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1. Gemäß 5 6 des Gesetzes über die Bildung eines Sachverständigenrates zur 
Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung vom 14. August 1963 in der 
Fassung vom 8. November 1966') legt der Sachverständigenrat hiermit sein 
Drittes Jahresgutachten vor2). 

2. Das Gesetz beauftragt den Sachverständigenrat, 
.die jeweilige gesamtwirhchaftliche Lage und deren absehbare Enhvicklung 

darzustellen' und zu untersuchen, .wie im Rahmen der marktwirtschaftlichen 
Ordnung gleichzeitig 

Stabilität des Preisniveaus, 
hoher Beschäftigungsstand und 
außenwirtschaftliches Gleichgewicht 
bei stetigem und angemessenem Wachstum 

gewährleistet werden können'; es untersagt ihm iedoch, Empfehlungen für-be- 
stimmte - wirtschafts- und sozialpolit:sche Maßnahmen auszusprechen. 

3. Da das Gesetz vorsieht, daß die Ziele gleichzeitig erreicht werden sollen, 
sind sie für den Sachverständigenrat grundsätzlich gleichrangig. Daraus folgt, 
daß der Sachverstöndiaenrat immer ienen Zielen die arößte Aufmerksamkeit .~ ~ - 

zuwenden muß, die inWder ieweil'gen gesomtwirtschafkchen Lage und deren 
absehbarer Entwicklung am wenigsten verwirklicht sind. 

4. Stabilität des Preisniveaus, hoher Beschäftigungsstand und außenwirtschaft- 
liches Gleichgewicht, von stetigem und angemessenem Wachstum im Rahmen der 
marktwirtschaftlichen Ordnung begleitet, bilden auch die Grundlage ffir die 
weiteren Untersuchungen, mit denen der Gesetzgeber den Sachventändigenrat 
beauftragt hat: 

über .die Bildung und die Verteilung von Einkommen und Vermögen', 
über .die Ursachen von aktuellen und möalichen S~annunaen zwischen der 

gesamtwirtschaftlichen Nachfrage una dem gesamtw%schaftlichen An- 
gebot' und 

über ,Fehlenhvicklungen und Möglichkeiten zu deren . . . Beseitigung'. 

5. Mit der im Gesetz niedergelegten Beschränkung des Auftrages, die darin 
besteht, daß der Sachverständigenrat .keine Empfehlungen für bestimmte wirt- 
schofts- und sozialpolitische Mqßnahmen nussprechen' soll. hat der Gesetzgeber 
unmißverständlich zum Ausdruck gebracht, daß die politische Verantwortung 

1) Geselr und Andarungsgasak sind olr Anhong I angefügt. 
Y) Alt Veraffentlidi~ngan d n  Sodwerrlandigeniates eisdiienen dor Jo'hrngutadilen 1964 - nodifalgend 

zitiert: JG 64 - unter dem Tilel: Stabiler Geld - Stetigen Wodirtum' om 11. Januar 1965, das Johnrgul- 
d i e n  1965 - JG 65 - unter dem Titel: .Stabilirieiung ahne Slagnolion. m 13. Dezember 19d5 (beide im 
Kohlhammei-Verlog, Slul igort-  Mainz). Zu denselben Zeitpunkten leibte die Bundesregierung gemal) 1 6 
Abs.4 d n  h e t r a <  (alte Faniung) ihre Slellungnahme dem Bundaslag zu (Bundestagidruhodie IV128PO 
und VllTJ]. Dorübr hinaus hatte die Bundesregierung eine engliidie Oberrshung der Eislen Jchnrgul- 
mdilens vemn1ol)t. die nie zuiornmen mit ihrer Stallvngnahme den Vereinten Nationen als Beitmg zur 
Froga .Wedi8elwirkungan w i ~ d i a n  lnflalian und wirtsdiaftlidier EnWidilung. ~i9a!agl hd .  



in diesem Bereich ausschließlich bei den verfassungsmäßig zuständigen Organen 
bleibt; er will nicht einmal Empfehlungen, die diese nach oußen hin abschwächen 
könnten. 

6. Wie schon im Vomort zum Jahresgutachten 1965166 machte der Sachverstän- 
digenrat mit Nachdruck betonen, daß er-entgegen einer in der Uffentlichkeit 
noch verbreiteten Vorstellung - kein Beratergremium der Bundesregierung ist. 
Zwar schlägt die Bundesregierung dem Bundespräsidenten die Mitglieder des 
Sachverständigenrates zur Berufung vor; der Sachverständigenrat ist ober noch 
8 1 Absatz 1 des Gesetzes .ein Rat von unabhängigen Sachverständigen' und 
nach 8 3 Absatz 1 des Gesetzes .nur an den durch dieses Gesetz begründeten 
Auftrag gebunden und in seiner Tätigkeit unabhängig'. 

Der Sachverständigenrat soll nach dem Gesetz nicht beraten, sondern die 
.Urteilsbildung' erleichtern - durch .die periodische Begutachtung der gesamt- 
wirtschaftlichen Entwicklung' ebenso wie durch das Aufzeigen von .Fehl- 
entwicklungen und von Möglichkeiten zu deren Vermeidung oder deren Beseiti- 
gung', und zwar nicht nur .bei allen wirtschofispolitisch verantwortlichen In- 
stanzen', sondern auch .in der Wfentlichkeit'. 

An dieser Stellung des Scichverständigenrotes ändert ouch nichts, daR die 
Bundesregierung Adressat der Gutachten ist; denn nur sie kann die Gutachten 
den gesetzgebenden KBrperschaften vorlegen; sie hat dies nach dem geänder- 
ten Gesetz .unverzüglich' zu tun. 

7. Der Stelliina des Sachverständigenrates entspricht es, daR er seine Gutachten 
selbst veraffentlicht. Nach dem Gesetz hat dies bei den Jahresgutachten zum 
gleichen Zeitpunkt zu geschehen, an dem die Bundesregierung das Gutachten 
den gesetzgebenden Karperschaften vorlegt. Die Frid von acht Wochen, die 
das Gesetz in seiner ursprünalichen Fossunq zwischen der Fertigstellung des 
Gutachtens (15. November) und der Ver8ffentlichunq voraesehen hatte, ist durch 
die neue Fassung des Gesetzes beseitiqt worden. Wie die Bundesregierunq in 
der Begründuna zum Anderungsqesetz feststellte (Bundestagsdrucksache V/810), 
haben die Erfahrunqen mit dem Ersten und Zweiten Jahresgutachten gezeigt, 
.daR eine m8qlichst rasche Veroffentlichung des Gutachtens im Interesse einer 
Versachlichung der wirtschaftspolitischen Auseinandersetzungen notwendig ist'. 

8. Nach wie vor gelten die Oberlegunaen, die der Sachverständigenrat seinem 
Zweiten Jahresqutachten voranstellte. Die Jahresgutachten sind mit mehr Ab- 
stand geschrieben und müssen ouch mit mehr Absbnd gelesen werden als 
manche Veröffentlichunqen zur kurzfristigen Koniunkhirlaqe. Ein graRerer Zeit- 
raum im Rückblick und im Ausblick, der das Urteil unabhänqig macht von der 
Narhricht der Stunde, ist den Problemen anqemessen, die sich der Wirtschafk- 
politik stellen. Denn der zeitliche Zusammenhonq von Ursache und Wirkunq, 
von Nebenwirkuna und Rückwirkung im Ablauf des Wirtschaftsaeschehens 16Rt 
sich nicht in der Bilanz von Wochen und Monaten und auch nicht in der volks- 
wirtschaftlichen Gesamtrechnung eines Kalenderiahres erfassen. Die Zyklen, in 
denen unsere Wirtschaft wächst und in denen sich der bedauerliche Geldwert- 
schwund vollzieht, dauern immer mehrere Jahre. Somit sind die Preissteigerun- 
gen von heute im Gmnde das Ergebnis von Fehlhandlunqen und Versäumnissen 
einer Zeit, die mehr als ein Jahr zuriickliegt, und so wird heute nicht entschieden 
über die gesamtwirtschaftliche Laqe des nächsten Monats, sondern weitgehend 
schon über das Geschehen im nächsten und übernächsten Jahre. 

VI 



vomorf 

Ein Teil der Kritik, die die Gutachten erfahren haben, übersieht diese Zusam- 
menhänge. 

9. Die andere verschiedentlich geäußerte Kritik, die dahin geht, die Gutachten 
seien zu umfassend und zu breit angelegt und zum Teil in einer Fachsprache 
geschrieben, die der Allgemeinheit das Verständnis erschwere, übersieht, daß 
der Gegenstand der Jahresgutachten eine allzu vereinfachende Darstellung ver- 
bietet. In jeder These seiner Gutachten muß der Sachverständigenrat den wirt- 
schaftlichen Gesamtzusammenhang bedenken, bei iedem der vier gesetzten 
Ziele die anderen drei (.gleichzeitig') im Auge behalten. Deshalb lassen sich die 
Jahresgutachten auch nicht kürzer fassen oder durch eine Kurzfassung ergänzen. 
Im übrigen darf und muß der Sachverständigenrat darauf vertrauen, daß seine 
Gedanken und Oberlegungen durch die Organe, die benifen sind, die breitere 
Offentlichkeit zu informieren, verständnisvoll weitergegeben werden. 

10. In dem vorliegenden Jahresgutachten hat der Sachverständigenrat wie in 
den beiden enten Jahresgutachten versucht, die gesamtwirtschafiliche Lage in 
einem größeren zeitlichen Zusammenhang zu sehen und noch mehr als in 
früheren Jahresgutachten auch im Blick auf die mittelfristige Zukunft. 

a) Zunächst wird wiederum die gesamtwirtschaftliche Lage, wie sie sich bis 
zum Herbst 1964 entwickelt hat, beschrieben und im Zusammenhang mit 
vergleichbaren Phasen früherer Wachstumszyklen untersucht. 

b)Das zweite Kapitel gibt eine Vorausschau auf die gesamtwirtschaftliche 
Entwicklung im Jahre 1967, wie sie zu erwarten wäre, wenn im Bereich der 
Finanz-, Wirtschafts- und Lohnpolitik kein Wandel der Konzeption und der 
Methode, sondern allenfalls eine Anpassung an die veränderte koniunk- 
turelle Lage einträte. 

C) Vielfältiger waren in diesem Jahr die Probleme. die sich aus dem Auftrag 
ergaben, Fehlentwicklungen darzulegen und Möglichkeiten zu ihrer Be- 
seitigung und Vermeidung. Fehlentwicklungen beseitigen und vermeiden 
heißt unter den gegenwärtigen Umständen, eine Expansion in die Wege 
leiten, die an den mittelfristiaen Wachstumsmöalichkeiten orientiert ist und 
in der, soll Geldwertstabilität weiterhin Ziel bleiben, die Preisentwicklung 
durch Verschärfung des Preiswettbewerbs von außen unter Kontrolle ge- 
halten wird: Kontrollierte Expansion. 

d) Das vierte Kapitel befaßt sich mit Einzelproblemen einer kostenniveau- 
neutralen Lohnpolitik. Die Oberleaunsen, die hier vorgeführt werden, b e  
dürfen einer Vertiefung, falls der Gedanke der Leitlinien Bedeutung 
erlangen sollte. 

11. Die Vorschläge, die der Sachverständigenrat im Zweiten Jahresgutachten 
zur Verbesserung des einkommensteuerstÖtistischen Instrumentariums unter- 
breitet hat (JG 65 Anhana 111). waren Geaenstand einer Auss~roche mit Ver- 
tretern des 6undesflnanzm;'nist~riums und des Statistischen Bundesamtes; zuvor 
hatten außer Abgeordneten des Bundestages insbesondere die Bundesvereini- 
auna der Deutschen Arbeitaeberverbände und der Deutsche Gewerkschah- 
Lund die ~orschläge des Sa;hverständigenrates mit ~ochdkuck unterstützt. Die 
Steuerstatistik kann-als Grundlage der Einkommens- und Vermdgensstatistik- 
nur dann nachhaltia und arundleaend verbessert werden. wenn eine iährliche 
~inkommensteuererklärun&tatistik und eine iährliche ~ö~erschafhte"ererklä- 
rungsstatistik neben oder an die Stelle der bisherigen Steuerstatistiken dieser Art 



treten; nur so werden in iährlichem Abstand brauchbare Unterlagen geschaffen, 
die nicht schon veraltet und überholt sind, wenn sie aufgearbeitet vorliegen. Es 
ist nunmehr Aufgabe des Statistischen Bundesamtes und des Bundesfinanzmini- 
steriums, einen Gesetzentwurf auszuarbeiten. 

12. Der Sachverständigenrat dankt den Vertretern der Bundesministerien, der 
EWG-Kommission, der Deutschen Bundesbank, des Sozialbeirates, der Sozial- 
partner, des Deutschen Industrie- und Handelstages, des Bundesverbandes der 
Deutschen Industrie und der Wirtschaftswissenschaften an den Hochschulen und 
in den Forschungsinstituten. Mit ihnen allen konnte sich der Sachverständigenrat 
aussprechen; die in diesen Aussprachen gewonnenen Erkenntnisse bilden einen 
wertvollen Beitrag zu diesem Gutachten. 

Besonderen Dank gebührt drei Herren: Professor Otto Eckstein, Harvard 
University, ehemals Mitglied des Council of Economic Advisers, für eine Unter- 
suchung über die Stabilitätspolitik in den Vereinigten Staaten; Dr. Lothar Floss, 
Brüssel, für einen Bericht über die Konjunkturpolitik in Italien; Dr. Wolfgang 
Michalski, Hauptabteilungsleiter im Hamburgischen Welt-Wirtschafts-Archiv, für 
seine Mitarbeit an dem Abschnitt über Mittelfristige Finanzplanung. 

Professor Dr. Günther Jahr von der Universität des Saarlandes hat dem Sach- 
verständigenrat ein ausführliches Gutachten über lmplikationen eines anhalten- 
den Geldwertschwundes in der Rechtsordnung der Bundesrepublik Deutschland 
erstattet; eine Zusammenfassung ist im Anhang abgedruckt. Auch ihm sei an 
dieser Stelle besonders gedankt. 

13. Nach der Vorlage des Zweiten Jahresgutachtens schied Dr. Fritz W. Meyer, 
Professor an der Universität Bonn, aus dem Sachverständigenrat aus. An seine 
Stelle berief der Bundespräsident auf Vorschlag der Bundesregierung, nachdem 
diese den Sachverständigenrat im Sinne des Gesetzes (57 Absatz 2) gehört 
hatte, Dr. Wolfgang Stützel, Professor an der Universität des Saarlandes. 

14. Die Zusammenarbeit mit dem Statistischen Bundesamt hat sich vertieft; die 
Mitarbeiter des Amtes haben die Arbeiten des Sachverständigenrates sehr er- 
leichtert. 

15. Auch dieses Jahresgutachten hätte der Sachverständigenrat ohne die un- 
ermüdliche Hilfe seiner Mitarbeiter nicht fertigstellen können. Ein besonderes 
Mai3 an Verantwortung hatte der Generalsekretär des Sachverständigenrates, 
Dr. Olaf Sievert, zu tragen. Alle Fehler und Mangel, die dieser Bericht enthtilt, 
gehen indessen allein zu Lasten der Unterzeichneten. 

Wiesbaden, den 18. November 1966 

W. Bauer P. Binder H. Giersch 

H. Koch W. Stützel 
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Erstes Kapitel: Die gesam&ir~chaftliche Entwicklung 

I. Uberblick 

1. Die Wirtschah der Bundesrepublik befindet sich in der Abschwungsphase des 
vierten Wachstumszyklus in der Nachkriegszeit. Die Expansion der Nachfrage 
Iäßt von Vierteljahr zu Vierteljahr nach. In jüngster Zeit mehren sich sogar die 
Zeichen dafür, daB die Nachfrage zurückgeht. In immer mehr Wirtschaftszweigen 
passen sich die Unternehmer diesem Prozeß an. indem sie die Produktion dros- 
seln. Gewiß steigt in den vom Wachstum begünstigten Wirtschaftszweigen die 
Produktion noch so stark, daß dadurch die Produktionsausfälle mehr als aus- 
geglichen werden: das reale Bruttosozialprodukt ist für das zweite Halbjahr 
1966 noch um 23  bis 3 vH höher zu veranschlagen als im Voriahr (Schaubild 1). 
Sollte aber dieTendenz zumRückgang der Nachfrage längereZeit anhalten oder 
sich garverstärken,so würde dies dieGefahr einer Rezession heraufbeschwören, 
von der die Wirtschaft in der Bundesrepublik bisher verschont geblieben ist. 

2 Obwohl die Nachfrage hinter dem Angebot zurückblieb, ist der Anstieg der 
Preise noch nicht zum Stillstand gekommen. Die Erzeugerpreise für Industrie- 
waren sind zwar seit dem Frühiahr 1966 nicht mehr gestiegen, hauptsächlich 
aber nur wegen des Rückgangs der Rohstoffpreise auf den Weltmärkten. Daß 
das für den Geldwert entscheidende Niveau der Verbraucherpreise in den 
letzten Monaten stabil blieb, ist allein darauf zurückzuführen, da8 das Angebot 
an Nahrungsmitteln 1966 reichlicher ausfiel als im vorigen Jahr. Läßt man die 
Preise für Nahrungsmittel außer Betracht, so zeigt sich, daß der Preisauftrieb 
bis zum Sommer 1966 sich noch beschleunigt und seither nicht ermäßigt hat: 
der Preisindex für die Lebenshaltung ohne Ernährung war im zweiten und dritten 
Vierteljahr 1966 jeweils um 4 3  vH höher als vor Jahresfrist (Schaubild 2). 

3. Die Wirtschaftspolitik sieht sich somit gegenwärtig und in den kommenden 
Monaten - wie stets in diesen Phasen der konjunkturellen Entwicklung - in 
besonderem Maße dem Zielkonflikt zwischen Geldwertstabilität und Wachs- 
tum gegenübergestellt. Da der Weg der Nachfragerestriktian das Wachstum 
zu beeinträchtigen, ja möglicherweise sogar die Beschäftigung zu gefährden 
droht, und da umgekehrt eine Expansionspolitik, die eine Stagnation zu ver- 
meiden trachtet, über kurz oder lang die inflatorischen Kräfte wieder verstärkte, 
ist die Entscheidung nicht leicht. Das dritte Kapitel dieses Gutachtens ist daher 
den Fragen gewidmet, die dieser Konflikt aufwirft, und den Möglichkeiten, die 
sich als Lösung anbieten. 

4. Wenn die konjunkturelle Situation bis zum Frühjahr oder Sommer 1966 durch 
ein nLr verhältnismäBia lonasames Abklinaen der Nachfraaeex~onsion ae- - - - .  - 
kennzeichnet war, so deshalb, weil - ganz in Ubereinstimmung mit früheren 
Zyklen - zunächst lediglich die lnvestitionskoniunktur nachließ, die Nachfrage 
auf den Verbrauchsgütermärkten sich dagegen noch rasch ausweitete. Uberdies 
hat sich auch die Ausfuhr wieder stärker belebt. Je mehr sich indessen die all- 
gemeine konjunkturelle Entspannung in der Einkommensentwicklung nieder- 
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Schaubild I 

ENTWICKLUNG DES BRUTTOSOZIALPRODUKTS 

YO 1950 h m  Saailsnd unl Bpllin 
1) Saisonhninigt (SairinhreiniKmg: Rüi): Halbiahramrt B i n  hhmraan ummrerhnsl.- 2) Eigam B Y i u i g .  

SR 6783 

schlägt, desto mehr wird auch die Verbrauchskonjunktur gedämpft. Das ist seit 
dem Sommer 1966 deutlich zu erkennen (Schaubild 3). 

L Das Nachlassen der lnvestitionskonjunktur zeigt sich besonders ausgeprägt 
an den lnlandsbestellungen beim Maschinenbau; sie gehen bereits seit dem 
Frühjahr 1965 konjunkturell, das heiOt nach Ausschaltung der Saisanschwan- 
kungen, zurück 



Oberblick 

Schaubild 2 

ENTWICKLUNG DES PREISINDEX FUR DIE LEBENSHALTUNG '1 

vH Vefanderung gegmüber dem entsprechenden Varjahreszeiiraum in vH 

6. Ein wesentlicher Unterschied zwischen dem gegenwdrtigen und dem vorigen 
Zyklus besteht darin, da0 im Boom 1959160 die Nachfrage nach Investitions- 
gütern innerhalb kuner Frist so stark zugenommen hatte, da0 sie weit über die 
Möglichkeiten, das Angebot auszuweiten, hinausging, zumal damals zu der 
koniunkturellen Ex~ansion im Inneren noch eine ebenso lebhafte Ausweiiuna 
der~us1andsnachf;o~e kam. Dies führte zu einem erheblichen Auftmgsstau, d& 
dazu beitrug, daß das allgemeine lnvestitionsklima noch verhöltnismößig lange 
Zeit aünstia blieb. nachdem 1960 der Höhe~unkf des Wachstumszvklus über- 
schritien worden war. Im Vergleich dazu spi;?lte sich der ~ u f s c h w u n ~  1963 und 
1964, was die Nachfrage nach Investitionsgütern anlangt, i n  wesentlich milderen 
Formen ab. Zu einem Auftragsstau ist es gar nicht gekommen, so da0 die Inve- 
stitionstätigkeit weitgehend parallel zur nachlassenden Nachfragesteigerung 
verläuft (Schaubild 4). Dies ist wohl der Hauptgrund dafür, daß die Zuwachs- 
rate der Ausgaben für Ausrüstungsgüter in den eineinhalb Jahren nach dem 
Höhepunkt im ersten Halbiahr1965 von 16,SvH auf fast Null gesunken ist. 

7. Die starke Abkühlung des lnvestitionsklimas mag schließlich auch damit 
zusammenhängen, da0 sich seit dem Ende der fünfziger Jahre die Selbstfinan- 
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Schaubild 3 

ZUR ENTWlCKWNG DER GEIAYTHACHFRAGE 
Letzte Verwendung w n  Gütern und Diensten in jeweiligen Preisen 

veranderung gegenüber dem enlarechenden Vorjahreueitraum in vH 

P r i v a t e r  V e r b r a u c h  
+I0 + 10 

+5  +5  

0 0 
+20 +20 

S l a a t s v e r b r a u c h  
+I5 +I5 

'10 + 10 

+I r5 

0 0 



Schaubild 4 

HEIMISCHE PRODUKTION UND EINFUHR VON GUTERN UND DIENSTEN 
in jeweiligen Preisen 

Veranderung ge@nZbir dem enlrprerhonden Vajahrormibsini in vH 
rH vH 

1 Bru t ta in landsgradukt  

zierungsmöglichkeiten der Unternehmen verringert haben; ihre Abhängigkeit 
von der Außenfinanzierung ist daher größer geworden. Die Ausrüstungsinvesti- 
tionen wurden schon deshalb stärker als im letzten Zyklus von der Kreditpolitik 
beeinflußt. Hinzu kam, daß die Bundesbank in diesem Zyklus, da auch im Aus- 
land Geld teurer geworden ist, ihre Politik der ~ a c h f r a ~ e d ä m ~ f u n g  durchhalten 
konnte-die Zinssatze stieaen bis auf 9 und 10 Prozent -. während sie im letz- 
ten Zyklus, der starken ~evysenzuflüsse wegen, ihren restriktiven Kurs im Höhe- 
punkt des Aufschwungs aufgeben mußte. 

8 Besonders spürbar hat sich die Resiriktionspolitik diesmal auf die Bau- 
konjunktur ausgewirkt. Wie man an den Baugenehmigungen für Hochbauten 
und den Auftragsvergaben im Tiefbau sehen kann, geht die Nachfrage seit dem 
Frühjahr 1966 zurüd, besonders stark die Nachfrage der öffentlichen Hand. 
Obwohl die Bauwirtschaft im Hochbau noch immer über Auftragsreserven ver- 
fügt, hat sie ihre Produktion im Laufe des Jahres mehr und mehr der veränderten 
Nachfragesituation angepaßt. 

Diese Entwicklung der Bauinvestitionen zeigt einen weiteren Unterschied zur 
entsprechenden Phase des vorigen Zyklus an. Anders als damals haben die Aus- 
gaben für Bauinvestitionen seit Mitte 1965 weniger stark zugenommen als die 
gesamhvirtschaftliche Nachfrage. Im Gegensatz zu damals gehen gegenwärtig 
von ihnen keine konjunkturstützenden Impulse aus. 

9. Mit dem Nachlassen der inländischen Auftriebskräfte im zweiten Halbjahr 
1965 bahnte sich eine deutliche Verbesserung der Handelsbilanz an. Die Exporte 
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haben unter dem Eintluf3 der günstigen Konjunkturentwicklung im Ausland und 
dem Dmng der Unternehmen, die geringeren Absatzchancen im Inland durch 
erhöhte Exporte auszugleichen, beschleunigt zugenommen; mit dem Wandel der 
Binnenkonjunktur ist eine Stagnation der Importe einhergegangen (Schaubild4). 
So weist die Handelsbilanz, die Mitte 1965 sogar passiv war, wieder erhebliche 
Uberschüsse aus. 

10. Die Abschwlichung der Expansion 
Sdioubild 5 lief3 die Nachfmae nach Arbeitskräf- 

iahr. Zu einer spürbaren Arbeitslosig- 
keit ist es dagegen bisher noch nicht 
gekommen (Schaubild 5). 

ten sinken. ~nde-~k tober  waren bei 

11. Auch der Lohnanstieg ist geringer 
geworden. Die 1966 in Kraft getrete- 
nen tariflichen Stundenlohnerhtihun- 
gen betrugen im Durchschnitt weniger 
als 6 vH und damit weniger als in ie- 
dem der letzten zehn Jahre, ausge- 
nommen 1963. Das Niveau der Tarif- 
lohne lieat allerdincls um 7 vH über 

ARBEITYOSE UND OFFENE STELLEN 
PWM 

A I 
den Arbeiisämtern knapp 35 vH weni- 
ger offenestellen gemeldet als imVor- 

8 vH höher als im Vorjahr. Die Lohndrift, gemessen am unterschied mischen 
den Steigerungsraten von Effektivlöhnen und Tariflöhnen, hat sich verringert. 
Der Lohnanstieg geht aber immer nach erheblich über die Produktivittitssteige- 
rung von 4 vH hinaus. Dies ist im Zusammenhang mit der Preisentwicklung - 
nicht nur im Inland, sondern auch im Ausland -zu sehen. 

i :  
m h  aiiin. Ril.-cla~~~~.*outr.Dmmo~ne. 

12 Von der öffentlichen Hand sind 1966 keine expansiven Impulse auf die Ge- 
samtnachfmge ausgegangen; die Ausgaben waren zum Teil niedriger als ge- 
~lant,  da die öffentlichen Haushalte durch die Answnnune an den Kreditmtirk- 

dem vaGahresstand, da sich hierin 
noch Lohnerhohungen aus dem Jahre 

ien besonders stark betroffen, i a  zum Teil in akut~~ohlun~ssdiwierigkeiten ge- 
bmcht worden sind. Möalicherweise oeht die Drosseluna der öffentlichen Aus- 

1965 auswirken. Die Effektivlöhne sind 

gaben mittlerweile sch& so weit, diL3 dadurch die ~~schwdchung des wirt- 
schaftlichen Wachstums nun ähnlich prozyklisch verstärkt wird, wie 1965 die 
Ubersteigerungen der öffentlichen Ausgaben den Preis- und Kostenauftrieb ge- 
fördert haben. 

Fußnote zu Tabelle 1 

') Aue bemlnlgten Indlsae. - ') Elpene Sshäixuno. - 7 Statt Halblahreiemebnliie dei reaien B r u h  
sozlalpr~dukta: Reales Bruitolnlsndeproduki. - 7 Gmßhandelapmlis tOr Indudrleiineupnlaae. Auinah- 
man: Japan: Gmßhandelipmlw fOr lnvertltlon.00ier; Fiankmlsh: Grolhsndeleprelee 101 Halbwaren und 
V0mrreupn1a.e: Ihlllen: Großhandeleprelse fOr Invediilonipaier; Bvndernpubllk Deutichhnd: Eneuper- 
prelae Induithller ProduMe (ohne Enerple). Quelle: OECD 
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1855 bis 1860 bla lüi6 1955bls 1860bis lma 1 1860 1 1 1.Hj. \2.HJ. 1 1 lMO 1 lW5 lml ':' 

Tabelle 1 
In te rna t iona le r  Uberb l i ck  Produktion, Preise, Zinsen 

vH 

Verslnlate Staaten 
Kanada .......... 
Japan ............ 
Gmßbrltannlen') .. 
Schweden ........ 
Frankreich ....... 
Itdlen ............ 
Bslolen .......... 
Niederlande ...... 
Bundesre~ubllk 

Deutschland ... 

h n d  

VerlnderunooeoenObsi duriheihnlil- VerllnderunooeoenOber 
dem enteprechenden llchellhdlche dementsprechenden 
Vorlahnezeltraum I Varllndeiuno I Vorlahmszeltrnurn 

PRODUKiION 

Venlnlote Stnaten 
Kanada .......... 
Japan ............ 
Gmßbrltannlen ... 
Schweden ........ 
Frankreich ....... 
llallen ............ 
Belolen .......... 
Nlededande ...... 
Bundaererubllk 

Deutschland .... 

h n d  

Vemlnloie Staabn 
Kanada .......... 
Japan ............ 
Großbrltannlen ... 
Schweden ........ 

lhl len ............ 
Bel~ len  .......... 
Nlededande ...... 
Bundesmpublik 

Deutschland .... 

ZINSEN 

Dlskontilstr I Rendlt.auwwrlhlierStaatsschuldpaplere 

Duichaihnln aue den Vlartallahresendsdtren 

1955 b11 1860 bls lüM 

lMO I l.5 1 1. HI. / 2. H). 1 l.Hl. 

281  a,u) 4,m 425 ISO 
3.S 3,85 425 1,50 525 
7 , s  6,s 5Bb 5 ,a  5,48 
6,W 5.27 450 6.00 6,O 
4.W 4öü &PS 5.50 5,75 
481 889 8.75 8.50 a.50 
477 aso 450 330 aw 
3.03 1.a 4.75 1,75 5.00 
3,34 3,88 430 4.50 4,75 

a,sz 104 1-14 137 4,88 
4,20 5.04 5,m 5.18 B,U 

4.80 5,W 6AB L84 6-78 
4.17 4,W 1-97 5.04 5,871 
5.12 5.09 5.m 5.22 5.S 
e,ia 5,41 5,aj 
4.a 417 4,W W 40m. 
4,W W7 401 Ob? 8,Oq 
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II. AuBenwirlsdiaft 

D e r  i n t e r n a t i o n a l e  Rahmen 

13. In den meisten Industrieländern der westlichen Welt haben seit Mitte 1965 
Produktion, Einkommen und Nachfrage weiterhin verhältnismäßig stark zuge- 
nommen. Dabei war vielfach der Preisanstieg größer als in den frühen sechziger 
Jahren; das Zinsniveau hat sich allgemein erhöht (Tabelle 1). 

14. Gestützt wurde dieses Wachstum durch den nun schon seit fünf Jahren 
währenden Aufschwung in den Vereinigten Staaten, den längsten der Nach- 
kriegszeit. Das amerikanische Bruttosozialprodukt nahm von 1960 bis 1965 im 
Durchschnitt um iährlich 4,7 vH zu. Die Zuwachsrate für 1964 wird ungefähr in 
der gleichen Größenordnung - eher noch darüber - liegen, ohne daß Zeichen 
für ein Nachlassen der Expansion deutlich werden [Schaubild 6). Das Preisniveau 
blieb dabei bis Anfang 1966 einigermaßen stabil. Seitdem sind die Preise - vor 
allem unter dem Einflufl der Ausgaben im Zusammenhang mit dem Vietnam- 
Krieg - in Bewegung geraten. Zwar wird darauf verwiesen, dafl die jüngsten 
Preisniveausteigerungen lediglich auf den stärkeren Anstieg der Agrar-, Roh- 
stoff- und Dienstleistungspreise zurückgingen, doch ebenso wichtig erscheint, 
dafl die Verkaufspreise vieler Industriezweige nicht mehr - wie in den frühen 
sechziger Jahren - sinken. Der Anstieg der Lebenshaltungskosten in den ersten 
acht Monaten 1966 entsprach einer Jahresrate von 3,B vH. Nach langen Jahren 
der Stabilität des internen Preisniveaus, an die sich die Bevölkerung gewöhnt 
hatte, beunruhigte die iüngste Preisentwicklung weite Bevölkerungskreise und 
ließ die Stabilisierung zu einer politisch vordringlichen Aufgabe werden. Die 
bis dahin nur durch die Zahlungsbilanzdefizite motivierten Restriktionsma0nah- 
rnen der Notenbank wurden 1966 verschärft. Man rechnet damit, da0 diese 
Politik ab Anfang 1967 durch Steuererhöhungen unterstütrt wird. Allerdings 
wird es schwierig sein, den Anstieg des Preisniveaus zu bremsen. Angesichts der 
gestiegenen Lebenshaltungskosten und der Verknappung der Arbeitskräfte, die 
in dem allmählichen Rückgang der Arbeitslosenquote von 6 vH im Jahre 1963 
auf 4 vH im Jahre 1966 zum AusdruA kommt, wird es kaum möglich sein, die 
Lohnerhöhungen im Rahmen der (nur) produktivitätsorientierten Lohnleitlinien 
(.wage guidelines") zu halten. Andererseits dürfte ein massiver Restriktions- 
druck, der die Arbeitslosenquote wieder herauftreibt, auf starken palitischen 
Widerstand stoßen. 

15. In Großbritannien verringerten die einschneidenden Maßnahmen, die die 
Leistungsbilanz verbessern und die Stellung des Pfundes wieder festigen soll- 
ten, zwar den Devisenabstrom; sie dämpften aber auch die Gewinnerwartun- 
gen und Wachstumsaussichten. Die lndustrieproduktion stagniert schon seit 
Jahresbeginn. Die Zahl der Arbeitslosen ist in der kurren Zeit von Mitte August, 
dem Zeitpunkt des lnkrafttretens des Lohn- und Preisstopps, bis Mitte Oktober 
weit rascher, als von der Regierung erwartet, von 37.0 000 auf 440000 gestiegen; 
und es wird damit gerechnet, dafl diese Zahl - sie entspricht heute schon etwa 
2 vH aller Beschaftigten - weiter steigt. 

16. Innerhalb der Europäischen Wirtschaftsgemeinschaft hat sich der Schwer- 
punkt des wirtschaftlichen Wachstums verlagert. In der Bundesrepublik, den 
Niederlanden und Belgien, die sich in der Spätphase des Wachstumszyklus be- 
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Schaubild 6 

WACHSTUM DES REALEN BRUTmSOIALPRODUKTS UND DER INVESTITIONEN 
IN AUSGEWAHLTEN LANDERN 
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finden, der 1964165 seinen H6hepunkt hatte, schwächten sich die konjunkturellen 
Auftriebskräfte weiter ab. Hingegen bahnte sich in Frankreich und in Italien 
nach einer Phase ernsthafter Stabilisierungsbemühungen seit Mitte 1965 ein 
neuer Koniunkturaufschwung an (Ziffern 238f). In beiden Ländern wurde er 
vor ollem von einer Expansion der Staatsausgaben ausgeldst, in Italien, wo 
die Restriktionspolitik der Jahre 196465 wegen der sich bessernden Zahlungs- 
bilanzsituation aufgegeben wurde, kam ein kräftiger Anstieg des privaten Ver- 
brauchs hinzu. Die lndustrieproduktion steigt in beiden Ländern seit Mitte 1965 
beschleunigt an (Tabelle 1). Der Anstieg der Lebenshaltungskosten ist geringer 
als im Durchschnitt der Jahre 1960 bis 1965 und auch geringer als in den übrigen 
Ländern der EWG. Dies entspricht der Erfahrung, daß in Aufschwungsphasen, 
wenn die Auslastung der Kapazitäten zunimmt und die Lohnkosten noch nicht 
auf breiter Front steigen, die Preise weniger und seltener erhdht werden als in 
Zeiten nach dem konjunkturellen Höhepunkt. 

17. Während Anfang der sechziger Jahre die Konjunktur in den Ländern der 
Europäischen Wirtschaftsgemeinschaft ziemlich phasengleich verlief, so da0 sich 
die konjunkturellen Tendenzen wechselseitig verstärkten, hat die neuerdings zu 
beobachtende Phasenverschiebung dazu beigetragen, da0 sich die Schwan- 
kungen in den einzelnen Ländern gegenseitig eher etwas dämpften. Ob diese 
Gegenläufigkeit allerdings auch in weiterer Zukunft - über das Jahr 1967 hin- 
aus-fortdauern wird, erscheint ungewiß: Die Nadifrage der Vereinigten Staa- 
ten, Frankreichs und Italiens k6nnte das Wachstum gerade in den Ländern stär- 
ker anregen, in denen es sich, wie in der Bundesrepublik, in Belgien und in den 
Niederlanden, erst vor kutzem verlangsamt hat, bevor in den beiden romani- 
schen Ländern wieder eine Abschwächung eintritt. 

18. Tabelle 1 160t erkennen, dat3 nicht nur die Bundesrepublik, sondern auch 
ihre wichtigsten Partnerländer innerhalb und aut3erhalb der EWG in der lernen 
Zeit vom Ziel der Preisstabilität weit entfernt waren. In den Lbndern, die zur 
"Gruppe der Zehn' gehdren, lagen die Jahresraten, um die sich die Verbrau- 
cherpreise vom ersten Halbjahr 1965 bis zum ersten Halbjahr 1966 erhöht haben, 
mischen 2,4vH in Frankreich und 8vH in Schweden. 

Unter den Ländern der EWG hatten seit Sommer 1965 die Niederlande die 
höchsten Geldentwertungsraten (Schaubild 7). Die verantwortlichen Instanzen 
hatten hier 1963 ihre außenwirkchoftlich nicht abgesidierte Politik der binnen- 
wirtschaftlichen Preis- und Lohnstabilisierung aufgegeben und damit einen nun 
schon zweieinhalb Jahre anhaltenden und durch Sonderfaktoren -vor allem 
durch eine Erhdhung der Verbrauchsteuern - verstärkten Prozeß der Anpas- 
sung an die internationale Geldentwertung zugelassen. Die Haushaltspolitik 
und die Notenbankpolitik haben kaum zur Stabilisierung beigetragen. Selbst 
wenn man den Preisindex um die Lohnsteuer und um die Sozialbeiträge be- 
reinigt, ergibt sich für die ersten neun Monate 1966, auf Jahresrate umgerech- 
net, ein Preisanstieg von über 5 vH. 

In Frankreich stiegen die Verbraucherpreise in den beiden letzten Jahren um 
durchschnittlich etwas mehr als 2 2  vH, eine Rate, die die Regie~ng als mit der 
von ihr verfolgten Stabilitätspolitik (unter anderem Preisstopp auf der Eneuger- 
ebene) vereinbar onzusehen scheint. 

In Italien hat der neue Aufschwung, da er bisher noch nicht auf Engpässe am 
Arbeitsmarkt traf und infolgedessen mit nur geringen Lohnerhöhungen einher- 
ging, den Preisanstieg noch nidit beschleunigt; im Gegenteil, seit dem Frühjahr 
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1965 hat sich der Preisanstieg verlangsamt. Italien ist damit vor Frankreich das 
Land innerhalb der EWG, das im ersten Halbiahr 1966 dem Ziel der Preisstabi- 
lität am nächsten gekommen ist (Schaubild 7). 

E n t w i c k l u n g  d e r  Aus fuh r  

19. Im Zuge der Exponsion in wichtigen Abnehmerländern und begünstigt 
durch den Preisanstieg in Ländern, die mit der Bundesrepublik auf den Welt- 
märkten in Wettbewerb stehen, hat sich die Nachfrage nach Waren aus der 
Bundesrepublik seit Frühjahr 1966 beträchtlich verstärkt (Schaubild 8). D' ie aus- 
ländische Nachfrage stieß im Inland ouf große Lieferfähigkeit, da mit der Re- 
striktionspolitik die Expansion der lnlandsnachfrage gedämpft wurde. Dem 
Wert nach wurde im ersten Halbiahr 1966 um 11 vH mehr exportiert als im 
ersten Halbjahr des Voriahres. Das übertrifft noch die seinerzeit als optimistisch 
angesehene Schätzung des Sachverständigenrates (JG 65 Ziffer 164). Im dritten 
Quartal betrug die Zunahme der Warenausfuhr gegenüber dem entsprechen- 
den Voriahresabschnitt sogar über 15 vH (Tabelle 2). Dem Volumen nach war 
die Steigerung etwas geringer. Der Auftragseingang aus dem Ausland laßt er- 
warten, da8 sich die Exporte weiter günstig entwickeln werden (Schaubild 8). 

20. Besonders stark, um etwa 25 vH, erhöhte sich in den ersten drei Quartalen 
1966 die Ausfuhr nach den Vereinigten Staaten, unserem größten Exportmarkt 
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Schaubild 8 
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außerhalb der EWG (Tabelle 3). Dabei hat die Ausfuhr von Kraftfahrreugen, 
die fast zwei Fünftel unserer Gesamtausfuhren in die Vereinigten Staaten aus- 
macht, trotr der Absatzstockung, die im Frühjahr 1966 allgemein auf dem ame- 
rikanischen Automobilmarkt zu beobachten war und die auch die Expansion 
des deutschen Automobilabsatres vorübergehend abgeschwächt hatte, um über 
30vH zugenommen. Noch mehr erhdhte sich die Ausfuhr von Maschinen und 
von elektrotechnishen Erreugnissen (Tabelle 81 im Anhang). Wie immer in 
Zeiten einer Belebung der Weltkoniunktur zeigen sich hier die langfristigen 
Vorteile des deutschen Exporisoriiments. Hinzu kommt, da0 der amerikonische 
Boom die konjunkturelle Entwicklung in der Bundesrepublik, dem nach Kanada 
und Japan drittgrößten Lieferland der USA, nicht nur direkt angeregt hat, 
sondern auch indirekt dadurch, da0 die Konjunktur in anderen wichtigen Part- 
nerländem von der amerikanischen Nachfrage beeinflußt wird. 

21. Auch unsere Ausfuhren in die Länder der EWG, die 1964 und 1965 zum 
ersten Mal seit Beginn der EWG-Zollsenkungen langsamer zugenommen hatten 
als die Ausfuhren in Drittländer, haben sich in den ersten drei Quartalen 1966 
wieder überdurchschnittlich erhoht (Tabelle 3). 

Der Umschwung ist im wesentlichen auf die Belebung der Koniunktur in Italien 
und Frankreich zurückzuführen. So hat die deutsche Ausfuhr nach Italien, die 
bis Mitte 1965 unter dem Einfluß der italienischen Restriktionspolitik zurückge- 
gangen war, mit dem raschen Anstieg der italienischen lndustrieproduktion 
wieder beträchtlich zugenommen. Xhnlich schnell sind auch in Frankreich mit 
der koniunkturellen Belebung die Einfuhren aus der Bundesrepublik gestiegen, 
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und, ähnlich wie von Italien und den Vereinigten Staaten, wurden in erster Linie 
mehr Maschinen und elektrotechnische Erzeugnisse bezogen. 

Die deutschen Ausfuhren in die Niederlande - dem nach Frankreich mei t -  
größten Expartmarkt der Bundesrepublik - haben zwar im Vergleich zum 
Variahr ebenfalls wieder etwas stärker zugenammen, doch war die Ausfuhr- 
Steigerung geringer als im Handel mit Frankreich und Italien. Ahnliches gilt für 
unsere Ausfuhren nach Belgien (Tabelle 3). 

22. Die Exparte in die Länder der Europäischen Freihandelszone haben sich 
seit Anfang 1965 kaum nach erhöht, nachdem sie in der Zeit von Mitte 1964 bis 
Mitte 1965 schneller als unsere Gesamtausfuhren und auch schneller als in den 
Jahren davor zugenammen hatten (Tabelle 3). Unsere Exparte nach Schweden, 
dessen Sozialprodukt seit 1965 langsamer als zuvor wächst, waren in den ersten 
neun Monaten 1966 niedriger als im Vorjahr. Die Exparte in die Schweiz lagen 
im Durchschnitt der ersten neun Monate 1966 etwas über ihrem Varjahreswert 
(+ 3.8vH). Die Exporte nach GraObritannien waren 1966 im ersten Halbjahr um 
mehr als 20vH und auch im dritten Quartal nach um 9vH höher als im Vorjahr, 
obwohl die britische lndustrieproduktian praktisch stagnierte. 

23. Die Ausfuhr in die (auOereurapäischen) Entwicklungsländer ist in den ersten 
neun Monaten gegenüber dem Voriahr um 8,5vH gestiegen, also weniger als 
die Gesamtausfuhr, an der diese Länder einen Anteil von 14vH haben (Ta- 
belle B2 im Anhang). 

24. Die Ostausfuhr hat in den letzten eineinhalb Jahren überdurchschnittlich 
zugenammen; sie spielt jedoch nach wie vor nur eine unbedeutende Ralle 
(Tabelle 83 im Anhang). 

25. Die Einnahmen aus dem Dienstleistungsverkehr mit dem Ausland waren in 
den ersten sechs Monaten 1966 um 11 vH höher als im ersten Halbiahr des Vor- 
jahres (Tabelle 2). Besonders die Einnahmen aus dem Transpartgeschäft, aus 
Versicherungsleistungen und aus dem Transfer von Kapitalerträgen nahmen 
stark zu. 

26. Der Aufschwung der Auslandsnachfrage seit dem Herbst 1965 kampen- 
sierte in vielen Bereichen wenigstens zum Teil die gerade eintretende Ab- 
schwächung der internen Nachfrage. Der Anteil der Exparte an dem Zuwachs 
der vom Inland produzierten und importierten Güter (letzte Verwendung von 
Waren und Dienstleistungen), der 1964 und 1965 zurückgegangen war, ver- 
grö0erte sich, nach bisheriger Schötzung, 1966 wieder auf nahezu 30vH 
(Tabelle 4). 

27. Wie stark sich im Bereich der lndustrie das Schwergewicht der Nachfrage- 
impulse vom Inland auf das Ausland verlagert hat, verdeutlicht Schaubild 9. 
Xhnlich wie im zweiten Halbjahr 1963 haben sich für alle Gruppen der Industrie 
Auslandsaufträge und Auslandsumsätze weit stärker erhöht als die entsprechen- 
den lnlandsgrö0en. 

28 Um Anhaltspunkte dafür zu erlangen, ob die Entwicklung der Exparte in 
der iüngsten Vergangenheit eher durch eine Belebun,g der Nachfrage im Aus- 
land oder eher durch verstärkte Bemühungen der deutschen lndustrie um die 
Auslandsmärkte bedingt sei, hat der Sachverständigenrat im Herbst 1966 aus- 
gewählte lndustriefirmen befragt. Dieser Umfrage zufalge führten die Unter- 
nehmen, die erhöhte Auftragseingänge aus dem Ausland hatten, dies auch auf 

15 
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Tabelle 4 
Entwicklung der letzten Verwendung von Waren und Dienstleistungen 

1951 bis 1966 

Jahr 

die konjunkturelle Belebung im Ausland, in erster Linie aber auf eigene Be- 
mühungen, nämlich Qualitätsverbesserungen und stärkere Auslandswerbung, 
zurück Aus dem Bereich der Stahlindustrie wurden als weitere Gründe Preis- 
zugeständnisse und kürzere Lieferfristen gemeldet. 

Venndaruno 
geoenliber dem 

Vorlahi 

E n t w i c k l u n g  d e r  E in fuh r  

29. Nachdem in den Jahren 1964 und 1965 die Einfuhr weit stärker zugenom- 
men hatte, als dem längerfristigen Trend entsprochen hätte, und auch weit stär- 
ker als die inländischen Einkommen, ist sie seit Frühjahr 1966 -wenn man sie 
saisonal bereinigt - sogar zurückgegangen (Schaubild 8). Diese Entwicklung 
erklärt sich aus dem Zusammentreffen mehrerer Faktoren: Die inländische Nach- 
frage hat 1966 weniger zugenommen als im Voriahr, das Angebot ist ge- 
wachsen, weil neue Kapazitäten geschaffen wurden. Einige ausländische 
Anbieter haben außerdem ihre Preise mehr erhöht 01s ihre inländischen Kon- 
kurrenten. Weil im Inland ein erneuter Konjunkturaufschwung nicht in Sicht ist 
und die Zinssätze extrem hoch sind, zeigen die Unternehmen nur eine geringe 
Neigung, ihre Lager zu erhöhen. Auch die Preiseniwicklung auf den W d t r d i -  

Antsll am Zuwachs der lelzien Verwendun0 

Ausfuhr In~estUl~nen Prhler 
Verbrauch 
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Schaubild 9 

AUSLANDSUMSATZ UND AUFTRAGSEINGANG AUS DEM AUSLAND 
IN  DER VERARBEITENDEN INDUSTRIE 

Gleilende 3-Monalsdurchrchnilie; e r r h e t  air saianbereinlaten Werlen 

IN. . k ~ ~ a t a b  umsalz 19%-1U) ~oelbesb 
SO0 Sm 

350 350 

230 

Sm sm 
Maschinenbauindudrie I 
Ivihil sm Aurlanbwmab ilogeseipt: ZlprH 

3 5 0  '350 

'220 220 



Die gesarntwirtschaitliche Entwi&lung 

stoffmärkten gibt wenig Anlali zu vorsorglicher Lageraufstockung. Hinzu kamen 
zwei Sonderfaktoren: Einmal ist die Ernte verhältnismäliig gut ausgefallen, zum 
anderen waren die Einfuhren der Regierung erheblich geringer als im vorigen 
Jahre (Tabelle 5). 

M. Tabelle 6 IäOt erkennen, da6 in den ersten drei Quartalen des Jahres 
1966 - verglichen mit den entsprechenden Voriahreszeiträumen - unter 
unseren Lieferländern die Länder der EWG insgesamt weiter an Bedeutung ge- 
wonnen haben. Allerdings war auch hier die Verlangsamung der Einfuhrzu- 
nahme deutlich spürbar. Nur die Importe aus Frankreich erhöhten sich im ersten 
Halbjahr 1966 noch verhälhismäliig stark. Daran waren insbesondere Ma- 
schinen und Kraftfahrzeuge beteiligt. lm dritten Quartal wurde auch aus Frank- 
reich kaum mehr importiert als ein Jahr zuvor. Die Einfuhren aus Belgien und 
den Niederlanden erhöhten sich nur unwesentlich. 

31. Der Anteil der Importe aus den EFTA-Ländern ist 1966, wie in fast allen 
Jahren seit 1958, zurückgegangen. Während s i d i  der Absatz der EWG-Län- 

Tabelle 5 Einfuhr 

Elnfuhi') lnigeiamt .............. 
aus EWG-Ländern ............. 
aus anderen Ländern ........... 

Lfd. 
N,. 

Einfuhr') lnegssamt .............. 
aue EWG-Ländern ............. ........... aui anderen Lllndein 

Von der Elnfuhi warens) 
Bergba~II~he Erzeupnlnee ...... 
Eneugnliie der GiundstoH- und 

ProduUlonrgGierlndudrlen ... 
Erzsugnliie der Inveitltlons- ............... gMeilndustilen 
Eneugnlise der Verbrauchs- 

gMerlndustrlen ............... 
Eneugnliie der Nahrungs- und ........ Oenußmlltellnduitilen 
Eneugnllse der Land-, Forst- 

und Jagdalrtschafl. der Fl- 
echerel. dem Gartenbaues und ................. der Tlenucht 

Waren. dle nlcM zugeordnet 
werden konnten .............. 

Index der Durchschnliiswerte der 
............. Elnfuhi, imo = 1m 

Dlenstleiitungrausoaben ......... 

1w 

Veränderung pepenobei dem 

+ 19.3 + 3.d + 11C + 5,s + 1P.d + 19.7 + X3,O + 8 4  + 15,s + 8.8 + 17.8 + 00,7 + 17,s + 18  + SC + 4,s + 10.0 + 138 

') Spezlalhandsl nach Heinellungslllndein. 
7 Gegllederi In Anlehnung an dle PmduHlon.statlitlk. 

1W1 im 1 m  iw 1W 



der auf dem deutschen Markt von 1958 bis 1966- in dem Zeitraum also, in dem 
die beiden Ländergruppen ihre internen Zölle zu vier Fünfteln abbauten- mehr 
als verdreifachte, hat sich der lmpori aus den Ländern der Freihandelszone 
lediglich verdoppelt. Besonders die skandinavischen Länder scheinen als Liefe- 
ranten auf dem deutschen Markt von der Entwicklung der Zollpolitik in Europo 
betroffen worden zu sein. 

32. Die Importe aus den Vereinigten Staaten, dem bisher wichtigsten Liefer- 
land der Bundesrepublik, stagnierten in den ersten drei Quartalen 1966 auf dem 
Niveau des dritten Quartals 1965 und waren nur noch geringfügig höher als die 
aus Frankreich (Tabelle &1 im Anhang). 

33. Irn Rahmen der Gesamteinfuhr haben sich die Fertigwarenirnporte, ins- 
besondere die Einfuhr von Investitionsgütern (Ziffer 50) gegenüber dem Voriahr 
noch erhöht, während die Einfuhr von Halbwaren, ähnlich wie beim Abklingen 
des Booms im Jahre 1961, schon seit dem vierten Quartal 1965 gegenüber dem 
entsprechenden Vorjahresweri zurückblieb. 

In Mrd. DM I 

entsprechenden Vorlshreizeltraum In vH 

+ 23.5 + PP.4 + 19.7 + 14.4 + 11.3 + 4.7 - 0,4 + 43.3 + 3533 + P),O + 19.4 + 13.5 + 5.6 - 0.3 + 14.3 + 15,s + 14.5 + 11.7 + 10.0 + 3,4 - 0.5 

1W 
S7,8 
682 

4 
5 
B 



Die gesamtwirtschaftliche Enhuidclung 

Tabelle 6 
Einfuhr nach Län,dergruppen bzw. Ländern') 

vH 

I I Vednderuno oeosnidber dem enlspwchendin Vorlahreareltreum 

WS-Under ....... 
Belplen-Luxernbura 
Fmnkrilch ........ 
Ilsllen ............ 
Niedirlande ...... 

') Spezlelhandal nach Heirtellunpilündarn. 

Vemlnlote Staaten .. 13,l + 8,O + 94.8 + 13,5 + (L7 + 0.3 - Pd -4,P 
Obrlpe Under ...... 1 81,O + 14,3 + 13,3 + 141 + ISB + 12.4 + 7.4 + 3.4 

Die Einfuhr der Bundesregierung (nicht-kommerzielle Einfuhr] ging von 
2.8 Mrd. DM in den ersten neun Monaten 1965 auf 1,4 Mrd. D M  im gleichen 
Zeitraum 1966zurü&. 

34. Die Ausgaben im Dienstleistungsverkehr, die ein FUnftel des gesamten 
Leistungsimports (Waren und Dienste) ausmachen, waren im ersten Halbjahr 
1966 um lOvH höher als im ersten Halbjahr 1965. Besonders stark haben dabei 
wiederum die Ausgaben für Auslandsreisen zugenommen (+ 15vH). Dagegen 
waren die in das Ausland transferierten Erträge von in der Bundesrepublik 
investiertem Avslandskapital um 21 vH niedriger als in der ersten Jahreshälfte 
1965. Damit hat sich dieser Posten wieder etwa auf den Umfang frDherer Jahre 
reduziert, nachdem 1965, als Folge der Einführung der deutschen Kuponsteuer 
und der amerikanischen Maßnahmen zur Verbesserung der Zahlungsbilanz, 
zeitweilig weit mehr Kapitalerträge von Ausländern aus der Bundesrepublik in 
ihre Heimatländer transferiert worden waren. 

Inepseamt ......... 
Inioeiamtohmi W 6  

Außenhandelspre ise,  Aus landspre ise  u n d  W e t t b e w e r b s p o s i t i o n  

100 t e g s  tiS.4 t I ( L 7  + l W  + 1 l d  + 4 . 7  -0.4 
B.2 + 14.3 + 15.1 + 14.5 + 11.7 + 1(LO + &A -0.5 

35. Parallel zur Preisentwicklung in den meisten unserer wichtigsten Partner- 
Iänder (Ziffern 17R) sind die Preise der deutschen Warenausfuhr und -einfuhr 
seit Herbst 1963 beschleunigt gestiegen. Im Frühjahr 1966 kam der Anstieg so- 
wohl derEinfuhrpreise wie derAusfuhrpreisezumSti1lstand.Seitdemgehen sie- 
allerdings teilweise durch SaisoneinflCisse und durch Sonderentwicklungen be- 
dingt - zurück (Schaubild 10), liegen aber im Durchschnitt immer noch über den 
entsprechenden Voriahremerten. Anders als im letzten Wachstumszyklus, nach 



dessen Höhepunkt im Jahre 19.64 der Preisauftrieb bei Export- und Imporhvaren, 
im Zusammenhang mit der Aufwertung der DM, alsbald unterbrochen wurde 
und die Preise 1962 sogar auf breiter Front sanken, ist es diesmal erst sehr viel 
später und nicht im gleichen Umfang zu einer Beruhigung der Preisentwicklung 
im Außenhandel gekommen. Der Preiserhöhungsspielraum, den der Inflations- 
trend im Ausland schafft, wenn der direkte internationale Preiszusammenhang 
nicht durch wechselkurspolitische Maßnahmen aufgehoben wird, erlaubte es, 
daß die Preiswelle, die eine Phase der koniunkturellen Ubersteigerung mit einer 
gewissen Verzögerung erfahrungsgemäß auslöst, längere Zeit frei auslaufen 
konnte. Für die Preisentwicklung in der Bundesrepuhiik war das insofern von 
Bedeutung, als ein überdurchschniitlich großer Anteil der Ausfuhrgüter zur 
Gruppe derjenigen Güter zu zählen ist, deren Preise eigentlich sinken müflten, 
wenn das gesamte Preisniveau stabil bleiben soll (Ziffer 200). 

36. Im Export, ebenso wie im Import, stiegen in den ersten neun Monaten 
1966 -gegenüber dem gleichen Vorjahreszeitraum - am stärksten die Preise 
für Halbwaren (Tabelle 7). Hierfür ist weitgehend die Preishausse bei Kupfer 
verantwortlich. Niedriger als im Vorjahr waren nur die Ausfuhrpreise für Er- 

nährungsgüter, die sich im vergangenen Jahre wegen der schlechten Ernten stark 
verteuert hatten. Schaltet man die Preise für Ernährungsgüter aus, so zeigt sich, 

Schaubild 10 



Die gesarntwirtschoftliche Entwicklung 

Tabelle 7 
Indices der Preise für AuOenhandelsgüter 

Veränderung gegenaber dem entsprechenden Vorjahreueitraum in vH 

Zeitraum 

1835 1. VI. 
P. V]. 
3. VI. 
4. VI. 

Vsrtaufsprelw ilJr AuduhmOler I Elnkaufiprelie tOr AuibndaOtar 
darunier GOter der 

oew~I IChen Wlriichafi 

Fertlowaren 

') Nach Ihrer vomiapenden Venrenduno pnipplerie Fertlowaren-Endeneupnbae. 
') Vorllutlpe Emebn1s.e. 

daO der bei Importen wie bei Exporten seit dem Herbst 1963 bestehende Preis- 
auftrieb auch 1966anhielt. 

37. Errechnet man aus den Indices der Durchschnittswerte von Export und Im- 
port das reale Austauschverhältnis unserer Wirtschaft mit dem Ausland - ihre 
sogenannten Terms of Trade -, so ergibt sich, daO sich dies Verhältnis 1965 und 
1966, anders als in den meisten früheren Jahren, verschlechtert hat; das heiOt: 
für ein bestimmtes lmportvolumen mußten mehr Güter exportiert werden als in 
den jeweiligen Vorjahren (Tabdle 65 im Anhang). 

38. Wie sich bestimmte Elemente dessen, was unter der .internationalen Wett- 
bewerbsposition' der deutschen Wirtschaft verstanden werden kann, entwickelt 
haben, zeigt Schaubild 11. 

a) In der deutschen Industrie sind die Lohnkosten ie Produkteinheit, die unter 
den Gesamtkosten je Produkteinheit (bei Weglassung der zwischenbetrieb- 



INDIZIEN FUR DIE ENTWICKUING DER 
'INTERNATIOWALEN WETTBEWERBSPOSIliON' 

DER BUNDEIREPUBUK DEUiICHUND 

"H 
Veiandenng d e ~  Lohnkosten je RoduMelnheit 2l 

+I 

4 

*I 

*I 

4 

+? 

+I 

0 

VH 
+? 

+I 

0 

-I 

Anteilder Bundwegublik DamcMsdaiderlYeitaushhr 

9 

i) ~nilnid.lbllii.miim~a.6mmilAiiai LVsainlO. 
-4 --in nil ~ h l l m a n  Iiumr+l msur 
b.al,bl* ~ 1 , d . -  2l Qull.: ROMomiuioi. 

a an 

Exporhvirtschaft ab, zumal der Preis- 
auftrieb in  fast allen wichtigen Partner- 

lichen Umsätze] das größte Gewicht haben, 1965, anders als 1963 und 1964, 
stärker gestiegen als in den wichtigsten Partnerländern (andere EWG- 
Länder, Vereinigte Staaten, GroObritannien zusammengenommen). 

b) Die Durchschniitswerte der deutschen Ausfuhr, einer der Indikatoren für das 
Exportpreisniveau, deren Anstieg 1964 gegenüber der Erhöhung der ent- 
sprechenden ausländischen Durchschnittswerte zurückgeblieben war, sind 
1965, als der Exportboom abgeklungen war, etwa ebenso gestiegen wie 
lene. 

c)Obwohl in der ~undesre~ublik die Lohnkosten ie Produkteinheit zeitweilig 
stärker gestiegen sind als im Aus- 

lindern, nicht zuletzt in den Vereinig- 
ten Staaten, anzuhalten scheint, der 
Kostenanstieg in der Bundesrepublik 
dagegen eher geringer werden wird. 

Schaubild 11 

W a r e n v e r k e h r  zw ischen  d e n  
W ä h r u n g s g e b i e t e n  d e r  
D M - W e s t  u n d  d e r  D M - O s t  

41. Die Lieferungen aus der Bundes- 
republik in das Währungsgebiet der 
DM-Ost hielten sich 1965 wiedenim in 
der bescheidenen Größenordnung von 
nur wenig über 1 Mrd. DM. Das ent- 
spricht O3vH des Bruitosozialpr* 
dukts der Bundesrepublik. Im ersten 
Halbiahr 1966 waren es 620 Mill. DM. 

Größere Salden entstanden in den 
einzelnen Jahren nicht, weil bei den 
Handelspartnern der Bundesrepublik 
im innerdeuhchen Warenverkehr das 

23 

land, hat die deutsche Industrie 
ihren Anteil am Weltexport von 
rund 93vH 1959 auf knapp 11 vH 
1965 steigern können. 

39. Deuten also schon die genannten 
Indizien nicht darauf hin, daß sich die 
Weitbewerbsfähigkeit der deutschen 
Exportwirtschaft international ver- 
schlechtert hat, so wird dieser Eindruck 
noch bestätigt, wenn man verfolgt, 
welchen Anteil deutsche Exporte an 
den Importen anderer Länder gehabt 
haben (Tabelle B). 
40. Auch für die nächste Zukunft 
zeichnen sich keine Gefahren für die 
Wettbewerbsfähigkeit der deutschen 



Die gesarnfwirtschoftlidie Entwicklung 

Tabelle B 
Anteil der Einfuhr aus der Bundesrepublik an der Gesamteinfuhr 

ousgewdhlter Länder 
vH 

Bestreben besteht, möglichst nicht mehr im Bundesgebiet zu kaufen, als im Bun- 
desgebiet abgesetzt werden kann. 

42  Unter den westdeutschen Lieferungen haben die Erzeugnisse der G ~ n d -  
stoff- und Produktionsgüterindustrien, und hier wiedewm chemische Etzeug- 
nisse und Düngemittel, besonders gro0es Gewicht; in allen Jahren seit 1958 lag 
der Anteil bei nahezu 5OvH (Tabelle 85 im Anhang]. In der jüngsten Vergangen- 
heit wurden vor allem mehr Nahwngs- und GenuBmittel geliefert; gleichzeitig 
ging der Anteil der lnvestitionsgüter weiter zurück. 

Das Sortiment der im innerdeutschen Warenverkehr bezogenen Waren ist 
breit gestreut. Ein gewisses Schwergewicht liegt bei Braunkohle; in den letzten 
Jahren haben Verbrauchsgüter, besonders Textilien und Bekleidung, an Be- 
deutung gewonnen; unter den Investitionsgütern spielen lediglich elektrotech- 
nische Erzeugnisse eine grö0ere Rolle. 

III. Investitionen 

Zenmurn 

Ausrüstungsinvest i t ionen 

Nleder- 
lande 

43. Die Entwicklung der Ausrüstungsinvestitionen seit Mitte 1965 Iäßt sich wie 
folgt kennzeichnen: 

-Der iiingste lnvestitionszyklus trat im Verlauf des Jahres 1965 in seine 
Abschwungsphase ein; die Periode beschleunigten Investitionswachstums 
dauerte also rund zwei Jahre. 

-Je mehr die koniunkturellen Auftriebskräfte nachlie0en.desto kleinerwurde 

1 W  
1956 
1PU) 
1957 
1958 
1 W  
1880 
1881 
1962 
1Wa 
iW4 
1m5 
1MO 1. H]. 

Fmnkrelch 

der Spielraum der Selbstfinanzierung. ~estriktions~olitische MoBnahmen 
bewirkten, da0 die Investoren auch nicht verstärkt auf die AuOenfinanzie- 

(Istenelch 

7.9 10.9 W,5 P1,7 C7 
9.4 12.7 17.8 95.4 pls1 28s 8,2 

10.1 12.6 178 81,O =,O 214 8 8  
111) 12.1 =,I m.0 4 8  
11.4 12,O 185 Z3,4 m.8 4-9 
148 Q&7 40.8 B - 8  8-1 
l 5 P  14.4 89,9 PIA n' 294 8,1 
17,l 15,d t%l 42.9 P19 81 P 5,9 
l 7 P  10.9 2a.l P1,O ML 5,9 

21,5 181) 17,l W 418 81 P 
188 188 W 41,7 21,5 808 W 
186 14,7 FZ7 418 P1,5 80,l 8 8  
10.9 1 U  W 418 202 PB# 8' 

Italien 

rung ihrer Projekte ausweichen konnten. 
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Investitionen 

Tabelle 9 

Ausrüstungsinvestitionen 

Z d f ~ u r n  In Produkllon 
Aus- 

p.1s.n epannen 

1- 
1881 
lem 
1wa 
1uE.4') 
1885') 

Mrd. DM 
=,U U,87 2860 2.m S,JB 
10.9 M.B5 82.38 284 8,40 
U,* 38.9 a5.m 3.19 7,17 
4-97 80,W s(LPO 3.12 134 
S I  .60 U.SO ab¶ 3.65 8,IO 
58.m 49.19 ~ U L  4,91 9.15 

Varllnderuno OeoenObir dem entspmchendsn VorIahrB(YeItmum In vH 
+ I42  +11,6 +lSP +10,1 +14.7 + 94  
+ 8 8  + 6 0  + 8 2  +P(C +fP,O + S,b 
+ P# + 9,7 + 3.4 - PP + 8 4  + 0.3 
+1ZP +11,6 +fZP +f7P +10,4 + 0-7 + 138 +10,6 +11.7 +S4J +fSP + 9.8 

-Das lnvestitionsklima hat sich inzwischen in nahezu allen Bereichen ab- 
gekühlt. 

-Die Preise für heimische Investitionsgüter haben, im Unterschied zum vori- 
gen Konjunkturabschwung, erst in den letzten Monaten auf den koniunk- 
turellen Klimawechsel reagiert. Steigende Exporte infolge der gegenläufi- 
aen Koniunkturentwickluna in wichtiaen Abnehmerländern und die mit 

1 I . H .  
2. Hl.') 

1 I. H 

&nehmender internationakr SPeziali~erung obnehmende Preiskonkurrenz 
sind mögliche Erklärungen für die verzdgerie Preisreoktion. 

+16J +13.3 +16.1 +X83 +103 + 9,s 
+ f f 4  + 8,l + 7# +@,6 +f6,B + S,O 
+ S,X + SC + 4.1 +Z5,5 + 7P + 8,s 

Die Auftriebstendenzen aus dem Ausland werden wahrscheinlich nicht aus- 
reichen, um bereits im Frühiahr 1967 die Investitionstätigkeit im Unternehmens- 
bereich auf breiter Front zu beleben. 

') V~rl l luf loe Emebnlsse. 
') Erstsvorllufioe Eip.bnliie. 

44. DaO der Höhepunkt des gegenwärtigen Investitionszyklus bereits im Ver- 
lauf des Johres 1965 überschritten wurde, ist an den Zuwachsraten der Aus- 
rüstungsinvestitionen abzulesen; seit dem zweiten Halbiahr 1965 nehmen die 
Zuwachsraten ständig ab (Tabelle9). 



Die gesamhvirtschahlide Enfwic&lung 

Im Jahre 1966 werden die Unternehmen (ahne Wohnungswirtschaft], die über 
95 vH aller Ausrüstungsinvestitionen bestreiten, ihre lnvestitionen weniger er- 
höhen als ihren Beitrag zum Bruttoinlandsprodukt; ähnlich wie 1952, 1957 und 
1963wird also ihre lnvestitionsquotezurückgehen (Schaubild 12). 

45. Die Phase, in der sich das lnvestitionswachstum beschleunigte, war, wie 
aus Schaubild 13 hervorgeht, ungefähr so lang wie im vorausgegangenen Zy- 
klus. Demgegenüber war die anschließende Phase der Hochkoniunktur merklich 
kürrer als zuvor. Berücksichtigt man, daß die Wachstumsraten zwischen 1958 
und 1963 fast durchweg hdher lagen, dann entspricht das erste Halbiahr 1966 
etwa dem zweiten Halbiahr 1962. So gesehen fehlte im gegenwärtigen Zyklus 
die einjährige Periode von Mitte 1960 bis Mitte 1961, in der die Ausrüstungs- 
investitonen zwar nicht mehr beschleunigt, aber doch mit fast unveränderter 
Rate zunahmen. Der Abschwung hat also diesmal eher eingesetzt. 

46. Bereits Ende 1965 hatte die Industrie - dem Ifo-lnvestitionstest zufolge - 
für 1966 eine wesentlich geringere Ausweitung ihrer lnvestitionen geplant als 
für 1965 (5 vH gegenüber 16 vH). Im Verlauf des Jahres 1966 wurden die Investi- 
tionspläne weiter eingeschränkt. Im Frühjahr konnte nur noch mit einem Wachs- 
tum von 3 vH gerechnet werden. Die Ergebnisse der Nacherhebung im dritten 

Vierteljahr lassen bestenfalls erwarten, 
Sdaubild 12 dai3die industriellen Investitionen1966 

das Vorjahresniveau erreichen. Vor 
B R U ~  -UND NE~~~IWVESTITIONYIUOTEN allem hat 1966 die Neigung zu Er- 

m j 4 1 i p i  Pnisn weiterungsinvestitionen nachgelassen. 
In der lndustrie beabsichtigten nur 
34vH der befragten Investoren, ihre 
Kapazitäten auszuweiten (1965:40vH), 
im Bauhauptgewerbe sogar nur noch 
16 vH (1965: 21 vH). Nach den Be- 
fragungsergebnissen ist damit zu 
rechnen, daß im Bauhauptgewerbe die 
lnvestitionen 1966 auch weiterhin ab- 
nehmen werden, wie im Voriahr um 
wenigstens 6vH. Demgegenüber zeigte 
sich der Handel investitionsfreudig. 

47. Wie die gesamten Investitions- 
ausgaben hatten 1965 auch die ge- 
samten lnnenfinanzierungsmittel der 
Unternehmen langsamer zugenommen 
als im Voiahr. Die Summe aus nicht- 
entnommenen Gewinnen,Abschreibun- 
gen und Obertrogungen des Staates 
stieg im Unternehmensbereich (ohne 
Wohnungswirtschaft) nur noch um 
5,6vH(1964:14,2vH). Wie Schaubild 14 
erkennen IäBt, stimmen Innenfinanzie- 
rungsmöglichkeiten und Investilions- 
tätigkeit der Unternehmen in der 
Entwicklung weitgehend überein. Ldn- 



Investitionen 

Schaubild 13 

geriristig haben die Unternehmen eine allmähliche Verringerung ihrer Innen- 
finanzierungsquote hingenommen. Die damit wachsende Abhängigkeit von 
A~Oenfinon~zierungsmöglichkeiten erhöhtzugleich die Reagibilitätder Investoren 
auf Maflnahmen, die die Aufnahme von Krediten erschweren. Die iüngste Ent- 
wicklung scheint dies zu bestätigen. 

48. Das lnvestitionsklima hat sich im Verlauf des Jahres 1966 in mehr und mehr 
Bereichen verschlechtert. Die lnlandsbestellungen beim Maschinenbau, der 
nahezu alle Bereiche mit Ausrüstungsgütern beliefert, lassen dies deutlich erken- 
nen. Während im zweiten Halbjahr 1965 von 31 Zweigen des Maschinenbaus 
immer noch gut die Hälfte eine Zunahme des Auftragseingangs aus dem Inland 
meldete, war es im ersten Halbiahr 1966 - eben= wie in der ersten Jahres- 
hälfte 1963- ein Viertel, im dritten Vierteliahr 1966 sogar nur noch ein Sechstel 
(Tabelle 10). Höhere Auftragseingänge melden im wesentlichen nur noch iene 
Zweige des Maschinenbaus, die für konsumnahe Bereiche oder unmittelbar für 
den privaten Verbrauch produzieren (zum Beispiel Druck- und Papiermaschinen, 
Wäschereimoschinen und Nähmaschinen). 

49. Obwohl der Auftragseingang aus dem Inland nun schon seit dem vierten 
Vierteljahr 1965 hinter dem Inlandsabsatz zurückbleibt, stiegen die Investitions- 
güterpreise noch bis zum August 1966; sie waren im dritten Vierteliahr 1966 um 
2,9 vH höher als im Voriahr. Im vorigen Konjunkturabschwung war die Phase, 
in der der Auftragseingang ebenfalls merklich unter dem lnlandsabsatz lag 
(Mitte 1962 bis Mitte 1963), zugleich eine Periode stabiler Preise gewesen (Schau- 

- 
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Sdiaubild 14 

BRUTIOMUGEINVESTITIONEN UND INN~FINANZIERUNCSYI~LI) 
DER UNTERNEHMEN 2) 

Veranderung gegenOber dem Vorjahr in vH 

Innenfinairierungsmittel 
VH 

+30 

120 

+I0 

0 

-10 

I n n e n f i n a n z i e r u n g s q u o t e 1 )  
I W  

1951 52 53 54 5.5 56 57 58 59 60 61 62 63 64 65 66') 
Vai In1 ohne laailird und arlin. 
I) Wchnibmgen+Vnvtqem%ntrardn~m d r  Wales m U~inehman+nicht~nbioirnena Minna, 
rinne whnvnm am.mis Wo)nunpmtnYw.- 3)lnnmlimri2iarungsmiPal in vH di r  Biuüaan. 
1wimslilirnm.- 4) EiQm SLWlxme 

bild 15). Allerdings - und darin bestehtwohl der Unterschied zur gegenwortigen 
Situation-dürfte es damalswegen derAufwertung für dieunternehmen schwe- 
rer gewesen sein, auf die Auslandsm6rkte auszuweichen. Bis Ende 1962 waren 
die Neubestellungen aus dem Ausland geringer als die gleichzeitigen Ausfuh- 
ren. Demgegenüber lagen 1965166 die Auftragseingänge aus dem Ausland st6n- 
dig über dem laufenden Absatz. 



Investitionen 

Tabelle 10 

Auftragseingang aus dem Inland in 31 Zweigen des Maschinenbaus 
Verönderung gegenüber dem entsprechenden Voriahreszeitraum 

Zeitraum 

I( 
1968 
1969 
1wo 
1W1 
1W2 
1883 

50. Der Druck auf die Preise scheint auch deshalb geringer zu sein als noch im 
letzten Wachstumszyklus, weil die direkte internationale Preiskonkurrenz in- 
folge zunehmender Spezialisierung der Anbieter geringer wird. In diese Rich- 
tung weisen jedenfalls die Ergebnisse einer Umfrage des Ifo-Instituts. Danach 
wurden rund zwei Drittel der importierten Investitionsgüter deshalb eingeführt, 
weil vergleichbareProdukte im Inland nichthergestelltwerden. Dies ist wohl auch 
einer der Gründe dafür, warum in nahezu allen hochindustrialisierten Ländern 
der Anteil der Investitionsgütereinfuhren an den Gesamteinfuhren in den letzten 
Jahren stark gestiegen ist (Tabelle 11). Zunehmende internationale Arbeits- 
teilung bringt es mit sich, dai3 die heimischen Investoren weniger Möglichkeiten 
hoben, kurzfristig auf günstigere ausländische Angebote auszuweichen. Es über- 
rascht daher nicht, dai3 die Preise für heimische Investitionsgüter deutlich stärker 
steigen konnten als die Preise für importierte Investitionsgüter (Schaubild 16). 

1883 1. HI. 
P H). 

1VM I. HI. 
P. HI. 

1%5 1. H]. 
P. HI. 

18W 1. HI. 
B V]. 
C 

51. Die Frühindikatoren für die Ausrüstungsinvestitionen deuten darauf hin, 
dai3 sich die Investitionstätigkeit kaum vor Mitte nächsten Jahres wesentlich 
beleben wird. 

In den Investitionsgüterindustrien gehen die Auftragseingänge aus dem lnland 
beschleunigt zurück (Schaubild 17). 

Vor allem im Maschinenbau, dessen Entwicklung besonders stark von der 
Investitionstätigkeit bestimmt wird, ist die Situation sehr ungünstig. Im Unter- 
schied zum vorigen Konjunkturzyklus wurde iedoch jener Teil des Maschinen- 
baus, der Investitionsgüter für die Investitionsgüterindustrien selbst herstellt, bis- 
her noch recht wenig van der abgeschwächten lnvestitionskonjunktur betroffen 
[Schaubild 18). 
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Schaubild I 5  
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Tabelle I 1  

Investitionsgütereinfuhr ausgewählter Länder 
Anteil an der Gesamteinfuhr in vH 

1858 1858 1WYl 1W1 1 1003 1 W  

Bundeerepubllk Deutschland 
BeIoin-Luxemburo ......... 
Fiankrelch ................. 
Itdlen ...................... 
Nlderlande ................ 
GroBbrltannlen ............ 
Schweden ................. 
Verelnlgte Staaten .......... 

PREISINDICES FUR INVESTITIONSGUTER 
Januar 1964 -100 

SR 67DP 

Auch dergeringe Grad derKapazitätsauslastung inder lndustrie Iäßtemarten, 
daß sich das Investitionsklima nicht schnell bessern wird. Diese Vermutuna wird 
durch die Ergebnisse des Ifo-Konjunkturtests gestützt. Offenbar hat die günstige 
Entwicklung des Auslandsgeschäfts noch keine optimistischere Einschätzung der 
näheren Zukunft bewirkt. Die Emartungen der befragten Unternehmen gehen 
eher dahin, daO sich in der verarbeitenden lndustrie die Geschäftslage in den 
kommenden Monaten noch weiter verschlechtern wird. 

Nach den bisher vorliegenden Plänen ist 1967 im Bereich der lndustrie mit 
einem merklichen Rückgang der Investitionen zu rechnen. In der Bauwirtschaft 
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Investitionen 

Sdiaubild 18 

INLANDWACHFRAGE NACH MASCHINENBAUERZEUGNISSEN 
ZUR UBERWIEGENDEN VERWENDUNG IN DEN IWBTITIONSGUTERINDU~RIM 

LogmMab Auftrageingang: Umsalz 19Si = 100 
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Hinzu kommt, dafi die Impulse, die dem Koniunktuweriauf durch Lager- 
Schwankungen erteilt werden, eher abnehmen, da die Vorräte nicht so stark 
wachsen wie die Endnachfrage und insofern ständig an Gewicht verlieren. 
Dieser Trend ist das Ergebnis von Rationalisierungserfolgen in  der Lagerhaltung, 
die den Fortschritten in der Transport- und Kommunikationstechnik sowie in der 
innerbetrieblichen Organisation zu verdanken sind, aber auch mit der Betriebs- 
und Unternehmenskonzentration und mit der zwischenbetrieblichen Koopera- 
tion zusammenhängen. 

All dies schliefit selbstverständlich nicht aus, da0 Schwankungen der Vorrats- 
investitionen - LagerZyklen - in einzelnen Bereichen der Volkswirtschaft, zum 
Beispiel in der Eisen- und Stahlindustrie, nach wie vor bestimmende Faktoren 
der Branchenkoniunktur sind. 

5A Lag es 1965 hauptsächlich am schlechten Wetter, wenn die Bauinvestitionen 
nur wenig zunahmen, so hat sich nunmehr wegen nachlassender Nachfrage die 
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Schaubild 19 Boukonjunktur zunehmend versdilech- 
tert. Folgende Faktoren woren dafür 
ausschlaggebend: 

-Mit der Abschwächung der Inve- 
stitionstätigkeit im Unternehmens- 
bereich sinkt dort der Bedarf an 
Bauinvestitionen. 

- lnfolge von Finanzierungsschwia 
rigkeiten mußte die öffentliche 
Hand zahlreiche Bouinvestitionen 
aufschieben. 

- Im Wohnungsbau haben die 
kreditpolitisdie Restriktion und 
die Einschränkung der staatlichen 
Fördemng dazu geführt, doB nun 
auch dieser Teil der Bauinvesti- 
tionen wesentlich langsamer 
wächst als in den letzten Jahren. 

Dies alles überschneidet sidi mit der 
seit längerem zu beobachtenden Ten- 
denz zu geringeren Wachshimsroten 
der Bauinvestitionen. 

55. Im Jahre 1965wuchs dasVolumen 
der Bouinvestitionen nur um 3 vH. Der 
verregnete Sommer und der frJh ein- 
setzende Winter hemmten die Bau- 
tätigkeit. Die konjunkturellen Einflüsse 
waren dagegen noch oering. Erste 
Anreichen einer Absdiwädiung der 
Nachfroge nach Hochbauten woren 
im zweiten Halbjahr 1965 zu beobach- 

ten. AuBer im Wohnungsbau nahmen die Baugenehmigungen in allen Bereidien 
des Hochbaus wesentlich langsamer zu als 1964 (Sdioubild 20). 
56. Seit dem Frühjahr 1966 werden für Hochbouten weniger Genehmigungen 
erteilt als im Voriahr (Tabelle 12). Auch die Auftragsvergaben für Tiefbauten 
liegen unter dem Voriahresniveau (Tabelle 13). Die Bautätigkeit hat s i d i  der ver- 
änderten Nachfroge angepoßt. Zwar waren im ersten Vierteljahr 1966 die 
realen Bouinvestitionen, des besseren Wetters wegen, um 13vH höher als im 
Voriahr; im zweiten Vierteliohr war der Abstand aber nur noch 3vH. Seither ist 
das Bauvolumen trotz günstiger Witkrung praktisch auf demvoiohresstand. 

Von der Kapazität her wäre eine weitere kräftige Steigerung der Bouinvesti- 
tionen möglich gewesen: der Gerätebestand des Bauhauptgewerbes hatte 1965 
nochmals um 11 vH zugenommen, er ist domit fast doppelt so groB wie 1960. 
Zum ersten Mal ist im Baugewerbe die Beschäftigtenzahl spürbar zurück- 
gegangen: im September 1966 waren hier knapp 70000 Personen weniger be- 
schäftigt als ein Jahr vorher. 
Si. A u h  für Wirtschoftsbauten wurden weniger Baugenehmigungen erteilt als 
imvoriahr. Der Rückgang vom zweitenHalbjahr1965 setzte sich, mit einer Unter- 
brechung im Frühiahr, im weiteren Verlauf des Jahres 1966 fort (Tabelle 12). 

34 



I BAUGENEHMIGUNGEN IY HOCHBAU 
Veransdilaate reine Bsukasiai inMrd. W je Vierleljahr.saimbereiniat I 

Wirtschailsbaulen 

freien Berufen md Rivalen 

3.4 

Zb 
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Tabelle 12 

Baugenehmigungen im Hochbau 
Veronderung gegenober dem entsprechenden Voriahreueitmum in vH 

Umbauter Raum 
Insgesamt . . . . . . . . 
davon: 
Landwlrtnhdillche 
Bitrlebweblude. 

Gnrsrbllche 
Bitrlsbsgeblude. 

Bilrogeblude . . . . . 
S~nSilge . . . . . . . . . 

Umbautet Raum 
Inegeeamt . . . . . . . . 
daron: 
Anltalt~geb~ude.. 
B~iragebBude . . . . . 
Schulgsblude .. .. 
Sanitlge . . . . . . . . . 

Zahl der Wohnun- 
gen Inageriamt') .. 
darunter l0r: 
Gemelnniiizigs 
Wahnungi- 
unternehmen . . . . 

Fmls Wohnungri- 
unternehmen . . . . 

Phate  Hauehalte. 
Umbauter Raum der 
Wohngeblude ... 

a) Geuerbllche und Induitrlells Hochbmuten 

+20# - 1,O - 4.3 + 4.5 - P.0 - 8,l 4-168 - 5,l - 49. 

b) O(tent1lche Hochbauten 

C) Wohnbauten nach Bauherren 

+ 44 + W - 1-1 + 4,l + 0.7 + 8,s + 9,s - 5 9  -123 

') Elnschl. biiintllcher Bauherren und Unternehmen. 

SB. Die Bauausgaben des Staates nahmen 1965 und 1966 noch weniger zu als 
die der Unternehmen, nicht zuletzt wohl wegen der akuten Finanzierungsschwie- 
rigkeiten, insbesondere bei den Ländern und Gemeinden. Wie groß diese Finan- 
zierungsschwierigkeiten sind, geht zum Beispiel aus Meldungen hervor, nach 
denen öffentliche Bauaufträge nur noch bei längerfristiger Vorfinanzierung 
durch den Auftragnehmer erteilt wurden. Es häufen sich Klogen der Bauwirt- 
schaft über einen schleppenden Zahlungseingang aus Forde~ngen an die 
öffentliche Hand, die aus der Abwicklung laufender Proiekte herrühren. Die 
Tiefbauaufträge der Gemeinden nahmen in den ersten neun Monaten arn stärk- 
sten ab (Tabelle 13). Bei den Schulbauten, die vorwiegend von den Kommunen 
getragen werden, wurde, nachdem die erteilten Baugenehmigungen schon 1965 
beträchtlich zurückgegangen waren (- 11 vH], die Planung neuer Projekte noch 
einmol eingeschränkt (Tabelle 12). 
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Tabelle 13 

Auftragsvergaben der öffentlichen Hand 
für Tiefbauten nach der Art der Bauten und Bauherren (Baulastträger)') 

Veränderung gegenüber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum in vH 

1MS IBW 
1984 1986 

Insgesamt.. . . . . . . . 
A r l  der Bauten 
Straßen . . . . . . . . . 
StraBenbrücken.. 
Bunderwarser- 
straBen') . . . . . . . 

Wassewlrtschail- 
llche Tiefbauten') 

Sonstloe Tlel- 
bauten . . . . . . . . . 

Bauherren 
Bund . . . . . . . . . . . 
Länder .......... 
Gemelndsn') und 
Gemeinde- 
verbande . . . . . . . 

Sonstige') . . . . . . . 

'1 AYnrüoe über 25OW DM ohne das vom Bauherren oestelite Material. Ohne Nachtrage. 
') Einschl. Hafen. 
7 Elnschi. Landeskulturbauten. 
7 Ober 5 0 W  Elnwahner. 
7 Juristische Penanen des öiientllchen und des privaten Rechts, bel denen dleöiisntiiche Hand maBgeb- 

lich bsteilid Ist. 

59. Im Wohnungsbau wird die lnvestitionsneigung nun ebenfalls geringer. Das 
Volumen der genehmigten Wohnbauten nimmt gegenüber dem Voriahr ob 
(Tabelle 12). Die tatsächlichen Ausgaben für den Wohnungsbau sind im ersten 
Halbjahr 1966 zwar immer noch um etwa 8.7vH gestiegen, die Auftragsreserve 
des Baugewerbes wurde aber nach den Koniunkturtestergebnissen im Verlauf 
des Jahres ständig kleiner. Auch der Wohnungsbau dürfte im zweiten Halbiahr 
1966 kaum gr60er sein als in der zweiten Jahreshälfte 1965. 

64. Im Jahre 1965, als der Kapitolmarkt auch schon wenig ergiebig und das 
Zinsniveau schon hoch war, konnten im Wohnungsbau die Bauherren in gr60e- 
rem MoOe auf andere Finanzierungsquellen zurückgreifen (Tabelle 86 im An- 
hang). Während die Hypothekenbanken infolge der Kopitalmarktmisere gegen- 
über 1964wenigerMittel(-5,EvH) zu höherenzinssätzen für denWohnungsbau 
bereitstellten, hat sich der Beitrag der Bausparkassen, Sparkassen und Versiche- 
rungen zur Wohnungsbaufinanzierung kräftig erhöht (+ 5,SvH). 

Im Jahre 1966 haben die Sparkassen und Bausparkassen trotr stark steigen- 
der Neuabschlüsse von Raten- und Bausparverträgen und beträchtlicher Rück- 
flüsse von Tilgungen den Rückgang bei den Emissionsinstituten nicht ausgleichen 
können. Die Neuzusagen der Kapitalsammelstellen nehmen seit Anfang des 
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Jahres ab. Zu dem Mangel an privaten Mitteln kommt die weitere Einschränkung 
der öffentlichen Fördemng des Wohnungsbaus Fabelle 14). 

61. Regional gesehen war die Entwicklung der Bautätigkeit uneinheitlich 
(Schaubild 21). Während in den meisten Bundesländern die Zahl der geleisteten 
Arbeitsstunden sogar absolut zurilckging, nahm sie in Hessen etwa mit dersel- 
ben Rate wie im Durchschnitt der letzten fünf Jahre, in Bayern sogar noch 
stärker zu. 

62. Wenn auch die geschilderte Abschwächung im Wachstum der Bauinvesti- 
tionen hauptsächlich konjunkturellen Komponenten zuzurechnen ist, so ent- 
spricht sie doch zu einem gewissen Teil einem längerfristigen Trend. Das Volu- 
men der Bauinvestitionen ist seit 1950 von Jahrfünft zu Jahrfünft langsamer ge- 
wachsen (Schaubild 22). Dabei hat sich seine Zusammensetzung gedndert (Schau- 
bild 23). Der Anteil des Wohnungsbaus nimmt seit Anfang der fünfziger Jahre 
ständig ab. Der öffentliche Bau hat inzwischen ein größeres Gewicht als die 
Bauinvestitionen der Unternehmen. Entsprechend g r d  ist der unmittelbare Ein- 
flußdes Staates auf die Baukonjunktur. 

63. Obwohl sich die Lage auf dem Baumarkt grundlegend gewandelt hat, sind 
die Preise für die verschiedenen Hochbauarten in den ersten neun Monaten 1966 
gegenüber dem letzten Quartal 1965 nochmals um 2 bis 3 vH gestiegen. Nur für 

Kapltalrammel- 
aieilen') 
Neue Hypothebn- 
zYI&pe" 
Ernlulonalnotltuie 
spl)*as.en.. i i i i 

Bauamrkaiaen . . 

Tabelle 14 

Finanzierung des Wohnungsbaus 
Veränderung gegenaber dem entsprechenden Vorjahreszeihaum in vH 

'1 Ohne Lebens- und Smlakevsnleherunpan. 
') Kapltalhlllen: Bund*. La.ienaunplekhb und elpene Landeamltiel. Obar dle durch dle Bawllllpunpi- 

etellen der Länder verfPml vlrd. 
9 Jull. Aupunl. 

1BM 
1w5 1 M  



Produktion und Produktivität 

ARBEITSSTUNDEN IY BAUHAUPTGEWERBE IN DEN BUNDESÜNDERN 
Veiaiderung in vH 

wenige Einzelleistungen liegen sie unter denen des Voriahres, so zum Beispiel 
für Erd- und Grundbauarbeiten. Im Tiefbau sind die Preise weiter gesunken, 
wenn auch langsamer als 1965. 

64. Auch die Lohnentwicklung spiegelt die Loge in der Bauwirtschaft. Im Durch- 
schnitt der ersten neun Monate 1966 lagen die Bruttostundenverdienste im Bau- 
hauptgewerbe um 6,8 vH über dem entsprechenden Voriahresniveau. Das ist 
weniger als die entsprechende Veränderung der tariflichen Stundenllihne (ohne 
vermögenswirksame Leistungen + 8,7 vH). 

IV. Produktion und Produktivität 

65. Die Zuwochsrote des realen Bruttosozialprodukts wird 1966 bei knapp 
35 vH liegen und damit geringer sein als im Vorjahr (45vH). Dabei ist das Ar- 
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Schaubild 22 

WACHSTUM DER BAUINVESTITIONEN 
VerBnderung ~ 5 n i B e r  &m Vorjahr In rH 

V01 1361 ohm Saarlard ind Beilin 
R 6711 I)  Eimne ehaliu~ 

beikvolumen leicht zurückgegangen Schaubild 23 
und auch der Produktivitätsfortschriit 
hat sich etwas vermindert. Lohn-, 
Material- und Kapitalkosten sind 
weiter gestiegen, der Preisauftrieb hat 
sich im Verlauf des Jahres beruhigt. 

P r o d u k t i o n  

66. In der Industrie, in der die Wachs- 
tumszyklen besonders ausgeprägt sind, 
überstieg die Produktion - saison- 
bereinigt - in den ersten neun Mona- 
ten 1966 nur noch wenig das Niveau, 
das sie gegen Jahresende 1965 er- 
reicht hatte (Schaubild 24). Die gesamte 
industrielle Produktion hat gegenüber 
1965 um nicht mehr als 2vH zugenom- 
men, verglichen mit einem Anstieg von 
5,8vH im Jahre 1965 und 9,3vH im 
Jahre 1964. Im allgemeinen ist der 
Produktionsanstieg eher durch eine 
Nachfrageabschwächung als durch 
Arbeikkräftemangel oder Kapazitätsengpässe behindertworden. Tabelle 15zeigt. 
welchen Beitrag die groflen lndustriebereiche zum Anstieg der Industrieproduk- 
tion in den ersten neun Monaten 1966 leisteten. Danach hat sich das Wachs- 
tumstempo in allen Bereichen der verarbeitenden Industrie verlangsamt. In den 
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Schaubild 24 
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Produktion und Produlrtivitüt 

Tobelle 16 

Von 38 Industriezweigen haben ihre Produktion gegenüber 
dem entsprechenden Vorjahreszeitraum 

1 m  1. VI. 
2. VI. 
3. Vi. 
4. VI. 

Zeltraurn 

1ese 1.Vl. 
e vi. 
3. v1.9 

Ohne Berlln. 
'1 Auedhluno nach dem Index der Industrlellan Naiiopmduktlon. ksknderrnonatllch (1858 - IM). 
'1 Junl. Jull, Auoud. Quells: RWI. Eswn (ble 1 W 2 .  V).) 

iediosaelt') I srhaht') 

Uber oder nahe bei der längerfristigen Wachstumsrate lag die Produktions- 
Zunahme 

i n  der chemischen Industrie, 
in der Textil- und Bekleidunosindustrie und 

Ober 
10,OvH 

ober 1 5,l ble I 2.1 blri 1 I 1 I bls 12.1 b1m 
10,OvH i0,OuH 5,OvH 2,OvH 'U'smrnen 2,OvH 5,OvH 

in der tabakverarbeitenden'industrie. 

1 1  bla 
10l)vH 

69. Die Produktion der Landwirtschaft, die 1965 wegen der schlechten Ernte 
um etwa 5vH zurückgegangen war, nahm 1966 wieder zu, wenn auch nicht so 
kräftig wie in dem Rekorderntejahr 1964. Mit etwa 14 Millionen Tonnen war die 
Getreideernte normal. Auch bei Obst und Gemüse war die Ernte besser als 
1965. Die tierische Produktion hat sich iedoch weniger günstig entwickelt; vor 
allem auf dem Schweinemarkt machte sich eine anhaltende Knappheit bemerk- 
bar, die auch durch Einfuhren nicht nennenswert gemildert werden konnte. 

70. Dem veränderten Konjunkturklimo, insbesondere dem Auslaufen der Kon- 
sumwelle. ents~richt. doß auch im GroOhandel und im Einzelhandel die Umsätze. 
nach ~u;schofiun~ der ~reiskom~onente, 1966 langsamer gestiegen Eind als in 
den beiden vorangegangenen Jahren (Tabelle 18); dabei sind die Zuwochs- 
raten von Vierteljahr zu Vierteljahr kleiner geworden. Die Kauf- und Versand- 
häuser haben erneut besser abgeschnitten als der übrige Einzelhandel; der 
Trend zu größeren Verkaufsstätten setzt sich also trotz des .Selbstbeschrän- 
kungsabkommens' fort. 



Die gesarnlwirtsdioftliche Enhvicklung 

Tobelle 17 

Entwicklung der Nettoproduktion ausgewählter lndustriegruppen bzw. -Zweige') 

Ohne Berlin. 
') Index der Induslrlellen Neitopiodukilon (kslendermonstllch). 

Industrlegru~pe bzw. -zweIg 

Mlneralblveraibelt~ng ....... ....... Chemische Industile. 
StraOenfahneugbau ........ ...... Brsuerel und Mllreiel 
Industiladar Stslne und Eden 
Elekirotschnlsche Industrie.. 
Elsen, Blech- und Metsll- 

wamnlndvstile ............ 
Druckerei- und Vewlel- 

iilltlgun~riindusirle ........ 
Holzverarbeltende lndustrle . 
Slshl- und Lelchtmetallbau .. 
Textlllndusirle .............. 
BBkIeldungelndUstrle ....... 
Tebsherarbeltende Industrie 
Meilchlnenbeu .............. 
Holzachllil. Lellsioff. Paplei 

und Pappe erzeugenda 
Industrl e................. 

Ekenachafhinde Induntile ... 
Stahlwilarmung ............ 
Kohlenbeigbau ............. 
Eleen-. Stahl- und 

TernpergleDBrel ........... 

71. Noch weit stärker, als es dem längerfristigen Wandel der Nachfragestruk- 
tur entspricht, hat sich 1966 der Dienstleistungsbereich ausgedehnt. Der Beitrag 
des Staates zum nominalen Bruttoinlandsprodukt, in den auf Grund statistischer 
Konvention die kräftig gestiegenen Personalkosten voll eingehen, nahm im 
ersten Halbiahr 1966 wieder um rund 10vH gegenüber dem gleichen Voriahres- 
Zeitraum zu. Zu dieser starken Expansion haben Stellenmehrungen, Gehalts- 
erhöhungen, Beförderungen und Stellenanhebungen beigetragen. Real, das heißt 
in konstanten Preisen ae rdne t .  eraibt sich hier wie für den Sektor Wohnunas- 

Durchschnltillchs 
llhrllche 

VerhndeNng 
1880-1881 

verrnietung, dessen ~ e s r a ~  infolge massierter Mieterhöhungen nominal um rund 
15vH zugenommen hat, ein anderes Bild. 

Vevünderung gegenOber dem 
enbprechinden VodahrsszeHraum 

1 W  I Januar-August 

72. In der gedrängten Form der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung stellt 
sich die Produktionsentwicklung wie in Tabelle 19 dar. 

vH 1 Rang vH I Rang 1 r H  I Rang 

+ 15,9 1 + 10# 3 + 10,7 1 
+ IR1 2 + lI# P + 10,P 2 
+ 8.3 a + 4.6 11.5 +5,5 3 
+ 7,7 4 + 14 15 + 5,l 4 
+ 69 S - 0.9 18 + 9.2 10 
+ 8,7 (I + IP.0 1 - 0.7 14 

+ 5.7 7 + 7.9 8 + 0.3 12 

+ 5.8 8 + 6,4 8 + 4.8 5.5 
+ 5.4 B + 8.9 5 + 4,8 7 
+ 4.5 10 + 5,7 10 - 9,7 18 
+ I,? 11 + 4.5 11,s +9,8 B 
+ 9.9 12,s + B A  4 + 4,5 8 
+ 9.9 12.5 +9.9 18 + 48 5,s 
+ 9,s 14 + 8.6 7 + 0,l 13 

+9,2 15 + 9.7 14 + P,7 11 
+ 2.9 18 + 0.0 17 - 1.3 15 
+ 2,l 17 + 5,9 B - 7.4 18 
+ 0,0 18 - 4.8 19 - 5.9 17 

+ 0.8 19 + 1.1 18 -11.0 18 



Produktion und Produktivität 

Tabelle 18 

Groi3- und Einzelhandelsumsatz 
Veränderung gegenüber dem entsprechenden Voriahreszeitraum in vH 

Elnzelhandeliumilaiz 

Insge(l(im1 
handeli- 

Wamnhaui- und Insgesamt 
Zeltrsum lnsgesaml 

Versandhandel.- nehmens) 
unternehmen 

In Pmisen inisweillgan 
In Ierrelligen Prelisn 1 von 1961 1 Preisen 

Tabelle I9 

Beiträge der Bereiche zum Bruttoinlandsprodukf 
vH 

iand- und Forstwil~tichaii .... 
Warenproduzierendeil Gewerbe 
Handel ....................... 
Verkehr und Nachrichten- 

Übermittlung ............... 
............ Disnstlelstunpsn') 

darunter: 
Wohnungsvsrmislung ...... 

Slast ........................ 

Vsranderung gegenüber dem entiprechendan 
Vorlahreilzellraum 

Antell 
19e4 18115') I 1880.) 1 1 m ' )  I 18881 I.1 l~Hl. 11.1 

In Iewelllgsn Pntlsen I ln ~ i e l s e n  von 1951 
I 

Insgesamt ................... 100 + 8.0 + 8,l + 4 + 3.2 + 3.8 + 32 

') Vorlauflge Ergebnisse. 
7 Erste vorillufige Ergebnlsee. 

i 
') Einschl. prlvatei Hauehalte und privater Organlsallonen ohne Emerbscharakier. 



Die gesamtwirfsdiafflidie Entwicklung 

Beschäftigung 

73. Die Verknappung auf dem Arbeitsmarkt, die Mitte 1965 ihren bisherigen 
Höhepunkt erreichte, hat seither allgemein stark nachgelassen, und zwar be- 
sonders seit dem Frühiahr 1966 (Schaubild 5). Bisher drG& sich diese Entspan- 
nuna so aut wie ausschließlich in einem Rüdtaana der denen Stellen aus. Die 
~ahiderye~istrierten Arbeitslosen hat selbst 6 st&kturschwachen Regionen nur 
geringfügig zugenommen. Auch blieb die Nachfrage nach qualifizierten Arbeits- 
kräften nadi wie vor hoch. 

74 Ende Oktober 1966 waren den Arbeitsämtern rund 220000 oder über 30vH 
weniger offene Stellen gemeldet als ein Jahr zuvor (Schaubild 25). Minder- 
anforderungen des Baugewerbes, vor allem aber der metallerzeugenden und 
der metallverarbeitenden Industrie spielen hierbei eine große Rolle. Von der 
Zunahme an Arbeitslosen entfiel über ein Drittel auf ungelernte Hilfskröfte; auf 
100 offene Stellen für Hilfsarbeiter kamen zu diesem Zeitpunkt immerhin schon 
75 Arbeitslose. 

75. Die Zahl der offenen Stellen für Männer, die schon 1965 auf dem Vor- 
iahresstand geblieben war, liegt seit März 1966 unter dem vergleichbaren 
Niveau von 1963, dem Jahr, von dem der gegenwartige Wachstumszyklus seinen 
Ausgang nahm. Seit April 1966 waren den Arbeitsämtern auch weniger offene 
Stellen für Frauen gemeldet als jeweils ein Jahr zuvor, Ende September sogar 
nur noch wenige mehr als 1963 (Tabelle 87 im Anhang). Die Auflockerung hat 
also nunmehr offenbar auch die verbrauchsnahen Bereiche, die vorwiegend 
weibliche Arbeitskräfte beschäftigen, erfaßt. 

76 Da die Entspannung der Arbeitsmärkte hauptsächlich von der Nachfrage- 
seite ausging, ist das inländische Angebot an Gütern und Diensten davon kaum 
berührt worden. Erstmals seit der Währungsreform hat möglicherweise die Zahl 
der Erwerbstätigen nicht mehr zugenommen (Tabelle 20). Hierin spiegelt sich in 
erster Linie die Ungunst der natürlichen Bevölkerungsbewegung. So hat 1966 
einzig der Zustrom ausländischer Arbeitskräfte ein Schrumpfen der Erwerbs- 
bevölkerung verhindert. Daran wird sich wohl auch in absehbarer Zukunft nichts 
ändern, weil die natürliche Bevölkerungsbewegung eher in Richtung auf eine 
weitere Abnahme der Zahl der Erwerbstätigen verläuft. Allerdings sind 1966 
erheblich weniger ausländische Arbeitskräfte zusätzlich in die Bundesrepublik 
gekommen als 1965. Dies hängt damit zusammen, daß sich gerade in den Wirt- 
schaftsmeigen, in denen absolut und relativ die meisten Ausländer beschdftigt 
sind (€lau, Metall), die Nachfrage nach Arbeitskräften besonders stark abge- 
schwächt hat. Es kommt hinzu, daß ungelernte Kräfte nicht mehr so knapp sind 
wie früher. 

77. In der Industrie hatte die Zahl der Beschäftigten von April 1964 bis Mörz 
1966, ieweils im Vergleich zum Variahr, ständig zugenommen. Wie 1963 ging 
seither die Beschäftigung von Monat zu Monat zurück. Ein wesentlicher Be- 
sch6fiigungsrückgang war allerdings auch Ende August 1966 noch nicht zu 
verzeichnen; immerhin wurde zu diesem Zeitpunkt der entsprechende Vorjahre* 
stand um 75000 Personen oder fast 1 vH unterschritten (Tabelle 8B im Anhang). 
Gleichzeitig hat sich die Zahl der Industriezweige mit rückläufiger Beschdftigung 
von Vierteljahr zu Vierteljahr erhöht. Von 38 Industriezweigen wiesen im Durch- 
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Schaubild 25 

AUF 100 ARBEITSLOSE ENTFIELEN ... OFFENE STEUEN 

Ende Oktober 

1952 
1953 
1954 
1955 
1956 
1957 
1958 
1959 

1960 
1961 
1962 
1963 
1964 
1965 
1966 

1952 
1953 
1954 
1955 
1956 
1957 
1958 
1959 

19t4 
1961 
1962 
1963 
1964 
1965 
1966 

1952 
1953 
1954 
1952 
19% 
1957 
1958 
1959 

1960 
1%) 
1962 
1963 
1964 
1965 
1966 

o rm 6w 

Ab 1960 Budwebiat  eintchl..rahw (urd zum Vn8leich Iir 1960)ohm fasrlard ud Earlin 
I R  SR0 



Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung 

Tabelle 20 

Erwerbstätigkeit 
Veränderung gegenüber dem Vorjahresdurchschnitt in 1 000 

1 1 x 4  1 1M1 1 lge? 1 1883 1 1 f f l  1 19e5 ( 1m ' )  

NdOillche Belblkerun01- 
bewegund) ................ 

.......... Arb.ltiloianie.eire 
Wandarunoeoevlnn .......... 
Auil(Lnd1sche Arbennehmer . . 

................ EwarbstMloe 
SBlbtUlndloe und rnnhelfende 

Famlllanan0ahM0e ......... 
Beachiifllote Arbennehmer ... 

Land- und Forslwlrtechait.) ... 
Warenproduzlerendes 

Garerbe*) .................. 
.......... Handel und Vetkehr 

............ Obrios Bereiche') 

Alle Berelche ................ 

Quellen dee Arbeltematktee 

EwerbstMl~e nach aueammenoefaßten Wlrlschaftsberelchen 

-107 -118 - ü2 -153 -140 -118 - B0 

') Elpene SchP,kunp. 
3 Elnschl. Anderuno In der Emrbsbetslllouno. 
3 Elnechl. Tlerhaituno und Flscheml. 
1 1ndii.tila Uandwarb. S.,".tl".. P.adii.linndii Gewerbe. , ............ 

') K r ~ d l l l n ~ t i i u t ~  .nd Venlchsrungio.werb.. Wohnunomreimleiuno. 0lenal.IaunOiunternehmen und 
Freie Ber.f., Geblmmkbrpe~~ChatIen und SOzlalrais.ch~nin0 sow.. H(Luil1che Olenae und prlraie Orpsnl- 
satlonen ohne Emerbicharakier. 

schnitt der Monate Juni bis August 1964 zwei Drittel einen Beschäftigungsrück- 
gang im Vergleich rum Vorjahr auf; ein Jahr vorher waren es nur elf gewesen 
(Tabelle 21); auch dies entspricht den Spätphasen früherer Wachstumszyklen. Im 
übrigen ist der Rückgang der Industriebeschäftigung auch trendbedingt: Wenn 
das Arbeitskräftevolumen der Gesamtwirtschaft stagniert, aber diese weiter 
wächst, bringen der Wandel der Nachfragestruktur und die unterschiedlichen 
Produktivitätsforkchritte es mit sich, daß der Dienstleistungsbereich im weiteren 
Sinne Arbeitskräfte aus den übrigen Sektoren obzieht. Dabei werden um so 
mehr Menxhen aus der Industrie abwandern müssen, je stärker die Abwan- 
derung aus der Landwirkchaftaufgehalten wird. 

T8. Die Industriebeschäftigung hätte sich, in Anpassung an die koniunkturelle 
Produktionsentwicklung, vermutlich noch stärker vermindert, stünde dem nicht 
eine gegenläufige Tendenz in der Beschäftigtenstruktur entgegen. Seit Jahren 
wächst der Anteil der Angestellten an den insgesomt Beschäftigten, und dies, 
obwohl die neu hinzugekommenen ausländischen Arbeitskräfte so gut wie aus- 
schlieSlich als Arbeiter eingestellt werden (Tabelle 89 im Anhang). Die Ein- 
stellung oder Entlassung von Angestellten - und auch die von hochqualifizierten 
Arbeitern - ist im allgemeinen an den Produktionstrends, nicht an den kurz- 
fristigen Produktionsschwankungen orientiert. Diese beiden Gruppen von ab- 
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hängig Beschäftigten haben daher auf kurze Sicht für die Betriebe den Charakter 
von fixen Produktionsfaktoren, mit der Folge, daO kurzfristige Produktions- 
Schwankungen immer stärker als früher auf das Produktionsergebnis ie Stunde 
durchzuschlagen drohen. Je höher der Anteil der Angestellten ist, desto weniger 
gelingt es nämlich auch, den Arbeitseinsatz über die Arbeitszeit an ein niedri- 
geres Produktionsniveau oder ein geringeres Produktionswachstum anzupassen. 

79. Ausschlaggebend für die Arbeitszeitentwidclung waren auch 1966 die tarif- 
lichen Arbeitszeitverkürzunaen. Vom Berabau abaesehen. hat die Koniunktur- 
lage offenbar keinen große~~in f luO auf d; Zahl der geleisteten Stunden behobt. 
Irn Juli 1966 haben die männlichen Arbeiter im Durchschnitt der Industrie ie 
Woche noch 33  Uberstunden geleistet gegenüber 3,7 irn Juli 1965. 

P r o d u k t i v i t ä t  

80. Die Zahl der Erwerbstätigen hat 1966 - nach unserer Schätzung1) -zum 
ersten Mal seit 1946 nicht mehr zugenommen. Zugleich ist die durchschnittliche 
Arbeitszeit weiter zurückgegangen, so da0 sich das gesamtwirtschaftliche Ar- 
beitsvolumen verkleinert hat. 

Bei verringertem Wachstum des Sozialprodukts errechnet sich hieraus für das 
reale Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstätigenstunde, dem MaOstab für die ge- 
samtwirtschaftliche Produktivität, auch ein etwas geringerer Produktivitätsfort- 
schritt als im Voriahr. Dem Anstieg der Produktivität um rund 4vH im Jahre 
1965 stand in der ersten Jahreshälfte 1966 nur ein solcher von knapp 3 vH gegen- 
über. Allerdings hat sich der Praduktivitätsfortschritt im Verlauf des Jahres 
wieder beschleunigt. Hierzu hat beigetragen, daO die Ernte 1966 besser ausge- 
fallen ist als 1965. 

81. Da der Höhepunkt der privaten Investitionstätigkeit meist mit dem Höhe 
punkt der Wachstumszyklen zusammenfällt, kiinnen sich Verbesserungen und 
Erweiterungen des Produktionsapparates zunächst nicht voll auswirken. Der von 
den Investitionen verursachte Produktivitätseffekt wird erst dann voll realisiert, 
wenn im nächsten Aufschwung die Kapazitäten wieder stärker angespannt wer- 
den. Dann nimmt die Produktivität überdurchschnittlich zu, bis nach Erreichen 

11 Di- SdiBhung hmt einen mbglidien Fehla bis shm lmaU nadi oben und nadi unhn: die i ah l  d i r  
hvarbsIdtigan kann also, von Johnsdurdiihnin ru Jahrerdurdiihnin viredinet, 1% durdiaur um lmaU 
niedriger oder um lmm) hbhar liegen o l i  im V~liahr. Soldie U ~ i d ~ T h e i l e n  erdweran die Konjunktur- 
diagnaa heule starker 01s in h0heren Jahren, 01, die i ah l  d a  Ewbi-nen nodi MlRig zunahm. Ein 
Teil dieser Ungewißheit rührt w m  daher, doß wir ~ d i o n  im H e h l  1965 eine Sdidbung f0r den Johrardurdi- 
rdinin l9& vornahmen m0iren. Bnonderr ins C i r r ih t  Mllt jadodi, daß biiher kein Enah für die im Sep- 
hmber 1963 aingsrtallts, ihreneilr sehr mangalhoRi Viertsiiohmsl~tistik dar Bundesonstolt f0r kbei tweh 
minlvng und Arbeilslarsnuerridier~ng durdi eine rerbarieile Slatistik über die obhdngig BardiaRiglen 
aeidioffan worden iil. Saifher liegen hnfristig Ih imdionan O b e r  die BaidiliRigungrenWi&Ivng nur f0r 
Tailbareidia (Indurlrie, Bau, Handwerk) wr. Was den für sntwi&alh Valkiwirhdioflen immer bedeuhomer 
wesdenden tatidren Sektor und die SslbrMndipan, wr ollem in dar Landwimdioft und im Handel, angeht, 
so ist mon auf die Ergebnisse d n  Mikmuinsu< ongnriaen, die zum einen nur jdhrlidi und wr ollem an1 
rund neun Monols nodi der Erhebung ontollen, rum ondoien nigan da. niedrigen Aurwohlmhsr, nur sehr 
p o u h l e  Uitsils siloubsn. Der Sorhvsntdndigenrot bedouat erneut, ebenso wie ondoie Shllsn, die r id i  
dsr Koniunkiuibsobodilung in der Bunderrepublik widmen, da0 dsmrtipe Inhrmationrlüchn, die beim 
heutigen Stond der vmtislirdisn Erhebungs- und Aufbereilungrtedinik ohne rnitarar gndilouan werden 
Mnnten, n a h  wie vor bivtshen. Worden diese Lü&en olrbold gerdilaren, so bedsulsla disr audi für die 
Bundamnrlolt für Aibiilmnminlung und Arbeihlorsnverridi~~ung, die k d l  Galemr vsipfliditst iil. .die 
Lage und die Enhi&lung des kbailrmorkler im ollgemeinen und in den einzelnen W i r t s ~ e i p s n ,  
Berufen und Gebieten zu beobodihn und zu untarructien' (g 2M AVAVG], einan srhablidien Gewinn, rvmol 
wann die Bundasan<ldt in ein Bundesamt für Baihdftigung und Shukhirpolitik umgiwondsll werden s d l h  
(Ziffer 95). - Ahnlihaa gilt for den Mangel an Unterlogan Ober die palaistete kbaihrait. 
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Die gesarnfwirfschaftliche Enfwidtlung 

Tabelle 21 

Von 38 Industriezweigen haben ihre Beschäftigung gegenüber 
dem entsprechenden Voriahreszeitraum 

Zeitraum I über 151 bis (2,l bls I bls / ( bls 12.1 bis 15.1 bla 1 Ober 
lOpuH IOpvH 5,OvH 2,OvH 2,OwH 5pvH 10,OrH 10,OrH 

1986 1. VI. 
2. VI. 
3. VI. 
4. VI. 

Bundesgebiet ohne Saarland und Berlin 

2 13 ti 17 5 8 

Bundespebiet ahne Berlln 

8 5 19 19 7 B 
3 5 11 97 7 B 
5 2 10 28 7 14 
9 10 24 14 5 7 
7 11 n 11 B 3 

Bundesgebiet 

7 8 18 PO 12 B 
3 5 11 27 12 12 

') Auerlhlunp nach Ewebniesen der IndustrleberichtentaUung (hauDlbelelllde Industriezwslps). 
7 Juni, Juli, Aupust. Quells: RWI. Essen (für I881 bis lW3 und ab 1885 bIa 19682.Vj.) 

des zyklischen Höhepunktes das Gegenteil eintritt. In der zuletzt genannten 
Situation befinden wir uns zur Zeit. Im Bereich der verarbeitenden Industrie ist 
nach den Ergebnissen des Ifo-lnvestitionstests die Produktionskapazität 1965 
um knapp 9vH gestiegen, hingegen hat die Produktion 1966 nicht annähernd 
so stark zugenommen, was sich in der Kapazitätsauslastung zeigt (Schaubild 26). 
So erklärt es sich, warum das Tempo der Produktivitätszunahme vor allem in der 
ersten Hälfte 1966 - und übrigens oudi 1965 - um so viel geringer war als 
1964, dem Jahre, in dem die Produktion voll in  die vorhandenen Kapazitäten 
hineinwuchs. 

82. Zeiten abgeschwächter Konjunktur werden von den Unternehmen häufig 
auch dazu genutzt, solche Reparaturen und Uberholungsarbeiten nachzuholen, 
die in der Phase h~chster Anspannung des Produktionsapparates unterlassen 
wurden. Diese Arbeiten sind mit eine Voraussetzung dafür, da8 im nächsten 
Aufschwung wieder hohe Produktivitätsfortschritte erzielt werden könnnen. Die 
übliche statistische Definition des Produktionsergebnisses bringt es mit sich, daß 
derartige Arbeiten in der Produktivitätsrechnung der Periode, in der sie vorge- 
nommen werden, nicht voll ZU Buche schlagen, wohl aber in der Kostenrech- 
nung. 
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Schaubild 26 
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Wenn die hohen Zuwachsraten der Produktivität, die im Aufschwung erzielt 
werden, nicht durchgehalten werden können, so liegt dies unter anderem auch 
daran, daß die Unternehmen einen Teil ihrer Arbeitskräfte als eine Art kaniunk- 
tureller Eingreifresewe betrachten und nutzen. Diese Reserve verschafft den 
Unternehmen im Aufschwung die Elastizität, die erst die hohen Produktivitäk- 
fortschritte und damit Gewinne ermöglicht. Geht umgekehrt die Kapazitätsaus- 
lastung zurück, drückt siedie Erträge. 

Eine Rolle mag auch spielen, doß in Zeiten koniunktureller Anspannung die 
Arbeitsarganisation straffer gehandhabt wird und die Sortimente vereinfacht 
werden, wie auch, daß mit nachlassender Nachfrage die aufgelegten Serien 
kleiner und die anteiligen Kosten der Umstellung gr6Oer werden (Losgrößen- 
effekt). 

83. Wie rasch und wie vollständig die Unternehmer das Arbeikvolumen an 
die Produktionsentwicklvna anmssen. hänat wohl auch davon ob. wie stetia das 
Wachstum verläuft. zykli;che ~chwankungen erschweren es insbesonders den 
strukturschwachen Branchen, die längerfristigen Trends rechtzeitig zu erkennen, 
und machen es wohrscheinlicher, dai3 Arbeitskräfte, die man in Expansionsbran- 
chen dringend benötigt, in anderen Bereichen gehortet werden. Halten aber 
strukturschwache Branchen Arbeitskräfte fest, obwohl anderswo welche gesucht 
werden, so sind damit volkswirtschaftliche Verluste verbunden. Zugleich deutet 
ein solches Verhalten der Arbeitgeber darauf hin, da0 die Lahne eher zu niedrig 
als zu hoch sind, und da0 man emartet, dies werde auch in der (iberschaubaren 
Zukunft so bleiben. 

84. Wenn strukturschwache Bereiche mit dem Freisetzen zurückholten, so wird 
sich andernorts die Tendenz, konjunkturell an und für sich entbehrliche Arbeits- 
kräfte weiterzubeschäftigen, moglichemeise verstärken. Die Sorge, dai3 man 
für Arbeiter, die man bei vorübergehend rückläufiger Produktion entläfit, beim 
Umschwung nicht sofort Ersatz findet, scheint bis in das Jahr 1966 hinein sehr 
verbreitet gewesen zu sein. 

85. Es IäOt sich zeigen (Schaubild 27), daß in der Spätphase des gegenwärti- 
gen Zyklus das Verhdtnis zwischen Produktionswachstum und Beschäftigten- 
entwicklung jedenfalls in der Industrie nicht ungünstiger ist als in der Spätphase 
der beiden vorangegangenen. Heute wie damals folgte auf die Phase stark be- 
schleunigten eine Phase verlangsamten Produktivitätsfortschritts. Da die Unter- 
nehmen geneigt sind, ihre Arbeikkräfte eine gewisse Zeit durchzuhalten, bedarf 
es wohl einer längeren Phase verringerter Kapazitätsauslastung, ehe sie über- 
zählige Arbeitskräfte entlassen, so dai3 die - statistisch gemessene - Produkti- 
vität schon dadurch wieder stärker zunimmt, wenn auch nicht so stark wie in 
einer Aufschwungsphase. In eine solche Zwischenphase ist die Industrie im Som- 
mer 1966 offensichtlich eingetreten. 

86. Besonders ungünstig hat sich im ersten Halbiohr 1966 das Verhältnis von 
Produktion und Faktoreinsatz in den Investitionsgüterindustrien entwickelt, vor 
allem im Maschinenbau und in der elektrotechnischen Industrie (Tabelle 22). 
Unter dem EinfluO der auten lnvestitionskoniunktur hatte insbesondere die elek- 
trotechnische lndustriei964 und 1965 sehr beachtliche Produktivitöfsfortschritte 
erzielt. In den ersten sechs Monaten 1966 ist hingegen die Produktivifät in der 
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Tabelle 22 

Produktionsergebnis je Beschäftigtenstunde in der Industrie') 
nach ausgewählten lndustriegruppen bzw. -Zweigen 

Verönderung gegenüber dem entsprechenden Vorjahrerzeitraum in vH 

Berpbau . . . . . . . . . 
Kohienbewbau .. 

Grundstoff- und 
Produktionsgliter- 
InduStilen . . . . . . . 
Industrie der 
Steine und Erden 

Eisenrchaftende 
lndustne . . . . . . . 

Chemische 
Industrie . ... . . . 

inveotitions~lilei- 
industrlen . . . . . . . 
Maschinenbau . . 
SlmOenfahneuo- 
bau . . . . . . . . . . . . 

Elektrmechnioche 
lnduatrle . . . . . . . 

Verbm~chllgUter- 
induelrien . . . . . . . 
Tenilindustrie . . . 

Nehrungs- und 
GenuOmlttel- 
Industrien . . . . . . . 

lnegesamt . . .. . . . 

Ohne Beilin. 
') Ohne Eneruie und Bau. 
') Durchichnittliches Inhrlichei Pradukllultiltswa~hst~m~ 

88. Die Grundstoffpreise zeigen zwar seit Anfang 1966 eher eine leicht fal- 
lende Tendenz, dennoch ergibt sich im Varjahresvergleich -wegen des starken 
Preisanstiegs 1965 - noch eine preisbedingte Zunahme der Materialkosten, die 
vermutlich nicht durch Einsparungen ausgeglichen werden konnte und daher 
überwiegend auf die Stückkosten durchschlug. So lag der Preisindex ausgewähl- 
ter Grundstoffe in den ersten neun Monaten von 1966 durchschnittlich noch um 
1,l vH über dem entsprechenden Niveau des Voriahres. Der Umbruch im Preis- 
trend betrii3 gleichermaeen Agrarrohstoffe wie Industrierohstoffe, ausländische 
wie inländische. 

89. Für die Entwicklung der Kapitalkosten waren die sehr hohen Zinssätze 
ausschlaggebend. Doch sind auch die Preise für Investitionsgüter trotz nachlas- 
sender Nachfrage weiter gestiegen, und schliefllich scheint die Abschreibungs- 
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quote im Trend zuzunehmen. Es gab also keinen Faktor, der die Wirkung der 
hohen Zinssätze auf die Kapitalkosten gedämpft hätte. 

E rzeugerp re i se  

90. Der Anstieg der Lohn-, Material- und Kapitalkosten ist nicht ohne Einfluß 
auf die Preisentwicklung geblieben, wenn ihm auch die inländische Nachfrage 
Grenzen gesetzt hat. So ist erst zur Jahresmitte 1966 hin der Anstieg der indu- 
striellen Erzeugerpreise vorläufig zum Stillstand gekommen. Das leichte Sinken 
des Erzeugerpreisindex, auf das im Sommer 1966 häufig hingewiesen wurde, 
spiegelt in erster Linie den kräftigen Rückgang der Weltmarktpreise für NE- 
Metalle und NE-Metallhalbzeug (Schaubild 28) wider. Bis in die iüngste Zeit 
waren in Einzelbereichen noch recht erhebliche Preiserhöhungen zu verzeichnen,. 
In den ersten vier Monaten 1966 wurden vor allem die Preise für Investitions- 
güter kräftig hinaufgesetzt. Im April 1966 wurden Personenkraftwagen schlag- 
artig um 2.6vH teurer. Zahlreiche Verbrauchsgüterpreise sind noch bis ins dritte 
Vierteljahr 1966 hinein gestiegen; so die für Glaswaren, Möbel, Druckerei- 
erzeugnisse, Schuhe und Bekleidung. Insgesamt lagen daher die lndustriepreise 
im September 1966 immer noch um 1,2vH über dem Stand vom September 1965 
und um 0,9vH über dem Stand vom Dezember 1965. Selbst wenn im übrigen die 
lndustriepreise nicht gestiegen wären, so hätte dies nicht ohne weiteres Stabilität 
für das gesamtwirtschaftliche Preisniveau bedeutet (Ziffer 201). 

91. Bei den landwirtschaftlichen Erzeugerpreisen hat sich das reichlichere An- 
gebot bemerkbar gemacht. Agrargüter waren im September 1966 sogar um 
etwa 3vH billiger als im Vorjahr, damit iedoch rund 7vH teurer als irn Herbst 
1964. Auch die Landwirtschaft ist also in den allgemeinen inflatorischen Trend 
einbezogen gewesen. 

P r o d u k t i v i t ä t s f ö r d e r n d e  M a ß n a h m e n  

92  Gesamtwirtschaftliche Bedingung für kräftige Produktivitätsfortschritte auf 
mittlere Sicht wäre eine stetige Expansion der Nachfrage, die dem möglichen 
Wachstum des realen Produktionspotentials entspricht; in den Zeiten, in denen 
die Nachfrage nicht so expandiert, bleiben Chancen des Produktivitätsfort- 
Schritts ungenutzt. Dies wird allerdings immer wieder hingenommen werden 
müssen, wenn mon nicht rechtzeitig auch der Gefahr einer übermäßigen Ex- 
pansion begegnet, und zwar nicht nur durch eine N~chfra~edämpfung, sondern 
auch durch Kombination von Lohn-, Währungs-, Wettbewerbs- und Preispolitik. 
Jeder unkontrollierte Konjunkturaufschwung nimmt - statt der Merkmale einer 
anhaltenden Mengenkoniunktur - sehr bald die Züge einer Preiskoniunktur an, 
die das Ziel der Geldwertstabilität so in den Vordergrund rückt, daß wachs- 
tumshemmende Restriktionsmaßnahmen schließlich unausweichlich werden. Eine 
solche Schaukelpolitik bringt dos genaue Gegenteil dessen, was einem kräftigen 
Produktivitätsfortschritt dienlich ist: möglichst stabile Erwartungen für eine mög- 
lichst lange Zeit. Ohne Planungssicherheit in diesem Sinne werden die Unter- 
nehmer viel zu sehr von den kurzfristigen Risiken und Chancen beim Ein- und 
Verm-f aeansprucht, während oie minelfr'stige Plan~ng der Erweiterungs- und 
Rationalisierunasinvestitionen. die Entw'ck una neLer Erzeuanisse und oilliaerer 
~erstel1ungsve;fahren und ganz besonders dre langfristig orientierte ~ors&ung 
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Sdiaubild 28 
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ins Hintertreffen geraten. Bei kurzfristiger Wirtschaftspolitik kann eine lang- 
fristige Unternehmenspolitik kaum gedeihen. 

93. Zur Produktivitätspolitik gehört auch, daß man für eine ausreichende 
lnvestitionsquote sorgt. Extrapoliert man die Trends der Vergangenheit, so kann 
vermutet werden, daß das lnvestitionsvolumen (brutto) im Unternehmensbereich 
(ohne Wohnungswirtschoft) auf mittlere Sicht um jährlich mindestens 3 bis 4vH 
zunehmen muß, wenn der Produktivitätsfortschritt bei 4vH liegen soll (An- 
hangvl). Wenn die Arbeitsproduktivität iährlich um 5vH steigen soll, muß das 
lnvestitionsvolumen sogar schätzungsweise um 9 bis 11 vH zunehmen. Dies ist 
nur erreichbar, wenn mehr gespart wird, sei es im Unternehmensbereich, sei es 
durch wirksam geförderte Vermögensbildung in Arbeitnehmerhand. 

94. Auf die Gesamtwirtschaft bezogen heißt Produktivitätsfortschritt auch Struk- 
turwandel: mit einem Gesundschrumpfen oder einem Gesundwachsen der pro- 
duktivitätsschwachen Sektoren und Branchen. Alles. was der Sachverständiaen- 
rat an wirtschaftspolitischen Schlußfolgerungen. im Strukturkapitel sdnes 
Jahresgutachtens 1966166 vorgetragen hat, wäre zu wiederholen. Hervorgeho- 
ben sei hier nur der Hinweis, daß das weitere Wachstum unserer Wirtschaft sehr 
davon abhängen wird, ob es gelingt, den notwendigen Wandel in der Beschaf- 
tigtenstnikturreibungslos zu bewiiken. Bei konstantem gesomtwirtschaftlichen 
Arbeitsvolumen müssen die Wachstumsindustrien ihren Mehrbedarf an Arbeits- 
kräften zu einem weit größeren Teil als in den fonfziger Jahren zu Lasten 
anderer Sektoren und Branchen decken. Deshalb steht die Frage, wie man die 
Mobilität der Arbeitskrafte fördern und überkommene Mobilitätshindernisse 
beseitigen kann, noch wie vor auf der Tagesordnung. 

55. Chancen für eine produktivitätsorientierte Arbeitsmarktpolitik liegen unter 
anderem im Bereich der Arbeitsvermittlung, für die die Arbeitsämter fast ein 
Monopol haben, ohne daO sie dessen Möglichkeiten für eine solche Arbeih- 
marktpolitik wahrgenommen hätten, obwohl die Vollbeschäftigung sie von 
umfangreichen Aufgaben entlastet hat. So könnten die Arbeitsämter die 
Arbeitsvermittlung im interregionalen Rahmen mit Hilfe der modernen Daten- 
verarbeitungstechnik ausbauen; so könnte - wie geplant - die Bundesanstalt 
für Arbeitsvermittlung und Arbeitslosenvenicherung in ein Bundesamt für Be- 
schöft:gung und StrikturPolitik umgewandelt werden. Mittelfristige Struktur- 
~roiektionen. wie sie in der Reaionalforschuna unentbehrlich sind und auch in - 
keiibereichen des ,manpower planning' s&on Eingang gefunden haben, 
könnten dazu beitragen, daß Maßnahmen zur Förderung der Mobilität - vor 
allem zur Umschulung und Fortbildung - den Marktbedingungen entsprechen 
und die gesamtwirtschaftliche Produktivität wirksam erhöhen. 

96. Die betriebliche Altersvorsorge ist mobilitätshemmend, wenn die Arbeit- 
nehmer bei einem Betriebswechsel ihre Anwartschaft verlieren. Dadurch kann 
gerade bei den hochqualifizierten Arbeitskräften die Bereitschaft, zu einem 
produktiveren Arbeitsplatz in einem anderen Betrieb zu wandern, erheblich 
verringert werden. 

Arbeitsmarktpolitisch bedenklich ist es auch, die Arbeiter und Angestellten des 
öffentlichen Dienstes versorgungsrechtlich den Beamten gleichzustellen, ohne 
doß schon Wege gefunden sind, die die Mobilität zwischen dem öffentlichen 
Bereich und der Privatwirtschaft erhalten. Diese Regelungen könnten Rationali- 
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sierungsmaßnahmen im öffentlichen Dienst, vor allem in öffentlichen Verkehrs- 
betrieben, noch mehr erschweren. 

97. Neben mobilitötshemmenden Elementen enthält unsere Rechtsordnung noch 
eine Reihe von Vorschriften. die das Arbeitsanaebot unmittelbar einzuschrönken 
geeignet sind. Hier seien n"r einige erwähnt. Bem Wunsch vieler ~rbeikkräf te,  
den Eintritt des Rentenalters hinauszuschieben, steht die Regelung entgegen, 
daß derienige, der ein späteres als das normale Rentenalter wählt, nicht in den 
vollen GenuO der versicherunastechnisch möalichen Mehrleistunaen aelanat. 
Eine erhebliche ~rbeitsmorktres~rve liegt in der Ausdehnung der feilzGtorbe7t. 
Arbeiklosenversicherung und Arbeitslosenhilfe könnten eine solche Enhvicklung 
fördern. indem sie die starre Zweiteiluna in arbeikfähiae und nicht arbeikfähiae 
~ersonen aufgeben. Insbesondere wäre-das sozialrecht elastischer zu gestalten, 
damit den veFheiroteten Frauen die Teilnahme am Erwerbsleben erleichiertwird: 
Auch sollte geprüft werden, ob durch steuerpolitische Maßnahmen Anreize ge- 
schaffen werden sollen, Uberstunden zu leisten. 

98. Durch gesetzliche oder tarifliche Regelungen, die für die Arbeitnehmer 
einen Anspruch auf einen bezahlten .Urlaub' zum Zwecke der beruflichen Fort- 
bildung begründen, ließe sich die Qualität der Arbeitskräfte ebenso erhöhen 
wie deren Fähigkeit und Bereitschaft zum Stellenwechsel (JG 65 Ziffer 275). Damit 
die Belastung für die Unternehmen nicht zu groß wird, könnten Umschulungs- 
kurse der Betriebe, die im Zuge des innerbetrieblichen Strukturwandels not- 
wendig werden, auf diesen Anspruch angerechnet werden. 

V. Einkommen 

99. Seit dem Aufschwungsjahr 1964 hat sich die Zuwachsrate des Volkseinkom- 
mens laufend vermindert (Schaubild 29). Nach 9 3 v H  im Jahre 1964 und 8,OvH 
im Jahre 1965 betrug sie im ersten Halbiahr 1966 nur noch 6.8vH (Tabelle 23); 
die Schätzung für das ganze Jahr 1966 liegt bei 6vH. Das Einkommenswachstum 
hat sich damit so stark verlangsamt wie in den koniunkturschwachen Jahren 1958 
und 1963, real sogar noch etwas stärker. 

100. Das verfügbare Einkommen der privaten Haushalte erreichte erst 1965 - 
also ein Jahr später als das Volkseinkommen -den höchsten Zuwachs (11,OvH) 
in diesem Wachstumszyklus. Im ersten Halbjahr 1966 nahm es nur noch um 
6,6vH zu (Tabelle 23). Da0 im Zyklus das Haushaltseinkommen später als das 
Volkseinkommen seinen maximalen Zuwachs erreicht, hängt vor allem mit der 
Entwicklung der unverteilten Gew'nne zusammen, die in dgn Zuwachsraten des 
Volkseinkommens aurchschläat. Diese Gewinneinkommen erhöhen sich in den 
~"fschwun~siahren sehr stark (1960: + 16vH; 1964: + 23vH) und gehen im 
ieweils folgenden Jahre, wenn sich die Lohnpolitik der Gewerkschaften voll an 
der günstigen Ertragslage des Vorjahres orientieren kann, ebenso scharf zu- 
rück (1961: -1SvH; 1965: -20vH). 

101. 1965 wurde die Wachstumsdifferenz zwischen Volkseinkommen und dem 
verfügboren Einkommen der privaten Haushalte noch dadurch vergrößert, daß 
die laufenden Einkommensübertragungen an die privaten Haushalte mit 11,8vH 
stärker und zugleich die direkten Steuern infolge der Steuersenkung am 1. Januar 
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1965 weniger zunahmen als in irgendeinem Jahr seit 795811959. Volkseinkom- 
men und verfügbares Einkommen steigen 1966 wieder mit gleichen Raten, da 

-die Summe der direkten Steuern und der Beiträge zur Sozialversicherung 
wieder überproportional zunimmt (1. Halbiahr 1966: 13,OvH) und 

-der Anstieg der öffentlichen Einkommensübertragungen deutlich flacher 
ist als im Voriahr (1. Halbjahr 1966: 9,4vH). 

102. Das Lohneinkommen wächst auch 1966-insgesamt und je Kopf - wieder 
schneller als das Unternehmer- und Kapitaleinkommen (Tobelle 23). Hierin 
mischen sich koniunkturelle und Iöngerfristige Einflüsse. Während die Gewinne 
in der Aufschwungsphase eines Wachstumszyklus rascher als die Lohneinkom- 
men zunehmen, tritt in der Spätphase eines solchen Zyklus dos Umgekehrte ein. 
Doch sind hier auch längerfristige Kräfte am Werk; mit dem anhaltenden 
Arbeitermangel scheint eine dauerhafte Verschiebung der LohnIGewinn-Rela- 
tion einherzugehen. 
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Tabelle 23 Verteilung und Umverteilung 

Unternehmertlltlptelt und ...... Vermlpen (1) .I. (P) 80.0 OI,4 98.0 1W,1 112.1 llü,P 118.5 W WP.7 54,s M,O 
(O Dlrelrte Steuern U. k auf 

Elntommen aus Unler- 

(1) Volksalnbmmen (Nato- 
sozlalrmdukl zu Fahr -  
koslin) .................. 

0 Bruiioilnkommin aua 
unoelbil8ndlperArbelt ... 

(3) Lohneteuer und BeHrllpi 
rurSo~lalverslcherunp ... 

(4) Watoelnkommin aus un- 

nihmiitöllpkslt und Ver- . mlpen .................. 20,7 18,D 20.1 27.1 Zü,4 BA8 . 14-6 14,s 158 
(7) ~atoeintomman aus Unter- I 

Mrd. DM 

P298 11,O PH.9 PBO,O 816,B M8 BdkS 10,O 1818 lm,O 191,s 

la9.8 10,2 178.0 1845 204-4 0 5 7  Z U #  IW,O 110,l 110,8 127.5 

86.1 *,I 448 48.7 W 57.8 . 25,s 91.5 PB,O . 

nehmertöllpbll und Vir -  
mapen (5) .I. (öl ......... 

(8) Weiioelnkomrnen aus Er- 
wirbstöllpblt und Ver- 
mlaen (4)+ (7) .......... 

(9) Onbmrnen den Staates 
aus Unternihrneitüllpkelt 
und Vsmilpen .......... 

(10) Laufende Obeitmpunaen 
vom Staat an prlrsle 
Haushalte (netto) ........ 

(10 Steuern Im Zvsammenhanp 
mit dem Prhslsn Ver- 
brauch') ................. 

( l q  Nlcht-entnommene G b  
wlnne U. L. ............. 

(18) VerfOpbaiei Elnkornmen 
der prlraten Haushalte 
ohne nicht-enlnommene 
Gsirlnns U. L. (8) .I. (9) + 
(10) .I. (11) .I. (12) ........ 

Lohne inkommen 

103. Die Lohnentwi&lung ist 1966 vom konjunkturellen Klimawechsel nicht un- 
beeinRui3t geblieben. Die Bruttolohn- und -gehaltisumme je Beschdftigten, die 
seit dem ersten Halbiahr 1964 ieweils mit Jahresraten von rund 9vH zuaenom- 
men hatte, stieg im ekten ~ a l b i a h r  1966 nur um etwa 8vH an. Da s i d i  d& Lohn- 
anstieg seither weiter verlangsamt hat, nehmen die Effektiwerdienste im Durch- 
schnitt des Jahres 1966 um nicht mehr als 7,5vH zu. 
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des V o l k s e i n k o m m e n s  

') Elnschl. Saldo der ElnkommensObertrapunpen mlt der Ubrloen Welt, Rockentaüungen. Stnifen, fmC 
rl l l loe Beltdpe der Selbatllndloen und Nlchterwerbatlltloen zur Sozlalvenlcherung. 

104. Bei den T a r i f v e r d i e n s t e n  verlief die Entwicklung in dieselbe Richtung. 
Hatte das gesamtwirkchaftliche Tariflohn- und -geha l tsn iveau,  auf W o c h e n b a s i s  
gerechnet, 1965 noch um 7vH zugenommen, so lag es in den drei e r s t e n  Quar- 
talen 1966 nur mehr um knapp 6vH über dem entsprechenden Vorjahresstand 
(Tabelle 24). Die Spanne z w i s c h e n  den W a c h s t u m s r a t e n  von Effektiv- und Tarif- 
verdiensten (Lohndrift) dürfte daher in i ü n g s t e r  Zeit eher kleiner geworden sein. 

1880 

105. Deutlicher noch kommt der koniunkturelle U m s c h w u n g  zum Ausdruck ,  
wenn man aussch l ieA l ich  die Neuabschlüsse von Tarifverträgen (einschliefllich 

Verllnderuno gegenober dem entsprechenden Vorlahreszeltraum In vH 
(1) Voliselniommen (Neüo- 

s0zIaI~rod~M ZU FaMor- 
. + 9,5 + 8,l + 6,3 + 9,s + 8,O + 8,O + 8.3 + 7,7 + 6 8  + 5 6  

(2) BNMDelniommen aue 
. +12.6 +10.8 + 7.3 + 9.6 +10.4 + 8,O +10,0 +10.8 + 9.1 + 7.0 unlelbstllndlgei Arbelt 

(a) Lohnsteuer und Beltngs 
. +14,0 +11.9 + 6,s + 9.5 + 7.5 . + 5-0 + 9.6 +I48 . zur Sozlal~erelchemng 

(4) Neüoelniommen aus un- . +I19 +102 + 8 8  + 9.6 +11.4 . +11,8 +I12  + 7,4 . selbeiändlger Arben 
(5) Biuitoelnkommen aue 

Unbrnehmertöilokelt und 
. + 4.9 + 3 8  + 4,6 + 9,4 + 3,6 + P 6  + 5P + P,4 + P,P + 2,5 

(öl Dlrekte Steuern U. L auf 
Elniommen auil Unbr- 
nehmertlltlpielt und Ver- 

. +l5,3 + 9,s + 3.9 + 4.8 + 1.5 . + 0 8  + P,4 + 8.6 . 
(7) Nettoeinkommen aus U n b h  

nshmertlltlgkelt und Var- 
. + 1 8  + P,O + 4.8 +11,0 + 4,s . + 6,8 + P,4 - 0.P . 

(8) Neiioelnkommen aus Eh  
werbdätlablt und Ver- 

. + 7.9 + 7.1 + 6.1 +IO,i + 8,9 + 5.0 +10.1 + 7.9 + 4.9 + CO 
(9) Elnkommen des Staates 

aue Unternehmemlgien 
. +18,4 + 6,5 + 9,6 + 6,8 + 3.5 . + 0.0 + 6.1 + 1,8 . und Vermäaen 

(10) Lautende Obertwunpen 
vom Staat an private 

. + 9,s + 9.6 + 6.5 +10.1 +I18 + 9 6  +IP,O +11,7 + 9.4 + 9,s Haushalb (netto) 
(11) Steuern lm Zu.ammsnhano 

mlt dem Prlvabn Ver- 
. +m,9   PO,^ + ~ , 4  +172 + P I J  . +m,8 + ~ 4 , 7  +18,5 . 

(12) Nlcht-entnommene Ge- 
. -14,9 -18.3 -11.8 +P3.0 4 . 8  . + 7.7 - 4 4 4  -14,9 . wlnne U. L. 

(18) VerfOobaree Elnkommen 
der prlvabn Haushalte 
ohne nlcht-entnommene 

. +10,1 + 9,3 + 7,O + 9,4 +11,0 + 8,0 +10,7 +l1.3 + 6.7 + 6.5 Gewlnne U. L. 
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Einkommen 

Niveaus hinter den Tariflohnerhöhungen zurück; in der Spätphase eines solchen 
Zyklus tritt das Gegenteil ein (Schoubild 30). 

Diese Phasenverschiebung ist um so größer, je länger die durchschnittliche 
Laufzeit der Tarifverträge ist. So waren 1963 für knapp 70vH der Arbeitnehmer, 
für die überhaupt neue Tarife vereinbart wurden, Vertrage mit einer Laufzeit von 
mehr als 17 Monaten abgeschlossen warden. Dagegen war die durchschnittliche 
Laufzeit der 1964 und 1965 ausgehandelten Verträge kürzer (Tabelle 25). Die im 
ersten Halbjahr 1966 neu vereinbarten Tarifverträge sehen im Durchschnitt wie- 
der eine etwas längere Laufdauer vor; dies geht vor allem auf die Abschlüsse 
im Bergbau (24 Monate), in der Metallindustrie (18 Monate) und im öffentlichen 
Dienst sowie bei Bundesbahn und Bundespost (15 Monate) zurück. 

106. Daß die Gewerkschaften ganz allgemein der veränderten gesamtwirt- 
schaftlichen Lage Rechnung getragen haben, zeigt sich auch in der unverändert 
günstigen Streikbilanz der Bundesrepublik. In keinem größeren Bereich haben 
die Arbeitnehmer Lohnforderungen mit Streik durchzusetzen versucht. Bemer- 
kenswert ist ferner, daß die Vertreter der Arbeitnehmer sich nochmals zu einer 
Verschiebung langfristig vereinbarter Arbeitszeitverküilungen bereitfanden. 

107. In den Lohnforderungen der Gewerkschaften und in den Lohnangeboten 
der Arbeitgeber kommen die Erwartungen der Tarifpartner über die Geldwert- 
enhYck unQ -nm'trelaar zum ~ u s a r u c k . ~ ~  isr daher Richr verw-nderlich, daß die 
Zuwachsraten von Effektiv- w e  Tariflöhnen nach wie vor beträchtlich über die ~ ~ ~~~ ~~ 

Rate des ~raduktivität~fartschrittr hinausgehen. ~ i n ~ a n d e l  in Richtung auf 
eine kostenniveau-neutrale Lohnpalitik schien dem Sachverständigenrat ange- 
sichts der allseitigen Preissteigerungserwartungen im Herbst 1965 nur im Rah- 
men einer konzertierten Stabilisierungsaktion möglich. Für die Löhne hielt der 

Schoubild 30 
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Die gesarnfwirtschoftIidie Eniwicklung 

Tabelle 25 

Zur Laufzeit neu abgeschlossener Tarifverträge 

I Durch NeuabrchlOsie e h ß t e  Arbeltnehrnar 

I 
Durch- 

I davon In ~chnlil- 
llshe Vertrloen mlt elnor Lauheltvon . . .Monaien hufdauer Zsltmum Insoaeamt u"be- 

frlabten w~~IQ.,  
Vertrlleen .I, 19 13 bls 16 16 bls f8 

vH 1 Monate 
I 

Rat im ersten Jahre einer solchen Aktion einen Anstieg um 65vH für mdglich und 
ndtig. Diese Lohnleitlinie ist allerdings vielfach dahingehend ausgelegt worden, 
als sei eine Lohnerhdhung um diesen Saiz gegenüber den am 31. Dezember 1965 
bestehenden Lohnsäizen gemeint gewesen. Daß sie sich nicht auf den Jahres- 
endstand bezog, sondern - der Logik der volkswirtschaftlichen Gesamtrech- 
nung entsprechend, in die die Leitlinie hineingestellt war - auf den Jahrei 
durchschnitt 1965, hat der Rat unverzüglich, noch vor dem Abschlu0 der für die 
Lohn~nde 1966 so bedeutsamen Tarifverhandlungen in der Metallindustrie, 
durch seinen Generalsekretär darlegen lassen. 

1m 
1ä63 
1064 
lm 
lSö I. Hj. 

Real löhne und Produkt iv i tä t  

1 Wenn dienominalenEffektiwerdienste schneller steigenals dieproduktivi- 
tät (und die Tarifverdienste] -wie in den meisten Jahren seit 1950 -, so bedeu- 
tet dies nicht notwendig, da0 die Arbeitnehmer ihren Anfeil am realen Sozial- 
produkt erhöhen konnten. In der Tat hat der Reallohn - längerfristig gesehen - 
nicht viel mehr als die Produktivität zugenommen. Zwar war das nominale 
Durchschnittseinkommen der Arbeitnehmer 1965 über dreimal so hoch wie 1950, 
nach dem Preisindex fürdie Lebenshaltung haben sich iedoch die Verbraucher- 
preise von 1950 bis 1965 um knapp 40vH erhöht, so da0 der durchschnittliche 
Realverdienst eines Arbeitnehmers zwischen 1950 und 1965 nur um rund 130 vH 
zugenommen hat. Dem steht ein Anstieg der Arbeitsproduktivität, des realen 
Bruttoinlandsprodukts je Erwerbstätigen, um 110 vH gegenüber. In den einzel- 
nen Abschnitten ergibt sich jedoch ein etwas anderes Bild (Schaubild 31). Bis 
zum Erreichen der Vollbeschäftigung isf der Reallohn - übers ganze gesehen - 
um nicht mehr als die Produktivitäf gestiegen. Merklich übertrifft die Reallohn- 
Steigerung die Produktivitätssteigerung hingegen in den Jahren noch 1960, also 
seit dem Eintritt in die Phase anhaltenden Arbeitermangels'). Dies sind die Sig- 
nale, die der Markt setzt, wenn sich die Knappheitsverhältnisse zwischen den 

15B4 7,O 59.1 38-4 1.4 0-9 
14 7% 6 3  19.4 Sb.9 31,8 llJ 

11.1 06% S3 1.4 148 
12 G24 6.7 rBp 6P 0,7 185 
11 in 1P 34,O PP,8 38.1 3.6 158 

1) D i e  spiegelt iidi oudi dsutlidi in darienigni lohnqvots, die ridi ergibt. wenn man nhiniidi 
den Anhil der Abhangigan an den Emibitaiigen bnrtont halt. Diese G&, die in den fßnhiaar Johren 
inqerarnl ein- bllandsn Trend oufwiai. zeigt reit 1W eins nnsleipende Tendenz [JG 65 Tobslls 30). 
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Schaubild 31 

LOHN UNO PRODUKTIVITXT 
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Die gesarntwirtsdtoftlidte Entwicklung 

Produktionsfaktoren verschieben. So ist das Arbeitsangebot in den Jahren nach 
1960 relativ knapper geworden, da sich die ~ltersstruktur der Bevnlkerung ver- 
schlechtert hat, da der Wanderungsgewinn aus Mitteldeutschland bedeutungslos 
geworden ist, und da sich die Erwerbsquoten der iungen Menschen mit zuneh- 
mender Ausbildungszeit teilweise ermäWgt haben. Au0erdem ist das Arbeits- 
angebot relativ knapper geworden durch die laufenden Arbeitneitverkürzun- 
gen (die freilich erst manche der beobachteten Produktivit6tsfortschritte ausge- 
löst haben mogen). Da0 arbeitssparende technische Fortschritte, die der Ver- 
knappung der Arbeitskräfte entgegenwirkten, durch gewerkschaftliche Ma0nah- 
men behindert wurden, läOt sich in der Bundesrepublik nicht feststellen. Aller- 
dings hat es in der Bundesrepublik auch so gut wie keine technologisch bedingte 
Arbeitslosigkeit gegeben. Auf das Verhältnis von Reallohnsteigerung zu Pro- 
duktivitätsfortschritt Anfang der sechziger Jahre hat wohl auch die Aufwertung 
insofern EinfluO gehabt, als sie es den Unternehmern vorübergehend erschwerte, 
ihre Gewinnmargen durch Preiserhöhungen zu verteidigen. 

Unternehmer- und Kapi ta le inkommen 

109. Die vom Statistischen Bundesamt berechneten Zahlen für das Bruttoein- 
kommen aus Unternehmertdtigkeit und Vermogen, die mangels anderer nach 
wie vor besten Indikatoren der Gewinnentwicklung (Vorwort Ziffer 11). lagen im 

ersten Holbiohr 1966 nur noch um rund 
Sdmubild 32 2 vH höher als im Voriahr, nachdem 

sie sich schon 1965 lediglich um 3,6 vH 
erhöht hatten (Tabelle23). DieGewinn- 
rnargen haben sich also weiter verklei- 
nert, wie es für eine derartige Phase 
eines Wachstumszyklus kennzeichnend 
ist. Wenn in der Aufschwungsphase 
eines Zyklus die Kapazitätsausnutzung 
kräftig zunimmt und dies die Arbeits- 
produktiviiüt ansteigen IbOt, nehmen 
die Gewinne überproportional zu 
(Schaubild 32). Wenn dann im weite- 
ren Verlauf die Kopazit6tsreserven 
ausgeschöpft sind und die Lohnent- 
wicklung AnschluO an die Gewinnlage 

gewonwn hat, fallen die Zuwachsraten der Gewinne rasch ab. In einer solchen 
Spätphase befindet sich unsere Wirtschaft im Jahre 1966. Wahrscheinlich wer- 
den in diesem Johre in den besonders koniunkturreogiblen Branchen sogar die 
Gewinne des Voiahres nicht mehr erreicht. Diese Vermutung wird gestützt durch 
die Erfahrung von 1963, als das Brvttoeinkommen aus Unternahmertätigkeit und 
Vermögen im verarbeitenden Gewerbe unter dem Voriahresniveou lag. Weiter- 
gehende Analysen 160t das auf diesem Gebiete besonders lückenhafte stati- 
stische Material nicht zu. 

110. Die ungünstige Ertragsloge und die anhaltenden Finanzierungsschwierig- 
keiten hoben die Unternehmer offenbar veranlaOt, ihre Gewinnentnahmen, die 
von 1964 auf 1965 noch sehr kr6ftia zugenommen hotten f10vH). 1966 kaum noch 
zu erhöhen (1. Hi. 1966: 3vH). ~leLhwÖhl sind die nicht-entnommenen Gewinne, 
wie schon 1965, auch im ersten Holbjahr 1966 wieder merklich zurückgegangen. 
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Belas tung des E inkommens 

111. Die Belastung des Volkseinkommens durch direkte Steuern und Sozial- 
versicherungsbeiträge hat sich 1966, nachdem sie 1964 veronlagungsbedingt und 
1965 infolge der Steuersenkungen erstmals seit 1954 wieder abgenommen hatte, 
auf schätzungsweise 27vH erhöht (die längerfristige Entwicklung zeigt 
Tabelle 90 im Anhang). 

112. Die Lohnsteuerzahlungen lagen im ersten Halbiahr 1966 um etwa 20vH 
über denen des Vorjahres. Dieser kräftige Anstieg geht fast ausschlie0lich darauf 
zurück, da0 die Nominaleinkommen direkt oder indirekt in höhere Progrer 
sionszonen des Steuertarifs hineinwuchsen. Da die Pflichtversicherungsgrenzen 
in der zweiten Hälfte von 1965 erhöht worden waren, stiegen auch die Beiträge 
zur Sozialversicherung überproportional an; sie lagen im ersten Halbjahr 1966 
um gut 12vH über dem Voriahresstand. 

Mit der überproportionalen Zunahme der Arbeitgeberbeiträge hatte sich zu- 
gleich der Spielraum der Sozialpartner für kostenniveau-neutrale Lohnerhöhun- 
gen verkleinert (JG 64 Ziffer 248c). Lohnsteueraufkommen und Beiträge zur 
Sozialversicherung zusammen übertrafen im ersten Halbiahr 1966 um fast 15vH 
den entsprechenden Voriahresstand. Sie haben damit, anders als im Jahre zuvor, 
erheblich stärker zugenommen als das Bruttoorbeitseinkommen (9,l vH). 

113. Die Zahlungen an direkten Steuern auf Unternehmer- und Kapitalein- 
kommen haben 1966 ebenfalls kräftig zugenommen. Die gegenwärtige Er- 
hebungspraxis bringt es mit sich, da0 die Steuerzahlungen eher prozyklisch 
wirken (JG 65 Ziffer 103). Da erst in diesem Jahre die AbschluOzahlungen für das 
gewinnstarke Jahr 1964 fällig werden, haben die Unternehmen im ersten Halb- 
iohr 1964 um rund lOvH mehr direkte Steuern abführen müssen als im gleichen 
Zeitraum des Vorjahres, in dem die Zuwachsrate dieser Steuern insgesamt nur 
1,5vH betrug (Tabelle 23). Die so errechneten Nettogewinne lagen daher 1966 
sogar etwas unter dem Vorjahresstand. Schaubild 33 zeigt, wie unterschiedlich 
die Konjunkturreagibilität der Lohnsteuer einerseits und der veranlagten Ein- 
kommen- und Körperschafkteuer andererseits in den letzten Jahren war. 

U b e r t r a g e n e  E inkommen 

114. Stärker als die anderen Einkommensarten der private! Haushalte nehmen 
schon seit dem zweiten Halbjahr 1964 die öffentlichen Einkommensübertragun- 
gen zu, also die Renten, Pensionen und Unterstützungen. Allerdings h d  sich ihr 
Wachstum in jüngster Zeit leicht abgeschwächt. Mit rund 31 Mrd. DM lagen sie 
im ersten Halbjahr 1966 um 9JvH über der entsprechenden Voriahressumme; 
1965 hatte die Zuwachsrate noch fast 12vH betragen (Tabelle 23). Ausschlag- 
gebend für diese starke Zunahme war weder, da0 sich die Zahl der Leistungs- 
empfänger infolge der veränderten Altersstruktur der Bevölkerung ver- 
gröOerte- obwohl sich deren EinfluO bereits bemerkbar macht (Schaubild 34)-, 
noch daB sich der Kreis der Leistungsberechtigten oder die Leistungsberechnung 
änderten, sondern die mehr oder weniger automatisch, aber zeitlich verzögerte 
Anpassung der Sozialleistungen an die allgemeine Einkommensentwicklung. So 
wurden etwa die laufenden Renten in der Rentenversicherung der Arbeiter und 
Angestellten 1965 um 9,4 vH, 1966 um B 3  vH heraufgesetzt. 
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Schaubild 33 
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115. Uber einen längeren Zeitraum betrachtet hat sich die Summe der öffent- 
lichen Einkommensübertragungen sehr gleichläufig mit dem verfügbaren Ein- 
kommen der privaten Haushalte, dem Volkseinkommen und den gesamten 
Staatsausgaben entwickelt. Die Einkommensübertragungen hatten 1950 wie 
1965- jeweils rund gerechnet-einen Anteil von einem 

Sechstel am Volkseinkommen, 
Fünftel am verfügbaren Einkommen, 
Drittel an den gesamten Staatsausgaben. 

Diese Gleichläufigkeit ist mit darauf zurückzuführen, daß sich die sozial- 
politische Forderung, die Sozialleistungen laufend an die gesamtwirtschaftliche 
Entwicklung anzupassen, durchsetzte. Zugleich hielten sich mehrere Tendenzen 
die Waage: Dämpfend auf die Zunahme der Sozialleistungen wirkte, daß die 
unmittelbar auf den Krieg zurückzuführenden Leistungen sich verminderten, daß 
die Renten der gesetzlichen Rentenversicherung 1958 nicht angepaßt wurden 
und daß die Renten überhaupt stets verzögert angepafit werden. Beschleunigend 
wirkte demgegenüber die Tendenz, den Kreis der Berechtigten zu enveitern 
und die Berechtigungsmerkmole zu vermehren. 

116. So ist seit der Rentenreform im Jahre 1957 im Zuge von neun Rentenan- 
Passungen das allgemeine Niveau der damals bestehenden Renten um rund 
70vH gestiegen - allerdings immer noch um 25vH weniger als die Durch- 
schnittsverdienste aller Versicherten. Wegen des unterschiedlichen Ausmafies, 
in dem die einzelnen Sozialleistungen .dynamisiert' wurden, und auf Grund 
des relativen Rückgangs der Kriegsfolgelasten hat sich die Struktur der öffent- 
lichen Einkommensübertragungen seit 1950 erheblich gewandelt (Tabelle 91 im 
Anhong). 

117. Das Verfahren, nach dem seit 1957 die Renten an die allgemeine Einkom- 
mensenhvicklung angepafit werden, schafft für jede Stabilisierungspolitik 
schwenvieaende Oberoanosorobleme. da die Rentenerhöhunaen der Zunahme 
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Schaubild 35 der nominalen ~rLei tsent~el te der 
Versicherten mit mehriähriger Ver- 
zögerung folgen (Schaubild 35). So 
sehr die automatische oder halbauto- 
matische Anpassung der Renten in der 
Phase sich beschleuniaender Geldent- 
wertung dämpfend gewirkt hat, so 
leicht könnte dies Verfahren Versuche 
beeinträchtigen, den Anstieg der ge- 
samten nominalen Einkommen kurz- 
fristig auf den Anstieg des realen So- 
zialprodukts zu reduzieren. 

V e r f ü g b a r e s  E inkommen 

118. Auf Grund der geschilderten 
Tendenzen ist das verfügbare Einkom- 
men der privaten Haushalte in der 
ersten Hälfte 1966 nur noch um 6.7 vH 
gestiegen; auf das ganze Jahr gerech- 
net dürfte der Anstieg sogar noch 
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etwas geringer ausfallen. Wegen der starken Preissteigerung nimmt jedoch das 
reale verfüabare Einkommen nur etwa halb so stark zu. ie Einwohner mithin 
sogar wenieer als in irgendeinem Jahre seit 1 9 9  (~chaubild 3). Nicht zuletzt aus 
diesem Grund ist die durchschnittliche Sparneigung der privaten Haushalte 1966 
zurückgegangen. 

VI.Verbmuch und Ersparnis der priwien Haushalte 

119. Der Verzögerung, mit der das verfügbare Einkommen der privaten Haus- 
halte im Wachstumszyklusder Entwicklung desVolkseinkommensfolgt(Ziffer100), 

entspricht es, da8 der Höhepunkt 
Sdiaubild 36 der Verbrauchskonjunktur in die 
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um o lmmd* i~ l i a l i ~k . -  1) lwm LNmii~ 
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Phase rückläufiger Investitionskonjunk- 
tur fällt. So haben die Zuwachsraten 
des privaten Verbrauchs vom zweiten 
Vierteljahr 1965 an bis zum ersten 
Vierteliahr 1966 nahe bei 10 vH ge- 
legen, im Vergleich zu 8 vH im Jahre 
1964 und 6 vH im Jahre 1963. Seit dem 
zweiten Vierteljahr 1966 hat iedoch 
der Anstieg der Verbrauchsausgaben 
deutlich nachgelassen und sich damit 
stärker an dieEinkommensentwicklung 
angepam; für 1966 ist infolgedessen 
nur nach mit einer Zunahme der pri- 
vaten Verbrauchsausgaben um rund 
75 vH zu rechnen. Da sich die Ver- 
braucherpreise 1966 noch stärker er- 
höht haben als 1965, tritt der Unter- 
schied kräftiger hervor, wenn man die 
Verbrauchsausgaben preisbereinigt. 
Danach erreichten die Zuwachsraten 
des [realen) privaten Verbrauchs in 
diesem Wachstumszyklus ihre Spitze 

gegen Mitte 1965. Seither nehmen sie sehr gleichmäflig ab; die Verbrauchsaus- 
gaben werden daher 1966 real nur noch etwa halb so stark zunehmen wie 
1965 (rund 3 3  vH gegen 6 vH). 

120. Der Zunahme des privaten Verbrauchs im ersten Halbjahr 1966 gegenüber 
dem ersten Halbiahr 1965 um 11 Mrd.DM stand eine Zunahme des verfüg- 
baren Einkommens der privaten Haushalte um lediglich 9 Mrd.DM gegenüber 
(Tabelle 26). Die Gesamtersparnis der privaten Haushalte war also geringer als 
im gleichen Zeitraum des Vorjahres, dem Höhepunkt der dritten Sparwelle, die 
1963 begonnen hatte. Die durchschnittliche Sparquote, der Anteil der Ersparnis 
am verfügbaren Einkommen, ging von 12.2vH im ersten Halbjahr 1965 auf 
10,l vH im ersten Halbjahr 1966 zurück. Die marginale Sparquote, die Zunahme 
der Ersparnis in vH der Zunahme des verfügbaren Einkommens, war infolge der 
rückläufigen Ersparnisbildung negativ, ähnlich, wenn auch stärker als im zwei- 
ten Halbjahr 1961 und im ersten Halbiahr 1%2(Schaubild37). 
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Tabelle 26 

Verfügbares Einkommen, Verbrauch und Ersparnis der privaten Haushalte1) 

Verllnderuno OewnObei dem entsprechenden Vadahnazeltraum In vH 

+ 10.1 + od + fe.6 
+ 9,s + 9 2  + I0,f + 7.0 + 68  + 19.4 + 9,4 + 7.9 + PSd + 11.0 + 9,6 + 203 

') Elnachl. prlveler Oroanlsallonen ohne Ewerbacharakter. 
7 Ohne nlcht-entnommene Gewlnne U. & 
') Ersparnis In fl dea vediiobaren Einkommens. 
') Zuwacha dar Erapainli In vH dee Zuwachses de i  vadiiobaren Elnkommena. 
7 Vorlll~Ilo(1 Eipebniaae. 
9 Ente  vorllufloe Eroebnlsse. 

MawlnBIe 
Sperquois.) Ziltraum 

121. Angesichts dieser Entwicklung stellt sich die Frage, ob eher die starke 
Zunahrne der Verbrauchsausgaben die Verbraucherpreise in die Höhe getrie- 
ben hat oder ob eher der starke Preisanstieg die unerwartete Zunahrne der 
Verbrauchsausgaben verursacht hat, sei es dadurch. daß die Verbraucher die 
Preiserhöhungen einfach hinnahmen und also als Ersparnis weniger übrig blieb, 
sei es dadurch, da0 die forhchreitende Teuerung - die Geldentwerhingsrate 
übertraf zeitweise den Zinssatz für Spareinlagen (Tabelle 27) - die Neigung 
zum Sparen minderte. 

122 Einen wichtiaen Hinweis aibt immerhin die Struktur der Preisveränderun- 

Vednoba'es 
Einkommen') 

gen. Das ~chwer~ewicht  der ~rerserhöhun~en lag wiederum bei Bedarfsgruppen, 
für die die Nachfrage als relativ preisunelastisch angesehen werden muß, näm- 
lidi bei Nahrunasmitteln. Wohnunaen und Verkehrsleistunaen (Schaubild38). 
Mehr als die ~ ä i f t e  aller'~us~aben-der privaten Haushalte entfallen auf diese 
Gruppen(Tabelle55 imAnhang);starkePreissteigerungen bei Gütern und Dienst- 
leistungen dieser Gruppen beanspruchen also selbst bei konstantem Realkonsum 
einen erheblichen Teil des zusätzlich verfügbaren Einkommens. Tabelle 28 
zeigt, wie sich das große Gewicht dieser Ausgabenkategorien in der Entwicklung 

Verbrauch Erepernlaq Sparquoie8) 
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Schaubild 37 

VERFUGBARES EINKOYYEN, VERBRAUCH UND ERSPARNIS 
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Tabelle 27 

Sparzins und Teuerung 
vH 

') MI1 oesehllchsr KUndlounoefriat und (ab I. MUrz lüfö) mH verelnbamr KUndIgungsfrlstvon 6 b l i  wenl- 
oer als 12 Monaten. 
7 Vemnderuno oeoenuber dem entsprechenden Vorjahmireltraum. 

Zeltmum 

1880 
1081 
1W 
1089 
1OM 
1885 

1086 1. H]. 
8. vj. 

der Lebenshaltungskosten niederschlägt. Nahezu zwei Drittel der Erhöhung der 
Lebenshaltungskosten im ersten Halbjahr 1966 entfallen auf die Preiserhöhungen 
in den Bedarfsgruppen Ernähning, Wohnung und Verkehr. Wie sich die Struk- 
tur der Verbrauchsausgaben verändert hat, zeigt Schaubild 39. 

PREISINDEX FUR DIE LEBEHSHALTUHG 
1962-100 

bbhnuigs. 
110 n~ img 

Qiens1- 
1LO lalstunprn 

Gesamt- 
lebenshaltunfi 

110 NahlurOImlKPl 

SO~ulipeWdren 

100 

11 &pnim~-.4~ai~tMhmi41~rhaIle nil ninhini 
m6n3 EinkmeId l l l lb~ l *bd l~R~nHmhl l ls l~~~Und~.  

Zlnaaati 
fOr Spsminiagen') 

123. Ob es außer den erwähnten Gründen, die wahrsdieinlich dazu beigeha- 
gen haben, daß die privaten Verbraudisausgaben im ersten Halbjahr 1966 stär- 
ker als das verfügbare Einkommen zunahmen, auch eine selbstdndige teuerungs- 
bedingte Verminderung der Sparneigung gegeben hat, diese Frage läßt sich 
nicht mit der wünschenswerten Zuverlässigkeit beantworten. 

Schaubild 38 124. Da das Sparverhalten der ein- 
zelnen sozialen Gruppen sehr unter- 
schiedlich ist, hängt die kurzfristige 
Bewegung der Sparquote sehr stark 
davon ab, wie sich die Einkommen in 
diesen Gruppen koniunkturell ent- 
wickeln. Es darf als sicher gelten, daß 
die durchschnittliche Sparquote der 
Arbeitnehmerhaushalte merklich unter 
der der Selbständiaenhaushalte lieat. 

Prslslndsr fiir die 
Lebenihaiiung9 

- 
Unter diesen Umständen wiegt beson- 
ders schwer, daß das Nettoeinkommen 
der privaten Haushalte aus Unter- 
nehmertätigkeit und Vermögen, die 
Hauptquelle der Einkommen der Selb- 
ständigenhaushalte, im ersten Halb- 
jahr 1966 kaum höher gewesen sein 
dürite als ein Jahr vorher. Einsdilieh 
lich der nidit-entnommenen Gewinne 

..Realrlns" 
(Sp. 1 .I. Sp. 9 )  

1 I 2 8 

8.15 + 14 + 9.4 
8.50 + 28 + 1.2 
8,25 + 80 + 0.8 
825 + 80 + 0,s 
825 + 2.3 + I,O 
W + 84 0,O 

815 + 43 - 0,4 
4.50 + 2,9 + I #  
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Tabelle 28 

Anteil der Bedarftgruppen am Preisanstieg für die Lebenshaltung') 
vH 

PnlsLnderung gegenober Anlell dem anteprechenden 
an den Anlell an der Pnliandsiuno 

Vodahreireltraum 
Aus- 

bdarlnoruppe 1888 mtmn 1888 

b l i  bla b l i  bene- 

................. Ernlhmno 
Getrllnke und Tabaimaren .. 
Wohnung .................. 
Helzung und Beleuchtung. .. 
Hauerat .................... 
8ekleldung ................. 
Rilnloung und K8rparptlege. 
8lldYng. Unterh.llung uiv.  . 
Ve,kehr .................... 

') Vier-Pwmnen-Albeltnehmer-Hmuehalts mn mlnlemm Einkommen den alleln*erdlenendin Hauahalb 
voritandei. 

nahm das gesamte Nettoeinkommen der Privaten aus Unternehmertätigkeit und 
Vermögen gegenüber dem Voriahr soear ab. Außerdem ist zu berücksichtiaen. 
daß dTe &gemeinen ~inanz/erun~s;chwieri~keiten wahrscheinlich be4rk t  
haben, daß selbständige Gewerbetreibende mehr als sonst außerbetriebliche 
Ersparnisse zur Betriebsfinanzierung einsetzien, was, rein rechnerisch, die lau- 
fende Haushaltsers~arnis minderte. 

Zusammen mit der Belastung der privaten Haushalte aus dem verstärkten 
PreisauFtrieb vermag die Abnahme der Privatentnahmen der Selbständigen 
durchaus den Rückaana der laufenden Haushaltsers~arnisse im ersten Halbiahr 

V V 

1966zu erklären. 

17.5. Auch im weiteren Verlauf des Jahres1966 gab es keine eindeutigenzeichen 
für einen grundsätzlichen Wandel des Sparverhaltens der privaten Haushalte 
auf Grund der fortgesetzten Geldentwertung. Die Veränderungen bei den Um- 
sätzen des Einzelhandels (Tabelle29) lassen erkennen, wie stark die Haushalte 
inzwischen ihre Verbrauchsausgaben an die Einkommensentwicklung angepaßt 
haben. Dies wurde sicherlich dadurch erleichtert, daß zumindest die Preissteige 
rungen bei Nahrungsmitteln - wenn vielleicht auch nur saisonbedingt (Schau- 
bild381 - aufgehört haben. Obwohl die Spartätigkeit gerade im dritten Viertel- 
jahr 1965 durch die VEBA-Privatisierung besonders stark angeregt worden war, 
dürFten die laufenden Ersparnisse im gleichen Zeitraum 1966 bereits wieder 
etwas höher gewesen sein. Der Nettozustrom von Spargeldern bei Geschäfts- 
banken und Bausparkassen, im vergangenen Jahr fast zwei Drittel der gesamten 
Geldvermögensänderung der privaten Haushalte, war im dritten Vierteljahr 
1966 um 29,6vH größer als 1965. 
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VII. Wfsniliche Finanzen 

UUFE DER MUnDlYHEH HWWALTE 
Fm DEN PRIVATEN VERBRAUM 

HACHVERWENDUHGPWECKEM 
In jmillgi FWiai 

K M a  dn i&disha 
pimm tin"h1m kag8samt 

R<rbilichlWubltng&l 

ElaXblriiäLGs%Bm~ik 
KkwrCatnmaiapilaa 

LoCmm 
M isas ib laa ia~ imi . .~n~~ iin nriiiw n 
Ir0lmP.iidulerlin Iwed I~rw l idU - 

1W. Erzwungen wurden die Aus- 
gabenkürzungen dadurch, daO - an- 
d e n  als in den meisten vorangegan- 
genen Jahren - die tatsächlidien 
Steuereinnahmen hinter den voraus- 
geschätzten zurückblieben und weil 

126. Der akute Mangel an Deckungsmitteln sowie die Einsicht, daß die öffent- 
lidie Hand zu den Preisauftriebstendenzen des Jahres 1965 wesentlich beigetra- 
gen habe, hat sdion Ende 1965 zu einer eingehenden Revision der ursprüng- 
lichen Ausgabenpläne für 1966 geführt, die insgesamt einen Betrag von etwa 
151 Mrd. DM vorgesehen hatten. Die endgültigen Etatansätze aller Gebietskör- 

perschaften beliefen sich auf rund 

am Kapitalmarkt nicht einmal die ge- 
planten Anleihen voll begeben werden 

Schaubild 39 

konnten. Nadi  den korrigierten Steuer- 
sdiätzungen vom Herbst 1966 wird das 
Steueraufkommen der Gebietskbrper- 
schaften um rund 12 Mrd. DM niedri- 

ger sein, als man in den Haushaltsvoranschlägen zugwnde gelegt und in den 
Steuenchätzungen vom Frühjahr 1966 nach als realistisch angesehen hatte. Da- 
gegen werden voraussichtlich die sonstigen laufenden Einnahmen um mehr als 
0,5Mrd. DM höher sein, als in den Haushalten eingeplant worden war. 

148 Mrd. DM') (Tabelle 30). Allein der 
Bund hat mit dem Haushalksiche- 
rungsgesetz vom P. Dezember 1965 
Ausgaben in Höhe von etwa lb Mrd. 
DM für 1966 eingespart, indem er aus- 
gabewirksame Gesetze ganz oder teil- 
weise außer Kraft setzte. 

Trotz zahlreiber überplanmäßiger 
Ausgaben wird das tatsädiliche Aus- 
gabevolumen von Bund, Ländern und 
Gemeinden insgesamt schätzungsweise 
noch etwas unter den Haushaltsansät- 
zen bleiben, da die nachträglichen 
Kürzungen an anderen Stellen grijßer 
waren. Während der Bund seinen 
Voranschlag mit 0,3 Mrd. DM gering- 
fügig überschreitet2) und die Länder 
etwa 2.2 Mrd. D M  mehr ausgeben, 
bleiben die Gemeinden um 2,8 Mrd. 
D M  unter ihren Ausgabenplänen. 

1) Ohne hstenou~gieidi~fondl und ERPSondewarmOgen. 
3 Nidif b e r ü b i d i l i ~ l  i s l  hier d a  im Entwurf des Nadilrogrh~urhdlqesetret 1964 wrgelehene Be l ro~  

von 1.0 Md. DM zur Zohlvng im Rahmen dsr dsuhdi-omorilmniwhan D~viienovrgliihnabkommen~, der oudi 
bei der Bsmdinung der im Tex1 wiedergegebenen Zuwodrrmlen dor Gaommu~g~ben o d a r  adil blieb. 
In Tabelle 31 irl der b t i w  dagegen bsrO&rihligt. 
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Tabelle 29 

Einzelhandelsumsatz 
Veränderung gegenüber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum in vH 

1- 1. VJ. 
2 VJ. 
3 '41.') 

1- 1. VJ. 
2 V]. 
3. VJ.') 

128. Die geschilderte Ausgaben- und Einnahmenentwicklung führt dazu, daß 
der voraussichtliche Anleihe- und Kreditbedarf der Gebietskörperschaften ins- 
gesamt im Jahre 1966 nicht wesentlich unter dem geplanten von 12 Mrd. DM 
liegen wird. Hiervon werden aber wahrscheinlich nur rund 9 Mrd. DM durch 
Anleihen und Bankkredite finanziert werden können; der Rest muß über Kassen- 
kredite und durch Auflösung von Rücklagen gedecktwerden. 

129. Das voraussichtliche Haushaltsvolumen der Gebietskörperschaften ins- 
gesamt dehnt sich 1966 gegenüber 1965 - im Vergleich der lstergebnisse - um 
etwa 5,s vH aus, das heiBt weniger stark, als das nominale Bruttosozialprodukt 
zunimmt. Beim Bund steigen die unmittelbaren Ausgaben um etwas mehr als 
3 vH, bei den Ländern um etwa 6.6vH und bei den Gemeinden um 7,9 vH. Geht 
man von den Bruttohaushalten aus, die die finanzpolitischen Zuständigkeiten 
zum Ausdruck bringen, so beträgt der geschätzte Zuwachs beim Bund etwa 4vH, 
bei den Ländern etwas weniger als 6.6 vH (Tabelle 31). 

130. Mit der vergleichsweise zurückhaltenden Ausdehnung ihrer Haushalte 
hat die öffentliche Hand sicherlich einen wesentlichen Beitrag zu der auf Ab- 
schwächung der Auftriebskräfte gerichteten Konjunkturpolitik geleistet. Was die 
Struktur der öffentlichen Ausgaben angeht, tat sie dies iedoch noch nicht in einer 
Weise, die einer Verstetigung der wirtschaftlichen Entwicklung auf längere Sicht 
günstig sein kann. Die Ausgaben, die unmittelbar auf den privaten Verbrauch 
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Die gesamtwirtrdiaftlidie Entwicklung 

Tabelle 31 Unmittelbare Ausgaben von 

A r l  der Auioaban deruno d e ~ l n o  deruno dsruno 
oeoen- ~ , d .  oeoen- aeaen- MI<I. woen- 

Md. LW 1 Ober 1 I Ober I Mrd, DM ( Ober 1 _ 1 Ober 1 I 1 dem 1 1 dem 1 I dem I 1 dem 
Vodahr Vodahr Vodahr Vodsh 
lnvH In vH In vH In rH 

I 

Dnkommens- und 
VermloeniObeRmun~en 

Invedillanen und 
Invadllloniilrderuno 
DlreMlnvednlonen'I ...... 
In~e~t l t lon(~u1~hOee8 .... 
Darlehen ................ 
Betelllounpen ............ 
Zusammen ............... 

an lnllnder 
-~ I ElnkommeniOberimoungBn3 128 18,l + P b  148 + l l b  8.ü 13 + 1 3  8,P - 4 8  

Z u i c h l i i e  an dle Tdper 
der Sozlalvenlcheruns . 

VermlieniOber<rsounsen. 
Zlnien ................... 

Nachrlchtllch: 
Zuuel iun~en und Darlehen 

i n  6ebletek0ipenchatten . 
BrultDhavehalle ............ 

- - - 8,W %P) + 9.4 10.P) + 0-7 - - 
0.5 O,1 +m.4 0.1 + O,1 - - - - - 
1.1 1,8 +161 14 +lo,O 0.8 1.0 +198 1,8 +%D 

Uberliaounoenandas Aualand 
ElnkommeniObeRiaounoen 
Verml~enillbertmounoen. 

') Gllederuno nach rolksw>litichattllchen Geilchtipunkien. - ') Ohne L ~ i e n a u i ~ l e l c h i o n d ~  und ERP- 

Zusammen ............... I 2.3.2 Q48 + 6.4 PI4 +108 4.1 4,s + 4,O 4.5 + 4.0 

1.0 0.6 -lO,P 1 1  +I9 1C 1,8 - PB 1 + 0.7 
0 0.4 -11.1 0.5 +SSD 0 2  0.2 + 0.0 0,P +178 

Sondemimöoen. -'I Eln.rhl. NachtraorLm Bundimhauahaltiplan 1Kä. -7 Vor l l~ f loa  SchYLunoin nach 
dem Reoleiunps-Enbid. - 7 Vorllufloi Schltzun0.n a i  Gmnd der Angaben von eleban Bundi8llndern. 
-*I  Vai l ld lae ScMtzun0.n. - 18.1 der Beurl.lluna darElnkomminiObeitra(~unoan h.1 Lllndarn und 6.- 

Zusammen ............... I 1.4 l,P -18.7 ld +SP.6 1.6 1.6 - P 8  1,6 + P d  

. ....... ,... ........ ~ ~~ ~~ ~~ -- -~ ~~ -~ 

melnden und den lnv~t l t lonen bel den Gemeinden Imtru boiock~lihtloen. da0 dle Flnanrleruns zu omßen 
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Bund, Ländern und Gemeinden') 

Staatmverbrauch 
Penonahuaoaben 
Sachauwaben 

Zusammen 

Einkommen.- und 
VermbOsnaObertmo~noen 
an Inlander 
ElnkommeniObertmo.7 
ZuschOase an dle Trager 

der Sozkh'emlcheruno 
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Zusammen 

Art  der Auigaben 

Gemeinden I Geaamtausuaben 

1mS I lOW 1 1m73 ?W5 1OW 1 1m7 

lnvesllllonen und 
Inveillllonif~iderunn 
Dldt lnvnt l t lonen3 
InveitlllonazuschOise 
Darlehen 
Betelllounoen 

Zuiammen 

Mrd. DM 

Oberinounoen k d. Auiland 
OnbmmeniObertmovngen 
Vermboen8Obert~0~noen 
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dem 
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Tellen In den Veranhrortunoiberelch der Obewsordnelen Ebene iäl l l  und durch rweckoebundsne Zuwd- 
sunoen oeelchert wlid. -'I Ohne ZufOhrunoen an RilcUaosn; laufende Aueosben fordam Erweibsvermboen 
neiio oeitsllt. - 4 Elnichl. Zahlunoen Im Rahmen dea deutscharnerllilinl.chen Dmleensueolelchsabkow 

M C ~ .  
0~ 

m i n i .  -9 Elnschl Schuldbuchlorderunoin an dle Trdoer der Ren1enwr.lcheiuno der Arbeiter und Anoe- 
i te hin (1WS und m MIII. DM. 1ml: 1 250 MI I. DU). - 3 On.chl. SlraOenbau au. ..Offs“-Krealbn 
(I=: MI.1. DU. 1 M :  80 RIII. DU. 1Wl: 10l Moll. DM). - .) In der Zella ..Dsdeh.n" nachoe*leaen. 
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.rechtlich fixierten' Positionen nicht als unantastbar gelten. Der Bund is t  zwar 

mit dem Haushaltssicherungsgeretr 1966 in diese Richtung gegangen, iedoch 
hat er dabei nur die Ausführung von Gesetren vertagt, die erst wenige Monate 
vorher beschlossen und sämtlich noch nicht ausgabewirksam geworden waren. 

134. Das Steueraufkommen stieg 1966 aus konjunkturellen Gründen sehr viel 

weniger an, als in den Haushaltsplänen veranschlagt warden war (Tabelle 33). 
Dies geschah, obwohl infolge des starken Anstiegs der Arbeitseinkommen die 
Lohnsteuer mehr zunahm (+ 14,l vH) als vorausgeschätrt und obwahl bei eini- 
gen Steuern die Sätze erhöht warden waren, so bei der Schaumweinsteuer um 
die Hälfte (Mehreinnahmen 60 Mill. DM) und beim Branntweinmonopol um 
ein Fünftel (Mehreinnahmen 320 Mill. DM). Gleichzeitig ging iedoch das Auf- 
kommen aus der Körperschaftsteuer stark zurük, und zwar nicht nur gegen- 

über den Voranschlägen, in denen noch mit einer Zunahme gerechnet worden 
war; es erreichte nicht einmal die Hdhe des Jahres 1965 (-5,8vH). Die ver- 
anlagte Einkommensteuer und die Umsatzsteuer erbrachten zusammen fast 
O,5 Mrd. DM weniger, als in den Etats veranschlagt worden war. Insgesamt 
belief sich das Minderaufkommen gegenüber den Vomusschätrungen vom 

Tabelle 33 

Steuereinnahmen von Bund, Ländern und Gemeinden, Lastenausgleichsabgaben 

daNnler: 
UmsdzMeuer elnschl. Um- 

iatzau~lelchMeuer~) . . . 

Steverari 

Bundessteuern') ........... 

Mlnaml8lMeuer . . . . . . . . . . . 
Antell an der Elnliommen- 

und K8ipeiichsnM.u.r . 
Landersteuern3 . . . . . . . . . . . 
damnbr: 
Anlell an der Einkommen- 

und K8nerschaiiMiuir . 

Gemeindesteuern . . . . . . . . . . 
Lastena~s~IeI~hsabO.bBn . . 

lg(U I 1866‘) 

Januar - Juni 
8 4W 13063 + 6.8 + 8,s 

888 768 -133 I Sm - 0.6 + 0,s 

Januar -September I Jahr 
42970 4085 + 7,P 58374 + 7.ü + 9.1 

19857 

MIII, MIII. DM 

') Vorllullge Eigebnlirie. 
'1 Vedndeiuno gegenOber dem entsprechenden Vorlahreueitmum. 
.1 Id-Emibnlimc. 

1g(U 

andening.) IlnderunL?) Ver- I Ver- 
oegenOber dem Vorjahr 

in "H 

Ver- 

In vH7 

, ~ ~. ~~ - - - ~ -  

') Geschltrle Veranderuno In den Hauehalteplben. 
3 Ohne Elnf-hiabgaben 10, ReOlerunoik&ule Im Auiland. 
3 Ohne Gsm..ndeel.~rn der Stadtataalen. 

Quella: Bundeemlnlriteilum der Flnanren 
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Anfang des Jahres - wie oben erwähnt - auf etwa 1,s Mrd. DM. Daß ein 
solcties Minderaufkommen als .Steuerausfall' bezeichnet werden muß, liegt 
aussctiließlich daran, daß die Einnahmen unter Berücksichtigung einer Infla- 
tionsrate veranschlagt und voll zur Deckung laufender Ausgaben verplant 
werden. Wenn dann im öffentlictien Haushalt unerwartet ein Defizit auftritt, 
so muß - irn Widerspruch zu jeder offiziellen Prapagierung von Preisstabili- 
tät - als Grund angegeben werden, daß die Preise weniger stark gestiegen 
sind, als man erwartet hat. 

D i e  ö f f e n t l i c h e n  H a u s h a l t e  1967 

135. In der Haushaltsplanung für das Jahr 1967 herrscht bei Ende der Be- 
richtszeit - Mitte November 1966 - Unordnung. In den Haushaltsentwürfen 
für 1967 

-ist unterstellt, doß bestimmte Steuereinnahmen, deren Aufteilung auf 
Bund und Länder umstritten ist, von beiden zur Ausgabendeckung heran- 
gezogen werden dürfen; Bund und Länder verschleiern auf diese 
Weise eine zusätzlictie Deckungslücke von zusammen etwa 2 Mrd. DM; 

-werden Steuermehreinnahmen verplant, von denen als unwahrscheinlich 
gilt, daD die gesetzlichen Grundlagen hierzu (beantragt: Steuerände- 
rungsgesetz 1967) vom Parlament in vollem Umfang gebilligt werden; 

-werden bestimmte Ausgabeverpflichtungen der öffentlichen Hand nicht 
mehr angesetzt, obwohl die Gesetze, die sie vorschreiben, nach in 
Kraft sind und die Verabschiedung entsprechender Änderungsgesetze 
(beantragt: Finanzplanungsgesetz 1967) ungewiß ist; 

-sind ungedeckte Ausgaben in der Größenordnung von über 2 Mrd. DM 
in einen Nachtragshaushalt 1966 und einen Ergiinzungshaushalt 1967 
verwiesen worden, obwohl die Verpflichtung zu diesen Ausgaben seit 
1964 bekannt ist; 

-wird davon ausgegangen, daß bestimmte ordentliche Staatsausgaben, 
zu denen die öffentliche Hand rechtlich verpflichtet ist, auf Selbstver- 
waltungskörperschaften versctioben werden können, deren eigene Auf- 
gaben der Art n a h  mit solchen Ausgaben nichts zu tun haben. 

Es ist daher noch ungewiß, ob und wie 1967 der Haushalt formell ausgeglichen 
werden kann. 

136. Bliebe es bei der Regelung, wonach der Bundesanteil am Aufkommen 
aus Einkommen- und Körperschaftrteuer 1967 outomatiscti auf 35 vH zurück- 
geht, und würden das Steueränderungsgesetr, das Finanzplanungsgesetz sowie 
die Verlagerung bestimmter Ausgaben auf Körperschaften außerhalb des Haus- 
halts vom Parlament abgelehnt, so beliefen sich die Ausgaben des Bundes 1967 
auf rund 79 Mrd.DM: die ordentlichen Einnahmen - bei einem unterstellten 
Wactistum des realen' Bruttosozialprodukts um knapp 4 vH und gesctiätztem 
Preisniveauanstieg um fast 23 vH - auf ehva 70 Mrd. DM; das Kassendefizit 
betrüge fast 9 Mrd. DM. 

137. Geht man hingegen davon aus, 
- daß durch Steuererhöhungen [Steueränderungsgesetz und Ergänzungs- 
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haushalt 1967), wie geplant, Steuern in Höhe von 2,5 Mrd. DM mehr ein- 
gehen, 

- daß durch das Finanzplanungsgesetz Ausgaben in Höhe von 870 Mill. DM 
echt eingespart werden, 

- da8 der Bund, wie geplant, Ausgabeverptlichtungen gegenüber den So- 
zialversicherungsträgern in Höhe von 1,25 Mrd. DM durch Forderungen 
gegen sich selbst (Schuldbuchforderungen) außerhalb des Haushalts ein- 
lösen kann, 

- da8 Zahlungen im Rahmen des Mutterschutzgesetzes, wie geplant, in 
Höhe von 330 Mill. DM auf die Bundesanstalt für Arbeitsvermittlung und 
Arbeitslosenversiche~ng und letztlich über eine Beitragserhöhung abge- 
wälzt werden können, 

-daß im Ergänzungshaushalt nachträglich vorgeschlagene Kürrungen in 
vollem Umfang durchsetzbar sind, 

und nimmt man darüber hinaus an, 
-daß es im Streit um die Steueraufkommensanteile zwischen Bund und 

Ländern zu einem KompromiO kommt, 37 vH für den Bund, 63 vH für die 
Länder, 

so wäre bei Ausgaben von 753 Mrd. D M  und Einnahmen von 733 Mrd. DM nur 
noch ein Kassendefizit von 2 Mrd. DM zu finanzieren. 

138. Unterstellt man auch für die Haushaltsentwicklung bei den Ländern und 
Gemeinden den emähnten Kom~rorniB im E'nkammen- und Kömerschaftsieuer- 
streit, so entstünden - ohne ~ieuererhöhun~en - nach den bisher bekannt- 
gewordenen Plänen und Bedarfsanmeldungen bei den Ländern Defizite von 
etwa 3,5 Mrd. DM, bei den Gemeinden Defizite von etwas mehr als 5 Mrd. DM. 
Wird das Steueränderungsgesetz gebilligt, so vermindert sich der Kreditbedarf 
der Länder um knapp 400 Mill. DM. 

139. Die gesamten öffentlichen Ausgaben werden sich 1967 nach den bisher 
bekannten Voranschlägen und unter der Annahme, daO die verschleierte 
Deckungslücke bei ~ u n a  und Ländern durch ~reditaufnohme ausgeglichen wird, 
um etwa 65vH ausdehnen. Ohne die im kommenden Jahre besonders hohen ~~~ - ~~~~- - - 

~uslandszahlungen gerechnet, wird die Zunahme etwa 6 V H  betragen. Die 
Unterscheidung mischen ,inlandswirksamena und .auslandswirksamen" Aus- 
gaben ist zwar grundsätzlich sehr fragwürdig, da wohl auch die sogenannten 
.auslandswirksamen' Ausoaben zum großen Teil - wenn auch mit zeitlicher 
Verzögerung - ouf dem ldandsmarkt nachfragewirksam werden. Doch im vor- 
liegenden Fall läßt die Art der geplanten Transakt'onen, die den Anteil der aus- 
landswirksamen an den gesamten Ausgaben steigen lassen werden -vorzeitige 
Schuldenrückzahlung von Regierung zu Regierung im Rahmen des deutsch- 
amerikanischen Devisenhilfeabkommens - vermuten, daß die zusätzlichen 
Auslandszahlungen nicht ohne weiteres als inlandswirksame Nachfrage zurück- 
kehren werden. 

140. Im Hinblick auf den weiterhin zu erwartenden koniunkturellen Rückgang 
wäre eine expansiv wirkende Ausdehnung der öffentlichen Haushalte nicht 
ungünstig zu beurteilen, ginge sie Hand in Hand mit einer wachstumsfördernden 
Xnderung der Ausgabenstruktur. Doch werden sich wieder die Personalaus- 
gaben (um über 7 vH) und die Einkommensübertragungen (um etwa 8 vH) stark 
erhöhen, während für die unmittelbaren und mittelbaren Investitionsausgaben 
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nur ein Zuwachs von etwa 1 vH bleibt. Selbst dieser Sctiätrwert kann sich leictit 
als nocti zu hoch erweisen. Erhalten die Länder nur 63 vH des Aufkommens aus 
der Einkommen- und Körperschafhteuer und damit etwa 1 Mrd. DM weniger 
als in den Voranschlägen angenommen, so werden sie wahrscheinlich in eriter 
Linie ihre lnvestitionen und die Investitionszuschüsse an die Gemeinden und - 

privaten Unternehmen um diesen Betrag kürzen, es sei denn, auf dem Kapital- 
markt IieDen sich die oben genannten 3 bis 3,s Mrd. DM aufnehmen. 

141. Bei einem funktionsfähigen Kapitalmarkt müDte es nicht unbedingt aus- 
gesctilossen sein, den gesamten (Mindert-) Kreditbedorf der öffentlictien Hand 
in Höhe von etwa 10 Mrd. DM unterrubringen. Dies setzte allerdings voraus, 
dai3 das Vertrauen der Anleger in eine geordnete, auf Wachstum und Stabilität 
gerichtete Finanzpolitik so schnell wie möglich wiedergewonnen wird. Wäre 
schon früher die Finanzgebarung in geordnete und übersctioubare Bahnen 
zurüdgeführt worden, so könnte die öffentliche Hand in der gegenwärtigen 
Konjunkturlage eine noch mehr auf Defizite ausgerichtete und damit anti- 
ryklisctie Haushaltspolitik betreiben, ohne Gefahr zu laufen, doO dies zu Fi- 
nanzierungsschwierigkeiten führte oder bestehende Schwierigkeiten verstärkte. 
So aber rnuO erst wieder Ordnung, und mit der Ordnung Vertrauen hergestellt 
werden, ehe die öffentliche Hand zusätzlictie lnvestitionen über den Kapital- 
markt finanzieren kann. Es müOten bereits im ersten Halbjahr 1967 

-ein mehrjähriger detaillierter Finanzplan die Richtung der zukünftigen 
Fiskalpolitik anzeigen, 

-Korrekturen an der Struktur der einzelnen Haushalte vorgenommen wer- 
den und 

-die dringlichsten MaDnohmen einer später umfassend durctizuführenden 
Finanzreform, insbesondere MaDnohmen zur Verbesserung der Finonz- 
lage der Städte, vomeggenommen werden. 

Wird mit der Ordnung der finanziellen Verhältnisse gezögert und werden Re- 
formmaDnahmen wieder in die weitere Zukunft verschoben, so ist jetd schon 
zu sehen, da6 der Kapitalmarkt auf keinen Fall für den gesamten nßtigen An- 
leihebedarf aufnahmebereit sein wird. Dann ober ist ein absoluter Rückgang 
der ßffentlichen Investitionsausgaben im Johre 1967 durchaus wohrscheinlicti, 
eine Entwidlung, die den Keim zu weiteren Fehlentwicklungen in sich trägt. 

M i t t e l f r i s t i ge  F inanzplanung 

142 Selbst wenn es gelingen sollte, die gegenwärtigen finanzpolitisctien 
Schwierigkeiten bald zu übewinden, so bleibt die Auseinandersetzung mit den 
längerfristigen Perspektiven dennoch nicht weniger dringlich; denn obwohl der 
Anteil des Sozialprodukts, den die öffentliche Hand kontrolliert, in der Bundes- 
republik - auch im internationalen Vergleich - hoch ist, sind wachstumspoli- 
tisch wichtige öffentliche lnvestitionen - so etwa in den Bereichen von Verkehr, 
Gesundheit und Bildung - ins Hintertreffen geraten. 

1 4  In offiziellen Teilprogrammen und anderen .Bedarfsfeststellungen' wer- 
den für den Ausbau dieser Bereictie in den näctisten Jahren hohe Beträge ge- 
fordert. Eine Liste (Tabelle 93 im Anhang) vermittelt einen Eindruck von deren 
Gröfienordnung. Es handelt sich hierbei um Beträge, 

-die sicti sinnvolleweise nictit addieren lassen, da sie sicti auf verschiedene 
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Zeiträume beziehen, von unterschiedlichen Vomussetzungen ausgehen 
und sich überdies teilweise überschneiden; 

-die aus taktischen Gründen überhöht sind, weil man Streichungen von 
vornherein einkalkuliert hat: 

-die teilweise von 0pt;molvorstellungen über Einzelbereiche geprägt sind, 
ohne Rücksicht auf die volkswirtschaftlichen Erträoe. die mit den knaDDen 

V .  . . 
Mitteln an anderer Stelle errielt werden könnten; 

-die teilweise aber auch zu niedrig angesetzt sind, weil sie auf Preisen 
beruhen, die durch den anhaltenden Geldentwertungsprozeß längst über- 
holt sind; 

-die meistens die Folgekosten, die sich an die lnvestitionsvorhoben an- 
schließen, nicht mit umfassen, und 

-die insoweit ungenau sind, als sie neueste institutionelle und technische 
Entwicklungen nicht berücksichtigen. 

144. Um eine Diskussion über diesen Fragenkreis zu fördern, vor allem aber, 
um anzuregen, daß überhaupt realistische, detailliert quantifizierte Alternativ- 
projektionen aufgestellt werden, gibt der Sachverständigenrat eine erste grobe 
Näherungsrechnung wieder, i n  der die für lnfrostrukturinvestitionen und deren 
Folgekosten in den nächsten fünf Jahren unter gewissen Annohmen verfugbare 
Finanzmosse ermittelt wird. Diese Rechnung geht davon aus, 

-doß dos nominale Bruttosozialprodukt um 5 vH je Jahr steigt und 
-doß sich die Stoatsausgoben insgesamt proportional zum Sozialprodukt 

erhöhen. 

145. Unter diesen Annohmen ergibt sich für den Zeitraum von 1966 bis 1970 
eine staatliche Finanzmasse von etwa 850 Mrd. DM. Zieht man, wie in Tabelle94 
im Anhang, von dieser Summe alle iene Ausgoben ab, die nicht unmittelbar Aus- 
gaben für die Infrastruktur darstellen, und außerdem die laufenden Personal- 
und Sochousgoben für die bereits bestehende Infrastruktur, so verbleibt ein für 
neue lnfrastrukturinvestitionen und deren Folgekosten verfügbarer Betrog von 
nicht mehr als 180 Mrd. DM. 

146. Stellt man diesem Betrag die Zahlen der erwähnten Ausbouprogramme 
und Bedarfsmeldungen gegenüber, so zeigt sich -selbst angesichts aller Vor- 
behalte, die man gegenüber unserer Rechnung machen muß -, wie groß die 
Diskrepanz zwischen den vorliegenden Plänen und dem ist, was allenfalls reali- 
sierbar erscheint. Diese Diskrepanz zu überwinden, kommen drei, zweckmößiger- 
weise gleichzeitig zu beschreitende Wege in Betracht: 

-die Anforderungen systematisch zu überprüfen und, im Einklang mit 
zuvor festgelegten Prioritäten, zu kürzen; 

-an anderen Stellen des Staatshaushalts einzus~aren: 
-den Anteil des Staates am Sozialprodukt durch höhere Steuern, Aufnohme 

von Anle:hen und Verloaeruna von Aufaoben auf ~arafiskaiische Insti- 
tutionen zugunsten der 1nfrostr;kturverbe;~erun~en erhöhen, ohne daß 
diese MoOnahmen zu Preissteigerungen führen, was wiederum voraus- 
setzt, daß sich nicht nur die Gesamtnachfrage im Rahmen der realen Pro- 
duktionsmdglichkeiten hält, sondern auch, daß auf Einzelmärkten ous- 
reichende Kapazitäten bestehen oder geschaffen werden. 



Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung 

147. Mit der Andeutung dieser Zusammenhänge unterstreicht der Rat die ins- 
besondere in jüngerer Zeit häufig erhobene Forderung nach einer mittelfristi- 
gen Finanzplanung in der Bundesrepublik, damit um der wirtschaftspolitischen 
Rationalität und Stetigkeit willen die Orientierung an längerfristigen Uber- 
legungen an die Stelle kurzfristiger und sich widersprechender Improvisationen 
trete. 

VIII. Finanzierung: Geld-, Kredit- und Kapitalmarkte 

148. Unter den Faktoren, die die Dispositionen der Unternehmen und öffent- 
lichen Haushalte bestimmten, kam in der Zeit seit Abschlufi des Johresgutachtens 
1965 den Anderungen im Finanzierungsklima eine gröfiere Bedeutung zu als in 
den voraufgegangenen Jahren. 

149. Die seit 1964 zu beobachtende Anspannung an den Kredit- und Kapital- 
märkten hat sich vom Herbst 1965 bis zum Sommer 1966 wesentlich verschärft. 
Nicht wenige Unternehmen und öffentliche Haushalte, deren Dispositionen vor- 
dem von der Finanzierungsseite her allenfalls durch die H6he der Finanzie- 
rungskosten beeinflufit wurden, gerieten in jüngerer Zeit on Grenzen des ihnen 
offenstehenden Finanzierungsspielroumr, die sie auch durch ein Angebot höhe- 
rer Zinsen oder attraktiverer Emissionskurse kaum noch ausweiten konnten, so 
dafi ihre Dispositionen und Planungen nicht mehr nur durch Kosten- und Renta- 
bilitätsenvägungen, son,dern auch durch unübenvindbare Geldknappheit, ia zum 
Teil durch die schiere Sorge um Sicherung und Erhaltung ihrer Zahlungsfähigkeit 
bestimmt wurden. 

150. So war im Bereich der Kreditfinanzierung der Unternehmen und öffent- 
lichen Haushalte die Knappheit an Finanzierungsmitteln noch gröfier, als der 
Anstieg der Marktzinsen erkennen läfit (Schaubild 40). Während auf anderen 
Märkten ein knapp werdendes Gut normalerweise allein über steigende Preise 
zugeteilt wird, geht auf Kreditmärkten mit einer Verknappung ganz regelmöfiig 
sowohl eine Preissteigerung als auch eine schärfere quolitotive Auslese der 
Nachfrage einher. Diese schärfere Auslese führte dazu, daß ein Teil der Kre- 
ditnachfrage trotz der Bereitschaft, die hohen Kreditkosten aufzuwenden, nicht 
befriedigt wurde. Auch im Bereich der Beteiliaungsfinanzieruna dürfte die Ver- - .  
knappuig stärker gewesen sein, als beispielsweise die ~ntwicklbng des Betrages 
der Aktienemissionen vermuten Iäßt: das niedrige Kunniveau erschwerte die 
Aktienemission,; Bezugsrechtsankündigungen f ü k e n  nicht - wie in frühe- 
ren Jahren meist - zu höheren Kunen, sondern liefien in mehreren Fällen den 
Kurs sinken. 

151. Insgesamt hat die Anspannung an den Geld- und Kreditmärkten ein seit 
langem nicht gekanntes Ausmafi erreicht. So erscheint es angezeigt, den gesom- 
ten Anspannungsprozefi, dessen Anfänge schon mehrere Jahre zurückreichen, 
unter Darlegung der Entwicklung in den wichtigsten Teilbereichen (Bankengeld- 
markt, Markt der Bankkredite und Bankeinlagen, Kapitalmarkt) als ein Ganzes 
zu analysieren. 
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Schaubild 40 
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152. In der Entwicklung des für die Lage am inländischen Bankengeldmarkt 
maflgeblichen Saldos von Zugang und Abgang freier liquider Mittel bei den 
inländischen Kreditinstituten (ohne Bundesbank] war Anfang 1964 eine Wende 
zu verzeichnen (Tabelle 34 und Tabelle 95 im Anhang). In den Jahren 1962 
und 1963 zusammengenommen hatten die Mittel, die den Kreditinstituten aus 
dem Abbau der Nettoguthaben öffentlicher Stellen im Zentralbanksystem und 
aus den Devisenzugängen zugeströmt waren, noch gerade ausgereicht, den 
zusätzlichen Bargeldanforderungen des Publikums gerecht zu werden und 
die mit der ;Änderung der Bezugsbasen (.mindestreservepflichtige Verbindlich- 
keiten") mihvachsenden Mindestreserveverpflichtungen zu erfüllen. Ab 1964 
aber, bis ins laufende Jahr 1966 hinein, blieben die Zuströme an liquiden Mit- 
teln hinter den Mittelanforderungen weit zurück. Die Bestände der Kreditinsti- 
tute an frei verfügbaren Mitteln verringerien sich 1964 um 3 3  Mrd. DM, 1965 
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die Zugänge von 1,l Mrd. DM; weitere 2,2 Mrd. DM Abgänge erzwang die 
Bundesbank durch ihre Mindestreserveregelungen, nach denen die Kreditinsti- 
tute in diesem Jahre ihre Pflichtreserven um diesen Betrag auf über 13 Mrd. DM 
erhöhen muOten. 

Im Jahre 1965 und in den ersten vier Monaten 1966 schmälerte in zunehmen- 
dem Maß die Entwicklung der exogenen Salden die freien Liquiditätsreserven 
der Banken. Das Devisengesdiäft, das iahrelang zur Erhöhung der freien Liqui- 
ditätsreserven beigetragen hatte, brachte mit dem Umschwung der zahlungs- 
bilanz bis ins Frühjahr 1966 für die Kreditinstitute nicht unerhebliche Belastun- 
gen. Stetig zunehmende Bargeldanforderungen des Publikums und wechselnde 
Anforderungen durch Uberweisungen auf Bundesbankkonten öffentlicher Stel- 
len brachten die Gesamtbelastung der Kreditinstitute aus exogenen Einflüssen 
1965 und in den ersten Monaten 1966 auf 5,4 Mrd. DM. 

An sich hätten die Kreditinstitute zumindest einen GroOteil dieser Anforde- 
rungen (einschließlich der Belastungen aus den Zahlungsbilanzdefiziten) aus 
ihren jahrelang angesammelten Zentralbankguthaben decken können, ihre 
freien Mittel also nicht zu verringern brauchen. Da jedoch die Bundesbank die 
Mindestreservesätze - ausgenommen für den Monat Dezember 1965 - nicht 
senkte, waren die Kreditinstitute gezwngen, von Anfang 1965 bis April 1966 
über die genannten 5,4 Mrd. DM hinaus weitere 1,4 Mrd. DM freier Mittel zur 
Auffüllung der Mindestreserven zu verwenden. 

154. So bedeutsam diese Mittelanforderungen auch waren, so hätten sie doch 
noch nicht notwendigerweise zu einer Anspannung am Bankengeldmarkt zu 
führen brauchen. 

Wenn aus irgendwelchen Bereichen, und das gilt für alle Kredit- und Kapital- 
märkte, Mittel abströmen (Defizitbereiche), so daO hier - zum Beispiel bei den 
inländischen Kreditinstituten - ein Finanzierungsbedarf entsteht, gibt es not- 
wendig andere Bereiche oder Stellen (einschlieOlich Bundesbank und Ausland), 
denen diese Mittel zuströmen (UberschuObereiche); dabei decken die Mittel, die 
dem einen zuströmen, ihrem Betrag nach selbstverständlich stets gemu den 
Finanzierungsbedarf der anderen. So kann die Entwicklung des Marktklimas 
(Zinssätze, sonstige Konditionen, Knappheitslagen) an allen Geld-, Kredit- und 
Kapitalmärkten, also auch am Bankengeldmarkt, nie allein aus der Entwicklung 
der Beträge und der Vorzeichen irgendwelcher Salden (Defizite, Uberschüsse; 
Finanzierungsbedarf hier, Betrag anlogefähiger Mittel dort) hergeleitet oder er- 
klärt werden. Entscheidend für das Finanzierungsklima ist vielmehr selbst nach 
Auftreten noch so groOer Defizite ausschließlich, ob und zu welchen Konditio- 
nen die UberschuObereiche bereit und in der Lage sind, die ihnen zuströmenden 
Mittel den Defizitbereichen wieder zur Verfügung zu stellen. 

Abgeströmt waren nun allerdings freie Liquiditätsreserven inländischer Kre- 
ditinstitute 

-ins Ausland, soweit der Abstrom mit dem Rückgang von Devisenbeständen 
zusammenhing, 

-zur Deutschen Bundesbank, soweit der Abstrom mit der Erhöhung der in 
Mindestreserveguthaben, in anderen Zentrolbonkguthaben und in Noten 
der Deutschen Bundesbank angelegten Beträge zusammenhing. 

Mithin kam es für den ~ a n k e n ~ e i d m ~ r k t  entscheidend dorauf an, ob ~ n d  zu 
welchen Bedingungen die inländischen Kreditinstitute sich 



Die gesamhviiis&aftli&e Entwicklung 

- im Ausland oder 
-bei der Deutschen Bundesbank 

refinanzieren konnten. 

1%. Den Zugang zu den internen Refinanzierungsmöglichkeiten hat die Bun- 
desbank erheblich verteuert. Von den Siitzen, zu denen sie Mittel zur Verfügung 
stellt (Tabelle 96 im Anhang), wurden seit Beginn der Anspannungsperiode 
erhöht: 

-der Diskontsatz von 3 auf 5 Prozent, 
-der Lombardsatz von4auf 6'14 Prozent, 
-der Privatdiskontsatz in sieben Schritten von 3 3 / ~ 6 a ~ f  5'13 Prozent, 
-die Sätze, zu denen die Bundesbank Geldmarktpapiere von den Banken 

zurücknimmt, parallel zu den "Abgabesätzen" (Ziff. 158), von 3 bis 
3% Prozent (je nach Restlaufzeit) auf 5 bis 6'14 Prozent. 

Der Zugang zum Rediskontkredit ist auch sonst schwerer geworden. Im Ver- 
lauf des Jahres 1965 wurden die Rediskontkontingente neu berechnet; dabei 
ergaben sich Kürzungen, die zur.Hälfte im Oktober 1965, zur anderen Hälfte im 
Mai 1966 in Kraft traten. Da sich der Betrag der tatsächlich in Anspruch genom- 
menen Rediskontkredite im Verlauf der Anspannungsperiode von unter 2 Mrd. 
D M  auf fast 6Mrd. DM erhöht hat, sind die Reserven unausgenutzter Kontingente 
in einem MaOe verringert worden, das verschiedentlich die weitere Inanspruch- 
nahme dieses letzten Spielraums der Refinanzierung ausschließt. 

156. Auch das Zusammenwirken aller bisher genannten Faktoren (Mindest- 
reservepolitik, Devisenabgang, Erhöhung der Bargeldanforderungen des Publi- 
kums, Verteuerung und Erschwerung der Refinanzierung bei der Bundesbank) 
hätte noch nicht ausgereicht, einen Anstieg der freien Zinsen am Geldmarkt (mit 
Wirkungen auf weitere inländische Kreditmärkte) herbeizuführen, wenn sich die 
inländischen Kreditinstitute direkt oder indirekt - etwa durch Einschalten in- 
ländischer Nichtbanken -auf ausländischen Geldmärkten relativ günstig hätten 
refinanzieren können. 

GewiD sind manche Wege in dem System der kommunizierenden Röhren, 
durch das der inländische Geldmarkt mit ausländischen Märkten verbunden ist, 
durch administrative Eingriffe versperrt gewesen und bis heute versperrt: 

-Die Hereinnahme befristeter Einlagen von .Gebietsfremdena ist dadurch 
erschwert, da0 Kreditinstitute Auslandseinlagen, von Ausnahmen abge- 
sehen, nicht verzinsen dürfen. 

-Wenn deutsche Kreditinstitute direkt Refinanzierungskredite im Ausland 
aufnehmen, dann bringt das ihnen keine Entlastung, da ihre Rediskont- 
kontingente entsprechend gekürzt werden, sofern sie nicht die gleichen 
Beträge zu den gleichen Fristen wieder im Ausland anleaen. 

-Sehr i ie le längerfristige Schuldverschreibungen inlän&scher Aussteller 
können von inländischen Kreditinstituten weder an Ausländer verkauft ~~ ~ ~ ~~~-~ ~ 

noch i n  Ausländer in Pension gegeben werden, ohne da0 der .~ebiets- 
fremde* damit kuponsteuerptlichtig wird. 

Andere Wege aber waren und sind offen, so vor allem: 
-die Kreditaufnahme inländischer Nichtbonken bei ausländischen Banken 

und an sonstigen ausländischen Kredit- und Kapitalmärkten [Finanz- 
kredite), auch in Form von Auslandskrediten, die von inländischen Kredit- 
instituten verbürgt oder von inländischen Kreditinstituten aufgenommen 
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und über eine Auslandsadresse inländischen Wirtschaftsunternehmen 
außerhalb des Kred:tsystems zugeleitet werden, 

-die Inansonichnahme von Lieferantenkrediten durch inländische Wirt- 
schaftsuniernehmen, allgemein: die Verschiebung der Zahlungsziele im 
AuOenhandel, hier: die Verlagerung der Finanzierung von inländischen 
auf ausländische Märkte (Verschiebung der Terms of Payment]. 

Auf diesen beiden Wegen sind nach Einsetzen der inländischen Restriktions- 
politik sofort ansehnlictie Beträge ins Inland gekommen. An kurzfristigen Aus- 
landskrediten (Finanzkrediten) hatten inländische Wirtschahsunternehmen Ende 
April 1966 rund 2 Mrd. D M  mehr aufgenommen als Anfang 1964. Die Verschie- 
bung der Zahlungsziele im Import und im Export dürfte seit Anfang 1964, dem 
Beginn der Anspannungsphase, bis Ende August 1966 rund 4 5  Mrd. DM zusätz- 
liche Devisen gebracht haben, wie aus dem sogenannten Restposten der 
Zahlungsbilanz zu schließen ist. Beides wirkte insoweitden inländischen Anspan- 
nungstendenzen entgegen. Sonst wäre die Belastung der inländischen Kredit- 
institute durch Devisenabgänge entsprechend gröOer gewesen. Diese Gegen- 
wirkung hätte jedoch noch größer sein können. Die gesamte kurzfristige 
Auslandsverschuldung deutscher Wirtschaftsunternehmen (Finanzkredite) ist mit 
5 oder 6 Mrd. DM immer noch gering. Jede weitere Verkürzung der durchschnitt- 
lichen Zahlungsziele im deutschen Export um eine Woche bei gleichzeitiger 
gleichgroOer Verlängerung der durchschnittlichen Ziele im deutschen Import 
brächte angesichts der gegenwärtigen Außenhandelsumsätze von rund 3 Mrd. 
DM ie Woche weitere 3 Mrd. DM zusätzlicher Devisen und eine entsprechende 
Entlostung der inländischen Kreditinstitute. 

157. Hält man sich vor Augen, wieviel trotz der Kuponsteuer auf den offen 
gebliebenen Wegen noch hätte ins Ausland kommen können, so wird deutlich: 
Die Restriktionsmaßnahmen der Deutschen Bundesbank hätten die freien Zinsen 
am inländischen Bankengeldmarkt kaum steigen lassen, wenn nicht in der ge- 
samten Anspannungsperiode auch die Zinssätze, zu denen deutsche Kredit- 
suchende Gelder auf den entsprechendenausländischen Geldmärkten aufnehmen 
konnten, erheblich gestiegen wären. Ein Indiz für diesen Anstieg ist die Ent- 
wicklung der Zinssätze für Dreimonatsgelder, die im Verkehr unter Ausländern 
an ausländischen Märkten zustande kamen (Schaubild 41); die Sätze, die deut- 
sche Kreditnehmer im Ausland zu zahlen hatten, waren im allgemeinen etwas 
höher. 

158. Nur weil die im Ausland von deutschen Kreditnehmern zu zahlenden 
Zinsen derart stiegen, konnte die Deutsche Bundesbank auch die Sätze, zu denen 
sie Mittel hereinnimmt, also ihre .Abgabesätze für Geldmarktpapiere', erheb- 
lich heraufsetzen, ohne damit einen die Anspannung kompensierenden Zustrom 
von Auslandsmitteln auszulösen. Lagen diese Abgabesätze noch Anfang 1965 
zwischen 2'12 und 3'18 Prozent, so liegen sie im Herbst 1966 nach sechsmaliger 
schrittweiser Anhebung zwischen 4'18 und 6 Prozent. 

159. Die geschilderte Entwicklung erlaubt zwei SchluOfolgerungen: 
Der Spielraum für eine autonome Geldmarktzinspolitik der Bundesrepublik 

ist, gemessen an den Zinsänderungen, die unabhängig von den Auslandszinsen 
herbeigeführt werden können, seit Anfong der sechziger Jahre kaum gröOer 
geworden. Damals war offenkundig geworden, da6 die Liberalisierung im ge- 
samten Außenwirtschaftsverkehr einer eigenständigen inländischen Geldmarkt- 
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politik nur einen sehr kleinen Spielroum beläßt. Die Zwischenzeit lehrt nicht das 
Gegenteil, denn in ihr konnten die Maßnahmen der eigenständigen inländischen 
Geldmorktpolitik nur .effektivm werden, weil sich auch die Auslandszinsen in 
der von dieser Politik erstrebten Richtung bewegten. An dem geringen Umfang 
des Spielraums inländischer Zinspolitik dürfte sich auch dann wenig ändern, 
wenn der Kreis der Stellen, die Beträge bestimmter Höhe bei der Bundesbank 
anzulegen hoben, so wie es der Entwurf des Stabilitätsgesetzes vorsieht, über 
die Kreditinstitute hinaus auf Gebietskörperschohen und Soziolversicherungs- 
träger ausgedehnt wird. Auch zusätzliche Einzelmaßnahmen zur Abwehr des 
Zustroms von Auslandsgeldern auf Grund von 5 23 Außenwirkchoftsgesetz sind 
schwerlich geeignet, den Spielroum wesentlich zu vergrößern, wenn man nicht 
zur totalen Kontrolle oller internationalen Zahlungsströme übergehen will, ein- 
schließlich derer, die mit sichtbaren und unsichtbaren Exporten und Importen 
zusammenhängen (.Devisenbonnwirtschah']. 

160. So klein der genannte zinspolitische Spielraum im letzten Jahrzehnt auch 
geworden sein mag, so hat doch gerade die größere Freizügigkeit des inter- 
nationalen Kreditverkehrs, die diesen Spielraum verkleinerte, zugleich die 
Chance verarößert. mit Hilfe verhältnismäßia aerinaer eiaenstöndiaer Zins- 
änderungen-die ~oh lun~sb i lanz bereits recht s;a& zu LeeinGssen. wöl l te man 
den Spiilraum für eineeigenständige Zinspolitik in dem von der Kuponsteuer 
nicht betroffenen kudristiaen Bereich wieder etwos verarößern. so könnte man 
das ohne ~ntliberalisierung ollenfolls mit Maßnahmen, &e bewirken, doß deut- 
schen Kreditnehmern Finanz- und Lieferantenkredite nur zu höheren Sätzen ge- 
währt werden als ausländischen Konkurrenten, olso mit Moßnohmen, die be- 
wirken, daO die Bonität deutscher Kreditnehmer im Auslond etwas vorsichtiger 
beurteilt wird 01s die sonst vergleichbarer ausländischer Kreditnehmer. Im Urteil 
ausländischer Märkte bonitätsmäßig tiefer zu rangieren als andere Industrie- 
Iänder, wäre allerdings, gemessen an den donn noch verbleibenden Vorzügen 
einer größeren zinspolitischen Autonomie - die Chance, über Zinspolitik den 
internationalen Kreditverkehr und damit die Zahlungsbilanz zu rteuern, würde 
damit io wieder geschmälert werden -, ein sehr hoher Preis. 

Bankkred i te ,  G e l d k a p i t a l b i l d u n g  b e i  Banken, G e l d v o l u m e n  

161. Die gesamte über inländische Kreditinstitute (einschließlich der Deutschen 
Bundesbank) laufende Verschuldung, wie sie im Volumen der bei allen Instituten 
ausstehenden Kredite und den etwa gleich hohen Forderungen gegen die in- 
ländischen Kreditinstitute') zum Ausdruck kommt (Schaubild 42 und Tabelle 97 
im Anhang), hat seit der geschilderten Anspannung am Geldmarkt der Banken 
untereinander (Anfong 1964) zunächst bis in die Frühiahnmonate 1966 mit einer 
Jahresrate in der GröDenordnung von 11 vH (32 und 35 Mrd. DM) ähnlich stark 
zugenommen wie in den unmittelbar vorangegangenen Jahren. Seit Frühjahr 
1966 scheint sich das Zuwochstempo etwas verlangsamt zu haben. 

1) &ldbe#llinda der Bvndesbmnk werden bei die* Analyse Forderungen an AvilfJndar gleihgestellt; 
SdiuldverhfJllnirse mishen  Krsditinrfituhn warden wapgalo~sen. Der Un1eridii.d m i r h e n  dem Geiilmc 
beliap dar Passiven der Krsdilinltiluh und dem Gaomlbotrog ihrer Forderungen enlsprihl ihh dem 
Weit ihrer Sohonlopan; ar kann bei monetann An' lpen varnohlfJssigl wrdan. Beteiligungen on 
Kniditin8tiluhn % w i e  die in Form von Banhatai odmr Sidilguthabon ,monatiiiarlan. Forderungen an 
Kditinsliluta rnrdtin zu den ,Fmderungen gegen inlandiahe Kreditimlitulo' pozdhlb 
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Schaubild 42 

NSWENGEFASSTE STATISTISCHE BIUiWZ DER KREDITINSTITUTE 
EINSCHUESSUQ( DER DEUTSCHEN BUNDESBANK 

A K T I V A  

B E S T A N D S V E R A N D E R U N G  
Anderung kdening B E S T A N D E  

M./Au& 1966 JmJAu& 1965 
in vH der Bestande in vH der Bestende an 31.12.1964 in Mrd. DM 

h d e  1965 h d e  1964 + 

+IN 
Bes6nde 

-101 
am 31121965 - 

357 Mrd DM 
Die Flkimn enkwutm den CcLä@nds Mi& indaitandrusiaidsmgai 

SR 67W Quelle: anihds sidrrbnt 
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Sdaubild 42 

ZUSAMMENGEFASSTE STATlSTlKHE BILANZ DER KREDlTlNSTlTUTE 
ElNSCHLlESSLlCH DER DEUTSCHEN BUNDESBANK 

P A S S I V A  

B E S T A N D S V E R A N D E R U N C  
B E S T A N D E  hderung hderung 

am 31.12.1964 in Mrd. DM 
Jan./Aug. 1965 Jan./Aug. 1966 

in vH der Bestände in vH der Beslhde 
Ende 1960 Ende 1965 - + - + 

Beslände am 31.121964 = 3i2 Mrd.DM -1m 1106 

-10% +I06 
Bestande am 31.12.1965 - 

357 Mrd. DM 
üie tirhen enlrpiechen den B l i b n  dn Blläade und BslardrvsrMdsrvngen 

SU 6107 QYeIIe: Deuhche Biadarbank 
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162 Somit ist seit Anfang 1964 eine zunehmende Anspannung der Banken- 
liquidität und nichtsdestoweniger eine bis zum Frühjahr 1966 unvermindert an- 
haltende Expansion des Bankkreditvolumens zu beobachten. Wollte man - wie 
es vielfach geschieht - iede Zunahme einer Verschuldung mit einem Ausgaben- 
wachstum gleichsehen oder gar in jederZunahmedes Bankkreditvolumens einen 
für den Strom der Gesamtausaaben ex~ansiven Faktor erblicken. so müßte man ~~- ~~ ~ 

schließen, daß~die ~ n s ~ a n n u i g  am ~efinanzieningsmarkt der ~hnken nicht bis 
zu den Ausgabendispositionen der Unternehmen und der öffentlichen und priva- 
ten Haushalte durchschlug. Man gewänne den Eindruck, daß erst seit dem 
zweiten Quartal 1966, seitdem der Verschuldungszwachs merklich hinter dem 
vorjährigen zurückbleibt, die monetären Bremsen auch auf die Ausgabendisposi- 
tionen durchgreifen. 

163. Tatsächlich Iä0t sich an der Entwicklung von Beständen ausstehender Kre- 
dite nicht ohne weiteres ablesen, ob Ausgabenströme durch die Kreditinstitute 
vergrößert oder verkleinert werden. Dies darf bei der Festlegung von Kredit- 
plafonds, wie sie das Stabilitätsgeseh in Ausnahmefällen erlauben würde, nicht 
übersehen werden und erfordert deshalb eine eingehendere Analyse der Zu- 
sammenhänge. 

164. Zunächst ist überhaupt allen Zahlen über Verschuldungszunahmen nie 
anzusehen. ob die Zunahme der Verschulduna auf einer Ausaabenex~ansion bei 
gleichbleibenden Einnahmen oder auf einem-~innahmenrüchang bei gleichblei- 
benden Ausgaben beniht oder damuf, da0 die Einnahmen stärker zurückgingen 
als die Ausgaben. Selbst aus einer Expansion des Betrages ausstehender kun- 
fristiger Bankkredite - einem Vorgang, der in der Offentlichkeit häufig als not- 
wendige und hinreichende Bedingung für Ausgabenexpansionen angesehen wird 
(sogenannter sch8pferischer Bankkredit) - kann regelmä0ig noch nicht abge- 
lesen werden, ob sie überhaupt etwas mit expansiven Tendenzen im Sinne einer 
Ausgabensteigerung oder auch nur einer Verstärkung von Neuausleihungen zu 
tun hat oder ob sie lediglich eine Abschwächung von Strömen indiziert, sei es 
eine Stockung im FluO der Kreditrückzahlungen (Einfrieren von Krediten), sei es 
darüber hinaus ein Rückgang der Einnahmen der Kreditnehmer. Rote Zahlen im 
Bankauszug sind nun einmal - und das darf gerade bei der Analyse der iJng- 
sten Entwicklung nicht übersehen werden - nicht immer ein Symptom von In- 
vestitioiuausgaben; sie sind zuweilen nur das Gegenstück von roten Zahlen in 
der Gewinn- und Verlustrechnung. 

166. Zweitens ist bei der Gegenüberstellung der Zuwachsraten monetärer Be- 
stände mit den gleichzeitigen Zuwachsraten von Investitions- und Konsumaus- 
gaben, Umsätzen oder anderen monetären Strömen in der Bundesrepublik noch 
für einige Jahre mit einer Trendkomponente zu rechnen, die aus Besonderhei- 
ten der Vergangenheit herrührt. Im gesamten Volumen der Bankkredite und 
auch unter den ihnen Bankpassiven befinden sich Positi* 
nen sehr unterschiedlicher Umschlaasdauer. Durch die Währunasreform waren 
alle Schuldverhältnisse dezimiert. jestände mit verhältnismä6ig kurzer Um- 
schlagsdauer haben sich schnell wieder normalisiert: die seitherige Bestands- 
Zunahme enkpricht einigermaOen der Zunahme der Umsätze. So hielt sich auch 
in jüngerer Zeit bei den sich am raschesten umschlagenden Beständen, dem 
Bargeldumlauf und den privaten Sichtguthaben, das Wachstum in der Größen- 
ordnung der gleichzeitigen Umsatzsteigerungen. 
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Im Gegensatz dazu ist bei den langfristigen Positionen (langfristige Kredite, 
langfristig aufgenommene Gelder, Bankschuldverschreibungen) der Einschnitt 
der Währungsreform noch immer nicht verwunden: Noch geraume Zeit wird 
verstreichen, bis hier die Abgänge (Hypothekenrückzahlungen, Pfandbriefrück- 
Zahlungen) wieder normales Friedensniveau erreichen. Bis dahin wird das 
Wachstum der Bestände an langfristigen Positionen (als Saldo mischen .nor- 
mal' hohen Zugängen und immer noch anomal niedrigen Abgängen) stärker 
sein, als es den Umsatzgrößen entspräche (WiederauffüIIungseffekt). 

166. Drittens ist beim Vergleich der Entwicklung von monetären Beständen und 
Umsätzen eine in die Zukunft weisende Trendkomponente zu berücksichtigen. 
Mit der Zunahme der Masseneinkommen haben die Bestände an Gelderspar- 
nissen, auch soweit sie bei Kreditinstituten auf Sparkonten oder in Bankschuld- 
venchreibungen angelegt sind, stärker als die Einkommensströme zugenommen. 
Das gilt selbst für Zeiten, in denen sich -wie etwa in der ersten Hälfte 1966 - 
der Zugang zu diesen Beständen, also die laufende Gelderspornis, im Vergleich 
zum Vorjahr etwas verringerte. Solange diese Tendenz vorherrscht, werden 
auch die Bankkredite, die die Unternehmen und öffentlichen Haushalte ganz un- 
abhängig von der Entwicklung ihrer lnvestitionsausgaben schon deshalb auf- 
nehmen müssen, weil sie den Liquiditätsentzug, der sich aus der Bildung solcher 
Geldersparnisse für sie ergibt, wieder kompensieren müssen, stärker als das 
Gesamteinkommen zunehmen (Massenspareffekt). 

167. Viertens pflegen sich in koniunkturellen Aufschwungsphasen die Einnah- 
men der einzelnen Unternehmen und ihre jeweiligen Ausgoben (einschliei3lich 
ihrer lnvestitionsausgaben) eher .parallelm zu entwickeln, während sich in Ab- 
schwächungsphasen gewöhnlich stärkere Differenzierungen zeigen (JG 1965 
Ziffer 123). Nicht wenige Untern,ehmen bleiben dann mit ihren Ausgaben hinter 
ihren laufenden Einnahmen zurück, sind also Einnahmenübenchußbereiche. Das 
hat, von sonstigen Einflüssen abgesehen, zur Folge, daß sich die anderen Un- 
ternehmen, bei~denen die umgekehrten Verhälinike vorliegen (Aurgabenüber- 
rchußbereichel. zur Aufrechterhaltuna ihrer Liauidität desto stärker verschulden 
müssen. Ein Hinweis darauf, wie si& ~innah~enüberschu~bereiche und Aus- 
gabenübenchußbereiche innerha!b des Unternehmenssekton auseinanderent- 
wickeln [S~reizeffektl eraibt sich. wenn man den iährlichen Zuwachs der Netto- . - 
verschuld;ng des gesamten ~nternehmenssek/ors mit dem Zuwachs der 
Bruttovenchuldung vergleicht, der um die Geldvermögensbildung einzelner 
Unternehmen höher ist. So war etwa in den Jahren der scharfen Kreditrestriktion 
1950/51, als viele Unternehmen Einnahmenüberschüsse bildeten, die Zunahme 
der Bruttovenchuldung der Unternehmen mehr als doppelt so groß wie die 
Nettaverschuldung. Den Spreizdfekt im Koniunkturver auf zeigt Schaubild 43. 

16B. Wenn Bankgläubiger ihre Einlogen abrufen, um Aktien oder Anleihen zu 
katifen, aus deren Emissionserlös der Emittent seine Bmkkredite zurückzahlt, so 
bringt das einen Rückgang des Bankkreditvolumens, ohne daß man daraus auf 
eine konjunkturelle Dämpfung schließen könnte. Wenn umgekehrt der Umfang 
solcher Kansolidierun,gstransaktionen erheblich zurückgeht, nimmt die bank- 
mäflige Verschuldung entsprechend stärker zu, ohne daO man hieraus den 
Schluß ziehen könnte, daO die Kreditinstitute die koniunkturelle Expansion för- 
derten. Auch durch solche Vorgänge wird das Wachstum der über Kreditinsti- 
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Schaubild 43 

tute laufenden Verschuldung - wiederum ziemlich unabhängig von der Ge- 
samtnochfrage - beeinOuDt (Direkiverschuldungseffekt). 

In jüngerer Zeit war der Umfang solcher Konsolidierungstronsaktionen klossi- 
scher Art rückläufig. Neben sie traten jedoch andere Typen von Direktverschul- 
dungen: Im längerfristigen Bereich die Konsolidierung durch Aufnahme mittel- 
und langfristiger Schuldscheindorlehen, im kürzerfristigen Bereich das direkte 
.Industrieclearing', bei dem der potentielle Bankgloubiger unmittelbar die 
Wechsel des potentiellen Bankschuldners hereinnimmt und diesem unmittelbar 
Termingelder gibt. 

169. Selbst wenn das Volumen oller Transaktionen zur Ablösung von Bonkver- 
xtiuldungen durch Direkiverschuldungen (Ziffer 168) im Jahre 1966 eher zu- 
genommen hoben rollte, so kannten doch, ohne da0 sich die Bedeutung der 
einzelnen Komponenten quantifizieren lieoe, 

-der Wiederauffüllungseffekt (Ziffer 165) 
-der Mossenspareffekt [Ziffer 166) 
-der Spreizeffekt (Ziffer 167) 

allein schon ausreichen zu erkloren, da8 das Wachstum der gesamten über 
Kreditinstitute laufenden Verschuldungen (rund 11 vH im ersten Halbjahr) über 
das Wachstum der für die konjunkturelle Entwicklung repräsentotiven Aus- 

98 
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gabenströme (zum Beispiel: Bruttosozialprodukt 7,6vH) hinausging. Danach 
bliebe wenig Raum, diese Wachstumsdifferenz - unabhängig von den genann- 
ten Komponenten und auch unabhängig von der Entwicklung der Kreditkondi- 
tionen - als eine konjunkturexpansive Komponente zu deuten. 

liü. In den Konditionen für Bankeinlagen kam die Anspannung om Bonken- 
geldmarkt sowie am Wertpapier- und Schuldscheindarlehenrmarkt zum Aus- 
druck. Wohl hat man lange Zeit versucht, die Habenzinsen der Banken mit Hilfe 
der Höchstzinsanordnungen, unter die alle Termineinlagen bis vier Jahre Ge- 
samtlaufzeit fielen, möglichst niedrig zu halten, um einen weiteren Zinsonstieg 
und Kursveriall auf den Rentenmärkten zu verhüten. Indessen überrollte die 
tatsächliche Entwicklung alle diese Versuche. Die Höchstzinsonordnungen zu 
umgehen, war gang und gäbe (sogenannte graue Habenzinsen). Die Aufsichts- 
behörde erhöhte am 1. März 1965 die Höchstzinssätze und entließ olle Einlagen 
mit Laufzeiten von 2% Jahren und darüber aus der Höchstzinsbindung 
(Tabelle 96 im Anhang). Als sich auch diese Regelung - selbst noch noch- 
maliger Erhöhung der Höchstzinssätze am 1. Oktober 1965- als nicht beständig 
erwies, gab man schließlich die Versuche, mit Zinsverordnungen gegen Morkt- 
tendenzen anzukämpfen, teilweise auf, indem man mit Wirkung vom 1.Juli 1966 
die Zinsbindung für alle mindestens auf drei Monate hereingenommenen Ter- 
min- und Spareinlagen im Betrag von 1 Mill. DM und darüber fallen ließ. Nur 
für kleinere Einlagen blieb es bei Höchstzinsen. Mi t  dem Wegfall der Zinsbin- 
dung für die Nichtbankenkundschaft sind die letzten Schmnken gefallen, deret- 
wegen iahrzehntelang der deutsche ,Geldmarkt der Banken untereinander' ein 
abgeschlossener Markt war, Es gibt genau genommen seit Sommer 1966 keinen 
eigenständigen Bonkengeldmarkt mehr. An seine Stelle trat ein .Geldmarkt der 
ersten Adressen", ein Markt, zu dem neben Banken viele Versicherungen, andere 
Kapitalsammelstellen und Wirtschaftsunternehmen gehören. Die Zinssdtze für 
Dreimonatsgelder und Halbiahresgelder an diesem Markt der ersten Adressen 
lagen im Sommer 1966 zwischen 6 und 7 Prozent. Dreimonatsgelder über Jahres- 
ultimo kosteten im Oktober 1966fast 8 Prozent (Schaubild 41). 

171. Ebenfalls im Einklang mit der allgemeinen Anspannung sind auch die Soll- 
zinsen der Banken im gewöhnlichen Kreditgeschäft wesentlich gestiegen. Einmal 
sind die vorgeschriebenen Höchstsollzinssätze mit den Diskontsatzänderungen 
und mit dem lnkrafttreten der neuen Zinsverordnung des Bundesaufsichtsamtes 
für das Kreditwesen seit Anfang 1965 um insgesamt 1 'L Prozentpunkte erhöht 
worden. Vor allem aber hat sich die Differenz zwischen den durchschnittlichen 
Effektivzinsen und den .Tarif-Höchstzinsen", also gewissermabn die .Zins- 
drifte, in den letzten anderthalb Jahren erheblich verringert. Hatten vordem die 
Kreditinstitute unter dem Druck des Wettbewerbs viele Kredite weit - verschie- 
dentl ih um über 2 Prozentpunkte - unter den Tarif-Höchstzinsen obgerechnet, 
so aehören heute auch nur aerinafüaiae Unterschreitunaen der Tarifhöchstsätze, 
VOR den Transaktionen a m " ~ e l d ; n & t  der ersten ~dressen abgesehen, zu den 
seltenen Ausnahmen. 
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K a p i t a l m a r k t  

172. Die über Aktienemissionen aufgenommenen Beträge1) haben seit Beginn 
der Ans~annungsperiode [Anfang 19641 nicht unerheblich zugenommen. Sie be- - .  - . 
liefen sich 

1962 auf 2.2 Mrd. DM ~~ - - - -  -,- ~ ~ ~ 

1963 auf 1 3  Mrd. DM 
1964 auf 2 3  Mrd. DM 
1965 auf4,O Mrd. DM2) 
1966 auf 2 3  Mrd. DM (erste neun Monate). 

Ober Emissionen von Industrie-Anleihen, einschlieOlich Wandelschuldver- 
schreibungen, wurden per Saldo, also abzüglich der Tilgung alter Anleihen, in 
den Jahren 1963 bis 1965 jeweils nur Betröge zwischen 0 3  und O,4 Mrd. DM und 
in den ersten neun Monaten 1966 nur ganz geringe Beträge aufgenommen. In 
vielen Monaten waren die Tilgungen sogar gröfler als die Neuemissionen. 

173. An Anleihen der öffentlichen Hand wurden in den Jahren 1963 bis 1965 
jeweils per Saldo rund 3.2 Mrd. DM abgesetzt, im ersten Quartal 1966 weitere 
0.6 Mrd. DM. Ab April 1966 übemogen die Tilgungen die unbedeutenden 
Neuemissionen; von April bis September 1966 belief sich der Tilgungsüberschufl 
auf 0,3 Mrd. DM. 

174. Zu diesen statistisch erfaßten Anderungen der in Aktien verbrieften Betei- 
ligungsverhältnisse sowie der Iängerfristigen Direkivenchuldungen (fesiverzins- 
liche Wertpapiere) müflte man noch die statistisch zur Zeit nicht erfaBten sonsti- 
gen Kapitaleinlagen (Kommanditeinlagen, Einlagen stiller Gesellschafter, son- 
stige Gesellschaftereinlogen) sowie die Zunahme an Schuldscheindarlehen und 
sonstigen Direktdarlehen hinzuzählen3), wollte man die sogenannte Ergiebig- 
keit des Kapitalmarktes quantitativ beurteilen - Ergiebigkeit etwa als Gesamt- 
betrag der Zunahme von Beteiligungsverhältnirren oder von Iängerfristigen 
Direkivenchuldungen verstanden. Schuldscheindarlehen und sonstige Direktdar- 
lehen sind Bestandteile des Gesamivolumenr der längerfristigen Geldanlagen, 
die allen Anzeichen zufolge in iüngerer Zeit gegenüber den statistisch erfaflten 
Bestandteilen an Bedeutung gewonnen haben. 

Aus den Gründen, die im einzelnen in den Ziffern 164 bis 168 dargelegt sind, 
trüge indessen selbst eine vollständige Statistik der Zunahme von Direktbeteili- 
guRgen und lirngerfristigen Direktforderungen für sich genommen - im Ge- 
aensatz zur weitverbreiteten Ansicht - nichts zur Kläruna der Fraae bei. ob der 
#apitalmarkt die Nachfrage der Unternehmen und ~ a i s h a l t e  eher gedämpft 
oder angeregt hat'). Vor allem bringt eine Angabe über das Gesamtvolumen 
der am Kapitalmarkt aufgenommenen Mittel keinen Hinweis auf die Gründe, 
die die Konditionen (Zinsen, Kurse) auf diesem Markt bestimmt haben. 

1) A n z d l  d a  aegen Bonimahlung eminiorten Aktien x Emisiion~kune is AHie. 
1) Dorvnbr 1.1 Md. DM für VEBA-Alition. 
1) Zur Geidkapilalbildvng in FDnn d a  Geldonlaga in ldngorfrirtigon Bont.diu1dvsndvaibuna.n 

(Fiondbriahn, Komrnunolobligdionon) vgl. Z i h  166 sovia Ziffer 189. 
I) Eine sol& SSttirtik könnte lediglich zeigen. inwieweit, entsprechend darn sfikularen Tnnd in 

modernen Indu~hioldndain, die Trennung mischen Vrrn6gonsbeiikorn und Vsrm8gsnn~wirihm. gaiauar; 
die Di-on. ni ichan der .intaponanollon Streuung der Vem6genrbiidung- und d r  ,inhrpananollan 
Sbeuung der Sa&~rm6gansbildung', auch in der Bvndarnpublik wsilar zunohm. 
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175. Auch für die Diagnose der Kapitalmarktentwicklung gilt, was über den 
Bankengeldmarkt ausgeführt wurde (Ziffer 154). Mit iedem Ausgabenüberschu0 
oder Einnahmendefizit (etwa von Unternehmen oder öffentlichen Haushalten) 
entsteht mit Notwendigkeit im gleichen Augenblick ein gleichhoher Einnahmen- 
überschu0 bei den Empfängerndieser Ausgaben. 

. 

Bei der Diaanose außenwirtschaftlicher Beziehunaen ist sich 'edermann be- 
wußt, daß den-Leistungsbilanzdefiziten der defizitären Länder ebenso hohe Lei- 
stungsbilanzüberschüs;e der anderen Länder gegenüberstehen und da8 das 
.Zahlunasbilanz~roblem' ausschließlich auf die Fraae hinausläuft. ob  die Defi- 
iitlände; jeweil; so attraktive ~reditkonditionen bie?en können, daß ihre Defi- 
zite aus Kapitalexporten der Oberschußländer finanzierungsmäßig konsolidiert 
werden. Dasselbe gilt aber auch für den Binnenverkehr. Auch hier sind die ein- 
zelwirtschaftlichen und intersektorolen ,Leistungsbilanzdefizite" (die Einnahme- 
Ausgabe-Salden der Tabelle 35 und Tabellen 98 und 99 im Anhang) schon bei 
und mit ihrer Entstehung notwendig gleichgroß wie die .Oberschüsse' (positive 
,FinanzierungssaIden") der jeweils übrigen Bereiche. Auch hier lautet die Frage 
nicht, ob dem Betrag nach ausreichende Mittel vorhanden sind, um den Finan- 
zierungsbedarf der Defizitbereiche zu decken. Die Frage ist stets nur, ob und zu 
welchen Konditionen sich die Inhaber von Uberschüssen bereit finden. den In- 
habern von Defiziten Mittel in den von ihnen gewünschten Fristen und in den van 
ihnen gewünschten Beteiligungs- oder Kreditformen zur Verfügung zu stellen. 

176 Schaubild 40 gibt einen Hinweis darauf, wie stark sich die Renditensätze, 
zu denen Geldgeber bereit waren, längerfristige Schuldtitel zu erwerben, vom 
Herbst 1965 bis zum Sommer 1966 noch einmal erhöht hoben. Dabei zeiat das 
Schaubild noch nicht die ganze Wirklichkeit, sondern lediglich die ~enditensätze, 
die sich für Al temis~ione~auf Grundder Börsenkurseergaben. DieRenditenSätze, 
die sich für Neuemissianen ouf Grund deröffentlich bekanntaeaebenen Emissions- 
kurse errechnen, waren noch höher. Und selbst zu diesen-~Önditionen wurden 
jeweils nur Teilbeträge abgesetzt; gröfiere Beträge konnten nur unter Gewäh- 
rung noch höherer Renditen untergebracht werden. Dabei reichten die Ab- 
schhge vom öffentlich bekanntgege&enen Emissionskurs b:s zu 4 Prozentpunk- 
ten, olso weit über die Normalbonifikation hinaus. Am Markt der Schuldschein- 
darlehen mußten selbst entklassiae Schuldner Zinsen zwischen 9 und 10 Prozent 
bieten, einzelne öffentliche Stellen sogar über 10 Prozent. Die innerdeutschen 
Zinssätze am längerfristigen Markt sind damit - selbst abzüglich der Kupon- 
Steuer- höher als ausländische Sätze (Tabelle 1). 

l i i .  Aktien wurden im September 1966 - gemessen am Index der Aktien- 
kurse - um 16 vH niedriger bewertet als im September 1965, um 28 vH niedriger 
als im Se~tember 1964 und um 45 vH niedriger als im August 1960, dem Monat, 
in dem der Aktien-Index seinen ~achkrie~;höchsktand erreicht hatte. Der iet: 
ziae Kursstand entsoricht dem in der Jahresmitte 1959. 

Der ~ u r s r ü c k ~ a n ~  läßtrich aus der Lage der Gesellschaften allein nicht er- 
klären: Die einbehaltenen Erträge dürften den inneren Wert der Aktien seit 
1959 um bald die Hälfte erhöht haben; die durchschnittlich an die Aktionäre ie 
100-DM-Aktie ausgeschütteten Dividenden haben von 11.79 DM im Jahre 1960 
auf 13,47 D M  im Jahre 1965 zugenommen. Freilich hat sich der Anteil der Divi- 
denden am erwirtschafteten Jahresgewinn zum Teil wesentlich erhöht; in man- 
chen Fällen konnten Dividenden nur unter Auflösung von Rücklagen ausgeschüt- 
tet werden. Im Urteil ausländischer Unternehmer, die sich in der Lage sahen, 
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Schaubild 61 

BANKENLlQUlDlTXT UND KURSE FESTVERZINSLICHER PAPIERE 
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179. In der öffentlichen Diskussion begegnet man oft der Auffassung, die Zins- 
siitze am innerdeutschen Markt für längerfristige Anleihen und Kredite hätten 
sich so erhöht, weil die öffentliche Hand über ihre Verhältnisse gelebt, ihre 
Netto-Verschuldung ollzusehr ausgedehnt habe. Wolle man das Zinsniveau 
senken und in Zukunfi Zinsentwicklungen ähnlicher Art vermeiden, so komme 
es in erster Linie darouf an, den Zuwachs der Verschuldung dieser öffentlichen 
Stellen strenger in Grenzen zu halten, als das bisher mit den Bemühungen an 
den sogenannten Runden Tischen gelungen ist. Die Erfahrungen aus anderen 
Ländern, i n  denen die Verschuldung öffentlicher Stellen wesentlich stärker zu- 
nahm, als es in iüngster Vergangenheit in der Bundesrepublik der Fall war, 
müssen iedoch erhebliche Zweifel an der Richtigkeit solcher Thesen erwecken 
(JG 65 Ziffer 136). 

180. Bei einzelnen Transaktionen und von Tag zu Tag mag die Zins- und Kurs- 
entwicklung an Kapitalmärkten, durch das Volumen der ieweils zu plazierenden 
Schuld- und Beteiligungstitel mitbestimmt werden. Aufs Ganze und über Wochen 
und Monate hinweg gesehen wird sie jedoch ausschliei3lich bestimmt durch das 
Verhältnis zwischen 

-einerseits der Gesamtheit der Faktoren, die für das Zins- und Dividenden- 
angebot der Aussteller von Schuld- und Beteiligungstiteln maOgebend sind 
(Bedürfnis oder gar Zwang zur Konsolidierung, Zahlungsfähigkeit, Zah- 
lungswilligkeit), 

-andererseits der Anlageneigung der potentiellen Erwerber dieser Titel. 
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181. Im Hinblick auf diese Faktoren bestand und besteht in der Bundesrepublik 
aus mehreren Gründen eine für das Funktionieren der Kapitalmärkte besonders 
ungünstige Ausgongsloge. 

Anders als in anderen Ländern ist in der Bundesrepublik der Staat per Saldo 
nicht Schuldner, sondern Gläubiger, 

-weil die aus dem Krieg stammenden Schuldverhältnisse dezimiert wurden, 
-weil nach dem Krieg öffentliche Investitionen fast ausschließlich aus 

Steuermitteln finanziert wurden und 
-weil die 6ffentiiche Hand selbst Darlehen gewährt hat. 

Die privaten Geldersparnisse sind trotz hoher jährlicher Zuwächse insgesamt 
immer noch verhältnismäßig gering. Diese Grundlage bestimmt die Empfindlich- 
keit der Kapitalmärkte in doppelter Weise: Ein Staat, dessen längerfristige Ver- 
schuldung relativ so gering ist wie die des Bundes und der nur gelegentlich den 
Kapitalmarkt mit Emissionen von Schuldtiteln in Anspnich nehmen muß, kann es 
sich bei seinen Zinsangeboten für Neuemissionen erlauben, wenig Rücksicht 
darauf zu nehmen, wie diese Angebote auf die Kurse seiner Altemissionen wir- 
ken. Ein solcherStaat kann sich in seinerzinsangebotspolitik von denRücksichten 
frei halten, die Staaten mit hoher Verschuldung und konstantem Emissions- 
bedürfnis (im Zuge ihres sogenannten .debt management') ebenso nehmen 
müssen wie andere Schuldner in vergleichbarer Lage,eiwa Grundkreditanstalten 
und andere Daueremittenten (JG 66 Ziffer 136). Privatpersonen mit verhältnis- 
mäßig geringen Gesamtersparnissen sind weniger geneigt, ihre Mittel statt ouf 
Konten in langfristigen kursempfindlichen Titeln (Aktien, Anleihen) onzulegen. 

187.. Anders als in manchen anderen Ländern besteht in der Bundesrepublik 
nach geltendem Recht keine Möglichkeit, olle Stellen, die kraft ihrer Steuerhoheit 
Zinslosten auf die Steuerzahler abzuwälzen vermögen, durch Rechtszwang zu 
einer einheitlichen Zinxingebotspolitik anzuhalten. Einer Oberbietungskonkur- 
renz dieser Körperschaften ist daher nur schwer Einhalt zu gebieten. 

Anders als in früheren Friedenszeiten gibt es am Kapitalmarkt in der Bundes- 
republik neben den Gebietskörperschaften noch sehr viele weitere Nochfrager, 
die den Anlegern zu Lasten von Steuerzahlern verhältnismäßig hohe Zinsen 
bieten können, da sie umfangreiche staatliche Zinssubventionen und andere 
Subventionen erhalten. 

183. Anders als in manchen vergleichbaren Ländern sind in der Bundesrepublik 
die dffentlichen Ka~itaisammeisteiien. wie Sozialversicherunaen. Soorkassen 
und andere öffentlich-rechtliche Banken, in bezug auf ihre ~ n l i ~ e i ä t i ~ k e i t  nicht 
nur unabhängig von zentraler Leitung, sondern sogar in der Loge,einer zentralen 
Politik der Kapitalmarktpflege entgegenzuwirken (Ziffer 189). 

184. Anders als in manchen anderen Ländern werden von den großen Gebiets- 
kär~erschaften bei Anleihe-Emissionen die Emissionserlöse nicht - bis zu ihrer 
ve&endung - den Geschäftsbanken als Einlogen belossen, sondern zur Bun- 
desbank überniesen. Deshalb wirkt iede Anleihe-Emission dieser Kdr~erschaften ~ ~~~ 

ähnlich restriktiv wie eine - "orübGgehende - Erhöhung der ~indestreserven. 

1üä Anders als in manchen vergleichbaren Ländern ist es inder Bundesrepublik 
immer noch wenig populär, in Aktien zu sparen. Die Geldersparnis wird vor- 
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zugsweise in relativ kurzfristigen Forderungstiteln (etwa Sparguthaben') ge- 
harten. Da die Sparer wenig geReigt sind, ~ k t i e n  und andere ~ e t e i l i ~ u n ~ s t i t e l z u  
erwerben, müssen sich die Unternehmen in verhältnismößig starkem MaBe ver- 
schulden. 

186. Hinzu traten in jüngerer Zeit eine Reihe von Einzelvorgöngen, die die Kluft 
zwischen Konsolidierungswünschen und Anlageneigung noch erheblich ver- 
shärften: 

Einmal stehen viele der Sparer, die durch die Volksaktien-Emissionen für die 
Vermögensanlage in Aktien gewonnen werden sollten, immer n o h  unter dem 
Eindruck des für sie unglücklichen Verlaufs der Emission der VEBA-Aktien. Weil 
damals die Bestimmung der Höhe des Emissionskurses nicht - wie es etwa mit 
einer Tender-Zeihnung (einem Versteigerungsverfahren) möglich gewesen 
wäre - der Entscheidung der Anleger selbst überlassen, sondern vom Staat 
bestimmt wurde, sind die bald darauf eingetretenen Kursverluste von vielen 
Aktionären nicht ihrer eigenen, sondern der staatlichen Fehlprognose und damit 
dem Staat überhaupt zur Last gelegt worden. Große Behutsamkeit wird nötig 
sein, die Wunden dieser Enttäuschung verheilen zu lassen. 

187. Auch die Kursverluste, die die Käufer festverzinsliher Wertpapiere hin- 
nehmen mußten, rechnen viele Anleger - ob zu Recht oder zu Unrecht, bleibe 
dahingestellt - kurzerhand .dem Staat' zu. Sie fühlten sich zunächst im Herbst 
1963 vom .Staat' durch öffentliche Werbung aufgefordert, sechsprozentige An- 
leihen zu 100 DM zu kaufen; alsbald erfuhren sie, daß derselbe .Staatm durch 
Einführung der Kuponsteuer einen Kursdruck produziert; dann vermittelten ihnen 
gewisse Kurspflegebemühungen den Eindruck, der .Staat' wolle einen weiteren 
Kursverfall verhüten; schließlich aber erlebten sie, daß er weder eine Zins-. 
heraufsetzung noch sonst einen helfenden Shrit t  unternahm, und nun rechnen 
sie s i h  aus, da0 sie besser getan hatten, die Anleihen nicht zu kaufen und statt 
dessen ihr Geld auf einem Sparkonto stehen zu lassen, da dieselben Anleihen 
heute für 84 DM zu haben sind. Wenn Anleger unter dem Eindruck solcher Er- 
innerungen stehen, kann es nicht verwundern, daß sie sich vor erneuter Anlage 
in festverzinslihen Titeln zunächst einmal scheuen. 

Wenn Sparer erfahren, daß Emittenten besonderen Köufergruppen Anleihe- 
stücke erheblich unter dem öffentlich bekanntgegebenen Kurs verkaufen, wöh- 
rend der kleine Sparer die durch diese Praktiken künstlich höher gehaltenen 
Kurse zu bezahlen hat, so kann solche Erfahrung das Vertrauen in die Institu- 
tion des Rentenmarkts nur weiter schmälern. 

Wenn Anleger erleben, da13 öffentliche Stellen zunächst einen Stopp der 
Begebung höher verzinslicher Schuldtitel ankündigen, dann aber doch mit höhe- 
ren Zinsgeboten, zum Beispiel mit hoch verzinslichen Schuldscheinen, an den 
Kapitalmarkt dringen, so kann es nicht überraschen, wenn sie zunähst einmal, 
t rok  schon hoher Renditen, mit eher noch weiter steigenden Zinsen und weite- 
rem Kursverfall rehnen und demgemäß mit Käufen zurückhalten. 

188. Der Aiientismus zeigte sich bei allen Anlegergruppen, angefangen von 
den Kreditinstit~ten selbst-b's hin zum alten Kontensoarer. der aerade aelernt 
hatte, daß ihm am ~ a ~ i t a l r n a r k t  höhere Renditen in' ~ u s s k h t  g'estellt werden. 

1) Die durdudininlidia Varwsildauar von Spomuthabsn betrug im Jmhn 1965 (bei einem Durdiidinilh 
bamnd in der C*Wenordnung von 1a M d .  D M  und LoihhiFkn in der Grrnenoidnung m n  5 M d .  D M  
ie Mono0 ungef6hr N Monats. 
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Dafl er sich seit dem Herbst 1965 sogar noch verstärkt hat, lehrt aufler der Zins- 
entwicklung, dem deutlichsten Anzeichen, auch die Umschichtung innerhalb der 
Bankbilanzen. Vergleicht man jeweils die Entwicklung in den ersten acht Mona- 
ten 1966 mit der Entwicklung im entsprechenden Zeitraum des Vorjahres (Schau- 
bild 42 und Tabelle 97 im Anhang), so kann man feststellen: 

Während 1965 die Buchwerte der Eigenbestände von Kreditinstituken an 
Wertpapieren (ohne Bestände an Schuldverschreibungen inländischer Banken) 
noch um 8 3 v H  zunahmen, gingen sie 1966 um 1 JvH zurück. 

189. Während im Verlauf der ersten acht Monate 1965 der Umlauf an Bank- 
schuldverschreibungen auflerhalb des Kreditsystems noch um 12vH zugenom- 
men hatte und sich die Position .aufgenommene Gelder und Darlehen' dem- 
gegenüber nur um 2.7vH erhöhte, war das Bild 1966 umgekehrt: die Position 
.aufgenommene Gelder und Darlehen' nahm jetzt um mehr als BvH zu, der 
Betrag umlaufender Bankschuldverschreibungen nur noch um knapp 6vH. Bei 
den öffentlichen Kapitalsammelstellen war der Attentismus gegenüber einer An- 
lage in kursempfindlichen Wertpapieren offenbar besonders ausgeprägt. Sie vor 
allem legten jetzt mehr Gelder in unverbrieften Darlehen an. 

190. Während sich die Termineinlagen 1965 fast kaum vertinderten, haben sie 
sich 1966 stark erhöht. Freilich dürfte ein Teil dieser Erhöhung darauf zurück- 
zuführen sein, dafl sich der erhdhten Zinsspanne zwischen Sicht- und Termin- 
einlagen wegen die Neigung versffirkt hat, Einlagen stait auf Sichtkonten nun- 
mehr auf Terminkonten (Festgeldkonten, Kündigungsgeldkonten) zu führen 
(Schaubild 42). 

In. Soviel die aufgezeigten Umstände dazu beigetragen haben mögen, die 
für das Klima am Kapitalmarkt der Bundesrepublik maßgebliche Anlagenei- 
gung von In- und Ausländern so ungünstig zu beeinflussen, dafl sich Zinssätze 
herausbildeten, wie sie bisher in Industrieländern nur sehr selten zu verzeichnen 
waren, ganz vermögen sie die Zinsentwicklung der letzten zwei Jahre nicht zu 
erklären. Es bleibt ein durch diesen Hinweis nicht erhellbarer Rest. Das wird 
deutlich, wenn man die längerfristigen Erfahrungen, die Anleger in der Bundes- 
republik machen konnten, mit den kürzerfristigen Erfahrungen vergleicht. 

Angenommen, ein Anleger hätte um die Jahresmitte 1956, also vor etwa zehn 
Jahren, je 1000 Deutsche Mark angelegt 

-auf Sparguthaben mit gesetzlicher Kündigungsfrist, 
-in einem Prbimiensparvertrag, 
-in einer öffentlichen Anleihe (7% Prozent Nominalzins), 
-in einem Pfandbrief, 
- in deutschen Aktien, 
-in Goldbarren, 

und angenommen, dieser Anleger hätte im weiteren Verlauf alle Erträge aus 
jeder dieser Anlagen wiederum in derselben Anlageart angelegt') und hätte 
alle seine Geldanlagen um die Jahresmiite 1966 aufgelöst, so wären aus den 
ursprünglich 1000 DM je Anlageart in der Zwischenzeit geworden: 

1) Von StO&elungspn>blemen sei abgesehen. Shuirn auf die Anlagsertrags und Spesen blieban ou0er 
Belmdt. Bai Aktien wird angenommen, d n  Anleger h61h Dividenden ous Aktien xidii in Aktien dw- 
~ l b e n  M mngelegl und bei Bazugiisdhngebohn j-ilr rwiel  Binugwedle v a b u i t ,  wie srfoidsrlidi, 
d m i t  er unter Vewindung die Vnlmufurlbws gerade die ihm virbliebenen Bezugmdh aurOben, dar 
haiflt die darouf zu baziahendsn iungan Akt in bezohlsn konnh. 
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Spamlnlage (mlt geielrllchei KOndlgung) ........................... 
Prllmlenepawsrtrao ................................................ 

................................................ Offsntllche Anlelhe 
Ptandbild ........................ .. ............................. 
Aldle: Au<omobllweri .............................................. 

Bankwert ................... .... ........................ 
EI~kt.~weri ................................................. 
Chemleweri .................... .. ... .. ................... 
Ma~~hlnenba~weri .......................................... 
Montanwalt ................................................. 

Goldbarren ........................................................ 

+ 3,4 Prozent 
+ 8,l Prozent 
+ 6.8 Prozent 
+ 4.6 P„."t 
+ 211.0 Prozent 
+ 174 Prozent 
+ 16.0 Prozent 
+ 14.7 Prozent 
+ 6.6 Prozent 
+ b7 Prozent 
- (L0 Prozent 

Folgten die Anleger solchen Iängerfristigen Erfahrungen, die in der Bundes- 
republik gemacht werden konnten, so müßten sie heute, zumal bei den ver- 
gleichsweise hohen Renditen, Wertpapiere anderen Anlogeformen - von 
steuerbegünstigten abgesehen - vorziehen. 

Anders sind die Lehren kürzerfristiger Erfahrungen. Vergegenwärtigt man 
sich, was ein Anleger jeweils - wie vorher gerechnet - in den einzelnen Jahren 
seit 1961 erhalten konnte (auch hier Erträge gegen Kursverluste saldiert), so er- 
geben sich folgende Beträge für den Anlagenutzen ie Jahr: 

Spareinlage (mlt oeietrllcher 
Prozent 

KLLndlguno) ...................... + 8 9  + 3,3 + 3.3 + 3.3 + BJ + 3,B 
P~lmlenspewsltrao .................. 
Bundesanlelhs (6 Prozent) .......... + *8 + 4.0 + 6,2 + 3,5 + 1.6 + Ob 
Pfsndbrlef (8 Prozent) .......... +10,5 + 5.0 + 72 + 4.2 - 2.6 -1PC 
Aktin: Automobllweri ............... - 7,s -31.2 +W5 -12,5 -17,l -10.8 

Bankweri .................... - 3.8 -25.7 +24,4 4 5 . 8  -15,s - 6B 
Elektrowert .................. +15,4 - 0.2 + ?,B +13,7 - 1.5 -2 
Chemlevelt ................. -22.0 -12,3 +15,5 +18,0 - 0,s -350 
Ma~~hlnenbauwert ........... -17.1 -942 +2l.8 - 8.8 -32,s -290 
Montanweit .................. -159 -21.7 -3.5 +IOb 4 , 3  +0 

Goldhrren ........................ - 4B 0 0 0 0 0 

'I Auf Jshrerrate umgerechnet. 

Daß sich die Erwartungen der Anleger, von denen sie sich bei ihren Dispositio- 
nen leiten ließen, in den letzten Jahren besonders auf die kurzfristigen Erfah- 
rungen und weniger als man annehmen sollte, auf die Iängerfristigen Erfahrun- 
gen gründen, Iäm sich wohl mit Umständen, die' im ökonomischen Bereich lie- 
gen, allein nicht erklären. 

Zah lungsb i lanz  

192. .Lehrbuchmäßig reagiert' - das ist die einprägsame Wendung, mit der 
die Bundesbank zusammenfaßte, wie sich die Zahlungsbilanz der Bundesrepu- 
blik auf die Anspannung an den Geld- und Kreditmärkten hin entwickelt hat. 

Die Währungsreserven der Bundesbank, die 1963 noch zugenommen hatten, 

1964 etwa gleich geblieben und im Jahre 1965 (um 1,s Mrd. DM) geschrumpft 
waren, haben sich zwar im ersten Halbjahr 1966, zum Teil saisonbedingt, zu- 

1w 
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nächst noch um eine weitere Milliarde DM verringert, schließlich aber im dritten 
Quartal 1966 um 0.75 Mrd. DM erhöht. Im Oktober 1966 verzeichnete die Bun- 
desbank weitere O,i Mrd. DM Devisenzugänge. Damit verfügte sie Ende Okto- 
ber 1966 über Währungsreserven im Gegenwert von 293 Mrd. DM. 

193. Unter den einzelnen Komponenten der Zahlungsbilanz, die diese Ent- 
wicklung bestimmten, ist die Bilanz der (statistisch nicht im einzelnen erfaßten) 
kurzfristigen Handelskredite - hauptsächlich Lieferantenkredite - am frühe- 
sten durch die interne Liquiditätsanspannung und Zinserhöhung beeinflußt wor- 
den (Ziffer 156). Nachdem diese Teilbilanz 1963 passiv gewesen war, brachte 
sie schon 1964 und 1965 zusammengenommen 3 Mrd. DM und in den ersten drei 
Quartalen 1966mehr als eine weitereMilliarde DM Oberschüsse. 

194. Die Bilanz des statistisch erfaflten privaten kurzfristigen Kreditverkehrs 
hat sich demgegenüber nur geringfügig aktiviert. Im langfristigen privaten Ka- 
pitalverkehr war 1963 noch ein recht hoher Ubenchuß der Kapitalimporte über 
die Kapitalexporte zu verzeichnen gewesen. 1964 war der Oberschuß, wohl 
wegen der Kuponsteuer, verhältnismäßig klein; 1965 aber war er, trotz der 
Kuponsteuer, schon wieder recht hoch (2 Mrd. DM). In den enten drei Quar- 
talen 1966 belief er sich auf 1.3 Mrd. DM. 

Die Entwicklung im Bereich des kurz- und langfristigen Kreditverkehrs öffent- 
licher Stellen (Tabelle 53 im Anhang) ist wesentlich durch Transaktionen mit 
dem Internationalen Währungsfonds und der Weltbank bestimmt gewesen. Mit 
den Erhöhungen der Quote beim Fonds und des Kapitalanteils bei der Weltbank 
hat die Bundesrepublik langfristiges Kapital exportiert; mit der Hinterlegung 
von Schuldscheinen aus Anlaß dieser Transaktionen hat sie kurzfristiges Kapital 
importiert. 

1%. Wenn troiz der genannten Uberschüsse in den verschiedenen Teilen der 
Kapitalverkehrsbilanz, die verhältnismäßig rasch auf die interne Marktanspan- 
nung und Zinserhöhung reagierten, die Währungsreserven der Bundesbank, wie 
ewähnt, im Jahre 1965 noch abnahmen, und sich erst seit Sommer 1966 wieder 
merklich erhöhten, so lag das daran, daß die Bilanz der laufenden Posten ein- 
schließlich aller Obertragungen, also die Leistungsbilanz, durchdieVerknappung 
an den inländischen Kreditmärkten erst viel später beeinflußt wurde. Nachdem 
innerhalb der Leistungsbilanz 1963 und 1964 die Uberschüsse im Warenverkehr 
(ie rund 6 Mrd. DM) gerade etwa ausgereicht hatten, außer den Defiziten der 
Dienstleistungsbilanz (rund 1 Mrd. DM) die beträchtlichen unentgeltlichen Uber- 
tragungen an Ausländer und ausländische Stellen (je rund 5 Mrd. DM) zu decken, 
so hatten im Jahre 1965 erheblich verringerten Handelsbilanzüberschüssen 
(1,2 Mrd. DM) nicht unerheblich gestiegene Anforderungen im Dienstleistungs- 
verkehr (1.4 Mrd. DM) und fgr unentgeltliche Leistungen (5,9 Mrd. DM) gegen- 
übergestanden. Erst im Jahre 1966 hat die Verknappung an den heimischen 
Kreditmärkten bis auf die Handelsbilanz durchgeschlagen. Die ersten drei Quar- 
tale erbrachten Oberschüsse von 4,5 Mrd. DM (entsprechende Voriahreszeit: 
0,6 Mrd. DM). Das Defizit der Dienstleistungsbilanz ist - trotz etwas erhöhter 
Ausgaben im Reiseverkehr - insgesamt nicht größer geworden. Auch die Ge- 
samtanforderungen für Ubertragungen und unentgeltliche Leistungen hielten 
sich etwa auf dem Voriahresniveau. So belief sich das Defizit der gesamten 
Leistungsbilanz in den enten drei Quartalen 1966 auf nur noch 1,3 Mrd. D M  
(entsprechende Voriahreszeit: 5,4 Mrd. DM). 
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1%. Die Gesamtanforderungen für Ubertragungen und unentgeltliche Leistun- 
gen, die, soll die Leistungsbilanz ausgeglichen sein, ebenso wie die Defizite der 
Dienstleistungsbilanz aus Handelsbilanzüberschürren gedeckt werden müssen, 
werden 1966 voraussichtlich insgesamt etwas über 5 Mrd. DM betragen (damnter 
nicht ganz 2 Mrd. D M  Ubemeisungen ausländischer Gastarbeiter und 1,6 Mrd. 
DM für Wiedergutmachungsleistungen). Für 1967 ist mit keinen wesentlichen 
Ändemngen zu rechnen. Die Uberweisungen der Gastarbeiter dürften etwa 
gleich bleiben, die Wiedergutmachungsleistungen auf 1.4Mrd. DM zurückgehen; 
die Beiträge zum EWG-Agrarfonds dürften 0,7 Mrd. DM, die an internationale 
Organisationen 0,4Mrd. D M  beanspruchen. Im übrigen werden schätzungsweise, 
ähnlich wie bisher, 0.5 Mrd. DM für ins Ausland zu überweisende Renten und 
Pensionen und 0 3  Mrd. D M  für andere öffentliche Leistungen benötigt werden. 
Kredite für Entwicklungshilfe sowie für Devisenhilfen - auch als Vorauszah- 
lungen späterer Wareneinfuhren - sind bei diesen Anforderungen nicht mit- 
gezählt, da sie, zum Unterschied von definitiven Hilfeleistungen oder anderen 
unentgeltlichen Leistungen, zunächst nur unsere Kapitalverkehrsbilanz belasten; 
sie lassen daher die Höhe unserer Netto-Auslandsposition unverändert; sie 
ändern lediglich deren Aufteilung auf kürzer- oder längerfristige Auslandsforde- 
rungen; sie brauchten deshalb, angesichts des Umfangs unserer zentralen 
Währungsresewen, die ohnedies schon zum Teil aus - kurrfristigen -Schuld- 
titeln fremder Staaten bestehen, aufs nächste nicht unbedingt aus Handelsbilanz- 
Überschüssen gedeckt zu werden. 

O b e r b l i c k  

197. Die Indikatoren für die Entwicklung des Preisniveaus seit dem Herbst 1965 
zeigen sämtlich noch stärkere Steigerungen an, als der Sachverständigenrat 
selbst in der pessimistischen Alternative seiner Vorausschau erwartet hatte 
(Tabelle 36). Das Preisniveau für die Güter der Lebenshaltung insgesamt ist in 
den Sommermonaten 1966 zwar einigermaßen konstant geblieben; dies beruht 
jedoch ausschlie0lich auf der rüdcläufigen Preisentwicklung bei saisonabhängi- 
gen Nahrungsmitteln,die sich imvorangegangenen Jahrewitterungsbedingt zum 
Teil stark verteuert hatten. Die Preise der Güter für die Lebenshaltung ohne 
saisanabhängige Nahrungsmittel sind dagegen noch im dritten Vierteliahr mit 
einer Jahresrate von über 3 vH gestiegen (Schaubild 43, und selbst die Preise 
der Ernährungsgüter einschließlich saisonabhängiger Nahrungsmittel lagen in 
diesem Sommer noch über dem bereits hohen Niveau des Jahres 1965. Das 
Tempo der schleichenden Inflation hat sich damit trotz der deutlichen Abschwä- 
chung der koniunkturellen Auftriebskrähe noch einmal beschleunigt. In keinem 
Jahr seit der Korea-Krise sind die Preise stärker gestiegen als 1966. 

198. Die erneute Beschleunigung der Geldentwertung Iäßt sich nicht mit einer 
realen Oberforderung der Produktivkräfte durch eine übermäßige Nachfrage- 
expansion in der Bundesrepublik erklären. Wie erwähnt, kann schon seit etwa 
Anfang 1966 nicht mehr davon gesprochen werden,daB dieNachfrage im allge- 
meinen das durch die sachlichen und personellen Produktionskapozitäten be- 
grenzte Angebotspotential voll ausschöpft. 
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Tabelle 36 
Tatsädilidie und prognostizierte Preiseniwicklung 

Veränderung gegenaber dem entsprechenden Vorjohreszeitrnurn in vH 

') 1W und 1605 rorllluflae Eipebnlaae. 
9 Ente vaillluflpe Erpebnleie. 
9 Schlitzunp bzw. neue Prapnaie. 
7 CPeraonen-Arbdtnehmer-Haushalte mn mlttlenim Einkommen d s i  allelnrerdlenenden Haurihalta- 

varstanderi. 

Pnilrinlvsau d s i  Brutto- 
eozlalproduMri ....... 

Prelrinlveau des pilvaten 
Verbrauchri .......... 

Preianlreau flii dle 
LebenrihaHunpA) ...... 

Schaubild 45 

+2,5 +S,O +&B +4.0 +W +S.O +4.0 +3,5 +&O +3.0 +2,5 

+2,1 +2,5 +P.( +S.8 +4P +S,0 +1,0 +3.5 +2.6 +3.5 +%0 

+1.9 +2.7 +2,8 +4.0 +4,2 +W +SJ +8,0 +2,O . 
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199. Der Sachverständigenrat hatte in seinem Jahresgutachten 1965 die wirt- 
schaftliche Situation in der Bundesrepublik als die eines "labilen, inflatorischen 
Gleichgewichts" gekennzeichnet. In wesentlichen Punkten trifft diese Diagnose 
auch noch für die erste Hälfte des Jahres 1966 zu. Kern der Diagnose war die 
Feststellung, daß sich die Wirtschaft allgemein so an die schleichende Inflation 
angepaßt habe, daß sie einen Fortgang der Preissteigerungen erwarte und in 
den Einzelentscheidungen vorwegnehme und daher schon eine Abschwächung 
des Preisauftriebs als "deflatorische" Erscheinung zu interpretieren geneigt sei. 
Ist in einer stabilen Wirtschaft der stabile Geldwert der Orientieningsmaßstab, 
so ist es in einer solchen Situation offenbar der mit .normalera oder gar stei- 
gender Rate sinkende Geldwert; denn von Preisen, die in einer stabilen Wirt- 
schaft konstant bleiben würden, wird erwartet, da0 sie steigen, bei Preisen, die 
in einer stabilen Wirtschaft sinken würden, rechnet man allenfalls mit Konstanz, 
von Preisen aber, die auch schon in der stabilen Wirtschaft steigen, wie die der 
Dienstleistungen, erwartet man einen noch rascheren Anstieg. 

200. Gegenüber dem inflatorischen Grundzug haben sich auch kurrfristige 
Sonderentwicklungen nicht stärker als früher in den Vordergnind geschoben. 
Zwar haben rein rechnerisch auch 1966 die einzelnen Wirtschaftsbereiche wieder 
uneinheitlich zum Anstieg des Preisniveaus beigetragen, doch die ignderung der 
Preisstruktur, die sich auf diese Weise vollzieht, ist überwiegend ein normaler 
Vorgang, mit dem sich die Wirtschaft an den sehr unterschiedlichen Wandel der 
Produktions- und Absatzbedingungen anpal3t (JG 65 Ziffern 237 fn. Sie wider- 
spricht insoweit also nicht der Vorstellung, daß die inflatorische Komponente 
nach wie vor in fast allen Einzelindices enthalten ist, sei es nun, da0 diese 
steigen, konstant bleiben oder gar sinken. 

201. Schaubild 46 zeigt, wie sich die Preisstruktur durch unterschiedliche Ver- 
ändeningen der Einzelindices langfristig gewandelt hat'). Ohne die Preisniveau- 
steigerungen hätten sich die Einzelindices so verändert, wie es Schaubild 47 
angibt, wenn es zutrifft, daß die schleichende Geldentwertung auf die Dauer 
ohne größeren Einfluß auf die Preisstruktur gewesen ist. In einer Wirtschaft mit 
stabilem Preisniveau wären also die Preise in vielen Bereichen nicht nur relativ, 
das heißt im Vergleich zum Durchschnitt aller Preise, sondern auch absolut ge- 
sunken. In den übrigen Bereichen wäre der Preisanstieg entsprechend geringer 
gewesen. Für die Einzelindices der Preise für die Güter der Lebenshaltung ist 
eine entsprechende Darstellung in Schaubild 48 gegeben. 

Diese Vergleiche (Schaubilder 46, 47 und 48) veranschaulichen noch einmal 
zwei im Grunde triviale Tatsachen. 

Erstens: Angesichts des unterschiedlichen Wandels der Kosten- und Absah- 
verhältnisse in den einzelnen Wirhchafhbereichen ist Preisniveaustabilität nur 
moglich, wenn unausbleiblichen Preissteigeningen in einigen Bereichen kom- 
pensatorische Preissenkungen in anderen gegenüberstehen. 

Zweitens: Es ist nicht sinnvoll, außer in rein rechnerischer Weise, einzelnen 
Bereichen einen bestimmten Anteil am allgemeinen Preisauftrieb zuzurechnen. 
Es mag zwar sehr schwer sein, eine Norm für marktwirtschaftlich "richtige" 
ignderungen der Preisstruktur anzugeben, an der die tatsächliche Entwicklung 

1) Bei den Dahn, die den Sdiaubildern 46 und 47 zu~runds lieoen, handelt e i  s i d i  um die Beri idi i -  
daflotomn der voltnrirhdiohlidien Gesomlredinung. usreinfodil gap rhen ,  um Vsrlmuhpieisindia, 
die um benidi~spazitlsdie Andarungen d a  Vorleiilung~preiie berainigl sind. 
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Shaubild 46 
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Schaubild 48 

XNDERUNG DER PREISSTRUKiUR BEI DEN GUTERN DER LEBENSHALTVNG~~ 
1965 GEGENUBER 1953 

L Alte Syrlmalik) 

TATSXCHLICHE VERANDERUNG DES INDEX 

VERANDERUNG DES INDEX BEI 
KONSTANT GEHALTENEM  PREISNIVEAU^) 
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YH 

1953 1965 I953 1965 
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SR T165 der Mx. Larigiil mden n l i lkn Ailiee &9 Oiintinlai. 

dann zu messen wäre - an ieden einzelnen Bereich die Elle der Preisstobilität 
zu legen, wäre iedoch vollkommen willkürlich. Konstante Preise in der Auto- 
mobilindustrie beispielsweise sind ebensowohl ein Beitrag zur schleichenden 
Inflation wie stark steigende Preise in Dienstleistungsbereichen. 

Die Erwartung kompensatorischer Preissenkungen, die sich natürlich vor ollem 
an aroße Bereiche der Industrie richtet, in denen überdurchschnittliche Produk- 
tivit%tsfortschritte erzielt werden können, ist immer wieder auf kräftigen Wider- 
spruch gestoßen. Dabei wird leicht übersehen, daß es für ein Unternehmen oder 
eine aanze Branche. was die Rentabilitätsaussichten anaeht, keinen Unterschied 
mach?, ob die eigenen Preise sinken, während in derübrigen Wirtschaft das 
Preisniveau (annähernd) konstant bleibt, oder ob die eigenen Preise konstant 
bleiben, während in der übrigen Wirtschaft das Preisniveau steigt. 

a02 Daß sich die Unterschiede in der Erhöhung der Einzelindices fiir die Kom- 
ponenten der Lebenshaltung in der iüngsten Vergangenheit überwiegend in 
der Nähe der längerfristigen Trends halten, Iäßt Tabelle 37 erkennen. Die Rang- 
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folge der Veränderungsraten ist in den beiden Zeiträumen im wesentlichen die 
gleiche. Eine bedeutsamere Ausnahme bildet lediglich die jüngste Sonderent- 
wicklung des Teilindex für dieGruppeGetränke undTabakwaren,deren Ursache 
in den Preiserhöhungen im AnschluB an die Steuererhöhungen Anfang 1966 zu 
suchen sein dürfte. 

Selbstverständlich sind auch die erneut sehr starken Preiserhöhungen für 
Wohnungsnutzung nicht allein oder nicht einmal überwiegend durch eine akute 
Produktionskosten- und Nachfragesteigerung bedingt. Hier handelt es sich vor 
allem um die allmähliche Korrektur einer säkularen Verzerrung. Auf die damit 
für die Beurteilung der Geldwertentwicklung aufgeworfenen Fragen wird im 
vierten Kapitel eingegangen (Ziffern 304ff). 

D e r  K e r n  des I n f l a t i o n s p r o z e s s e s  

203. Der Sachverständigenrat hält es nach wie vor für verfehlt, die Ursachen 
der schleichenden Geldentwertung in Teilbereichen der Volkswirtschaft oder bei 
einzelnen Gruppen zu suchen (JG 64 Ziffer 158; JG 65 Ziffer 182). Bei hinrei- 
chend langfristiger Betrachtung, wie sie dem Problem der schleichenden lnflation 
angemessen ist, kann kaum mehr iemand obiektiv sagen, durch welches Tun 
oder Unterlassen die Spirale des Geldwertschwundes in Gang gesetzt wurde 
und wer am meisten dazu beiträgt, daß sie in Gang bleibt. Die landläufigen 
Vorstellungen über die Ursachen der Inflation versagen, wenn sich die Gesell- 
schaft daran gewöhnt hat, daß das Preisniveau um drei Prozent im Jahre steigt. 

204. Diese Auffassung widerspricht einer Reihe von vereinfachenden Zurech- 
nungsversuchen, die sich früher einmal als plausibel erwiesen haben mögen, 
ober heute den Blick für die Zusammenhänge verstellen. So erschien es zu An- 
fang der fünfziger Jahre - unter dem Eindruck des Geldüberhangs vor der 
Währungsreform -glaubhaft, daß die Höhe des Preisniveaus durch die Hohe 
des Geld- und Kreditvolumens bestimmt sei und die Zentralbank mithin die 

Tabelle 37 

Knderuna der Preisstruktur bei den Gütern der Lebenshaltung 

Duichechnliillche Ilhrllche 

Bedsdspruppe Vednderuno 1W-lM5 oeoenober 1M5 I. HI. 

I b n o  
I 

Wohnuno .......................... + 5.9 1 + 4 7  I 
Blldunp. Unteihsltunp und Erholuno . 2 + 4.0 2 
Ernlhrunp ......................... 3 + 4,5 3 

Gelr l lnb und Tabakwaren .......... I + 0,s - + 3 8  - 

Geoarntlebenehsltuno .............. -1 + P 8  - - + 4 2 .  - 
Reinlouno und Kbrperpfleoe ........ 
Bekleld~np ......................... 
Verbhr ............................ 
Hslzuno und Beleuchtuno .......... 
Hausmt ............................ 

+ 2.7 4 + 4.3 4 
+ 2.4 5 + 3.3 6 + Z,O B + 3.1 B 
+ 1,O 7 + 1.4 B 
+ 1 3  B + I,# 7 
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ungeteilte Verantwortung für den Geldwert trage. Mitte der fünfziger Jahre, als 
die Vollbeschäftiauna erreicht wurde. verbreitete sich mehr und mehr die Auf- 
fassung, da5 W; i i  Unterschied z; früheren Zeiten keinen Goldstandard, 
sondern einen Lohnstandard hätten. Als dann - parallel mit dem Auftreten 
hoher Oberschüsse bei der öffentlidien Hand [Juliusturm) - die Bundesbank 
auf Grund hoher Leistungsbilanzciberschüsse in größerem Umfang Devisen 
gegen Hergabe entsprechender Mengen Zentralbankgeld absorbieren mußte 
[Devisenturm), faszinierte die öffentliche Meinung eine Theorie des Inflations- 
imports, die allein den Liquiditätszustrom verantwortlich madite. Mit dem Wan- 
del von der Uberschußbildung zur Ausgabenexpansion mit Haushaltsdefiziten 
in den lehten Jahren fand die öffentliche Diskussion mehr und mehr Anlaß, die 
schleichende lnflation mit der Zunahme deröffentlichen Ausgaben in Verbindung 
zu bringen. Gleichzeitig wurden von verschiedenen Seiten die Politik der Ar- 
beitszeitverkürrung und eine dadurch bedingte Ubernadifrage am Arbeitsmarkt 
für die schleichende lnflation verantwortlidi gemacht, während andere auf die 
unmittelbaren Wirkungen hinwiesen, die von der staatlichen Agrarpreispolitik, 
den Tarifanpassungen bei Bahn und Post, der Mietenpolitik und der Erhöhung 
anderer administrierter Preise auf das Preisniveau ausgingen. Letzteres w i e d e ~ m  
wird kritisiert von denen, die von einer gegebenen Gesamtnadifrage ausgehen, 
und deshalb zu dem Sdiluß kommen, daß ein Anstieg einzelner Preise zwangs- 
läufig von einem kompensatorischen Sinken anderer Preise begleitet sein müsse. 
Der Sachverständigenrat hält -wie zuvor angedeutet -alle diese Erklärungs- 
venudie für einseitig und daher unzulänglich; denn sie lassen den Gesamt- 
zusammenhang aller Grdßen unserer Volkswirtschaft ebenso au0er acht wie 
die Interdependenz zwischen der Geldwertentwicklung im Inland und der im 
Ausland und die Tatsadie, daß die gesamtwirkchaftliche Entwicklung ein histo- 
rischer Prozeß ist, in dem die verschiedenen Größen zum Teil mit erheblicher 
zeitlicher Verzögerung aufeinander einwirken. 

205. Sdion in einer geschlossenen Wirtschaft gilt: Wer Marktmacht hat, kann 
sich inflatorisch und damit gleihgewichtsstörend verhalten, ohne damit rechnen 
zu müssen, daß der Markt ihn mit entsprehenden Sanktionen zum Rückzug 
zwingt. Die Gewerkschaften, die öffentlichen Haushalte, Monopolisten und sich 
gleichförmig verhaltende Unternehmerg~ppen können heute alle darauf zäh- 
len, daß eine von ihnen ausgehende Gleichgewichtsstörung früher oder später 
Anpassungen der übrigen Marklteilnehmer auslost, die zu einem neuen Gleich- 
gewicht auf höherem Niveou führen. Je größer die Marktmacht des Störenfrieds 
ist, desto weniger können auch globale Gegenmaßnahmen, mit denen die 
Widerstandskraft gegen derartige Störungen gestärkt werden sollen, erfolgreich 
sein und desto weniger lassen sich infolgedessen Anpassungsprozesse unter- 
binden. Läuft die Folge von Herausforderung und Anpassung ohne Unter- 
brechung ab wie bei der schleichenden Inflation, die in der Bundesrepublik nun- 
mehr dreizehn Jahre währt, so ist, wie schon betont, meist nicht einmal mehr 
auszumachen, wer noch Störenfried ist und wer sich lediglich an eine für ihn 
vorgegebene Situation des Ungleichgewidits anpaßt. Die Ursache der Geld- 
entwertung ist dann nicht mehr zurechenbar. 

20& Vollends sinnlos wird eine einseitige Zurechnung der Inflationsverur- 
sachunci in einer mit dem Ausland verbundenen - offenen - Volkswirkdiaft. 
 rotzd dem scheint in breiten Kreisen der Uffentlichkeit nach wie vor insbesondere 
die Adfassung verwurzelt, daß eine zurJckhaltendere Lohnpolitik der Gewerk- 
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schaften den inflatorischen Trend in der Vergangenheit hätte abschwächen 
können. 

Es kann kein Zweifel sein, daO die Tariflöhne auch 1966 wieder in einem Aus- 
man erhöht wurden, das als völlig unvereinbar mit Geldwertstabilität gelten 
muB. Aber diese Feststellung ist für die Erklärung der fortschreitenden Geld- 
entwertung wertlos, solange man einräumen muO, daß ohne den gewerkschaft- 
lichen Druck, der diese Lohnerhöhungen bewirkt hat, binnen kurzem die gleichen 
Preissteigerungen eingetreten wären, in diesem Falle ausgehend von den mit dem 
Ausland verflochtenen Wirkchaftsbereichen, denen nicht verwehrt werden kann, 
die steigenden Preise zu fordern,, sei es im Inland, sei es im Ausland, zu denen 
auch die ausländischen Konkurrenten anbieten, und die unter dem Sog der 
Auslandsnachfrage und im Wettbewerb um die anhaltend knappen Arbeits- 
kräfte die Effektivlöhne dann freiwillig auf das Niveau gebracht hätten, das 
Produktivitätssteigerung und vom Ausland vorgegebener Preiserhöhungsspiel- 
raum gestatten. 

207. Allenfalls hätte es unter dem Druck der strengen Restriktionspolitik eine 
Phase der Anpassungsverzögerung bei Preisen und Löhnen geben können, die 
der Bundesrepublik erneut übermäßige und unerwünschte Ausfuhrüberschüsse 
eingebracht hätte. Daß aber der AnschluB an das internationale lnflationstempo 
wiederhergestellt worden wäre, und zwar ziemlich rasch, weil der internationale 
Preiszusammenhong sich bei unbehindertem Handel mehr und mehr direkt auf 
den internationalen Märkten realisiert, wo Angebot und Nachfrage konkur- 
rierender Unternehmen sich treffen, und nicht vor allem auf dem Umweg über 
Zahlungsbilanzüberschüsse oder Defizite - wie eine unpassend gewordene 
Theorie es 'unentwegt vorschreiben möchte -, lehren alle Erfahrungen der 
letzten zehn Jahre und sollte heute wohl für die Beurteilung der Geldwert- 
entwicklung in einem außen,handelsabhängigen Land mit festen Wechselkursen 
und freier Konvertibilität der Währung die allgemeine Grundlage abgeben. 

208. Nur der direkte internationale Preiszusammenhong erklärt, warum sich 
der internationale lnflationstrend auf das heimische Preisniveau auch bei Zah- 
lungsbilanzdefiziten überträgt. 

Schon im Winter 1965/66, als die deutsche Zahlungsbilanz noch hohe Defizite 
aufwies, hatten sich die inflatorischen Störungen von außen in der Bundes- 
republik wieder stärker bemerkbar gemacht und die Wirksamkeit der auf sich 
gestellten und an klassischen Vorstellungen orientierten Restriktionspolitik der 
Bundesbank auf die Preisentwicklung noch einmal verzögert. Als im Februar 
mit der Lohnrunde in der Metallindustrie die Weichen für die gesamtwirtschoft- 
liche Lohnentwicklung in diesem Jahre gestellt wurden, boten die Arbeitgeber- 
verbände schon nach der ersten Verhandlungsrunde mehr, als mit einer auf 
eine allmähliche Stabilisierung gerichteten Lohnleitlinie vereinbar gewesen 
wäre. Das geschah iedenfalls nicht zuletzt unter dem Eindruck einer kräftigen 
Wiederbelebung der Auslandsnachfrage, die neuen Oberwälzungsspielraum 
verhieß und den drohenden Streik gefährlicher erscheinen ließ als einen aber- 
maligen Lohnkostendruck. 

209. Im weiteren Verlauf des Jahres bestätigte die tatsächliche Entwicklung 
diese ersten Anzeichen. Denn der kräftige Anstieg der Ausfuhr, der trotz Lohn- 
kostendruck, erhöhter Materialkosten auf Grund gestiegener lmportpreise und 
trotz außerordentlich verschärfter Finanzierungsbedingungen erzielt wurde, er- 
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folgte bei stark erhöhten Preisen (Ziffern 35ff). Die Tatsache, daO der lndex der 
Ausfuhrpreise industrieller Produkte von September 1965 bis September 1966 
noch stärker gestiegen ist als der lndex der Erzeugerpreise (1,9vH bzw. 1,2vH), 
weist darauf hin, daO die Ausfuhrzunahme, zumindest bis dahin, nicht daraus 
resultierte, daß die Unternehmen angesichts der Enge der Binnenmärkte mit be- 
sonderen Preiszugeständnissen auf die Auslandsmärkte drängten. 

210. Wie eng über viele Jahre hinweg die deutsche Preisentwicklung mit der- 
jenigen in den übrigen groOen Industrieländern verbunden gewesen ist, und 
zwar bei wechselnden Konjunkturlagen und wechselnden Zahlungsbilanzsitua- 
tionen, zeigt Schaubild 49. Hier sind für die Zeit von 1955 bis 1965 die iährlichen 
Veränderungen von Preisniveauindices in der Bundesrepublik und in der Gruppe 
ihrer wichtigsten Partnerländer einander gegenübergestellt, die Indexverände- 
rungen in den Partnerländern mit ihren Anteilen am deutschen Auflenhandel 
zusammengewogen.') 

211. Besonders streng, auch kurzfristig und damit unabhängig von Unterschie- 
den der Koniunkturlage und der Zahlungsbilanzsituation, erscheint der Zusam- 
menhang bei der Entwicklung der Exportpreise. Die Inflationsraten, die vom 
Preisindex des Sozialprodukts angezeigt werden, scheinen kurzfristig etwas 
u~bhäng ige r  von der Entwicklung im Ausland zu sein. Doch schon im Durch- 
schnitt mehrerer Jahre gleichen sich auch hier Abweichungen vom Trend der 
schleichenden Weltinflation weitgehend wieder aus (Schaubild50). 

Fo r t sch re i tende  G e w ö h n u n g  a n  d i e  I n f l a t i o n  

212 So sehr man überzeugt sein darf, daO in einem System fester Wechsel- 
kurse und freier Konvertibilität der Währungen ein einzelnes aunenhandels- 
abhängiges Land sich mit der Entwicklung seines Preisniveaus nicht dauerhaft 
vom Trend der Geldwertentwicklung in seinen wichtigsten Parhierländern ab- 
hängen kann, so unsicher ist es seit der Entwicklung von 1965 geworden, ob die 
Bundesrepublik heute noch wie in vielen früheren Jahren zu den Ländern ge- 
hört, die von der schleichenden Weltinflation eher mitgezogen werden, als dafl 
sie sie mittreiben. 

Dafl die Bundesrepublik im Tempo der Geldentwertung mit voranging, war 
zwar offenbar nur ein kurzes Zwischenspiel und überdies vor allem dadurch 
bestimmt, dafl in wichtigen Partnerländern, die vorher mit der Geldentwertung 
rasch vorangeeilt waren, eine Konsolidierungspause ndtig geworden war, und 
weniger dadurch, dafl die Bundesrepublik 1965 selbst mit dem ihr längerfristig 
vom Ausland vorgegebenen Preisniveauerhöhungrrpielraum nicht ousgekom- 
men wäre. 1966 schien, von den schwachen binnenwirtrchaftlichen Auftriebs- 
kräften und den entschlossenen Stabilisierungsbemühungen der Bundesbank her 
gesehen, sogar schon wieder mehr Stabilität möglich, als das Ausland der Bun- 
desrepublik dann zugestand. 

Aber mit der Beschleunigung des Inflationstempos hat sich die Gewöhnung an 
den Fortgang der Geldentwertung sicherlich auch bei uns weiter ausgebreitet. 
Alarmierend ist vor allem, dafl in den letzten drei Jahren auch die Erzeuger- 
preise für Industriegüter stärker nach oben in Bewegung geraten sind. Die volle 

1) Dor Bild Llndat iih nur gorinef0gio. wenn man die Indornerändaiunga der Ponnrlands mit 
dann AnRilen am Welthandel rusarnrnemiegt. 
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Schaubild 49 
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Sdioubild 50 
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Inflationsrate war zwar auch schon vorher, als der Erzeugerpeisindex noch um 
durchschnittlich weniger als 1 vH jährlich stieg (1951 bis 1963), in den Industrie- 
preisen enthalten, da diese in einer wirtschaft mit stabilem Preisniveau ja trend- 
mäßig sinken müssen (Ziffer 201, Schaubild 47). Doch bedeutet es wohl, was das 
lnflationsklima in der Bundesrepublik anlangt, einen wichtigen Einschnitt, wenn 
auch hier an die Stelle des Rechnens mit (nahezu) konstantem (Erzeuger-)Preis- 
niveau die Emartung stetigen Preisauftriebs tritt 

213. Es mag sein, daß neben den Nachwirkungen des zu lange unbehinderten 
Aufschwungs 1964/65 und neben den ab Anfang 1966 die Inflation wieder be- 
günstigenden auOenwirtschaftlichen Umständen vor allem diese Ausbreitung des 
Inflotionsklimas, das heiOt die immer häufiger und damit immer selbstverständ- 
licher werdende Notwendigkeit, Preiserhöhungen hinzunehmen und anderen 
zuzumuten, dazu beigetragen hat, daO die von der Bundesbank eingeleitete 
außerordentliche Verschärfung der Finanzierungsbedingungen preispolitisch 
nicht durchschlagen konnte, abgesehen von den rein binnenwirtschaftlichen und 
besonders kapitalmarktabhängigen Bereichen wie der Bauwirtschaft. DaB die 
Produktionskosten steigen und daO steigende Kosten übemälzt werden können, 
ist offensichtlich so zur Gewohnheit geworden, daB dadurch die Bedingungen 
des Preiswettbewerbs undurchsichtiger und weniger streng geworden sind. 
Mangel an Preiswettbewerb aber - binnenwirtschaftlich ebenso wie auOen- 
wirtschaftlich - scheint der Hauptgrund dafür zu sein, daß die weithin festzu- 
stellende Abschwächung der Nachfrageexpansion im Inlandeeher und stärker 
auf die Kapazitäkauslastung drückt als zu einer Beruhigung der Preisentwick- 
lung führt. Bei sinkender Kapazitätsauslastung ist die erste Reaktion vieler Unter- 
nehmen offensichtlich der Versuch, den damit verbundenen Anstieg der Stück- 
kosten über höhere Preise auszugleichen. Das ist wider diespielregeln einer funk- 
tionsfähiaen Marktwirtschaft. Es scheint vielfach des massiven Anaebotsdrucks -- ~- ~. -~ ~ 

zu bedden, den erst eine stark gedrückte ~apazitätsauslastung mit sich bringt, 
ehe ein intensiver Preiswettbewerb den lnflationsschleier durchbricht. Bis dahin 
ist offenbar auch eine Politik der Zinserhöhung nicht ohneweiteres geeignet,den 
Preisauftrieb zu dämpfen. Zwar hat die Restriktionspolitik der Bundesbank 
sicher eine spürbare Dämpfung der Investitionstätigkeit bewirkt, aber wohl auch 
bei zahlreichen Unternehmen den Versuch, den Anstieg der Finanrierungskosten 
auf die Abnehmer zu übemälzen. 

Schon bei der Dämpfung der Investitionen ist der Bremsweg der Kreditpolitik 
lang gewesen, bei der Dämpfung des Preisauftriebs ist er offensichtlich noch 
viel länger. Die kostenerhöhenden Wirkungen der Restriktionspolitik scheinen, 
was die Preise angeht, die Wirkungen der Nachfragedämpfung lange Zeit über- 
troffen zu haben. Noch im Winter 1965166 und im Frühjahr 1966 waren selbst die 
Erzeugerpreise industrieller Produkte auf breiter Front gestiegen. Vor diesem 
Hintergrund ist die Tatsache, daO in den folgenden Monaten wenigstens eine 
weitere Erhöhung des Niveaus unterblieb, keineswegs schon sehr ermutigend, 
zumal ein solcher Saisonverlauf durchaus den Erfahrungen früherer Jahre ent- 
spricht. 
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214. In einer konjunkturellen Situation wie der gegenwärtigen gilt mehr denn 
je, was der Sachverständigenrat schon früher zur=Aussagefähigkeit von Kon- 
iunkturprognosen gesagt hat, vor allem, dafl niemand, auch nicht ein Gremium, 
in der Lage ist, die künftige wirtschaftliche Entwicklung vorherzusagen. ,Was 
wir verantworten können, ist sehr viel weniger: W i r  können nur die Entwick- 
lungen, die unsere Wirtschaft in der Zukunft nehmen könnte, der Reihe nach 
überprüfen, um aus dem weiten Bereich der Möglichkeiten jene Zukunfts- 
hypothese herauszufinden, die nach unserer Auffassung um besten mit den uns 
bekannten Tatsachen und Theoremen in Einklang steht und die wir deshalb als 
unsere beste Setzung' ansehen. Sie ist eine Projektion, der wir zwar eine 
gröflere Wahrscheinlichkeit beimessen als allen anderen, aber sie braucht noch 
nicht einmal eine hohe Wahrscheinlichkeit zu besitzen. In manchen Fällen wür- 
den wir es sogar begrüflen, wenn die Ereignisse unsere Vorhersagen nicht 
bestätigten. Das gilt vor allem für die Fehlentwicklungen, die sich durch ein 
vorbeugendes Verhalten des Staates und all derer, die aufler ihm gesamtwirt- 
schaftliche Verantwortung tragen, vermeiden lassen' (JG 64 Ziffer 217). 

215. Die Informationen, auf die sich die Vorausschau für 1967 stützt, reichen 
höchstens bis September, zum Teil bis August, zum Teil auch nur bis zur Mitte 
1966, so dafl bereits die konjunkturelle Lage im vierten Quartal 1966, die die 
Basis für die weitere Entwicklung im Jahre 1967 bildet, geschätzt werden mufl. 

Eineinhalb Jahre nach dem Höhepunkt des vierten Wachstumszyklus der 
Nachkriegszeit hat das Vertrauen weiter Bevölkerungskreise in die weitere wirt- 
schaftliche Expansion, nicht zuletzt auf Grund des weithin sichtbaren Fehlens 
einer geschlossenen wirtschaftspolitischen Konzeption, groflen Schaden genom- 
men. In einer solchen Situation ist eine Prognose besonders schwer und beson- 
d e n  unsicher. 

Die gegenwärtig verfügbaren Indikatoren erlauben allenfalls einen Blick bis 
ins Frühjahr 1967 hinein. Bis dahin dürfte die konjunkturelle Entwicklung durch 
die gegenwärtigen Investitionspläne, Auftragsbestände und die gegenwärtige 
Arbeitsmarktlage vorbestimmt sein. Der weitere Konjunkturverlauf hängt ent- 
scheidend von dem zukünftigen Verhalten einzelner Stellen wie der Bundesbank 
und der Bundesregierung ab. So lagen bei Abschlufl des Berichtes noch keine 
verläfllichen Informationen über die Haushalkgebarung und das koniunktur- 
politische Verhalten der öffentlichen Hand vor. Kurz vor Beginn des neuen 
Haushaltsiahres steht noch nicht fest, wie das Aufkommen aus der Einkommen- 
und der Körperschaftsteuer künftig auf Bund und Länder verteilt wird. Dies spielt 
zwar für die Gesamtheit der öffentlichen Ausgaben keine Rolle, wohl aber für 
die Stniktur der öffentlichen Ausgaben; denn bei einer Kürzung des Länder- 
anteils wäre mit einer Kürzung der Zuweisungen an die Gemeinden und daher 
vornehmlich mit einer Kürzung der öffentlichen lnvestitionsausgaben zu rechnen. 
Ungewiß ist ferner, ob die Bundesbank ihre bisherige Politik fortsetzen wird. 

216. Mehr als früher sind wir deshalb darauf angewiesen, Annahmen über die 
Entwicklung des Staakverbrauchs und der öffentlichen Investitionen zu setzen. 

in 
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Außerdem unterstellen wir, daß die Deutsche Bundesbank ihre restriktive Politik 
überprüfen und um die Jahreswende lockern wird. 

Die einzelnen Annahmen und Oberlegungen, die der Vorausschau zugrunde 
liegen, sind im folgenden dargestellt. 

N a c h f r a g e  

217. Koniunkturlage und Koniunkturaussichten in den wichtigsten Partner- 
[ändern der Bundesrepublik, besonders in Italien und Frankreich, aber auch in 
den Vereinigten Staaten von Amerika, lassen nach unserer Ansicht für 1967 er- 
warten, daß sich der kräftige Anstieg der Auslandsnachfrage fortsetzt. Auch die 
Entwicklungsländer dürften ihre Bezüge weiter erhöhen, zumal ihre Devisen- 
reserven beachtlich gestiegen sind. Darüber hinaus haben sich bis zum Herbst 
1966 die Bestände an unerledigten Auslandsaufträgen erhöht. Die Ausfuhrpreise 
sind in den letzten Monaten leicht gesunken. Offenbar versuchen die Unter- 
nehmen, die Lücke im Inlandsgeschäft durch preispolitische Bemühungen um 
Auslandsaufträge auszugleichen. Bei der Schätzung der Einnahmen aus Dienst- 
leistungen für das Ausland haben wir angenommen, daß die Zahl der im Bun- 
desgebiet stationierten ausländischen Truppen gleich bleibt. Unter oll diesen 
Annahmen erscheint es uns gerechtfertigt, davon auszugehen, daß die Ausfuhr 
von Gütern und Diensten in nahezu dem gleichen Tempo steigen wird wie vom 
ersten zum zweiten Halbiahr 1966. Dies ergibt für 1967 eine Zuwachsrate von 
10vH. Mehr wäre nur zu erwarten, wenn sich von der Binnenwirtschaft her der 
Zwang zum Export weiter verstärkte. 

Zi8 Die Zunahme der Ausfuhr dürfte jedoch für sich nicht ausreichen, einen 
Wandel in der nun schon seit mehr als einem Jahr nachlassenden Investitions- 
neigung der Unternehmen herbeizuführen. Da bislang kaum etwas für eine 
baldige Tendenzumkehr spricht, rechnen wir mit einem weiteren Rückgang der 
Ausrüstungsinvestitionen. Diese Prognose wird durch die Investitionserhebungen 
des Ifo-Instituts gestützt, denen zufolge namentlich die Industrie und das Bau- 
gewerbe 1967 weniger investieren werden als 1966. Die Lockerung der kredit- 
politischen Restriktionen allein dürfte keine erhebliche Wirkung auf die 
lnvestitionsneigung haben, zumal die Unternehmen Verbesserungen der Kredit- 
konditionen zunächst vorwiegend zur Konsolidierung der erheblichen kurz- 
fristigen Neuverschuldung nutzen düriten. Selbst wenn sich die Bereitschaft, 
wieder mehr zu investieren, rasch vergrößern sollte, rechnen wir nicht damit, 
daß sich dies schon in den nöchsten Monaten in höheren Ausgaben für Investi- 
tionszwecke niederschlagen wird. Wi r  haben daher für das erste Halbjahr bei 
den lnvestitionsausgaben einen Rückgang von 2vH angesetzt. 

219. Auch die gewerblichen Bauinvestitionen werden unserer Schätzung zu- 
folge im ersten Halbjahr 1967 zurückgehen; die Genehmigungen sinken bereits 
seit dem Frühiahr 1966, und der Vorrat an genehmigten, aber noch nicht begon- 
nenen und noch nicht fertiggestellten Bauten schrumpft. 

Ahnlich ist die Situation im Wohnungsbau. Nachdem sich die Nachfrage bis 
zum Frühjahr 1966 gegenüber der Anspannung am Kapitalmarkt als unelastisch 
erwiesen hatte, geht sie nun zurück. Der Bauvorrat betrug im Herbst 1966 zwar 
noch 970000 Wohnungen, indessen dürfte sich das Bautempo verlangsamen. 
Einerseits könnten die Bauunternehmen angesichts der geringeren AnschluBauf- 

124 
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träge dazu neigen, die Auftragsdecke zu strecken; andererseits könnten viele 
Bauherren in der Erwartung sinkender Zinsen und zumindest weniger stark 
steigender Baupreise die Auftragsvergabe hinauszögern. 

Bei den öffentlichen Bauten werden sich Einschränkungen der Bauaufträge 
im Jahre 1966 zu einem großen Teil ebenfalls erst 1967 auswirken. Wir  halten es 
iedoch für wenig wahrscheinlich, daß 1967 die Aufträge nochmals gekürzt wer- 
den. Dabei gehen wir davon aus, daß die Verschuldungsmöglichkeiten der 
Gemeinden. die fast zwei Drittel der öffentlichen Bauinvestitionen durchführen. 
weder instit"tionel1 noch vom Kreditangebot her weiter eingeengt werden. 

Für die gesamten Bauausgaben rechnen wir im ersten Halbiohr 1967 mit einem 
Rückgang um 25 vH, im zweiten m't einer leichten Zunahme von 1,5vH. 

220. Im Gegensatz zu den lnvestitionsausgaben werden die Verbrauchsaus- 
gaben, und zwar sowohl die öffentlichen als auch die privaten, 1967 aller Wahr- 
scheinlichkeit nach weiter steigen. 

Die A~fwendun~gen des Staates für den laufenden Bedarf werden möglicher- 
weise sogar schneller zunehmen als 1966. Für die nicht-militärischen Ausgaben 
wird entscheidend sein, daß reichlich die Hälfte von ihnen auf Löhne und Ge- 
hälter entfällt, die zuletzt im Oktober 1966 erhöht wurden und für die Mitte 1967 
neue Tarife auszuhandeln sind. Ferner dürften die öffentlichen Arbeitgeber 1967 
angesichts der verringerten Anspannung an den Arbeitsmärkten unbesetzte 
Stellen eher besetzen können. 

Auch bei den Verteidigungsausgaben rechnen wir nach dem Rückgang im 
Jahre 1966 mit einer Steigerung, die iedoch keinen großen Einfluß auf das 
Konjunkturgeschehen haben dürfte, weil der überwiegende Teil der Mehraus- 
gaben sehr wahrscheinlich auf Einfuhren entfallen wird. Insgesamt erwarten wir 
für den Staatsverbrauch eine Zunahme um 75vH. 

221. Die Zahlungen für Pensionen, Renten und UnterstUtzungen werden ver- 
mutlich um 7,5 bis BvH steigen,darunter die Leistungen der Sozialversicherungen 
um knapp 10vH. die der sonstigen öffentlichen Stellen um rund 5vH. Bei den 
Leistungen der Sozialversicherung wirkt sich hauptsächlich die an die Lohnent- 
wicklung gekoppelte Anhebung der Altrenten um 8vH - in der Unfallver- 
sicherung um 9vH - aus, bei den übrigen Renten und Unterstützungen vor allem 
die vorgesehene Verbesserung der Kriegsopfewersorgung um 15 bis 20vH 
(880Mill. DM). 

222. Die gesamten öffentlichen Ausgaben für den Staakverbrauch, für die 
Einkommensübertragungen und für die öffentlichen Investitionen wären diesen 
Annahmen zufolge 1967 um reichlich 7vH höher als 1966, die Ausgaben von 
Bund1), Ländern und Gemeinden ohne Sozialversicherung um 5,5vH (Ausgaben 
des Staates für Ubertragungen an das Ausland sowie für alle Darlehen ein- 
schließlich der Devisenhilfe oder Vorauszahlungen für künftige Importe bleiben 
bei der gewählten Systematik der Prognoserechnung in diesem Zusammenhang 
außer Betracht; Rückwirkungen einer etwaigen Verstärkung von Auslands- 
Zahlungen gegenCber dem bkherigen Trend srnd bei der obigen Schätzung der 
Exporte für 1967 nicht berücksichtigt worden). 

223. Die privaten Verbrauchsausgaben, innerhalb der Gesamtnachfrage der 
gewichtigste Bereich, werden langsamer zunehmen als in den letzten Jahren. 
Angesichts der Lockerungstendenzen auf den Arbeitsmärkten und der gerin- 
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geren Möglichkeiten, einen etwaigen Kostenanstieg zu überwälzen, rechnen wir 
damit, daß die 1967 tariflich vereinbarten Lohnerhöhungen hinter denen des 
Jahres 1966 zurückbleiben werden. Zugleich dürfte sich die Span8ne zwischen 
dem Anstieg der Effektiwerdienste und der Tarifverdienste (Lohndrift) erneut 
vermindern. Ferner verschiebt sich wegen der im Durchschniti längeren Laufzeit 
der 1966 neu abgeschlossenen Tarifverträge das Schwergewicht der Lohn- 
erhöhungen von der ersten in die zweite Jahreshälfte. Bei unveränderten Steuer- 
Sätzen rechnen wir daher, daß die Nettoeinkommen aus unselbstöndiger Arbeit 
1967 um etwa 4,5 vH zunehmen werden. 

Da wir unter den gesetzten Annahmen keine Anzeichen für einen grund- 
legenden Wandel in der Gewinnsituation sehen, rechnen wir damit, daß das 
verfügbare Einkommen der privaten Haushalte 1967 insgesamt um nicht mehr 
als 5vH zunehmen wird. Bei unveränderter Verbrauchsquote ergibt sich für die 
privaten Verbrauchsausgaben eine Zunahmevon 5vH. 

224. Die voraussichtlichen Ausgaben der privaten und öffentlichen Haushalte, 
der Unternehmen und des Auslands summieren sich zu einer GröBe von 
&I5 Mrd. DM; das entspricht einer um 5,OvH gröBeren Endnachfrage als 1966, 
verglichen mit einer Zunahme um 6.5vH im Jahre 1966 und um knapp 10vH im 
Jahre 1965. 

225. Die Entwicklung, die wir unter den genannten Annahmen - also ins- 
besondere unter der Annahme, daß es nicht in ausreichendem Maße zu einem 
vorbeugenden Handeln all derer, diewirtschaftspolitischeVerantwortung tragen, 
kommt - für die wahrscheinlichste halten, bedeutet, daß 1919 
- das Tempo der wirtschaftlichen Expansion weiter abnimmt, 
-der Sozialproduktszuwachs allein von der Ausfuhr und den Verbrauchs- 

ausgaben absorbiert wird - zum Nachteil der Investitionen - und daher 
-die Struktur der Ausgaben sich zum Nachteil künftigen Wachstums ver- 

iinr4n.t -..--... 
Schaubild 51 soll verdeutlichen, wie sich unsere Schätzungen für 1966 und die 

Prognosefür 1967 zur tatsächlichen Entwicklung seit 1958 verhalten. 

Beschä f t i gung  u n d  P r o d u k t i v i t ä t  

226. Auf Grund der natürlichen Bevölkerungsbewegung und der trend- 
bestimmten Veränderung der Erwerbsquoten stünden 1967 100000 Arbeitskräfte 
weniger zur Verfügung als im Jahre 1966. Diese Abnahme wird dadurch aus- 
geglichen, daß wegen der Kurzschuliahre 1967 zwei Jahrgänge in das Erwerbs- 
leben eintreten. Weil in den meisten Bundesländern das neunte Schuljahr obli- 
gatorisch wird, nimmt die Zahl der Erwerbspersonen jedoch erst in der zweiten 
Jahreshälfte von 1967 zu (Tabelle38). 

Im Jahresdurchschnitt ergibt sich daraus eine Abnahme der Zahl der Erwerbs- 
penonen gegenüber 1966 um rund 25000. Andererseits rechnen wir damit, daß 
die Arbeitslosigkeit im ersten Halbiahr 1966 weiter, wenn auch nicht sehr stark, 
zunimmt, weil die Wachstumsindustrien weniger Arbeitskräfte aufnehmen, weil 
strukturschwache Bereiche mehr Arbeitskräfte entlassen müssen und weil ganz 
allgemein die Neigung, Arbeitskräfte in Erwartung einer baldigen Konjunktur- 
belebung durchzuhalten, zurückgeht. Gleichwohl nehmen wir an, daß erneut 
ausländische Arbeitskräfte zuströmen, wenn auch erheblich weniger als in 
früheren Jahren. 
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Schaubild 51 

ENIWICKUING WICHTIGER KOMPONENTEN DES SOZIALPRODUnTS 
- SCHARUNG FUR 1966 UND PROGNOSE FUR 1967 - 
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Die voraussehbore Entwicklung 

228. Die Einfuhr wird von der lnlandskoniunktur keine Anregungen mehr er- 
halten; vermutlich werden kaum mehr Rohstoffe und Halbwaren eingeführt 
werden als 1966, und selbst die Bezüge von kommerziellen Fertigwaren, die in 
den letzten Jahren jeweils um 20 bis 30 vH zugenommen hatten, werden wahr- 
scheinlich 1967 nur noch um 5 bis 10 vH höher sein als 1966. Die Einfuhr von 
Nahrungs- und Genußmitteln, die im Sommer 1966 auf Grund der reichlicheren 
lnlandsernten gesunken war, wird hingegen sehr wahrscheinlich wieder zuneh- 
men. Bei den Verteidigungseinfuhren rechnen wir mit einem kräftigen Anstieg. 
Die Ausgaben für ausländische Dienstleistungen, namentlich die Reiseausgaben, 
werden vermutlich dem bisherigen Trend folgen, wegen der verlangsamten Ein- 
kommensexpansion jedoch nicht mehr beschleunigt zunehmen. 

Pre ise 

229. Bei dieser Entwicklung von Angebot und Nachfrage kann angenommen 
werden, daß sich der allgemeine Preis- und Kostenauftrieb in der Bundesrepu- 
blik zwar abschwächen, Preisstabilität aber aller Voraussicht nach nicht erreicht 
werden wird; zum Teil, weil der Wettbewerb - auf einzelnen Gebieten durch 
staatlich geförderte .Selbstbeschränkungen" - behindert wird und deshalb 
nicht überall, wo es möglich wäre, Preissenkungen erzwingt; zum Teil, weil den 
Unternehmern der Weg in die Mengenkoniunktur zu riskant erscheint und sie 
deshalb eher die Produktion als die Preise senken. 

Auf den verbrauchsnahen Märkten dürfte die Geldentwertung, am Preisindex 
des privaten Verbrauchs und von Jahresdurchschnitt zu Jahresdurchschnitt ge- 
messen, immer noch um 2 vH betragen. Etwa ebenso groß veranschlagen wir 
den Anstieg im Laufe des Jahres 1967 selbst. 

Bei den Mieten und Dienstleistungen, auf die rund ein Viertel der im Preis- 
index für die Lebenshaltung eriaßten Ausgaben entfällt, muB fest mit einem 
weiteren Preisanstieg gerechnet werden; die Preise für gewerbliche Waren 
dürften allenfalls konstant bleiben. 

230. Wenn sich die Spannungen auf dem Arbeitsmarkt weiter lockern, wird 
auch der Lohnauftrieb nachlassen, iedoch nicht so sehr, daß der Anstieg der 
Löhne nicht über den Produktivitätsfortschritt hinausginge. Die Lohn- und Ge- 
haltserhöhungen, die im Laufe des Jahres 1966 vereinbart wurden, düriten 
zusammen mit den bereits ausgehandelten Tariflohnerhöhungen zum 1. Januar 
1967 dahin wirken, da0 das Niveau der tariflichen Stundenverdienste bereits zu 
Beginn des Jahres 1967 um 1 3  bis 2 vH über dem Durchschnitt des Jahres 1966 
liegt. Zu einem ersten größeren Schub von Neuabschlüssen könnte es zum 
1.April 1967 kommen, an dem in der Bauwirtschaft und in der Landwirtschaft 
die alten Tarifverträge auslaufen. Zur Jahresmitte folgen die Verträge in der 
Metallindustrie, der Bundesbahn und der Bundespost sowie im öffentlichen 
Dienst, im Herbst die in der Textilindustrie. Namentlich in der Bauindustrie, aber 
auch in vielen Sparten der Metallindustrie düriten die gedämpften Absak- und 
Ertraasemartunaen den Widerstand der Arbeitaeber aeaen Lohnerhdhunaen 
verstirken; unteFdiesen Umständen könnte es da;u kom~e~,daß~euabsch l~sse  
zeitlich verschoben werden oder daß gar - wie in der Eisen- und Stahlindu- 
strie - nur die tariflichen Verdienste angehoben werden, die effektiven dage- 
aen überhaupt nicht oder nur in aerinaerem Umfana als die tariflichen. 
- Die verhaltensannahmen unsdie aus den gesamtwirtschaftlichen Zusammen- 
hängen folgenden Ergebnisse sind in Tabelle 39 dargestellt. 
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Tabelle 39 Die wichtigsten Doten dervolkswiri 
V o r a u u c h ä h u n g  

Nachfraoe 
Auduhr ............................. 
B~an laoe lnve~ t l t l onen  ............. 

Ausillstunoen ...................... 
Bauten ............................. 

VorratsverBnder~no .................. 
Staativerbrauch ...................... 
Privater Verbrauch ................... 
EndnacMrape ....................... 

Mrd. DM 
Mid. DM 
Mrd. DM 
Mrd. DM 
Mrd. DM 
Mid. DM 
Mid. DM 

Mrd. DM 

I Tatsächliche Werte 

Gnarnlanoebd 
.................. 

....................... .... Br~ t l ~a~z la l pmduk t  Mrd. DY 911.6 418.8 448.8 Em.1 I I .. Mrd. D Y  10.0 W 91,B 41C 

Komponenten dem Anoeboti 
11 I Erwerbatltlae ....................... I 1WO \P(lW P8878 21159 27084 

~ r b e t t i r e i i  ........................... I . I . 
Arbeltsrolumen ...................... 
Produktlvltlt ......................... I I : 
Bruttoinlandaprodukt, real ............ W 4  825,5 10,5 

1 NeUOelnimmen ......... aus unilelbstllndloer Arbe11 Mrd. D Y  187.9 151d l@A 841 
eui Unternehmerttltlgkelt und 
Veimbgen ........................ Mrd. DM 154 89.1 87.a W 

Elnkommensrertellung 
Bruttoeinkommen 

.U. unadbstllndlger Arbelt ......... 
aue Unternehmertliolielt und 
Vermögen ........................ 

............................ Mrd. DM 238.8 Pm1 !W1 

') iahlen fOr die Jahre 1E89 ble 1. Halblahr 1 w  Statldlsches Bundesamt;fOr d-2. Halblahr lw und 1WieIoene 
Schltzuno. teilweise oemndei. 

Mrd. DM 

Mrd. DM 
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schaftlichen Gesamtrechnungenl) 
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Drittes Kapitel: 

Gegen Fehlenhvicklungen - Für Währungsstabilität und Wachstum 

I. Uberblick 

231. Das Gesetz verpflichtet den Sachverständigenrat, die Uffentlichkeit und 
die verantwortlichen Stellen in der Bundesrepublik darüber aufzuklären, inwie- 
weit die gesamtwirtschaftliche Entwicklung von den Zielen der Stabilität des 
Preisniveaus, eines hohen Beschäftigungsstandes, des außenwirtschaftlichen 
Gleichgewichts und eines angemessenen und stetigen Wachstums abgewichen 
ist oder abzuweichen droht. Der Rat hat darüber hinaus darzulegen, wie sich 
solche Fehlentwicklungen vermeiden oder beseitigen lassen. Bei dieser wirt- 
schaftspolitischen Aufklä~ngsaufgabe soll er jedoch keine Empfehlungen .aus- 
sprechen", die auf ,bestimmte" Maßnahmen hinauslaufen. Daß hier .Sollen" 
und "Nicht-Sollen" kollidieren können, ist nicht zu bestreiten. Man wird daher 
auch verstehen, daß die Art, in der der Rat diese heikle Aufgabe bisher zu 
erfüllen versucht hat, nicht ohne Widerspruch geblieben ist. Doch bietet sich 
keine andere Möglichkeit an, als den bisherigen Weg behutsam weiterzugehen, 
zumal Kritik vornehmlich in Kreisen laut wurde, die - wie der Sachverständigen- 
rat - die Urteilsbildung bei wirtschaftspolitisch verantwortlichen Instanzen 
sowie in der Uffentlichkeit zu erleichtern bemüht sind, aber dies im eigenen 
Auftrag tun und nicht ohne Berücksichtigung partikularer und häufig nur kurz- 
fristiger Interessen. Der Sachverständigenrat sieht sich daher auch in diesem 
Jahre gehalten, die Uffentlichkeit mit seinen Besorgnissen vertraut zu machen 
und die verantwortlichen Instanzen mit den Alternativen der Entscheiduna zu 
konfrontieren. So wenig aus dem Für und Wider einzelner Mittel und Wege 
eine Vorliebe des ~ates-herausgelesen werden darf, so nachdrücklich ist unser 
Plädover für konsistente Konzeotionen derwirtschafts~olitik und für eindeutiae 
~ntscheidun~en überall dort,kh die Zeit allein eine Losung nicht erwarten läßt. 

232, ,Stabilisierung ohne Stagnation" war im Vorjahr die Formel, mit der der 
Sachverständigenrat im Titel der Buchveröffentlichung seines Zweiten Jahres- 
gutachtens die Hauptprobleme der Wirtschaftspolitik 1966 umriß. Tatsächlich 
war in der Folgezeit der Mangel an Stabilität - gemessen an der Verteuerung 
der Lebenshaltung - größer als in irgendeiner Phase seit der Korea-Krise. 
Andererseits befand sich unsere Wirtschaft 1966 ebenso am Rande einer Stagna- 
tion wie in den beiden wachstumsschwächsten Jahren 1958 und 1963, obwohl die 
Konjunkturphase,die diesen beiden Jahren entspricht, im gegenwärtigen Wachs- 
tumszyklus allem Anschein nach erst noch bevorsteht. Der Konflikt mischen 
Stabilität und Wachstum, der 1966 ausgeprägter war als je zuvor, kann sich 
1967 und in den Jahren danach noch verschärfen, wenn in der Wirtschaftspolitik 
neue Wege wieder nicht beschritten werden. 

233. Demgegenüber sehen wir für die Beschäftigung auch 1967 keine ernsten 
Gefahren, obwohl uns die Sorgen, die die Bevölkerung in strukturschwachen 
Regionen bewegen, nicht fremd sind. Hauptgrund dieser Zuversicht sind die 
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Zeichen kräftiger Wirtschaftsexpansion in wichtigen Partnerländern. So leicht 
die Auslandskonjunktur unsere Stabilisierungsbemühungen durchkreuzen kann, 
wenn eine außenwirtschaftliche Absicherung unterbleibt, so wirksam wird sie 
verhindern, da8 Lohnerhöhungen, die das Ausmaß des Produktivitätsfortschritts 
in einer Region  überschreiten,;^ Verlusten, Absatzschwierigkeiten und Massen- 
entlassunaen führen. Gleichwohl a:lt für strukturaefährdete Reaionen die Reael. 
da0 ~ntGnehmen, die neue ~rbeitsplätze anEeten, am schnellsten Zug&s 
finden, wenn sie damit rechnen können, daß qualifizierte Kräfte zu angemesse- 
nen Bedingungen zu gewinnen sein werden. Dazu bedarf es nicht notwendig 
eines Resewoirs an Arbeitslosen, es sei denn, daß es an tarifpolitischer Einsicht 
und an wirtschaftspolitischem Weitblick fehlt. Konsewierende Maßnahmen mil- 
dern die Schwierigkeiten nur auf ganz kune Sicht, höchstens so lange, wie 
panische Reaktionen zu befürchten sind. Nimmt man aber Beruhigungsmittel als 
Dauermedizin, so wirken sie lähmend auf die Kröfte, von denen die Sanierung 
zu emarten ist. 

234. Hinsichtlich ihrer Zahlungsbilanz hat die Bundesrepublik mit ihrem nach 
wie vor hohen Devisenpolster allen Grund zur Gelassenheit. Defizite, wie sie 
für die meisten Monate zwischen April 1965 und Mai 1966 ausgewiesen wurden, 
sind im herrschenden Währungssystem regelgerechte Phänomene, wenn ihnen 
entsprechende Uberschüsse vorausgegangen sind. Die Restriktionspolitik, die 
die Bundesbank getrieben hat, konnte nur angewandt werden oder wirken, weil 
diese Defizite - vor allem der hohen Auslandszinsen wegen - nicht durch 
einen Liquiditätszustrom aus dem Ausland kompensiert wurden. Mit oder ohne 
Stabilitähgesetz wird sich die Liquiditätsanspannung im Zuge der Aktivie- 
rung der Zahlungsbilanz lockern. Wurde das Geld im Inlande teuer, als Zah- 
lungsbilanzdefizite entstanden, so wird es auch künftig nur einer Geldverteue- 
rung bedürfen, um Zahlungsbilanzdefiziten zu begegnen. Die Bundesbank kann 
zwar bei Konvertibilität und festen Wechselkursen nicht das leisten, was manche 
als ihre Hauptaufgabe ansehen - den inneren Geldwert zu stabilisieren -, 
aber sie ist, wenn sie nur ihre kreditpolitischen Instrumente (bis hin zur Ver- 
weigerung jeglicher Refinanzierung) ausreichend hart einsetzt, stets in der Lage, 
beim ieweiligen Wechselkurs die äußere Zahlungsfähigkeit - die Konvertibili- 
tät - zu verteidigen, einschließlich des Rechts aller Inländer auf beliebig hohe 
Devisenbeträge für Reisen und Ubemeisungen in andere Währungsräume. Des- 
halb sollte niemand aus der Ohn,macht der Bundesbank, wie sie sich im bis- 
herigen Trend der Preisentwicklung zeigt, irgendwelche Rückschlüsse auf ihre 
äußere Zahlungsfähigkeit - auch unter viel sdiwierigeren Bedingungen - 
ziehen. Parallelen zu der Zeit, als vor einer Generation die Devisenbewirtschaf- 
tung eingeführt wurde, sind Ausdrudc mangelnden Verständnisses für die ge- 
samtwirtxhaftlichen Zusammenhänge. Der Sachverständigenrat ist ganz im 
Gegenteil besorgt, daß intensive binnenwirtschaftliche Stabilisierungsbemühun- 
gen im Zusammenwirken mit den expansiven Kräften in wichtigen Partner- 
Iändern früher oder später wieder solche Leistungsbilanzübenchüsse hewor- 
mfen können, die das Wachstum unseres eigenen Produktionspotentials 
einengen und lediglich unsere Forderungen gegen Ausländer erhöhen. 

235. Auch im Rahmen knapper Erörterungen gebührt dem Konflikt zwischen - - 
Stabilität und Wachstum breiter Raum, da angenommen werden muß, daß dieser 
Kanflikt 1967 und noch danach das H a u ~ t ~ r o b i e m  der Wirtschahsoolitik bilden - .  
wird. Relevant für die Diagnose und fü'r das System der wirt~ch~fts~ol i t ischen 
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Möglichkeiten, zwischen denen zu wählen sein wird (Ziffern 259ff), sind nicht 
nur die Erfahrungen der Bundesrepublik (Ziffern 246R), sondern auch die 
Schwierigkeiten und die wirtschaftspolitischen Lösungsversuche anderer Länder 
(Ziffern 238ff). 

236. Vergleicht man 
-den Produktivitätsfortschritt (Anstieg des Bruttoinlandsprodukts je Er- 

werbstätiaenstundel als Maß des Wachstums und als wirtschafts~olitisches - 
Aktivum 

-mit dem Anstieg des Preisindex für die Lebenshaltung als MaB des Geld- 
wertschwunds und als wirtschaftspolitisches Passivum 

in der Bundesrepublik für die Zeit nach 1950, so ergibt sich der in Schaubild 52 
gezeigte verlad. 

. 

Von Wachstumszyklus zu Wachstumszyklus wird das Bilanzbild schlechter; der 
Produktivitätsfortschritt scheint nachzulassen, während der Geldwertschwund 
sich beschleunigt. Ausgeprägt sind diese Tendenzen seit Erreichen der Voll- 
beschäftigung. Sie werden noch deutlicher, seit es immer schwieriger wird, die 
potentiellen Reserven an qualifizierten Arbeitskräften innerhalb und außerhalb 
der Bundesrepublik für die Wachstumsbereiche auszuschöpfen. Einerseits scheint 

Schaubild 52 

Vor l%DohwSlaflmd und Balin 
I R  1 8 7  
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sich der kostendämpfende Produktivitätsanstieg abzuschwächen; andererseits 
wächst aleichzeitia den Arbeitskräften mit fortschreitender Emeiteruna des 
sachlich& ~roduk?ionsa~~arates eine Verknappungsrente zu. Damit nimmt 
unsere Wirtschaft mehr und mehr Züge an, wie sie für die Wirtschaft Groß- 
britanniens schon seit 15 Jahren typisch sind. Allerdings sind die Arbeitskraft- 
reserven, die bei einem weiteren Schrumpfen der Landwirtschaft für die übrigen 
Sektoren mobilisiert werden können, in der Bundesrepublik noch immer erheb- 
lich größer als in Großbritannien (Anteil der Agrarbeschäftigten an den Be- 
schäftigten insgesamt: 11 vH bzw. 4 vH). Außerdem liegt die Lohnquote in der 
Bundesrepublik, selbst wenn man in Rechnung stellt, daß Strukturunterschiede 
die Vergleichbarkeit beeinträchtigen könnten, nicht unwesentlich unter der 
britischen (1965: 66 vH gegenüber 74 vH). 

23i. Ober die relative Position der Bundesrepublik im internationalen Ver- 
gleich von Produktivitätsfortsdiritt und Preisanstieg gibt Tabelle 40 Aufschluß. 
Obwohl die Bundesrepublik von Periode zu Periode ein verschlechtertes Bilanz- 
bild zeigt, behauptet sie im Vergleich zu ihren Partnerländern auch in der iüng- 
sten Zeit (Periode III) immer noch eine sehr gute Position. Dies liegt aber daran, 
daß sich in Italien, in den Niederlanden und in Belgien von Periode II zu 
Periode III die Differenz noch viel mehr verschlechtert hat als bei uns, in allen 
drei Fällen bedingt durch einen beschleunigten Geldwertschwund und in Italien 
und den Niederlanden auch noch durch einen verlangsamten Produktivitäts- 

Tabelle 40 

Arbeitsproduktivität und Preise 

Peilode I Peilade I1 Pedode 111 

eoziai- 

Land .I. 

schnlitllche echnlitllcho echnlitllche 
Verllndsrung Verändenini Verllnderuno 

+4,2 
+ 1 4 9  
+5,7 
+2,O 
+ 1,2 

Bundeerepubllh 
Deutechiand ..... 

Belolen . . . . . .. .. . . 
Frankreich ........ 
Itallen ............. 
Niederlande . .. . .. . 
Gmßbrltsnnlen .... +2.O + 3.6 -1,8 
VerdnloteStaatsn . + 1.8 + 1 1  +OC 

+5,1 +O.O 
+ 2.7') + 1.3.) 
8 8  +O,B 
+4,2 +2.2 
+ 4.0 + 2.8 

+4,5 +2.O 
+ +O + 1.1 
+ 5 1  +8,5 
+8.5 +2.3 
I + 1,s 
+ Z 1  +2,5 
+ 2 , l  + 1.5 

+2,5 
+ l,B 
- 1 3  
+ 4 1  
+ 2 1  
-0.4 
+ W  

+U +2,8 
+%ob) +%P0) 
+%W +4,0D) 
+3.8 +8,0 
+ 2.3 + 4.8 
+3.2 +3.8 
+P.B + 1.4 

+ 1.6 
+O.P) 
-OC8) 
- 2 4  
-2C 
-0.1 
+1,4 



Oberblick 

anstieg. Verbessert hat sich die .Bilanzm von Periode II zu Periode III in Frank- 
reich, in den Vereinigten Staaten und in Großbritannien. Ausschlaggebend 
dafür war in den angelsächsischen Ländern eine Beschleunigung des Produk- 
tivitätsfortschritfs, in Frankreich eine Verlangsamung des Preisonstiegs. 

238. Als Beispiele gelungener Stabilisierungsaktionen werden häufig die Be- 
mühungen angeführt, mit denen Italien und Frankreich den inflationistischen 
Ubersteigerungen der Jahre 1962 und 1963 entgegenwirkten. 

Als in Italien nach einer Phase starker Expansion die Inflationsrate 1962 auf 
6.1 vH und 1963 auf 8 7  vH gestiegen war, ergriff Mitte 1963 die Banca d'ltalia, 
die bis dahin eine expansive Politik verfolgt hatte, erstmalig restriktive MaO- 
~ h r n e n ,  vor allem unter dem Eindruck zunehmender Defizite in der Zahlungs- 
bilanz, weniger aus Sorge um die Geldwertstabilität. Obwohl Notenbank und 
Regierung bemüht waren, die Investitionstätigkeit möglichst wenig zu behindern, 
blieb es nicht aus, daß die Stabilisierungspolitik, die auf Nachfragedämpfung 
und nicht so sehr auf Angebotsausweitung und Kostensenkung ausgerichtet war, 
auch die Investitionen und damit das Wachstum traf. Das Schwergewicht bilde- 
ten die folgenden Maßnahmen: 

-Die Banco d'ltalia begann Mitte 1963 die Kreditexpansion zu bremsen; 
im Herbst verlangte sie von den Geschäftsbanken, die kurzfristige Aus- 
landsverschulduna zu bearenzen. 

-Die Regierung v&wend&e Steuermehrehnohmen teilweise zu einem 
Abbau des Budaetdefizits. Das Ausaobenwachsium verlanasamte sich von 
rund 18 vH (19&64) auf rund 12 v h  (1964/65). 

-1963 setzte die Regierung die Umsatzsteuer für Luxusgüter herauf. 1964 
belegte sie den Erwerb bestimmter Motorfahrzeuge mit einer Sondersteuer 
und erhßhte sie die Sätze der allgemeinen Umsaizsteuer um ein Fünftel. 
Eine partielle Erhöhung der Einkommensteuer trat am 1. Januar 1965 in 
Kraft. 

-Die Konditionen für Konsumentenkredite wurden von Oktober 1964 bis 
November 1965 verschörit. 

-Außerdem versuchte man, durch schnellere und höhere Umsaizsteuer- 
rückvergütungen für Exporte und Herabsetzung der maximalen Zahlungs- 
frist für gewisseGebrauchsgüterimportedieZahlungsbilanz zu verbessern. 

Obwohl die Wachstumsrate 1964 auf 2,7 vH sank, hielt der Kostenauftrieb 
fast unvermindert an. Man hatte auf der einen Seite das Zinsniveau steigen 
lassen, aber auf der anderen Seite eine lohnpolitische Ergänzung der Stabilisie- 
rungspolitik nicht vorgesehen. Die Lohnkosten ie Produkteinheit erhöhten sich 
1964 noch um 10 vH. Kostendruck und Absaizmangel auf den Binnenmärkten 
hatten zur Folge, doO das Volumen der Ausrüstungsinvestitionen 1965 um etwa 
30 vH kleiner war als 1963. Wäre es einer umfassenden Stabilisierungsaktion, 
die nicht nur den Nachfragesog, sondern auch den Kostendruck gemindert hätte, 
gelungen, in den Jahren 1964 und 1965 wenigstens das lnvestitionsvolumen von 
1963 aufrechtzuerhalten, so hätte ie Jahr schäizungsweise ein um eiwa 3 vH 
größeres Angebot bereitgestanden. Die ,KostenB der Stabilisierungspolitik sind 
noch höher, berücksichtigt man auch den Produktionsausfall, der mit der zusäiz- 
lichen Arbeitslosigkeit und der Minderauslastung der Kapazitäten verbun- 
den war. 
239. Umfassender und ausgewogener war die Stabilisierungsaktion in Frank- 
reich, die 1963 anlief mit dem Ziel, die nationale Inflationsrate van 4,8 vH 
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(1962 - Preisindex für die Lebenshaltung] zumindest wieder auf den internatio- 
nalen Durchschnitt - 2 bis 3 vH - herabzudrücken und damit längerfristig das 
Zahlungsbilanzgleichgewicht zu sichern. 

Ein defizitärer Staatshaushalt und ein lnvestitionsboom brachten 1962 eine 
Nachfrageübersteigerung. Anfang 1963 leitete die Regierung eine restriktive 
Politik ein, zunächst nur durch eine vorsichtig dosierte Einengung der Finanzie- 
runass~ielräume. Ab Herbst 1963 ergriff sie dann weitere Maflnahmen: - .  - 

-d'rekte Kreditkontrollen, eine Diskonterhöhung, eine forcierte Spar- 
förderung sowie eine drastische Einschränkung des Zuwachses der Staats- 
ausgaben; 

-zu der aktiven Preispolitik, die die Nachfragedämpfung entlasten sollte, 
genörten ein Preisstopp auf der Erzeugerebene, eine konjunkturpolitische 
Zo lsenkuna und ein Verzicht auf die Erhöhuna bestimmter staatlich ad- - 
ministrierte; Preise; 

-das Arbeitsangebot wurde durch vorzeitige Entlassungen aus dem Militär- 
dienst und ein Ausbildungsprogramm für Algerienheimkehrer vergröfiert; 

-mit Mitteln der Einkommenspolitik sollte der Anstieg des Kostenniveaus 
und der Konsumausgaben verringert werden. 

Der Schwerpunkt lag bei der Nachfragepolitik und bei der Preispolitik. Die 
Einkommenspolitik erwies sich nur im öffentlichen Bereich als durchführbar; im 
privaten ist sie gescheitert. 

Gemessen an dem Ziel, den Geldwertschwund auf den internationalen Durch- 
schnitt zu senken, war die Stabilisierungspolitik im g r o h n  und ganzen erfolg- 
reich; doch mufi ein Teil der Stabilisierung sicherlich den schon vorhandenen 
Tendenzen einer konjunkturellen Abschwächung zugerechnet werden. Dank 
eines entschlossenen Einsatzes der Preispolitik liefi sich das Stabilisierungsziel 
auch ohne wuchtige Nodifragedrosselung erreichen, die mit auslastungsbeding- 
ten Wachstumseinbufien gröfieren Ausmafies verbunden gewesen wäre. So 
nahmen die .produktivenm Investitionen der Unternehmen auch 1965, als die 
Dämpfungspolitik am stärksten wirkte, noch real um 2 3 v H  zu, allerdings er- 
heblich weniger als 1964(i',OvH) und 1963 (62 vH). 

240. Die Vereinigten Staaten erlebten von 1961 bis 1965 eine Periode stetigen 
Wachstums bei fast stabilem Preisniveau. Während dieser Zeit betrug die 
Wachstumsrate des Bruttosozialprodukts jahresdurchschnittlich $5 vH. Die 
Lebenshaltung verteuerte sich von 1961 bis 1964 um 1,ZvH iährlich. Der Preis- 
anstieg beschleunigte sich 1965 auf 1,7vH; für 1966 md3 mit etwa 3 vH gerechnet 
werden. 

Einer wachstumsorientierten Fiskal- und Kreditpolitik gelang es bis 1965, Nach- 
frageübersteigerungen ebenso zu vermeiden wie eine Rezession. Die Wachs- 
t~~sdi f ferenzen zwTschen den einzelnen Branchenwarenweniger ausgeprägt als 
in früheren Jahren. Eine stetiae Ex~ansion w ~ r d e  allerdinas dadurch wesentlich 
erleichtert, da8 die amerikanische Wirtschaft während i e r  gesamten Periode 
über erhebliche Kapazitätsreserven verfügte. 

Diese Reserven und die Disziplin der Gewerkschaften, die allerdings in erster 
Linie mit der hohen Rate der Arbeitslosigkeit zu Beginn der sechziger Jahre 
zusammenhängt, waren entscheidend fGr die Stabilität des Preisniveaus. Doch 
erklärt diese These nicht alles: Auf Grund ökonometrischer Untersuchungen der 
Zusammenhänge zwischen Arbeitslosigkeit und Lohnentwicklung hätte erwartet 
werden dürfen, dafl die Löhne bei der gegebenen Entwicklung der Arbeitslosig- 
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keit zwischen 1961 und 1965 jährlich um mehr als 5vH gestiegen wären. Tat- 
sächlich betrug der Anstieg aber nur etwa 3vH. Von der Differenz wird etwa 
die Hälfte der Leitlinien-Politik der amerikanischen Regierung zugerechnet. Nach 
der Lohnleitlinie des Council of Economic Advisers war auf mittlere Sicht ein 
jährlicher Anstieg des Lohnniveaus um 3,2vH mit einem stabilen Kostenniveau 
vereinbar. 

Der Erfolg der Einkommenspolitik wäre sicherlich nicht möglich gewesen, 
hätte die Regierung nicht mit preispolitischen MaOnahmen dafür gesorgt, daß die 
Reallöhne nicht wesentlich hinter den Nominallöhnen zurückblieben. Ein Land, 
das infolge seiner geringen Auslandsabhängigkeit den Preiswettbewerb von 
außen nur in begrenztem Maße aktivieren kann, muß zu diesem Zweck binnen- 
wirtschaftliche Preispolitik treiben. Der amerikanischen Regierung kam dabei 
zugute, daß die Agrarpreise von 1955 bis 1964 praktisch konstant geblieben 
waren. Seit 1962 war auch mehr und mehr von Bedeutung, daß die Regierung 
durch direkte Interventionen bei den Anbietern von Aluminium, Kupfer und Stahl 
Preirzurückhaltung erzwang. Besonders wichtig war, daß die staatliche Aus- 
gabenpolitik in den Dienst der Geldwertstabilität gestellt wurde: Sobald das 
Preisniveau spürbar stieg, hielt die Regierung jene Bereiche zur Preisdisziplin 
an, die von ihr besonders abhängig sind, vor allem die Rüstungsindustrie, die 
Weltraumindustrie und die Landwirtschaft. 

Seit 1965 steigen Löhne und Preise unter dem Einfluß der Vollbeschäftigung 
und des Vietnam-Krieges wieder schneller. Doch scheint die Erfahrung der Jahre 
zwischen 1961 und 1965, möglicheweise aber auch die psychologische Nach- 
wirkung der vorangegangenen Stagnationsphase, die Verhaltensweisen ge- 
ändert und damit den Konflikt zwischen Wachstum und Geldwertstabilität etwas 
gemildert zu haben. Bei einer konsequenten Stabilitätspolitik, wie sie bis 1965 
getrieben wurde, düriten ab 1967 die Chancen für ein größeres Maß an Stabilität 
als 1966nicht allzu ungünstig sein. 

II. Konzertierte Aktion: Konzeption und Reaktion 

241. Weil die WachsturnseinbuOen zu groß sind, wenn man Stabilität allein mit 
Nachfragedrosselung erlangen will, hat der Sachverständigenrat im vorigen 
Jahre das Konzept einer konzertierten Aktion zur Diskussion gestellt - als 
gesellschaftspolitische Chance, den Preis für die Preisstabilität zu senken. Der 
tragende Gedanke war einfach: Bei wirksamer Absicherung nach außen sollte 
die Inflationsrate im lnnern gleichzeitig, gleichmäOig und allmahlich, in Schritten 
von einem Prozentpunkt ie Jahr, aus allen preisbestimmenden Größen der Bin- 
nenwirtschaft 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 Kapital (Lohnerhöhungen und 
Zinsniveau). 

242. Ein gleichzeitiges und gleichmäßiges Vorgehen in jeder Richtung sollte 
verhindern, daß sich Disproportionalitäten herausbilden, die dem Ziel eines an- 
gemessenen Wachstums abträglich sind. Nur die Privatinvestitionen zu drosseln 
oder auch nur die öffentlichen Ausgaben, schien ebenso gefährlich wie eine 
weitere Kompression der Unternehmergewinne oder eine Stabilisierung zum 
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Nachteil der Arbeitnehmer. Das Jahr 1965 bot sich als brauchbare Ausgangs- 
basis und Referenzperiode an. Es lieferte zugleich gute Mafistäbe für wachstums- 
gerechte Proportionen der Makrogröfien, waren doch die Ziele, die das Sach- 
verständigenrakgesetz nennt, 1965 annahernd verwirklicht, ausgenommen die 
Stabilität des Preisniveaus, auf die die konzertierte Aktion einzig und allein 
gerichtet war. 

243. Für das Prinzip der Allmählichkeit sprachen mindestens zwei Gründe. 
Erstens ist gleichzeitiges und gleichmäßiges Vorgehen aller nicht beliebig 

schnell möglich, weil es im Wirtschafkablauf erhebliche Wirkungsverzögerun- 
gen gibt und weil Gruppen und Unternehmen vielfach an Verträge gebunden 
sind, die die Erwartung, es gehe alles so weiter wie bisher, mit zur - still- 
schweigenden - Geschäftsgrundlage haben. Wie bei wohldurchdachten 
Gesetzesänderungen mvßte auch in einer ernst genommenen Stabilisierungs- 
aktion für den Ubergang Sorge getragen werden. Eine abnipte Stabilisierung 
hätte bei Unternehmen, die Fremdkapital zu inflatorisch überhöhten Zinssätzen 
aufgenommen haben, weil sie mit der Fortdauer des allgemeinen Preisanstiegs 
rechneten, das Gefühl der Oberschuldung aufkommen lassen müssen, vor allem 
wenn eine Konversion oder eine schnelle Umschuldung nicht möglich gewesen 
wäre. Uberschuldungs- und Liquiditätspessimismus hatten leicht die Gefahr einer 
Stabilisierungskrise heraufbeschwören können. 

Zweitens wäre einer Aktion, die auf sofortige Stabilität abzielt, nur dann Er- 
folg beschieden gewesen, wenn die Bereitschaft bestanden hätte, das nationale 
Preisniveau gegen die inflatorischen Wirkungen abzusichern, die der direkte 
internationale Preiszusammenhang nach aller bisherigen Erfahrung erwarten 
Iäßt. Da jedoch in Besprechungen mit zuständigen Stellen der Bundesregierung 
keine Chance erkennbar wurde, daß man entsprechende wäh~ngspolitische 
Anregungen des Rates aufgreifen würde, konnte der Rat die grundsätzliche 
Bereitschaft der Gewerkschaften zu einer kastenniveau-neutralen Lohnpolitik 
zunächst nur in dem bescheidenen Mafie in Rechnung stellen, in dem ein kurz- 
fristiger Spielraum bei den Preisen und beim Wechselkurs bestand. Ein Preis- 
anstieg von 2vH und eine Wechselkursanpassung innerhalb der jetzigen Band- 
breite (von 1 vH oder 075 vH nach ieder Seite) hätten zusammengenommen 
wahrscheinlich dem internationalen Preistrend für 1966 entsprochen, so daß die 
erste Phase der Stabilisierungsaktion auslandsneutral gewesen wäre und auch 
die Währung eines wichtigen Partnerlandes keineswegs in zusätzliche Gefahr 
gebracht hätte. 

Hinzu kam eine allgemeine Erwägung: Nichk hätte dem Gedanken einer kan- 
zertierten Aktion mehr schaden können, als wenn der Sachverständigenrat den 
Anschein erweckt hätte, sie sei der Stein der Weisen, ein Instrument, das sofort 
möglich macht, worum man sich iahrelang vergeblich bemüht hat. Kaum etwas 
hätte auch das Vertrauen in den Sachverständigenrat mehr erschüttern können 
als die Vermutung, er sei eine politische Instanz, die das Unmögliche fordert, um 
das Mögliche zu erreichen. 

244. Der Grundgedanke der konzertierten Aktion ist vor allem im Hinblick auf 
die lohnpolitischen Konsequenzen des Prinzips der Allmählichkeit mißverstan- 
den worden. Zentraler Punkt war die Frage, ab für das erste Jahr auch bei den 
Löhnen - ebenso wie bei den Zinsen - noch ein Geldwerkchwund von 2 vH, 
wie ihn der Sachverständigenrat im Jahresvergleich 196966 als unvermeidlich 
ansah, berücksichtigt werden sollte. Wie richtig es war, einen Preisanstieg in 
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dieser Größenordnung für unvermeidlich anzunehmen, zeigte sich schon kurz 
nach Erstattung des Gutachtens. Die im Gutachten unterstellte Spanne von 2vH, 
verglichen mit dem Jahresdurchschnitt von 1965, wurde bereits im Januar 1966 
überschritten. Selbst wenn es möglich gewesen wäre, das Preisniveau auf diesem 
Januar-Stand zu stabilisieren, hätte eine auf den Produktivitätszuwachs bemes- 
sene Lohnleitlinie für 1966 (4,5vH 1966 gegenüber 1965) den Versuch bedeutet, 
die Reallöhne nur um etwa die Hälfte dieses Zuwachses zu erhöhen. Abgesehen 
davon, daß ein derartiger Versuch einer außenwirtschaftlichen Absicherung be- 
durft hätte, zumindest im Ausmaß der ietzigen Wechselkurs-Bandbreite, wäre 
eine solche Lohn~olitik nur bei Unterbeschäftiauna marktkonform - und damit 
erfolgversprechend - gewesen, nicht aber be~wa&stumsbedingtem Mangel an 
Arbeitskräften. Viele, die die Lohn1eitlin:e des Sachverständigenrates für ein 
Verhänanis hielten. haben noch nicht einmal ienes Minimum an a~ßenwirkchaft- 
licher Absicheruni vorausgesetzt, von dem'hier die Rede war. Lohnleitlinien, 
die mehr Stabilität des Preisniveaus voraussetzen, als man erwarten kann, 
blieben Leitlinien allenfalls für die Tarifpolitik. Effektiv würden sie von den 
Kräften des Marktes zurückgewiesen, selbst wenn sich die Tarifpartner an sie 
hielten. Formen der Zurückweisung wären eine zunehmende Lohndrift oder 
Nebenleistungen der betrieblichen Sozialpolitik im scharfen Nachfrager- 
wettbewerb auf dem Arbeikmarkt. 

245. Trotz allem fand das Konzept der konzertierten Aktion mehr Zustimmung 
als Ablehnung. Zitiert sei nur das Kommuniqub, auf das sich führende Repräsen- 
tanten der westdeutschen Volkswirtschaft - einschließlich beider Tarifpartner- 
als Ergebnis eines Stabilisierungsgesprächs im Bundeswirtschaftsministerium am 
21. Januar 1966 einigten. Es enthält den Satz: .Die Teilnehmer bekunden ihre 
Bereitschaft, auch in ihren Bereichen an den Bemühungen zur Sicherung des 
Geldwertes im Sinne der Grundgedanken des Sachverständigengutachtens 
durch gleichzeitiges und gemeinsames Handeln mitzuwirken' (Anhang 111). Dabei 
ist es geblieben. Die Debatte im Bundestag am 16. und 17. Februar 1966 über das 
Zweite Jahresgutachten setzte den Oberlegungen, eine konzertierte Stabilisie- 
rungsaktion im Jahre 1966 durchzuführen,ein Ende'). 

Trotzdem hat der Sachverständigenrat, unterstützt durch die Bereitschaft der 
Sozialpartner, mit diesen die Möglichkeiten konzertierter Aktionen weiter be- 
sprochen. Stellungnahmen der Sozialpartner zu dieser Frage sind im Anhang 
angefügt. 

III. Die wi~chafkpolit ischen Lehren des Jahres 1964 
246. Vergleicht man die tatsächliche Enhwicklung der Gesamtwirtschaft mit den 
quantitativen Vorstellungen, die dem Konzept der konzertierten Aktion zu- 
grunde gelegen haben, so ergibt sich folgendes Bild: 

Statt den Preisanstieg mit zurückhaltender Lohnpolitik und zurückhaltender 
Preisstellung und mit einer Aktivierung des Preiswettbewerbs von außen zu be- 
grenzen und statt den Zuwachs des realen Produktionspotentials von 4vH voll 
auszuschöpfen, wurde versucht, dem Preisanstieg ausschließlich durch Nach- 
fragedämpfung entgegenzuwirken. Dabei ging die Wachstumsrate der west- 
deukchen Wirtschaft auf 3,O vH zurück. Der Rückgang der Kapazitätsauslastung, 
der dem Produktionsausfall entsprach, war vor allem in den Investitionsgüter- 
industrien und in der Bauwirtschaft zu beobachten. 

1) Varglaidis die Protokolle dar 2. und 21. Silzun. des FOniian Dauhdian Bilndsslopss. 
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Zu dieser - konzentrierten statt konzertierten - Nachfragedämpfung ist es 
gekommen, weil das Schwergewicht auf der restriktiven Kreditpolitik lag und 
die Staatsausgaben im Bereich der öffentlichen lnvestitionen enger begrenzt 
wurden, als es-im Rahmen einer konzertierten Aktion erforderlich gewesen wäre. 
Veralichen mit der Sechs-Prozent-Leitlinie der konzertierten Aktion werden 1966 
für Private und öffentliche lnvestitionen über zwei Milliarden DM weniger aus- 
gegeben. 

247. Andererseits haben die Arbeitgeber - trotz der stärkeren Nachfrage- 
dämpfung - den gewerkschaftlichen Lohnforderungen wesentlich grönere Zu- 
geständnisse gemacht; auch haben die Unternehmen die Preise im ersten Halb- 
iahr 1966 stärker heraufgesetzt, als der kchverständigenrat gemä0 dem Prinzip 
der Allmählichkeit für die Lohn- und Preisentwicklung angenommen hatte. Diese 
Feststellung wäre retrospektives Wunschdenken, hätte es nicht Möglichkeiten 
gegeben, die Leitlinien des Sachverständigenrates in die Vertragswirklichkeit 
umzusetzen, Möglichkeiten, auf die aus dem Kreise des Rates rechtzeitig hin- 
gewiesen worden ist. 

Geeignet hätten sich dazu Tarifverträge mit sehr maOvollen Lohnerhöhungen 
auf der einen Seite und mit dem Recht vorzeitiger Kündigung bei einem wesent- 
lich über 2vH hinausgehenden Preisanstieg auf der anderem Solche Verträge 
hätten sowohl den Lohnanstieg gebremst als auch das Interesse der Arbeitgeber 
und Unternehmer als Gruppe darauf konzentriert, durch stabilisierungskonforme 
Preispolitik das Risiko der Vertragsauflösung zu vermeiden. Unter dem Damo- 
klesschwert einer potentiellen Kündigungswelle hätten vermutlich auch die 
Regierungsinstanzen alles darangesetzt, Preiserhöhungen im Bereich der admini- 
strierten Preise in engen Grenzen zu halten und die Importpolitik, selbst im 
Agrarbereich, in den Dienst des Stabilisierungsvorhabens zu stellen. 

Eine sicherlich nicht weniaer wirksame Alternative hätte darin bestanden. daß 
die Regierung die konzertierte Aktion durch eine wechselkurspoli6sche 
Aktivierung des Preiswettbewerbs von auOen preispolitisch unterstützt häite. 
Gleichwohl muO der Rat gegen sich gelten lassen, daO er in seinem Zweiten 
Jahresautachten die wirtschafts~olitischen Konseauenzen. die sich aus dem 
internaiionalen ~reiszusammenhan~ für jede Stobilisier~ngspo itik ergeben, 
weniger ausführlich behandelt hat, als es offenbar zweckmäßig war. 

248. Für die Lohnpolitik lehrt das Jahr 1966, daO es nur sinnvoll sein kann, 
Lohnleitlinien aufzuzeigen, die unter genau spezifizierten Bedingungen markt- 
konform sind und daher eine Orientierungsfunktion erfüllen, daO es aber keinen 
Zweck hat, die Kräfte des Marktes zurückzustauen und sich dazu lohnpolitischer 
Beschw6rungsformeln zu bedienen. Diskreditiert werden Leitlinien vollends 
dann, wenn unverkennbar ist, daO man eine Uberschreitung - unbekannten 
Ausmaßes - von vornherein einkalkuliert hat, wenn man also Leitlinien bewui3t 
niedrig festsetzte, weil .die Erfahrung zeigt, daO so formulierte und gebilligte 
Richhätze von vornherein nur als Untergrenze angesehen werden und darüber 
hinausgehende Forderungen und Ansprüche hervorrufen würden' (Stellung- 
nahme der Bundesregierung zu JG 65, Ziffer 18). Eine Lohnleitlinie ist nach Auf- 
fassung desRates nur sinnvoll als eineAngabe,dieieneLohneniwicklungvoraus- 
schätzt, die sich beim Eintreten der angenommenen Bedingungen ohnedies 
ergeben würde und die, wenn sie mit den gesamtwirtschaftlichen Zielen über- 
einstimmt, die staatlichen Instanzen und die gesellschaftlichen Gruppen dazu 
veranlassen kann, genau jene Bedingungen herzustellen; unter denen diese 
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Lohnentwicklung eintreten wird und marktkonform ist. So war die Lohnleitlinie 
von 6,5vH im Hinblick auf ein zwei- bis dreijähriges Stabilisierungsprogramm 
für das erste Jahr zielgerecht unter der Annahme, dafi der Produktivitätsfort- 
schritt 43vH betrage und ein Anstieg des Preisniveaus um 2vH kaum über dem 
unvermeidbaren Minimum, aber doch innerhalb der Grenzen des Erreichbaren 
liege. Marktkonform wäre sie gewesen, wenn die staatlihen lnstanzen die 
Voraussetzungen der Leitlinie für realistisch gehalten und sie als quantitative 
Ziele akzeptiert hätten. Dann wäre es aber auch die Aufgabe dieser lnstanzen 
gewesen, den Anstieg des Preisniveaus im ersten Jahre der Aktion nicht über 
die Zwei-Prozent-Marke hinausgehen zu lassen. 

W. Der Enfwurf eines Gasebes zur Förderung der wimchafilichen Stabilität 

249. Die Stabilisierungserfahrungen des Jahres 1966 bestätigen eine allge- 
meine Regel, zugleich einen wichtigen Satz der Theorie der Wirtschaftspolitik, 
der in der Praxis leicht übersehen wird: Wenn aus einer Kombination von M a ß  
nahmen, die, gleichzeitig ergriffen, zu einem bestimmten Erfolg führen, von 
denen aber iede nur einen Teil der vielfältigen Wirkungszusommenhänge be- 
rührt, eine oder mehrere unterlassen werden, kann das Ergebnis eine Ver- 
schlechterung bedeuten. 

Weil die interne Stabilisierungspolitik nicht ebenso auf eine Minderung 
des Kostendrucks (Lohnerhöhungen und Zinsniveau) gerichtet war wie auf 
einen - noch dazu einseitigen - Abbau übermäfiiger Nachfrage, ging 
sie mit spürbaren Wachstumsverlusten einher. 
Um den Kostendruck zu mindern, und zwar ohne die freie Lohnbildung 
einzuschränken oder Wachstumseinbußen hinzunehmen, hätte es einer 
Politik zur Verschärfung des Preiswettbewerbs von aufien bedurit. Ohne 
sie führte die zielgerechte Lohnleitlinie am Markt vorbei. Ohne sie war es 
unmöglich, die lnflationsrate in den Zinssätzen und damit die Kapital- 
kosten zu senken. 
Ohne eine aufienwirtschaftliche Absicherung mufite die Stabilisiemngs- 
politik in dem Mafie scheitern, in dem der Geldwertschwund durch die 
internationale lnflationsrate bestimmt war. 

250. Nicht frei vom Irrtum partiellen Denkens sind auch die Emartungen, die 
hier und da an das vorgesehene Gesetz zur Förderung der wirtschaftlichen 
Stabilität geknüpft werden. Die Grundhaltung des Sachventändigenrates 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 öffentlichen 
Hände zu einem koniunkturgerechten Verhalten zu bewegen und die zeitlichen 
Verzögerungen zu verkürzen, die sonst beim BeschluO von Maßnahmen zur 
Beeinflussung der privaten lnvestitionsausgaben entstünden. Der Entwurf gibt der 
Bundesregiemng sehr viel mehr Befugnisse, aber auch nach mehr Verantwortung 
für die Stabilität des Geldes und des Wachstums. Indes ist das Gesetz ohne 
außenwirtschaftliche Absicherung kein Instrument, mit dem man das Preisniveau 
in der Bundesrepublik stabil halten kann, solange in den wichtigen Partner- 
ländern die Preise steigen. Es ist lediglich ein Instrument zur Bekämpfung von 

1 43 



Gegen Fehlenfwicltlungen - Für Währungssfabilifät und Wadrsfum 

Zahlungsbilanzdefiziten oder einer über den internationalen Trend hinaus- 
gehenden Binnenpreissteigerung. Und selbst das kann ohne lohnpolitische Er- 
gänzung möglicherweise nur erreicht werden, indem wichtige Bereiche der 
Binnenwirtschaft in die Unterbeschäftigung gedrängt werden. 

Möglichkeiten, über eine außenwirtschaftliche Absicherung volle Preisniveau- 
Stabilität zu erreichen, werden in Ziffern 259ff behandelt. Welcher Art die lohn- 
politische Ergänzung sein muß, hängt von der währungspolitischen Grund- 
entscheidung ab. 

251. Ein stabilitätskonformes Verhalten der öffentlichen Hand, wie es das 
Stabilitätsgesetz anstrebt, erfordert operationale Regeln der Budgetgestaltung, 
die über das altväterliche Prinzip des formalen Haushaltsausgleichs weit hinaus- 
gehen, aber sicher nur dann Bestandteile der Verfassungswirklichkeit werden 
können, wenn sie von Politikern und Wählern verstanden und bereitwillig 
akzeptiert werden. Der Sachverständigenrat 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 
Produktionspotential wächst, möglicherweise modifiziert durch eine aus der Ver- 
gangenheit in die Gegenwart und Zukunft hineinragende Rate unvermeidlichen 
Geldwertschwunds. In ihrer Einfachheit haben diese Grundsätze trotz mancher 
Mißverständnisse in der Uffentlichkeit An,klang gefunden. Doch gehören zu den 
gleichbleibenden Bedingungen, von denen soeben die Rede war, die Konstanz 
der Steuerdeckungsquote sowie der Einnahmen- und Ausgabenstruktur. Der 
Sachverständiaenrat hat daher schon im Zusammenhana mit seiner Skizze einer 
konzertierten Aktion in seinem Zweiten ~ahresgutachGn die Möglichkeit auf- 
gezeigt, daß eine überproportionale Zunahme der öffentlichen Ausgaben 
stabilitätskonform sein kann, wenn die Budgets zur selben Zeit eine höhere 
Steuerdeckungsquote beinhalten (JG65 Ziffer 193). Allgemein ist eine über- 
proportionale Ausweitung der öffentlichen Haushalte dann stabilitätskonform, 
wenn durch geeignete Maßnahmen der Steuerpolitik und der Sparförderung 
gesichert 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 koniunkturpolitischen Lückenbüßers 
zuweisen (JG 64Ziffer 215). 

Eine allgemeine und anhaltende Tendenz zur Ubernachfrage dadurch zu kam- 
pensieren, daß man die öffentlichen Ausgaben drastisch beschränkt, ist nur für 
sehr kurze Zeit mßglich, sollen nachteilige Wirkungen auf das wirtschaftliche 
Wachstum vermieden werden; denn gerade solche Ausgaben, deren Praduk- 
tivitätseffekte langfristiger Natur sind (Verkehr, Bildung, Forschung usw.), wer- 
den erfahrungsgemäß am ehesten beschnitten. 

Auch die Forderung nach einer spezifisch antizyklischen Politik, das heißt die 
Forderung, der Staat solle die Wachstumszyklen der Privatinvestitianen durch 
antizyklische Variationen seiner eigenen Investitionen ausgleichen, ist gesamt- 
wirtschaftlich nicht unbedenklich aus zwei Gründen. Einmal sind mdalicherweise 
die ßffentlichen Instanzen in ihren Entsctieidungen noch weniger flexibel als die 
Unternehmen und nach weniger in der Lage,Re:bungsverluiie zu vermeiden; 
zum anderen würden bei einer antizyklischen lnvestitionspolifik der dffintlictien 
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Hand immer wieder iene Teile der Privatwirtschaft zu Lückenbüßern, die - wie 
der Tiefbau - houptsächlich von Aufträgen der öffentlichen Hand abhängen. 

Besser als durch antizyklische Variation ihrer Investitionen kann die öffent- 
liche Hand zur Stabilitöt auf mittlere Sicht beitragen, indem sie das Volumen 
ihrer Ausgaben den Möglichkeiten und Notwendigkeiten des Wirtschaftswachs- 
tums stetig anpaßt, zum Beispiel mit Hilfe mehrjähriger Haushaltsplanungen 
und einer zeitlichen Tiefenstaffelung der lnvestitionsproiekte. Dem Grundsaiz 
entsprechend, daß Ursachentherapie auf die Dauer besser ist als ein Neutrali- 
sieren der Wirkungen, verwandelt sich die koniunkturpolitische Aufgabe im 
engeren Sinne in das Problem, mit dem Wachstum der öffentlichen Hand das 
Wachstum der privaten lnvestitionsausgaben zu verstetigen. 

W. Das wirksamste Mittel zur Verstetigung der privaten inländischen Investi- 
tionstätigkeit - die heimische Kreditpolitik - stünde für diesen Zweck bei 
Konvertibilität und festen Wechselkursen nur zur Verfügung, wenn die Band- 
breite der Wechselkursflexibilität größer wäre, als es die Schöpfer des Bretton- 
Woods-Systems für vertretbar hielten. Je weniger flexibel die Wechselkurse 
sind, um so flexibler muß die Steuerpolitik sein. Der ungedeckte Bedarf an 
Flexibilität soll nach dem Stabilitätsgeseiz durch Variation der steuerlichen 
Abschreibungsmöglichkeiten gedeckt werden. Auch der Sachverständigenrat, 
der dieses Instrument, allerdings neben anderen, in seinem Zweiten Jahresgut- 
achten zur Diskussion gestellt hat, hält es nicht für ideal, weil es s i d i  nicht fein 
genug dosieren Iäßt und den Prozeß der mittelfristigen Planung in den Unter- 
nehmen stört. Doch mag es unter den unvollkommenen Umständen noch das 
brauchbarste Instrument sein. Den Nachteilen, die man in Kauf nehmen muß, 
stehen die Vorteile einer gleichmäßigeren Beschäftigung der Investitionsgüter- 
industrien gegenüber, die die erhoffte Verstetigung des gesamtwirtschaftlichen 
lnvestitionswachstums verspricht. 

V. Stobilirierungrpolitik ohne lllusionen 

254. Starr fixierte Wechselkurse verknüpfen das Preisniveau im Gebiet der 
Bundesrepublik fast ebenso fest mit dem Preistrend in der übrigen Welt, wie 
das Preisniveau in Hessen mit dem in den anderen Bundesländern zusammen- 
hängt. Unterschiede im Niveau wie in der Struktur gibt es international wie 
interregional. Sie sind die Folge von Umständen, die sich auf kune Sicht nur 
wenig ändern (Wirtschaftsstmktur und Produktivitätsniveau). Wenn die Gleich- 
mäßigkeit der internationalen Preisentwicklung nicht so deutlich zutage getreten 
ist wie im interregionalen Vergleich, so liegt das in erster Linie an den Prozessen 
der Desintegration und der Integration, die die nationalen Preisniveaus erst aus- 
einanderstreben und dann an die wachstums- und strukturbestimmten Relationen 
wieder sich angleichen ließen. Der Sachverständigenrat ist nach wie vor davon 
überzeugt, daß ein Land wie die Bundesrepublik .sich in einer weniger auf 
Preisstabilität bedachten Umweltden Konsequenzenfür (sein) eigenesPreisniveau 
nur durch Anpassung des Wechselkurses' oder durch Aufwertungssurrogate 
entziehen kann (vgl. Stellungnahme der Bundesregierung zu JG 64, Ziffer 6). 

255. Die verbreitete Ansicht, die die Preiswelle 1965166 auf rein inländische 
Gründe zurückführt (.hausgemachtee Inflation), weil sie ja mit Zahlungsbilanz- 
defiziten zusammentraf, verliert ihre Ubeneugungskraft, wenn man - statt die 
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kunsichtige Methode der Simultanzurechnung anzuwenden (heutige Phänomene 
haben heutige Ursachen) und außerdem nur die Liquiditätsaspekte wichtig zu 
nehmen - zeitlich und sachlich den größeren Zusammenhang in Betracht zieht. 

Zeitlich war die Preiswelle von 1965/66 die varaussehbare - und vom Sach- 
verständigenrat vorausgesehene - Folge des expartinduzierten Booms von 
1964(vgl. Schreiben des Sachverständigenratesvom 20. Juni 1964an den Bundes- 
kanzler, abgedwdd JG 65 Ziffer 192). Die Ablehnung ieden Versuchs, den In- 
flationsimport durch Verbilligung der ausländisctien Valuten zu unterlaufen, 
war gleichbedeutend damit, daß der inflatorische Anpassungsprozeß im lnnem 
hingenommen werden mußte. Auf diese Weise hat sich die Bundesrepublik dem 
internationalen lnflationsgleichschritt wieder eingeordnet. Nur eine aui3enwirt- 
schaftlich gut abgesictierte konzertierte Akiion hätte diesen Anpassungsprozeß 
noch ewas dämpfen können. 

Wie wenig der Sachzusammenhang erfaßt wird, wenn die Liquiditätsprobleme 
allzu sehr das Denken beherrschen, zeigt sich daran, daß die Kuponsteuer, die 
auch mit Rücksicht auf die Geldwertstabilisiewng in der Bundesrepublik einge- 
führt wurde, in dieser Hinsicht versagte. Sie konnte den Preisanstieg nicht ver- 
mindern. Daß es letzten Endes nicht die Liquidität ist, über die der Geldwert- 
schwund vom Ausland auf das Binnenpreisniveau übertragen wird, sondern der 
direkte Preiszusammenhang, wird, wie schon dargelegt (Ziffern 208 bis 211), 
deutlich, wenn man nach den Preisen fragt, die die deutsctien Unternehmen in 
den letzten Jahren für Importgüter bezahlen mußten oder im Exportgeschäft 
durchsetzen konnten. Sowohl lmportpreise als aucti Exportpreise stiegen unab- 
hängig davon, ob die Zahlungsbilanz Oberschüsse oder Defizite aufwies. Der 
Anstieg der lmportpreise erhöhte das Kostenniveau, und der Anstieg der Export- 
preiseerlaubte es-den Unternehmen, früher konzed'erte ~ohnerhbhun~eri auf 
die Preise zu übemälzen oder in laufenden Lohnverhandlunaen durch verhältnis- 
mäßig große Konzessionsbereitschaft der Streikgefahr zuWentgehen. Weniger 
Geldwertschwund im Ausland hätte aber nicht nur die Konzessionsbereitschaft 
der Unternehmen verringert, sondern auch bei den Gewerkschaften die Lohn- 
forderungen gedämpft und dafür das Moment der Beschäftigungssicherung mehr 
in den Vordergrund gerückt. 

256. Die Liquiditäishypothese des lnflationsimports ist gegenüber diesen Zu- 
sammenhängen blind. Sie hätte wahrscheinlich auch in der öffentlichen Meinung 
längst ihre Bedeutung verloren, wäre es nicht unter dem Eindruck der großen 
Nachkriegs-Inflationen üblich geworden, lnflation im Sinne von Preissteigerung 
mit lnflation im Sinne von Geldvermehrung (Erhöhung der Zahlungsmittel- 
bestände) gleictizusetzen. In der .neuena lnflation sind die Zusammenhänge 
komplexer, weil nicht nur die Nachfrager die Preise noch oben ziehen, sondern 
ouch die Anbieter sie nach oben drücken, und weil beides in der reichen und 
daher reichlich mit Liquidität versorgten Wirtschaft auch ohne Geldvermehrung 
keine Schwierigkeiten bereitet, sofern nur das Ziehen und Drücken einigermahn 
im Gleichtakt vor sich geht - im nationalen wie im internationalen Rahmen. 

251. Wie ouch immer sicti der Prozeß der internationalen Inflationsübertragung 
vollzieht, im Gleichtakt eines auch zeitlich ganz engen direkten Preiszusammen- 
hangs oder mit Venögerungen, sei es bei gleichzeitigem Exportsog von aubn, 
sei es bei gleichzeitigem Exportdruck von innen, der Versuch einer Stabilisierung 
des nationalen Preisniveaus in einer Welt, die weniger auf Stabilität bedacht ist, 
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ist .self-defeating" und die Hoffnung, dai3 mehr als Pyrrhus-Siege errungen wer- 
den können, ist eine Illusion, es sei denn, daß eine wirksame außenwirtschaft- 
liche Absicherung von vornherein ins Auge gefai3t wird. 

258. Als Möglichkeit der außenwirtschaftlichen Absicherung eines binnenwirt- 
schaftlichen Stabilisierungsprogramms wird verschiedentlich die Anwendung 
von 523 Außenwirtschaftsgesetz in Betracht gezogen. Diese Vorschrift gestattet 
es, den Kapitalimport in a l  en möglichen Form& zu beschränken, .um einer 
Beeinträchtiauna der Kaufkraft der Deutschen Mork entaeaenzuwirken oder das 
~ le ichgewich dir Zahlungsbilanz sicherzustellen'. ~ie"€&rterung dieser M6g- 
lichkeif liegt außerhalb des gesetzlichen Auftrags an den Sachv&ständigenrat. 
Denn mit einer solchen Abkehr von der Konvertibilität. die bei ansteiaendem 
Preistrend im Ausland und Stabilität im Inland immer schärfere ~ormenanneh- 
men müßte, wäre ein Weg beschritten, der aus der marktwirtschoftlichen Ord- 
nung hinausführte, die dem Sachverständigenrat als Rohmenbedingung gesetzt 
ist. Gewiß haften dieser Ordnung im Bereich der internationalen Wirtschafts- 
beziehungen noch monche hAängd an, solange wichtige Partnerländer die volle 
Inländerkonvert;bilität bei weitem nicht verwirklicht hoben oder sogor Anstren- 
gungen unternehmen, den internationalen Kapitalverkehr indirekt oder mit 
moralischem Zwang zu beschränken. Doch ist die Konvertibilität als internatio- 
nales Ordnungsprinzip für ein so intensiv in die Weltwirtschaft eingegliedertes 
Land wie die Bundesre~ublik derad lebenswichtia. daß mon sie kaum beschrön- 
ken konn, ohne der g'esamtwirtschoftlichen €nt$cklung nachhaltigen Sdiaden 
zuzufügen. Die positive Wirkung, die 5 23 in Aussicht stellt, könnte angesichts 
des direkten internationalen Preiszusammenhangs nur von sehr kurzer Dauer 
sein, zeigt doch schon die Erfohrung mit der Kuponsteuer, wie minimal der Er- 
folg für die innere Geldwertstabilität ist und wieviel Vertrauensschwund ousge- 
löst wird, wenn man in den internationalen Geld- und Kapitalverkehr schock- 
artig und wider die empfindliche Grundordnung dieses Marktes eingreift. 

VI. Wege zur Wihmngrstabiliiät 

G e h ä r t e t e r  Dev isens t a n d a r d  

259. Die schleichende Weltinflation an ihren Wurzeln zu bekämpfen, damit 
unser Preisniveau vor inflatorischen Einflüssen von außen bewahrt wird, ist der 
Weg, den die Bundesregierung bezeichnete, als sie zum Jahresgutachten 1964 
erklärte (Stellungnahme Ziffer 11) ,  .daß sich unsere wirtschaftspolitische Bemü- 
hung zur Stabilerholtung des Geldwertes außer auf unser tägliches Handeln im 
eigenen Verantwortungsbereich auch auf das Feld der internationalen Wirt- 
schafts- und Währungspolitik erstrecken muß'. Inwieweit Aktionen der Bundes- 
republik auf diesem Feld Erfolge erhoffen lassen, kann nicht abgeschätzt wer- 
den. Die internationale Preisstatistik zeigt keine Verlangsamung des internatio- 
nalen lnflationstempos (Schaubild 7). 

260. Ohne das Prinzip fester Wechselkurse (konstante Interventionspunkte mit 
einer Bandbreite in der Größenordnung von 2vH) aufzugeben, lassen sich auf 
mittlere und längere Sicht Binnenpreisniveau-Steigerungen nur in dem M d e  
vermeiden, wie die wichtigsten Portnerländer der Bundesrepublik ihrerseits ihr 
Binnenpreisniveou stabilisieren. Nun ist die Bundesregierung gewiß nicht in der 
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Lage, die Wirtschaftspolitik der g r d e n  Industrieländer unmittelbar zu beein- 
flussen. Wohl aber könnte sie im Zuge der .Bemühungenm, die sich nach ihren 
eigenen Worten .auf das Feld der internationalen Wirtschafts- und Währungs- 
politik erstrecken', durch eigene Entscheidung und werbende Aktivität dahin 
wirken, da0 sich innerhalb des Mitgliederkreises des Bretton-Woods-Systems zu- 
mindest die wichtigsten Länder Regeln unterwerfen, die strenger sind als die 
geltende Satzung des Internationalen Währungsfonds. Es mü0ten Regeln sein, 

-die es den teilnehmenden Staaten schwerer machen, Binnenpreissteige- 
rungen zuzulassen, 

-die die Chance vergröoern, da0 die Teilnehmerländer im Falle eines Kon- 
flikts zwischen Vollbeschäftigung, Preisniveaustabilität und freier Lohn- 
bildung eher auf freie Lohnbildung oder Vollbeschäftigung verzichten als 
auf die Stabilität des Preisniveaus, 

-die die Länder, die auf Vollbeschäftigung nicht verzichten wollen, ver- 
anlassen, sich im Konflikifall eher für eine .konzertierte Aktion der So- 
zialpartner' oder ähnliche Formen der Einkommenspolitik zu entscheiden, 
als zu Abwertung oder zu Abwertungssurrogaten Zuflucht zu nehmen. 

241. Geeignet wären Regeln folgender Art: 
Jedes der Länder, die sich an der Härtung beteiligen [Teilnehmerländer), mü0te 
vorbehaltlos auf das Recht zur Abwertung seiner eigenen Währung gegenüber 
anderen verzichten, und zwar mit privatrechtlicher Wirkung gegenüber allen 
Inhabern seiner Währung: es mü0te den Inhabern seiner Banknoten venpre- 
chen, diese iederzeit gegen Devisen einzulösen; es mü0te versprechen, gegen 
jede inländische Währungseinheit mindestens so viele Devisen zu liefern, wie es 
dem derzeitigen .oberen Interventionspunkt' entspricht. 

Jedes Teilnehmerland mü0te ebenso ohne Vorbehalt, möglichst mit verfas- 
sungsrechtlicher Wirkung, darauf verzichten, 

-Zahlungen und Uberweisungen für internationale Transaktionen irgend- 
welchen Beschränkungen zu unterwerfen, und zwar nicht nur, wie es 
Artikel Vlll der derzeitigen Satzung des Internationalen Währungsfonds 
bereits vorsieht, im Bereich der laufenden Transaktionen, sondern auch im 
Bereich des gesamten Kreditverkehn, 

-MaOnahmen zu ergreifen, die, wie die in jüngster Zeit wieder häufiger 
vorkommenden Anderungen besonderer Steuern oder Subventionen, im 
Hinblick auf Export- und lmportpreise ähnlich wie eine Paritätsönderung 
wirken, oder 

- in irgendwelchen Rechtsbestimmungen, die den Kreditverkehr betreffen 
(einschlie0lich denen des Steuerrehts und der Mindestreservebestimmun- 
gen), Gebietsfremde gegenüber Gebietsansässigen direkt oder indirekt 
zu diskriminieren. 

Um Länder, die diese volle Konvertibilität noch nicht erreicht haben, zu ver- 
anlassen, ihr näher zu kommen, damit sie sich möglichst bald dem Kreis der 
Länder mit gehärtetem Devisenstandard anschlieflen können, mü0ten die Teil- 
nehmerländer den Zugang zu ihren Kreditfazilitäten davon abhängig machen, 
da0 sie konvertibilitätshemmende Vorschriften abbauen. 

Beistandskredite in der bisher üblichen Form dütften sich die Teilnehmerländer 
untereinander nicht mehr gewähren. Ein .Geberland' dütfte nur organisato- 
rische Hilfe zur Unterbringung von Anleihen des .Nehmerlandes" leisten, wie sie 
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Emissionshäuser ihren Kunden zu gewähren pflegen (Fungibilisierung und Kom- 
merzialisierung von Staatsanleihen zur .Devisenhilfe'); es dürfte für solche 
Anleihen eine Ausfallgarantie nicht übernehmen. Hingegen müßte es ausbedin- 
gen, daO das Nehmerland seinen eigenen Banken und anderen Anlegern un- 
widerruflich erlaubt, diese Titel von Ausländern zu erwerben (Rückstromgaran- 
tie). Damit stellte sich dem Nehmerland die Aufgabe zu verhüten, daß die zur 
Anreicherung seiner Devisenreserven im Geberland plazierten Schuldtitel w i e  
der zurückströmen; denn mit iedem solchen Rückstrom würden seine Devisen- 
reserven wieder geschmälert werden. Damit träte an die Stelle der bisher bei 
Zahlungsbilanzhilfen üblichen wirkchaftspolitischen Auflagen, deren Formulie- 
rung außenpolitisch delikat und deren Erfüllung erfahrungsgemäfl schwer zu 
beurteilen ist, ein System, in dem dem Nehmerland die freie Wahl bleibt, ob es 
gewillt ist, 

-durch seine Binnenwirkchaftspolitik den inländischen Zinssatz so hoch 
und die Geldenhvertungsbefiirchtungen der heimischen Anleger so klein 
zu halten, daß diese Anleger heimische Geldanlagen vorziehen und der 
zur Devisenbeschaffung im Ausland plazierte Teil umlaufender Staats- 
schuldtitel auch tatsächlich im Ausland verbleibt, oder 

-eine weniger stabilitätsorientierte Politik zu betreiben und damit auch die 
.Devisenhilfe' wieder teilweise oder ganz zu verlieren. 

262. Diese Härtung der Währungsverfassungen der Teilnehmerländer ver- 
schaffte gewissen marktmäßigen Regelmechanismen gröfleren Spielraum. 

Wenn in einem Land auch nur die Befürchtung aufkäme, daß die Binnenpreis- 
s te ige~ng über den Preistrend der anderen Länder hinausgeht, so löste das 
schon eine Geld- und Kapitalflucht aus diesem Land in die für "solider" gehalte- 
nen Länder aus, eine Flucht aus der Wcihrung des Landes, dem man weniger 
vertraut, es werde die übernommenen harten Verpflichtungen tatsächlich weiter- 
hin erfüllen können, in die jeweils härteren Währungen. Mit einer derartigen 
Geld- und Kapitalflucht würde w a r  die Nettoauslandsposition des .unsolide- 
ren" Landes nicht verschlechtert [die staatlichen Devisenreserven würden ae- 
schmälert, die privaten ~evisenbestände entsprechend erhöht; soweit ~ u s l ä n -  
der Bankauthaben abziehen.verrinaerten sich mit den staatlichen Devisenbestän- 
den auchldie privaten ~uslandsschullden), aGrda ~ährungsbehörden Devisen nur 
gegen Zentralbankgeld abgeben (also mit jedem Devisenkauf der Zentralbank- 
geldbestand der Geschäftsbanken abnimmt), wirkt jede Kapitalflucht - jede 
Privatisierung von Devisenbeständen - auf den heimischen Geldmarkt ähnlich 
restriktiv wie eine Mindestreserveerhöhung. Es besteht allerdings ein kleiner 
Unterschied. Im Falle der Privatisierung von üevisenreserven stellt sich der 
restriktive Effekt automatisch ein, auf Grund eines täglichen Plebiszits von Leu- 
ten, die Geschäfte machen wollen; zur Mindestreserveerhöhung bedarf es des 
Beschlusses einer Behörde, die bereit ist, gegen geschäftliche Interessen anderer 
zu handeln. 

Im .unsolideren" Land würden die Zinssätre so weit steigen, bis der Ab- 
stand der höheren inländischen gegenüber den ausländischen Zinssätzen (Miß- 
trauensprämie) gerade die aus der mongelnden Solidität hervorgehenden Be- 
fürchtungen kompensierte. Dann härten Geldflucht und Zinsanstieg von selbst 
auf. Gegebenenfalls könnte die Notenbank gegen Geldflucht intervenieren, 
indem sie gleich nach Auftreten der ersten Mißtrouenssymptome ihre Abgabe- 
sätze oder sonstigen Zinsen, zu denen sie Gelder hereinnimmt, um den Betrag 
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der Mißtrauensprämie heroufsehte. Dann hielte sie das Ausmaß der Privatisie- 
rung entsprechend klein. Intervenierte sie marktwidrig, indem sie Wechsel oder 
andere Titel nach Aufkommen der Befürchtungen noch zu den alten oder zu 
noch niedrigeren Sätzen ankaufte, so machte sie es dem Publikum nur leichter, 
sich jeneZentrolbonkgeldbetröge zu beschaffen, die es zum Ankauf von Devisen 
aus den zentralen Beständen brauchte; mit jedem Ankauf von lnlandspapieren 
vergrößerte sie ihre Devisenverluste. 

Ahnlich wie bei Mittelabzügen von einer Geschäftsbonk die von den Ab- 
zügen betroffene Bank unter einem unerbittlichen Zwang steht, eine restriktive 
Politik zu betreiben, während derselbe Vorgang bei den anderen Banken, denen 
diese Mittel zufließen, zwar den Spielraum, nicht aber unbedingt den Zwang zu 
einer Expansion vergröhrt, ist es auch in einem Festkurssystem mit voller Kon- 
vertibilität. Die Länder, aus denen Mittel abgezogen werden, stehen, wenn sie 
eine weitere Schrumpfung ihrer zentralen Devisenbestände vermeiden wollen, 
unter dem Zwang, eine restriktive Politik zu betreiben, während derselbe Vor- 
gang bei den Ländern, deren Währung von den Spekulanten bevorzugt wird, 
lediglich den Spielraum, nicht aber unbedingt den Zwang zur Expansion ver- 
größert. Das verleiht, sofern die grdßeren Spielräume zur Expansion von den 
,soliderenm Ländern nicht alsbald ausgenutzt werden, einem Festkurssystem 
bei voller Konvertibilität eine gewisse antiinflatorische Tendenz. 

Diese Einseitigkeit des Systems ist aber in Zeiten weltweiter Inflation ein Vor- 
zug, verglichen mit einem System, in dem die Länder die Konvertibilität ein- 
schränken können oder sich mehr oder weniger automatisch Beistondskredite 
gewähren. 

263. Hinzu käme eine Besonderheit, die der eine als Vorzug, der andere als 
Nachteil empfinden mag: 

In der Währungsverfossung des gehärteten Devisenstondords wäre die Rela- 
tion zwischen zwei Währungen kein ,Preis" mehr, sondern eine Zahl zur Schuld- 
inhaltsbestimmung, also eine Schuldinholtsbestimmungszohl nach Art der in 
Schuldverschreibungen fixierten Rückzahlungsbeträge (der Inhaber eines Zehn- 
morkscheins hat Anspruch auf mindestens 2,48 Dollar oder 12,16 Französische 
Franken U. 6.). Solche Einlösungsversprechen könnte ein Staat höchstens unter 
den Voraussehungen ändern, unter denen sonst Rnderungen des Inhalts be- 
stehender Schuldverhältnisse [entschädigungslose Enteignungen,Zwongskonver- 
sionen, Währungsreformen) vorgenommen werden. Es könnten also in diesem 
System Porit6t und lnterventionspunkte auch nicht als wirtschaftspolitische In- 
strumentvorioble dienen. 

' 264. Weiterhin istzu bedenken: 
Es ist nicht auszuschliefien, daß dem System Deflotionstendenzen inne- 
wohnen, die so stark sind, daß das Wachstum der vom Deflotionsdruck 
betroffenen Länder geföhrdet und Arbeitslosigkeit hervorgerufen würde. 
Dieser Gefahr konnten solche Länder nur in dem MaOe entgehen, als es 
ihnen oelinat, mit Hilfe einer wachstumsorientierten Einkommens~olitik 
mit ihren infeinen Lohnsteige~ngen (verglichen mit dem internen ~ i o d u k -  
tivitätsfortschritt) hinter denen im Ausland zurückzubleiben. 
Es besteht dieGefohr,doß die Stobilisierunasbemühunaen einer oder meh- 
rerer Regie~ngen zunichte gemacht werd'n durch gemeinsame Bemühun- 
gen der Arbeitnehmerorgonisationen, nationale VorstöBe in Richtung auf 
eine höhere Lohnquote international zu koordinieren, um dadurch das 
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Risiko, daß höhere Löhne Arbeitslosigkeit und Zahlungsbilanzdefizite 
bewirken, möglichst abzuwenden. 
In den .soliderens Ländern, das heißt den Ländern, die am wenigsten zur 
Inflation beitragen und eher Stabilirät exportieren, kann es zu preissteige- 
rungsprozessen kommen, ohne dafi der Markt stabilisierende Reaktionen 
auslöste. 

Dies sind allerdings Probleme, die sich, obschon vielleicht nicht mit gleicher 
Schärfe, auch bei der Wahl anderer Wege zur Stabilisierung stellen. 

265. So erstrebenswert es sein mag, das internationale Währungssystem zu 
härten und damit einer internationalen Privatrechtsgesellschaft näher zu kom- 
men, so schwerwiegend ist doch die Ungewißheit, obdie politisch-soziologischen 
Vorbedinaunaen hierfür in den wichtiasten Ländern der westlichen Welt heute 

V 

schon so weit gegeben sind, daß in wenigen Jahren mit nennenswerten Erfolgen 
zu rechnen wäre und die Bundesrepublik im Vertrauen darauf eine konzertierte 
Stabilisie~ngsaktion für die Jahre 1967 und 1968 ohne anderweitige aufienwirt- 
schaftliche Absicherung beginnen könnte. Deshalb ließe der Sachverständigen- 
rat den ihm gegebenen gesetzlichen Auftrag unerfüllt, schreckte er davor zurück, 
noch andere Möglichkeiten der aufienwirtschaftlichen Absicherung einer Stabili- 
sierungspolitik aufzuzeigen. 

M ö g l i c h k e i t e n  d e r  ~ e c h s e l k u r s ~ o l i t i s c h e n  A b s i c h e r u n g  o d e r  
Abs tü tzung  e i n e r  k o n z e r t i e r t e n  S t a b i l i s i e r u n g s a k t i o n  

266. Soll Preisniveaustabilität auch erreicht werden, wenn in anderen Ländern 
die Preise weiter steigen, so erscheint dies, wenn man vom gegenwärtigen Kon- 
iunkturtief absieht und eine mittlere Periode ins Auge faßt, nicht erreichbar, 
ohne daß die Bundesrepublik das Prinzip eines konstanten Wechselkurses der 
DM zugunsten des Prinzips einer konstanten Kaufkraft der DM aufgibt. Mit der 
Darstellung der Möglichkeiten, die hierfür in Betracht kommen, erfüllt der Sach- 
verständigenrat das Vers~rechen. das er in Ziffer 204 seines Zweiten Jahresaut- 
achtens abgab. Dort heißt'es: 

- 
.Der Sachverständigenrat hat sich mit der Frage befafit, wie das Stabilisie- 

runasvorhaben darüber hinaus noch außenwirtschaftlich gesichert werden kann. 
ohne daß es einer Währungsaufwertung bedürfte, die-vielen internationalen 
Verträgen des privaten Rechts nachträglich eine verbnderte Geschäftsgrundlage 
gibt, noch ein Ubergang zur vollen Wechselkursflexibilität nötig wbre, wie ihn 
die Bundesregierung in ihrer Stellungnahme zum vorigen Jahresgutachten kate- 
gorisch abgelehnt hat. Er wird sich zu geeignetem Zeitpunkt über das Ergebnis 
der Beratungen äußern.' 

267. Soll die volle Wechselkursflexibilität, die keineswegs schwankende Wech- 
selkurse bedeuten muß, kategorisch ausgeschlossen bleiben und sind unange- 
kündigte Aufwertungen, die bei einer internen Stabilitätspalitik sonst von Zeit 
zu Zeit unvermeidlich wären, aus staatspolitischen Gründen abzulehnen, so 
kommen nur noch die beiden nachstehend skizzierten Möglichkeiten in Betracht: 

-ein mittelfristig garantierter Paritätsanstieg (Ziffern 268ff) 
-eine Bandbreitenerweiteruna mit bearenzter Paritätsan~assuna nach oben - V V 

(Ziffern 275fF). 
Jede von ihnen hat Vorteile und Nachteile. Keine ist ein Allheilmittel für die 

Schwächen unserer Zeit. Beide verdienen überhaupt nur Beachtung im Rahmen 
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einer Konzeption der wirtschaftlichen Stabilität und unter einer Regierung, die 
entschlossen und auf Grund stabiler politischer Verhältnisse in der Lage ist, von 
ihren Kompetenzen zur Sicherung der Stabilität zielbewußt Gebrauch zu ma- 
chen,. Die Reihenfolge, in der die beiden Möglichkeiten der wechselkurspoliti- 
schen Absicherung erörtert werden, steht nicht im Zusammenhang mit irgend- 
einer Vorliebe des Rates. 

Mittelfristig garantierter Paritätsanstieg 

268. Um eine interne Stabilitätspolitik gegenüber einem internationalen Preis- 
niveauanstieg von 2 bis 3vH abzuschirmen und darüber hinaus abzustützen, 
könnten die für die Währungspolitik zuständigen Instanzen verbindlich erklä- 
ren (Vorankündigung), daß während einer bestimmten Periode in der Zukunft 
(Festlegungsperiode) die Kurse, bei denen die Bundesbank am Kassadevisen- 
markt intewenieren muO (Interventionspunkte), nicht konstant bleiben, sondern 
ansteigend fixiert werden, und zwar von Woche zu Woche ganz allmählich, 
so daO sich im Laufe eines Monak ein Paritätsanstieg von zum Beispiel 0,2vH 
ergibt. Statt der konstant fixierten Parität von heute hätte man eine ansteigend 
fixierte Parität, statt eines Normal-Swapsatzes von 0 Prozent einen solchen von 
rund 2 5  Prozent ie Jahr. Die Festlegungsperiode müßte im Zeitablauf nach 
vorn geschoben werden, damit sie nicht schrumpft. Die Fixierung des Normal- 
Swapsatzes schließt iede Analogie mit flexiblen Wechselkursen aus; infolge- 
dessen werden alle Einwände, die man gegen größere Wechselkursflexibilität 
vorbringen mag, in diesem Falle gegenstandslos. Das System hat aber auch kei- 
nen der Vorzüge, die man einem System größerer Wechselkursflexibilität zu- 
schreiben mag, ausgenommen, daO die betreffende Regierung auch dann noch 
guten Glaubens de fodo Geldwertstabilität versprechen kann, wenn sie sich 
des direkten internationalen Preiszurammenhangs ebenso bewußt ist wie ihrer 
Ohnmacht, die anderen Länder zu einer Politik gräßerer Preisstabilität zu bewe- 
gen. 

269. Legte man einen Anstieg der Intewentionspunkte von - angenommen - 
2,5 Prozent je Jahr (Normal-Swapsatz)fest, so bedeutete dies, 

-daß alle Inhaber von DM-Forderungen, die in fremder Währung rechnen, 
außer dem Zins, den sie in DM erhalten, eine zusätzliche Verzinsung von 
25 Prozent verbuchen kannten, also zum Beispiel 8 statt 5,5 Prozent; 

-daß infolgedessen Ausländer, die bisher bereit waren, DM-Forderungen 
zu halten, die sich mit 8 Prozent verzinsten, nunmehr mit einer Verzinsung 
von 55 Prozent i n  DM zufrieden sein würden, weil ihnen 2,5 Prozent ie 
Jahr durch den Swapsaiz zugute kommen; - daß unter diesen Umständen das deutsche Zinsniveau für Fristen innerhalb 
der Festlegungsperiode um 2,5 Prozentpunkte unter den Stand sänke, den 
es ohne die Erhöhung des Normal-Swapsatzes von 0 auf 2,5 Prozent ge- 
habt hätte; 

- d d  unter diesen Umständen die deutschen Zinsen für liingere Kreditlauf- 
Zeiten um die vom Publikum für diese Laufzeiten erwarteten Wechselkurs- 
Steigerungsraten unter dem Stand blieben, den sie ohne Erhöhung des 
Normal-Swapsatzes gehabt hätten; 

-da0 die Bundesbank die von ihr fixierten Zinssätze (Diskont-, Lombard- 
und Abgabesätze) um die von Inländern und Ausländern erwarteten 
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Wechselkurs-Steigerungsraten einerseits herabsetzen könnte, ohne daß 
sie Devisenverluste zu befürchten brauchte, andererseits aber auch herab- 
setzen müßte. um einen unerwünschten Devisenzustrom abzuwehren; 

-daß alles in allem die mutige Festlegung der Regierung auf eine solche 
Politik auch wesentlich zur Gesundung des Kapitalmarktes beitrüge. 

2i0. Für die Lohnentwicklung bedeutete die verbindliche Ankündigung eines 
Normal-Swapsatzes von 23 Prozent, 

-daß die Arbeitgeber, vor allem, wenn die Unternehmen mit ausländischen 
Produzenten konkurrieren, von den sonst möglichen Lohnkonzessionen 
(in prozentualen Jahreszuwachsraten gerechnet) 23 Prozentpunkte abzie- 
hen müßten, damit ihre Wettbewerbsfähigkeit nicht leidet; 

-daß die Gewerkschaften sich mit um 23 Prozentpunkte geringeren Lohn- 
erhöhungen zufriedengeben müßten, damit die internationale Wett- 
bewerbsfähigkeit der Arbeitsplätze nicht gefährdet wird; 

-daß sich eine Lohnleitlinie für die Tarifpartner um 23 Prozentpunkte ver- 
minderte. 

2il. An der Entwicklung der Reallöhne, der Einkommensverteilung und des 
Beschäftigungsstandes brauchte sich - von verzögerten Anpassungen abgese- 
hen - praktisch nichts zu ändern: 

-denn es stiegen nicht nur die Nominallöhne um 23 Prozentpunkte weniger 
als sonst, sondern auch die Kosten (einschließlich der Preise der importier- 
ten Kostengüter und der Kapitalkosten) und damit alle Preise, die von den 
Lohneinkommen und von den Kosten her bestimmt werden; 

-denn es verengten sich für alle Unternehmen, die direkt oder indirekt im 
Wettbewerb mit ausländischen Produzenten stehen, die Preiserhöhungs- 
spielräume um 2,5 Prozentpunkte, das heißt in demselben M a b ,  wie der 
Kostendruck geringer ist (als sonst). 

Die Aktion wäre also verteilungsneutral in dem Sinne, dafl durch sie weder die 
realen Lohneinkommen noch die realen Gewinneinkommen (bestimmt durch die 
Erlös-Kosten-Relation] beeinflußt werden. 

272 Weil es naheliegt, daO in der wirtschaftspolitischen Diskussion in aller Re- 
gel nur Einzelmaßnahmen erörtert werden, die sich auf ganz bestimmte und 
offenkundig gewordene Mißstände richten, nicht aber geschlossene Konzeptio- 
nen, die vielfältige Wirkungen haben und in sich ausgewogen sind, ist die Ge- 
fahr von Mißverständnissen groß. Ein verhängnisvolles Miherständnis wäre es, 
hielte man das System des garantierten Paritätsanstiegs nicht für die Ergänzung 
eines binnenwirtschaftlichen Stabilisierungsprogramms, sondern für eine Einzel- 
maßnahme, oder gar für eine Maßnahme, die gegen den deutschen Export ge- 
richtet wäre, weil sie eine Art Aufwertung der DM beinhaltete und daher der 
Aufwertung von 1961 in Art und Wirkungsrichtung vergleichbar wäre. Solche 
Assoziationen sind nicht begründet. Grundsätzlich wäre das System einer durch 
Paritätsanstieg abgestützten Stabilisierungsaktion nicht nur verteilungsneutral im 
allgemeinen Sinne, sondern wegen des niedrigeren Zinsniveaus und des ent- 
sprechend verringerten Lohnanstiegs auch neutral in bezug auf die Wett- 
bewerbsfähigkeit gegenüber dem Ausland und auf die Gewinnchancen im inter- 
nationalen Konkurrenzkampf. 

Bedenken wären nur gerechtfertigt, wenn die Gewerkschaften in den export- 
intensiven Bereichen eine Mitwirkung an der konzertierten Aktion ablehnten und 
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sich dazu entschlössen, höhere Löhne ouch um den Preis der Arbeitslosigkeit zu 
emvingen. Für eine solche Annahme fehlt (bisher) ieder Grund. Die Lohnwelle 
von 1961, die mit der damaligen Aufwertung zusammentraf, kam konjunktur- 
gerecht als Spätfolge des Booms und der Gewinnexpansion von 1960; und die 
Arbeitgeber hätten damals sicherlich mehr Widerstand geleistet und leisten 
müssen, wäre nicht olle Welt davon überzeugt gewesen, doß der gewählte Auf- 
wertungssaiz zur Wiederherstellung des internationalen Gleichgewichts nicht 
ousreichte und ergänzend eine interne Preisanpassung nach oben unousbleib- 
lich wor. Im vorliegenden Falle handelte es sich iedoch nicht um die schock- 
ortige Beseitigung eines mühsam obgestützten und schon im Einsturz begriffe- 
nen Ungleichgewichtssystems, sondern um ein gleichgewichtserholtendes Kon- 
struktionselement, das eine Wiederholung der Ereignisse von 1960/61 ebenso 
ausschließt, wie es die Gefahr mindert, doß eine interne Stabilisierungsaktion 
durch den btportzwang, den sie möglicherweise ausübt, unvorhergesehene Ab- 
wertungsmo0nahmen konkurrierender Welthandelsländer ousl6st. . 
273. Sehr sorgsam ist zu erwögen, welche Konsequenzen sich aus einer kon- 
zertierten Aktion mit vorangekündigtem Paritätsanstieg für die Exportgeschäfte 
ergäben, bei denen sich die Zahlung oder die Lieferung über mehrere Jahre 
erstreckt: 

o) Soweit es sich um bereits obgeschlossene Geschäfte handelt, für die nur 
noch Zahlungen ousstehen, die auf DM louten, fiele ein etwaiger Aufwer- 
tungsverlust beim Ubergang zu einer stetig steigenden DM-Parität beim 
auslöndischen Handelspartner an. Der deutsche Exporteur könnte dafür 
mit einem zusäizlichen Gewinn rechnen, sofern er seine Zinsbelastung 
aus Refinanzierungsgeschäften mit dem Sinken des deutschen Zinsniveaus 
vermindern kann. Dies gäbe ihm die Möglichkeit, den Verlust des auslän- 
dischen Partners durch einen Nachla0 zu kompensieren. 

b) Soweit die Forderungen aus Auslandsgeschäften auf ausländische Wäh- 
rung louten, fielen Aufwertungsverluste bei einem Exporteur nur dann an, 
-wenn dieser seine Valuta-Aktivposition nicht durch ~erminverkäufe 

oder durch Aufnahme von Valutakrediten oeaen Wechselkursrisiken - - 
abgesichert hat und 

-wenn er den dann entstehenden Aufwertungsverlust nicht durch eine 
entsprechende Verminderung der eigenen Zinsbelostung beim Sinken 
des deutschen Zinsniveaus kompensieren kann. 

Die Vermögenswirkungen des Obergongs zur preisstabilisierenden Wech- 
selkursregelung gleichen also nach Art und Ausmaß denen, die im Falle 
einer Zinsänderung auftreten. 

C) Will man die Bedeutung des Systems einer stetig steigenden Parität für 
den Abschlu0 neuer Exportgeschäfte mit mehrjährigen Lieferfristen be- 
urteilen, so muß man davon ousgehen, da8 die Zinsen für langfristige 
DM-Kredite unter den entsprechenden Zinssäizen im Ausland lögen, und 
zwar praktisch um den Swapsatz. Für Ausländer würde die DM als solche 
zwar laufend teurer, aber DM-Kredite wären entsprechend billiger: sie 
verursachten niedrigere Zinskosten, so da8 DM-Preise für Lieferungen mit 
längeren Zahlungszielen einen niedrigeren Zinszuschlag auf die Barpreise 
bedingten. Wollten die deutschen Exporteure ihre ausländischen Partner 
von jedem Nachteil des Paritötsanstiegs freiholtm, so könnten sie 
-entweder in fremder Währung fakturieren oder 
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-dem Käufer zusichern, daß ihm bei Zahlung des Kaufpreises ein Nach- 
la0 in Höhe des Swapsatzes gewährt würde. 

In beiden Fällen wären die Auslandsforderungen wegen der Verringe- 
rung ihres DM-Wertes wertzuberichtigen; solchen Wertberichtigungen 
stünden Ersparnisse wegen niedrigerer Zinskosten für Refinanzierungs- 
kredite gegenüber. 

Unter keinen Umständen bildete daher die stetige Steigerung der Parität eine 
Ausfuhrerschwernis, und zwar auch nicht im langfristigen Anlagengeschäft, 
wenn nur die Umstellungsprobleme bei der kaufmännischen Kalkulation richtig 
bedacht werden. 

2i4. Schwerwiegender sind die verbleibenden Fragen, die den Ubergang, die 
Höhe des (fixen) Swapsatzes, die Länge der Festlegungsperiode, die Anuassung 
der Preise, die im Rahmen der EWG fixiert sind, die Möglichkeit der Angliede-. 
rung anderer Länder sowie den Fall einer unerwarteten Verringerung oder Ver- 
stärkung des Preisanstiegs in wichtigen Partnerländern betreffen. 

a) Je länger die Festlegungsperiode ist, 
-um so geringer wiegen die Ubergangsschwierigkeiten, zum Beispiel bei 

Verträgen, die aus der Vergangenheit in die Festlegungsperiode hin- 
einragen, wie Tarifabkommen oder Darlehensverträge; 

-um so kräftiger würde der Swapsatz auch die Zinsen für langfristige 
Darlehen (Kapitalkosten) herabdrücken und die Konversionsmöglich- 
keiten verbessern; 

-um so mehr könnte man geneigt sein, mit Rücksicht auf etwaige De- 
flationsgefahren für die Binnenwirtschaft den Swopsatz ziemlich niedrig 
zu halten, zum Beispiel unter 2 Prozent, obwohl ein so niedriger Satz 
wahrscheinlich kaum soviel an zusätzlicher Stabilität einbröchte, wie 
nötia erscheint. damit die Reizschwelle im Bewußtsein der Bevölkeruns 
errercht würde; 

- 
-um so gröfier encheint das Risiko, das die Regierung im Falle von 

Staanations- oder Rezessionstendenzen im Ausland für den heimischen 
Bes;häftigungsgrad übernimmt; 

-um so wichtiger ist es, zur Verringemng dieses Risikos bei den Ver- 
handlungen über eine konzertierte Aktion klarzulegen, daß beim Zu- 
sammentreffen von Zahlungsbilanzdefiziten und nachlassender Be- 
schäftigung eine Lohnpause nötig ist. 

b) Wenn der internationale Preisanstieg stärker ist, als es dem vorangekün- 
diaten Paritätsonstiea ents~richt. ermöalichte das Svstem auf die Dauer .~ 
k;ne ~ tab i l i tä t  des Preisniveaus in der Bundesrepbblik. Der Geldwert- 
Schwund wäre dann ober immer noch um den Normal-Swapsatz geringer, 
als er sonst wäre. Wenn umgekehrt der internationale Preisanstieg nach- 
haltig geringer w:rd, hätte das System bei unveröndertem Paritäkanstieg 
deflatorische Wirkungen. D'ese wären aber so geringfügig, da8 sie leicht 
durch einen entsprechend geringeren Lohnanstieg aufgefongen werden 
könnten, so daO die Arbeitsplätze gesichert blieben und die Weitbewerbs- 
fähigkeit der deukchen Unternehmen nicht litte. Denn ein Swapsatz zwi- 
schen 2 und 3 Prozent liegt sicherlich unter der Rate des iährlichen Pro- 
duktivitätsanstiegs, mit dem unsere Wirtschaft auf mittlere Sicht rechnen 
kann. 
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c)Zentrales Problem im Bereich der EWG wäre die Agrarpreisregelung. 
Diese stützt sich im wesentlichen auf Getreidepreise, die für die Gegen- 
wart und für die Zukunft fixiert sind, und zwar in EWG-Rechnungseinhei- 
ten, also praktisch in Dollar. Diese Regelung hat zur Folge, daB sich bei 
steigenden Kosten- und Verbraucherpreisen das Realeinkommen der Land- 
wirtschaft- abgesehen vom Produktivitätsfortschritt - verringert, bis die 
Festpreise einmal erhöht werden. Der gleitend garantierte Paritäbanstieg 
würde nun zwar bewirken, daß die deutschen Landwirte, soweit ihre Er- 
löse durch solche Festpreise bestimmt sind, im Laufe der Zeit weniger DM 
erhielten als sonst, aber gleichzeitig hätten sie auch niedrigere Material- 
kosten, Lohnkosten und Lebenshaltungskosten als sonst. Der garantierte 
Paritätsanstieg veränderte also die Lage der Landwirtschaft ebensowenig 
wie die aller anderen Einkommensgruppen, weil er ja die Entwicklung 
der Geldeinkommen aller in dem Maße bremste, wie er den Geldwert- 
Schwund verringerte. Vergleichsbasis ist immer die Entwicklung, die sonst 
stattfände. 
Daß EWG-Marktordnungspreise bei schleichender Inflation real sinkende 
Preise sind, begrüßen die Verfechter niedriger Getreidepreise; die Vertre- 
ter der Landwirtschaft aber begründen damit ihre Forderung, daß die in 
Rechnungseinheiten ausgedrückten Preise auf den ursprünglichen Realwert 
zu erhöhen sind. Dieses Problem bleibt - so oder so. 

dl lm Hinblick auf unsere Mitgliedschaft beim Internationalen Währunas- - - 
fonds ist festzustellen: 
Das System eines stetig steigenden DM-Kurses bedeutete n.icht, daß die 
Bundesre~ublik aus der internationalen Koniunkturoemeinschaft austräte. 
Sie löste ;ich lediglich vom Trend der internationalen Geldwertentwick- 
lung. Die wechselseitige Abhängigkeit der nationalen Koniunkturverläufe 
sowie der daraus sich ergebende Zwang zur internationalen Solidarität, 
von der der Aufschwung der Weltwirtschaft in den letzten beiden Jahr- 
zehnten stark mitbestimmt war, kämen auch dann voll zum Tragen. 
Deshalb sollte sich der Fonds dafür gewinnen lassen, einen solchen neuen 
Versuch zu unterstützen, schon um den Kräften der Stabilität in der Welt- 
wirtschaft mehrspielraum zu verschaffen. 

e)Das System des garantierten Paritätsanstiegs ist offen dafür, daß sich 
andere Länder. deren Bevölkerung über den Geldwertschwund ähnlich 
besorgt ist wie die unsere, anschließen. Vorbedingung wdre allerdings, 
daß der oarallele Paritätsanstiea durch eine ~ara l le le  Stabilirierunasaktion 
im lnnern abgesichert werden kClnn und wird. Das System verfehl6 seinen 
Zweck, sähen andere Länder in ihm die Chance für einen preiswerten Sta- 
bilitäbimport, zum Beispiel durch währungspolitische Partizipation ohne 
stabilitätspolitische Reziprozität. Deshalb wäre zu erwägen, ob die Befug- 
nisse des lnternationalen Währungsfonds nicht dahingehend erweitert 
werden sollten, daß er Länder, die das System des garantierten Paritäts- 
anstiegs anwenden, einem iährlichen Examen ihrer internenstabilitätspoli- 
tik unterwerfen und ihnen gegebenenfalls ihre Ziehungsrechte beschrän- 
ken kann. Der Fonds könnte gleichzeitig ein Mindestmaß für die Festle- 
gungsperiode des Paritätsanstiegs bestimmen. Daß es zumindest 
wünschenswert wäre, wenn mit der Zeit alle EWG-Länder unter diesen 
strengen Regeln zu einer Stabilitätsgemeinschaft zusammenfänden, bedarf 
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wohl keiner Begründung. Die Bemühungen anderer Länder um eine Meh- 
rung der internationalen Liquidität brauchten einen solchen Stabilitätsblock 
nicht zu berühren, wenn sie bei einem Paritähanstieg der EWG-Wäh- 
rung(en) nicht überhaupt gegenstandslos würden und aufhörten. 

Bandbreitenemeiterung mit begrenzter Paritätsanpassung nach oben 

WS. Die andere Möglichkeit für eine wechselkurspolitische Absicherung einer 
konzertierten Stobilisiewngsaktion liegt in der Richtung eines Vorschlages, den 
siebenundzwanzig Professoren der Wirtschaftswissenrchaft aus acht Ländern, 
darunter zwei ietzige Mitglieder des Sachventändigenrates und ein früheres 
Mitglied, am 21. Februar 1966 in der New York Times der Uffentlichkeit unter- 
breitet haben,. 
Im Grundsatz handelt es sich dabei 

-um eine Dehnung der Bandbreite zwischen den Punkten, an denen die 
Währungsbehörden zur Intervention am Devisenkassamarkt verpflichtet 
sind, von zur Zeit f 1 vH auf f 4 bis 5 vH sowie 

-um die generelle Erlaubnis zu Paritätsönderungen bis zu 2vH gegenüber 
dem ieweiligen Voriahresstand. 

Um einen internationalen Preistrend von 2 bis 3vH wechselkurspolitisch zu 
unterlaufen, benötigte die Bundesre~ublik von der erweiterten Bandbreite nur 
die ~ufwe&un~shä&e und von der ~rlaubnis zur Paritätsänderung nur die Auf- 
wertunaserlaubnis. Es wäre dann in das Ermessen der Bundesbank aestellt. 

- s i  am Devisenmarkt zu intervenieren, daß die Valuten bfiiger Werden, 
und zwar kontinuierlich in dem Maße, wie es nötig erscheint, um die DM- 
Preise der Einfuhr- und Ausfuhrgüter mit den Erfordernissen eines stabilen 
Preisniveaus in Einklang zu bringen (Variante I) oder 

-bei zielbewußter Stabilitähpolitik im lnnern durch zinspolitische Interven- 
tion am Geldmarkt das Entstehen von Zahlungsbilanzübenchüssen zu ver- 
meiden (Variante 11). 

2i6. Entsdiiede sich die Bundesbank im Rahmen ihres Ermessensspielraums für 
Variante I bei einem vorausgeschätzten internationalen Preisanstieg von 2 bis 
3vH und sähe sie sich in der Lage, ihr künftiges Handeln von vornherein auch 
quantitativ festzulegen, so könnte sie um der besseren Voraussehbarkeit willen 
ihre lnterventionspunkte lange im voraus und gegebenenfalls ohne Vorbehalt 
ankündigen. In diesem Falle wäre der Unterschied zum System des garantierten 
Paritätsanstiegs geringfügig. 

271. VarianteII, die essentiell zahlungsbilanzorientiert ist,verlagertedieVerant- 
wortung für die Preisstabilität auf die Tarifpartner. Alles hinge donn davon ab, 
ob dieGrundsätze einerkostenn'veau-neutralenLohn~olitik. wie sie dersachver- 
ständigenrat in Ziffer 248 seines Ersten ~ahres~utachiens dargelegt hat und wie 
sie im vierten Kapitel dieses Gutachtens weiterentwickelt werden, mit allen Kon- 
sequenzen von den Tarifpartnern in die Praxis umgesetzt werden. Das Haupt- 
problem von Variante II läge darin, wie erreicht werden kann, daO die Unter- 
nehmen in den exportintensiven Bereichen nicht nur darauf verzichten, sich bei 
ihrer Preisstellung an einem steigenden internationalen Trend zu orientieren, 
sondern auch von sich aus unverzüglich die Preise senken, wenn sie überdurch- 
schnittliche Produktivitätsfortschritte erzielen. Handelten sie anders, dann be- 
stünde die Gefahr, daß Arbeitgeberverbände, in denen exportintensive Unter- 
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nehmen eine bedeutende Rolle spielen, auch ohne Mehrbedarf an Arbeitskrdf- 
ten Lohnerhöhungen zugestehen, die den gesamtwirtschaftlichen Produktivitäk- 
fortsdiritt übersteigen. Zu verhindern, daß solche Lohnzugeständnisse auch in 
den binnenwirtschaftlich orientierten Bereidien gewährt werden, erscheint fast 
unmöglich, es sei denn, daß die Bundesbank den größeren Spielraum, den ihr 
die größere Bandbreite verschaffte, ganz zielbewußt nutzte, um durch Zins- 
erhöhungen eine Situation am Rande der Arbeiklosigkeit herbeizuführen. In 
diesem Falle ergäbe sich eine verstärkte Aufwertung, die eine größere Preis- 
und Lohndisziplin erzwänge - zu spät allerdings und nicht ganz schmerzlos. 
Dies ließe sich vermeiden, wenn die Bundesbank die Zinssäize - und damit den 
DM-Kurs für die Ausländer - vorsorglich leicht erhöhte, bevor die Lohnver- 
handlungen in den Schlüsselbereichen einen stabilitätspolitisch nicht vertretbaren 
Abschlufi finden. Xhnlich müßte sie auch verfahren, wenn Bestrebungen im 
Gange sind, die öffentlichen Haushalte in einer Weise auszudehnen, die mit den 
Prinzipien der Geldwertstabilität nicht vereinbar ist, damit die Sorge um den 
Export die verantwortlidien Politiker an die Regeln gesunder Haushaltspolitik 
bindet. 

278. Widitigstes Element für die Funktionsfähigkeit dieses Systems wäre also 
neben einer strengen Notenbankpolitik die Einsicht und die Mitwirkung vor al- 
lem iener Gruppen, in denen die Interessen der Exporhvirtsdiaft vorherrsdien. 
Aufierdem müßte die Bundesbank im Bundesbankgesetz ausdrücklich verptlidi- 
tet werden, alle ihre Mittel einzusetzen, um ohne Rücksicht auf andere Ziele die 
Konstanz des Binnenpreisniveous innerhalb enger Grenzen zu wahren. Sobald 
sidi der Preisindex für die Lebenshaltung einer kritischen Grenze nahert, müßte 
die Bundesbank Frühwarnungen geben, die keinen Zweifel an ihrer restriktiven 
Absicht lassen. In diesem Falle träte wohl auch die öffentliche Meinung an die 
Seite derer, die - wie der Sachverständigenrat - die Einhalhing bestimmter 
Regeln stabilitätskonformen Verhaltens für notwendig erachten. Der mögliche 
Einwand, daß größere Flexibilität des Wechselkurses eher die inflatorischen als 
die stabilisierenden Kröfte stärke, wäre unter diesen Umständen nicht nur über- 
trieben; er wäre in der Richtung falsch. 

279. Gegenüber dem System des .garantierten Paritäkanstiegs* hat die .Band- 
breitenemeiterung mit begrenzter Paritätsanpassung nach oben' folgende Vor- 
züge und Naditeile: 

a) Es bedürfte keiner mittelfristigen Festlegung der Regierung auf einen be- 
stimmten Paritäkanstieg und infolgedessen auch keiner mittelfristigen 
Vorausschätzung des internationalen Preistrends; 
ob aber das Zinsniveau in dem Maße sänke und der Kapitalmarkt ebenso 
schnell gesundete wie bei garantiertem Paritäkanstieg, hinge hier aus- 
schließlich davon ab, ob das Publikum im Inland und Ausland den Instan- 
zen und Gremien, die wirtschaftspolitischen Ermessensspielraum haben,die 
Enkchlossenheit zutraut, bei allen ihren Maßnahmen den Erfordernissen 
einer konsequenten Stabilisierungspolitik gerecht zu werden. 

b) Die absolute Geldwerktabilität könnte ohne das Risiko eines Deflations- 
imports in der Bundesrepublik erreicht werden, weil es mit variablen 
Wechselkursänderungsraten stets möglich ist, die ieweiligen Inflations- 
raten des Auslandes zu neutralisieren; 
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aber es müOten wohl die verantwortlichen Instanzen dafür sorgen, daO 
ienen Unternehmen, die im Rahmen des langfristigen Anlagegeschäfts ex- 
portieren, etwaige Wechselkursrisiken, die speziell auf sie entfallen, ab- 
genommen werden. 

C) Es könnte sich die Bundesre~ublik bei den Bemühungen um eine Ausnah- 
megenehmigung des internationalen ~ährun~s fond ;  auf das Urteil einer 
internationalen Gruppe von Wirtschafttwissenschaftlern stützen; sie w6re 
gegen den Vorwutfdes nationalen Alleingangs geschützt; 
aber es wäre möglicherweise etwas schwerer, die Zustimmung des Fonds 
zu erwirken. 

d) Es erübrigte sich, eine Vorbehalhklausel (escape clause) vorzusehen, also 
anzugeben, unter welchen Umständen gegebenenfalls die Rückkehr zu 
einem konstanten Wechselkurs (oder die Herabsetzung eines angekün- 
digten Swa~satzes oder die Verkürzung der Festlesungsperiodel in Be- - - - .  
tricht gezogen wird; 
aber die geringere Vorhersehbarkeit der Wechselkursentwicklung könnte 
die aemeinsame Aaramolitik innerhalb der EWG erschweren und aus die- - .  
sem- runde politische Widerstände in den Organen der Gemeinschaft 
wecken. 

Zusammenfassung 

280. Keines der beiden beschriebenen Systeme wechselkurspolitischer Absiche- 
rung stünde dem weitergesteckten Ziel einer Härtung des internationalen Wäh- 
rungssystems im Wege. In jedem der beiden Fälle handelt es sich nur darum, 
von der AuOenwirkchaft her die Vorbedingung für das Gelingen einer konzer- 
tierten Aktion im lnnern zu schaffen. Diese Absicherung nach auOen ist nach 
Ansicht des Rates die unerläßliche Vorbedingung dafür, daB die im Gesetz 
genannten Ziele, Wachstum und Geldwertstabilität, in absehbarer Zeit gleich- 
zeitig und auf Dauer verwirklicht werden können. Wenn dies in einem Lande 
gelänge und damit gezeigt werden könnte, daß der Konflikt zwischen Wachs- 
turn und Geldwertstabilität durch einen gleichzeitigen und gleichmäfligen Wan- 
del der Verhaltensweisen wesentlich gemildert, wenn nicht gar aufgehoben wer- 
den kann, ohne dai3 für irgendeine Gruppe ein Nachteil entsteht, gewänne mög- 
licherweise der Wille zur Stabilität auch in anderen Ländern so an politischem 
Gewicht, dai3 sich diese auf der Grundlage der stabilitäkpolitischen Reziprozi- 
tät zusammenschlössen. Wollte man dagegen sofort zum gehärteten Devisen- 
Standard übergehen, so könnte von den genannten Zielen, Wachstum und Geld- 
werktabilität, wenn man nicht auf Wachstum verzichten will, die Geldwertstabi- 
lität nur insoweit erreicht werden, als ausreichend viele Welthandelsländer eine 
erfolgreiche Stabilitätspolitik betreiben. Und selbst Verzicht auf Wachstum 
garantierte noch keine Preisstabilität, wenn in anderen Ländern die Preissteige- 
rungstendenzen anhielten und man nicht zu Einschränkungen im AuOenwirt- 
schaftsverkehr übergehen und das ganze System wieder aufgeben wollte. Gleich- 
wohl ist richtig, daO es im Bereich der Währungspolitik nicht leicht ist, sich für 
einen eigenen Weg zu entscheiden, auch wenn alle Vorkehrungen getroffen 
wären, daO dabei unseren Partnerländern eher Vorteile als Nachteile entstün- 
den. 
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281. Der Sachverständigenrat ist sich bewußt, dai3 mit jeder an Preisstabilität 
orientierten Währungspolitik, mag sie nun das Programm eines gehärteten De- 
visenstandards (Ziffern 259 bis 265) oder eines mittelfristig garantierten Paritäts- 
anstiegs (Ziffern 268 bis 274) oder einer Bandbreitenerweiterung mit begrenztem 
Paritätsanstieg (Ziffern 275 bis D 9 )  als Vorstufen zur Härtung der Weltwährungs- 
verFassung beinhalten, Vorteile und Nachteile, Chancen und Risiken verbunden 
sind. Da diese aber vornehmlich politisch-gesellschaftliche Voraussetzungen ha- 
ben und daher letztlich Fragen sind, die die Politik abzuwägen und zu entschei- 
den hätte, liegen die Antworten aui3erhalb des gesetzlichen Auftrags des Sach- 
verständigenrates; trotzdem seien die folgenden drei Erwägungen angedeutet: 

-In jeder Gesellschaft gibt es eine Gruppe von Menschen, für die die Wech- 
selkune den Charakter des Unveränderlichen haben, vergleichbar mit 
Maß und Gewicht. Diese Menschen werden daher geneigt sein, wo immer 
sich eine Verschlechterung ihrer eigenen wirtschaftlichen Lage in einen 
auch nur äußerlichen Zusammenhang mit der Wechselkursänderung brin- 
gen Iäßt, diese der Wechselkursänderung und damit der staatlichen Poli- 
tik, nicht ihrer eigenen wirtschaftlichen Fehldisposition zuzuschreiben. Die 
ohnedies bei vielen Gruppen zu beobachtende Tendenz, wirtschaftliche 
Vorteile weniger im Leistungswettbewerb als im Wettbewerb um höhere 
Subventionen zu suchen, eine Tendenz, die der dem Rat als Rahmen- 
bedingung vorgegebenen .Marktwirtschaftlichen Ordnung' zuwiderlävft, 
brauchte dadurch aber nicht verstärkt zu werden. Es besteht vielmehr 
gerade umgekehrt die Chance, da8 eine Entscheidung dafür, Wechsel- 
kursänderungen unter die Instrumente einer Stabilitätspolitik aufzuneh- 
men, andere - meist punktuelle und weniger vorhersehbare - Eingriffe 
der Obrigkeit entbehrlich macht, wenn nur beachtet wird, daß die wech- 
selkurspolitischen Maßnahmen Teile von Gesamtprogrammen sein m ü h  
ten, die, entsprechend dem Grundsatz einer Konstanz der Wirtschafts- 
politik, die dem Markt vorgegebenen Rahmenbedingungen insgesamt ver- 
stetigen, die miitelfristige Planung der Unternehmen gegenüber dem bis- 
herigen Zustand erleichtern und damit das Wachstum fördern. 

-Ferner kann nicht von vornherein ausgeschlossen werden, dai3 es viel- 
leicht eine gewisse Zeit dauert, bis die Furcht Überwunden ist, dai3, ist der 
Wechselkurs erst wirtschaftspolitische lnstrumentvariable geworden, auch 
ein System, das im Prinzip nur einen Anstieg des Wechselkurses gestatten 
soll, einmal in umgekehrter Richtung mi0braÜcht werden kann. 

- 

-Das Svstem eines aehärteten Devisenstandards man. Iäßt es sich vemirk- 
iihii; letztlich alLn anderen Systemen ~berle~en'sein, doch könnte es 
sein, daß die Hoffnung auf seine Verwirklichung noch auf Jahre hinaus 
lediglich zum Alibi einer Politik wird, der es für eine ernsthafte Stabilitäts- 
politik an Entschlossenheit fehlt. 

282. Welche politische Entxheidungen auch getroffen werden mögen - der 
Rat versäumte seine ihm vom Gesetzgeber auferlegte Pflicht, die Urteilsbildung 
bei allen wirtschaftspolitisch verantwortlichen Instanzen sowie in der Mfentlich- 
keit zu erleichtern, wenn er nicht - in Zusammenfassung einzelner ihm wichtig 
erscheinender Gedanken des ersten Abschniits dieses Kapitels - ausdrücklich 
und einmütig folgendes feststellte: 

Solange man mit weiteren ausländischen Preissteigerungen rechnen m d ,  kann 
von zwei Dingen allenfalls eines versprochen werden, 
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enhveder: Konstanz des Binnenpreisniveous, also Ge dwertstabilität im Sinne 
des Ziels, das im gesetzlichen Auftrag an den Sachverständigenrat 
ausdrücklich genannt ist, 

oder: Konstanz der Wechselkurse. 
Verspricht man Konstan,~ des Binnenpreisniveaus, dann muß man Raum dafür 

geben, daO Auslandspreissteigerungen durch entsprediende Verbilligung von 
Devisen, also Anhebungen der Wechselkurse, kompensiertwerden. 

Verspricht man Konstanz der Wechselkurse, dann muO der Bevölkerung ge- 
genüber offen bekannt werden, daO man sich dem Ziel der Konstanz des Binnen- 
preisniveaus nur in dem MaOe nähern kann, als auch die wichtigsten Partnerlän- 
der aus eigenem Antrieb und unter dem marktmäfligen und politischen Einfluß 
der Wirtschafts- und Währungspolitik der Bundesrepublik diesem Ziel näher- 
kommen, und dann müssen auch die enkprechenden Konsequenzen für die 
innere Rechtsordnung gezogen werden'). 

Wer angesichts dieser Zusammenhänge in einer Umwelt steigender Preise den 
deutschen Bürgern beides verspricht, Konstanz der Wechselkurse und Konstanz 
des Binnenpreisniveaus, gibt ein Versprechen ab, von dem von vornherein klar 
ist, daß er es nicht wird einlösen können. 

VII. Kontrollierte Expansion 

283. Betont man das Ziel eines angemessenen Wachstums, so erscheint es drin- 
gend an der Zeit, die Weichen der Wirtschaftspolitik auf Expansion zu stellen. 
Eine Politik, die die Auftragseingdnge aus dem Inland -vor allem bei den In- 
vestitionsgüterindurtrien - unter das Vorjahresniveau sinken Iäßt, so daO b e  
stehende Kapazitäten und der ganze Zuwachs des Produktionspotentials auf die 
Auslandsmörkte verwiesen werden, ist sicherlich nicht wachslumsfördernd. Denn 
solange noch hohe Investitionen in der lndustrie notwendig sind, damit unsere 
Wirtschaft die Möglichkeiten des technischen Fortschritk ausschöpfen kann, und 
solange unsere lnfrastruktur noch erhebliche Mängel und Engpässe aufweist, ist 
anzunehmen, da8 eine Million DM, die in unserer Industrie oder in unserer 
Infrastruktur investiert wird, mehr Ertrag bringen wird, als man für eine Million 
DMAuslands-Forderungen erhält. 

284. Stabilität ist zwar nach wie vor ein wichtiges Ziel, aber nach dem Gesetz, 
das von angemessenem Wachstum spricht, ist dieses Ziel nicht eine Stabilität um 
jeden Preis. DaO der Sachverständigenrat den Preis für beachtlich hält, den die 
Bundesrepublik wegen einer unzulänglichen Stabilitätspolitik im Jahre 1966 
bezahlen muOte, ist dargelegt worden (Ziffer 246); die von ihm im vorigen Jah- 
resgutachten für 1966 geäuOerte Befürchtung, die Bundesbank könnte .vor einem 
ernsthaften Zielkonflikt stehen' (JG 65 Ziffer 129), hat sich leider als berechtigt 
erwiesen. Trotzdem sei skizziert, wie die Fortsetzung einer strikten Stabilitäk- 
politik - auch über 1967 hinaus -aussähe, falls die MaOnahmen, zu denen das 
Stabilitätsgesetz (nach dem Regierungsentwurfl die Bundesregierung und die 
Bundesbank ermächtigt, konsequent ergriffen und seine beiden Lacken - die 
Lohnpolitik und die außenwirtschaftliche Absicherung - nicht geschlossen 
werden. 

1) VgI. hierzu das im Anhang vdffantlichte Gumdilan mn Güntha Johr: Impiikalionan aina anhol- 
hndm Geldvarhdivundes in der M h o r d n u n g  der Bundarmpublik üeufrdiland. 
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285. Eine Stabilitäkpolitik, die weder lohn- noch wechselkunpolitisch abgesi- 
chert ist, müfite die Binnennachfrage so drosseln, dafi - trotz der noch hinzu- 
kommenden Auslandsnachfrage - die exportintensiven Bereiche - als Lohn- 
führer - keine stärkeren Lohnerhohungen mehr gewähren, als dem gesamt- 
wirtschaftlichen Produktivitätsforkchritt entspricht. Doch setzte dies wahrschein- 
lich in den binnenmarktorientierten Bereichen eine sehr fühlbare Unterbeschäf- 
tigung voraus. Diese könnte um so geringer sein, je mehr Arbeitskräfb frei- 
gesetzi werden, die sich für exportintensive (und exportintensiver werdende) 
Branchen eignen, und ie weniger sich die Arbeitnehmer in diesen Bereichen 
gegen den lohndrückenden Zustrom solcher Arbeitskräfte sperren. Und bei alle- 
dem ist schon unterstellt, dafi sich die Mafinahmen durchsetzen lassen, die erfor- 
derlich sind, um die Binnennachfrage in ausreichendem Mafie zu drosseln - 
Erhöhung von Steuern, die die privaten Konsum- und lnvestitionsausgaben be- 
schneiden, Kürzungen bei den öffentlichen Ausgaben, besonders bei Infrastruk- 
tur- und Sozialousgaben, Kreditplafondiening. Doch ist es auch möglich, daß 
die Arbeitslosigkeit, die eine erfolgreiche Stabilisierungspolitik dieser Art e h r -  
dert, für politisch unerträglich gehalten wird. Sie wäre sicherlich sehr viel gröfier, 
als dem Anstieg der Arbeitsproduktivität dienlich ist, zumal die Vorstellung, man 
brauche bei unseren Arbeitern mit Reaktionen gegen arbeiksparende NeÜerun- 
aen oder mit einem Verhalten. das die Mitwirkuno an ~roduktivitäksteiaernden 
Mafinahmen von kräftigen Lohnerhöhungen abhängig macht, nicht zu rech- 
nen, wenig mehr ist als eine fragwürdige Extrapolation günstiger Erfahrungen 
aus Zeiten kräftiger Wirtschaftsexpansion. Abgesehen davon fdnde die alte 
Kaufkrafttheorie des Lohnes, die eine aggressive Lohnpolitik beschäftigungs- 
politisch zu rechtfertigen sucht, bald mehr und mehr Zustimmung. Im übrigen 
könnte ein fühlbarer Deflationsdruck viele kleine und mittlere Unternehmen, die 
im Export wenig Aussichten haben, an die Grenze ihrer Selbständigkeit drän- 
gen. 

286. Auf eine übermä0ige allgemeine Nachfragedämpfung liefie sich verzich- 
ten, ohne da0 dies eine Gefahr für die Stabilität des Preisniveaus mit sich 
brächte, wenn man gewinninduzierte Lohnerhöhungen in den exportintensiven 
Bereichen unmittelbar verhindern könnte. Da eine Aufhebung der Tarifautono- 
mie wohl nicht ernstlich zur Diskussion steht und mit der Nebenbedingung .im 
Rahmen der marktwirtschaftlichen Ordnung' nicht gut vereinbar wäre, käme als 
Mafinahme theoretisch nur eine Steuer in Betracht. Aber eine Obergewinn- 
Steuer, die sich zunächst anböte, müßte so konstruiert werden, daR sie haupt- 
sächlich die übermäfiigen Gewinne aus dem Exportgeschäft träfe, und zwar in 
dem Mafie, in dem der Export durch konstante Preise der inländischen Kosten- 
güter einerseits und durch steigende Absatzpreise im Ausland andereneik be- 
günstigt wäre. Denkbar wäre auch eine Kombination von Beschäftigungsteuer 
und Exportsteuer, etwa in Form einer Beschäftigungsteuer, deren Satz mit dem 
Anteil des Exports am Gesamtumsatz steigt - gleichsam ein Gegenstock zum 
Grundgedanken der englischen Payroll-Tax, die sich als ein Abweriungsenatz 
auffassen 1aRt. Aber keine dieser steuerrechtlichen Regelungen l i e k  sich so 
ausgestalten, dafi sie nicht binnen kurzem unterlaufen und damit wirkungslos 
würden. 

20i. Wer eine .Stabilitätspolitik um jeden Preis' ablehnt, mufi nicht unbedingt 
eine ungezügelte Expansion befürworten; aber eine Stabilitätspolitik der 
beschriebenen Art würde sicherlich dafür sorgen, daR die Gruppe ihrer Anhän- 



ger sehr schnell schwmpft und die ihrer extremen Gegner entsprechend zunimmt. 
Möglicherweise hat schon die Entwicklung im Herbst 1966 einen Stimmungs- 
umschwung eingeleitet. Gäbe es nicht das Argument, erst müsse die öffentliche 
Hand zu einer sparsamen, geordneten und planmäßigen Haushalkführung zu- 
rückfinden und damit die Basis für eine Rückkehr des Vertrauens am Kapital- 
markt schaffen, hätten die Stimmen zugunsten einer expansiven Konjunkturpoli- 
tik sicherlich mehr Uberzeugungskraft und einen stärkeren Widerhall. Nimmt 
man an, daß die Bundesbank die kreditpolitischen Zügel alsbald lockert, so kann 
sich 1967/48 eine Entwicklung durchsetzen, die derienigen von 1963144 nicht 
unähnlich ist. Dabei ist zu berücksichtigen, daß neue Investitionrenkchlüsse eine 
gewisse Anlaufzeit benötigen und daß es nach den Erfahrungen der recht schar- 
fen Liquiditätsanspannung und der nicht unerheblichen Gewinneinbden länger 
dauern könnte als 1963, bis die Unternehmer und ihre Kreditgeber soviel Ver- 
trauen gewonnen hoben, daß sie umfangreichere Investitionen riskieren. Wallte 
man eine konsequente Wachstumspolitik betreiben, so könnte es angeraten 
sein, 1 9 0  von der Möglichkeit Gebrauch zu machen, die steuerlichen Abschrei- 
bungen zu erleichtern. Eine solche Politik brauchte 1947 noch keine Preiswelle 
auszulösen, aber wie 1945 käme spätestens 1969 die lohn- und preispolitische 
Rechnung, verbunden mit Zahlungsbilanzdefiziten, wahrscheinlich aber schon 
1968, da man erwarten müßte, daß die Anspannung am Arbeitsmarkt schneller 
zunähme als in der Vergangenheit, daß dielahnwdle aus diesem Grunde oder 
in Antizi~ation der Gewinnex~ansion eher ausaelöst würde und daß der Kosten- 
druck s&on 1948 die Preise wieder kräftig in die Höhe triebe. Hätte der Sach- 
verständigenrat vorauszusagen, wie sich bei einer Politik, die das Wachstum in 
den Vordergrund stellt, die Effektivlöhne im Durchschnitt der nächsten zwei bis 
drei Jahre entwickeln würden, so läge die Minimalschötzung - bei einem Pro- 
duktivitätsfortschritt von rund 4 vH und einem international vorgegebenen Preis- 
trend von 2 bis 3vH - zwischen 6 und 7vH. Das wären 2 bis 3vH zuviel, und 
zwar nicht nur bei den Löhnen, sondern auch bei den Preisen. Gemessen an den 
Zielen, die das Gesetz dem Sachverständigenrat vorgibt, müßte das als Fehlent- 
wicklung bezeichnet werden. 

288. Vereinbar mit den Zielen des Gesetzes - und daher keine Fehlentwick- 
lung in seinem Sinne- wäre nur eine kontrollierte Expansion, die Wachstum mit 
Stabilität verbindet; dazu bedürfte es einer Mengenkoniunktur, die das wach- 
sende Produktionspotential weitgehend ausschöpft, die den Unternehmen in 
wachstumsschwachen Branchen die Umstellung auf neue Erzeugnisse un,d billi- 
gere Hentellungsverfahren erleichtert, die den Arbeitskräften auch dann noch 
Anreiz gibt, sich umschulen zu lassen und Arbeitsplatz und Wohnort zu wech- 
seln, wenn sie im fortgeschrittenen Alter stehen, und die alle Unternehmen ver- 
anlaßt. ihre Produktions~roaramme auf iene Erzeuanisre zu konzentrieren. bei 
denen'ihre ~ostenvortejle ;nd die ~hancen  für ~roduktivitätsfortschrit~ am 
größten sind. Es ist zu vermuten, daß eine solche Entwicklung auf mittlere Sicht 
den meisten Haushalten und Unternehmen mehr Vorteile brächte als jede an- 
dere und daß es kaum eine Gruppe gäbe, die mit Nachteilen rechnen müßte. 
Eine solche kontrollierte Expansion erforderte mittelfristige Konzeptionen statt 
kurzfristiger Improvisationen und sicherlich nicht wenig Verständnis für die 
gesamtwirkchaftlichen Zusammenhänge. 

289. Das Gelingen der kontrollierten Expansion steht und fällt mit der Mög- 
lichkeit, das Preisniveau und die Lohnentwicklung wirksam zu beeinflussen. Da 
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direkte Kontrollen schon mit Rücksicht auf den .Rahmen der marktwirtschaft- 
lichen Ordnunga ausscheiden, kommen nur indirekt wirkende Maßnahmen in 
Betracht. Dabei kann das Schwergewicht entweder auf den Preisen und damit 
beim Preiswettbewerb oder auf den Löhnen und damit bei den Tarifpartnern 
liegen. Eine vertrauenerweckende Finanzpolitik ist in dem einen wie in dem an- 
deren FalleVorbedingung. 

290. Legt man das Schwergewicht auf die Lohnpolitik, so muß man Arbeitgeber 
und Arbeitnehmer von der Möglichkeit und Unschädlichkeit von Lohnleitlinien 
überzeugen. Das gelingt nur, wenn sich nachweisen Iäßt, daß die vorgegebenen 
Leitlinien marktgerecht sind. Möglicherweise werden die Tarifpartner Klauseln 
für vorzeitige Kündigung vereinbaren wollen. Kündigungsgrund für die Gewerk- 
schaften könnte sein, daß das Preisniveau eine bestimmte Marke überschritten 
hat, für die Arbeitgeberseite, daß Tarifabschlüsse in anderen Bereichen [ohne 
besonderen Arbeitskräftemangel) die Leitlinie überschritten haben und aus die- 
sem Grunde erhebliche Preissteigerungen bei Vorerzeugnissen eingetreten sind. 

291. Der Spielraum für eine außenwirkchaftliche Absicherung der .kontrol- 
lierten Expansion' könnte von vornherein Bestandteil der Lohnleitlinie sein, 
wenn gewährleistet ist, daß die Wirtschafkpolitik auch bereit ist, den Spielraum 
zu nutzen. Läge also der Anstieg des internationalen Preisniveaus in der mittel- 
fristigen Periode, für die die kontrollierte Expansion geplant wird, bei 2 bis 3vH 
ie Jahr, und wäre mittelfristig mit einem Produktivitätsanstieg von 4 vH zu rech- 
nen, so ergäbe sich eine Basis-Leitlinie von 6 bis 7vH, von der iedes Prozent 
Spielraum für eine dauerhafte wechselkurspolitische Absicherung - bis hin zum 
vollen Ausgleich für den internationalen Preishend - abzusetzen wäre. 

292. Werden in die Tarifverträge Vorbehalte für eine vorzeitige Kündigung 
aufgenommen, so dürfte die Marge eines zu tolerierenden Preisanstiegs nicht 
allzu eng bemessen sein, damit das System der vorzeitig kündbaren Tarifver- 
träge hinreichend elastisch wäre. Solche Spielräume benötigt das Morktsystem - 
ebenso wie es die Lohndrift braucht -, um Veränderungen der Knappheits- 
und Preisrelationen zu bewältigen. Hier wären die Spielräume auch Ausdruck 
des Vertrauens, das die Gruppen einander entgegenbringen müssen und um das 
eine Regierung, die eine derart kontrollierte Expansion in die Wege leiten will, 
werben müßte. Auf die Dauer ließen sich allerdings solche Spielräume nur recht- 
fertigen, wenn sie nicht nur in einer Richtung ausgenutzt würden. 

293. Der lohnpolitisch kontrollierten und preis- und wechselkurspolitisch abge- 
sicherten Expansion steht die preispolitisch kontrollierte Expansion gegenüber. 
Sie bedürfte auch außenwirtschaftlich der Absicherung, aber nicht in Form einer 
bloßen Erweiterung der Wechselkursbandbreite, sondern in Form einer Abstüt- 
zung, etwa durch einen garantierten Poritätsanstieg für, sagen wir, drei Jahre 
(Ziffern 268 bis 2i4). Der Paritätsanstieg wirkte, wenn er nicht zu gering bemes- 
sen und verläßlich voraussehbar ist, als marktkonformes System der Preiskon- 
trolle, und zwar im Exportbereich ebenso wie bei Erzeugnissen, die mit den 
Importen konkurrieren. Selbstverständlich hätte er auch zur Folge, da0 die 
Preise von Vorerzeugnissen, die aus dem Ausland stammen, weniger steigen, 
stabil bleiben oder gar sinken. 

294. Damit die auOenwirtschaftliche Abstützung nicht auf Deflationsdruck hin- 
ausliefe, bei dem die Gewinnmargen schrumpfen, so daß das Wachstum der 
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Binnenwirtschaft mittel- und langfristig von dieser Seite her beeinträchtigt würde, 
Iäßt auch diese Strategie Zurückhaltung in der Lohnpolitik erforderlich erschei- 
nen. Die Tarifpartner müßten daher hier eine an längerfristigen Zielen orien- 
tierte Lohnleitlinie anerkennen -als Preis für einen dauerhaft hohen Beschäf- 
tigungsgrad und für großeProduktivitätsfortschritte auch inderweiterenZukunft. 

Eine solche Lohnleitlinie ergäbe, wenn der gesamtwirtschaftliche Produktivi- 
tätsfortschritt bei 4 vH liegt und der internationale Geldwertschwund bei 2 bis 
3vH, eine Basis-Leitzahl von 6 bis 7vH ie Jahr. Sie könnte auf ieden Fall um den 
ganzen Paritätsanstieg gemindert werden, sänke also bei einem garantierten 
Paritätsanstieg, der, auf das Jahr gerechnet, etwa 23vH ausmacht, auf etwa 
4 vH. 

Das Risiko läge in der Vorausschätzung des internationalen Preisanstiegs: Ist 
dieser geringer, als mit dem Paritätsanstieg vomeggenommen, verliert die 
Lohnleitlinie ihren Wert, weil Lohnerhöhungen, die sich an ihr orientieren, die 
internationale Wettbewerbsfähigkeit der Arbeitsplätze gefährden. Aus diesem 
Grunde wäre es zweckmäßig, in die Leitlinie eine anti-deflatorische Sicherheits- 
marge einzurechnen, sie also um einen halben oder einen ganzen Prozentpunkt 
niedriger anzusetzen. Sollte sich zeigen, daß eine Sicherheitsmarge überfiüssig 
war, so schlüge sich dies zum guten Teil in einer zunehmenden Lohndrift nieder. 
Sie könnte in künftigen Tarifverträgen vorab konsolidiert werden. An die Stelle 
der ~icherheitsmarge könnten zum-~eil vermögenswirksame Vereinbarungen in 
Tarifverträaen treten. da eine zusätzliche Vermöaensbilduna in Arbeitnehmer- 
hand, wen; sie zugleich die ~nvestitionsmö~lichk~ten der unternehmen emei- 
tert, dem Sicherheitsbedürfnis der Arbeitnehmer wie der Arbeitgeber entgegen- 
kommt. 

295. Jede konsequente Stabilitätspolitik wir i i  Fragen des Obergangs auf. Es 
sind die gleichen Probleme, die im Zusammenhang mit der konzertierten Aktion 
unter dem Stichwort Allmählichkeit (Ziffer 243) behandelt wurden und die immer 
auftreten, wenn die Wirtschaftspolitik vom bisherigen Kurs abweicht. Denn 
jeder, der in seinem Bereich Entscheidungen zu treffen und Verträge abzuschlie- 
ßen hat, die weit in die Zukunft greifen, muO Annahmen über die künftige Wirt- 
schaftspolitik machen; er wird im Zweifel davon ausgehen, daß alles so bleibt 
wie bisher. Weil es unter diesen Umständen zwischen dem Erfordernis, die Wirt- 
schaftspolitik solle möglichst konstant sein, und der Notwendigkeit einer besse- 
ren Wirtschaftspolitik einen Konflikt gibt, darf man sich zu einem neuen Kun 
nur entschließen, wenn man ihn für eine längere Reihe von Jahren durchhalten 
kann; auflerdem wird es notwendig sein, eine Obergangsperiode einzuschalten, 
in der alte Verträge auslaufen oder angepaßt werden und in der sich die Emar- 
tungen für die Zukunft, die in neue Verträge eingehen müssen, allmählich auf 
den neuen Kurs der Wirtschaitspolitik umstellen können. Für eine Obergangs- 
periode könnte es beispielsweise zweckmäßig sein, die zur Absicherung oder 
Abstützung einer Stabilitähpolitik nötige Wechselkunänderung zunächst nur 
auf etwa die Hälfte des internationalen lnflationstrends zu bemessen. Nur kon- 
krete Verhandlungen kannten zeigen, ob eine konzertierte Aktion, die zunächst 
mit halber Geschwindigkeit anläuft, politisch leichter oder schwerer durch- 
setzbar wäre als ein Neubeginn mit ganzer Kraft. 
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A l te rna t ive  Pro jekt ionen f ü r  1967 

296. Der Sachverständigenrat legt im folgenden quantitative Projektionen der 
in denZiffern283 bis295 zur Diskussion gestellten alternativen Konzeptionen dar. 
Soweit Maßnahmen angenommen werden, die die Nactifrage direkt berühren - 
Steigerung der öffentlichen Investitionen oder Kürzung von Verbrauchsausga- 
ben -, bereitet eine quantitative Aussage, von den Sekundörwirkungen einmal 
abgesehen, keine allzu großen Sctiwierigkeiten. Soweit allerdings die erörterten 
Konzeptionen indirekt wirkende MaOnahmen vorsehen, die nur einen Anreiz zu 
einem bestimmten Handeln bieten - Anderung von Abschreibungssätzen, Beein- 
flussung der Liquidität-, ist es sehr schwierig, die Wirkungen auf die Nachfrage 
zu schätzen. Trotzdem glauben wir, nicht darauf verzichten zu können, die ein- 
zelnen Nachfrageströme zu quantifizieren. Worauf es allein ankommt, ist zu 
zeigen, in welchen Größenordnungen sich die Konsequenzen der zur Diskussion 
aestellten Konze~tionen halten. 

Die ~lternativbroiektionen für 1967 zeigen lediglich für das zweite Halbiahr 
andere Werte als die im zweiten Kapitel dargestellte Prognose. Die Wirkungen, 
die sich noch für das erste Halbiahr 19Q eraäben - entschiede man sich bereits 
&Beginn des Jahres für eine der ~lternazven -, haben wir wegen der Wir- 
kungsverzögerungen bei allen Maßnahmen und wegen der UngewiOheiten jeder 
Ubergangszeit nicht quantifiziert. 

Die von der Prognose im zweiten Kapitel abweichenden Annahmen sind in 
den folgenden Ziffern 29i bis 299 im einzelnen dargelegt. Wir gehen davon 
aus, duß Bundesregierung und Bundesbank über die Kompetenzen verfilgen, die 
ihnen der Entwurf des Stabilitätsgesetzes in Aussictit stellt. 

A l t e rna t i vp ro jek t i on  I 
297. Unterstellt sei, daß Bundesregierung und Bundesbank in der Absicht, den 
Anstieg des Preisniveaus auf 1 bis l,5vH zu begrenzen, die Politik der Nach- 
fragedämpfung ohne Rücksicht auf das wirtsctiaftliche Wachstum konsequent 
fortsetzen. Eine Absicherung nach außen sei ebensowenig vorgesehen wie eine 
einkommenspolitisctie Ergänzung. Die Projektion beruht auf der Annahme, duß 
folgende Maßnahmen ergriffen würden: 

-Bund, Länder und Gemeinden kürzen ihre inlandswirksamen Ausgaben 
gegenüber dem in der Prognose angenommenen Betrag um 2,2 Mrd. DM. 
Hierzu werden bei den öffentlichen Investitionen 500 Mill. DM, bei den 
Obertragungen an private Haushalte (Ausbildungsbeihilfe, Kindergeld, 
Wohngeld, Sparprämien) 400 Mill. DM und beim öffentlichen Verbrauch 
1,2 Mrd. DM eingespart - beim Staatsverbrauch vor allem dadurcti, daß 
für die öffentlichen Stellen ein weitgehender Einstellungs- und Beförde- 
rungsstopp erlassen wird und in den Tarifabschlüssen im 6ffentlichen 
Dienst Mitte 1967 die Löhne und Gehälter nur um 2vH erhöht werden. 

-Durch Steuererhöhungen sollen die öffentlichen Einnahmen 1967 zusätz- 
lich um 2,8 Mrd. DM steigen. Soweit Uberschüsse entstehen, werden sie als 
Konjunkturrücklage bei der Bundesbank stillgelegt oder zur Tilgung von 
Schulden bei der Bundesbank verwendet. 

-Die Bundesbank hält an ihrem restriktiven Kurs fest und erhöht die Min- 
destreserven in dem MaOe, in dem Liquidität aus dem Ausland zuflieOt; 
reicht dieses Mittel nicht aus, so begrenzt sie die Kredite direkt (Plofon- 
dierung). 

1 M 



Kontrollierte Expansion 

Tabelle 41 zeigt in Spalte 3, welche Veränderungen der volkswirtschaftlichen 
Größen wir bei einer solchen Politik der .Stabilisierung um jeden Preis' erwar- 
ten. Der Preisanstieg erscheint mit 2DvH beim privaten Verbrauch noch recht 
hoch, aber rund 0,s Prozentpunkte gehen allein auf eine Erhöhung der indirek- 
ten Steuern zurück; dabei ist unterstellt, da0 im zweiten Halbiahr 1967 nicht der 
Gesamtbetrag der Steuererhöhungen auf die privaten Haushalte überwälzt ist. 
Die Produktivität steiat zwar noch etwas mehr als unter den weniaer kontraktiven 
Bedingungen, die der Prognose im zweiten Kapitel zugrunde liegen. Doch ist 
der Zuwachs etwa zur Hälfte durch den Rückgang des Arbeitsvolumens bedingt. 
Im Herbst 1967 würde es - grob gegriffen - 200000 Arbeitslose geben. Die 
Steuereinnahmen steigen um weniger als den erwarteten Mehrbetrag, weil mit 
dem schwächeren Wachstum des Sozialprodukts auch der Zuwachs des Steuer- 
aufkommens geringer wird. 

A l t e r n a t i v p r o j e k t i o n  II 

298. Im Miltelpunkt der zweiten Projektion steht die Aufgabe, das Produktions- 
potential im Hinblick ouf ein möglichst kräftiges Wachstum auszuschöpfen. 
Bundesreaieruna und Bundesbank leiten dazu ab Jahresbeainn 1967 eine exaan- 
sive ~ o l i t $  ein ;nd sind bereit, einen Geldwerkchwund Gs 3vH zu tolerieren. 
Der Richtungswechsel sei mitfolgenden Maßnahmen verbunden: 

-Die Bundesbank senkt die Mindestreservesätze und erleichtert die Refinan- 
zierung. 

-Die öffentliche Hand investiert 1967 um 10vH mehr als 1966; Bundesbahn 
und Bundespost erhalten 500 Mill. DMfür zusätzliche Investitionen. 

-Die lnvestitionsneigung der privaten Wirtschaft wird durch höhere steuer- 
liche Abschreibungssätze, Investitionszuschüsse, Darlehen oder Bürg- 
schaften des Staates stimuliert. 

-Der Staat verzichtet auf Steuererhöhungen und finanziert die Mehraus- 
gaben durch Verschuldung. 

Die von uns erwarteten Auswirkungen der Expansionspolitik sind, soweit 1967 
in Betracht kommt, in Tabelle 41, Spalte 4 quantifiziert. Ihre vollen Wirkungen 
wird diese Politik allerdings noch nicht 1967 haben, denn viele Entscheidungen, 
deren Konsequenzen bis tief in das Jahr 1967 hineinreichen, sind gegenwärtig 
schon gefallen, und zwar unter pessimistischen Erwartungen. 

Kostenniveau und Preise würden 1967 nur mäßig steigen, iedenfalls solange 
man mit auslastungsbedingten Produktivitätszuwöchsen rechnen darf. Schon 
1968 käme die Lohn- und Preiswelle dann aber wohl zum Durchbruch. Die 
Tendenzen für dieses Jahr sind in der Tabelle durch Pfeile angedeutet. 

A l t e r n a t i v p r o i e k t i o n  III 

299. Für die quantitative Projektion einer dritten Alternative - kontrollierte 
Ex~ansion - haben wir anaenommen. daß eine umfassende wirtschafts~olitische 
~ o n z e ~ t i o n  besteht, die eserlaubt, den Konflikt zwischen ~eldwerktabi l i tät und 
Wachstum, der die anderen Alternativprojektionen kennzeichnet, wesentlich zu 
mildern: 

-Durch eine auBenwirtschaftliche Absicherung ab Jahresmitte 1967 gelingt 
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es, das Preisniveau in der Bundesrepublik weitgehend vor inflatorischen 
Einflüssen von außen zu bewahren (Ziffern 266fi). 

- Die Bundesbank lockert zuvor die Kreditbremsen (Ziffer 2691. 
-Die öffentliche Hand erhöht ihre lnvestitionsausgaben um lOvH gegen- 

über dem Voriahr. Die Mehrausgaben werden durch Anleihen finanziert, 
die am wieder gesundeten Kapitalmarkt (Ziffer 269) aufgenommen werden 
können. 

-Eine Einkommenspolitik, wie sie in Ziffer 301 quantitativ skizziert ist, 
sichert ein stabiles Kostenniveau. Kostenniveau-neutral is t  die Lohnpolitik 
1967, wenn sich die Sozialpartner bei allen Tariflohnabschlüssen in diesem 
Jahre an einer Leitlinie von 4vH (gegenüber dem ieweils letzten Stand) 
orientieren. 

Die Ergebnisse dieser Proiektion zeigt Tabelle 41, Spalte 5. Auch bei dieser 
Konzeption werden die Maßnahmen erst im Jahre 1968 voll wirken. Doch dürfte 
sich im zweiten Halbiahr 1967 der Tendenzwandel schon deutlich abzeichnen: 

-Der Preisauftrieb wird fast ebenso sehr gedämpft wie bei einer Politik der 
.Stabilisierung um jeden Preis'; volle Preisstabilität kann aber im zweiten 
Halbiahr 1967 nicht erreicht werden, weil noch nicht alle Nachholprozesse 
abgeschlossen sind. 

-Der Produktivifätsfortschriit ist fast genau so kr6ftig wie bei einer ein- 
seitigen Wachstumspolitik. 

300. Die Pfeile in der Tabelle machen deutlich, welche Folgen wir für 1968 er- 
warten ie nachdem, welchen Weg die wirtschaftspolitisch verantwortlichen 
Instanzen 1967 beschreiten. Bei einer kontrollierten (Alternative III) wie bei einer 
unkontrollierten (Alternative II) Expansion ergäben sich wohl kaum Unterschiede 
für Produktivitätsfortschriit, Wachstum und Außenhandel. Bei einer unkontrol- 
lierten Expansion stiege jedoch das Preisniveau des privaten Verbrauchs ver- 
mutlich um mehr als 3vH. Damit ergäbe sich erneut eine Situation, in der 
Stabilität nur noch um den .Preis' eines verminderten Wachstums zu haben 
wäre, es sei denn, die Wirtschaftspolitik wäre im Jahre 1969 mit einer konzer- 
tierten Aktion erfolgreicher als 1966. 

301. Bei einer Wirtschaftspolitik nach dem Konzept der kontrollierten Ex- 
pansion rechnen wir mit einem gesamtwirtschaftlichen Produktivitätszuwachs, 
gemessen am Bruttoinlandsprodukt je E~werbstätigenstunde, von 4vH. Dieser 
Prozentsatz wäre die Basis der Leitlinie für eine kostenniveav-neutrale Lohn- 
Politik. Die Komponenten, die neben dem Fortschritt der Arbeitsproduktivität 
bei der Aufstellung einer Lohnleitlinie zu berücksichtigen sind (Ziffer 335), 
schätzen wir (in Prozentpunkten) unter den Annahmen der dritten Alternative 
für 1967 wie folgt: 

-den Lohnsummeneffekt des Wandels der Beschäftigtensh.uktur 
(1967 vor allem bestimmt durch die Zunahme des Anteils der 
Lehrlinge an der Gesamtzahl der Beschäftigten) ( + I  0,l 

-den Lohnkosteneffekt der Arbeitgeberbeiträge zur Sozialver- 
sicherung (1967 vor allem bestimmt durch die Erhöhung der 
Beitragssiitze zur gesetzlichen Krankenversicherung) (-1 0,l 

-den Terms-of-Trade-Effekt (+)  0,l 
-die .hartes Lohndrift (Ziffer 326) (-1 03. 
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Um den Saldo dieser Werte, -0,4vH, müi3te die Basisleitlinie korrigiert wer- 
den. Im Ergebnis bedeutete dies eine Leitlinie für den Anstieg des Tariflohn- und 
-gehaltsn,iveaus in der Gesamhvirkchafi (auf Stundenbasis) von 3 5 v H  im 
Jahresdurchschnitt 1967 gegenüber dem Jahresdurchschnitt 1966; dies wäre mit 
der Stabilität des Kostenniveaus vereinbar. Damit sich der Anstieg des Tarif- 
lohnniveaus in diesem Rahmen hält, dürfien - und hierbei sind die bereits 
vereinbarten Stufenerhöhungen vorab berücksichtigt - die 1967 fälligen Neu- 
abschlüsse im Durchschnitt nur Erhöhungen um 4vH gegenüber dem letzten 
Tarifstand vorsehen,. 
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Tabelle 41 
Gegenüberstellung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung 

bei alternativen Konzeptionen 
AlternatlvpmleMlonen i I I I 11 I M! I I I U I I)1 

1887 
1m") 

1. Hj. 1 2. Halbjahr 

I Verlnderuno 0eoeniib.r dem enlapnchenden 

Nachfmoe 
Vorlahremzeltraum In vH9 

Ausiuhr In Pnlaen von 1851 .......... + 0,5 + 7.5 +10,0 + 7.0 + 7,s 

Giiamtanoebot 
Bnmoriozlalproduktlnlevelllpen Pmlien + 4,6 + 5P + 3,0 + 75 + 5,5 
Elnfuhr In lewelllgen Preleen .......... + 6,5 + 5,6 + 4,O + 8.6 + 6.0 

Pral8lodsx der Elnfvhr ................ + 1.0 + 1.0 + lp + 1,O 0 
Elnfuhi In Pislien von lW ........... 1 + 5,6 + 4.5 + 3,O + 55  + 5,O 

Bru~oanlaoelnvestltlonen 
AuerOrtunoen ....................... 
Bauten .............................. 
Unternehmen ....................... 
Staat ................................ 

Staataveibrauch ...................... 
Prlvaler Verbrauch ................... 

Komponenten dea Anoeboh 
Erweibitatloe ........................ I - 0.3 + 0.4 0 + 0.7 + 0.4 

- PP + 0.5 - P,0 + 7.0 + 65  - P5 + f,6 - 35 + 6.5 + 55  
( 0 ) (- 3.m (+ 4.0) (+ 3,s) 
(+ 55) (- 5P) (+?CO) (+Ion + 8.0 + 6.5 + 4p + 7 3  + 8p 

+ 4.5 + 5,O + 35 + 8.0 + 4,0 

P18118lltWI~kl""0 
................. Br~noa~zlalpmdukl.. 

Prlvatei Verbrauch ................... 
darunter bedlnm durch Erhohuno .............. der lndlnkten Steuern 

Einkommensveitslluno 
Brunoeinkommen 
8". un.elbitlndloei Arbelt .......... 

Unternehmertlltloke~ und VermOgel 
Einnahmen de i  3taat.i') .............. 
Lohnkoiten je Produktalnhelt .......... 

Endnachtraoe ........................ 1 + 5.0 + 5P + SC + 74 + 5,5 

Arbeltikräiteanoebot 
NatOrllchs Bevb l ke i~ngebew~~no  und 

*) Dla Richtung der Welle deu1.t dle -erwartete - Entwlclluno derZuwashereten oegenober dem Z Halb- 
lahr 117an. -') Verändeiunoiratingerunde<. -7  Elnechl. Sozlalremlcheruno. -.) Elnechl. Mehdnnsh- 
men aus Sleuenihbhunoen. 



Vieiter Kapitel: Einzelprobleme einer stabilitiihkonformen 
Einkommenspolitik 

302. Nachdem die vom Sachverständigenrat in Ziffer 248') seines Jahresgut- 
achtens 1964 dargelegte Regel für eine kostenniveau-neutrale Lohnpolitik weit- 
hin Zustimmung erfahren hatte, sind bei der Diskussion um die Anwendung 
dieser Regel eine Reihe von Einzelproblemen in den Vordergrund getreten. Es 
geht dabei vor allem um folgende Fragen: 

-Welche Modifikation der Regel ist nötig bei Preissteigerungen? 
-Welchen Veränderunaen der Ka~italkosten ie Produkteinheit hat die 

Lohnpoiitik Rechnung ;U tragen, und wie lassen ;ich solche Veränderungen 
ermitteln? 

-Sind vermögenswirksame Zuschläge zum Arbeitseinkommen, wie sie 
beispielsweise in der Bauwirtschaft vereinbart wurden, auf die durch den 
gesamtwirtschaftlichen Produktivitätsfortschritt möglichen kostenniveau- 
neutralen Lohnsteigerungen anzurechnen? 

-In welchem Maße ist bei der Tariflohn~olitik zu berücksichtiaen. daß in 
der Vergangenheit die effektiven g ohne in kommen ie ~rbeitszunde meist 
stärker zugenommen haben als die tariflich vereinbarten Stundenlöhne? 

-Sollte bei der Orientierung der Lohnpolitik am gesamtwirtschaftlichen 
Produktivitätsfortschritt von kurzfristigen Anderungen der Produktivität- 
etwa derjenigen von Jahr zu Jahr- ausgegangen werden oder von einem 
längerfristig erzielbaren Durchschnitt? 

D i e  Berücks ich t igung  v o n  Pre iss te ige rungen  

303. Der Sachverständigenrat hatte in seinem Zweiten Jahresgutachten eine 
Lohnleitlinie genannt, nach der im ersten Jahrederkonzertierten Aktion beiTarif- 
abschlüssen eine für unvermeidlich gehaltene Teuerungsrate von 2vH neben 
dem Produktivitätsfortschritt berücksichtigt werden sollte2). Der Rat ging dabei 
von dem Grundsatz aus, dafi zumindest während einer Stabilisierungsaktion ein 
Kampf um eine Veränderung der Einkommensanteile der grofien sozialen Grup- 
pen nicht stattfinden sollte. 

Mit dieser Berücksichtigung einer Teuerungsrate sollte allerdings nicht ein 
Grundsatz aufgestellt werden, nach dem nun iede emartete Erhöhung des Preis- 
niveaus Anlafi für eine entsprechende Modifikation produktivitätsorientierter 
Lohnleitlinien geben müfite. 

304. Wenn durch staatliche Mafinahmen die relative Einkommensposition 
bestimmter Gruppen, zum Beispiel der Landwirtschaft durch Erhöhung von 
Marktordnungspreisen, verbessert werden soll, so ist im allgemeinen davon 

1) Wieder obgadiudct im Anhong II. 
I )  FOr solba Ml la  Robwl M. Solov: .Wh01 ii n i a d d  is  Soma 1arg.t paci for r l w i n g  down tha p i i m  

tnnd Ovar o coupla of ysoo.' (Iha b r e  aooinsl Ihe Care aooinit the Guideposls, in: Guidelinii, 
Infomol bntrols, und tha Marke1 P l m ,  Oiicoga - London 19tA). 
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auszugehen, daß die Last solcher Einkommensumverteilungspolitik letztlich die 
Konsumenten tragen müssen. Häufig führen solche Umverteilungen allerdings 
zu fortgeseizten Ubemälzungsprozessen. Nehmen etwa die Gewerkschaften 
den das Preisniveau erhöhenden Primäreffekt der MaBnahme zum AnlaB für 
zusätzliche, zumindest teilweise erfolgreiche Lohnforderungen, die dann ihrer- 
seits eine Lohn-Preis-S~irale in Gana setzen. so kann die inflatorische Wirkuna 
des gesamten ~rozesies schlie~lich-ein Vielfaches der Primämirkungen au; 
machen 

Solche kumulativen Obemälzungsprozesse gilt es zu vermeiden oder 
wenigstens möglichst gering zu halten. Dazu bedarf es der Einsicht aller Be- 
troffenen, daO der Staat meist in der Lage ist, deren relative Einkommensposition 
auch gegen ihren Willen zu verändern. 

305. Zu den staatlichen Mdnahmen, die regelmdOig unmittelbar preiswirksam 
sind und häufig im Verteilungskampf zu fortgesetzten Abwälzungsversuchen 
führen, gehören auch die Erhöhungen indirekter Steuern. Für sie gilt daher das 
gleiche wie für MaBnahmen der direkten Preispolitik. Möglicheweise anders zu 
werten sind Erhöhungen des Preisniveaus, die auf einer schubweisen Erhöhung 
der Preise für Leistungen der öffentlichen Unternehmen, insbesondere also Bahn 
und Post, benihen. Hier handelt es sich meist nicht um ein Problem der Ein- 
kommensumverteilung, sondern um das Problem, wie eine verzögerte Anpas- 
sung der Preise für bestimmte Güter und Dienste an die Kostenentwicklung zeit- 
lich richtig zuzurechnen wäre. Einer Erhöhung der indirekten Steuern wäre der 
Vorgang nur gleichzusetzen, wenn die Erhähung administrierter Preise deshalb 
nötig geworden ist, weil bestimmte Lasten der öffentlichen Unternehmen, die 
bisher durch die öffentlichen Haushalte gedeckt waren, nunmehr ilber den Markt 
finanziert werden sollen. 

306. Da groOe Gruppen genügend wirtschaftliche Macht haben, um die staat- 
liche Wirtschafkpolitik mit inflatorisch wirkenden Reaktionen zu durchkreuzen, 
sollte die Wirtschafkpolitik viel stärker als bisher solchen Widerstand berück- 
sichtigen. Viel käme wahrscheinlich darauf an, daB der Staat in der Gesetz- 
gebung wie in der öffentlichen Diskussion ohne Beschönigung darlegte, welche 
Gruppen in welcher Hohe durch preispolitische oder steuerpolitische Maß- 
nahmen zusätrliche Belastungen hinnehmen sollen. Man mag dem Staat das 
Recht zugestehen, von seinen Bürgern zu fordern, daO sie davon ablassen, über 
die wirtschaftliche Macht der Interessengruppen, in denen sie formiert sind, die 
Folgen einer staatlichen Umverteilungspolitik abzuwehren. Aber auch der 
Gesetzgeber kann sich nicht gut auf seine Souveränität berufen und von den 
Betroffenen Stillhalten verlangen, wenn er sie über die Wirkungen solcher 
MaBnahmen im Dunkeln IäOt. Der Staat mÜOte zumindest ausdrücklich feststellen, 
daO preissteigernde MaOnahmen, mit denen die Einnahmen des Fiskus oder die 
Einkünfte bestimmter Gruppen erhäht werden sollen, den Verbrauchern eine 
zusätzliche Belastung bringen müssen und mithin nicht Anlaß einkommens- 
politischer Kompensationsforderungen sein dürften. 

307. Wenn diejenigen, die durch preis- oder steuerpolitische MaBnahmen be- 
troffen sind, AbwehrmaBnahmen unterlassen, bleibt die preisniveauerhähende 
Wirkung auf den Primäreffekt beschränkt. 

Sollen staatliche Maßnahmen, die einzelne Preise - und damit die Einkom- 
men bestimmter Gruppen oder die Einnahmen des Staates- erhöhen, sich über- 
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haupt nicht in einer Erh6hung des Preisniveaus niederschlagen, so müssen natür- 
lich genügend andere Preise entsprechend sinken. Das wöre im allgemeinen nur 
zu erwarten, wenn die nichtbegünstigten Gruppen nicht nur auf Abwehrreak- 
tionen verzichteten, sondern es darüber hinaus sogar hinnöhmen, da8 ihre 
Nominaleinkommen insgesamt entsprechend weniger stark erhöht werden, 
als die gesamtwirtschaftliche Produktivität zunimmt. 

Dieser zweite Weg verspricht zwar einen stabileren Geldwert, doch kann man 
sich kaum vorstellen, der Staat könnte Verständnis dafür erlangen, daß bei MaD- 
nahmen, die eine Erh6hung bestimmter Preise bewirken, die Bürger auf sonst 
erreichbare Einkommenssteigerungen vernichten, damit - wegen der so mög- 
lichen Lohnkostensenkungen - andere Preise sinken können. Es dürfte schon 
schwer genug sein, auch nur Kompensationsforderungen der betroffenen Ein- 
kommensbezieher abzuwehren. 

308. Wenn es darum ginge, einen Index zu konstruieren, der den einkommens- 
politisch relevanten Anstieg des Preisniveaus angeben sall, so dürfte man natür- 
lich nicht annehmen, dai3 die öffentlich beeinflunten Preise ohne staatlichen Ein- 
griff konstant geblieben wären. Wie die rein marktbedingte Preisentwicklung 
tatsächlich gewesen wöre, ist allerdings zuverlässig nicht zu ermitteln. Man hätte 
aber wohl davon auszugehen, dai3 sich in einer wettbewerbsbestimmten Markt- 
wirtschaft 

-Veränderungen der relativen Preise eines Sektors längerfristig vor allem 
nach dem dort erzielten relativen Produktivitätsfartschritt sowie nach der 
Veränderung der Preise für die dort benötigten Varleistungen bestimmen 
und 

-Veränderungen des Anteils der indirekten Steuern, Zölle und Abschöpfun- 
gen (abzüglich Subventionen) am Bruttoinlandsprodukt zu Marktpreisen 
;oll in  einer entsprechenden Verändemng des ~reisniveaus auswirken. 

Bei schubweisen Veränderungen der administrierten Preise für Leistungen 
öffentlicher Unternehmen käme gr~ndsätzlich in Betracht, diese einkommens- 
politisch so zu behandeln, als ob sie gleichmäßig dber die Zeit verteilt worden 
wären. 

D i e  B e r ü c k s i c h t i g u n g  d e r  K a p i t a l k o s t e n  

309. Wächst der Kapitalstock einer Wirtschaft rascher als ihr Arbeitskräfte- 
~otential. nimmt alsodie Ka~ita1intens:tät der Produktion zu. soentsteht - wenn 
der technische Fortschritt kehen Ausgleich schafft - in d e r ' ~ e ~ e l  eine Tendenz 
zu sinkender Grenzleistungsfähigkeit des Kapitals. Nur der technische Fort- 
schritt kann bewirken, daß mit dem Kapitalwachstum ein entstehender Bedarf 
an Kräften zur Besetrung neu geschaffener Arbeitsplätze, der nicht aus einer 
Vermehrung des gesamtwirischaftlichen Arbeitsangebots gedeckt werden kann, 
durch Einsparungen an anderer Stelle befriedigt wird. Anderenfalls muß Arbeit 
durch Kapital ersetzt werden. Solche Prozesse, bei denen ein Produktionsfaktor 
durch einen anderen ersetzt wird, werden in der Regel dadurch in Gang ge- 
bracht, dai3 das Entgelt für den Einsatz des relativ reichlicher vorhandenen 
Faktors - hier also die Kapitalrendite - (relativ) sinkt. Nun ist jedach durch 
nichts ausgemacht, da0 der Kapitalzins dabei so stark sinken m u b  dai3 die 
Kostensteigerung, die der Mehreinsatz von Kopital mit sich bringt, voll aus- 
geglichen wird. Ist dies nicht der Fall, so steigen die Kapitalkosten je Pradukt- 
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einheit (Zinskosten und Abschreibungen'). Selbstverständlich ist auch das Um- 
gekehrte mbglich. 

310. Nehmen die Kapitalkosten je Produkteinheit zu, sei es, weil mehr Kapital 
ie Produkteinheit eingesetzt wird, ohne da0 der Ka~italzins ents~rechend sinkt, 
;ei es, weil die ~bschkibun~s~erioden kürzer werden, so vermin'dert dies jenen 
Zuwachs des Produktionsergebnisses je Stunde, der an die Arbeitskräfte verteilf 
werden kann. Der Spielraum für kostenniveau-neutmle Lohnerhtihungen wird 
geringer. 

311. Ein Ansteigen des Kapitalmarktrinses sollte jedoch lohnpolitisch dann 
nicht berücksichtigt werden, wenn er das Ergebnis koniunkturpolitischer Restrik- 
tionen ist. Ktinnten nämlich die Unternehmen höhere Kapitalmarkizinsen ohne 
weiteres auf die Lohnkosten zurückwälzen, so wäre der beabsichtigte Brems- 
effekt sowohl im Bereich der Liquidität als auch der Rentabilität der Unterneh- 
men entsprechend gemindert. Entsprechend schafft ein Zinsrückgang einen 
echten Spielraum für htihere Nominal- und Reallöhne nur, wenn er die Kapital- 
kosten ie Produkteinheit langfristig mindert. 

312 Steuerliche Ande~ngen der Abschreibungsmodalitäten, die koniunktur- 
politisch motiviert sind, müssen lohnpolitisch natürlich genauso ignoriert wer- 
den, wie es bei den Zinskosten erläutert wurde. 

Anders ist es, wenn die durchschnittlichen Abschreibungsperioden kürzer 
werden, weil die Investitionsgüter im Durchschnitt nicht mehr so dauerhaft sind, 
sei es aus Gründen gebnderter Technik, sei es wegen eines Strukturwandels, mit 
dem der Anteil der Anlagen kurzer Lebensdauer zunimmt. Solche Vorgänge 
äußern sich darin, daß die Wachstumsrate des Bruttosozialprodukts, unter sonst 
aleichen Bedinaunaen. aröger ist als die Wachstumsrate des Nettosozial~ro- - . -  
Jukts. ~elevant für die lohnpolitische Produktivitätsrechnung ist die lemere. 
Fraglich ist nur, ob die amtliche Statistik Veränderungen in diesem Bereich recht- 
zeitig und genau genug erfassen kann. Hinzu kommt, daß die erwartete wirt- 
schaftliche Nutrungsdauer der Anlagen, auf die es hier allein ankommt, vom 
emarteten technischen Fortschritt abhängt und daher von der technischen Le- 
bensdauer sehr stark abweichen kann. 

31b Die Veränderungen der Kapitalkosten je Produkteinheit nach diesen 
Grunds6tzen in der Einkommenspolitik zu berücksichtigen, ist außerordentlich 
schwer. Selbst über die Faktoren, die die Entwicklung in der Vergangenheit 
bestimmten, haben wir nur sehr unzulängliche Kenntnis. 

Der Sachventändiaenrat konnte s ich  nicht entschließen. die Eraebnisse der 
vonihm vorgenomm'enen Schätzungen hier mitzuieilen, da der Fehlerbereich 
der Rechnungen zu groß ist, als da0 die Ergebnisse schon Bestandteil lohnpoli- 
tischer Leitlinien werden dürften. 

D ie  Berücksicht igung vermtigenswirksamer Zuschläge 
auf  das Arbeitseinkommen 

314 Um die Vermtigensbildung in der Hand der abhbngig Beschbftigten zu 
ftirdern, haben einzelne Tarifpartner sowie einzelne Unternehmen und Betriebs- 

1) Abhnibvno.n, d. h. der Wemnehr  orn Kopiloirtodt, Mnnen ouh  o l i  Voileislunpn b.hond.11 
werden; h i a  ,011 iadodi mtlprechend d.n Ms&onhr'hen on a d e n n  Shllen des Gubhhnr zunahsl 
von dm B?ul ian.n ouqegonprn d n ,  i o  do0 die Ahdmibun0.n o l iTe i ldarKop ib lbhn .nh.in.n. 
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vertretungen begonnen, zugunsten der Arbeitnehmer einen Zuschlag zum Lohn- 
oder Gehaltseinkommen zu vereinbaren, der für eine Reihe von Jahren ver- 
mögenswirksam anzulegen ist. Der Staat fördert diese Politik durch Steuer- 
begünstigungen, die über die allgemeinen Maßnahmen der Sparförderung 
hinausgehen. Damit ist die Frage aufgeworfen, ob und in welchem Umfang 
solche Zuschläge im Rahmen einer produktivitätsorientierten Lohnpolitik über 
jene Lohnerhöhungen hinaus gewährt werden können, die nach Maßgabe des 
gesamtwirtschaftlichen Produktivitätsfortschritts möglich sind. 

315. Staat und Arbeitnehmerorganisationen gehen bei der Förderung solcher 
Formen des kollektiven Sparens offensichtlich zunächst davon aus, da0 der Spor- 
wille der breiten Schichten nicht ihrer Sparfähigkeit entspricht und der Anteil 
der Arbeitnehmer an der laufenden Vermögensbildung nur sehr langsam zu- 
nimmt. Hinzu kommt aber wohl die verteilungsthearetische Uberlegung, daß 
durch eine Förderung des Sparens in breiten Schichten der Bevölkerung rnög- 
licheweire nicht nur deren Anteil an der laufenden Vermögensbildung, sondern 
auch ihr Anteil am Volkseinkommen geändert werden kann. Hierauf wird dann 
die Forderung gegründet, daß auch im Rahmen einer produktivitätsorientierten 
Lohnpolitik Raum gelassen werden müsse für vermögenswirksame Zuschläge 
zum normalen Arbeitseinkommen, die die Eink~rnrnensverteilun~ ändern, dös 
heißt. die auf den Lohnerhöhunassoielroum. den der aesamtw;rtschaftliche Pro- 
duktihtätsfortschritt gewährt, n&ht'anzurecknen wären. 

316. Der verteilungspolitische Optimismus der Vertreter einer solchermaßen 
bearündeten Soarförde~na hat folaende - hier verehfachte - Grundlaae: 
~ d t  man die ~ n t w i c k l u n ~  aer ~nvestkonsaus~aben (und des ~ußenbe i t ra~s j i n  
einerVolkswirtschaft für gegeben, so werden die Unternehmergewinnedieienige 
Höhe erreichen, die es ihnen erlaubt, neben ihren Konsumausgaben soviel von 
den lnvestitionsausgaben zu finanzieren, wie die Summe der Ersparnisse der 
übrigen sozialen Gruppen und des Staates sowie die Kapitalimporte unfinan- 
ziert lassen. 

Anders gesehen: Beeinflussen die Arbeitnehmer mit ihren Konsumausgaben 
das gesamtwirtschoftliche Produktionsvolumen nicht, so können sie durch Aus- 
gabezurückhaltung - Sparen - die Unternehmen zwingen, ihnen Waren und 
Dienstleistungen billiger anzubieten, als diese es sonst töten, und zur Finanzie- 
rung ihrer Investitionen dieArbeitnehrnererspamisse-statt eigenerGewinne- 
in Anspruch zu nehmen. 

317. Daß man erwarten dürfe,marktwidrige,wenn auch gesparte Lohnerhähun- 
gen hätten bloß zur Folge, da8 unternehmerische Gewinne durch Arbeitnehmer- 
ersparnisse ersetzt werden, begegnet allerdings begründeter Skepsis. 

Die skeptische Auffassung bezweifelt, daß man, ohne daß es zu Obenv6I- 
zungsprozessen kommt, tarrfvertmglich etwos aufteilen kann, was als Unter- 
nehmensaew:nn unabdinabare Funktionen erfüllt. Es muß damit aerechnet wer- 
den, daß-die unternehmen die zusätzlichen Löhne, die vermög&swirksam an- 
gelegt werden, in ihrer vollen Höhe als Kosten ansehen, die zu übewalzen sie 
sich berechtigt fühlen. Kommt es zu Oberw6lzungsversuchen auf breiter Front, 
so wird das Preisniveau steigen. Blieben allerdings gleichzeitig die Investitions- 
ausgaben unverändert, so erlitten die Unternehmen mit jeder Preiserhöhung 
einen entsprechenden Rückgang ihrer Absatzmengen; ihre Gesamterlöse würden 
nicht steigen, der Obewälzungsversuch wäre gescheitert. Die Chancen für ein 
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Gelingen der Forhvälzungsversuche sind also um so grMer, ie stärker die Unter- 
nehmer die lnvestitionsausgaben erhöhen. Daß die Unternehmer grundsätzlich 
geneigt sein werden, mehr zu investieren, ist schon deshalb wahrscheinlich, weil 
sie die Lohnerhöhung durch verstärkten Produktivitötsfortschritt mitiels ver- 
mehrten Einsatzes von Kapital, das durch die Lohnerhöhung - relativ - billi- 
ger geworden ist, auizufangen suchen werden. Den Obenvälzungsversuch 
kreditpolitisch vollständig zu verhindern, würde die Vollbeschäftigung kosten. 
Nur um den Preis einer Rezession also könnten die Reallöhne um den Betrag, 
der verm6genwirksam angelegt ist, zusätzlich steigen, jedenfalls auf kune Sicht. 

318. Auch der Sachverständigenrat neigt der Auffassung zu, daß mit Ober- 
wälzunasversuchen aerechnet werden muO. 

~ f f e R  ist allerdings die Fmge, in welchem Maße die Obemälzung gelänge. 
Dan den Arbeitnehmern am freien Reallohn alles wieder verlorenginge, was 
ihnen an anloae~flichtiaen Lohnerh6hunaen über den Produktivitätsfortschritf 
hinaus zunächit 'gewäh;i würde, ist nicht sehr wahrscheinlich. Insoweit das 
(Zwangs-) Sparen der vermögenswirksamen Lohnzuschläge wirklich zusätzliches 
Sparen der Arbeitnehmer ist, verändern sich, wenn auch nur allmählich, die 
Knappheitsrelationen und damit die Einkommensrelationen zum Nachteil des 
Produktionsfaktors Kapital und zugunsten der Arbeitnehmer. 

319. Mit dem Problem, wie die Obenvälzungsmöglichkeiten ohne Gefahr für 
einen hohen Beschäftigungsstand beschränkt werden könnten, sind zugleich 
folgende Fragen aufgeworfen, die der Sachverständigenmt hier nicht weiter 
erörtern kann: 

Kann erreicht werden, dai3 selbst bei sinkender Profitrate die Bereitschaft der 
Unternehmer zu expansiven Investitionen nicht nachläi3t. 

-sei es durch Förderung risikofreudigen unternehmerischen Nachwuchses, 
-sei es durch Verringerung der unternehmerischen lnvestitionsrisiken über 

eine Verstetigung der wirtschaftlichen Eniwicklung, 
-sei es generell durch mehr Konstanz in der Wirtschaftspolitik? 

Welcher Spielraum besteht für (geldwertneutrale] steuerpolitische Maßnah- 
men, die einem Sinken der durchschnittlichen Kapitalrendite entgegenwirken? 

Lassen sich in gröf3eren Bereichen die bisherigen Selbstfinanzierungsgewohn- 
heiten (teilweise) ablösen durch neue oder alte Formen der Fremd- oder Be- 
teiligungsfinanzierung, wenn man die entsprechenden institutionellen Voraus- 
setzungen hierfür schafft? 

32ü Eine besondere Würdigung verdient die Mitwirkung des Fiskus bei der 
Vermögensbildung in Arbeitnehmerhand. Dieser könnte die Unternehmen, die 
vermögenswirksame Lohnerhöhungen vereinbaren, auf steuerlichem Wege ent- 
lasten und auf diese Weise die zusätzlichen Löhne ganz oder zu einem erheb- 
lichen Teil tragen. Insoweit entfielen dann die Bedenken, die bei allen Verfahren, 
die eine Erhöhung des Kostenniveaus mit sich bringen, auftauchen, weil sie ent- 
weder die Geldwertstabilität oder die Vollbeschäftigung gefährden. Der Staat 
könnte die Kosten tragen, indem er auf einen Teil seiner Steuereinnahmen ver- 
zichtet und in entsprechender Höhe Anleihen aufnimmt. 

Die  ers schul dun^ der öffentlichen Hand, der ia immer entsprechende Ver- 
m6aenstitel in Privathand aeaenübentehen. ist in der Bundesre~ublik verhältnis- 
mä6ig gering (Ziffer 181, JG Sd Ziffer 196). gnders als in vielen Anderen Ländern, 
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die das Privatvermögen in Form von Geldforderungen - vor allem gegenüber 
dem Staat - nicht gelegentlich durch Währungsreformen vernichtet haben. 

Die gesamte Politik der Sparförde~ng in der Bundesrepublik im Wege der 
Steuerbegünstigung ist nicht zulem vor dem Hintergrund der Verschuldungs- 
reserve der öffentlichen Hand zu sehen. Eine großzügigere Sparfarderung der 
öffentlichen Hand erscheint daher, unbeschadet der Zweckmäßigkeit einer Re- 
form, geldwertpolitisch völlig unbedenklich. Wirksame Maßnahmen der Spar- 
förderung können als Umgestaltung der Einkommensteuer in Richtung auf eine 
Ausgabensteuer angesehen werden. Die Probleme einer dauerhaften Gesun- 
dung des Kapitalmarktes, auf dem der Fiskus die Ausgaben für die Sparförde- 
rung - und mehr - im Wege der Anleihebegebung leicht müßte zurückerhal- 
ten können, scheinen den Blick hierfür zu verstellen. 

321. Nach den hier mitgeteilten Uberlegungen Iäßt sich die Ausgangsfrage der 
Ziffer 314, ob und in welchem Maße vermögenswirksameZuschläge zum Arbeits- 
einkommen außerhalb des produktivitätsabhängigen Spielraums für Lohn- 
erhöhungen gewährt werden können. quantitativ nicht verläßlich beantworten. 
Der Anteil der Zuschläge, der nicht .anzurechnen" wäre, dürfte um so gröi3er 
sein, je größer die Bereitschaft der Unternehmer ist, expansive Investitionen bei 
sinkender Profitrate nicht zu unterlassen, und ie stärker der Staat durch Ver- 
schuldung eine zusätzliche Vermögensbildung in Privathand erlaubt. 

Z u r  F r a g e  d e r  L o h n d r i f t  

3p Aus Gründen, die noch im einzelnen darzulegen sind, weicht die Effektiv- 
lohnentwickluna im allaemeinen von der Tariflohnentwickluna ab (Lohndriftl. 
Während aberVeine koitenniveau-neutrale Lohnpolitik im sinne de; Ziffer 248 
unseres Jahresgutachtens 1964 nur an die Tariflöhne anknüpfen kann, gelten die 
dort genannten Bedingungen ausnahmslos für die effektiven Stundenlöhne. An 
der Lohnleitlinie, die der Rat in seinem vorjährigen Gutachten zur Diskussion 
gestellt hatte, ist mit dem Argument Kritik geübt worden, der Rat unterschätze 
die Bedeutung der Lohndrift. Eine von der Bundesvereinigung der Deutschen 
Arbeitgeberverbände vorgelegte Untersuchung schließt mit der These, in der 
Differenz zwischen der Zuwachsrate der Effektivlöhne und der der Tariflöhne 
gäbe es einen konjunkturunabhöngigen ,harten Kern", auf den in den Jahren 
1958 bis 1965 etwa zwei Drittel dieser Wachstumxlifferenz zurückgingen. 

323. Das beobachtete Auseinanderklaffen von Tariflohnentwid<lung und Effek- 
tivlohnentwicklung hat drei Gründe: Marktkräfte, Strukturwandlungen und stati- 
stische Fehler. 

a) Eine Zunahme der Lohndrift ist typisch für Phasen koniunktureller An- 
spannung; sie ist das Mittel, mit dem der Markt auf die Arbeitskräfte- 
verknappung antwortet, weil die Tariflöhne meist längerfristig fixiert sind. 
So wie die Effektivlöhne den Tariflöhnen davonlaufen ktinnen, so kann 
aber auch die Zunahme der Effektivlöhne hinter der der Tariflöhne zurück- 
bleiben. Keineswegs muß etwa eine Tariflohnerhöhung von 6 vH zu einer 
Effektivlohnsteigerung um denselben Satz führen. Der Hauptgrund hier- 
für ist, daß die Tarifverträge in der Bundesrepublik, von wenigen Aus- 
nahmen abgesehen, sogenannte Effektivklauseln nicht enthalten und 
Tariflohnerhöhungen daher iederzeit auf die Differenz zwischen Effektiv- 
lohn und Tariflohn angerechnet werden können. 
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b) Strukturwandlungen wären für sich genommen ausreichend, um zu be- 
wirken, daO die Effektivlöhne schneller steigen als die Tariflöhne. Selbst 
wenn diese unverändert blieben, würde das effektive Lohnniveau tenden- 
ziell schon deshalb zunehmen, weil die Arbeiter zu - tariflich - besser 
bezahlten Arbeitsplätren wechselten. Lohnsumrneneffekte des Stniktur- 
wandels werden sich immer dann ergeben, wenn 
-Arbeitskräfte innerhalb einer Branche von Betrieb zu Betrieb .wan- 

dern', 

-Arbeitskräfte von Branche zu Branche ,wandern"), 
-Arbeitskräfte mischen den Regionen, aber innerhalb derselben 

Branche ,wandern', 
-Arbeitskräfte aus der Gruppe der Zeitlöhner in die der Leistungslöhner 

.überwechseln" und umgekehrt, 
-der Anteil der höher qualifizierten Arbeitskräfte steigt (sinkt], 
-der Anteil der männlichen (weiblichen) Arbeitskräfte sich ändert. 

C) Ein Teil der beobachteten Lohndrift geht auf unterschiedliche statistische 
Definitionen der Reihen zurück. So berücksichtigt die Tariflohnstatistik 
nicht 
-eine Veränderung der Lohngruppeneinteilung, 
-eine Veränderung der sogenannten Altersstaffel, 
-eine Veränderung der Orkklassenstaffel, 
-eine Gewährung, Erhöhung oder Verminderung von Zulagen und Zu- 

schlägen (Nacht-,Mehrarbeits-,Sonn-, Feiertagszuschlägen, Erschwernis- 
und Schichtzulagen, Hausstands- oder Kindergeldern, Wohnungsgeld), 

-eine Gewährung, Erhöhung oder Verminderung von einmaligen Jahres- 
leistungen (Urlaubsgeld, Weihnachtsgeld). 

Dies alles schlägt sich iedoch in der Summe der in der Gesarnhvirtschah gezahl- 
ten Löhne und Gehälter nieder. Bezieht man diese auf die Beschäftigtenstunden 
und vergleicht sie mit dem Tariflohn- und -gehaltsniveau auf Stundenbasis, so 
kann sich eine Wachstumsdifferenz auch ergeben, 

-wenn die tarifliche Urlaubszeit verändert wird, da dies nur die Brutto- 
lohn- und -gehaltssumme ie Beschäftigtenstunde erhöht, nicht aber den 
tariflichen Stundenlohn, 

-wenn zusätzliche Arbeitsstunden geleistet werden, unabhängig davon, 
ob sich gleichzeitig der tarifliche Mehrarbeitszuschlag erhöht. 

324. Als Ergebnis von Beratungen, die der Sachverständigenrat mit Vertretern 
der Bundesvereinigung der Deutschen Arbeitgeberverbände und des Deutschen 
Gewerkschaftsbundes geführt hat, ist festzuhalten, daO von der in den Jahren 
1958 bis 1965 beobachteten Differenz in den Wachstumsraten von Effektiv- 
löhnen und Tariflöhnen - sie machte im Durchschnitt ie Jahr etwa zwei Prozent- 
punkte aus - möglicherweise die Hälfte auf Unterschiede in den Definitionen 
der statistisch gemessenen Größen und Lohnsumrneneffekte zurückzuführen ist. 
Die vorhandenen Unterlagen lassen es iedoch nicht zu, hierüber eine eindeutige 
Aussage zu machen; wahrscheinlich liegt der gesuchte Anteil zwischen 03 und 
1,s Prozentpunkten. DaO es so schwierig ist, ihn genauer festzulegen, hängt da- 
mit zusammen, daß der wechselnde Einfluß der Marktkräfte den auf Struktur- 

1) Zum Teil im Tariflohninda der Bundesbank bsrüdnidiligl. 
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wondlungen und statistischen Fehlern beruhenden .harten Kern' überlagert und 
so die aesamte Lohndrift arößer oder kleiner werden Iäßt. als der .harte Kern' 
ausma&t, möglicherweise-sogar negativ. Im übrigen brau=ht ein .harter Kern', 
der es in einer Periode war, es in einer anderen nicht zu sein, da die Strategien 
der Tarifpartner vielfältig sind und ein Faktor, der gestern für die Lohndrift von 
Bedeutung war - etwa die tarifliche Normierung eines Urlaubsgeldes -, 
morgen bedeutungslos sein kann. 

325. Da es für die Lohnpolitik so wichtig ist, die Fragen der Lohndrift zu klären, 
regt der Rat an, die statistische Aktivität auf diesem Gebiet erheblich zu ver- 
stärken. Umfassendere laufende Erhebungen und betriebliche Fallstudien wären 
nötig. 

326. Nicht für alle Komponenten der gemessenen Lohndrift gilt allerdings in 
gleichem Maße, daß es wegen der Ungewißheit über ihre vermutliche künftige 
Bedeutung schwierig ist, sie bei einer Tarifpolitik, die sich an Lohnleitlinien 
orientiert, zu berücksichtigen. Soweit es sich um Erhöhungen der Lohneinkommen 
je Beschäftigten handelt, die zwar tariflich vereinbart sind, aber nicht den 
tariflichen Stunden- oder Wochenlohn betreffen (der allein in den Tariflohn- 
index eingeht), dürften die Tarifpartner einigermaflen zuverlässig abschätzen 
und damit in äquivalenten Stundenlöhnen ausdrücken können, was solche 
Nebenabreden (über Verbesserungen bei Urlaubszeit, Urlaubsgeld usw.) für die 
vom ieweiligen Neuabschluß betroffenen Arbeitnehmer im Durchschnitt aus- 
machen. Ebenso wie Arbeitszeitverkürzungen - entsprechend dem vereinbarten 
Lohnausgleich - einer Tariflohnerhöhung im engeren Sinne gleichzusetzen 
wären, müßten andere Nebenleistungen von vornherein mit ihrem Lohnäqui- 
valent auf die gesamtwirtschaftlich für vertretbar zu erachtenden Lohnsatz- 
erhöhungen angerechnet werden. Zieht man dies in Betracht, so verbleibt der 
Teil der künftigen gesamiwirkchaftlichen Lohndrift, der auch für die beteiligten 
Tarifpartner schwer abzuschätzen ist; der Größenordnung nach dürfte er sicher- 
lich unter 1 vH, wahrscheinlich unter 0,5vH liegen. 

K u r z f r i s t i g e  versus m i t t e l f r i s t i g e  Produk t i v i tä ts fo r tschr i t te  

327. Aus Gründen, deren wichtigste in den Ziffern 81 ff dargelegt worden sind, 
weicht die relative Veränderung der gesamfwirtschaftlichen Produktivität in 
einem kürzeren Zeitraum, zum Beispiel einem Jahr, immer wieder sehr stark 
vom Iängerfristigen Durchschnitt des Produktivitätsfortsdiritts ab. Damit ist die 
Frage aufgeworfen, ob eine kostenniveau-neutrale Lohnpolitik den kurzfristigen 
Schwankungen der Produktivitätseniwicklung möglichst flexibel folgen soll, oder 
ob es zweckmäßiger ist, sie an den Iängerfristigen Chancen der Einkommens- 
Steigerung auszurichten. 

328. Grundsätzlich erscheinen beide Wege gangbar. Die Entwicklung der Real- 
löhne dürfte von der Art der einkommenspolitischen Strategie letztlich kaum 
berührt werden. Der Sadiverständigenrat hat die Aufmerksamkeit der Sozial- 
partner bisher vor allem auf die kurzfristige Steigening der Arbeitsproduktivität 
gelenkt. In den Vereinigten Staaten werden seit mehreren Jahren vom Council 
of Economic Advisers lohnpolitische Leitlinien gegeben, die unmittelbar an 
Mehriahresdurchschnitten der Vergangenheit anknüpfen. 
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329. Was die Vorhenehborkeit der Produktivitätsenhvid<lung angeht, dürften 
vorhersagen, die sich auf den Durchschnitt mehrerer künftiger Jahre erstrecken, 
weniger von den tatsächlichen Werten abweichen als Vorhersagen auf kurze 
Sicht. Dies liegt doron, doß eine mittelfristige Prognose sich stärker an den Mög- 
lichkeiten der Produktivitähsteigerung, die von der vergleidisweise gut bekonn- 
ten Entwicklung der Produktivkräfte her bestimmt werden, ausrichten konn. Eine 
kurzfristige Produktivitähprognose dagegen ist immer zugleich eine Konjunktur- 
Prognose. 

330. Gleidiwohl konn es sein, dali die Sozialpartner sich auf längere Sicht in 
einer so wichtigen Sache einer Prognose nicht onvertrauen möchten. Wenn das 
der Fall ist, käme vielleicht ein mehr mechanisches Verfahren der Leitlinien- 
findung in Betracht. Co könnte der Trend der letzten Jahre - beispielsweise ein 
gleitender Drei-Jahresdurchschnitt - als Indikator der längerfristigen Enhvick- 
lung gewählt werden. Jede Formel dieser Art hätte aber natürlich den Nachteil 
mangelnder Flexibilität. Sonderenhvicklungen der iüngsten Vergangenheit be- 
kämen ein zu großes Gewicht, Faktoren, die eine Trendänderung erwarten 
lossen, ein zu geringes. 

331. Die gröliere Zuverlässigkeit der mittelfristigen vorhersagen würde es im 
Prinzip erlauben, bei entsprediendem Vertrauen der Sozialpartner den Ver- 
teilungskampf davon zu entlasten, daß dauernd ieweils eine der großen Grup- 
pen bestrebt ist, das für sie unbefriedigende Verteilungsergebnis der gerade 
abgelaufenen Periode nachträglich zu korrigieren. Der häufige und nur schwer 
vorhenehbore Wedisel der Koniunkturloge sowie der institutionell bedingte 
Mangel an Flexibilität bei den Tarifvereinbarungen hoben es mit sich gebracht, 
dali Gewinnexponsion und Lohnwellen oft erst verzögert aufeinander folgen. 
Dadurch wird das zyklische Element in der koniunkturellen Entwicklung noch 
verstärkt. Dieser Nachteil ließe sich jedoch vermeiden, wenn die Wirkchofts- 
politik zu gleidier Zeit ouf stetiges Wachstum und stetige Einkommensenhvick- 
lung hinwirkte. 

332. Je nodi Konjunkturloge müßten die Torifportner allerdings ein hohes Mol i  
an Vertrauen in die Richtigkeit einer om Trend des Produktivitätsforkchritk 
orientierten Lohnleitlinie aufbringen. 

Die Unternehmer müßten bereit sein, eine storke Kompression ihrer Gewinn- 
morgen hinzunehmen, wenn sich die Nochfrageexponsion obschwächt, die 
Kaoozitöhouslostuna zurückgeht und der Produktivitätsforkchritt gerina wird, - - 
die Löhne aber - tiendorientiert - kräftig steigen. 

Entsprechend milßte von den Arbeitnehmerorgonisationen emortet werden, 
dali sie keinen vermeintlichen Nachholanspruch durchzusetzen versuchen. wenn 
die Nachfrage kräftig expondiert, die ~ o ~ a z i t ä t e n  stärker ausgelastet ~ n d ' ~ r o 0 e  
Produktivitätsforkchritte erzielt werden, so doß die Gewinne stark zunehmen. 

333. Diese Probleme wären wesentlidi geringer, wenn die ERektivlöhne ent- 
sprechend beweglidi wären. Bei trendorientiertem Anstieg der Toriflöhne würde 
die Lohndrift stärker schwanken; in einer Wachstumspause könnte sie auch 
einmal negativ werden. 

334. Für die Arbeitnehmerorganisationen läge die Hauptschwierigkeit einer 
mehr oder weniger mechonisdien Ventetigung der tariflichen Einkommens- 
enhvicklung möglidienveise vor allem dorin, daß ihre Rolle als Marktportei 
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verändert würde. Eine Lohnleitlinie, die auf der vorhersehbaren kurzfristigen 
Produktivitätsentwicklung beruht, IäBt ihnen - abgesehen davon, daB sie sich 
für oder gegen die Lohnleitlinie aussprechen können -die Möglichkeit, in ein- 
zelnen Bereichen die Markiverhältnisse abzutasten und spezifische Gleidi- 
gewichtslöhne zu vereinbaren. Würden sie dagegen eine trendorientierte Lohn- 
leitlinie akzeptieren, so hätten sie sich damit verpflichtet, in Jahren der 
Hochkoniunktur global wie in Einzelbereichen weniger zu fordern, als die 
Knappheit der Arbeitskräfte zuliei3e. Umgekehrt könnten sie bei weniger gün- 
stiger Koniunktur einem Uberangebot an Arbeitskräften nicht durch ein Zurück- 
halten bei Lohnforderungen entgegenwirken. 

Z u r  E n t w i c k l u n g  d e r  A r b e i t s e i n k o m m e n  1958 b is  1965 

335. Tabelle 42 gibt, soweit die verfügbaren statistischen Informationen quanti- 
tative Schärzunaen erlauben. einen Uberblick über die Iänaerfristioe Entwickluna 
der Faktoren, i i e  im  ahmen einer kostenniveau-neutrien ~ohipol i t ik  neben 
dem Anstieg der Arbeitsproduktivität zu berücksichtigen sind. Alle Zahlen der 
Tabelle beziehen s i d i  allein auf den privaten Bereich der Gesamtwirtschaft, zum 
einen, weil es keine ausreichend zuverlässigen Schätzungen über Produktivitäts- 
fortschritte im öffentlichen Bereich gibt, zum anderen, weil sich Einnahmen und 
Ausgaben des Staates übemiegend nach anderen als marktwirtschaftlidien 
Gründen bestimmen. 

Tabelle 42 

Produktivität, Preise, Lahne 
GröBenordnungen zu JG 64 Ziffer 248 

Durchschnifiliche jährlidie Veränderung 1559-1965 in vH 

(1) Raiilaii Biuttolnlandipiodukt le Erweibat?.tlgsn ............................................. + 4,D 
(P) Tairna-d-Tride-Effekt ..................................................................... + 0,s 
(8) Ka~ltalkoiitenetiikt ............................. ... .................................... W.q 
(4) Lohnsurnrn~n~ik t  d e i  StruMurwsndili ................................................... - 0 2  
(5) Lohnko.tiiniitiekt der Aibsltgeberb~lträo~ zur Soxlalvenlcherung ........................... + 0,s 
(8)  Prslilndiix fllr d l i  Libinahaltung .......................................................... + g0 
(1) Pralalnder !(Li dle I ibte Virwinduno ...................................................... + g4 
(8) Korrlolarlar Plslalndei fllr dle lstlte Virvenduno (Zlitii 508) ................................. 
(0) TaiHlohn- und -oiihaliiiurnrne aul Wachanbaiila ........................................... + ö.6 

(10) Bruttolohn- und -pehdbsurnme l i  Arbelinehrnar ............................ ..... . . . .  + D.0 
(11) Lohndrlfl (- (10 .I. (0)) .................................................................. + DC 

Alle GrbBen bexlehen alchauf den prhihn Sektor. -Dis unter (P). (8) und (4) auwerleeenen E i l e h  nlnd 
ausoedillckt In Elnhelten der Bruttolohn- und -0ahalbrurnme le beichüftlpten Arbeitnehmer. - W a l h n  
Erl&Ibninpen: Anhanp VI. 
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1. 
Gesetz iiber dle BUdung elnes Sadiversiänäigenrates 

nu Begutadiiung der gesamtwlrtadialüidien Eniwldrlung 
Vom I+ Anpost 1983 

(Bundsigesetrbl. 

Der Bundeateg hat dar folgende Gesetz b p  
sdilorsen: 

0 1 
[I) zur p e ~ i o d i h e n  Begutaditung der g a a m b  

wlrtadralüidien Entwidrlung In der Bundeampublik 
Deutsdhnd d zur Erlelditemg der UrlebbU- 
dung bei allen wlmdiaftspolitlidi veranlwortli*en 
Instarnen sowie in der Offmtlid&eit wlrd ein Rat 
von unabhängigen Sarbvenlllndlgeii gebildet. 

(2) Der Sadivemländigenrat besteht a u  fünf Mit- 
glledem dle !her besondere wirtadrafts*im- 
adiailürbe Kenntnisse und volkswirlsdiaftlidie EI- 
lahningen verfügen milpieo 

(3) Dle Mitglieder des Sadwerst8ndigmratea dür- 
feo weder der Reg lemg oder eher gesetzgebmden 
K b r p e r h a n  dea Bundes oder eloes Landes nodi 
dem öfient~imen ~ i e n a t  d a  Bundes. ein- h d a  
oder einer sonrtlgen Judstlsdien Person des blfani- 
lidieo Redils. es -1 den .  aLI Homarbullehm oder 
als Mllarbeiler elnep wirbdiafta- d e r  rmial*ren- 
sdidtlirben IiutiluM. angeboren. Sie darren ferner 
oirbt RepiSsenlanl eines Wirisdialtaverbandea d e r  
eh- Organhailon der Arbeitgeber d e r  Arbeit. 
iiehmer aein oder PU diesen In einem smdlgen  
Dienst- d e r  GesdiSltibesorguiigli~~ha1k& skheo. 
Sie d M e n  audi nlrbt ~( lbrei ld  des letzten Jabrea vor 
der Berufung zum Mllglied des Sadiventändigeo- 
ratei &e deiarilge SteUung Innegehabt haben. 

P 2 
Der Sadiventaodigenrat soll in  w h u i  Guladikn 

dle ~ewelllge geaamtwirtsdiaNldie Lage und d- 
absehbare Entuidrlung darstellen. Dabel soll n un- 
tersucben. wle im Rahmen der marklwImdidfIldiui 
Ordnung gleldiieitlg Stabllilät des Pielsoiveaus, 
hober Bed8ftigungrrtand und auhwlr i sd ia l t -  
lldier Glei&gewi&l bei sletigem und ringeme8.b 
nem w.&tum gewuhr~eirtet t o ~ m ~ .  I. 
die untenudiung .U& die nildung und die 
vertellung vmi mommen verm<lgen &be 
zogen werden. Insberoodeie roll der Sadivemtlln- 
dlgeniat die urradien von und mbg~~diui 
Spamungan z w i d e n  der gesamiwirtr&.dtl~~ 
Nadiliage un4 dem gesamlwirtrdiaftli&en A q e b a t  
autrelgen. weldie die In S a u  2 genimien Zlele ge- 
führden. Bei der Unlenudiung rollen Jeweils ver- 
s d i l e d m  Annahmen m g m d e  gelegt und deren un- 
teisrtiiedlldie Wirkungen daigeskllt und beurlellt 
werden. Der Sa&veistöndigenrat roll Febleniwiri- 
lungen und Möglldikeiten zu deren Vermeidung 
oder deren BesclUgung aufzelgea. jeda& keine 
Empfehlungen iüi beatlmmte wlr tsddl* und rmlal- 
p o ü t i h e  M h h m e n  ausspiedien. 

0 3 
(I) Der %diveislMdigenial id nur an den dur& 

dleaes Gesetz begnindeten Auftrag gebunden und 
In aeher TSUgkeil unabhllnglg. 

I S. B=) 

12) Verlrilt eine Minderhell k l  der Ablasaung 
der Gutadilen zu e l m l n e a  Ragen eine abwel&ende 
Aulfasaung. ui hat sie die M ö g l l ~ e i l ,  dlere in den 

zum Au*Ndr 

P 4 

kr sadiverrtandigenist ~ b f ~ ~ . ~  &. 
„,cuta&ten ihm geelgnel en&elneadm penmen. 
Insbesondere Vertretern von Oigmlsailoaeo d a  
wlr ldaiüldien und amiden Leben.. Gelegenheit 
geben, ni wesentlidien SI& aus seinem Auftrag er- 
gebenden Pragen SWlung zu nehmul 

P 5 

1') Der Sadiverständi~rst  Or es 
Du*fiihnuig Aunia@es erfordar'idi 

hat, farm'di numd@m ~ ~ i * t e r  
den der Bmdcsbani hbien' 

(2) Die l a u &  ziutändigrn Bundellmlnlstei imd 
der Präsident der Deutidien Bundesbank slnd auf 
ihr Verlangen zu hören. 

(3) ~i~ nehÖdrden des nundes und der ~ h d ~  lei- ,(, d„Sadiventllodlgenrat Amuhllle, 

P 6 
(I) I k r  Sadrventändlgenrat er~teU1 JShilldi bls 

rum 15, November ein Gutarbtep Darüber b a u  
8011 er nrim selaem Emeasen siu8talldie Gutadilen 
enlelleL w e m  aul e l i i l e l m  Gebleten Entwl<üuo- 
gen erkennbar weide& &die die in ) 2 S a u  2 ge- 
nannten Zlele gelllhidea. 

12) ~ ~ ~ , j ~ ~ ~ ~ ~ l ~ ~ ~  kann den %dVensn- 
digenrat der Enlathing zus&m&er G ~ ~ & ~ ~  
nadi salz 2 

(3) 0- S a ~ v e r ~ t ~ 9 ~ a t  leitet die GUtadm. 
der BUdesregienin9 unven'Jgli& =J und verbf fm-  
ll&t sie a&t Warnen da&. Die Gutamten nadi 
Ab'Lz Sau und Ab*ab der Sadiveritän- 
dieenrat Im hvern-en mll dem Bun-ldher 
!ai Wlrtsdraft audi PU einem anderen Zeitpunkt ver- 
offmtlimen. 

(4) Zu dem Gutndikn oadi Absatz 1 Satz 1 nlmmt 
dla Bundesregierung gegenSibei den gesehgebenden 
Kbrpendraflen zum Zellpunkt der Veioflenllidiung 
Stellung. In der Sleiiwignahme dnd  insbesondere 
dle wirlhallspallUsdien Sdilußfolgewgen. dle dle 
Bimderregienuig aua dem Gutadiien riebt, danu- 
legen. Zu ~nderen Gutadilen kann dle Bundesieglp 
m g  SWlung,nehmen 

P 7 
11) Die Mltglleder des Sadivenlandigeniates wer- 

den auf Vorrdilag der Bvndearegierung d& den 
Bunderpräsidenlen berufen. Zum 1.Msrz eines Jeden 
Jahres - eralmals n a h  Ablauf der ddtteo Jabiei 

1 84 



Gesetz über die Bildung einer Sad>verständigenmfer 

nah Emtattung d u  enten GuLsmiear gemüö 4 6 
Abs. I Sau 1 - sdieidei eln Mitglied aus. Die Rei- 
henlolge der Auradieidenr wird in der ernten Silziuig 
d u  Sa&verrtAndigeniates duidi dar Loa beslimmi. 

121 Der h d u ~ r ä s i d e n l  benifl auf Vorrdilaa der 
&desregi-g ieweiis ein neues Mitglied f$ die 
Dauer v<m I h f  Jahrm ~ i ede rben i l un~en  sind zu- 
Ihssig Dle Bundesregierung hon die Utgliedei d- 
Sadinnländmenraled an. bevor sie ein neu" Mit- 
glied v a d h ? .  

B) Dle Milgiiedei slnd berediugl. Ihr Ami du,& 
E r k i ~ g  qqenübei dem Bundespraidenlen n i e  
demlegen. 

14) Meldet  eln Mitglied vaneitig aus. so wird 
ein neues Milglied iüi die Dsuer der Amiaeit des 
a u g d i e d e n e n  Mitglleda beru1e.i Absall 2 gilt 
entapre&end. 

D B 
[I) Die Besdlüsse des Sa&versländigeniales be- 

düilen der Zustimmung von mlndeatens drei Mit- 
gliedern. 

(21 Der SsdivemULlidigenial wählt aus seiner 
Mille einen VanilIxenden Mr dle Dauer von drei 
Jahre". 

(3) Der Sadiverständlgenrat gibt iidi eine Ge. 
ichöitror&ung. 

ln der VermltUung und Zuaammewtellung von 
auelienmatedd. der l edmiden  Vorbereihuig der 
S i imgen des Sadiversiändigenrsies. dem DN& 
und der Ver6Ilenili&ung der Gutamten s m i e  der 
Erledigung der ronrt anlallenden Venvaltungrsul- 
gaben. 

6 in  . - -  
Die Mitglieder der Ssdiverntllndlgenraler und die 

Angehangen der Gerdisltssleile alnd NI Ver- 
rrhwieoenheil Ober die Beratunoen und die vom 

rstungruteri~gen verpni&tei Die Pfli&l NI Vei- 
$&wiegenheil balehl sidi au& auf LnlormaUmeo. 
die dem SadiverstWoenial oeaeben und als ver. 

D I1 
(1) Die Mitglieder der Sa&verrULlidigenr~La ei- 

hdlen eine p b a l e  Enta&adigung rode  Ersalz 
ihrer Reisekosten. Diese werden vom Bundei- 
minialer für Wirtrdmll im Einvernehmen mit dem 
Bunderiminirtei der Innern ferqeseht. 

(2) Die K o a m  den Sa&veratändlgenrales ti6gt 
der Bund. 

6 12 . ~- 

Die- Gesell 9111 nadi MaBgabe des 4 13 Abi. I 
des Drllten überleitongsgeielles v w  4. Jsnuu 1952 
(Buodmgesetzbl. I S. 1) au& im Land Berlin. 

D u  Stat lat isb Bunde-t nlmmt die Aufgaben D 13 
eher  GeimM&lle der SadinntändigcnrsLa Dleses Gesell tiilt am Tags Da& melner Veiküo- 
wahr. Die Tätigkeit der Gedäftsstelle besteht dung In KralL - 

Die verlasaungma8igen Redite der Bundesrates 
sind gewahrt. 

Die Bunderragtening hat dem rarstehenden Ge- 
sell die n& M i h d  113 des Gmndgesebei erfar- 
d e r i i b  Z~iulimmun~ crleU1. 

Das rmniehende Gneia wird hlermll verlUodef. 

Der  Bondeap i a s iden t  
L i i b t e  

Der  S t e l l v e r t r e t e r  d e s  Bundeakaha l e r s  
Ludwlg  E ihacd  

D e i  Bundeamln l a t e i  f i i i  Wlrl.chaft 
Ludwlg  E r h a i d  

De r  Bundeamln l s t e r  
H a c h e r l  

d a i  l i i ne rn  

Der  B u n d e i m l n l r t e r  d e r  F l n a n r e n  
DL DahlgrOn 



Geseiz 

zur iindemg des Geseizes iiber äie Blldung elnes Sarbversiänäigenrates 
zur Begutacht~mg der gesamtwlrtsbliiichen Eniwiäriung 

vom I. Nmember W 

(swdeigesehbl. I S. 6131 

D u  Bundestag hat das folgsnde Geich b c  (21 Der SamvemULndigenrat aoll nam salnem Er. 
s ~ l o s s e n :  I m a i c n  zs8UUdm Gutamten eistallen. wenn an1 

AxUkel1 elnrrhen Gebleten Enhldrlrnaen erkennbar w a  

-0 6 i i d t  sie eine W o b  d&& 0 d . r  tm mnvernabmrn 
(I) D- samverstbndigenrat rramttet jakhrlid =in mit dem Bundesdnlster iar Wirtemalt ni einem 

Gummte. [Jabresgatamten] und leltet es der Bun- 'PYuen Zeitpdtt.' 

dellreaie-o bli zum 15. November zu. Das Jahrea. 

P B das ~ e s e k c r  aber die ~ i ~ d ~ n g  elnei samvor- 
atbdigenratei rui ~eg<i tamlun~  du g e a a m ~ r t .  
amalulme. ~ n ~ d r l u n g  vom 14. ~ u g i a t  1m 
[~undeigcretzbl .~ S. 68s) loigende ~ a - ~ g :  

y t e i t e n  &d den guelqebenden Karper ih i l eo  I Ait lke l  I 

den. welmc die in P 2 s a h  a &nannten ziele g c  
Iöbdrden. Dir Bundeaieglemng kann den Sahvor- 
"Bdigenrat mit der Hratalhing iolmer Gntamlen 
be'Yftragsn. Der Samvarslbndigenrat leitet diene 
Gutamten der Bundeired-o zu und rerouenb 

von d u  Bundesregierung unveizügll& vorgelegt 
und rum glelmsn z c i t p d t  vom samverat&digen. Dieses Gesetz glll n a h  Mdgaba des # 13 Aha. 1 

rat ver<inenuimt. Spaleitcns amt da den Dmlen Uberlellrngsseiehu vom 4. J a n a a r l ~ ~ i  

voilame nimmt d ~ e  ~undeue<ilenui. aemnaber de. ( s ~ d e w = s e ~ b l .  I S. I) so& im Land Berh .  

Die Verfasarnsrmaüigen Remte dei Bundesrates 
sind gewahr,. 

Das vor8lehe.de Ceseh wird hlermit vrrkündel. 

- - - -  
gesetzgebenden Kärprridallrn m dem Jahreaßub 
amten Siellung. In der Stellungnahme rdnd inabe- 
somiere dle w l r t e ~ a l t e p o l i t i r ~ e .  S&Mfolgemn- 
gui. dle die Bundesregierung aus dem Gutamten 
zieht. darzulegen. 

Born. den B. November lüü6 

Der Bundeipi8aideot 
L a b t e  

AitlI'CI I 

Dieini Gesetz Vin am Tape nam Seher Verkün- 
dung in Kiafi. 

Pur den Brndeaienzlei 
Der Bunderrmolster IOr Verkehr 

S e e b o h m  

  er Bundcirmrdater Iar W i n a b l t  
S c h m * c k e i  



II. 

Auszug aus dem Jahresgutachten 1964 

248. Wenn sich bei Vollbeschöftigung von der Preis-, Lohn- und Kostenseite 
her Gefahren der beschriebenen Art zeigen, kann die Geldwertstabilität zwar 
verteidigt werden, aber kurzfristig und ohne unmittelbare Eingriffe in die Preis- 
und Lohnbildung nur mit Mitteln, die zu sinkenden Investitionen und zuneh- 
mender Arbeitslosigkeit führen. Der Standpunkt, da0 alle, die mehr für ihre 
Arbeit und ihre Erzeugnisse fordern, als der Markt zu zahlen bereit ist, es selbst 
zu verantworten haben, wenn sie aus dem Markt gedrängt werden, ist so weit 
entfernt von den im Gesetz über den Sachverständigenrat niedergelegten Zielen, 
dai3 er hier ohne nähere Prüfung ausscheiden kann. Wir  müssen also nach ande- 
ren Möglichkeiten suchen, die Vollbeschäftigung und die Geldwertstabilität 
gegen die Gefahren zu sichern, die nunmehr von dem Verhalten der Sozialpart- 
ner ausgehen können. Die einzige, die mit unserer Wirtschaftsordnung verein- 
bar ist - eine andere sehen wir nicht -, liegt in der Aufklärung über iene lohn- 
politischen Bedingungen, unter denen ohne Beschränkung der tarifpolitischen 
Autonomie der Sozialpartner Geldwertstabilität ohne Arbeitslosigkeit - oder 
Vollbeschäftigung ohne Inflation - möglich ist. 

U) Bei gegebenen Wettbewerbsbedingungen spielt sich im monetären Gleich- 
gewicht ein bestimmtes Verhältnis zwischen Preisen und Kosten und damit 
auch mischen Preis- und Kostenniveau ein. Das Problem der Geldwert- 
Stabilität bei Vollbeschäftigung ist daher identisch mit dem der Stabilisie- 
rung des volkswirtschaftlichen Kostenniveous. 

b) Damit das Kostenniveou nicht steigt, dürfen die Nominallöhne, solange 
die oben genannten Annahmen und Bedingungen - insbesondere mone- 
täres und aui3enwirtschaftlides Gleichgewicht - gegeben sind, dem 
Grundsatz nach im Durchschnitt nicht starker erhöht werden als um den 
Prozentsatz, um den sich in der Gesamtwirtschaft das Produktionsergeb- 
nis je Stunde - von etwaigen Struktureffekten bereinigt - erhöht. Wenn 
dagegen der Anteil der Kapitalkosten an den Gesamtkosten abnimmt - 
zum Beispiel wegen Zinssenkung infolge zunehmenden Kapitalreichtums 
oder wegen kapitalsparenden technischen Fortschrittes - oder wenn die 
.terms of trade' sich verbessern - niedrigere lmportpreise oder höhere 
Exportpreise -, so ist für Lohnerhöhungen ein zusätzlicher Spielraum 
über den Fortschritt der gesamtwirtschaftlichen Produktivität hinaus ge- 
geben, ohne daO das Kostenniveau steigt - und umgekehrt. Ebenso mag 
es angebracht sein, den gesamtwirtschaftlichen Produktivitätsfortschritt 
optimistisch einzuschätzen, in der Hoffnung, dai3 ein gewisser Lohndruck 
die Rationalisierungsbemühungen in den Unternehmen verstärkt. 

c)Zu den Lohnerhöhungen gehören im Hinblick auf die Kostenseite auch 
Erhöhungen der Sozialversicherungsbeiträge, soweit sie den Arbeitgeber- 
anteil betreffen. Es m a t e  daher die Regel gelten, die Beitragssätze, soweit 
erforderlich, in kürzeren Zeitabständen und dann ieweils nur geringfügig 
anzuheben; eine sprunghafte Beitragserhöhung würde den Spielraum der 
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Sozialpartner für kostenniveau-neutrale Lohnerhöhungen in dem betref- 
fenden Jahr zu sehr einengen. 

d) Die Lohnerhöhung, die im gesamtwirtschaftlichen Durchschnitt kosten- 
niveau-neutral ist, kann nur für iene Bereiche den Maastob bilden, die sich 
im Gleichgewicht befinden und voraussichtlich im Gleichgewicht bleiben 
werden. Zeigt sich irgendwo ein zusätzlidier Bedarf an Arbeitskräften, 
der nicht aus dem Neuzugang, sondern nur durch Abzug aus anderen 
Bereichen gedeckt werden kann, so müssen, wie dies in der effektiven 
Lohnbemessung in der Regel schon geschieht, die Löhne in den Mangel- 
bereichen stärker erhöht werden, und zwar um so mehr, ie größer die 
Friktionen und der Widerstand sind, die der Lohnanreiz überwinden soll. 

e) Auf der anderen Seite ist es erforderlich, daß überall dort die Löhne lang- 
samer steigen, wo Arbeitskräfte nicht mehr so dringend benötigt werden, 
weil der Absatz schrumpft oder der technische Fortschrin Einsparungen 
ermöglicht; sonst fehlt für die Arbeitnehmer der Anreiz, von sich aus den 
Arbeitsplatz zu wechseln. Wenn die Unternehmen zögern, nicht mehr 
benötigte Arbeitskräfte zu entlassen, und sogar erhebliche Lohnzugeständ- 
nisse machen - vielleicht auch, weil sie mit entsprechender staatlicher 
Hilfe rechnen, die aus politischen Gründen gerechtfertigt sein mag -, so 
wird in solchen Bereichen ein Beschäftigungsstand aufrechterhalten, der 
die an sich mögliche Steigerung der gesamtwirtschaftlichen Produktivität 
und damit letzten Endes auch der Reallöhne verringert. 

f) Da die Knappheitsbedingungen in den verschiedenen Gebieten, Industrie- 
zweigen und Berufssparten am besten in kollektiven Verhandlungen ermit- 
telt werden können, macht die gesamtwirtschaftliche Leitregel den Lohn- 
findungsprozeß durch die Tarifparteien nicht entbehrlich. Die Leitregel 
zeigt nur den Richtpunkt an, bei dem die Ziele der Geldwertstabilität, der 
Vollbeschäftigung und des gesamtwirtschaftlichen Wachstums zum Wohle 
aller am wenigsten miteinander in Konflikt stehen. 



DER BUNDESMINISTER FUR WIRTSCHAFT 
LP-020079/1 

Bonn. den 21. Januar 1966 
Nr. 3322 

Der Bundesminister für Wirtschaft gibt bekannt: 

Heute morgen fand im Bundeswirtschaftsministerium unter Vorsitz von Bun- 
deswirtschaftsminister Schmücker ein Gespräch über die wirtschaftliche Lage 
statt. Die Teilnehmer geben zum Abschluß der Aussprache folgendes Kommuni- 
qu6 bekannt: 

.In Fortsetzung der Gespräche beim Herrn Bundeskanzler am 13.und 14.De- 
zember 1965 fand am 21. Januar 1966 unter dem Vorsitz von Bundemirtsctiafts- 
minister Schmücker mit den Mitgliedern des Sachverständigenrates zur Begut- 
achtung der gesamtwirkchaftlichen Entwicklung und mit den Repräsentanten der 
großen wirtschaftlichen Gruppen eine Aussprache über gemeinsame Anstren- 
gungen zur Stabilisierung der Preise unter gleichzeitiger Erhaltung einer weite- 
ren wirtschaf lichen Aufwärtsentwicklung statt. 

An dem Gespräch nahmen teil: 
Bundeswirtschaftsminister Schmücker (als Vorsitzender), Bundesfinanzminister 

Dahlgrün, Bundesarbeitsminister Katzer, Bundesminister für Ernährung, Land- 
wirtschaft und Forsten Höcherl, Bundesbankpräsident Blessing, Staatssekretär 
Dr. Langer, Staatssekretär Kattenstroth, Prof. Dr. Bauer (Sachverst6ndigenrat), 
Staatssekretär a. D. Dr. Binder (Sachventändigenrat), Prof. Dr. Giersch (Sach- 
verständigenrat), Staatsminister a. D. Dr. Koch (Sachverständigenrat), Ludwig 
Rosenberg (DGB), Otto Brenner (IG Metall), Wilhelm Haferkamp (DGB), Georg 
Leber (IG Bau-Steine-Erden), Waldemar Reuter (DGB), Bernhard Tacke (DGB), 
Rolf Spaethen (DAG), Alfred Krause (Beamtenbund), Prof. Dr. Balke (BDA), Fritz 
Berg (BDI), Dr. E. G. Schneider (DIHT), Konsul Dietz (Deutscher Groß. und Außen- 
handel), Dr. A. Düren (DIHT), Dr. Lichler (BDA), Hans Schmitz (Einzelhandel), Jo- 
seph Wi ld (Handwerk), Frau Merkel (Verbraucherverbände), Edmund Rehwinkel 
(Bauernverband), Dr. Butschkau (Sparkassen- und Giro-Verband), Dr. Frhr. von 
Falkenhausen (Privates Bankgewerbe), Dr. Baumann (Genossenschaftsverbände). 

Die Teilnehmer waren sich darin einig, dai3 in der gegenwärtigen Situation die 
Sicheruna des Geldwertes vordrinalich ist. Dazu ist eine verstärkt auf S~arsam- 
keit bedaclte Haushalkpolitik vofi Bund, Ländern und Gemeinden nokvendig. 
Diese Politik muß unterstützt werden durcn ents~rechende Anstrena~naen aller - 
in der Wirtschaft verantwortlich tätigen Kräfte. 

Die Teilnehmer bekunden ihre Bereitschaft, auch in ihren Bereichen an den 
Bemühungen zur Sicherung des Geldwertes im Sinne der Grundgedanken des 
Cachverständigengutachtens durch gleichzeitiges und gemeinsames Handeln 
mitzuwirken. 

Das Gespräch wird im Monat März 1966 im gleichen Kreis fortgesetzt.' 

Beglaubigt: 
Unterschrift (Dienstsiegel) 

(Vem.-Angest.) 
Im Auftrag 

Oertel 



In einer Besprechung am 16. Juni 1966 mit den Vertretern der Bundesvereini- 
gung Deutscher Arbeitgeberverbände und des Deutschen Gewerkschaftsbundes 
hat der Sachverständigenrat die Frage gestellt, unter welchen Voraussetzungen 
die Sozialpartner an der Durchführung einer Stabilisierungsaktion im Sinne einer 
.Konzertierten Aktion' teilzunehmen bereit wären. 

Die Bundesvereingung Deutscher Arbeitgeberverbfinde und der Deutsche Ge- 
werkschaftsbund haben zu diesen Fragen wie folgt Stellung genommen: 

Bundewereinigung Deutscher Arbeitgeberverbände 

Zielseizung und Erfordernisse einer Shbilisierungsaktion 1%7 

1. Grundmtzliche Bemerkungen 
In seinem 2. Jahresgutachten hat der Sachventändigenrat eine Konzeption 

einer Stabilisierungsaktion vorgelegt, die das Ziel verfolgte, im Jahre 1966 und 
1967 den Geldwertschwund - gemessen am Anstieg des Preisindex für die 
Lebenshaltung - schrittweise von 3 auf 1 vH im Jahresdurchschnitt einzudäm- 
men. Diese Konzeption einer .Stabilisierung ohne Stagnation' ist von der Bun- 
desvereinigung der Deutschen Arbeitgeberverbände im Prinzip bejaht und unter- 
stützt worden. 

Heute, on der Jahreshälfie 1966, IäOt sich bereits absehen, daB der Stabilisie- 
rungsaktion des Sachventändigenrates in diesem Jahr voraussichtlich nicht der 
gewünschte Erfolg beschieden sein wird. Denn angesichts der bisherigen Wirt- 
schafts- und Preisentwicklung während der ersten 6 Monate des Jahres 1966 
erscheint es mehr als fraglich, ob es gelingt, den Geldwertschwund so weit ein- 
zudämmen, da0 der Preisindex für die Lebenshaltung in diesem Jahr nur noch 
um 2 Prozentpunkte über den Jahresdurchschnitt 1965 ansteigen wird; vielmehr 
steht zu befürchten, da0 die Erhöhung der Lebenshaltungskosten in diesem Jahr 
genauso stark, wenn nicht sogar noch stärker als 1965 (= 3,4vH) ausfallen wird. 

Die Gründe für diese Entwicklung sind vielschichtig. Die relativ starken Er- 
höhungen verschiedener administrativer Preise während des Frühiahrs 1966 spiel- 
ten dabei ebenso eine Rolle wie auch der beträchtliche Anstieg der Zinskosten 
und gewisse Nachwirkungen aus dem inflatorischen ProzeO wahrend des letz- 
ten Wachstumszyklus. Vor allem muO aber - und hierauf haben wir bereits bei 
dem letzten Gespräch mit dem Sachverständigenrat am 16. Juni 1966 in Ham- 
burg eindringlich hingewiesen - der unverändert starke Anstieg der Lohnkosten 
ie Produkteinheit, wie er sich aus der sich eher noch ausweitenden Lohn- 
Produktivitäts-Schere ergeben hat, als eine entscheidende Ursache für die sich 
verstärkenden Preisbewegungen angesehen werden. 

Besonders deutlich geht dies aus der Industriestatistik hervor: Im 1. Halbiahr 
1965 erhöhte sich das Produktionsergebnis je Beschäfiigtenstunde noch um 
6,1 vH (immer im Verhältnis zur enkprechenden Voriahreszeit), während die 
Lohn- und Gehaltssumme je Beschäfiigtenstunde eine Zuwachsrate von 10,3vH 
auhvies,sodaO dieLohnkosten ie Produkteinheitum 4vHzunahmen. Im 1.Viertel- 
jahr 19& dagegen erreichte das Produktionsergebnis je Beschäfiigtenstunde nur 
noch eine Wachstumsrate von 33 vH, während sich die Lohn- und Gehaltssumme 
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ie Beschäftigtenstunde um 9.3vH ausweitete mit der Folge, dafl sich die Lohn- 
kosten ieprodukteinheit um 5,BvH erhöhen,. Es ist kein Zweifel,dafl dieMehrzahl 
der Unternehmen eine derartig starke Lohnkostenverteuerung, zumal sie mit 
anderen Kostenerhöhungen (Anstieg der Zinskosten, höheren Rohstoffpreisen, 
administrativen Preiserhöhungen)einherging,nicht verkraften konnte, sondern- 
soweit dies der Markt zuließ - im Preis abwälzen muflte, nachdem die Wirt- 
schaft bereits 1965 mit erheblichen Lohnkostenerhöhungen konfrontiert war. 

In diesem Zusammenhang erscheint es uns notwendig, gesondert zu prüfen, 
welche Auswirkungen über den Produktivitätszuwachs hinausgehende Lohn- 
erhöhungen anges';chts der lohnpolitischen Interdependenz auf die arbeitsinten- 
siven Wirtschafiszweiae haben. Es stellt sich die Fraae. ob eine anhaltende Er- 
höhung des ~reisnive&s nicht zu einer ~ettbewerbskrzerrung zuungunsten der 
arbeitsintensiven Bereiche führt. 

Die allgemeine Wirtschaftsentwicklung zwingt aber zu der Schluflfolgerung, 
dafl für den beschleunigten Preisanstieg während der letzten Monate weitgehend 
Kostengesichtspunkte maflgebend waren. Denn abgesehen von zeitweisen Nach- 
frageimpulsen im Konsumgüterbereich gingen von den Nachfragefaktoren, 
denen in früheren Jahren für den Preisanstieg zweifellos eine gewisse Bedeutung 
zukam, in der letzten Zeit so gut wie keine inflatorischen Tendenzen aus. Dies 
gilt zumindest für die Auflenwirtschaft und für die privaten Investitionen. Aber 
auch die öffentliche Hand - insbesondere der Bund - hat sich in der letzten 
Zeit mehr und mehr bemüht. Zurückhaltuna bei ihren Ausaaben zu üben. 

Ein Preisanstieg, wie er in den etzten Monaten e:nge6eten ist (Preisindex für 
die Lebenshaltung Mai 1966 gegenüber Mai 1965 = 4,4 vH), erscheint uns sowohl 
unterwirtschaftlichen als auch unteraesellschafts~olitischen Gründen unvertretbar. 
Wir  halten es deshalb für unbedingt erforderliih, dafl die Bemühungen um eine 
Stabilisierung des Preisniveaus verstärkt werden, wobei es im gegenwertigen 
Zeitpunkt in erster Linie darauf ankommt, der zunehmenden .Kosteninflation' 
Einhalt zu gebieten. Wi r  würden es deshalb begrüflen, wenn der Sachverständi- 
genral seine Bemühungen um eine ~reisstabilisierun~ fortführen und in seinem 
nächsten Jahresgulachlen eine neue Stabil'sier~ngsaktion konzipieren würde. 

2. Zielsetzung der Stabilisierungsaktian 
Das Ziel einer solchen Stabilisierungsaktion sollte - wie bisher - im Grund- 

satz auf eine Stabilisierung des Preisniveaus bei gleichzeitiger Wahrung der 
Vollbeschäftigung und eines angemessenen und stetigen Wirtschaftswachstums 
gerichtet sein. Unter den gegenwärtigen Bedingungen dürfte es allerdings - und 
darauf hat auch der Sachverständigenrat in seinem zweiten Jahresgutachten hin- 
gewiesen -außerordentlich schwierig sein, bis zur absoluten Geldwertstabilität 
varzustoßen, wenn man Beeinträchtigungen der Beschäftigung und des Wachs- 
tums vermeiden will. Eine künftige Stabilisierungsaktian sollte deshalb als Ziel 
zunächst nur eine annäherndeStabilität des Preisniveaus anstreben. 

Der Sachverständigenrat hat bisher für die Messung des Geldwertschwundes 
den Anstieg des Preisindex für die Lebenshaltung zugrunde gelegt. Diese Metho- 
dik halten wir grundsätzlich für richtig; wir s ind  allerdings der Auffassung, dafl 
hierbei der Preisindex insoweit eine Korrektur erfahren mvO, als die .politischen 
Preisanpassungen" (als solche sehenwir derzeit an: dieErh6hungderAltbaumie- 
ten nach dem von uns grundsätzlich bejahten Lücke-Plan und die nicht-witte- 
rungs- und nicht-kostenbedingten Anhebungen der Agrarpreise) einer gesonder- 
ten Betrachtung unterzogen und sichtbar gemacht werden. Denn der politisch 



Anhang IV 

angeshbte EfFekt dieser Anpassungsmaßnahmen, nämlich die Einkommens- 
umverteilung, würde zunichte gemacht, wenn versucht würde, die durch diese 
politischen Preisanpassungen bewirkte Preisniveauerhöhung auszugleichen. 

Ebenso wie alle Krafte mobilisiert werden müssen, um einer allgemeinen 
Preisniveauerhöhung entgegenzuwirken, ist es erforderlich, da8 die staatliche 
Agrarpolitik so mit der Mietenpolitik koordiniert wird, daß nur ein begrenztes 
Ausmaß der durch sie bewirkten Preisanpassungen in den Jahren während der 
Stabilisierungsaktion eintritt. Tempo, Ausmaß und Form dieser Preiserhöhungen 
müssen demnach so gestaltet sein, daß die dadurch eintretende relative Minde- 
rung der realen Kaufkraft aller Einkommensbezieher, insbesondere der Arbeit- 
nehmer und Sozialleistungsempfänger, in engen Grenzen gehalten wird. 

3. Grundsühe der Stabilirierungraktion 
Auch eine künftige Stabilisierungsaktion müßte sich im Prinzip an den gleichen 

Grundsätzen ausrichten, die der Sachverständigenrat bereits der Stabilisierungs- 
aktion in seinem zweiten Jahresgutactiten zugrunde gelegt hat. Diese Grund- 
sätze waren die Gleichzeitigkeit und Gleichmäßigkeit des stabilitäkkonformen 
Verhaltens aller für den Wirtschafkablauf entscheidenden Sektoren. 

Die Gleichzeitigkeit ist eine wichtige Vorbedingung für das Gelingen einer 
Stabilisierungraktion. Denn nur dann, wenn alle relevanten Kräfte in der Wirt- 
schaft gleichzeitig bestrebt sind, ihre Ansprüche an das Sozialprodukt zurückzu- 
schrauben, wird nicht nur die faktische, sondern auch die psychologische Basis 
geschaffen werden können, auf denen allein das Bemühen um eine Geldwert- 
Stabilisierung von Erfolg begleitet sein kann. Zwar ist es zur Gewdhrleistung die- 
ses Gmndsatzes notwendig, daß die amtliche Wirtschaftspolitik hierbei die Füh- 
rungsrolle übernimmt; andererseits darf aber diese Bedingung nicht dahin- 
gehend ausgelegt werden, da8 die übrigen Sektoren, z. B. die Sozialpartner, nur 
dann in der Lage seien, an der Stabilisierungsaktion mitzuwirken, wenn die 
öffentliche Hand Vorleistungen erbracht habe. Diese mehrfach erhobene For- 
demng nach Vorleistungen der öffentlichen Hand widerspricht dem Prinzip der 
Gleichzeitigkeit und müßte deshalb die gesamte Stabilisie~ngsaktion gefährden. 

Auch wenn wir grundsätzlich der Auffassung sind, daß auch für eine künftige 
Stabilisierungsaktion das Prinzip der Gleichmäßigkeit bestimmend sein müßte, 
so halten wir doch für das Jahr 1967 eine gewisse Einschränkung dieses Prinzips 
für erforderlich. Der Sachverständigenrat hat in seinem zweiten Jahresgutachten 
festgestellt, daß 1965 eine gute Ausgangsbasis für die von ihm vorgeschlagene 
Stabilisierungsaktion war, weil das Jahr 1965 Monate vor und Monate nach dem 
Höhepunkt des Wachstumszyklus enthalten hat und die durchschnittlichen Real- 
proportionen deshalb in etwa ausgewogen waren. Die Verteilungsneutralität sei 
also gegeben gewesen, obwohl bereits im Jahre 1965 das durchschnittliche Netto- 
arbekeinkommen der Arbeitnehmer um 9.7vH gestiegen ist, während sich das 
Netioeinkommen der Privaten abs Unternehmertätiakeit und Vermöaen nur um -~ ~ ~~~~ 

4,2 vH erhöhte. 
Im Jahre 1966 werden sich die Realproportionen weiterhin zugunsten der 

Arbeitnehmer verschieben. DOS Ifo-Institut hat prognostiziert, daß sich in  diesem 
Jahr das Nettoeinkommen aus Unternehmertätigkeit und Vermögen um Ca. 
3vH erhöhen wird, daß aber diese Zunahme fast vollständig auf die Erhöhung 
der Vermögenseinkommen entfallen wird, so daß mit stagnierenden Gewinnen 
gerechnet werden muß. Die durchschnittlichen Nettoeinkommen der Selbständi- 
gen werden also kaum noch steigen, während man für das Nettoeinkommen der 
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Arbeitnehmer im Durchschnitt ein Wachstum von über 6vH erwarten kann. Eine 
Stabilisierungsaktion für das Jahr 1967 kann daher an diesen erheblichen Ver- 
schiebungen der Realproportionen nichtvorbeigehen; insoweit erscheint uns eine 
Einschränkung des Grundsatzes der Gleichmäßigkeit erforderlich. 

4. Gedanken zur Durchführung einer Siabilisierungsakfian 

Die Formulierung konkreter Vorschläge für die Gestaltung einer Stabilisie- 
rungsaktion im kommenden Jahr hängt von der Voraussetzung ab, daß die wirt- 
schaftliche Entwicklung des Jahres 1966 bekannt ist und daß auch gewisse Vor- 
ausschätzungen über die künftige Entwicklung - wie sie sich ergeben würde, 
wenn keine besonderen Maßnahmen zur Preisstabilisierung unternommen wür- 
den - vorliegen. Beides ist jedoch im Augenblick nicht der Fall. Aus diesem 
Grunde lassen sich nur einige grundsätzliche Uberlegungen vortragen, die an 
die gegenwärtigen konjunkturellen Tendenzen anknüpfen. 

a ) A u s g a b e n p o l i t i k  d e r  ö f f e n t l i c h e n  H a n d  

Es rnuß anerkannt werden, daO sich der Bund in diesem Jahr bemüht hat, den 
Zuwachs der Ausgaben des Bundeshaushaltes drastisch einzuschränken und den 
Stabilitätszielen soweit als möglich unterzuordnen. Es erscheint uns notwendig, 
daO der Bund auf diesem Wege fortschreitet mit dem Ziel, schließlich den Aus- 
gabenzuwachs in Einklang mit dem realen Wachstum des Sozialprodukts zu 
bringen. Dies setzt auch für das kommende Jahr weitere Ausgabenkürzungen 
voraus; Ansatzpunkt hierfür sollten in erster Linie die Subventionen sein. 

Eine Einschränkung der Sparförderung, wie sie verschiedentlich jetzt diskutiert 
wird, erscheint uns dagegen nicht akzeptierbar. Denn eine solche MaOnahme 
müOte aller Voraussicht nach die - stabilisierend wirkende - S~artätiakeit und 
Sparneigung der privaten Haushalte, die durch den starken ~reisanst 'e~kährend 
der letzten Monate offenbar bereits etwas gelitten hat, noch weiter beeinträchti- 
aen. Diese arundsätzliche Ablehnuna einer Einschränkuna der S~arfärderuna 
schließt selb;tverständlich eine sinnvdle Koordinierung der-verschiedenen Spar- 
färderungsgesetze und evtl. eine Konzentrierung der vorhandenen Mittel auf 
Personen mit geringerem Einkommen nicht aus. 

Für außerordentlich bedenklich hielten wir es, wenn sich der Bund nicht zu den 
notwendigen Ausgabekürzungen entschließen, sondern das zu erwartende Defi- 
zit entweder durch Steuererhöhungen oder durch Anleiheaufnahme auf dem 
Kapitalmarkt abdecken würde. Denn Steuererhähungen müßten in dem gegen- 
wärtigen Zeitpunkt den Kostendruck, der schon heute eine Hauptrolle des 
andauernden Geldwertschwundes ist, noch weiter verschärfen. Eine erhebliche 
Ausweitung der Kreditaufnahme des Bundes dagegen würde den schon ietzt 
überbelasteten Kapitolmarkt noch weiter einengen, was sich insbesondere zum 
Schaden der privaten Invest'tionstätigkeit auswirken würde. 

Die von uns skizzierten Uberleaunaen zum Bundeshaushalt aelten selbstver- 
ständlich im gleichen Maße für die &der und Gemeinden, dieihre Haushalts- 
politik bisher noch nicht genügend dem Stabilitätsziel untergeordnet haben. Wi r  
begrüßen deshalb im Grundsatz den Gesetzentwurf der Bundesregierung zur 
Fördewng der wirtschaftlichen Stabilität, der mehrere Maßnahmen vorsieht, die 
eine konjunkturgerechte Finanzpolitik aller öffentlichen Haushalte gewährleisten 
sollen. Eine rasche Verabschiedung dieses Gesetzentwurfes halten wir für un- 
erläßlich. 
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b) P r i v a t e  I n v e s t i t i o n s t ä t i g k e i t  

Nach der neuesten Vorausschäizung des Ifo-Instituts wird sich in der Indu- 
strie 1966 ein Investitionszuwachs von etwa 3 vH ergeben. Selbst wenn man für 
die übrigen Wirtschaftszweige ein etwas stärkeres Wachstum erwartet, so kann 
man doch nicht damit rechnen, daß der Zuwachs der gesamten privaten Anlage- 
investitionen 1966 eine Rate von 4 bis 5 vH übersteigen wird. Im Augenblick 
sind auch keine Tendenzen erkennbar, die für 1967 eine wesentlich günstigere 
Prognose gestatten; bestenfalls kann man auf Grund der gegenwärtigen B e  
dingungen mit einem gleichen Wachstumsniveau wie 1966 rechnen. Denn die 
scharfen Kreditrestriktionen der Bundesbank und der starke Lohnkostendruck, 
der in Verbindung mit den hohen Steuernochzahlungen für 1964 und mit wei- 
teren KostenerhBhungen die Gewinne in diesem Jahr stagnieren lassen wird, 
haben viele Unternehmen zur Reduzierung ihrer Investitionspläne gezwungen. 
Man kann auch nicht erwarten, daß die Belebuna der Auslandsnachfraae, wie 
sie neuerdings zu verzeichnenist, diese negativen Faktoren ausgleich& oder 
gar Oberkompensieren wird, so daß die Unternehmen dadurch zu verstärkten 
Investitionsanstrengungen im nächsten Jahr veranlaßt würden. 

Angesichts dieser Situation im privaten lnvestitionsbereich erscheinen uns 
irgendwelche Maßnahmen zur Dämpfung der Investitionstätigkeit im Rahmen 
einer künftigen Stabilisierungsaktion für das Jahr 1967 verfehlt. Eher hielten wir 
im Interesse der Sicherung eines langfristig gesunden Wirtschaftswachstums eine 
Lockerung der Kreditmaßnahmen der Bundesbank für notwendig. Sobald sich 
Beruhigungstendenzen an der Preisfront durchsetzen oder andere wirksame 
konjunkturpolitische Instrumente zur Bremsung des Preisauftriebes vorhanden 
sein sollten, muB deshalb eine Lockerung der Kreditrestriktionen, die bisher 
ziemlich einseitig die private lnvestitionstätigkeitgetroffen haben,vorgenommen 
werden. 

C) A u B e n w i r t s c h a f t  

Nach den neuesten Statistiken hat sich als Folge der veränderten koniunk- 
turellen Situation sowohl in der Bundesrepublik als auch im Ausland, zum Teil 
aber auch wegen der eingeschrankten amerikanischen Lieferfähigkeit die Aus- 
landsnachfrage verstärkt. Gleichzeitig hat sich die Einfuhrzunahme abge- 
schwächt; ob hieraus allerdings bereits auf einen grundlegenden Tendenz- 
umschwung geschlossen werden kann, erscheint zumindest fraglich; denn die 
Einfuhr ist ohne die Auslandsbezüge von Regie~ngsgütern in den ersten 5 Mo- 
naten 1966 immer noch um rund 13 vH gestiegen. 

Als Folge dieser Veränderungen in der Außenwirtschaft hatten wir im Zeit- 
raum JanuarIMai 1966 einen höheren Außenhandelssaldo zu verzeichnen als 
während des entsprechenden Voriahreszeitraurns. Dies dürfte - falls die poli- 
tischen Spannungen in Ostasien anhalten sollten - mit Sicherheit auch für das 
gesamte Jahr 1966 gelten; die Außenhandelsbilanz wird 1966 aller Voraussicht 
nach mit einem höheren Aktiv-Saldo abschließen als 1965 (+I2 Mrd. DM). 

Andererseits steht zu erwarten, daO sich der Passiv-Saldo sowohl im Dienst- 
leistungsverkehr (1965 = -1.6 Mrd. DM) als auch bei den unentgeltlichen Lei- 
stunaen (1965 =-5.8 Mrd. DM) in diesem Jahr noch vergrößern wird. Nach 
unserer p;ognose wird deshalb troizverbessertem ~ußenha~delssoldo die Bilanz 
der laufenden Posten auch in diesem Jahr mit einem erheblichen Passiv-Saldo 
abschließen. 
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Angesichts dieser Entwicklung sind wir der Auffassung, daß eine Stabilisie- 
rungsaktion 1967 den Tendenzen im auflenwirtschaftlichen Bereich Beachtung 
schenken muß. Besondere Ma6nahmen sind iedoch auf diesem Gebiet bei der 
jetzigen Lage nicht erforderlich. 

d) S t r u k t u r p o l i t i k  

Der Sachverständigenrat hat in seinen bisherigen Gutachten mehrfach darauf 
hingewiesen, doß versucht werden muß, die Sicherung des monetären Gleich- 
gewichts nicht nur ouf dem Weg der Nachfragedämpfung, sondern auch auf dem 
Weg der Angebotsausweitung durch Förderung des Produktivitätsfortschrittes 
sicherzustellen. In dieser Auffassung stimmen wir vollinhaltlich mit dem Sach- 
verständigenrat überein. 

In se'nem letzten Gutachten hat der Sochverständigenrat den Strukturwondel 
in der Wirtschaft als eine wesentliche Voraussetzuna für eine Verstärkuna des 
gesamtwirtschaftlichen Produktivitötswachstums bezichnet und daraus dieFor- 
derung abgeleitet, daß in verstärktem Maße Arbeitskräfte in produktivere Be- 
reiche überwechseln. Auch dieser Auffassung des Sachverständigenrates schlie- 
6en wir uns grundsätzlich an; allerdings glauben wir nicht, da0 dem Lohnsaiz 
01s Mittel zur Lenkung von Arbeitskräften in Wirtschaftszweige mit höherer Pro- 
duktivität eine so große Bedeutung beigemessen werden kann. Unsere eigenen 
wie auch die Untersuchungen des Sachverständigenrates haben bestätigt, daß 
in der iüngsten Vergangenheit der Lohn diese Lenkungsfunktion nicht erfüllt hat. 
Wir  sind der Meinung, da0 die Tarifpolitik - selbst unter veränderten Wirt- 
schaftsbedingungen -auch in Zukunft diese Funktion nicht ausüben kann. Diese 
Auffassung vertreten wir einmal aus arbeitsmarktpolitischen Gründen. Das 
.Gesetze der Interdependenz des Lohnes ist, insbesondere in Zeiten einer An- 
spannung am Arbeitsmarkt, so stark, dafl die Differenz im Lohnwachstum zwi- 
&hen den einzelnen ~irtschoftszweigen in der Regel sehr gering ousfollen wird. 
Vor allem sind es aber systembedingte Gründe, die der Lohnlenkungsfunktion 
entaeaenstehen. Denn olle Industrieaewerkschoften sind aus oraanisations~oli- 
tischeri Gründen ständig bestrebt,-möglichst gleichhohe Loh;iabschlüsse zu 
tötigen. Damit stellt sich die Frage, ob die Mobilität der Arbeitskröfte auf ondere 
Weise - als durch den Lohn - gewährleistet und verstärkt werden kann. Eine 
wichtige Möglichkeit hierfür sehen wir in der Bundesanstalt für Arbeitsvermitt- 
lung und Arbeitslosenversicherung. Das AVAVG wird gegenwärtig überarbeitet 
mit dem Ziel, die Mittel der Bundesanstalt künftig auch für Zwecke der Umschu- 
lung und der Förderung des Berufswechsels von Arbeitnehmern (z. B. Fortbil- 
dungsgeld und Anlernzuschüsse) einzusetzen. Wir  begrüßen diese Uberlegun- 
gen und würden uns für eine rasche Verabschiedung der geplanten Novelle zum 
AVAVG einsetzen, da wir glauben, daß durch diese gesamtwirtschaftlichen Maß- 
nahmen die Mobilität der Arbeitskräfte und damit der wachstumsnotwendige 
Struktumandel in der Wirtschaft wesentlich gefördert werden können. Dagegen 
glauben wir nicht, daß das gleiche Ziel, insbesondere wegen der Begrenzung 
der Tarifverträge auf ieweils einen Wirtschaftszweig, auch auf tarifvertroglichem 
Wege erreicht werden kann. Denn die sogenannten .Rationalisierungs-Tarifver- 
träge", die bisher in wenigen Branchen vereinbart worden sind, enthalten weit- 
gehend nur Schutzregelungen für dieienigen Arbeitnehmer, die bei Arbeits- 
platzumseizungen im Betrieb Lohnminderungen erleiden; dagegen erscheint es 
bedenklich, irgendwelche die Mobilität fördernde Hilfen an Arbeitnehmer, die 
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in einen anderen Wirtschaftsmeig überwechseln wollen bm.  müssen, tarifver- 
traglich zu vereinbaren. 

e) Lohnpo l i t i k  

Bereits in den vorstehenden Ausfühmngen haben wir mehrfach damuf hin- 
gewiesen, da% der starke Kostenanstieg wahrend der letzten Monate eine ent- 
scheidende Ursache für den anhaltenden Preisauftrieb gewesen ist. Der Lohn- 
politik kommt deshalb bei einer künftigen Stabilisierungsaktion besondere Be- 
deutung zu. 

Das gesamtwirtschaftliche Produktivitätswachstum - gemessen am realen 
Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstätigenstunde - wird 1966 aller Wahrschein- 
lichkeit nach geringer ausfallen, als allgemeinhin zu Anfang des Jahres erwartet 
wurde. Zu dieser Schlußfolgerung zwingt vor allem die starke Abschwächung 
des Produktivitätsfortschritts in der Industrie, für die bisher Zahlen für das 
1.Vierteljahr 1966 vorliegen. Wir rechnen deshalb damit, daß sich das reale 
Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstätigenstunde in diesem Jahr höchstens um 
ca. 4 vH erhöhen wird. 

Angesichts der gegenwärtigen Wirtschaftssituation (soweit diese bereits jetzt 
überhaupt eine Prognose für 1967 erlaubt) wird man damit rechnen müssen, daß 
der Produktivitätsanstieg im nöchsten Jahr eher geringer als 1966 sein wird. 
Denn der geringezuwachs bei den produktiven Investitionen in diesem Jahr wird 
sich schon im kommenden Jahr wachstumshemmend auswirken; diese negative 
Tendenz wird mit Sicherheit auch nicht durch eine Verbesse~ng der Kapazitäts- 
auslastung kompensiert werden, die sich maglicherweise auf Grund der iekt 
erkennbar werdenden Zunahme der Auslandsnachfroge ergeben könnte. 

Gemäß Ziffer 248 des ersten Jahresautochtens des Sachventändiaenrotes mu% 
von diesem Produktivitätswachstum bei einer Verände~ng der ~astalkosten ein 
Abzug bm.  ein Zuschlag vorgenommen werden. Wir sind der Meinung, daß die 
Kooitalkosten ie Produkteinheit - unobhänaia vom aeaenwärtiaen Anstiea der 
Zirkkosten -'langfristig eine steigende ~ G d e n z  a;h-eisen. ~ i s  Indiz können 
die Berechnungen des Deutschen Instituts für Wirtschahsfonchung in Berlin über 
den Kapitalkaeifizienten in der Industrie dienen. Auch wenn wir wissen, daß 
sich diese Entwicklung für die Gesamtwirtschah quantitätsmäßig nicht belegen 
Iäßt, so erscheint es uns doch notwendig, dies bei der Absteckung des Spiel- 
raums für die Reallohnerhöhung mit zu berücksichtigen. 

Bezüglich der Lohnpolitik halten wir an dem von uns vertretenen Grundsatz 
fest, dÖß sich die e f fek t iven Lohnsteigerungen im geramtwirtschoh- 
lichen Durchschnitt vorranaia om voraussichtlichen Produktivitätswachstum der 
~Ölkswirtschaft orientieren-sollten; denn nur so kann eine kostenniveaune"tmle 
Lohnentwicklung gewährleistet werden, die m o r  nicht die alleinige, ober doch 
eine wichtiae Voraussetzuna für die Sicheruna der Preisniveoustobilitöt und der " 
~ol lbeschä6i~un~ bildet. 

In der Tar i f  lohn p o l  i t i  k muß hierbei noch folgender Gesichtspunkt Be- 
rücksichtigung finden: 

In unserer Ausarbeituna über die .Entwickluna der Tarif- und Effektiv- 
verdienste', die wir dem ~achventänd:~enroi bei dem Gespräch am 
6. Juni 1966 in Homburg übergeben haben, hoben wirdomuf hingewiesen, 
doß unobhänaia von der koniunkturellen Laae die Effektiwerdienste ie 
Beschäftigten Tn-der ~esamtwidrchaft in den ietzten Jahren immer etw8s 
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stärker gestiegen sind als das Tariflohn- und -gehaltsniveau. Aus tarif- 
lichen und strukturellen Gründen hat sich stets eine Wachstumsdifferenz 
ergeben, die bei 1,4 vH im Jahresdurchschnitt lag. Dieser stdrkere Anstieg 
der Effektiwerdienste wird sich - normalen Konjunkturverlauf und Voll- 
beschäftigung vorausgesetzt - fortsetzen und müßte deshalb auch bei 
der Formulierung künftiger Lohnleitlinien entsprechend berücksichtigt 
werden. 

Wenn man demgegenüber den bisherigen Oberlegungen des Sachverständi- 
aenrates hinsichtlich seiner Stabilisierunaskonze~tion - die das Ziel verfolat. 
den Geldwertschwund bis zur ~rreichungder ann'ähernden Preisstabilität schri'it: 
weise abzubauen - folgen würde, so müßte bei der Formulierung einer tarif- 
~oiitischen Lohnleitlinie für das Jahr 1967 zusätzlich berücksichtiat werden. daß 
;ich die Realproportionen im Jahre 1966 zugunsten der ~rbeitnehmer vekcho- 
ben haben. Dies erfordert insofern eine Einschränkung des Grundsatzes der 
.Gleichmäßigkeitn, als die Lohnleitlinie für 1967 niedriger angesetzt werden 
muß als im Fall ausgewogener Realproportionen. 

Unter Berücksichtigung dieser Gesichtspunkte kann nur eine Lohnleitlinie für 
die Tariflohnpolitik 1967 entwickelt werden, die auch bei Anerkennung der .All- 
mählichkeit" den zu erwartenden Produktivitätsfortschritt nicht voll ausschöpfen 
dürfte. Nur unter diesen Bedingungen werden die Tarifpartner den Anforderun- 
gen gerecht, die im Rahmen einer Stabilisierungsaktion 1967 an die Lohnpolitik 
gestellt werden müssen. 

Deutscher Gewerkschaftsbund 

Bei dem Gespräch am 16.Juni 1966 in Hamburg hat uns der Sachverständigen- 
rat gefragt, welche Möglichkeiten wir für eine Stabilisierungsaktion sähen. Wir  
haben damals unser Bedauern darüber ausgedrückt, daß das verabredete und 
gleichzeitige Handeln mit dem Ziel, die Preisstabilität zu fördern, bei gleichzei- 
tiger Wahrung der weiteren im Gesetz über den Sachverständigenrat genannten 
Ziele, zu dem wir uns am 18. Juni 1965 gegenüber dem Rat bereit erklärt hatten, 
wegen der Weigerung der Bundesreg';erÜng, sich an einem solchen Vorgehen 
zu beteiliaen. nicht zustande aekommen war. Wir haben zum Ausdruck aebmcht. 
dai3 die enticheidenden ~oraussetzungen für eine eventuelle neue gabilisie: 
rungsaktion nicht gegeben sind, solange die durch den Herrn Bundeskanzler im 
Februar 1966 vor dem Deutschen Bundestag ausgesprochene grundsätzliche Ab- 
lehnung der Konzertierten Aktion nicht revidiert worden ist. 

Der Sachverständigenrat hat uns alsdann gebeten, ihm die weiteren Voraus- 
setzungen darzustellen, die nach unserer Meinung für die Durchführung einer 
Stabilisierungsaktion erfüllt werden müssen. Wir  hatten die Absicht, dem Sach- 
verständigenrat diese Mitteilung alsbald zu machen, haben jedoch davon Ab- 
stand genommen, weil kurz nach der Besprechung vom 16. Juni 1966 die Dis- 
kussion über die gesetzgeberischen Maßnahmen in Zusammenhang mit den 
Gesetzentwürfen zur Förderung der wirtschaftlichen Stabilität begann. In der 
gleichen Zeit wurde mit den beginnenden Beratungen über den Bundeshaushalt 
1967 erkennbar, daß die Haushaltssituation außerordentlich schwierig werden 
würde. Wir  hatten gehofft, daß die bei diesen Beratungen bestehenden Unklar- . heiten über die Gestaltung des Haushalts sowie über die dabei behandelten 
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Steuer- und finanzpolitischen Absichten der Bundesregierung so rechtzeitig be- 
seitigt worden wären, daO wir dazu in unserer Stellungnahme an den Sachver- 
ständigenmt bereits ein Urteil abgeben konnten. Diese Unklarheiten bestehen 
auch heute noch. 

Wir bitten deshalb um Verständnis, wenn wir uns darauf beschränken, die 
arundsätzlichen Voraussetzunaen zu nennen. unter denen die Gewerkschaften 
bereit sind, an MaOnahmen mkuwirken, die zur Stabilisierung des Preisniveaus 
sowie der Beschäftigung beitragen und die allgemeine wirtschaftliche und soziale 
Entwicklung fordern: 

1. Die Bundesregierung muß den von dem Herrn Bundeskanzler in der De- 
batte vor dem Deutschen Bundestag über das Jahresgutachten 1965166 
des Sachverständigenrates eingenommenen ablehnenden Standpunkt auf- 
geben. 

2 Die MaOnahmen sind auf der Grundlage der Freiwilligkeit aller Beteilig- 
ten durchzuführen. 

3. Die Tarifautonomie muO in vollem Umfang gewahrt bleiben. 
4. Die vom Sachverständigenrat in seinem Jahresgutachten 1965466 ausführ- 

lich dargestellten Bedingungen für eine Konzertierte Aktion müssen erfüllt 
werden. Die GleichmäDigkeit und Gleichzeitigkeit sind dabei besonders 
wichtig. 

5. Die an solchen Maßnahmen Beteiligten müssen umfassend über die wirt- 
schaftlichen Zusammenhänae unterrichtet werden durch - 
a) die Offenlegung aller für ihre eigene freie Entscheidung wesentlichen 

wirtschaftlichen Daten, 
b) die Darstellung der für diese Mannahmen wichtigen wirtschafts- und 

finanzpolitischen Absichten der Bundesregierung. 



Implikationen eines anhaltenden Geldwerischwundes 
in der Rechtsordnung der Bundesrepublik Deutschland ') 

Von Günther Jahr, Saarbrücken 

Unterstellt man, die Kaufkraft von Geld (gemessen in Binnenpreisen, die kon- 
kret oder in statistischen Durchschnitten verglichen werden) verringere sich von 
Jahr zu Jahr in der Weise, da8 für das einzelne Jahr genommen die Verringe- 
rung keine kritische Größenordnung erreicht, ohne daG der genaue Umfang im 
vorhinein bekannt ist (anhaltender Geldwertschwund), so ergeben sich für die 
Rechtsordnung im wesentlichen?) folgende Implikationen: 

A. Implikationen für Geldvenögen 

Ein anhaltender Geldwertschwund ist zunächst von Bedeutung für subjektive 
Rechte. die Geld zum Geaenstand haben. also für das Eiaentum an aeseizlichen 
Zahlungsmitteln (~e lde igk tum)  und für ~orderungen, die primär o d i r  subsidiär 
(Schadensersatz, Konkurs) auf Leistung einer Summe Geldes gerichtet sind 
(Geldforderungen; dazu gehören praktisch alle Forderungen); den "persön- 
lichen" Forderungen stehen andere ouf Zahlung von Geld gerichtete Rechte 
gleich (Hypotheken, Grundschulden, auf Geld lautende Reallasten). 

Geldeigentum wird notwendig von jedem Geldwertschwund berührt, da es 
in der modernen Währungsordnung in der Hauptsache "definitives Papiergeld' 
ist, das rechtlich keinen anderen Gehalt hat als eben .Kaufkrafta (sog. "Leere 
des Papiergelds"). Es liegt auf der Hand, daG als Folge der Erwartung eines 
anhaltenden Geldwertschwundes Vermögen regelmäßig nur für sehr kurze 
Fristen in der Form von Bargeld gehalten wird. 

2. G e l d f o r d e r u n g e n  

Geldforderungen dagegen werden nur dann notwendig von einem Geldwert- 
Schwund berührt, wenn sie dem Geldeigentum gleichstehen, d. h. wenn die ge- 
schuldete Summe unabänderlich fixiert ist. Jede Geldforderung muO zwar, um 
erfüllt werden zu können, auf einen Betrag fixiert sein, aber diese Fixierung muO 
nicht notwendig bei Schuldbegründung erfolgen und nicht notwendig unab- 
änderlich sein. 

a) Reine Geldbetragsforderungen 

Von Anfang an unabänderlich fixiert ist der Forderungsbetmg zunächst bei 
den Ansprüchen aus normalen Verkaufs- und Darlehensgeschäften, bei wert- 

1) Dis Darlegung %lob1 r i h  auf ein ollgemsines, dem Sodivsnffindigenml enlolleta Gutadihn zu 
.Implikmiansn von Geldwerfondaungen in der b h o r d n u n g  der Bundernpublik Deulrhlond.. 

2) Dar G w i d i t  der Darlegung l i q l  auf dem Grundroblidien und Typirdien; Eiiuelfrogan werden durdr 
wg nur i n s m i t  erbrtsrl, 01s ihnen sxemplari8he Bedeulung zukommt. 
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papierrechtlichen Ansprüchen auf Geld, bei öffentlich-rechtlichen Ansprüchen 
auf Zahlung von Strafen, Bußen, Gebühren, Umsatzsteuer u.6. Die Fixierung 
erfolgt hier unmittelbar durch Zahlenangabe. 

Für diese .reinen Geldbetmgsforderungen" gilt der Satz .Mark gleich Mark': 
Der Gläubiger hat den Schuldbetrag zu fordern; die Zahlung dieses Betrags 
(Ubereignung von gesetzltchen Zahlungsmitteln im Gesamtbetrag dieser 
Summe) ist daher Erfüllung. Der Gläubiger kann grundsätzlich wegen einer Ver- 
ringerung des Geldwerts ebensowenig mehr fordern als der Schuldner wegen 
einer Erhöhung des Geldwerts weniger zu leisten brauchte; Unterschiede der 
Kaufkraft sind bedeutungslos. 

Diese .nominalistische" Behandlung stellt die Geldbetragsforderungen im 
Hinblick auf die Problematik von Geldwertönderungen dem Geldeigentum 
gleich. Der Nominalismus bewirkt aber nicht nur diese Gleichstellung, sondern 
er ist darin begründet, dafl diese Gleichstellung als gerecht angesehen wird. 
Gibt es Geldeigentum, so kann es auch Forderungen geben, die dem Geldeigen- 
turn "gleichwertig" sind, wie Forderungen auf Lieferung einer Ware gegen einen 
solventen Schuldner dem Eigentum an dieser Ware ,gleichwertiga sein kBnnen. 
Soll eine Forderuna auf einen Gegenstand nach dem Willen dessen, der sie 
begründet (~esetzgeber, ~ertra~spärtner, Erblasser), dem Eigentum an diesem 
Gegenstand gleichwertig sein, so gilt dieser Wille: dos ist die Rechtfertigung 
des Nominalismus. Geldbetmasforderunaen sind Forderunaen, die dem Geld- - .  
eigentum gleichstehen, weil s ie  ihm gleichstehen sollen. 

Die nominalistische Behandlung von Geldbetmgsforderungen i s i  jedoch 
selbst dann nicht unpmblematisch, wenn sie dem Willen der Betroffenen ent- 
spricht, die gewisse Anderungen des Geldwerts als unbeachtlich ansehen oder 
in der Bestimmung des Schuldbetmgs und der Nebenverpfiichtungen (Zins, 
Disagio U. ä.) einkalkulieren. Der Satz .Mark gleich Mark" Iäflt zunächst Diffe- 
renzen zwischen der totsächlichen Kaufkmft des Schuldbetrags im Zeitpunkt der 
Fälligkeit und der tatsächlichen Kaufkraft des Schuldbetmgs im Zeitpunkt der 
Schuldbegründung unbeachtet. Was die Regelung problematisch macht, ist 
iedoch nicht diese Wirkung, sondern vielmehr der Umstand, dafl nach ihr auch 
Differenzen zwischen der tatsächlichen Kaufkraft des Schuldbetrags im Zeit- 
punkt der Fälligkeit und der für diesen Zeitpunkt vom Schuldbetrag bei dessen 
Festsetzung "erwarteten Kaufkraft" unbeachtlich sind (gemeint ist damit die 
Erwartung, die dazu geführt hat, den Schuldbetrag unter Berücksichtigung der 
Nebenbestimmungen [Zins U. 6.1 so und nicht anders festzusetzen; weicht diese 
Festsetzung von der Vorstellung einer Partei Ober das, was .an sich" angemessen 
wäre, deshalb ob, weil diese Partei nicht in der Lage war, ihre Vorstellung 
gegenüber dem mächtigeren Vertragspartner durchzusetzen, so ändert das nichts 
daran. dafl die Emartuno hinsichtlich des festaesetzten Betraas maflaebend ist: 
dafl die schwächere ~art; bei der ~estsetzun~dieses ~etra~s,~edrü&t' wurde; 
ist nicht anders zu beurteilen, als wenn sie - wie es in dieser Situation bei 
beiderseitiger Annahme einer Konstanz des Geldwerts geschehen würde - hin- 
sichtlich anderer Vertragsbestimmungen [Hohe der Zinsen] dem Druck des Mäch- 
tigeren hätte nachgeben müssen). Streng genommen ist nur der Eintritt einer 
Differenz der zweiterwiihnten Art Realisierung eines Risikos, Abweichung von 
der .Null-Linie' einer Erwartung. Die gemachte Unterscheidung ist praktisch 
ohne Bedeutung, wenn die Fortdouer der bei Schuldbegründung bestehenden 
Kaufkraft erwartet wird. Sie macht aber deutlich, dafl der Satz .Mark gleich 
Mark' fUr Geldbetmgsforderungen auch dann eine Risikoverteilung enthält, 
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wenn mit einer Geldwertänderung gerechnet wird und diese Erwartung in der 
Bestimmung des Schuldbetrags oder der Nebenverpflichtungen eingeht (Dis- 
agio, Zins): wird ein Geldwertschwund erwartet, so trägt bei Geldbetragsforde- 
rungen der Gläubiger das Risiko, daß ein tatsächlicher Schwund über das er- 
wartete Maß hinausgeht, der Schuldner das Risiko, daß ein Schwund nicht oder 
nicht in dem erwarteten Umfang stattfindet. 

Die Schwierigkeit, dieses Risiko sachgerecht zu kalkulieren, Iäßt vielfach Zwei- 
fel an der Richtigkeit des nominalistischen Prinzips aufkommen. Diese Zweifel 
könnnen iedoch nicht dazu führen, das Prinzip überhaupt preiszugeben, das 
solange und soweit begründet bleibt, als kein rechtlicher Grund besteht, Geld- 
betragsforderungen und Geldeigentum verschieden zu behandeln. Ein solcher 
Grund könnte iedoch allenfalls in dem Umstand gefunden werden, daß dem 
Inhaber einer Geldforderung ein Schuldner gegenübersteht, während der Inha- 
ber von Bargeld alleinsteht. Dieser Unterschied ermöglicht die Abweichungen 
vom strengen nominalistischen Prinzip, die die Rechtsprechung in der Großen 
Inflation unter dem Schlagwort .Aufwertung' zugelassen hat, aber er kann diese 

. Abweichungen nicht ohne weiteres rechtfertigen. Die Rechtfertigung wird all- 
gemein in dem Grundsatz von .Treu und Glauben' erblickt, d. h. letztlich in der 
Erwägung, ein Schuldner handele unanständig, wenn er sich auf den Grundsatz 
.Mark gleich Mark' berufen und seinen Gläubiger mit einem Bruchteil der Kauf- 
kraft, die er, der Schuldner, bei Begründung der Schuld bekommen habe (Dar- 
lehen in besserem Geld o. ä.) abspeisen wollte. Diese Begründung kann jedoch 
nicht herangezogen werden, um das Risiko eines über die Erwartungen hinaus- 
gehenden Geldwertschwunds vom Gläubiger auf den Schuldner überzuwälzen, 
solange der Geldwertschwund keine kritische Größenordnung erreicht. Dem 
entspricht es, daß allgemein eine .A&ertungm von Geldbetragsforderungen 
nur für den Fall .völligen Verfalls des Geldwerts' als zulässig angesehen wird. 

Die .reinen Geldbetragsforderungen' werfen weiter besondere Probleme 
insofern auf, als in Sonderfällen zweifelhaft sein kann, was der festgesetzte 
Schuldbetrog ist. Geldwertänderungen sind hinsichtlich dieser Forderungen regel- 
mäßig nur insoweit von Interesse, als die Fälligkeit aufgeschoben ist. Solche 
.terminierten Forderungen' sind wiederum regelmäßig verzinslich. Der Zins 
deckt als Preis der zeitweiligen Kapitalüberlassung regelmäßig auch das - nach 
dem Satz ,Mark gleich Mark' den Gläubiger treffende - Risiko einer Wertmin- 
derung des Kapitals nach Ablauf der Uberlassungsfrist (ganz ähnlich wie der 
Miet- oder Pachtzins bei Sachüberlassung). Als Zins gilt dabei im Rechtssinne 
iedoch nur, was außerhalb des Kapitalbetrags solange zu zahlen ist, als das 
Kapital ,ausstehtn. Ein Disagio ist nicht Zins, weil es, wenn der Schuldner aus- 
nahmsweise vor Fälligkeit zahlen muß, außer Betracht bleibt. Dieser Fall ist kraft 
Gesetzes gegeben, wenn der Schuldner in Konkurs fällt; der Gläubiger kann 
zwar die Zinsen nicht im Konkursverfahren geltend machen (563Nr.l KO), wohl 
aber seine Kapitalforderung zum Nennbetrag (also ohne Berücksichtigung des 
Disagio), der zum gesetzlichenZinsfuß (4vH. bei beiderseitigem Handelsgeschäft 
5vH) abgezinst wird (865 KO). Im Falle des Konkurses wirken sich daher die 
verschiedenen Methoden, einen erwarteten Geldwerkchwund auszugleichen 
(Erhöhung des Zinsfußes oder Disagio), ganz verschieden aus. 

Hinsichtlich von Geldwertänderungen nach dem Zeitpunkt der .Vollfälligkeit' 
(bei terminierkn Forderungen = Zeitpunkt der Fälligkeit; sonst: Termin einer 
Mahnung) bewirken die Vorschriften über Verpflichtung zum Ersah des Ver- 
zugsschadens eine Anderung der im Satz .Mark gleich Mark' beschlossenen 
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Risikoverteilung. Zahlt der Schuldner einer Geldbetragsforderung zum verein- 
barten oder durch Mahnung gesetzten Termin nicht die geschuldete Summe, so 
hat er, wenn die Verzögerung nicht durch höhere Gewalt o. ä. entschuldigt ist, 
dem Gläubiger den .durch den Verzug entstehenden Schaden zu ersetzen' 
($286 BGB; als Mindestbetrag des Schadens sind die gesetzlichen Zinsen oder 
die vereinbarten höheren Zinsen zu zahlen [$288 BGB]). Diese Verpflichtung 
umfafit auch den Ersatz des .Geldentwertungsschadens'. dies jedoch nicht in der 
Form eines allgemeinen .Entwertungszuschlagr' zu den Zinsen, sondern nur, 
soweit der Gläubiger nachweisen kann, dafi er bei rechtzeitiger Leistung das 
Geld für einen Zweck verwendet hätte, zu dessen Erreichung er jetzt infolge des 
Verzugs mehr aufwenden mufi (sog. .konkrete Schadensberechnung'). Insoweit 
kann jedoch gesagt werden, dafi das Risiko eines Geldwerkchwundes nach 
Vollfälligkeit durch die Regelung des Verzugs vom Gläubiger auf den schuld- 
haft säumigen Schuldner übergewälzt wird. 

b) Geldbetragsforderungen mit nicht eindeutig bestimmtem Betrag 

Ebenfalls von Anfang an unabänderlich fixiert, aber nicht unmittelbar durch 
Zahlenangabe, sondern auf Grund einer Bewertung von Vermögen oder Vermö- 
gensgegenständen bestimmt, ist der Schuldbetrag bei Ansprüchen auf Zahlung 
des Werts eines Vermögensteils (Abfindungsansprüche ausscheidender Gesell- 
schafter, Pflichtteilansprüche [Ansprüche auf Zahlung der Hälfte des Werts des 
gesetzlichen Erbteils], Vermögenssteuer), eines Teils eines Vermögenszuwach- 
Ses (Gewinnbeteiligung, Einkommen- und Körperschaftsteuer) oder einzelner 
Vermögensgegenstände (Ansprüche auf Ersatz von Adwendungen, Ersatz des 
Werts einer ungerechtfertigten Bereicherung, Ausgleich einer Aufopferung von 
Vermögensgegenständen). 

Auch für diese Forderungen gilt der Satz .Mark gleich Mark', ist also die B e  
Wertung bei Begründung der Fordening bis zur Erfüllung mafigebend; diese For- 
derungen sind also .Geldbetragsforderungen mit nicht eindeutig bestimmtem 
Betrag'. Der Satz .Mark gleich Mark' bedeutet für sie, d d  die Höhe der For- 
derung unverändert bleibt, auch wenn der Geldwertschwund zu einer Xnderung 
der für die Bestimmung des Schuldbetrags mafigebenden Bewertung führt. Das 
Gesetz sieht für die Bestimmung der Höhe der Forderung den Wert als maB 
gebend an, den das in Betracht kommende Objekt (Vermögen, einzelne Vermö- 
gensgegenstönde) zur Zeit der Entstehung der Forderung .hatte'. Nun ist zwar 
nicht zu bestreiten, dafi ein Obiekt, für das im Jahre X 1120000 DM gezahlt wer- 
den mufiten, im Jahre X den Wert .hattem, der sich aus der Abzinsung von 
120000 DM zum verkehrsüblichen Zinsfuß ergibt. Der Sinn der erwähnten gesetz- 
lichen Bestimmungen kann iedoch nicht sein, eine solche Bewertung varzuschrei- 
ben (welcher spätere Wert sollte denn abgezinst werden?). Wenn das Gesetz 
den Wert zu einem bestimmten Zeitpunkt für mafigebend erklärt, so legt es damit 
den der Bewertung zugrundezulegenden Informationsstand fest, das heifit, es 
schreibt vor, dafi die Bewertung nach den zu dem bestimmten Zeitpunkt vorhan- 
denen Informationen zu erfolgen hat. Damit verteilt das Gesetz das Risiko un- 
vollständiger Information in eindeutiger Weise: Das Risiko trifft den Gläubiger, 
wenn der Wert nach späteren Informationen höher anzusetzen war, sonst den 
Schuldner. Der Gläubiger hat also nicht deshalb mehr zu fordern, weil sich die 
Preise für das bewertete Obiekt nach dem mafigebenden Zeitpunkt erhöht 
haben. Er steht nach dem Sinn des Gesetzes hinsichtlich der Risiken eines Geld- 
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werbchwundes nicht einem Gläubiger gleich, der Schadensersatz zu fordern hat, 
sondern einem Verkäufer. Sofern also eine Geldwertänderung zwischen diesem 
Zeitpunkt und dem Zeitpunkt der Leistung überhaupt zu einer Anderung des zu 
zahlenden Geldbetrages führen sollte (was nach geltendem Recht - abgesehen 
vom Grenzfall der .Aufwertungm -nicht der Fall ist), müßte also nicht die Ande- 
rung der Preise der konkreten zur Festsetzung des Betrags bewerteten Vermö- 
gensgegenstände, sondern die Andening des allgemeinen Preisniveaus, in den 
üblichen statistischen Durchschnitten gemessen, zugrundegelegt werden. Dem- 
nach stellen diese Geldbetragsforderungen hinsichtlich der Auswirkungen der 
nach Begründung der Forderung eintretenden Geldwertände~ngen keine ande- 
ren Probleme als die reinen Geldbetragsforderungen. Problematisch kann daher 
nur sein, ob die gesetzliche Regelung insofern. sachgerecht ist, als sie den B e  
troffenen, der i a  häufig nicht freiwillig Betroffener wird (Enteignung, Enterbung 
U. ä.), zum reinen Geldgläubiger macht (ihn stellt, wie wenn er verkauft hätte, 
statt ihn - was in vielen Fällen möglich wäre - so zu stellen, wie wenn er 
getauscht hätte). Diese Frage ist jedoch hier nicht weiter zu verfolgen1). 

C) Geldbetragsforderungen mit Anpassungsvorbehalt 

Von Anfang an unmittelbar durch Zahlenangaben fixiert, aber nicht unab- 
änderlich, ist der Schuldbetrag bei einer Gruppe von Forderungen, die als .Geld- 
betragsforderungen mit Anpassungsvorbehalt' bezeichnet werden können. 
Hierher gehören in erster Linie Renten in Geld mit Alimentationsfunktion, wie 
Beamtengehälter, Sozialrenten und vergleichbare rechtsgeschäftliche Gestaliun- 
gen (privahiertragliche Pensionen mit vereinbartem Anpassungsvorbehalt). Der 
besondere Charakter dieser Forderungen kann dazu führen, dai3 der Betrag 
veränderten Verhältnissen angepai3t werden mui3 (erhöht oder herabgesetzt), 
weil seine Fixierung der Funktion des Rechts nicht mehr gerecht wird2). Freilidi 
erfordert diese Funktion (Ermöglichung einer Lebensführung eines bestimmten 
sozialen Zuschnitts )in vielen Fällen eine Veränderung des Betrags auch dann, 
wenn andere Umstände als Geldwertänderungen bewirken, dai3 der Betrag 
nicht mehr der Funktion entspricht (Anpassung von Gehältern, Pensionen und 
Renten an Veränderungen anderer Einkommen infolge Steigerung des Sozial- 
produkts; Anpassung an Veränderungen der mofigeblichen sozialen Gewohn- 
heiten). Dies ändert iedoch nichts daran, daß insoweit lmplikationen von Geld- 
wertänderungen bestehen, auch wenn in der Praxis von Gesetzgebung und 
Rechtsanwendung die verschiedenen Gründe der Anpassung häufig nicht aus- 
einandergehalten werden. 

Die Ausgestaltung dieser Rechte als Geldbetragsforderungen zeitigt also den 
Nachteil, dai3 diese Forderungen immer erst durch besonderen Akt (Geseiz, 

1) Sie ist MI einen Teil der hia iha gehorenden Forderungen Gwenstdnd einer eingehenden Dishii ion 
(insbesondere 101 da, Pflichlfoilsracht]. Sie ib l l le  s ib beronderi d a r f  in der Nochiriqszoil bis mr Wdh- 
rungrrafoim. 

Auf mndare Robleme (Berechnung d a  Veimogenuwobses zur Berlimmung der Hohe von Einkommen- 
rtsuerichuldan u. U.) wird nc& zurG&gskommen. 

1 So bei Beamingehdllern; vgl. die Enlrcheidungen d a  Bundarvsrfariung8gsrichfa BVafGR 4,115 W); 
8, 12 [ieweiligsr omhgem&ßer Unteiholt]. 

Für Soriolraifon vgl. 5 49 I I  AngVmG: Anpassung an die Entrii&lung der wimdioftlichen Leirtungr 
fohigkeit und der Produhiivit61' und an die .Vsi&nderungen d a  Volkseinkommanr ia EnrabdUtigen'. 

UltailsrnäOige Betrogsiixierungen von Renlsn können bei e iwr  .wesanllichan Xndarung dmjenigan Veb 
Mltnirre . .,., die . . . fGr die Bsrtirnrnuna der Hohe . . . rnoOgebend woren', noch (1 3Z ZPO obge6ndeti 
werden. 
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Vertrag, Urteil) veränderten Verhältnissen angepaflt werden müssen, doch steht 
diesem Nachteil derVorzug einfacher und einheitlicher Rechkanwendung gegen- 
über, den die klare Fixierung des Betrags mit sich bringt. 

d) Rechtspflichten zur Begründung oder Erhaltung von Geldbetragsforde~ngen 

Das deutsche Recht schreibt für bestimmte Vermögen oder für Teile bestimmter 
Vermögen eine besondere Strukturieruna in der Weise vor, da0 der Verfiigunas- - - 
berechtigte zur Begründung oder ~rhaf iung von ~ e l d b e t r a ~ s f o r d e ~ n ~ e n  ver- 
pflichtet wird. Solche Vorschriften bestehen etwa: 

-für Mündelgeld (Geld von Personen, die unter elterlicher Gewalt oder unter 
Vormundschaft stehen), 

-für Geld, das Gegenstand einer Nacherbfolge ist, 
-für Kreditinstitute im Rahmen der Mindestreserve-Politik der Bundesbank (Kre- 

ditinstitute unterliegen weiter einem Verbot bestimmter Vermögensanlagen, 
das praktisch einen Zwang zur Anlage erheblicher Teile des Vermögens in 
Geldbetragsforderungen begründet), 

-für Sozialvenicherungsträger (Anlage in Forderungen gegen den Bund). 

Diese Vorschriften setzen den Vermögensinhaber zwangsweise dem Risiko eines 
Vermögensverlustes infolge Geldwertschwundes aus. Soweit die Vorschriften 
die Erhaltung von Liquidität bezwecken, ist der Verlust regelmäßig unproble- 
matisch, weil der Verlust durch entsprechende Gewinne, die der Vermögens- 
inhaber als Schuldner macht (Minderung des Gewichts seiner Schulden infolge 
Geldwertschwundes), kompensiert wird. Soweit die erwähnten Vorschriften je- 
doch bezwecken, dem Vermögensinhober eine gewisse Wertkanstanz zu ge- 
währleisten, besteht die Gefahr einer .FNstrierung des Nomzwecks" (siehe 
dazu unter B), wenn der tatsächliche Geldwertschwund nicht in der Bestimmung 
des Forderungsbetmgs oder der Verzinsung ausgeglichen wird. 

e) Gesetzliche Geldwertforderungen 

Nicht von Anfang an fixiert ist der Schuldbetrag bei den Geldforderungen, fi)r 
deren Höhe der jeweilige Wert von Umständen (etwa .entstandener Schaden") 
oder .angemessener Unterhalt'?) maflgebend ist. In dieser .Offenheita des 
Smuldbetrags (Bestimmung durch den ieweiligen Wert einer .Warem oder eines 
.WarenkorbsB) liegt der Unterschied der .Geldwertfordewngen' (Geldforde- 
rungen mit offenem Betrag) gegenüber den .~e ldbet ra~sfordemn~en mit nicht 
eindeutig bestimmtem Betrag'. Solche Geldwertforderungen sind in erster Linie 
die gesetzlichen Schadensersatz- und Unterhaltsansprüche. 

Die zur Erfüllung von Geldwertforderungen miwendige Fixierung des Schuld- 
betrags ist unproblematisch, wenn sie im Zeitpunkt der Erfüllung erfolgt. Ist der 
Betrag der richtige, entspricht er dem geschuldeten Wert einer .Ware' oder 
eines .Warenkorbsm, so ist der Zweck der Schuldbegründung erfüllt. Die weitere 
Verwendung des Geldes durch den Gläubiger ist dessen Sache und berührt den 

1) Gashuldet ist (wenn Nmuralrettitution unm(lglih. untunlih oder unsmOnsht ist) Leirhing von saiel  
M d ,  wie arfoiderlidi iit, .um den Zudafand herzustellen, dar bestehen w0rde. wenn der rum E r s m h  
varpflihtende Umrtmnd nidil eingetreten war.. (5 249 BGB]. 

?) G e s h u l h  ist (wann Leidung in Nolui nidit in Bahodit kommt) Lsiltung von i a i e l  Geld. wie zur 
M i d i g u n g  d a  Lebtintbedarh nodi einem bestimmlen sozialen ZuhdiniB erfordsrlidi ist. 
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Schuldner nicht mehr. Im übrigen erfolgt die Fixierung durch Vertrag der Par- 
teien (etwa Vergleich zur .Schadensregulierung') oder durch Urteil. Eine ver- 
tragliche Fixierung macht die Forderung zu einer vertraglichen Geldbetragsfor- 
derung; sie kann wie die vertragliche Begründung von Geldbetragsforderungen 
einen Versuch zur sogenannten .Geldwertsicherung' enthalten oder allgemein 
das Problem aufwerfen, ob nicht auch ohne ausdrückliche Bestimmung eine An- 
passung an Geldwertänderung möglich und geboten ist. Diese Frage ist nach 
geltendem Recht für die vertragliche Fixierung von Schadensersatz- und Unter- 
haltsrenten zu beiahen, die allgemein wegen einer Veränderung der für die Be- 
stimmung der Rentenhöhe maßgebenden Umstände (also nicht nur wegen Geld- 
wertänderungen) unter dem rechtlichen Gesichtspunkt der .Veränderung der 
Geschäftsgrundlage' oder der .clausula rebus sic stantibus' abgeändert werden 
kann. Aus den gleichen Gründen kann auch eine urteilsmaßige Fixierung solcher 
Renten abgeändert werden; das Urteil kann bestimmen, daß die Abänderung 
rückwirkend vom Zeitpunkt der Erhebung der Klage an gilt. Die vertragliche 
oder urteilsmäßige Fixierung von Schadensersatz- und Unterhaltsrenten macht 
also die Geldwertforderungen zu .Geldbetragsforderungen mit Anpassungs- 
vorbehalt'. 

f) Hypotheken, Grundschulden und Reallasten 

Grundschulden stehen "reinen Geldbetragsforderungen' gleich, da sie nur 
mit einem bestimmten Betrag im Grundbuch eingetragen werden können. Das 
gleiche gilt für die Masse der Hypotheken. Eine Ausnahme macht die .Höchst- 
betragshypothek', durch die bis zu dem fixierten Betrag Forderungen unbe- 
stimmter Höhe gesichert werden können. Auf Geld lautende Reallasten können 
.rechtsgeschäftlichen Geldwertforderungen' (siehe dazu g) gleichstehen. 

g) Sagenannte .Geldwertsicherung* durch Rechtsgeschäft 

Die im Satz .Mark gleich Mark' beschlossene Problematik der Geldbetrags- 
forderungen legt den Versuch nahe, das Risiko einer Abweichung der tatsäch- 
lichen Geldwertänderung von der erwarteten anders zu verteilen, als es der 
Regelung .Mark gleich Mark' entspricht. Diesen Versuch bezwecken verschie- 
dene rechtsgeschäftliche Gestaltungen, die zusammen mit ganz anderen Rege- 
lungen als .WertsiherungsklauseIn" oder als Versuche der .Geldwertsiche- 
rung" bezeichnet werden. Alle diese Versuche haben zunächst gemeinsam, daO 
das, was gesichert wird oder gesichert werden soll, in keinem Falle der Geld- 
wert ist, sondern eine auf den Geldwert bezügliche Erwartung. Sie unterscheiden 
sich im übrigen darin, daß (sofern zur Sicherung der Erwartung nicht überhaupt 
statt der Begründung von Geldforderungen die .Flucht in die Sachwerte* an- 
getreten wird) zum Teil auf die Bestimmung eines Schuldbetrags ganz verzichtet 
wird, zum Teil zwar an der Bestimmung eines Schuldbetrags festgehalten, diese 
jedoch .geldwertabhängigm gemacht wird. Der Ausdruck .Geldwertsicherung' 
deckt also die Versuche der Begründung reiner rechtsgeschäftlicher Geldwert- 
forderungen wie die Versuche, bei Geldbetragsforderungen eine Anderung 
der im Satz .Mark gleich Mark' beschlossenen Risikoverteilung zu bewirken. 

Diese Versuche sind deshalb von besonderer Bedeutung, weil in der Bundes- 
republik Deutschland eine in der ganzen westlichen Welt einzigartige Rege- 
lung der durch .Wertklauselna aufgeworfenen Fragen besteht. § 3 des Wäh- 
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rungsgesetzes vom 20. Juni 1948 (Gesetz Nr. 61 der amerikanischen und der 
britischen Militärregierung, Verordnung Nr. 158 der französischen Militärregie- 
rung) bestimmt: 
.Geldschulden dürfen nur mit Genehmigung der für die Erteilung von Devisen- 
genehmigungen zuständigen Stelle in einer anderen Währung als in Deutscher 
Mark eingegangen werden. Das gleiche gilt für Geldschulden, deren Betrag in 
Deutscher Mark durch den Kurs einer solchen anderen Währung oder durch den 
Preis oder eine Menge von Feingold oder von anderen Gütern oder Leistungen 
bestimmt werden soll.' 

Zu dieser Bestimmung hat die Bundesbank .Grundsatzem veröffentlicht (Mit- 
teilung Nr. 1009/5B), in denen sie mitteilt, in welchen Fällen .eine Genehmi- 
gung.. . nicht erteilt' wird, wovon dann wieder Ausnahmen offen gelassen wer- 
den mit der Erklärung, soweit danach .die Erteilung der Genehmigung nicht aus- 
geschlossen' sei, könne .im allgemeinen mit ihrer Erteilung gerechnet werden'. 
Da die in Betracht kommenden Abreden den Umfang zivilrechtlicher Ansprüche 
bestimmen, entscheiden über ihre Gültigkeit im Streitfall regelmäflig die ordent- 
lichen Gerichte. Diese Gerichte sind in der Auslegung des Gesetzes frei; sie 
k6nnen also eine nicht genehmigte Abrede als vom Verbot nicht betroffen und 
daher rechtsgültig ansehen, auch wenn die Bundesbank die Abrede für geneh- 
migungsbedürftig hält. Dies ist in mehreren Fallen geschehen und hat angesichts 
der Tatsache, daO die Gerichte das letrte Wort haben, dazu geführt, daO inso- 
weit die Meinung der Bundesbank in der Praxis unbeachtet bleibt. 

Die Regelung des 5 3 WährG ist aus mehreren Gründen in einem freiheit- 
lichen Rechtsstaat nicht unproblematisch. Bedenklich ist zunächst die Ausgestal- 
tung der Regelung als .Verbot mit Erlaubnisvorbehalt'. Diese Ausgestaltung 
ÜberläOt, wenn von ihr in generellen Mdnahmen Gebrauch gemacht wird (wie 
seitens der Bundesbank geschehen), die Normsetzung in einem noch dem Grund- 
gesetz unzulässigen Umfang einer Instanz, die nach dem Grundgesetz nicht zur 
Normsetzung ermächtigt werden kann. Ein .vorkonstitutionelles' Gesetz der 
Militärregierungen i s t  zwar deshalb nicht unwirksam, seine Geltung 17 Jahre 
nach lnkrafttreten des Grundgesetres ist aber doch nicht unproblematisch. Noch 
bedenklicher aber wäre es, wenn die Bundesbank auf generelle MaOnahmen 
verzichtete und nur Einzelentscheidungen träfe. Die mangelhafte Publizität sol- 
cher Entscheidungen würde nicht nur jede Berechenbarkeit ausschlieOen, son- 
dem auch die Geltendmachung von Ansprüchen auf Gleichbehandlung, die nach 
dem Gleichheitssatz audi bei Dispensen von gesetzlichen Verboten gewahrt 
bleiben muO, unmöglich machen oder doch unerträglich erschweren. Im Augen- 
blick bestehen zwar allgemeine Richtlinien, die jedoch nicht alle Fragen klären 
und im übrigen selbst nicht in allen Punkten strikte Geltung beanspruchen. Die 
damit begründete Problematik (Publizität, Berechenbarkeit, Gleichbehandlung) 
wird iedoch noch überschattet von der Problematik der Divergenz zwischen 
Bundesbank und ordentlichen Gerichten. Die Ausgestaltung der Regelung als 
.Verbot mit Erlaubnisvorbehalt', die Obertragung der Aufgabe, das Verbot zu 
konkretisieren, an die Bundesbank unter gleichzeitiger Zulassung einer abwei- 
chenden Konkretisierung durch die ordentlichen Gerichte, hat, um nur die dra- 
stischste Auswirkung zu emähnen. dazu geführt, daO es heute rechtlich möglich 
und praktisch vernünftig ist, den Interessierten zu empfehlen, in einer ganzen 
Reihe von Fällen nicht erst gegen ablehnende Bescheide der Bundesbank vor 
den Verwaltungsgerichten anzugehen, sondern gleich vor den ordentlichen Ge- 
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richten auf Feststellung der Gültigkeit der beanstandeten Vereinbarungen zu 
klagen. 

Im einzelnen gilt für die hauptsächlich üblichen ,Wertklauseln' folgendes: 
.~echk~eschäftliche ~eldwe&orderun~en' (Forderungen, deren Betrag kraft 

Parteibestimmuna Nertraa. Testament1 nach dem ieweiliaen Wert einer .Ware' 
oder eines .~akkkorbs;bestimmt wird [etwa ~hment&onsverpflichtungen als 
Gegenleistung für Hof- und Geschäftsübergabe, Unterhaltsvermächtnisse]) sind 
nach der in ihrer Tragweite freilich nicht eindeutig feststehenden Rechtsprechung 
des Bundesgerichtshofs (deren Vereinbarkeit mit dem Gesetz zu bezweifeln ist) 
nicht von 5 3 WährG betroffen (genehmigungsfrei), nach Meinung der Bundes- 
bank grundsätzlich genehmigungsbedüritig und, sofern sie die Bestimmung eines 
Mindestbetrages vorsehen, .nicht genehmigungsfähig'. Die Bundesbank macht 
jedoch Ausnahmen für sogenannte .Spannungsklauseln' oder bei der Bezug- 
nahme auf einem dem betreffenden Schuldverhältnis .eigentümlichen Wertmes- 
ser'. Hierher gehören Bestimmungen, die den Betrag von Gehalts- oder Pen- 
sionsansprüchen U. ä. in eine feste Beziehung zu anderen ähnlichen Ansprü- 
chen setzen (zum Beispiel die Zusage einer Pension in Höhe eines bestimmten 
Tarifgehalts) oder den Betrag einer Gegenleistung vom künftigen Preis der eige- 
nen Leistung des Geldgläubigers abhängig machen. Solche Bestimmungen wer- 
den als genehmigungsfrei selbst dann angesehen, wenn sie einen Mindestbetrag 
(Geldforderungen mit nur noch oben offenem Betrag) oder einen Hächstbetrag 
(Geldforderungen mit nur nach unten offenem Betrag) oder sowohl Mindest- wie 
Hächstbetrag (Geldforderungen mit innerhalb einer Bandbreite offenem Betrag) 
enthalten. 

Das gleiche gilt für Verträge, durch die der Betrag von Geldleistungen .sah- 
wertobhänaia" festaeseizt wird, wenn es sich um .ihrer Natur nach sachwert- 
bezogene i e k ~ n ~ s ~ f l i c h t e n '  handelt. Hierher gehören vor allem Leibrenten 
mit Versoraunascharakter. sowie vertraaliche Unterhalts- und Altenteilrenten. "~ - -~~~ ~- ~~ - ~ 

Für ~remdwährungsge;chafte gilt 5 3 Satz 1 WährG gemäß 5 49 Abs.1 
AußWirtschG nur noch insoweit, als sie zwischen Inländern geschlossen wurden. 
Die Bundesbank hat iedoch in einer "Allgemeinen Genehmigung' eine Reihe 
von Geschäften unter Inländern auf Fremdwährunaen zuaelassen IFühruna von 
Fremdwährungskonten bei Kreditinstituten, ~u fnahme kur;fristiger ~rediteaurch 
Kreditinstitute; Erwerb von Edelmetallen und Fremdwähr~n~sforderun~en, be- 
stimmte Vere'nbarunaen im Zusammenhana mit der Durchführuna von Außen- - - - 
hondelsgeschäften). 

Sogenannte .PreisgleitklauselnU (oder .Preisvorbehalte") werden vom Bun- 
desaerichtshof als aenehmiaunasfrei anaesehen. während die Bundesbank sie 
als ~ e n e h m i g ~ n ~ s b ~ d ü r f t i ~ ~ e t ~ a c h t e t ,  &er - soweit bekannt - im allgemei- 
nen genehmigt. Mit diesen Klauseln wird eine Anderung des Preises einer Lei- 
stung für den Fall einer Xnderung der Kosten ihrer Erbringung (Lohne, Material- 
preise U. 6.) vereinbart. Zweifel über die Anerkennung solcher Klauseln in der 
Rechtsprechung der ordentlichen Gerichte sind allerdings begründet, wenn die 
Vereinbarung einseitig ist, also etwa nur eine Erhohung vorsieht. 

Die Rechtslage ist im wesentlichen die gleiche für sogenannte .Leistungs- 
vorbehalte", das heißt für Klauseln, die die Bestimmung des zu leistenden Geld- 
betrags von Anfang an oder für bestimmte künftige Entwicklungen in der Weise 
offen lassen, daß die Bestimmung einem Schiedsgutachten überlassen wird oder 
daß eine Verpflichtung der veriragspartner zu; Vertragsänderung begründet 
wird (rechtsgeschäftliche Geldbetragsforderungen mit Anpassungsvorbeholt); 



Anhang V 

im letzteren Falle ist es nach der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs unbe- 
denklich, wenn die Anderung an eine bestimmte Veränderung des Index der 
Lebenshaltungskosten geknüpft wird, solange diese Verände~ng nicht auto- 
matisch den Umfang der Betmgsänderung bestimmt. 

Angesichts der Problematik der gesetzlichen Regelung und angesichts ihrer 
weitgehenden Aushöhlung in der Praxis stellt sich die Fmge, ob diese Regelung 
nicht aufgegeben werden sollte. Die Meinungen dazu sind geteilt; von juristi- 
scher Seite wird übemiegend die Abschaffung des Verbots von Wertklauseln 
befümortet. An dieser Stelle kann zu dieser Frage nur auf einige ganz allge- 
meine Gesichtspunkte hingewiesen werden: 

Die Regelung des 9 3 WährG wird mit der Begründung verteidigt, die allge- 
meine Zulassung von Wertklauseln sei, wenn von der dadurch eröffneten Mög- 
lichkeit - womit zu rechnen - weitgehend Gebrauch gemacht werde, geeignet, 
inflationistische Tendenzen zu verstärken; im übrigen verhindere die Regelung 
das Ausweichen des Verkehrs in andere Wertmesser als Geld, das geeig- 
net sei, das Ansehen der geltenden Wahrung zu untergraben und die 
Wirksamkeit währungspalitischer Maßnahmen zu beeinträchtigen. Demgegen- 
über kann heute angesichts der weitgehenden Aushöhlung des Verbots nicht 
mehr mit dem Gewicht, das dieser Argumentation früher zugekommen sein 
mochte, auf die unsozialen, ungerechten Folgen des Verbots bei bestimmten 
Geschäften (Hof- und Geschäftsübergabe, Vermögensauseinandersetzungen 
u.ä.), hingewiesen werden. Rechtlich ausgeschlossen sind Wertklauseln heute 
im wesentlichen nur noch bei Spar- und Lebensversiche~ngsverträgen, wo aber 
auch für die Schuldner die Schwierigkeit entsprechender Deckung besteht. 
Schwierigkeiten mag es ferner bereiten, bei anderen Schuldverhältnissen jeweils 
die richtige (die dem Schuldverhältnis .eigentümlichen) Wertklausel zu finden. 
doch ist dieser Zwang zur Diversifikation der Wertmaßstäbe, wenn schon das 
Ausweichen in eine Ersatrwährung verhindert werden soll, unvermeidlich. 

In der Diskussian von Sinn und Wert von Wertklauseln begegnet weiter immer 
wieder das Argument, solche Klauseln versagten im entscheidenden Falle ia 
doch, weil sie der Staat bei einer Währungskrise außer Kraft setzen werde. Bei 
diesem Argument, mit dem im Grunde eine moderne Parallele zur alten Minz- 
verschlechterung nicht nur als möglich, sondern als rechtlich zulässig angesehen 
wird, wird regelmäßig die Fmge, ob dieser Weg dem Staat des Grundgesetzes, 
der als freiheitlicher Rechtsstaat konzipiert und auf Eigentumsgamntie und 
Gleichbehandlungsgebot festgelegt ist, wirklich offen steht oder nicht vielmehr 
selbst durch Verfassungsänderung nicht eröffnet werden kann, nicht einmal auf- 
geworfen. Auch dieses Phänomen ist wohl nur aus der Unsicherheit zu begrei- 
fen, die die moderne Währungsordnung nicht nur für die Frage, was denn Geld 
eigentlich sei, sondern auch für die Frage nach den Grenzen währungsrecht- 
licher Normsetzung mit sich gebmcht hat. Gemäß Art.73 Nr.4 des Grund- 
gesetzes hat der Bund die ausschließliche Gesetrgebungskompetenz für .das 
Währungs-, Geld- und Münzwesen, Maße und Gewichte sowie die Zeitbestim- 
mung'. Wer aus der Wäh~ngshoheit das Recht des Staates ableitet,Vermögens- 
umverteilungen von Geldgläubigern auf Geldschuldner vorzunehmen (= Forde- 
rungen auf Leistung einer Pension in Höhe eines Regierungsrats-Gehalts auf die 
Höhe eines Inspektor-Gehalts, Forderungen auf Zahlung einer Rente im Werte 
von 20 Zentnern Roggen auf den Wert von 15 Zentnern herabzusetzen), müßte 
dann auch konsequent aus den weiteren in Art.73 Nr.4 GG emähnten Kom- 
petenzen folgern, Vertragsbestimmungen über Stundenlehne oder über Waren- 
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lieferungen könnten einfach durch Anderung der Zeiteinteilung oder der Ge- 
wichts-, Hohl- und LängenmaOe unter Aufrechterhaltung der alten Termini ge- 
ändert werden. Wer dem Staat das Recht zuerkennt, durch Eingriff in die In- 
haltsbestimmung von Schuldverhältnissen, die Geld zum Gegenstand haben, 
Gläubiger zu enteignen und Schuldner zu begünstigen, müOte konsequent fol- 
gern, daß der Staat durch solche Eingriffe auch in umgekehrter Tendenz die 
Geldgläubiger auf Kosten der Geldschuldner bereichern könnte. Das gmnd- 
sätzliche Verbot von Wertklauseln mag unbegründet sein, aber eine Rechts- 
ordnung, in der es besteht, in der aber auch eine genehmigte oder vom Verbot 
nicht betroffene Wertklausel bis zum Konkurs des konkreten Schuldners (oder 
auch bis zur Vertragshilfe für ihn) gilt, ist einer Ordnung vorzuziehen, in der man 
das Verbot nicht kennt, sich aber vorbehält, es rückwirkend einzuführen. 

Es bleibt iedoch die grundsätzliche Frage, ob eine so weitgehende Beschrän- 
kung der allgeme'nen Di~~ositionsfreiheiimit den genanntenGründen gerecht- 
fertigt werden kann. Wertklauseln sind schwierig und lästig; sie begegnen daher 
selbsr dort nicht 'n erhebl'chem Umfang. wo sie allaemein zulässia sind. solanae 
das staatliche Geld .gesundn ist. Es &ß daher gefragt werde; ob ein ~ t a i t  
gut beraten ist, der seine Bürger zum Vertrauen in seine Währung zwingt, statt 
ihnen das Mißtrauen freizustellen und sich ihr Vertrauen durch eine funktionie- 
rende Währung verdienen und erhalten zu müssen. 

B. Sonstige Implikationen 

1. P r o b l e m s t e l l u n g  

a) Sonstige mittels Geldbeträgen bestimmte Rechtsverhältnisse 

Ein anhaltender Geldwertschwund kann weiter da von Bedeutung sein, wo auf 
Währungseinheiten lautende Betröge den Inhalt anderer Rechtsverhältnisse als 
Geldeigentum und Geldforderungen bestimmen, wie dies etwa bei den Anteils- 
verhältnissen an der Aktiengesellschaft, der GmbH, der Genossenschaft, der 
OHG und der KG der Fall ist. Wenn die Kapitalanteile der beiden Gesellschafter 
einer Kommanditgesellschaft je 50000 DM betragen, weil das Sachvermögen 
für 100000 DM angeschafft wurde, Schulden nicht bestehen und beide Gesell- 
schafter gleich viel eingebracht haben, so führt eine VeräuOerung des Sachver- 
mögens nach Preiserhöhung zu einem Gewinn, der nach der gesetzlichen Rege- 
lung übemiegend dem Kapitalanteil des persönlich haftenden Gesellschaften 
zuzuschreiben wäre. Entspricht das dem Sinn der Regelung, die die Anstrengun- 
gen und das Risiko des persönlich haftenden Gesellschafters in der Geschäfts- 
führung honorieren will? 

b) Geldbeträge für Einzelpositionen in Bilanzen 

Ein anhaltenderGeldwertschwund kann ferner Probleme avfwerFen,soweit auf 
Währungseinheiten lautende Beträge in zwingend vorgeschriebener Höhe in 
Bilanzen einzustellen sind, wie dies etwa hinsichtlich des Grund- oder Stamm- 
kapitals (Einstellung unter die Passiven) oder hinsichtlich der Bewertung von 
Aktiven oder Passiven (Verbot der Bewertung zum höheren Tageswert) der Fall 
ist. Wie steht es mit dem Gläubigerschutz, den die Vorschriften gewährleisten 
sollen, nach denen das Grundkapital unter die Passiven der Bilanz einzustellen 



Anhang V 

ist, die die Aktiengesellschaft zum Zwecke der Ermittlung der ohne Gefährdung 
der Gläubiger ausschiittbaren Beträge errichtet, wenn das Verhältnis des Grund- 
kapitals zur Gesamtsumme der Passiven bei unverdnderter Vermägensstruhr 
(gleiche Art und Menge der Aktiven, sonstige Passiven ausschließlich Darlehen 
zwecks Finanzierung der Anschaffungen) infolge Geldwertänderung von 1 :4 
auf 1 :6 sinkt? 

C) Geldbeträge als Ausdruck von Veränderungen im Bilanzzeitmum 

Ein anhaltender Geldwerkchwund kann auch insoweit von Bedeutung sein, als 
auf Wäh~ngseinheiten lautende Beträge in zwingend vorgeschriebener Weise 
als Ausdruck von Veränderungen im Bilanzzeitmum (Jahresübenchuß, Gewinn, 
Einkommen) zu ermitteln sind (Bilanzierung unter Vergleich der Anfangs- und 
der Endbeträge ohne Rücksicht auf den Geldwert). Ist eine aufgrund eines 
Gewinnbeteiligungsvertrages zu zahlende Tantieme verdient, ist ein steuer- 
pflichtiges Einkommen errielt, wenn die neue Bilanz die gleichen Aktiven enthält 
wie die alte und lediglich deshalb einen Vermögenszuwachs ausweisen muß, 
weil die neuen Aktiven im Laufe des Bilanziahres infolge Geldwertschwnds 
zu höheren Preisen angeschafft werden mußten? 

d) Geldbeträge im Tatbestand von Rechtsnormen 

Ein anhaltender Geldwertschwund kann schließlich da von Bedeutung sein, wo 
der Eintritt irgendwelcher Rechtsfolgen davon abhdngt, da8 ein Umstand des 
Sachverhalts einen im Rechtsratz absolut fixierten .Werta hat (=wo im Tat- 
bestund des Rechtssatzes auf Währungseinheiten lautende Beträge vemendet 
werden). In dieser Weise werden etwa bestimmt 
-gerichtliche Zuständigkeiten, die Zulässigkeit bestimmter Verfahrensarten 

und der zivilverfahrensrechtlichen Rechtsmittel, das Verfahren der Erklärung 
der vorläufiaen Vollstreckbarkeit in Zivilsachen und die Zuldssiakeit bestimm- - 
ter Arten der Zwangsvollstreckung wegen Geldforderungen, 

-die Beschränkungen der Pfändbarkeit bestimmter Forderungen, 
-die Beschränkunaen der Gefährdunashaftuna der Halter von Kraftfahneu- 

gen, der Halter vÖn Luftfahrzeugen, der Luftfr&htführer, der Eisenbahnunter- 
nehmer, der Inhaber von Energieanlagen, der Inhaber und Besitzer von 
Atomenergieanlagen, 

-der Mindestbetrag des Grundkapitals 0.6. als Mindestbetmg des Grün- 
dungsvermögens und des .Ausschüttungssperrbetragr' fOr Vermögen be- 
stimmter Rechtsform (Handelsgesellschaften mit beschränkter Haftung) oder 
Funktion (Hypothekenbanken U. ä.), 

-die Genehmigungsbedürftigkeit bestimmter Geschäfte nach Privatrecht oder 
Wirtschaftsaufsichtsrecht, 

-die Art und Weise der Vemenduna einzelner Einnahme- oder Ausaabemittel - - 
der öffentlichen Hand, 

-der Umfang zulässiger Geschdfte der Bundesbank mit .6ffentlichen Vemal- 
tungen", 

-der Steuersatz der Einkommensteuer, 
-die Begrenzungen der Sozialvenicherungspflicht, 
-die Abschöpfungsbetrdge, Richtpreise, Interventionspreise, Schwellenpreise 

und Einschleuspreise nach den Agrarmarktordnungen der Europüischen Wirt- 
schaftsgemeinschaft. 
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Bestimmt der Gesetzgeber, daß die Ausfuhr von Waren nur dann genehmi- 
gungsbedürhig ist, wenn die Warenwerte 50 Mark übersteigen, weil die Ver- 
waltung nictit mit Bagatellgeschäften belastet werden soll, so führen Preis- 
erhöhungen im kritisctien Bereich dazu, daß Geschäfte genehmigungsbedürftig 
werden, die es zuvor nicht waren. Wenn von der Rente eines nictit unterhalts- 
pflichtigen Schuldners in Höhe von netto 500 Mark monatlich nur 39 vH pfänd- 
bar sind, weil der Gesetrgeber glaubt, den Rest brauche der Schuldner unbe- 
dingt selbst, wieso können dann 44 vH gepfändet werden, wenn die Rente nur 
zum Ausgleich von Geldwertänderungen auf netto 600 Mark erhdht worden ist? 
Kann mit einer Geldstrafe von 150 Mark (Höctiststrafe bei Ubertretungen) heute 
noch der Strafmeck erreictit werden, den diese Strafe im Jahre 1876 hatte? 

e) Allgemeine Formulierung des Problems 

Das hier aufgeworfene Problem stellt sich nicht nur in den zu a ) -d )  erwähn- 
ten Fällen; es besteht auch bei Geldbetragsforderungen, mit deren Begründung 
ein besonderer Zweck verfolgt wird. Der Sinn der Gewährung einer Kriegsopfer- 
rente, die den Lebensbedarf eines Vollversehrten decken soll und die 600 Mark 
monatlich beträgt, wird verfehlt, wenn infolge von Preiserhöhungen zur Dek- 
kung des gleichen Lebensbedatfs 650 Mark erforderlich sind. Das gleiche gilt 
für Beamtengehälter, Venorgungsleistungen, Unterhaltsrenten U. ä., die dem 
Berechtigten eine Lebensführung eines bestimmten sozialen Zuschnitts ermög- 
lichen sollen. In allen diesen Fällen verschiebt sich infolge eines Geldwert- 
schwunds der Geltungsbereich von Normen mit der Folge, daß der Nomzweck 
frustriert wird, soweit die Norm jetzt anders gilt, als sie gelten wollte. Dieses 
Phänomen einer Versctiiebung des Geltungsbereiches und damit des Wirkungs- 
sinns von Normen infolge eines Geldwertschwundes wird besonders drastisch 
sichtbar in der auf der Progression der Steuersätze beruhenden Erhöhung der 
Steuerbelastung von Einkommen bei nomineller Steigerung infolge Geldwert- 
sctiwundes; es ist hier seit langem bekannt und Gegenstand politisctier Erärte- 
rung (überproportionale Steigerung des Steueraufkommens). Wird diese ver- 
deckte Erhöhung der Steuerbelastung beibehalten, weil sie finanz- und wirt- 
schaftspolitisch als sinnvoll angesehen wird, so ändert das nictits daran, daß der 
ursprüngliche Zweck der Normen nicht mehr erreictit wird (am deutlichsten 
sichtbar in dem Umstand, doß früher steuerfreie Einkommen steuerbelastet wer- 
den, obwohl sicti der soziale Status der Einkommensbezieher und der Inhalt der 
ihnen möglichen Lebensführung nicht geändert haben). Die Beibehaltung der 
verdeckten Erhöhung der Steuers6he mag gute Gründe haben, es sind aber 
jedenfalls andere Gründe als sie für die Einführung der Steuersätze maßgeblicti 
waren. Die Frustrierung des ursprünglichen Normmecks mag erwünscht sein, 
dann aber findet eine (verdeckte) Zwecksubstitution statt (das aleiche ailt für die . - 
Besteuerung von  ink kommen,, die - in Kaufkraft gemessen - keine-.~inkom- 
men' sind). 

Weitere Beispiele ließen sich häufen. Es muß iedoch genügen, wenn nur dar- 
auf hingewiesen wird,wieviele Veränderungen die zu d) erwähnten Vorschriften 
in den letzten Jahrzehnten erfahren haben. Mag auch ein Teil dieser Verände 
rungen auf anderen rechtspolitischen Erwägungen beruhen, ganz überwiegend 
sind diese zahlreichen Gesetzesänderungen nichts anderes als Anpassungen 
von Regelungen, die infolge Geldwertänderungen einen anderen als den inten- 
dierten Geltungsbereich erlangt hatten. 
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Allgemein Iäßt sich feststellen, da0 das hier aufgezeigte Problem immer dann 
entsteht, 
-wenn bei Setzung einer Norm die Verhältnisse, für die die Norm gelten soll, 

nicht in ihrer konkreten Bewandtnis(ArtundMengegenehmigungsfreiausführ- 
barer Waren, konkrete Gestaltung einer Lebensführung usw.) aufgeführt, 
sondern durch Bewertuna dieser Bewandtnisse in Währunaseinheiten anac  - - 
geben werden, 

-und wenn zwischen Setzung der Norm und Verwirklichung ihres Tatbestands 
(= Eintritt der in ihr angeordneten Rechtsfolge) eine nicht schon in der Fest- 
setzung des Betrags eskomptierte Geldwertänderung eintritt. 

DOS aufgezeigte Problem ist ollgemein nicht dadurch zu erledigen, daß bei der 
Formulieruna der Reditssäke die Verwenduna von Währunaseinheiten durch 
Angabe de; konkreten Bewandtnisse ersetzt-wird. Eine soldie Formulierung 
wäre regelmäßig ungeheuer kompliziert und in vielen Fällen in anderer Hinsicht 
unbrauchbar. Soll der Gesetzgeber alle Waren, die zur Entlastung der Ver- 
waltung genehmigungsfrei ausgeführt werden dürfen, nach Art und Menge 
einzeln aufführen? Und wenn er es versuchte, würde der Sinn seiner Regelung 
dann nicht wiederum frustriert, wenn neue Warenarten auftauchen und Gegen- 
stand von Bagatellgeschäften werden? Mi t  anderen Worten: Die Funktion von 
Geld als Maß ökonomischer Größen ist auch in der Fassung von Rechtssätzen 
unersetzbar. 

Eine Frustrierung des Normzwecks tritt zwar nur bei Geldwertänderungen von 
einer Größenordnung ein, die über den Grenzbereich hinausgeht, innerhalb 
dessen die von der Norm getroffenen Unterscheidungen von Anfang an pro- 
blematisch waren, sie tritt aber bei solchen Geldwertänderungen stets ein. Da- 
mit stellen sich sowohl für die Rechtsanwendung wie für die Gesetzgebung 
Probleme. 

2. Konsequenzen  f ü r  Rech tsanwendung  u n d  G e s e t z g e b u n g  

Für die Rechtsanwendung stellt dos aufgezeigte Phänomen die Frage, ob eine 
Rechtsnorm auch in den Fällen weiter ailt und anaewendetwerdendarf,indenen 
dadurch ihr Zweck nicht mehr erreich wird. ~ ' k s e  Frage mag allgemein nur 
schwer und nicht einheitlich beantwortet werden können (die Leerformel .Ces- 
Sante ratione cessat lex ipsa" kann iedenfalls das Problem nicht lösen), IäOt aber 
für unseren Zusammenhang doch eine recht klare Antwortzu. 

Die Frage, ob eine Norm troiz Frustrierung ihres Zwecks .unveränderte fort- 
gelten soll (= Geltung in dem Sinne, der dem Wortlaut ihrer Fassung entspricht, 
also für die hier interessierenden Fälle gerade in einem anderen als dem inten- 
dierten Sinn), wirft einen Teilaspekt des uralten Problems auf, wem der Vorrang 
gebührt: der Richtigkeit (Gerechtigkeit) oder der Sicherheit des Rechts, wenn 
beide Werte, wie immer wieder unvermeidlich, n,icht zugleich zu verwirklichen 
sind. Dieses Problem stellt sich aber in unserem Zusammenhang nicht mit aller 
Schärfe: Einmal erreichen die .Frustrierungen von Normmecken", um die es in 
unserem Zusammenhang geht, regelmäBig nicht ein Maß, das die .unverän- 
derte' Fortgeltung der Norm als unerträgliche Bindung an den toten Buch- 
staben, als Unrecht erscheinen liefje, zum anderen wird ja das Problem in unse- 
rem Zusammenhang nur akut, weil das Gesetz um der Sicherheit, der Klarheit, 
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Berechenbarkeit und einheitlichen einfachen Anwendbarkeit willen Geldbeträga 
zur Beschreibung des Tatbestandes oder zur Bestimmung der Rechtsfolge ver- 
wendet hat. Dieser weitere Sinn würde vereitelt, wenn wegen der Frustrierung 
des engeren Zwecks das Gesetz anders anzuwenden wäre, als es dem Wortlaut 
seiner Fassung entspricht. Solange die "unveränderte' Fortgeltung nicht ganz 
sinnwidrig, .unsinnigm wird, bleibt daher für die Rechtsanwendung die Fassung 
maßgebend; die Frustrierung des engeren Narmzwedcs muß um der Rethts- 
Sicherheit willen hingenommen werden. 

Eine Anpassung der Normen an die Veränderung der Verhältnisse im Wege 
"berichtigender Auslegung" scheidet daher für unseren Zusammenhang im 
Regelfall aus, ja die Bedeutung gesetzlicher Fixiemngen geht hier so weit, daß, 
wie das Bundesverfassungsgericht festgestellt hat, dem Beamten ein Recht auf 
Gesetzesänderung zustehen kann (Anderung der Beamtengehälter), nicht aber 
unmittelbar ein Anspruch auf mehr Geld. Für die Anpassung bleibt somit nur 
der Weg bewußter Setzung neuer Normen, für Einzelfälle durch Vertrag oder 
Richterspruch, allgemein durch Gesetz. W'e Vertragspartner, so kann auch der 
Gesetzaeber rechtlich zur Anoassuna ver~tiichtet se'n feine solche Veroflichtuna 
könnte;ich außer aus der Bidung On die ,hergebra;hten ~ rundsä t ie  des ~e: 
rufsbeamtentums" etwa aus dem Gleichheitssatz oder aus dem Sozialstaats- 
prinzip ergeben). Aber selbst wenn eine - gegebenenfalls durch Verfassungs- 
beschwerde einklagbare - Verpflichtung nicht besteht, istderGesetzgeberdoch 
regelmäßig zur Anpassung gehalten, solange der ursprüngliche Normzwedt 
erstrebenswert bleibt (solange keine Zwecksubstitution stattfindet, zu der sich 
der Gesetzgeber jedoch wenigstens öffentlich bekennen sollte). 

Die Gesetzgebung hat diese Aufgabe zu allen Zeiten erkannt und wahr- 
genommen. Die Rechtsgeschichte kennt eine Fülle von Gesetzen, die Gesetzes- 
bestimmungen über Geldbeträge an Geldwertänderungen anpassen. Salche 
AnPassungen aber sind in mehrfächer Hinsicht problematisch: 

Eine automatische Anoassuna durch entsorechende Klauseln. mit der sich die 
veiragsPraxis (neben der Be;immung sehr kurzer ~e l tun~sf r is ten rari fver- 
träge], die sich für Gesetze des hier interessierenden Inhalts von vornherein ver- 
bietet) zu behelfen versucht, würde im Ergebnis die bestehende Währungseinheit 
als Rechnungseinheit durch einen aus ihr mittels Multiplikation mit einem .Geld- 
wertschwundkoeffizienten' (die lnflationsgesetzgebung von 1923 sprach von 
einer .Teuerungszahlm) ermittelten Betrag ersetzen und damit die für die gel- 
tende Währungsordnung kennzeichnende Ubereinstimmung von Rechnungsein- 
heit und Zahlungsmitteleinheit aufgeben;sie bedeutete zum anderen angesichts 
der Unmöglichkeit, das Anpassungsmaß .obiektiva zu bestimmen, eine ver- 
fassungswidrige Delegation der Rechtssetzungsbefugnis an die zur Ermittlung 
des Anpassungsmaßes tätig werdenden Instanzen. 

Andere als automatische Anpassungen aber 

-folgen regelmäßig der Veränderung der Verhältnisse nach, ohne Rückwir- 
kung erlangen zu können und gegen künftige Frustrierung gefeit zu sein, oder 

-sind, wenn der time lag vermieden und der künftige Schwund durch Vorgriff 
berücksichtigt werden soll (nach der Methode: Jetzt zuviel, dann stimmt's in 
zwei Jahren und kann noch zwei Jahre lang ruhig zu wenig sein), nicht nur 
in ihrer Pauschalität bedenklich, sondern als staatliche Antezipation künftigen 
Geldwertschwundes auch im Widerspruch zu den vom zeitgenössischen Staat 

proklamierten wirtschaftspolitischen Zielsetzungen, oder 
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-sind, wenn sie zur Vermeidung dieser Schwierigkeiten sehr schnell aufein- 
ander folgen, zunachst eine außerordentliche Belastung der Gesehgebungs- 
prozedur und der in ihr totigen Menschen, weiter in der Gefohr, gerade die 
Funktion der Betmgsbestimmung, einfache und sichere Handhabung zu ge- 
währleisten, zu frustrieren, und schließlich geeignet, die Gesehgebung als 
eine b l o b  Folge von Maßnahmen, den Staat als einen bloßen Manipulator 
sozialer Verh6ltnisse erscheinen zu lassen und das Vertrauen in die Ord- 
nungskraft von Staat, Gesehgebung und Geseh, das ohne Kontinuitat der 
Gesehesgeltung nicht gedeihen kann, nachhaltig zu erschlittern. 



W. 

Methodische Erläuterungen 

1. Bei der Schätzung des zukünftig erforderlichen lnvestitiomvolumens im 
Untemehmensbereich (ohne Wohnungsvermietung) wurde unterstellt, 
-daß die Zahl der verfügbaren Arbeitskräfte in den kommenden Jahren nicht 

mehr wesentlich steigen wird und infolgedessen kaum zusätzliche Arbeits- 
plätze mit Kapitalgütern ausgestattet werden müssen, 

-daß der langsame Anstieg des morginalen Bruttokapitalkoeffizienten im 
Unternehmensbereich - das ist das Verhältnis der Bruttoinvestitionen zur 
Veränderung des Beitrags dieses Bereichs zum Bruttoinlandsprodukt - sich 
auch in den nächsten fünf Jahren in etwa gleichem Tempo fortsetzen wird, 

- daß das künftige Wachstum der Arbeitsproduktivität nicht entscheidend von 
einer Zunahme des Arbeitsvolumens abhängt, die Mobilitat der Arbeik- 
kr6he also groß genug sein wird, eine möglichst reibungslose Exponsion der 
von der Nachfraae beaünstiaten Bereiche zu aewährleisten. 

2. Unter diesen ~nnÖhm& wirdes möglich, mit Hilfe des extrapolierten margi- 
nalen Bruttokapitalkoeffizienten die Bruttoanlageinvestitionen des Unterneh- 
mensbereichs im Jahre 1970 in Preisen von 1965 abzuschätzen. 

Je nachdem, welche Kopitolkoeftlzienten man für 1970 unter den oben 
skizzierten Bedingungen und bei den verschiedenen Produktivitätszielen (die bei 
konstantem Arbeitsvolumen Produktionszielen gleichzusetzen sind) auf Grund 
der bisherigen Entwicklung als den wahrscheinlichsten ansieht, müßten die 
realen Bruttoinvestitionen des Untemehmensbereichs mit den in nachstehender 
Tabelle angegebenen Jahresraten zunehmen. 

Mittelfristiger lnvestitionsbedarf 

vH 

rnoiun dle Bruttolnvestltlonen 1970 
und einem ProduMlvltMi- 

ziel von 
A l B l C  

5# (Al 5,s (B) 6,9 (C)') 

3 vH Ie Jahr - 3.4 - f5 - 0.1 PO,O f4.6 l6P 77J 
4 VH je Jahr + 1.1 + 5.1 + 84 POP f9.t n.7 ns.7 
6 vH le Jahr + 8.7 +f0,8 +f9J POP B,# B2 M,f 

'1 Die-r Wert ewlbt .Ich. w n n  man den hlsbtorl.chen rnirplnden Bruttolrapltalkodilil.nt.n mn Hlih 
e lna llneann Trend8 lorischfeibi. 1W5 bilrup der Trendwert 4.7. 
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Lohnpolitische Kennziifern 

3. Die in Tabelle 42 mitgeteilten lohnpolitischen Kennziffern stellen den Ver- 
such dar, die für eine mittelfristige, im Prinzip produktivitätsorientierte Lohn- 
politik noch Ziffer 248 des Jahresgutachtens 1964 relevanten Größen für den 
Zeitraum 1959 bis 1965 so vollständig, wie dies beim gegenwärtigen Stand 
unserer Informationen möglich scheint, zusammenzustellen. Aus den in Ziffer335 
genannten GrOnden ist aus den Berechnungen der Staat, im Sinne der volks- 
wirtschaftlichen Gesamtrechnung, ausgeschlossen; alle Größen beziehen sich 
also ouf den privaten Sektor. 
4 Basisgröße einer kostenniveau-neutralen Lohnpolitik nach Ziffer 248 des 
Jahresgutachtens 1964 ist das reale Produktionsergebnis ie Stunde. Wir  setzen 
on seine Stelle das Bruttoinlandsprodukt je Emerbstätigen in Preisen von 1954, 
Zähler und Nenner um den Staatsanteil bereinigt. Auf eine Berechnung je 
Stunde können wir bei dieser Rückschau verzichten, solange nur alle Größen 
einheitlich je Erwerbstätigen (Arbeitnehmer) ausgedrückt werden. 
5. Wenn sich die Terms of Trade mit dem Ausland verbessern, erbringt der 
AuOenhandel einen zusätzlichen Einkommensvorteil, der - wie ein inländischer 
Produktivitätsfortschritt - in Form höherer Lohneinkommen verteilbar ist. Ent- 
sprechendes gilt, wenn sich die Terms of Trode verschlechtern. Den verteilungs- 
politisch relevanten Einfluß einer Verändening der Terms of Trade erfaOt man, 
indem man stott des Zuwachses des realen Bruttoinlandsprodukts ie Erwerbs- 
tätigen den Zuwachs des .Gross National Income' (= Bruttoinlandsprodukt in 
Preisen von 1954 - AuOenbeitrag in Preisen von 1954 + Außenbeitrag zu 
lmportpreisen von 1954) ie Erwerbstätigen als Basis für die Lohnleitlinie wählt. 
Der in Tabelle 42 ausgewiesene Terms-of-Trade-ERekt ist die Differenz (in Pro- 
zentpunkten) zwischen den prozentuolen Zuwachsraten nach den beiden MeO- 
knnrrntnn -. . - - . - . , . 
b Von den zohlreichen Lohnsummeneffekten des Strukturwondels, die in Zif- 
fer 323 aenannt werden. enthält Tabelle 42 nur eine Schätzuna hinsichtl'ch der 
~e ränderun~en  der ~ranchenstruktur und der ~erschiebun~ender Anteile von 
männlichen und weiblichen Beschäftigten. Das Verfahren, mit dessen Hilfe diese 
Wekte ermittelt wurden, ist bereits in Anhang IV, Ziffer 20 des Jahresgut- 
achtens 1965 dargestellt worden. 
7. Wenn sich d';e Arbeitgeberbeiträge zur Sozialversicherung erhöhen, weil die 
Beitragssätze gestiegen sind oder Beschäftigte sozialversicherungspflichtig wer- 
den, die es bisher nicht waren, so ergeben sich indirekte Lohnerhöhunaen. die 
lohnpolitisch wie direkte L o h n e r h ~ h Ü ~ e n  zu behandeln sind. (In den ;erban- 
genen Jahren hat allerdings eher das Umgekehrte eine Rolle gespielt, da viele 
Arbeitnehmer mit ihren Einkommen aus den Pflichtgrenzen herausgewachsen 
sind.) Dieser ERekt läOt sich einfach als Differenz (in Prozentpunkten) zwischen 
dem Anteil der Arbeitgeberbeiträge an der Bruttolohn- und -gehaltssumme im 
Jahre t und dem Anteil im Jahre t-1 messen. Die sich hieraus ergebenden Zahlen 
sind in Zeile (5) von Tabelle 42 angegeben. 
8. Der Preisindex für die letzte Verwendung von Gütern und Dienstleistungen 
entspricht dem relativen Unterschied zwischen den in der volkswirtschaftlichen 
Gesamtrechnung angegebenen Größe zu laufenden und konstanten Preisen. 
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Tabelle 43 

Bevölkerung und Erwerbstätigkeii 

1 m  I. HI. 
P. HI. 

imi I. HI. 
P. HI. 

1- I. H). 
P. HI. 

1sa 1. HI. 
P. HI. 

1984 1. Hl. 
P. HI. 

lw5 1.W. 
e HI. 

1 W  1.HJ. 

'I AnMl der Ewarbspemnan (EwarMUlpe + Aib&iloae) an d.r Wohnbarblkarun, 
'I AnMl der ArbeHilo.en an den Ewsrbipewnen. 
'I Ohne Saailand und Beilln. 
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Tabelle 44 

Emerbsffitige nach Wirtschafkbereichen 

Anteil in v H  

'1 Elnichl. Tlerhellung und FI.chere1. 
'I En.mlerlrtsch&, biobau. Verarbeitend.. Gernrbe. Baugewerbe. 
'1 Einmchl. NachrlchtenObeimiitlun.. 

~ - -~ 
') KrsdIlln8IItute und Verslcherunowswerb. Wohnunp.nrmlilun0, Dlenills1~unosunbrnehm.n und 

Fiel* Berub, GeblobklrPermchatlen und Sozbive~lcher~no eowle HL~slIche Dlenib und pdvateOrOan1- 
&Ionen ohne Ewetbrcharsbr. 

') Ohne Saailand und Badln. 
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Tabelle 45 Sozialprodukt und 
Mill. 

Saldo der 
Erwerbs- 
und Ver- 

m6oenseln- 
immmen 
zwlnchen 
lnliindern 
und der 
abdoen 

Bnmo- 
eoz1a1- I 
piodukt 

I I Netto- lndlnkb 
Steuern 
abzaol. 
Subwen- 
tlonen 

~~ ~~ 

Neue- 
salal- 
pmduki 

ZU 

Faktor- 
k&en 
(Volk- 
.I". 

kommen) 

1BM 1. HI. 
2. H). 

1881 1. HI. 
2. Hi. 

lesl I. HI. 
2. HI. 

lsa? 1. H). 
2. HI. 

1981 1. H].') 
2. HI.') 

1885 1. H).') 
2. Hi.9 

1x4 1. H)..) 

lm8lo 
156810 
155810 
imew 
108 510 
188 370 
178880 
m1 mo 
195 180 
219UO 
212 730 
237 130 
228 400 

'1 Eln Pluszeichen bedeutet. da0 Inlandern mehr Elniommsn aus der Obrlpan Welt iupefloeaen elnd als 
der libripen Wehvon Inliindein. Eln Mlnusrelchen bedeutet das Urnpekehna. 

7 Ohne Saadand und BadIn. 
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Volkseinkommen 
DM 
I I I 

Saldo der 
Erweibs- und 
Verrnaoens- 
elnkornmen 
zwischen In- 
Ihndein und 
der Obrloen 

Welt') 

in Preleen von 

1 1 2 9 0  
125200 
185 5W 
141 aM 
151 800 
176 90 
189 3 w  
2 w m  
208 WO 
221 MO 
240 4W 

1860 1. HI. 
2. HI. 

1631 1. HI. 

Abschreibungen 

2 H1. 
1%2 1. HI. 

2. HI. 

Netto- 
sorlalprodukt zu 

Marktpreisen 
Zeltraum 



Tabelle 46 

P. HI. 
imi I. HI. 

2. HI. 
1um 1. H]. 

e H!. 
1 m  1. HI. 

2. HI. 
198< 1.HJ.7 

P. HJ.7 
1üö5 1.H1.7 

P.  H].') 
iw 1. ~1.3 

Beiträge zusammengefaflter Wimrhafh 
Mill. 

Bruüc- 
Inbndr- 
wodun 

m4m 
Ba400 
m m  
la C20 
mno 
87980 

21500 
80m 
Pom 
33 080 
89010 
86880 
345BO 
8340 
m5m 
48110 
40 570 
47020 
48780 

8 8 5 0  
m m  
nem 
&Sm 
M r n  

105880 

29910 
82440 
34080 
864m 
878% 
8980 
41 4% 
u m 0  
4 8 W  
a m o  
msao 
55OW 
55sao 

') Elnachl. Tbrhsltuno und Flachentl. 
3 Enemleri irhch~ Bembau. Verarnellende. Gewerbe. Lliug.urbe. 
1 ElnaehL NschrlcMenOaermlUiuno. 
1 fiedltlnitltuie und ~eralche~nÜigrverbe, Wohnunoiwrmletuno, Dlenitlelmiwsunieinehmen und 

Fmle Benite. GebleteL6iperichMbn und Sazlalwrilche~no iowle HAuallche Dlensie und prlrale Oroinl- 
iatlonen ohne Enieibschsnktar. 
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bereiche zum Brutioinlandsprodukt 
DM 

') Ohne Saarland und Berlln. 
'1 Vorl~uflpe Erpsbnlsse. 
7 Ente voilaufloe Emebnlsse. 
BeaMllche Erllluterunnen Seim 187. 

Bruno- 
Inlande- 
produkt 

La;g;,f-nd 
wlrtafhait') 

In Prelaen mn 106) 

11PlW 11 MO 50380 P3SPO 24 W 
115100 1 a m  8 0 m  2s om 18m 
18(1380 18100 @P50 PB1)30 18 100 
141 210 18150 15 150 1890 P89M 
1 ~ 8 ~ 4 0  iam t?zw 80 220 81 100 
lTT840 18810 95 780 84 010 38980 
188 680 185W 10P 180 81 90 sS880 
200 m l 4üW 108 0PO 58840 8 8 W  
zm 8m 1 4 8 4  111 5m 40 UY) 58800 
PP1 m0 15890 120 500 4 a m  41 8(D 

W9PO 15910 138180 41 4m 4aBPO 

M 9 8 0  18 090 141 880 50010 41 üW 
PW lm 18 380 150 800 52 50 Ul5I 
P80 180 15 110 151 W Y m  52 4m 
288 880 18880 162 Wo S a K 1  54020 
9WIW 17890 115880 58780 57 aK1 
sza W 18000 185 180 62010 ss 470 

120 840 7 SPO M880 234% 23030 
184060 8 510 14 910 Ze5W 23 810 
180 2 m  8 710 72 E ~ O  21880 24 850 
188 WO 7 ü20 78 800 2 i  570 P5410 
184250 1460 74 870 25 rn 25 84 
145980 82.90 8'2 480 28 620 28 880 
1 8 7 ~ ~ 1  8 070 75 0 28 440 P7 (M) 

162 e w o  ~ 8 8 0  20 620 p1 n o  
147800 0 m 0  62880 27 700 PB 100 
181 800 8 880 BP 700 81 aK1 18osO 
1 5 5 W  8 750 88380 P8 070 29 280 
187 880 8 050 W800 31WO 30180 
180450 7880 81 780 30SW 30480 

Prnduzlerendes 

1 W  
1951 
lma 
1969 1) 1 m l  

lml 
1951 
1962 
1Wa 
1W.I  
1085.1 

lml 1.Hl. 
2. H]. 

1951 I. HJ. 
P. H). 

1962 1.Hl. 
2. HJ. 

l W 0  1.H). 
2. H]. 

1 W  1. H1.7 
2. H].'] 

1085 1. H].') 
2. H1.7 

1- 1.H1.7 

Handel 
und 

Varkahn 

Obrloe 
Bereichs.) 

Zeitraum 



Anhang V11 

Tabelle 47 
Verteilung d e s  V o l k s e i n k o m m e n s  

Mill. DM 

') ..MaBbsrsi"Elnkomman: Elnachl. Werbunnahaslen.ledoeh ohne bestlmmle Lohnnebenho.ten,dlerum 
Elnbmmen aus unaelbel(lnd1ner Arbelt nehbmn. I d o c h  nlch1 In d i r  Brundohn- und -gehaHasumrne und 
den Arbeilneberbelt&gen zu1 Sazbkerilcherunn enthalten dnd. v l e  Auhvsndunnsn der Arbelmeber zur 
Vsrbllllauna der Lebenshaltuno und fQr  zuiaizllche Krankheil.- und Al termmome bel ~r lvaten Elnrlch- - - . - 
tunnen. UntsnlOliunnen U. (L. 

7 Elnichl. prlrater Orpanliatlonan ohne Enwarbscharakhr: nach A b u n  der Zlnsen auf Konsumenten- 
schulden; elnschl. beellmmter Lohnnebenbeten. dle nlcht In  da8 Elnbmmen aus unaelbsiündlner A r k l t  
sinbeionen werden konnten ("01. Anm. 1). 

') Elnschl. der neiiD Im Haushalt verbuchten f i n t l l chen  Unternehmen ohne elnene RechhperslJnllchkelt. 
'1 Vor Abzun der dlrsklen Steuern U.&. der Unternehmen mlt elnener Rechtepen4nllehkelt. 
') Nach Abzun der Zlnsen auf 8ffentllche Schulden. 
.) Ohne Saarland und Berlln. 
7 VorlauRne Ergebnliie. 
') Ei i te vorl8uflne Ewebn l i ia  
oeciilffllehe Erl&uterunnen h l t e  281. 

Ze(tmum 
Volka- 

einkommen 

1oM' 
1 8 1  
1 8 2  
IPU~ 
1054 
1 0 s  
1856 
1857 
18ss 
1858 
1880. 

..) 

75 160 44 m0 91 0W H110 4 2W m0 
81 080 s5m m s o  a i  880 4 m 1080 

1WTm 58600 44 170 85620 8 790 1 rn 
11~1x1  ~i n o  ~ l a m  m 1ea 7 uo 1760 
121 080 n mo 49 910 BQ 7 m  7 6 ~ )  i a m  
i a 0 m  81850 57 510 useo 9 1 m  P rn 
154970 01 810 6.2550 50 080 8 2 W 
1 @ 2 0  1iü520 07 TI0 58 b5n 10980 9190 
180 140 108 W 71 150 56 610 11 350 a i w  
l osem 118830 TI 140 81 980 12800 2980 
216 m 13 4w e3 520 87 480 IIEW 3 4m 

228 800 198 TI0 W R p  m010 15- 3 wo 
251 800 157 180 04420 74 880 15- 4 310 
271 Ra 178880 88040 18 aW 16 im 4590 
288 (140 188530 102510 82 510 14 sm 5 m0 
318 500 201 W 112 140 901W 18810 5 810 
M 1  810 915BiO 1181W 95 040 15 5 5W 

108080 ~ 8 8 0  lpm 
121 m 14 110 47 810 
1 1 s m  i~ n o  um 
131 1s 81 810 W&«I 
128250 82840 45410 
1 4 . 3 ~  81 ozo 59 W 
iaa 110 88 340 45 a70 
355930 m 190 57 140 
141190 98aW 50 870 
iea m 101 500 81 PIO 
i w o t o  108580 0490 
I81 W 110080 6.2 140 
imom i iesm sow 

Elnhomrnen 
aus un- 

selbslandlner 
Arbeit') 

1980 
leB1 
1WP 
1983 
1W7 
18857 

$880 I. ni. 
2. ni. 

IWI I. ni. 
2. ni. 

IWP I. ni. 
P. ni. 

1 w  1.ni. 
2. ni. 

1984 1. Hl.7 
2. n1.7 

1965 1. Hl.7 
2. Hl.7 

im 1.~1:) 

Elnkornmen aua Unternehm~t lnke l t  und Vermbgen 

de8staaw derpr1vak.n 

der Unter- 
nehmen mlt 

e1nener 
Rechlapsr- 

abnllchkelr) 
- un "~e l l t e  
Gewinn#) 
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Tabelle 48 

V o l k s e i n k o m m e n  und Produktivität 

4 eea 
5- 
4 ffl 
E '220 
E OW 
S U B  
5 164 
E 693 
E 805 
B 0 8 9  
E Ti8 
E 180 
5 M1 

') Bruitolnlandiproduld In Preleen von 1851. 
') Ohne Saarland und Berlln. 
9 Vorlbiige Ergebnliie. 
') Ente rodnuflge Ergebnleie. 
~ r l f l l l c h e  Eilnuierungen Selb B I .  

Bruttolnland.- Volkialnkomrnen 
Arbeit le produld le 

durchichnltlllch 
iel tnum beichllftlaen Ewerbrtatigen 

Ewerbetml'Jen Arbellnehmer 
(ProdukthHlW') 

BrunOelnkommen 
aus unselbstlindlger 



Anhang V11 

Tabel le 49 Verwendung des 
Mill. 

Anlagelnuutfllonen Vorrate 
W -  Aus- Eln- 

1 0  1. HI. 140070 T ~ W  
2. HI. 1 E a m  m m  

1 1 1  1. HI. 1 5 5 ~ 0  m m  
170240 W080 

1882 1. HI. 1 W W  80890 
2. HI. l r n 0 ~ )  1 m m  

2. HI. 2OüBU) 714P80 

') Auduhr .I. Elnfuhr. 
') Ohne Saarland und br l ln.  
'1 VorUuflie Ergsbnleie. 

70 8PO 
80 710 
w m  
95 840 

108180 
110420 

39.2m 
88930 
37610 
*91W 
41 490 
1 7 1 0  
41 470 
Sam 
49480 
58670 
ss 100 
W280 
56990 

+ 5 9 0  mmo 
+ S m  39.810 
+ S m  39.580 + wo ssm 
+3780 Sm - 280 35470 
+ 4 3 m  SSPW 
-2200 897m 
+ 3 e a  4om 
+ WO 12810 
+ 5 7 W  -870 
- 200 47270 
+ 2 m  aW.0 
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Sozialprodukts 
DM 

In Pmlsei 

11 PM 
12 IW 
13 180 
14 7 0  
17 P00 
PI BH) 
B 620 
B 340 
23 740 
P0 B00 
81 2 0  

31 870 
2a 650 
98W 
39800 
um 
40 190 

15300 
17 570 
I 7  B I O  
10010 
18 780 
20 1 M  
10010 
21 WO 
21 D10 
PS 460 
2s 830 
25 880 
24 740 

I von 1084 

10BW + 8 m  
i o n o  +ss to  
11310 + 4 W  
14OPO + < W  
16600 +2Wü 
18 120 + 5 510 
10780 +s81YI 
20250 +5080 
n 4 7 0  +3450 
24400 +4080 
25620 + 7 W  

Brutto- 
iorlal- 
pmduht 

1980 1. Hl. 
2. HI. 

1901 1. HI. 
2. HI. 

lmz 1. HI. 
2 .H]. 

1 m  1.Hl. 

PrlYatsr 
V e r  

brauch 

e HJ. 
1WI  1. H1.7 

e HJ:) 
ims 1. ~ 1 . 7  

e ~ 1 . 7  
1. H].') 

On- 
fuhr 

Aua- 
fuhr 

Anlaoelnver1l1l~nen 
Staats- 

ver- 
~ a u t e "  

brauch oesamf 

Voiiats- 
ver- 

hnde 
iuna 

Außen- 
bel- 

trao') 
Zaltmum 



Anhang VII 

Tabelle 4) 

I nves i i t i onen  der Unternehmen 

') Ohne Wohnungen. 
7 Ohne Saadand und Berlln. 
7 Voiiauflgi, Emebnlaaa. 
Begrmllche Ednulaiunoen Selim 287. 

Jahr 

f 
I885 ') 
l % E  
1887 
19- 
1889 
1- 

1BM 
1881 
1%2 
lern 
1084.) 
1 W )  

In#gelamt') 

MII. DY I vH 

1 1W DOOO 0-7 2090 1118 +387ü PSd 
18850 1W i1öW 69.9 SC4 1M +3780 90.3 
21 810 1W 1 3 W  m,6 PB00 188 + 5120 P47 
m m  IW i 4 n 0  7s.6 8070 ie,i + 1010 0 1  
s s m  IW 10800 mp 4150 7 + 2 w  rid 

1W DlMO 1 5öW 1 +85W 173 
=(L90 1W 22880 m,O 87(0 W.0 +4010 l ld 
35870 1W =?W W,? 7860 W d  +8=  11411 
36870 1W 24910 , BPBO Ps.3 +SO70 10,O 
41m1 1~ PTW 6 7  00m ns.1 + 4 ? ~  103 
81 240 1W 33m W,4 1OQW P ~ , O  + 7- 16,s 

54140 1W 34810 614 10880 W,l +8öW 16.4 
57970 1W SüölO &9,8 12470 PI,6 +E900 103 
w m  IW 4 4 i 0  n~ i as io  ei,s + a m  M 
w m  IW um rsd i a s m  os.1 + 2 1 w  rd 
71590 IW WOM m3 i a m  es.1 + 4 m  e,e 
WIU) im m i w  n,s 17- HP + 5 m  ed 

Au8rü8tunpr- I Bau-') 

Inveitlilonen 

YIII. DM I vH I! MIII. DY  VH 

Vonatmdnderuno 

MIII. DM I V H  



OBI Sb 
016 W, 

12 
OUIL 
018 L& 
OHSL 

060 01 
008 e 
mL 
OE 8 
OUE 
M* 

OLE t 
(K8 E 
OZL 8 
018 z 
OtL r 
W z 
m L 
om L 
01s L 
Os3 L 
ORI L 

OmE mo8 
OELU Om 0 
WB 2 OLl s 
mz m* 
068 L OLL * OLO L WO * ODLI ' Mo6 
m L 0881 
W omz 
OB0 rn L 
OL9 OLE 1 

wo IIIW 

6'8Z 
*Ba 
68Z 
6'ed 
IIIP 
I'M 

bot 
1'06 
Z'66 
t'Z6 
VIP 
#Gd 
8'98 
Ce4 
1'92 
9'80 
I'66 

OE1 L8 OWL 
WS ez 
WBR 
WL l 
OOl LZ 
mLaL 
Cm SL 
m E1 
W &L 
m01 
OC8 8 



Anhang VII 

Tabelle 52 Einnahmen und Aus 
Mill. 

I Einnahmen') I 

Jahr 

Staat lnegisamt (elnmhl. 

298W 1120 1 IW1 +3980 
BD 3lO 3 4 m  P Da0 + 1 5 m  
6SOW 8610 3 lm  + 950 
R 490 4 OJO 8510 + 1180 
77 R O  4 120 3 DPO + P P ~  
=Pa) 4 m o  4 840 + S m  
w6m 4 5 m  4m +P680 

Steuern U. L., 
Obeitraoungen') 

') Ohne Elnnahmen von anderen K6merachsnin da* Staateilihiore. Im Pilnrlp dameskllt Irn Stadlurn der 
Entitahung von Forderungen und Verblndlichkeltsn. 

') UntentelHe Elnrah1unp.n In Rhilve Penslonefondi 1ar Beamk i l nd  a l i  Elnnahmin der Sorlalveralche 
rYn0 dargeitellt. 

.) Elnkornrnen i u i  6thntllchan Unbrnehrnen und Vimi69in zudgllch untinl i l l ter 8ankg.bOhren fOr 
El"li"C."~ 

E m n a -  und 
Varrn6aene- 
elnkornmin') 

- . . . . - - . . . 
') GebOhnn und Entgelt. von Unternehmen sowle von prlvakn Haushalkn uno prlvnkn Oroanlaatlonen 

ohne Emrb.charaU.i: dle V.iMute der Gebinak8rpeischsn.n an dle Sodslv.iilcherung eind nlcnt ent- 
. .- . . -. . . 

3 Nach Abzug von Tllpungasusgaben; dl. Angeben Ober die V.r&nderung oei Verblndllchkelten i l nd  
Banchnunoen der 0e~tish.n Bvnoelnank m1nornm.n loln.chl. dner ..mk.thtlichen DlWennz"). 
1 Ohne Auimaben an andere Mioenchstten dea Staataaeklors lval. Anm. '>. 

GebOhren U. B,, 
VerMuh von 

Land und 
gebrauchten 
Anlagen') 

. - ~  ~~ ~ ~~ 

9 Mute  von Waren und ~ l e n n i e l s t u n o i ~  fOi die ~erel1nellun~o~von ~e&altunnilelstunaen und dle 

Vailndeiunp 
der Verblnd- 
Ilehkelten.) 
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gaben des Staates 
DM 

MO 
eao 
780 
780 
880 
990 

rmo 

DurchfGhruno von lnvestltionen In eigener Wgle ohne dle vom Staat gezahlten lndlmldsn Steuern; dle 
KnuIe der S ~ z I a I ~ ~ r e I ~ h e r ~ n g  von Gebletikorperechaftsn slnd nlcht enthalten. 
7 Kaule lur Anlaoelnveitltlonen von Unternehmen (ohne eelbet,ter.tellte Anlagen) eowle Kaufe wn Land 

Jahr 

Ausgaben') 

und gebrauchten Anlagen. 
') Lohne und Gehalter sowie Arbeligeberbeltdge zu ottentllchen Elnrlchtunoen der sorlalen Sicherung 

elnilchl. unteretellterElnrahlungen inflMlvePenslone~,fondsMiBearnteeowle Per~inalkO.tenfOi~Ibetantell-  
te Anlagen; ferner Sold und Vemtlegung dee Mllll8ipereonale (elnechl. der Entgelte fUr dle bel den Be- 
satlungem8chten In Berlln (West) beschaiiiglen deutechen Arbellnehmer). 

'7 Die Versomungsielstungen fGr Beamte slnd ale Ausgaben der Sorlelverillcherung damestelll. 
") Nach Abzuo von Tllgungeelnnahrnen; dle Anoaben Ober dle Verllndeiuno der Foiderunoen alnd 

Barechnunoen der Deutechen Bundeebank entnommen. 
") Ohne Sasrlend und Berlln. 
") Vorleutios Ergebnieer 

lnsoesarnt 

Renten U. 8. 
"beitraoun. 
oen. Subven- 

t ionen~~) 

'fe*nderunO 
der Forde- 
rungen,.) 

Kaufe für den 
laufenden 
Bedarf') 

tlonen.) 

EwOrbe- und Verrnöoens- 
elnkornrnen 

L O ~ ~ ~ ,  
halter U.&') 

öttentllche 
Schulden 






























































































































