Geldpolitik und Geldwertstabilisierung

Von Heinz Haller, Ziirich

L

Obwohl sich der Prozef} der sikularen Preissteigerung in der Bundes-
republik infolge der Rezession stark verlangsamt hat — der Preisindex
fiir die Lebenshaltung ist 1967 nur noch um 1,4 Punkte gestiegen, was
eine prozentuale Zunahme von etwa 1,24 bedeutet, wihrend 1966 der
Anstieg 3,5 Punkte betragen hatte! —, stellt die Sicherung der Geldwert-
stabilitdt nach wie vor ein wichtiges Problem dar. Seit Uberwindung der
Rezession hat sich der Preisanstieg zwar noch nicht wieder verstirkt! (die
zu Beginn des Jahres 1968 eingetretene IndexerhShung diirfte weitge-
hend auf die Umstellung der Umsatzbesteuerung auf die Mehrwertsteuer
zuriickzufiihren sein), doch es ist nicht unwahrscheinlich, daf im Zuge des
neuen Wirtschaftsaufschwungs die Preissteigerungstendenz erneut zu-
nimmt.

Im sog. Stabilititsgesetz, das 1967 in Kraft getreten ist2, ist (§ 1) die
Stabilitdt des Preisniveaus als eines der gleichzeitig zu beriicksichtigenden
Ziele genannt, auf die die wirtschafts- und finanzpolitischen Mafinahmen
von Bund und Lindern auszurichten sind. Der Bundesbank ist durch das
Bundesbankgesetz die Aufgabe gestellt, ,,die Wihrung zu sichern“3, was
selbstverstindlich impliziert, da Geldwertstabilitit bzw. Stabilitit des
Preisniveaus anzustreben ist!. Nach dem Stabilititsgesetz, das eine Reihe
von Handhaben dafiir schafft, soll nun die Finanzpolitik die Geldpolitik

1 5. Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, September 1968, S. 100.

2 Gesetz zur Forderung der Stabilitit und des Wachstums der Wirtschaft vom
8. Juni 1967, BGBL. 1, S. 582,

3 Gesetz iiber die Deutsche Bundesbank vom 26. Juli 1957, § 3.

4 Vgl. O. Emminger, Zwanzig Jahre deutsche Geldpolitik — Riickblick und
Ausblick, Vortrag, gehalten in Stuttgart am 4. Mirz 1968 (als Manuskript ver-
vielfiltige). Es heifit dort (S. 4), die Bundesbank habe ,nie einen Zweifel daran
gelassen, dafl sie die Stabilisierung der inneren Kaufkraft des Geldes als ihre
vornehmste Aufgabe ansieht, wenn sich auch die Aufgabe der ,Wihrungssiche-
rung® darin nicht erschépft®.
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bei der Bewiltigung der Aufgabe, Stabilitit des Preisniveaus zu sichern,
unterstiitzen. Es wird also unterstellt, dafl die Geldpolitik allein hierzu
nicht in der Lage ist. Das Gesetz erweitert zwar auch das Instrumenta-
rium der Geldpolitik zur restriktiven Beeinflussung der Wirtschaft, in-
dem das potentielle Reservoir der Bundesbank an ,Mobilisierungspapie-
ren“ und ,Liquidititspapieren” ausgeweitet® und die Moglichkeit ge-
schaffen wird, auf Vorschlag der Bundesbank in gewissem Umfang eine
restriktiv wirkende Geldanlage von Sozialversicherungstrigern anzuord-
nen®, doch liegt der Schwerpunkt ganz eindeutig bei den finanzpolitischen
Mafinahmen’.

Ob und inwieweit es notig ist, daf} die Geldpolitik bei der Bewiltigung
der Aufgabe, die Geldwertstabilitit zu sichern, eine Unterstiitzung durch
die Finanzpolitik erfihrt, soll hier nur am Rande erdrtert werden. Im
Mittelpunkt der folgenden Betrachtungen soll die Frage stehen, ob es
iiberhaupt moglich ist, durch wirtschaftspolitische Steuerungsmafinahmen,
die auf eine Beeinflussung der Gesamtnachfrage gerichtet sind, des Pro-
blems Herr zu werden, das Preisniveau nicht ansteigen zu lassen. Die
Geldpolitik, die traditionellerweise die Aufgabe hat, die Geldwertstabili-
tdt zu sichern, betrachten wir als das primire Instrument zur entsprechen-
den Beeinflussung der Gesamtnachfrage, wenden also ihr unsere Haupt-
aufmerksamkeit zu; die Finanzpolitik soll jedoch, soweit es erforderlich
erscheint, mit einbezogen werden. Zunichst aber soll in aller Kiirze auf
die Motive eingegangen werden, die die Geldwertstabilitit als fundamen-
tales wirtschaftspolitisches Ziel erscheinen lassen.

IL.

Betrachten wir zunichst die Bedeutung der Geldwertstabilitit in auflen-
wirtschaftlicher Hinsicht. Es ist klar, dafl ein Land, in dem sich das Preis-
niveau erhSht und der ,innere* Geldwert entsprechend sinkt, bei dem
heute gegebenen System fester Wechselkurse in eine auflenwirtschaftliche

5 Stabilititsgesetz, § 29.

8 Stabilitdtsgesetz, § 30.

7 In einem fritheren Gesetzentwurf ist vorgesehen gewesen, der Bundesbank
von Fall zu Fall die Ermichtigung zu geben, die Kreditgewihrung durch die
Kreditinstitute zu begrenzen und auf diese Weise in ,direkter* Form restriktiv
zu wirken. Hitte man dieses Instrument der Kreditbegrenzung eingefiihrt, so
wire zwar das geldpolitische Arsenal weiter verstirkt worden, doch hitte dies
nichts daran geindert, dafl das Stabilititsgesetz iiberwiegend ein finanzpolitisches
Gesetz ist.



Geldpolitik und Geldwertstabilisierung 369

Defizitsituation gerit, sofern die anderen Linder keine ErhShung der
Preisniveaus aufweisen. Geht die Preisentwicklung in allen am internatio-
nalen Leistungstausch beteiligten Lindern parallel nach oben, so ergibt
sich unter dem auflenwirtschaftlichen Gesichtspunkt keine Motivierung
fiir eine Politik der Geldwertstabilisierung. Treibt ein Land mit Erfolg
eine solche Politik, wihrend die anderen ihre Preisniveaus ansteigen las-
sen, so stellt sich aulenwirtschaftlich sogar ein ungiinstiger Effekt ein,
nimlich ein Leistungsiiberschufl, der die Abwehr des ,Inflationsimports®
immer schwieriger macht und bedeutet, dafl dem Ausland permanent ein
Teil des Sozialprodukts zur Verfiigung gestellt wird. Unter auflenwirt-
schaftlicher Betrachtung kann man also nur sagen, daff ein Land nicht
»aus der Reihe tanzen® darf bei seiner Preisniveauentwicklung. Nur wenn
alle Linder gleichermaflen auf Geldwertstabilitit bedacht sind und mit
Erfolg eine entsprechende Politik betreiben, tut ein einzelnes Land auflen-
wirtschaftlich das Richtige, wenn es das Ziel der Geldwertstabilisierung
verfolgt. Schwimmt es bei internationalem Preisanstieg gegen den Strom,
so kann dies nur damit gerechtfertigt werden, dafl man die binnenwirt-
schaftlichen Konsequenzen einer Preisniveausteigerung und Geldwertver-
schlechterung so negativ beurteilt, daff man die auflenwirtschaftlich un-
giinstigen Effekte glaubt in Kauf nehmen zu miissen; vielleicht erhofft
man nebenbei auch noch, dal die anderen Linder die Preissteigerung auf
die Dauer auch nicht zulassen, weil sie die binnenwirtschaftlich nachteili-
gen Wirkungen immer deutlicher erkennen und sich auflerdem durch das
gute Beispiel anstecken lassen.

Welches sind nun die nachteiligen binnenwirtschaftlichen Wirkungen
einer bestindigen Preisniveausteigerung? Wir erkennen sie, wenn wir uns
die Tatsache vor Augen halten, dafl das Geld gleichzeitig Recheneinheit
und Werteinheit bei der Fixierung von Geldverbindlichkeiten ist®.

Betrachten wir zunichst die Funktion des Geldes, als Recheneinheit zu
dienen, und die Konsequenzen, die sich aus einer permanenten Preissteige-
rung fiir die Wirtschaftsrechnung ergeben. Ohne eine Recheneinheit, die
real Verschiedenartiges wirtschaftlich vergleichbar macht, ist bekanntlich
eine Wirtschaftsrechnung unméglich. Der im Geldpreis ausgedriickte Wert
der Giiter und Leistungen bildet die Grundlage jeder wirtschaftlichen Er-
folgs- und Vermogensrechnung. Voraussetzung fiir eine vollig exakte
Rechnung wire die Unverinderlichkeit aller Preise. Man hitte dann nur
die realen Aufwands- und Bestandsgrofien zu ermitteln und kidme durch

8 Vgl. hierzu: H. Haller, Das Problem der Geldwertstabilitit, Stuttgart, Ber-
lin, K6ln, Mainz 1966, S. 57 ff.
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Multiplikation mit den gegebenen Preisen zu den gesuchten Werten. Die
Konstanz aller Preise ist jedoch nicht moglich und auch nicht erwiinscht,
weil ja Preisinderungen notwendig sind zur Lenkung des Wirtschafts-
prozesses. Es geniigt jedoch fiir eine brauchbare Wirtschaftsrechnung,
wenn Preiserhchungen und Preissenkungen sich ,im Durchschnitt* aus-
gleichen und das Preisniveau konstant bleibt.

Steigt das Preisniveau stindig an, so wird die Wirtschaftsrechnung vor
allem deswegen empfindlich gestért, weil fiir die dauerhaften Giiter (Pro-
duktionsanlagen) sowohl bei der Aufwandsrechnung (Kalkulation der
Abschreibungen) als auch bei der Bestandsrechnung immer wieder Neu-
bewertungen erfolgen miissen, wenn die Rechnung realistisch sein soll.
Geht man bei der Rechnung fiir die ganze Lebensdauer der Giiter von den
Anschaffungskosten aus, so gehen zahlreiche Preise unterschiedlicher Hohe
in die Rechnung ein, und diese spiegelt damit immer weniger die realen
Aufwands- und Bestandsgrofien. Es entsteht eine Mischrechnung mit teils
richtigen Werten (neubeschaffte Giiter) und teils falschen Werten (Alt-
giiter), die zu keinem Gesamtwert fiihrt, der den realen Verschlei} und
die realen Bestandsinderungen erkennen 1dfit. Die bestindige Neubewer-
tung, die sowohl fiir die geschiftliche Kalkulation und Gewinnermitt-
lung wie auch fiir die Zwecke der Besteuerung erforderlich wire, kompli-
ziert natiirlich die Rechnung ganz erheblich, und so ist es nicht verwunder-
lich, daf bisher die ,Mischrechnung® praktiziert wird. Je stirker die Preis-
steigerungstendenz, desto fragwiirdiger wird diese Rechnung. Ist die
Preissteigerung nicht sehr grof}, so kann der Fehler in der Rechnung hin-
genommen werden. Betrachtet man das Preissteigerungsproblem nur unter
dem Gesichtspunkt der Wirtschaftsrechnung zur Ermittlung realistischer
Werte fiir wirtschaftlichen Aufwand und Sachvermégensbestinde, so kann
man sagen, daf} sich keine unldsbaren Schwierigkeiten ergeben, auch nicht
bei starken Preissteigerungen. Es tritt lediglich eine Komplizierung der
Rechnung ein, die natiirlich einen erhShten Aufwand bedeutet. Dieser
muf} auf jeden Fall in Kauf genommen werden, wenn die allgemeine
Preissteigerung ein gewisses Mafl iiberschreitet.

Nun ist aber in der heutigen Kreditwirtschaft nicht nur die Ermittlung
von Sachvermdgensbestinden und deren Anderung bedeutsam, sondern
auch diejenige des Netto-Vermdgens und der sog. Reserven der Kapital-
gesellschaften. Den Sachvermogen stehen Geldschulden und in Geld-
betrigen fixierte Beteiligungen der Aktionire usw. gegeniiber. Wiirde man
die Methode der immer wiederkehrenden Neubewertung des Sachvermo-
gens bei stindiger Preissteigerung koppeln mit einer entsprechenden Neu-
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bewertung der Beteiligungen (diese konnte man auch vermeiden, wenn
die Geschiftsanteile nur auf Bruchteile des Nettovermdgens lauten wiir-
den) und der Geldschulden, so wire das System konsequent, und es mifi-
ten dann nur alle Werte im Zuge der Preissteigerung parallel geindert
werden.

Die immer wieder vorzunehmende Neubewertung der lingerfristigen
Geldverbindlichkeiten (bei den kurzfristigen wiirde sie sich bei mifligem
Preisanstieg eriibrigen) anhand eines allgemeinen Preisindex wiirde bedeu-
ten, dafl die Glidubiger (und die Anteilseigner mit Anteilen, die in Geld
fixiert sind) keinen Schwund des Realwertes ihrer Kredit- und Beteili-
gungsforderungen hinzunehmen hitten und dafl sich entsprechend eine
angemessene, die reale Grofle widerspiegelnde Berechnung der Netto-Ver-
mogen ergibe. Fiir die Gliubiger wiirde weiter die Konsequenz resultie-
ren, daf die Entschidigungen fiir die von ihnen bereitgestellten Ver-
mogensnutzungen, die Zins- und Dividendenzahlungen, mit der Geld-
entwertung automatisch steigen wiirden und damit real ebenfalls unge-
schmilert erhalten blieben. Es ist klar, daff in einem solchen System einer
gleitenden, an Indexklauseln gebundenen Wirtschaftsrechnung auch alle
lingerfristigen Leistungsvertrige, insbesondere also die Arbeitsvertrige,
mit Indexklauseln zur Kompensation der Geldentwertung versehen sein
miifiten. Theoretisch ist eine ,wirtschaftliche Indexwelt* denkbar, aller-
dings miifite verlangt werden, daf} sie vollig konsequent gestaltet wire
und keine Inseln mit festen Geldwerten aufweisen diirfte, die Ungerech-
tigkeiten schaffen wiirden. Technisch wire diese Welt mit auflerordentli-
chen Schwierigkeiten behaftet, weil bei allen lingerfristigen Kredit- und
sonstigen Vertrigen hiufige Neuberechnungen der Verbindlichkeiten ver-
mogensmifliger und sonstiger Art erforderlich wiren. Die Schwierigkeiten
einer ,gleitenden Rechnung wiren, wenn diese auch auf die Geldver-
bindlichkeiten ausgedehnt wiirde, was wie gesagt unbedingt zu verlangen
wire, so grof}, daf} man sie schon aus technischen Griinden wird ablehnen
miissen.

Wenn man bis heute an der starren Rechnung festgehalten und insbe-
sondere keine Korrekturen bei den Geldverbindlichkeiten zugelassen hat,
so hat dies jedoch noch andere Griinde. Mit der Verpflichtung, dafl
Geldverbindlichkeiten in Wihrungseinheiten auszudriicken sind, und der
Anordnung, dafl mit dem gesetzlichen Zahlungsmittel jede so fixierte
Geldschuld beglichen werden kann, wollte man einen festen Wertmafistab
fiir alle finanziellen Verpflichtungen schaffen. Solange der Grundsatz
»Mark gleich Mark*® gilt, treten keinerlei juristische Probleme hinsichtlich
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der Hohe von Geldverbindlichkeiten auf. Wird jedoch eine Korrektur des
urspriinglichen Betrages einer Geldverbindlichkeit zugelassen, so stellt sich
eine Vielzahl von Fragen, deren man nur sehr schwer Herr werden kann.
Es muf} ein verbindlicher Index laufend berechnet und verdffentlicht
werden, es mufl festgelegt werden, von welchem Grad der Indexinde-
rung ab Korrekturen gestattet sind, welche Zeiten seit der Entstehung der
Geldverbindlichkeit verstrichen sein miissen, bis die Anderung vorgenom-
men werden kann, Verbindlichkeiten welcher Fristen korrekturfihig sind,
wer die Korrektur vorzunehmen hat, wie sie iiberpriift wird, usw. Die
klare und einfache Regel ist also verlassen, alles wird kompliziert und
problematisch. Es leuchtet so ein, dafl man davor zuriickschreckt, die feste
Ordnung aufzugeben und indexgebundene Korrekturen von Geldverbind-
lichkeiten und -forderungen zuzulassen.

Findet nun trotz dieser Bindung eine stindige Geldentwertung statt, so
ergibt sich die wohlbekannte Folge, dafl die Gliubiger einen Schwund des
realen Wertes ihres Geldvermogens und — sofern der Geldbetrag der
entsprechenden Vermdgensertrige (Zinsen, Dividenden) mehr oder weni-
ger fixiert ist — ihrer Vermdgenseinkommen hinzunehmen haben. Bei
den Vermogenseinkommen mag eine gewisse Korrektur dadurch zustande
kommen, daf} die Geldbetrige sich als Folge der Geldentwertung erhdhen
(hShere Zinssitze und Dividendenzahlungen), doch ist dies im Einzelfall
unsicher und auflerdem wird dadurch der Gliubiger nicht davor bewahrt,
bei Auflsung seines Geldvermdgens zugunsten des Konsums einen ver-
minderten realen Gegenwert zu erhalten. Es werden also alle diejenigen
je linger je mehr geschidigt, die Geldvermdgen gebildet haben zur Alters-
vorsorge und nach Ausscheiden aus dem Erwerbsleben auf Zinseinkom-
men und Vermdogensverzehr angewiesen sind. Der freiwilligen Altersvor-
sorge in dieser Form wird ein schwerer Schlag versetzt. Die entsprechen-
den Gewinner bei dieser durch die Geldentwertung zustande kommenden
Umverteilung sind die Schuldner, seien es Unternehmer, seien es Bau-
herren, deren Schuldbetrige in ihrem realen Wert laufend abnehmen.
Wenn sie Schulden zuriickzahlen, so kdnnen sie dies in der Regel mit
ihrem parallel zur Preissteigerung ausgeweiteten Einkommen verhiltnis-
mifig leicht tun. Thr Netto-Vermdgen wird bei fixierter Hohe der Geld-
schulden zwar zu hoch ausgewiesen bei ,Mischrechnung® fiir das Real-
vermdgen, doch wird die daraus resultierende hohere Besteuerung, wenn
sie iiberhaupt auftritt bei den giinstigen Abschreibungsmdglichkeiten, die
in der Regel ausgenutzt werden kdnnen, weit iiberkompensiert durch die
Entlastung auf der Schuldenseite.
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Wenn nun aus den dargelegten Griinden an der Unverinderlichkeit der
Geldverbindlichkeiten festgehalten wird, so ergibt sich angesichts der
automatischen Umverteilungsvorginge mit ihren Ungerechtigkeiten, die
sich bei stindiger Preissteigerung einstellen, eindeutig die Forderung,
Preissteigerungen in engen Grenzen zu halten und nach Mdglichkeit ganz
zu vermeiden. Geldentwertungen von einigen Prozent pro Jahr miissen
bereits als unertriglich betrachtet werden, weil sie die Kapitalrentner in
10 bis 20 Jahren weitgehend enteignen. Man kann eine solche Preissteige-
rung nur hinnehmen, wenn die Wirtschaftsrechnung gedndert und zu einer
konsequenten Indexrechnung iibergegangen wird. Der Staat kann nicht
eine starre Rechnung nach dem Grundsatz ,Mark gleich Mark“ verlangen
und dabei den Geldwert stindig in erheblichem Mafle absinken lassen.
Beides ist miteinander nicht vereinbar, denn der Staat darf sich keine
offensichtlichen Ungerechtigkeiten gravierender Art zu Schulden kommen
lassen, indem er Vorschriften erlafit und nicht dafiir sorgt, daf} diejenigen
Bedingungen gegeben sind, die ein Einhalten der Vorschriften ohne Be-
nachteiligung bestimmter Gruppen von Einkommensempfingern moglich
machen. Wenn an der starren Rechnung festgehalten wird, so mufl auch
fiir weitgehende Stabilitit des Preisniveaus und des Geldwertes gesorgt
werden.

Es sei hier noch angemerkt, dafl auch bei einem stindigen Absinken des
Preisniveaus und einer entsprechenden ErhShung des Geldwertes die glei-
che Problematik, jedoch mit umgekehrtem Vorzeichen, auftritt. In diesem
Fall werden bei starrer Rechnung die Schuldner geschidigt und die Glau-
biger bevorzugt. Man miifite auch hier bei stirkerem Ausmaf} der Geld-
wertsteigerung eine konsequente Indexrechnung verlangen zur Vermei-
dung der Ungerechtigkeiten, die hier auch noch dazu fithren wiirden, dafl
die Investitionsbereitschaft der Unternehmer schwer beeintrichtigt wiirde
und eine wirtschaftliche Stagnation oder gar Depression kaum vermieden
werden konnte. Hilt man an der starren Rechnung fest, so ergibt sich
wiederum die Konsequenz, eine Geldwertinderung nicht oder allenfalls
in ganz geringem Umfang zuzulassen. Uns interessiert hier jedoch nur der
heute aktuelle Fall der Preissteigerung und Geldwertminderung.

III.

Wenden wir uns nun nach der Begriindung der Zielsetzung, den Geld-
wert stabil zu halten, unserer eigentlichen Frage zu und priifen wir, in-
wieweit die Geldpolitik mit ihrer Moglichkeit, Einfluff zu nehmen auf
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die Hohe der Gesamtnachfrage, in der Lage ist, fiir Geldwertstabilitit
zu sorgen.

In der ganzen beschiftigungstheoretischen Diskussion hat man darauf
abgehoben, daff die Gesamtnachfrage ohne preissteigernde Wirkung so
weit ausgedehnt werden kdnne, bis Vollbeschiftigung hergestellt sei und
damit die Produktionsmdglichkeiten der Wirtschaft voll genutzt wiirden.
Fiir die bei Vollbeschiftigung wachsende Wirtschaft kénnte man ent-
sprechend sagen, die Gesamtnachfrage knne man ohne Preissteigerung
so weit zunehmen lassen, daf} sie gerade jeweils dem infolge der Ver-
groflerung der Produktionskapazitdt und evtl. der Arbeitsmenge (bei
wachsender Bevdlkerung) steigenden Vollbeschiftigungssozialprodukt ent-
spreche. Lasse man sie stirker ansteigen, so wiirden die Preise von der
Nachfrage her in die Hohe getrieben (nachfragebedingte inflationistische
Preissteigerung).

Wihrend die Aussage iiber die ,,preisneutrale* Dosierung der Gesamt-
nachfrage im Rahmen der Beschiftigungstheorie im wesentlichen richtig
ist, weil die Ausdehnung der Produktion im Wirtschaftsaufschwung
durch Wiedereingliederung der Arbeitskrifte zustande kommt und vor
Erreichen der Vollbeschiftigung die Lohnsitze und damit die Lohnkosten
kaum steigen und auch die Unternehmer keinen Anlaf} haben, die Ge-
winnzuschlige zu erhthen, ist in der bei Vollbeschiftigung wachsenden
Wirtschaft die Lage komplizierter, so daf} keine so einfache Aussage ge-
macht werden kann. Die Vergroferung der Einkommen der Arbeitnehmer
wird hier (vorwiegend) durch LohnerhShungen bewirkt und es ergibt sich
durch diese nur dann keine Erh6hung der Lohnkosten, wenn sie nicht
iber die Vergroflerung der Arbeitsproduktivitdt, des Produktionsertra-
ges je Arbeitseinheit, hinausgehen. Steigen die Lohne stirker an und
gleichen die Unternehmer die hoheren Lohnkosten nicht aus durch eine
entsprechende Verminderung ihrer Gewinnzuschlige, so verteuert sich
das Vollbeschiftigungssozialprodukt. Es kommt zu einer kostenbeding-
ten Preissteigerung, einer Preissteigerung also, die nicht durch eine Uber-
dosierung der Gesamtnachfrage ausgeldst ist. Es ist genausogut denkbar,
dafl bei konstanten Lohnkosten eine von der Angebotsseite herriihrende
Preissteigerung dadurch eintritt, dafl die Unternehmer ihre Gewinn-
spannen erhdhen.

Wenn die Unternehmer hohere Preise verlangen, sei es als Folge er-
héhter Lohnkosten oder aus anderen Griinden, so mufl, wenn das Voll-
beschiftigungssozialprodukt abgenommen werden soll, die Gesamtnach-
frage so weit erhoht werden, dafl ihr Betrag dem verteuerten Sozial-
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produkt gleichkommt. L4t man nur eine geringere ErhShung zu, weil
man der Preiserhthung entgegentreten will, so ergibt sich Absatzmangel
und bei lingerem Andauern der Situation ein Beschiftigungsriickgang.
Da die Unternehmer in der Marktwirtschaft die Preise frei festsetzen
konnen und die Arbeitsmarktparteien iiber Tarifautonomie verfiigen
und die Lohne frei vereinbaren konnen, ist es unmoglich, mit den in der
Marktwirtschaft dem Staat zur Verfiigung stehenden Hilfsmitteln von
den Anbietern vorgenommene Preiserhhungen zu verhindern. Mit der
Regulierung der Gesamtnachfrage — Verhinderung der zur Abnahme
des verteuerten Vollbeschiftigungssozialprodukts erforderlichen Auswei-
tung — kann nur indirekt versucht werden, einen ,Gegendruck® aus-
zuiiben und iiber das Entstehenlassen von Absatzmangel, Produktions-
drosselung und Arbeitslosigkeit der Preiserhdhung entgegenzuwirken.
Wiirde dieser Gegendruck ein Riickgidngigmachen der Preiserhhungen,
evtl. in Verbindung mit einer Revision der Lohnerhthungen, bewirken,
so konnte man iiber eine Gesamtnachfrageregulierung Preisstabilitit er-
zwingen. Die Wahrscheinlichkeit eines solchen Erfolges ist jedoch unter
den heutigen Bedingungen gering. Die Preis- und Lohnstarrheit nach
unten ist so stark, dafl sich die Wirtschaft eher mit Arbeitslosigkeit ab-
findet, als daf} die Preise und Lohne zuriickgenommen werden. Es kann
allenfalls ein weiterer Preisanstieg verhindert werden, doch ist das Opfer
dabei sehr groff, und es entsteht iiberdies die Gefahr, dafl die Wirtschaft
in eine konjunkturelle Abwirtsbewegung hineingedriickt wird, weil die
Investitionsbereitschaft der Unternehmer stark in Mitleidenschaft ge-
zogen wird.

Will man Arbeitslosigkeit vermeiden, so mufl auf den Gegendruck
verzichtet werden, d. h. man muf} die Gesamtnachfrage in dem Mafe
ansteigen lassen, das fiir die Abnahme des verteuerten Vollbeschifti-
gungssozialprodukts erforderlich ist. Das bedeutet aber, daf man dem
Problem der allgemeinen Preissteigerung machtlos gegeniibersteht. Es ist
natiirlich auch méglich, daf man versucht, die Gesamtnachfrage immer
nur etwas weniger ansteigen zu lassen, als es zur vollen Durchsetzung
der Preissteigerung bei Vollbeschiftigung erforderlich wire. Man wiirde
die Wirtschaft gewissermaflen ,am Rande der Arbeitslosigkeit“ halten,
um der Preissteigerungstendenz wenigstens zu einem gewissen Grade
entgegenzuwirken. Befriedigend ist ein solches Verfahren jedoch auch
nicht, da Wachstumsverluste auftreten und sich Stagnationstendenzen
ergeben konnen.

Es ist aber auch fraglich, ob die Geldpolitik allein dazu in der Lage ist,
eine knappe Dosierung des Nachfragezuwachses in der wachsenden Wirt-
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schaft zu erreichen. Einen direkten Hebel zur Verinderung der Gesamt-
nachfrage hat sie ja im Gegensatz zur Finanzpolitik, die die staatliche
Nachfrage vergroflern oder verkleinern kann, nicht in der Hand. Sie
kann nur indirekt wirken durch Beeinflussung des Kreditschopfungspo-
tentials der Geschiftsbanken. Besitzen diese in betrichtlichem Umfang
Auslandsguthaben oder die Méglichkeit, sich im Ausland zu verschulden,
so wird es der Zentralbank schwer fallen, die Ausdehnung des inlindi-
schen Kredit- und Geldvolumens zu verhindern. Es kann ferner im Zu-
sammenhang mit der Staatsverschuldung ein erhebliches Liquiditatspol-
ster der Geschiftsbanken vorhanden sein, das diese fiir die Refinanzie-
rung bei der Zentralbank benutzen konnen. Verfiigen die groflen Pro-
duktionsunternehmen iiber auslindische Guthaben oder die Mdoglichkeit,
sich im Ausland zu verschulden, so konnen restriktive Mafinahmen der
Zentralbank, Mindestreservenerhdhungen und kontraktive Offenmarkt-
politik — Diskonterhthungen werden wegen der Gefahr des Einstro-
mens auslindischen Geldkapitals u. U. nicht in Betracht gezogen werden
kdénnen — ebenfalls unzureichend sein, um die Ausdehnung des inlidndi-
schen Geldvolumens zu verhindern. Es besteht weiter, zumindest vor-
{ibergehend, die Moglichkeit, daf die Gesamtnachfrage ausgedehnt wird
ohne eine Kreditschdpfung, nimlich dadurch, daff die Unternehmen auf
Reserveguthaben zuriickgreifen. Deren Mobilisierung bedeutet eine Er-
hohung der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes.

Generell kann angenommen werden, dafl die Unternehmen mit allen
Mitteln versuchen werden, die zusitzlichen, die Produktion verteuernden
Lohnzahlungen zu finanzieren, ohne ihre Investitionsnachfrage einzu-
schrinken, daff sie also zusitzliches Geld mobilisieren werden. Erhdhen
sie ihre Gewinnzuschlige in Anpassung an die gestiegenen Lohnkosten
und verteuern sie das Sozialprodukt dadurch weiter, so werden sie
hochstwahrscheinlich in Erwartung hoherer Gewinne ihre Investitions-
nachfrage sogar ausdehnen und sich hierfiir ebenfalls zusitzliches Geld
zu verschaffen suchen.

Ist die Zentralbank nicht in der Lage, der Ausdehnung der Gesamt-
nachfrage entgegenzuwirken, um einen ,Gegendruck® auf die allgemeine
Preissteigerung auszuiiben, so kommt die Finanzpolitik ins Spiel, fiir
deren kontraktives Wirken in der Bundesrepublik nunmehr durch das
Stabilitdtsgesetz neue Mdoglichkeiten geschaffen wurden. Die Finanzpoli-
tik kann die Gesamtnachfrage unmittelbar restriktiv beeinflussen, indem
sie vermittels SteuererhShungen das private Verfiigungseinkommen kiirzt
und (oder) die staatlichen Ausgaben reduziert, und sie kann ferner die



Geldpolitik und Geldwertstabilisierung 377

Zentralbankgeldmenge und damit den Kreditschopfungsspielraum der
Geschiftsbanken vermindern, indem sie die durch Steuererhthung und
(oder) Ausgabensenkung entstehenden Haushaltsiiberschiisse bei der Zen-
tralbank einzahlt und dort ,stillegt®. Sie kann also ganz massiv mitwir-
ken, wenn es darum geht, die Gesamtnachfrage zuriickzuhalten.

Doch, um es noch einmal zu betonen: Die Beeinflussung der Gesamt-
nachfrage ist ein sehr problematisches Mittel zur Bekimpfung einer all-
gemeinen Preissteigerung, soweit diese durch eine — nicht durch die Nach-
frage bedingte — Heraufsetzung der Giiterpreise von seiten der Anbieter
herbeigefithrt ist. Die Regulierung der Gesamtnachfrage ist dann das
absolut gebotene Mittel, wenn eine Preissteigerung von der Nachfrage-
seite her bewirkt wird, wenn also etwa der Konsum vermittels Konsum-
tivkredits schneller wichst als die Konsumgiiterproduktion und gleich-
zeitig die Investitionsnachfrage auch noch schneller zunimmt als das An-
gebot von Produktionsgiitern. Wenn in einem solchen Fall die Preise
heraufgesetzt werden, so ist dies durch die zu grofle Nachfrage bewirkt.
Eine Preissteigerung, die auf eine Erhohung der Lohnkosten und eine
Anpassung der Gewinnzuschlige (Aufrechterhaltung der Zuschlagsitze)
zuriickgeht, kann man allerdings als gleichzeitig von der Nachfrageseite
her bewirkt betrachten, wenn diejenige NachfrageerhShung zugelassen
wird, die es ermoglicht, dafl das verteuerte Vollbeschiftigungsprodukt
abgenommen wird. Man wiirde hier aber besser sagen, daff die Preis-
steigerung von der Nachfrageseite her geduldet wird. Lif}t man die Ge-
samtnachfrage nicht entsprechend steigen, so bleibt” die Preissteigerung,
gleichzeitig aber kommt es, wie dargelegt, zu Absatzmangel und Arbeits-
losigkeit.

Wihrend von der Nachfrageseite her ausgeldste Preissteigerungen, ab-
gesehen von Kriegszeiten und sonstigen Ausnahmezeiten mit iiberhShten
Staatsausgaben, nur in konjunkturellen Uberhitzungsphasen aufzutreten
pflegen (iiberschiumende Investitionsnachfrage), gilt dies nicht fiir die
Preissteigerungen, die auf hohere Lohnkosten und (oder) Gewinn-
zuschldge zuriickzufithren sind. Solche Preissteigerungen konnen auch in
Zeiten weitergehen, in denen die Produktionsméglichkeiten nicht voll
ausgeschopft werden und insbesondere eine unerwiinscht hohe Arbeits-
losigkeitsquote vorliegt. Dies ist gerade ein Beweis dafiir, dafl allein mit
einer Ziigelung der Gesamtnachfrage das Preissteigerungsproblem kaum
zu 18sen ist. Insbesondere in der Wirtschaft der USA konnte beobachtet
werden, dafl die Preissteigerung in Rezessionszeiten weiterging, ja teil-
weise sogar verstarkt auftrat. Diese Preissteigerungen diirften im wesent-
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lichen von der Art und Weise herriihren, in der die Lohnerhchungen, die
in der wachsenden Wirtschaft selbstverstindlich vorgenommen werden
miissen, wenn die Arbeitnehmer am wachsenden Volkseinkommen teil-
haben sollen, durchgefiihrt werden. Vergleichen wir die iibliche, bei Lohn-
erththungen erfolgende Prozedur mit einer idealen, ,preisneutralen® Form
der Lohnerh8hung, so zeigt sich folgendes®.

Geht man davon aus, daf8 die Lohne parallel zur Entwicklung der
Arbeitsproduktivitit zu erhdhen sind, wenn die Arbeitnehmereinkommen
im gleichen Mafle wie das Sozialprodukt steigen und die Lohnkosten
konstant bleiben sollen, so ergibt sich fiir den in der Realitdt nicht vor-
liegenden Fall einer einheitlichen Zunahme der Arbeitsproduktivitdt in
allen Bereichen der Wirtschaft die einfache Regel, dafl in moglichst kurzen
Abstinden der Anstieg der Arbeitsproduktivitit zu ermitteln ist und die
Lohne um die festgestellte prozentuale Zunahme zu erhéhen sind. Ist die
Arbeitsmenge konstant, so ist die Wachstumsrate der Arbeitsproduktivi-
tit identisch mit derjenigen des Sozialprodukts. Bei dieser Anpassung
ergibt sich allerdings, auch wenn die Mef}- und entsprechend die Anpas-
sungsperioden so kurz gemacht werden, wie dies technisch eben noch geht,
ein Hinterherhinken der Lohnerhthung um jeweils eine Periode. Sollte
die ,preisneutrale“ Vollbeschdftigungsgesamtnachfrage darunter nicht
leiden, so miifiten die Unternehmer die durch den etwas zu niedrigen
Lohn entstehenden Nachfrageliicken in jeder Periode ausfiillen durch
entsprechende Zusatznachfrage. Man konnte aber auch eine riickwirkende
Lohnerhhung vornehmen und den Lohnempfingern nahelegen, mit Kon-
sumtivkredit zu kaufen, um so schon in der Periode, fiir die der Lohn
rickwirkend erhdht wird, die dem erhdhten Lohn entsprechenden Aus-
gaben vorzunehmen. Doch auch ohne Ausschaltung des ,Lohn-time-lags“
ergibe sich eine brauchbare Anpassung, bei der eine Preissteigerungsten-
denz nicht zu erwarten wire.

Tatsichlich liegen die Verhiltnisse schwieriger und man kommt mit
einer so einfachen ,preisneutralen® Lohnanpassungsregel nicht aus. In
den einzelnen Sektoren und Branchen der Wirtschaft weicht die Ent-
widklung der Arbeitsproduktivitit sehr stark vom gesamtwirtschaftlichen
Durchschnitt ab. Es gibt Branchen mit weit iiberdurchschnittlichen Zu-
wichsen, in denen die Automatisierung weit fortgeschritten ist und der
Kapitaleinsatz pro Arbeitseinheit auflerordentlich hoch ist. Am anderen
Ende der Skala stehen Bereiche, in denen der Automatisierung und Me-

9 Vgl. hierzu: H. Haller, 2.2.0., S. 75 ff.
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chanisierung enge Grenzen gesetzt sind und somit nach wie vor sehr
arbeitsintensiv produziert werden muf}. Hierzu rechnet vor allem der in
seiner Bedeutung bei zunehmendem Wohlstand wachsende Bereich der
Dienstleistungen. Angesichts dieser Differenzierung gibt es nun zwei theo-
retisch mogliche Methoden einer ,preisneutralen Lohnanpassung, von
denen aber, wie wir gleich sehen werden, die eine weniger giinstig zu
beurteilen ist als die andere.

Die erste Methode besteht darin, dafl die Léhne in allen Branchen ge-
mif der gesamtwirtschaftlichen Produktivitdtsentwicklung laufend ange-
hoben werden wie vorhin schon fiir den unrealistischen einfachen Fall
dargelegt. Es ergibt sich nun, wie man sofort sieht, die Konsequenz, dafl
die Lohnkosten in den Branchen mit unterdurchschnittlichem Produkti-
vitdtsanstieg zunehmen und dementsprechend auch die Preise erhoht wer-
den miissen. Auf der anderen Seite gehen jedoch die Lohnkosten in den
Branchen mit iiberdurchschnittlichem Produktivititsanstieg zuriick, so dafl
die Preise entsprechend gesenkt werden kénnen. Obwohl dort relativ viel
investiert wird und hohere ,Kapitalentschidigungen® bezahlt werden
miissen, ist geniigend Spielraum fiir eine Preissenkung vorhanden. Insge-
samt ist theoretisch soviel an Preissenkung méglich, dafl die unausweich-
liche Preissteigerung in den schlechtergestellten Branchen ausgeglichen wer-
den kann. Angesichts der erwahnten, die heutige Wirtschaft charakterisie-
renden Preisstarrheit nach unten ist allerdings in der Praxis mit einer
»kompensatorischen® Preissenkung nicht zu rechnen. Wenn schon Absatz-
schwierigkeiten nur sehr schwer zu einem Nachgeben der Preise fiihren,
so kann unter den gegebenen Bedingungen nicht erwartet werden, dafl
Kostensenkungen zum Anlafl von Preisreduktionen gemacht werden; viel-
mehr muff angenommen werden, daff die Unternehmungen im wesent-
lichen die Preise unverindert lassen, um aus der Kostensenkung einen
hoéheren Gewinn zu ziehen. Die Methode funktioniert also nicht, wenn die
Unternehmer nicht dazu gebracht werden kdnnen, im vollen Umfang der
Kostensenkungen die Preise herabzusetzen.

Bei der zweiten Methode ergibt sich diese Schwierigkeit nicht, doch
weist sie andere Schwichen auf. Sie besteht darin, dafl man die Léhne
branchenindividuell, vielleicht sogar betriebsindividuell, der gestiegenen
Arbeitsproduktivitit anpaflt. Es setzt dies voraus, daf} entsprechende
Produktivititsermittlungen fiir die Branchen (Betriebe) vorgenommen
werden. Bei dieser Methode kommt es nirgends zu Preiserhdhungen, weil
die Lohnkosten bei einer Lohnerhthung, die der Zunahme des Arbeits-
ertrags entspricht, nicht ansteigen. Es ist also auch keine ausgleichende
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Preissenkung erforderlich. Die problematische Konsequenz einer so ge-
arteten Lohnanpassung besteht aber darin, daf sich die Lohnsitze zwi-
schen den produktivitidtsmifig giinstig liegenden Branchen und den weit
unten rangierenden Branchen mit geringem, u. U. vollig fehlendem Pro-
duktivititsanstieg immer weiter auseinanderbewegen. Eine solche Ent-
wicklung wird auf die Dauer nicht hingenommen werden. Die Arbeit-
nehmer in den schlechter gestellten Branchen werden die immer weiter-
gehende Lohndifferenzierung als ungerecht betrachten und darauf hin-
weisen, dafl nicht unterschiedliche Arbeitsleistungen bzw. -anstrengungen
die Produktivititsunterschiede bewirken, sondern die verschiedene Aus-
stattung mit sachlichen Produktionsmitteln. Sie werden dementsprechend
verlangen, daf} ihre Lohne wenigstens im Ausmafl der durchschnittlichen
Produktivititsentwicklung angehoben werden. Damit wird aber eine
Preissteigerung in den entsprechenden Branchen unvermeidlich, und eine
ausgleichende Preissenkung ist nicht mdglich, weil hierfiir kein Spielraum
besteht. Eine preissteigernde Lohnerhohung wird iiberdies in den pro-
duktivitdtsmédflig zuriickbleibenden Branchen ganz von selbst entstehen,
weil die Arbeitskrifte anders nicht zu halten wiren. Berticksichtigt man,
daf gerade die Dienstleistungen vermehrt nachgefragt werden, so wird
klar, daf hier keine Arbeitskrifte abgegeben werden konnen und ent-
sprechende LohnerhShungen, verbunden mit Preissteigerungen, hinzu-
nehmen sind. Wahrend die erste Methode einer ,preisneutralen“ Lohn-
anpassung evtl. funktionsfahig gemacht werden kann durch Beseitigung
der Preisstarrheit nach unten, erscheint dies bei der zweiten unméglich.
Auflerdem ergeben sich bei ihr offensichtlich Ungerechtigkeiten, die man
den betroffenen Arbeitnehmern nicht zumuten kann. Sie ist also insge-
samt schlechter zu beurteilen. Wir sehen, daf es iiberhaupt sehr schwierig
ist, die theoretisch ableitbaren Methoden einer Lohnerhshung ohne Preis-
steigerung in der Realitdt zu praktizieren. Auf diese Problematik werden
wir unten noch einmal zuriickkommen. Fragen wir uns nun, warum die
heutige Praxis der Lohnanpassung zu einer Erhthung des Preisniveaus
fiihrt, also nicht ,preisneutral® ist.

Diese Praxis ist bekanntlich so beschaffen, dafl die einzelnen Gewerk-
schaften als Vertretungsorgane der Arbeitnehmer bestimmter Branchen
oder Arbeitskategorien von Zeit zu Zeit neue Lohntarife mit den Arbeit-
geberverbinden vereinbaren, die dann fiir eine lingere Periode als Min-
desttarife fiir den Bereich des Tarifabkommens gelten. Die neuen Tarife
liegen jeweils um bestimmte Prozentsitze oder absolute Betrige hoher
als die alten. Die Gewerkschaften fordern dabei die Beriicksichtigung der
Zunahme der Arbeitsproduktivitit und, falls sich die Lebenshaltungs-
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kosten erhoht haben, auch eine Kompensation dieser Erh6hung. Die Ter-
mine fiir den Abschluf8 neuer Tarifvertrige streuen unregelmiflig, es
kommt aber zu gewissen Zeiten zu einer Hiufung, zu ,Lohnanpassungs-
wellen®. Auf den ersten Blidk hat es den Anschein, als ob es hinsichtlich
der entstehenden Wirkungen gleichgiiltig sei, ob eine Lohnerhhung kon-
tinuierlich in allen Bereichen der Wirtschaft oder so vorgenommen werde,
dafl immer ein Bereich (eine Gewerkschaft) am Zuge ist. In beiden Fil-
len ist ja, wenn bei der ,Reih-um“-Methode die Termine gleichmiflig
verteilt sind, eine kontinuierliche Lohnsteigerung gegeben. Bei niherem
Zusehen zeigt sich jedoch ein sehr bedeutsamer Unterschied.

Bei kontinuierlicher Lohnerhhung werden die Arbeitnehmer laufend
am Mehrertrag der Produktion beteiligt, wihrend bei sporadischer Her-
aufsetzung der Lohne in den einzelnen Branchen fiir lingere Zeitrdume
der zusitzliche Produktionsertrag den Unternehmen zufillt, weil ja die
Lohnzahlungen, sofern nur die Tariflshne bezahlt werden, konstant blei-
ben. Es ist damit zu rechnen, dafl die infolge der ,zuriickbleibenden®
Lohnzahlungen entstehenden Gewinne investiert werden. Kommt es nun
nach Ablauf des Tarifabkommens, nehmen wir beispielsweise an nach
einer einjihrigen Laufzeit, zu einer Lohnerhdhung, so ist zu erwarten,
daf die Unternehmen die erreichte Hohe der Investitionsausgaben bei-
behalten wollen und nicht mit diesen in dem Umfang zuriickgehen, wie
sie nun zusitzliche Lohne zu zahlen haben. Die zusitzlichen Lohnzah-
lungen werden also mit Kredit finanziert und nicht aus dem ,,Gewinn-
polster. Die Preise werden im Umfang der zusitzlichen Lohnzahlungen
erhoht, so dafl der Gewinn pro Produkteinheit erhalten bleibt. Es ist
sogar nicht ausgeschlossen, daf} der vor der LohnerhShung erreichte ver-
groferte prozentuale Gewinnzuschlag, an den man sich gewShnt hat,
beibehalten wird und dafl die Preiserhthung entsprechend grofler ist.
Natiirlich braucht nicht so verfahren zu werden, doch die Tendenz dazu
ist vorhanden. Dies ist dagegen nicht der Fall, wenn iiberall die Lohne
kontinuierlich angehoben werden. Die Unternehmen sammeln hier keine
zusitzlichen Gewinne an auf Kosten der zuriickbleibenden Lohne, die sie
dann zu halten versuchen. Sie haben laufend zusitzliche Lohnzahlungen
vorzunehmen. Entsprechen diese dem zusitzlichen Produktionsertrag, so
vergrofern sich die Gewinnspannen nicht.

Entscheidend ist nun bei der heute praktizierten Methode weiter, an
welcher Produktivititsentwicklung sich die Gewerkschaften bei ihren
LohnerhShungsforderungen orientieren. Es diirfte weitgehend so sein,
dafl die Arbeitnehmer in den Branchen mit stirkstem Produktivititsan-
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stieg eine Orientierung an der Branchenproduktivititsentwicklung vor-
nehmen und daf! diejenigen in den iibrigen Branchen zumindest die durch-
schnittliche Produktivititsentwicklung zugrunde legen. Dieses Verhalten
ist voll verstindlich. Die Arbeitnehmer in den gut situierten Branchen
wissen, dafl dort die Lohnkosten besonders stark fallen, ohne daf es zu
einer Preissenkung kommt (von Einzelfillen abgesehen), und es ist ihnen
klar, dafl sich unter diesen Bedingungen die Gewinnsituation der Unter-
nehmungen auch dann nicht verschlechtert, wenn sie eine Erhohung der
Lohne im vollen Umfang des Branchenproduktivititsfortschritts erhal-
ten. Die Arbeitnehmer in den zuriickhingenden Branchen werden verlan-
gen, dafl ihr Lohnanstieg wenigstens der durchschnittlichen Produktivi-
titserhohung entspricht. Ein Zuriickbleiben wiirden sie als ungerecht und
unertriglich empfinden. Die mittleren Gruppen werden sich nicht ohne
weiteres mit einer mittleren Zunahme begniigen, sondern den Blick nach
oben richten und méglichst nicht zulassen wollen, dafl der vermutlich
schon vorhandene Lohnabstand sich weiter vergrofiert. Insgesamt wird
die Tendenz sein, die Lohndifferenzierung nicht weiter zunehmen zu
lassen, das bedeutet aber, daf} alle LohnerhShungen zu einem gewissen
Grad auf die ,Schrittmacher® in den begiinstigten Branchen hinorientiert
sein werden. Es ist klar, dal sich hierbei die unausweichliche Folge er-
gibt, daf} die Preise, zumindest im unteren Bereich der Branchenskala,
steigen. Der so bewirkte Preisanstieg kommt zu dem hinzu, der sich aus
dem beschriebenen Effekt der ,,Reih-um“-LohnerhShung ergibt.

Soll man nun vor dem ,kostenbedingten“ Preissteigerungsproblem
resignieren, wenn die heute praktizierte Form der Lohnanpassung in der
wachsenden Wirtschaft die Preissteigerung mehr oder weniger unver-
meidlich macht und die theoretisch méglichen Formen einer ,preisneu-
tralen® Lohnanpassung mit der Marktwirtschaft, in der die Lohne auf
Grund freier Tarifvertrige der Arbeitsmarktparteien zustande kommen,
nicht vereinbar sind und auch noch anderer Schwierigkeiten wegen nicht
praktikabel erscheinen? Von der einen der beiden theoretisch in Frage
kommenden Methoden ,preisneutraler* Lohnanpassung, nimlich derjeni-
gen mit kontinuierlicher Lohnanpassung an die durchschnittliche Entwick-
lung der Arbeitsproduktivitit, haben wir gesagt, daf} sie funktionsfihig
gemacht werden konnte, wenn es gelinge, die Preisstarrheit nach unten
zu iberwinden. Aber abgesehen von diesem betrichtlichen Problem
miiflte vorausgesetzt werden, dafl die Gewerkschaften auf die individu-
elle Ausnutzung der Tarifautonomie verzichten und sich bereit erkliren
wiirden, einer globalen, ,automatischen“ Regelung der Lohnerhdhungen
zuzustimmen. Ein solches Bereitfinden wire nicht gleichbedeutend mit
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dem Verzicht auf die Tarifautonomie, sondern wire dahin zu interpre-
tieren, dafl man im Interesse des Ganzen eine fiir alle giiltige Regel an-
wendet beim Praktizieren der Tarifautonomie. Man wiirde eine frei-
willige Koordinierung der Tarifvereinbarungen vornehmen. Die Tarif-
vertrige miifiten alle so lauten, daff die Lohne in bestimmten Abstinden,
beispielsweise vierteljihrlich, entsprechend dem letzten amtlichen ge-
samtwirtschaftlichen Produktivititsindex anzuheben sind. Besondere Kor-
rekturen der Tarife (der ,Tarifbasis“) wiren dabei selbstverstindlich
nicht ausgeschlossen. Doch diirfte es sich dabei nur um Berichtigungen der
Lohndifferenzierung (Lohnskala), nicht um wachstumsbedingte Lohnan-
hebungen handeln. Diese wiirden ja durch den in die Tarifvertrige ein-
gebauten Anpassungsmechanismus herbeigefiihrt. Sonderinderungen zur
Bereinigung der Lohnskala sollten einen seltenen Ausnahmefall bilden,
fiir den eine eingehende und der Offentlichkeit vorzulegende Begriin-
dung zu verlangen wire. Die Lohnskala wiirde zweckmifigerweise ,in
Ordnung gebracht“, bevor das System der automatischen produktivitits-
gekoppelten Lohnanpassung in Kraft gesetzt wiirde. Wiirden spiter hiu-
figer Korrekturen dieser Art erfolgen, so wire natiirlich die Preisstabili-
tdt nicht gewihrleistet.

Die institutionelle Voraussetzung fiir das Ingangbringen eines solchen
Systems ,koordinierter Lohnanpassung“ wire der Abschluf} eines ,,Ko-
ordinierungsabkommens“, dem simtliche Gewerkschaften und Arbeit-
geberverbidnde beizutreten hitten. Wiirden sich einige Verbinde beiseite
halten und weiterhin ihre eigene Lohnpolitik treiben nach der bisher
praktizierten Methode, so wiirde das System nicht funktionieren. Ko-
ordinierung verlangt Einfiigung aller in den gemeinsamen Plan. Die
Initiative miifite bei den Koordinierungsbemiihungen von den Spitzen-
verbinden ausgehen. Hierbei kdnnte der Staat selbstverstindlich Hilfe-
stellung leisten, worauf noch zuriickzukommen sein wird.

Besondere Schwierigkeiten macht nun, wie bereits betont, die Preis-
anpassung nach unten, die erforderlich wire bei den Branchen mit iiber-
durchschnittlichem Anwachsen der Arbeitsproduktivitit, wenn eine all-
gemeine Preissteigerung vermieden werden sollte. Wihrend Tarifvertrige
von Verbinden vereinbart werden und dann fiir die Mitglieder (und
praktisch auch fiir die Nichtorganisierten in den betreffenden Bereichen)
gelten, ist die Preisfestsetzung Sache der einzelnen Unternehmen, die
hierin autonom sind in der Marktwirtschaft. An sich sollte die Konkur-
renz bei sinkenden Kosten eine Preissenkung erzwingen. Bei der heute
gegebenen oligopolistischen und ,,monopoloiden® Marktstruktur der wich-
tigsten Wirtschaftsbereiche gibt es nurmehr wenig Preiskonkurrenz, so

25 Kredit und Kapital 4/1968
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dafl mit einer entsprechenden Wirkung des Marktmechanismus nicht zu
rechnen ist. Man konnte sich nun vorstellen, daff die Arbeitgeberverbinde,
wenn es darum geht, dafl mit den Gewerkschaften eine ,koordinierte
Lohnanpassungspolitik“ vereinbart wird, sich bereit erkldren, ihre Mit-
glieder dazu anzuhalten, die zu diesem System gehorenden, fiir sein
Funktionieren unabdingbaren Preissenkungen (in Anpassung an die fal-
lenden Lohnkosten) vorzunehmen. Ohne eine solche Zusicherung diirfte
ein Mitmachen der Gewerkschaften wohl kaum erreichbar sein, weil diese
sich sonst sagen wiirden, dafl ihre ,Lohndisziplin“ ein vergebliches Zu-
gestandnis darstelle. Ob aber die Unternehmerverbinde tatsichlich in der
Lage sind, ihre Mitglieder zu einem entsprechenden Verhalten zu bewe-
gen, ist natiirlich eine offene Frage. Wiirde diesen der Sinn der ganzen
Methode und die Bedeutung der Preissenkungen fiir ihr Gelingen ein-
dringlich klar gemacht und wiirden sie ferner darauf hingewiesen, daf§
bei Nicht-Funktionieren der ,kompensatorischen® Preissenkung das Sy-
stem bald zusammenbrechen und die Vereinbarung von den Gewerkschaf-
ten aufgekiindigt wiirde, so diirfte es allerdings nicht ausgeschlossen sein,
auch die betreffenden Unternehmen dazu zu bringen, dafl sie die ihnen
zugedachte Rolle im Ganzen spielen und die addquaten Preissenkungen
tatsichlich vornehmen. Entscheidend wird vielfach sein, dafl man den
Preisfithrer einer oligopolistisch strukturierten Branche zu einem ent-
sprechenden Verhalten bewegt, die kleineren Unternehmen werden dann
mehr oder weniger mitmachen.

So konnte man sich jedenfalls eine freiheitliche Losung, eine Losung
ohne staatlichen Zwang, der mit der Marktwirtschaft nicht vereinbar
ist, vorstellen. Das System, seine Funktionsweise und seine Bedingungen
miifiten von allen Gewerkschaften und Arbeitnehmerverbinden gemein-
sam diskutiert und in allen Einzelheiten gekldrt werden. Alle miifiten
davon iiberzeugt werden, daf} mit seiner Hilfe eine , preisneutrale“ Lohn-
anpassung verwirklicht werden konnte. Nun fiihlen sich allerdings, und
damit kommen wir zu einem weiteren wichtigen Punkt, die Verbinde
des Arbeitsmarkts und die Unternehmen nicht verantwortlich fiir die
Preisstabilisierung. Sie verfolgen egoistische Interessen, und sie sind ja
auch nicht die Geschidigten, wenn eine Geldentwertung auftritt, die
Unternehmer als Schuldner sowieso nicht und die Arbeitnehmer deswegen
nicht, weil in den Tariferhéhungen auch immer gleich Preiserhdhungs-
zuschlidge, wenn auch nicht explizit erwihnt, enthalten sind. Verantwort-
lich fiir die Preisstabilisierung ist allein der Staat, weil er den Grundsatz
»~Mark gleich Mark“ aufgestellt hat, der Schuld hat an den Umvertei-
lungsvorgingen zuungunsten der Kapitalrentner. Auflerdem hat der Staat
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dafiir zu sorgen, dafl keine offensichtlichen wirtschaftlichen Ungerechtig-
keiten auftreten, ganz besonders aber nicht solche, die durch eine von
thm verfiigte Anordnung bewirkt sind. Es ist also Aufgabe des Staates,
auf ein Verhalten derjenigen Gruppen, auf die es ankommt, zu dringen,
das die Preisstabilisierung moglich macht.

Wenn die globalen Steuerungsinstrumente, iiber die die staatlichen In-
stanzen verfligen, nicht ausreichen, um die Geldwertstabilitit zu sichern,
und das ist, wie wir gesehen haben, der Fall, so muf} der Staat sich be-
miihen, ohne Beseitigung der in der Marktwirtschaft gewihrten Freihei-
ten, die Entscheidungen der privaten Wirtschaftsgruppen und -einheiten
in die erforderliche Richtung zu lenken. Der Staat mufl also, wenn von
den Arbeitsmarktparteien keine entsprechende Initiative ausgeht, ver-
suchen, diese fiir die Preisstabilisierung so entscheidenden Wirtschaftsver-
binde dazu zu bewegen, eine freiwillige Koordinierung vorzunehmen
und eine Vereinbarung der dargelegten Art zu schliefen. Die Herausgabe
von Lohnrichtlinien, die das Mafl der Tariferh6hungen abstecken sollen,
und Zhnliche Mafinahmen liegen zwar in der richtigen Richtung, aber sie
geniigen nicht. Wenn der Staat Erfolg haben will bei einer solchen Be-
mithung, so muf} er selbst bereit sein, sein Verhalten bestimmten Normen
zu unterwerfen und den Wirtschaftsgruppen, von denen er Einordnung
in ein koordiniertes System verlangt, seinerseits Zusicherungen machen,
dafl er bei seinen Mafinahmen alles tun wird, damit das gesteckte Ziel
erreicht wird. Die Zusicherungen miissen sich darauf beziehen, dafl bei
der Steuerung der Gesamtnachfrage streng darauf geachtet wird, dafl
nach Ausschaltung der Preissteigerungstendenzen von der Angebotsseite
her keine Preisauftriebstendenzen von der Nachfrageseite her entstehen,
daf} also ein Anwachsen der Gesamtnachfrage iiber das Gesamtangebot
hinaus vermieden wird.

Bei den Gesprichen, die zu einer Vereinbarung iiber eine ,preisneu-
trale“ koordinierte Lohnanpassung fiihren sollen, miissen also auf jeden
Fall die fiir die ,Stabilititspolitik“ zustindigen Ministerien, vor allem
das Finanzministerium, das iiber einen direkt auf die Gesamtnachfrage
wirkenden Hebel verfiigt, beteiligt sein, und ebenso natiirlich die Zentral-
bank als diejenige Stelle, die iiber die geldpolitischen Mafinahmen tra-
ditionsgemif} die Funktion der Gesamtnachfrageregulierung innehat. Im
Stabilitdtsgesetz ist bestimmt!®, daf} bei Gefahrdung eines der wirtschafts-
politischen Ziele, die nach diesem Gesetz gleichzeitig anzustreben sind und
zu denen die Stabilitit des Preisniveaus gehort, die Bundesregierung

10 Srabilitdtsgesetz, § 3.

25*
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»Orientierungsdaten fiir ein gleichzeitiges aufeinander abgestimmtes Ver-
halten (konzertierte Aktion) der Gebietskorperschaften, Gewerkschaften
und Unternehmensverbiande“ zur Verfiigung zu stellen hat. Im Rahmen
dieser ,konzertierten Aktion“ finden von Zeit zu Zeit Gespriche statt,
an denen diejenigen Stellen und Wirtschaftsgruppen beteiligt sind, auf
deren Verhalten es bei der Preisstabilisierung ankommt!, In der Bundes-
republik ist durch sie ein Gesprichsforum geschaffen, in dessen Schofle
eine koordinierte Lohnanpassung zur Sicherung der Preisstabilitdt disku-
tiert und vereinbart werden konnte. Wie schon erwihnt, geniigt es nicht,
wenn die Regierung zum Maflhalten bei Lohnforderungen auffordert und
Richtwerte angibt, in deren Rahmen sich die Lohnerhhungen halten
sollen. Notwendig wire es, das gesamte System umzustellen, und dafiir
wire die erste Voraussetzung, die Bedeutung der automatischen produk-
tivititsorientierten Lohnanpassung zu erldutern und darzulegen, welches
Verhalten von den beteiligten Gruppen verlangt werden muf}, wenn
diese Anpassung ,preisneutral“ erfolgen soll. Besonders wichtig wire
es, von den Unternehmensverbinden die Zusicherung zu erwirken, daf8
sie ihre Mitglieder in den Branchen mit iiberdurchschnittlichem Produk-
tivititsanstieg dazu anhalten, bei sinkenden Lohnkosten Preissenkungen
vorzunehmen, die unentbehrlich sind, damit die unvermeidlichen Preis-
erhohungen ausgeglichen werden.

Gelingt es, eine koordinierte Lohnpolitik in Form der automatischen
produktivitidtsorientierten Lohnanpassung zu schaffen, so wird die Geld-
politik aus ihrem Dilemma befreit, aus dem Dilemma, das darin be-
steht, daf die Geldpolitik die Gefahr der Arbeitslosigkeit heraufbeschwo-
ren mufl, wenn sie bei Preissteigerungen, die durch eine unkoordinierte
Lohnpolitik, wie sie bisher praktiziert wird, bewirkt sind, zu restriktiven
Mafinahmen greifen mufl. Die Geldpolitik ist dann nicht mehr gezwun-
gen, wenn sie Arbeitslosigkeit vermeiden will, gute Miene zu machen
und zuzulassen, dafl das verteuerte Sozialprodukt in voller Hohe, also
ohne Absatzriickgang, von der Gesamtnachfrage aufgenommen wird.
Kommt es nicht mehr zu einer Verteuerung des Sozialprodukts, so kann
die Geldpolitik mit gutem Gewissen die Gesamtnachfrage in dem Um-
fang ansteigen lassen, dafl das Gesamtangebot bei Vollbeschiftigung ab-
gesetzt wird. Sie mufl dann nur darauf achten, dafl die Gesamtnachfrage
nicht zu grof} wird, daf also von der Nachfrageseite her kein Preisauftrieb
herbeigefiihrt wird. Thre Aufgabe ist damit wieder klar und eindeutig

11 g, hierzu: O. Schlecht, Konzentrierte Aktion als Instrument der Wirtschafts-
politik, Walter Eucken Institut, Vortrige und Aufsitze 21, Tiibingen 1968.
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gegeben. Die Bewiltigung dieser Aufgabe ist dann noch immer schwierig
genug. Es kommt insbesondere darauf an, die Investitionsausgaben der
Unternehmen nicht iiber das Mafl hinaus ansteigen zu lassen, das, wenn
wir von den staatlichen Ausgaben absehen, von dem Spielraum abgesteckt
ist, den der Konsum bei Vollbeschiftigungsnachfrage vom Sozialprodukt
nicht beansprucht. Steigen die Lohne parallel zum Sozialprodukt und ist
die Konsumquote konstant, so ist auch der Anteil der privaten Investitio-
nen fixiert. Geht die Konsumquote langfristig etwas zuriidk, so kann
und muf} der Anteil der privaten Investitionen entsprechend ausgeweitet
werden.

Es ist nun allerdings moglich, dafl die Investitionsbereitschaft der Un-
ternehmen bei Praktizierung einer koordinierten Lohnpolitik deswegen
gedimpft ist, weil die Vorteile, die sich bei steigendem Preisniveau fiir
die Unternehmen als Gliubiger und als Lohnzahler ergeben, nicht mehr
auftreten und das anregende ,Treibhausklima“, das sich bei steigenden
Preisen einstellt, wegfillt. Die Situation ist ,reeller und ,niichterner”
und dies mag etwas dimpfend auf die Investitionsbereitschaft einwir-
ken. In diesem Fall ist die Aufgabe der Geldpolitik, so zu wirken, daf§
die Unternehmen wieder etwas angeregt werden und ein Zuriickbleiben
der angemessenen Investitionsnachfrage vermieden wird. Eine anregende
Beeinflussung der Investitionsnachfrage ist nun aber fiir die Geldpolitik
eine etwas schwierige Sache. Diskontsenkungen und sonstige Mafinahmen,
die den Kredit verbilligen sollen, sind hier vielfach wenig wirkungsvoll.
Es mag sein, dafl in einer solchen Lage die Finanzpolitik, zumindest von
Zeit zu Zeit, helfend eingreifen mufl. Dieser ist es immer moglich, eine
»Auffiillung® der Gesamtnachfrage vorzunehmen. Am einfachsten er-
reicht sie dies dadurch, daf sie ohne Steuererhdhung, also vermittels Kre-
ditfinanzierung, die Staatsausgaben erhoht. Wird eine Erhohung der
»Staatswirtschaftsquote, auch vorlibergehend, fiir unangemessen gehal-
ten, so kann die Finanzpolitik bei Aufrechterhaltung der Staatsausgaben
die Steuern senken, wodurch mit Sicherheit, wenn auch nicht in genau
vorauszusehendem Ausmafl, die private Konsum- und Investitionsnach-
frage gesteigert wird. Es ist also wohl auch hier erforderlich, daf} die
Geld- und Finanzpolitik Hand in Hand die Gesamtnachfrage so beein-
flussen, dafl sie parallel zum Vollbeschiftigungsangebot — bei mehr oder
weniger konstantem Preisniveau — anwichst. Treten keine ,, Ermiidungs-
erscheinungen® bei der Investitionsnachfrage auf und ergibt sich, wenig-
stens zeitweilig, die Gefahr einer zu schnellen Investitionsausweitung, so
mufl u. U., wie oben schon ausgefiihrt, die Finanzpolitik die Geldpolitik
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bei ihren Bemiihungen, die Gesamtnachfrage zuriickzuhalten, unterstiit-
zen, wozu sie ebenfalls bestens in der Lage ist.

Sollte es nicht gelingen, eine Vereinbarung der Arbeitsmarktparteien
iiber eine koordinierte Lohnpolitik und die in wesentlichen Bereichen der
Wirtschaft dazugehdrende Preissenkungspolitik zu erreichen, so ist das
Preissteigerungsproblem bestenfalls unter Inkaufnahme lingerer und stir-
kerer Arbeitslosigkeit, und auch dann nicht mit Sicherheit, zu 16sen. Wiir-
de der Staat zu Zwangsmafinahmen greifen und eine bestimmte Form der
Lohnanpassung und der Preisreaktion vorschreiben, so wiirden entschei-
dende Elemente der Marktwirtschaft aufgegeben. Meint es der Staat
ernst mit dem Preisstabilisierungsziel und will er Wachstumsverluste und
Arbeitslosigkeit vermeiden, so sollte er sich u. E. solange darum bemiihen,
eine freiwillige Koordinierung mit entsprechenden Verhaltenszusagen zu
erreichen, bis sich der Erfolg einstellt. Immer wieder wire dann darzu-
legen, warum Preisstabilitit ein fundamentales wirtschaftspolitisches Ziel
darstellt, welche Folgen sich ergeben, wenn man mit den globalen Steue-
rungsmitteln der Geld- und Finanzpolitik gegen angebotsseitig bedingte
Preissteigerungen vorgeht, und schlieflich, welche Verantwortung die
wirtschaftlichen Gruppen und Verbinde und ihre Mitglieder in der ihnen
zugestandenen Freiheit tragen. Die Auswirkung freier Entscheidung darf
nicht wegen starrer Regeln, die der Staat aus technischen und juristischen
Griinden aufrechterhalten mufl, um eine funktionsfihige Wirtschafts-
und Geldrechnung zu sichern, zu automatischen Umverteilungsprozessen
zuungunsten bestimmter Gruppen der Volkswirtschaft fithren. Wiirde
ohne die beschriebenen Vereinbarungen ernsthaft gegen die Preissteige-
rung vorgegangen, so waren jene Gruppen benachteiligt, die eine Losung
des Preissteigerungsproblems durch Vereinbarung einer koordinierten
Lohnanpassung ermdglichen konnten. Der Staat besitzt also ein Mittel,
um den Arbeitsmarktparteien zu demonstrieren, welche Nachteile sie in
Kauf nehmen miissen, wenn er ernsthaft bemiiht ist, fiir Preisstabilisie-
rung zu sorgen und keine Hilfe bekommt durch die Vereinbarung einer
koordinierten Lohnanpassung. Er muf nur, die einzige ihm verbleibende
Moglichkeit, durch restriktive Geldpolitik und, falls erforderlich, zusitz-
lich durch restriktive Finanzpolitik, jenen ,Gegendruck® zur Preiserho-
hung schaffen, der dann iiber die Einschrinkung der Absatzmdglichkeiten
und Arbeitslosigkeit ,,mechanisch® die Preisstabilitit erzwingen soll. Die
Folgen werden sowohl fiir die Unternehmer wie fiir die Arbeitnehmer
hochst unliebsam sein. Sind sie eingetreten, so ist es wahrscheinlich, daff
die Arbeitsmarktparteien eher geneigt sind, Vereinbarungen iiber eine
»preisneutrale“ Methode der Lohnanpassung zuzustimmen.
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So betrachtet, hat die restriktive Geld- (und Finanz)politik fiir die
Preisstabilisierung ihren guten Sinn. Aber sie stellt ein zu grobes Mittel
dar, bei dessen Anwendung andere wichtige wirtschaftspolitische Ziele
gefihrdet werden. Selbst wenn es gelingt, nach einiger Zeit durch diesen
Gegendruck die Preissteigerung zu unterbinden, so wird man doch die
entstandene Arbeitslosigkeit nicht beibehalten wollen, d. h. man wird
dann den Gegendruck wieder wegnehmen. Sind aber bei der Lohnanpas-
sung keine Anderungen eingetreten, so wird die Preissteigerung von
neuem einsetzen und man mufl wiederum zu diesem grobschlachtigen
Mittel des Gegendrucks greifen. Durch die Bemiihung um Preisstabili-
sierung werden so immer wieder Phasen wirtschaftlicher Stagnation her-
beigefiihrt. Es gelingt eben nicht, das Ubel an der Wurzel zu packen. Dies
ist nur moglich von der Lohnseite her. Die kontraktive Geldpolitik sollte
daher dazu benutzt werden, die Arbeitsmarktparteien aufzuriitteln und
thnen zu zeigen, dafl es mit den wirtschaftspolitischen Mitteln, iiber die
der Staat in der Marktwirtschaft verfiigt, nicht ohne Schaden gelingt,
Preisstabilitdt herbeizufiihren.

Kommt zur Aufklirung iiber die Zusammenhinge und zur Aufforde-
rung, sich zu einer koordinierten Politik der Lohn- und Preisanpassung
bereitzufinden, der Gegendruck, so sollte es schliefflich doch gelingen, die
dem Problem angemessene Losung zu erreichen. Die Geldpolitik wire
dann wie gesagt wieder frei von dem Dilemma, in dem sie sich heute
befindet, und sie konnte sich ganz der Aufgabe widmen, die Geldmenge
so anwachsen zu lassen, wie es notwendig ist, damit das wachsende, un-
verteuert bleibende Sozialprodukt, das bei Vollbeschdftigung und giinstig-
ster Ausnutzung des sachlichen Produktionsapparats erzeugt werden
kann, von der Gesamtnachfrage immer gerade abgenommen werden
kann'2. Das aber ist genau die Aufgabe der Geldpolitik und nicht das
duflerst problematische Operieren gegen Preissteigerungen, die auf eine
unangemessene Lohnanpassung und Preisstarrheiten zuriickgehen. Bleiben
wird allerdings das aulenwirtschaftliche Dilemma, sofern in den iibrigen
Liandern keine Geldwertstabilitit erreicht wird.

12 Vgl. hierzu: S. Weintraub, Politique monéraire et salariale: Aspects théori-
ques et pratiques, in: ,Bulletin d’information et de documentation“ de la Ban-
que Nationale de Belgique, XXX VIIIme année, vol. II, no. 3, septembre 1963.



	Heinz Haller: Geldpolitik und Geldwertstabilisierung
	I.
	II.
	III.


