Geld- und finanzpolitische Beeinflussung
des Trade-Off zwischen Preisniveaustabilitit
und Unterbeschiftigung

Von Dieter Cansier, Freiburg i. Br.

Einleitung

Das zentrale Problem der Anti-Inflationspolitik besteht darin, das
Preisniveau zu stabilisieren, ohne dafl die Arbeitslosigkeit eine be-
stimmte gesellschaftlich noch als tolerierbar erachtete maximale Unter-
beschiftigungsgrenze iiberschreitet. Da die Gesellschaft sehr empfindlich
auf Unterbeschiftigungssituationen reagiert, mufl ein andauernd hoher
Beschiftigungsgrad mit minimaler Arbeitslosigkeit als Datum der Infla-
tionsbekdmpfung betrachtet werden. Preisniveausteigerungen miissen
bei Aufrechterhaltung eines hohen Beschiftigungsgrades in moglichst en-
gen Grenzen gehalten werden. Dies gelingt um so eher und besser, je
gezielter und umfassender die verursachenden Inflationsfaktoren beein-
fluflt werden konnen. Der Wirtschaftspolitik bieten sich drei allgemeine
Ansatzpunkte der Inflationsbekimpfung: 1. die Steuerung der mone-
taren Gesamtnachfrage (Politik der globalen Nachfragebeschrankung),
2. die Anderung der Strukturbedingungen auf den Giiter- und Arbeits-
mirkten (Strukturpolitik) und 3. die Beeinflussung der monopolistischen
Lohn- und Preispolitik der Gewerkschaften und Unternehmen durch
Regulierung der Lohne und Gewinne (Einkommenspolitik).

Das Schwergewicht der Inflationspolitik liegt traditionell bei der Steu-
erung der volkswirtschaftlichen Gesamtnachfrage, und zwar mit Hilfe
geldpolitischer und budget- bzw. fiskalpolitischer Mafinahmen. Die Be-
grenzung der Nachfrageentwicklung mit Hilfe der Fiskalpolitik erfor-
dert im allgemeinen die Bildung von Budgetiiberschiissen, wobei ein
Uberschufl des marginalen Budgets herbeigefiihrt werden kann durch
Senkung der Staatsausgaben oder durch ErhShung der Steuern. Die
Verminderung der Staatsausgaben fiir Giiter und Dienste bedeutet einen
unmittelbaren gesamtwirtschaftlichen Nachfrageausfall. Eine Vermin-
derung der Transferzahlungen und eine Erhchung der Steuern wirkt
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iiber die Einschrinkung des verfiigbaren Realeinkommens der Privaten
nachfragedimpfend.

Zusitzliche Einfliisse gehen von den Geldmengeneffekten aus. Die
Nachfrageeinschrinkung wird verstirkt, wenn der bei Budgetiiberschiis-
sen auftretende Nettogeldmengenzufluf} des Staates stillgelegt wird —
die Geldmenge sich also vermindert. Wenn die netto zufliefenden Gel-
der zur Tilgung von Staatsschulden gegeniiber Privaten verwandt wer-
den — die Geldmenge also konstant bleibt — konnen unterschiedliche
zusdtzliche Nachfragewirkungen auftreten, je nach der Anderung der
Struktur der Kassenhaltung der Privaten. Wihrend die Geldmengen-
effekte im Rahmen der Fiskalpolitik nicht von primirer Bedeutung
sind, spielen sie bet der Geldpolitik die entscheidende Rolle. Die Geld-
politik beeinflufit die Giiternachfrage durch die Steuerung der Geld-
menge. Die aus anti-inflationspolitischer Sicht angestrebte Beschrin-
kung der Giiternachfrage erfordert eine entsprechende Beschrinkung des
Geldmengenwachstums.

Die tatsichliche Kassenhaltung der Privaten erweist sich nach einer
Geldmengeneinschriankung als kleiner als die gewiinschte Kassenhaltung
bei gegebenen Einkommen, Preisen und Zinssitzen. Die Individuen, die
Kasse halten, werden bestrebt sein, ihre tatsichliche Kassenhaltung zu
erhéhen, indem sie Wertpapiere verkaufen. Als Folge fallen die Wert-
papierkurse und die Zinssitze steigen (Liquiditdtseffekt). Cet. par.
geht die Geldnachfrage mit steigendem Zins zuriick, weil hohere Zinsen
hohere Opportunititskosten der Kassenhaltung bedeuten. Der Liquidi-
tatseffekt 16st den Einkommenseffekt aus. Zinserh6hungen wirken sich
nachfragedimpfend aus. Die Investitionstitigkeit geht zuriick. Die
Keynesianer haben dabei Realkapitalinvestitionen vor Augen, die
Quantititstheoretiker dariiber hinaus dauerhafte Konsumgiiter. Im wei-
teren Verlauf des Prozesses gehen die ZinserhShungen — und damit die
investitionshemmenden Krifte — stirker oder schwicher zuriick, weil
die Wirtschaftssubjekte bei niedrigerem Einkommen eine geringere Kas-
senhaltung bendtigen.

Hinter dem Konzept der Inflationsbekimpfung durch globale Nach-
fragedrosselung steht die Vorstellung, dafl Preisniveausteigerungen maf3-
geblich Folge gesamtwirtschaftlicher Nachfrageiiberschiisse sind und die
Preise relativ flexibel auf Nachfragesenkungen reagieren. Es wird da-
bei vernachlissigt, daf} selbstindige inflatorische Impulse von der mono-
polistischen Lohn- und Preispolitik der Gewerkschaften und Unterneh-
men und von sonstigen Strukturfaktoren ausgehen. In der jiingeren Li-
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teratur wird diesen Einflufifaktoren groflere Aufmerksamkeit geschenke,
und es bildete sich zunehmend die Auffassung heraus, dafl eine Politik
der globalen Nachfragebeschrinkung durch struktur- und einkommens-
politische Mafinahmen ergidnzt werden mufl, um eine nachhaltige Preis-
niveaustabilisierung bei hohem Beschiftigungsgrad zu erreichen. Der
Geld- und Finanzpolitik kommt im Rahmen einer umfassenden Anti-
Inflationspolitik unterschiedliche Bedeutung zu. Die Geldpolitik (No-
tenbankpolitik) und die Finanzpolitik in der Form der Budgetpolitik
stellen die Hauptinstrumente der Politik der globalen Nachfragesteue-
rung dar. Die Einsatzmoglichkeiten der Geldpolitik als Anti-Inflations-
politik sind mit dieser Aufgabe erschopft. Die Finanzpolitik konnte
dariiber hinaus fiir struktur- und einkommenspolitische Zwecke einge-
setzt werden. Wenig diskutiert wurde dabei bisher vor allem die Frage,
ob die Finanzpolitik durch gezielte Beeinflussung der Gewinne und der
Lohne zu einer Korrektur inflatorischer Preis- und Lohnverhaltens-
weisen beitragen kann.

In diesem Aufsatz sollen die geld- und finanzpolitischen Mbglich-
keiten der Inflationsbekampfung bei Aufrechterhaltung eines hohen Be-
schiaftigungsgrades unter Berlicksichtigung der verschiedenen Konzepte
der Anti-Inflationspolitik aufgezeigt werden.

I. Inflationsbekimpfung durch globale Nachfragesteuerung

Neben der Frage nach den Moglichkeiten einer ausreichend gezielten
geld- und fiskalpolitischen Beeinflussung der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrageentwicklung zur Realisierung einer bestimmten angestrebten
Preisstabilisierung innerhalb der gesetzten Unterbeschiftigungsgrenze
stellt sich als vorgelagertes zweites grundlegendes Problem, ob die Preise
und Lohne ausreichend flexibel auf Nachfragebeschrinkungen reagieren,
um eine Verminderung des Preisauftriebs bei tolerierbarer Arbeitslosig-
keit zu erreichen. Je flexibler die Preise und Lohne auf die geld- und
fiskalpolitischen Mafinahmen reagieren, um so weniger passen sich die
Unternehmen durch Einschrinkung der Giiterproduktion an und um so
grofler ist der Spielraum zur Inflationsbekdmpfung im Rahmen der be-
schiftigungspolitischen Grenzen.

1. Der Trade-Off zwischen Preisniveasn-
stabilitit und Unterbeschiftigung
Preisniveausteigerungen konnen mit Hilfe der Politik der globalen
Nachfragedrosselung am wirksamsten bekidmpft werden, wenn von
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einer Nachfragedimpfung bei hohem Beschiftigungsgrad nur Preis- und
Lohneffekte ausgehen und keine negativen Produktions- und Beschifti-
gungseffekte. Diese Vorstellung wunterliegt der Beschdftigungstheorie
von Keynes. Keynes unterstellt, daff Preisniveausteigerungen im we-
sentlichen nur auftreten, wenn bei Vollbeschiftigung gesamtwirtschaft-
liche Nachfrageiiberschiisse bestehen. Bei Unterbeschiftigung und bei
mit steigender Nachfrage riicklaufiger Unterbeschdftigung kommt es
vor Erreichung der Vollbeschiftigungsgrenze nicht zu Preisniveausteige-
rungen, weil auf den Arbeitsmirkten Angebotsiiberschiisse bestehen, die
nicht zu LohnerhShungen fithren, und weil die Giiterproduktion wegen
der Unterauslastung der Produktionskapazititen vollkommen elastisch
auf Nachfrageerhthungen reagiert. Zu Preisniveausteigerungen kommt
es, wenn die Giiterproduktion nicht mehr weiter ausgedehnt werden
kann. Ubersteigt die Nachfrage die Vollbeschiftigungsproduktion, tre-
ten ausschlieflich Preis- und Lohnsteigerungen auf, weil die Preise und
Léhne sich flexibel den Nachfrageiiberschiissen auf den Giiter- und Ar-
beitsmirkten anpassen. Die Anti-Inflationspolitik ist unter diesen Be-
dingungen relativ unproblematisch. Sie mufl darauf gerichtet sein, die
Entstehung von Nachfrageliberschiissen bei Vollbeschiftigung zu ver-
hindern oder zu mildern. Beschiftigungseinbuflen wiirden nur eintreten,
wenn die geld- oder fiskalpolitischen Mafinahmen falsch dosiert wer-
den. Die Gefahr einer zu starken Dosierung besteht vor allem bei re-
lativ geringen gesamtwirtschaftlichen Nachfragetiberschiissen und Preis-
niveausteigerungen. Unter diesen Bedingungen wird es auch nach dem
Keynesschen Modell kaum moglich sein, Preisniveausteigerungen bei
Vollbeschiftigung zu verhindern. Die Moglichkeiten der Lenkung der
Preisniveauentwicklung sind aber erheblich, wenn es darum geht, einen
stirkeren Preisniveauanstieg zu vermeiden.

Die Erfahrungen zeigen, dafl das Keynessche Modell eine zu starke
Vereinfachung darstellt. Es ist zu beobachten, dafl auf kurze und mitt-
lere Sicht zwischen Preisniveaustabilitit und Unterbeschdftigung ein
trade-off besteht, dergestalt, daff hohen Inflationsraten hohe Beschif-
tigungsgrade und niedrigen Preissteigerungsraten hohe Arbeitslosenquo-
ten entsprechen, ein Zusammenhang, der formal durch die Phillips-
Kurve beschrieben wird. In der Realitit sind die Inflationsprozesse
wesentlich komplexer als durch die Theorie der reinen Nachfrageiiber-
schuflinflation beschrieben wird. Wesentliche selbstindige inflatorische
Impulse gehen von der monopolistischen Lohn- und Preispolitik der
Gewerkschaften und Unternehmen in Verbindung mit strukturellen
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Engpissen auf den Giiter- und Arbeitsmirkten aus. Preisniveausteigc-
rungen bei Unterbeschiftigung gehen hauptsichlich zuriick auf Preis-
starrheiten, auf glinstige Bedingungen der Uberwilzung kostenerhohen-
der Lohnsteigerungen, auf infiatorische Preiserwartungen und auf Ar-
beitsmarktengpisse.

Die vielfach zu beobachtende Unterlassung von Preissenkungen bei
Nachfrage- und Kostenriickgingen verhindert einerseits den zur Siche-
rung der Preisniveaustabilitit erforderlichen Ausgleich von Preiserho-
hungen in Wirtschaftsbereichen mit Nachfrageiiberschiissen und Kosten-
steigerungen. Andererseits fordert sie den Lohndruck der Gewerkschaf-
ten. Die Gewerkschaften miissen vor allem damit rechnen, daf} iiber-
durchschnittliche Produktivitdtsfortschritte von den Unternehmen bei
Tariflohnerhchungen, die sich im Rahmen der durchschnittlichen ge-
samtwirtschaftlichen Produktivititsfortschritte halten, nicht in Form
von Preissenkungen an die Konsumenten und Arbeitnehmer weitergege-
ben werden. Wenn die Preise hier nicht oder nicht geniigend gesenkt
werden und die Preise in Sektoren mit unterdurchschnittlichen Produk-
tivitdtsfortschritten angesichts erhohter Lohnkosten steigen, besteht fiir
die Gewerkschaften kein Anlaf}, ihre Lohnforderungen auf den gesamt-
wirtschaftlichen Produktivitdtsfortschritt zu beschrinken, da sich die
relative Einkommensposition der Arbeitnehmer verschlechtern wiirde.
Starres Preisverhalten fordert deshalb eine gewerkschaftliche Lohn-
politik, die sich an der sektoralen Gewinn- und Produktivititslage in
Verbindung mit Lohnvergleichen auf der Grundlage der Lohnfiihrer-
schaft iiberdurchschnittlich gewinn- und/oder produktivititsstarker Wirt-
schaftsbereiche der Industrie und an Erhthungen der ,Kosten“ fiir die
Lebenshaltung orientiert, wobei gerade diese Ausrichtung der Lohn-
politik besonders inflationdr wirkt.

Hinsichtlich der Uberwilzung kostenerhdhenden Lohnsteigerungen
zeigen die Erfahrungen, daff die Unternehmen Lohnsteigerungen relativ
leicht in den Preisen iiberwilzen kénnen, auch wenn Unterbeschiftigung
herrscht. Die giinstigen Uberwilzungsbedingungen schwichen den Lohn-
widerstand der Unternehmen wesentlich ab und ermuntern die Ge-
werkschaften, relativ hohe Lohnsteigerungen durchzusetzen, ohne dafl
sie damit rechnen miissen, wesentliche Arbeitslosigkeit zu induzieren.
Die Uberwilzungsbedingungen sind bei Lohnsteigerungen besonders
giinstig, weil sie die Konkurrenten eines Wirtschaftszweiges relativ
gleichmiflig treffen und die Anwendung kostenorientierter Preisset-
zungsverfahren mit relativ stabilen Gewinnaufschligen bei den Unter-
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nehmen zu der Erwartung fithrt, daf} die Konkurrenten ihre Preise in
dhnlicher Weise erhthen werden, wie sie es selbst beabsichtigen. Da der
Preiswettbewerb durch ein abgestimmtes Verhalten bei Lohnsteigerun-
gen wesentlich begrenzt ist, konnen die Preise insgesamt relativ stark
angehoben werden. Auflerdem sind die Lohnerhthungen, die sich im
Wege einer Lohnrunde auf die gesamte Wirtschaft ausbreiten, mit einer
Steigerung der monetiren Gesamtnachfrage verbunden, die die Uber-
wilzungs- und Beschiftigungserwartungen der Unternehmen und Ge-
werkschaften nachhaltig stiitzen. Dariiber hinaus konnen die Beteiligten
damit rechnen, dafl lohnbedingte Nachfrageerhthungen nicht oder kaum
durch staatliche Restriktionsmafinahmen vermindert werden bzw. dafl
bei einem Zunehmen der Arbeitslosigkeit der Staat unter einem gesell-
schaftlichen Zwang steht, kompensierende Mafilnahmen zu ergreifen
(Vollbeschiftigungsgarantie). Die staatliche Vollbeschiftigungspolitik
richtet sich de facto auf die schnelle Beseitigung allgemeiner Arbeits-
losigkeit. Die Erwartung, dafl eine groflere Arbeitslosigkeit schnell
durch staatliche Mafinahmen iiberwunden wird, reduziert von vorn-
herein wesentlich das gewerkschaftliche und unternehmerische Risiko
lohninduzierter Arbeitslosigkeit und lohninduzierter Absatzstockungen.

Inflationserwartungen erhdhen die inflatorische Storanfilligkeit der
Wirtschaft. Wenn das Preisniveau im Zeitablauf kontinuierlich ansteigt
und die Preissteigerungsraten einen gewissen Schwellwert der Fiihl-
barkeit iiberschreiten, setzt sich bei den Wirtschaftssubjekten die Erwar-
tung durch, daf sich die Preise auch in der niheren Zukunft erhohen
werden. Die Inflationserwartungen fithren zu Anpassungen der Wirt-
schaftssubjekte, die geeignet sind, zukiinftige Preiserhthungen zu indu-
zieren. Von besonderer gesamtwirtschaftlicher Bedeutung sind die Re-
aktionen der Gewerkschaften. Um die Reallohne ihrer Mitglieder zu
sichern bzw. um bestimmte geplante Reallohnsteigerungen zu realisie-
ren, werden sie zusitzliche, nicht durch Produktivititsfortschritte ab-
gedeckte Nominallohnerhshungen fordern, und sie sind in der Lage,
diese Forderungen durchzusetzen. Einerseits werden sie in der Regel
von der Offentlichkeit, von Sachverstindigenriten und Schlichtungs-
instanzen in ihren Forderungen unterstiitzt, und andererseits besteht
auf Unternehmerseite im allgemeinen die Bereitschaft, entsprechende
zusitzliche LohnerhShungen zu konzedieren. Die Inflationsraten bei
alternativen Beschiftigungsniveaus sind tendenziell um so hoher, je ho-
her die Inflationserwartungen sind. Wenn im Zeitablauf die Infla-
tionserwartungen steigen — ohne dafl die tatsichlichen laufenden und



Geld- und finanzpolitische Beeinflussung 55

zukiinftigen Inflationsraten voll antizipiert werden, was praktisch nicht
mdglich ist —, verschiebt sich die bei Konstanz der Preiserwartungen
definierte kiirzerfristige Phillips-Kurve auf lingere Sicht nach oben!.

Was den Einflufl struktureller Faktoren anbetrifft, werden Preis-
niveausteigerungen u.a. durch Engpisse auf den Arbeitsmirkten und
durch Unterschiede in der sektoralen Produktivititsentwicklung be-
giinstigt. Eine begrenzte Arbeitsmobilitat bewirkt, daf} auf bestimmten
Teilmirkten ein Nachfrageiiberschufl nach Arbeitskriften besteht und
auf anderen Teilmirkten ein Arbeitsangebotsiiberschufl. In den Nach-
fragetiberschufibereichen steigen die Lohne, wihrend sie in den Ange-
botsiiberschuflbereichen nicht sinken. Die Lohnsteigerungstendenzen in
den Nachfrageiiberschufbereichen sind um so stirker, je weniger Ar-
beitskrifte aus den Angebotsiiberschuflbereichen angezogen werden
konnen, sei es weil erhebliche Informationsliicken bestehen oder sei es,
weil die angebotene Arbeitsqualitit nicht den Qualitdtsanspriichen der
Unternehmen entspricht.

Unterschiedliche sektorale Produktivititsfortschritte tragen zu Preis-
niveausteigerungen insofern bei, als die sektoralen Zuwichse in den
Arbeitsproduktivititsfortschritten wesentlich stirker voneinander ab-
weichen als die Zuwichse der Geldlohnsteigerungen2. Die Gewerkschaf-
ten orientieren sich bei ihren Lohnforderungen u.a. an den Tariflohn-
erhShungen in anderen Branchen und Bezirken, wobei in der Regel die
tiberdurchschnittlich gewinn- und/oder produktivititsstarken Wirt-
schaftsbereiche der Industrie den Anstieg des allgemeinen Lohnniveaus

1 Vgl. z.B. Ch. C. Holt, Improving the Labor Market Trade-Off Between
Inflation and Unemployment, in: American Economic Review, Pap., Bd. 59
(1969), S. 139f. und die Diskussion zur Phillips-Kurve im gleichen Band,
S. 161 ff. Werden die laufenden und zukiinftigen Preisniveausteigerungen
von allen Wirtschaftssubjekten voll antizipiert, besteht langfristig kein trade-
off zwischen Preisniveaustabilisierung und Unterbeschiftigung, was von den
Neoklassikern betont wird. Das ,natiirliche* Unterbeschiftigungsniveau ist
mit alternativen Inflationsraten vereinbar. Die neoklassische langfristige ,, Phil-
lips-Kurve“ weist einen vertikalen Verlauf auf. Das ,natiirliche® oder system-
bedingte Unterbeschiftigungsniveau ist erreicht, wenn bei voller Antizipation
des Preisniveauanstiegs und zu den gegebenen Reallshnen sowie unter Be-
riicksichtigung der aktuellen Strukturcharakteristika der Giiter- und Arbeits-
mirkte die Nachfrage nach Arbeitskriften dem Arbeitsangebot entspricht. —
Vgl. M. Friedman, Die Rolle der Geldpolitik, in: M. Friedman, Die optimale
Geldmenge, S. 143 ff.

2 Vgl. H. Lampert, Die Lohnstruktur der Industrie, Berlin 1963, S. 87 f.
und die dort auf S. 88 Fufinote 56 angegebene Literatur,
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maflgeblich beeinflussen. In den Wirtschaftsbereichen mit unterdurch-
schnittlichen Produktivititssteigerungen (Dienstleistungen) steigen da-
her die Lohnkosten und die Preise relativ stark an.

2. Mittel zur Abschwichung des Trade-Off

Die Beeinflussung der Preisniveauentwicklung durch globale Nach-
fragebeschrinkung ist unter diesen komplexen Bedingungen wesentlich
schwieriger, als unter den Bedingungen einer reinen Nachfrageinflation.
Ein konstantes Preisniveau — wie es sich in einzelnen westlichen Lin-
dern in bestimmten Rezessionsphasen voriibergehend ergab — ist er-
fahrungsgemifl nur bei relativ hoher Arbeitslosigkeit erzielbar, es sei
denn, die Anti-Inflationspolitik ist in der Lage, die grundlegenden De-
terminanten des trade-off nachhaltig zu beeinflussen. Wenn der trade-
off durch die Fiskal- und Geldpolitik nicht beeinfluflt werden kann,
wenn also von der Politik der globalen Nachfragedrosselung Einfliisse
ausgehen, die zu einer Bewegung entlang der Phillips-Kurve fiihren,
sind die Moglichkeiten der Preisstabilisierungspolitik sehr begrenzt. In-
nerhalb des Bereiches der gesellschaftlich tolerierten Unterbeschiftigung
kann bei den gegebenen, die Relation zwischen Inflationsrate und Be-
schiftigungsgrad bestimmenden Faktoren nur eine bescheidene Preis-
stabilisierung erreicht werden. Aufgabe der Fiskal- und Geldpolitik ist
es unter diesen Bedingungen im wesentlichen, zukiinftige Preisniveau-
steigerungen, die bei hohem Beschdftigungsgrad als Folge gesamtwirt-
schaftlicher Nachfrageiiberschiisse auftreten, zu vermeiden oder zu mil-
dern. Einerseits sollten gesamtwirtschaftliche Nachfrageiiberschiisse ver-
hindert werden, wenn die absolute Vollbeschiftigungsgrenze erreicht ist.
Die Politik ist unter diesen Bedingungen relativ unproblematisch, weil
Preisniveausteigerungen ohne Beschiftigungseinbuflen eingeschrankt
werden konnen. Preisniveausteigerungen konnen auflerdem bekampft
werden, wenn bei gegebenen hohen Beschiftigungsgraden — die noch
innerhalb der Toleranzgrenze liegen — gesamtwirtschaftliche Nach-
fragetiberschiisse und daraus folgend Preisniveausteigerungen auftreten.
Durch Nachfragebeschrinkung wird dann zwar eine weitere Erhohung
des Beschiftigungsgrades verhindert, dies ist jedoch angesichts der vor-
gegebenen beschiftigungspolitischen Ziele tolerierbar.

Die Mingel einer Politik der Globalsteuerung bestehen — bei gege-
benem trade-off — darin, dafl inflatorische Prozesse, die nicht oder die
nicht ausschlieBlich als Folge gesamtwirtschaftlicher Nachfrageiiber-
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schiisse auftreten, nur bekimpft werden konnen, indem zusdtzliche Ar-
beitslosigkeit in Kauf genommen wird.

Wenn beispielsweise das Preisniveau bei einem bestimmten Beschif-
tigungsgrad angesichts allgemeiner Kostensteigerungen ansteigt, wirde
eine Politik der globalen Nachfragedrosselung zwangsliufig mit zu-
sitzlicher Arbeitslosigkeit verbunden sein. Und die zusitzliche Arbeits-
losigkeit wird relativ grof8 sein, weil die Unternehmen vielfach ihre
Preise bei Nachfrageriickgdngen nicht oder nur relativ schwach senken,
weil die Gewerkschaften Lohnsenkungen erheblichen Widerstand leisten
und weil auf den Arbeitsmirkten die Nachfrage nach Arbeitskriften
nicht nur in den Engpafibereichen zuriickgeht, sondern auch in Berei-
chen, in denen bereits Angebotsiiberschiisse bestehen, ohne daf} die Lohne
hier gesenkt werden. Angesichts der in den westlichen Lindern herr-
schenden Preis- und Lohnverhaltensweisen und Immobilititen, ist der
Spielraum zur Verminderung von Preisniveausteigerungen, die auf diese
Faktoren zuriickgehen, innerhalb der tolerierbaren Unterbeschiftigungs-
grenzen recht begrenzt.

Giinstigere Bedingungen herrschen, wenn es der Anti-Inflationspolitik
gelingt, die Determinanten des trade-offs zu beeinflussen und den
trade-off zu entschirfen. Die Anti-Inflationspolitik wiirde sich dann
in einer Verschiebung der Phillips-Kurve nach unten niederschlagen. Je
besser dies gelingt, um so weitgehender konnen PreisniveauerhShungen
innerhalb der gesetzten Beschiftigungsgrenze eingeschrinkt werden. Be-
riicksichtigt man, dafl die Politik der globalen Nachfragesteuerung zur
Beeinflussung des Grades der Arbeitsmobilitdit und der Struktur der
Produktivititsfortschritte ungeeignet ist, konnte der trade-off zwischen
Preisniveaustabilisierung und Unterbeschidftigung lingerfristig gemildert
werden, wenn es gelingt, die Preisstarrheiten, die Uberwilzungsmog-
lichkeiten und die Inflationserwartungen abzuschwichen. Fiir eine we-
sentliche Korrektur dieser Faktoren auf lingere Sicht konnten zwei
Strategien verfolgt werden:

a) eine Politik gelegentlicher scharfer Nachfragerestriktionen oder

b) die Inkaufnahme einer hoheren durchschnittlichen Unterbeschifti-
gung auf mittlere Sicht.

Zu a): Schockmafinabmen: Die erste Strategie ist darauf gerichtet,
bei den Unternehmen und Gewerkschaften durch gelegentliche scharfe
Nachfragebeschrinkung und Arbeitslosigkeit Schockwirkungen zu er-
zielen, die sie veranlassen sollen, ihre preis- und lohnpolitischen Verhal-
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tensweisen lingerfristig zu revidierens. Man vertraut hier darauf, dafl
die Gewerkschaften und Unternehmen angesichts der groferen Unge-
willheit Uber die Beschiftigungs- und Absatzentwicklung ihre bisher
durch anhaltend hohe Beschiftigung und Nachfrage — selbst in Phasen
konjunktureller Abschwichung sind die Arbeitslosenquoten nach den
bisherigen Erfahrungen vielfach recht gering — wesentlich begiinstigten
starren Verhaltensweisen korrigieren. Die groflere Unsicherheit macht
iibermiflige LohnerhShungen und Preisanhebungen riskanter. Die Ge-
werkschaften kdnnten veranlafit werden, der Beschiftigungszielsetzung
im Rahmen ihres Zielsystems groflere Beachtung zu schenken, und die
Unternehmen kdnnten angesichts der unsicheren Nachfrageentwicklung
und des damit eventuell einhergehenden verschirften Wettbewerbs ver-
anlaflt werden, bei Preiserhthungen zuriickhaltender zu verfahren und
Preissenkungen eher vorzunehmen. Dieses Konzept der temporiren
Schocks ist ausgesprochen problematisch und offensichtlich als prak-
tische Anti-Inflationspolitik vollig ungeeignet. Zum einen ist es unge-
wif}, ob durch gelegentliche scharfe Restriktionsmafinahmen eine lang-
fristige Verhaltenskorrektur erzielt werden kann. Zum anderen zeigen
die Erfahrungen, dafl die Durchsetzung einer temporiren Verminde-
rung der Lohn- und Gewinnziele bereits relativ hohe Arbeitslosigkeit
voraussetzt. Zur Auslosung echter langfristiger Schockwirkungen er-
scheint dann ein noch hoherer Unterbeschiftigungsgrad notwendig, ein
Beschiftigungsgrad, der mit den grundlegenden beschiftigungspoliti-
schen Vorstellungen der Gesellschaft unvereinbar ist.

Zu b): Mittelfristig héhere Unterbeschiftigung: Die zweite Strategie
geht davon aus, dafl eine Verhaltensbeeinflussung praktisch nur mog-
lich ist, wenn die Nachfrage so gesteuert wird, daf} iiber lingere Zeit
hinweg eine hohere durchschnittliche Arbeitslosigkeit als bisher herbei-
gefilhrt wird. Die Politik miifite darauf gerichtet sein, die Nachfrage-
expansion in den konjunkturellen Aufschwungsphasen iiber mehrere
Konjunkturzyklen hinweg stirker als bisher einzuschrinken. Eingriffe
zur Verschirfung konjunktureller Abschwungsphasen scheiden aus be-
schiftigungspolitischen Griinden aus. Die Proponenten dieser Politik
glauben, daff von der Beschiftigungsseite her ein ausreichender Spiel-
raum zur Korrektur der verhaltens- und erwartungsbedingten Infla-
tionskriften besteht.

8 Vgl. A. Smithies, Statement, in: Relationship of Prices to Economic
Stability and Growth, Hearings Before the Joint Economic Committee,
Congress of the United States, 85th Congr., 2d Sess., 1958, Bd. 1, S. 368.
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3. Grenzen der Beeinflussung des Trade-Off

Nachfragedimpfende Mafinahmen zur Herstellung einer mittelfristig
hoheren Unterbeschiftigung konnen auf lingere Sicht die Trade-Off-
Bedingungen giinstig beeinflussen, wenn es auf diesem Wege gelingt,
Preisstarrheiten abzuschwichen, die Weitergabe von LohnerhShungen in
den Preisen zu erschweren und inflatorische Preiserwartungen abzu-
bauen.

a) Preisstarrbeiten und Lobniiberwilzungsméglichkeiten: Von einer
starkeren Begrenzung der Aufschwungskrifte auf mittlere Sicht werden
kaum langfristige Preisniveausteigerungen, die auf Preisstarrheiten und
giinstige Lohniiberwilzungsmoglichkeiten beruhen, abgeschwicht wer-
den. Die Preise und Léhne werden zwar in den Perioden der Restrik-
tionspolitik weniger steigen als bisher, wenn jedoch spiter diese Ein-
griffe unterbleiben und wieder ein hoherer Beschiftigungsgrad als in der
Ubergangsphase angestrebt wird, besteht die gleiche wirtschaftliche Si-
tuation wie im Ausgangszustand. Die Unternehmen und Gewerkschaf-
ten werden schnell bemerken, dafl sich die Lohniiberwilzungsmdglich-
keiten wieder verbessert haben und der Druck zur Vornahme von
Preissenkungen bei Nachfrage- und Kostenriickgingen zuriickgegangen
ist. Eine dauerhafte Korrektur dieser Faktoren ist nur wahrscheinlich,
wenn in den konjunkturellen Aufschwungsphasen stets eine hohere Ar-
beitslosigkeit als bisher in Kauf genommen wird. Dies setzt wiederum
voraus, dafl die notwendige hohere permanente Arbeitslosigkeit durch-
setzbar ist, ohne gesellschaftliche Konflikte hervorzurufen. Da die ge-
sellschaftlichen Beschdftigungsvorstellungen ziemlich starr sind, besteht
ein Spielraum vor allem dann, wenn die tatsichliche durchschnittliche
Arbeitslosigkeit bisher geringer gewesen ist als die tolerierbare Arbeits-
losigkeit. Das mag am ehesten zutreffen in Landern mit extrem nied-
riger durchschnittlicher Arbeitslosigkeit. Allgemein erscheint der be-
schiftigungspolitische Spielraum jedoch zu gering zu sein, um eine nach-
haltige permanente Verhaltenskorrektur herbeizufiihren.

b) Verminderung der Inflationserwartungen: Giinstigere Moglichkei-
ten konnen hinsichtlich der Beeinflussung der Inflationserwartungen be-
stehen. Wenn die Inflationserwartungen abgebaut werden konnen, ver-
schiebt sich die Phillips-Kurve auf lingere Frist nach links bzw. wenn
die Inflationserwartungen sich im Zeitablauf verstarken, kann die lin-
gerfristig erfolgende Rechtsverschiebung der Phillips-Kurve begrenzt,
eventuell vollstindig verhindert werden. Voraussetzung fiir den Abbau
der Inflationserwartungen ist, daff die auslosende Preisdimpfung fiihl-
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bar ist und lange genug durchgehalten werden kann, um die relativ
starren Preiserwartungen der Wirtschaftssubjekte nachhaltig zu beein-
flussen. Die Geld- und Finanzpolitik erscheint durchaus in der Lage,
Einfliisse in dieser Richtung auszuiiben. Einerseits kann sie dazu bei-
tragen, indem sie so eingesetzt wird, dafl konjunkturelle Uberbeschif-
tigungssituationen vermieden werden. Dies erscheint jedoch kaum aus-
reichend. Die Politik der Nachfragebeschrinkung miifite dariiber hinaus
in der Weise eingesetzt werden, dafl der Beschiftigungsgrad im Auf-
schwung moglichst nahe der maximalen tolerierbaren Unterbeschifti-
gungsgrenze gehalten wird, einem Beschaftigungsgrad, der noch mit den
gesellschaftlichen Vollbeschiftigungsvorstellungen vereinbar ist.

Die langfristige Beeinflussung des Preisniveaus durch Abbau der In-
flationserwartungen wird von den Neoklassikern besonders betont. Sie
gehen davon aus, dafl sich die Wirtschaftssubjekte in ithren Entschei-
dungen ausschliefllich an realen Groflen orientieren und dafl die Wirt-
schaftssubjekte in der Lage sind, laufende und zukiinftige Preisniveau-
steigerungen frither oder spiter vollstindig zu antizipieren. Unter die-
sen Annahmen bestehen automatische Marktkrifte, die zum ,natiir-
lichen“ Unterbeschidftigungsgrad fithren. Eine bei diesem Beschiftigungs-
grad bestehende Inflationsrate kann durch Abbau der Inflationserwar-
tungen vermindert werden, wenn temporir eine hohere Arbeitslosigkeit
in Kauf genommen wird als die systembedingte Arbeitslosigkeit. Fiir
die praktische Anti-Inflationspolitik ist deshalb Voraussetzung, daf
die zusdtzliche temporire Arbeitslosigkeit gesellschaftlich tolerierbar ist.
Liegt die gesellschaftlich tolerierbare Arbeitslosigkeit unter der ,natiir-
lichen® Unterbeschiftigung und versucht die Wirtschaftspolitik diesen
hoheren Beschiftigungsgrad aufrechtzuerhalten, gehen von dieser Po-
litik auf lange Sicht inflationsbeschleunigende Wirkungen aus. Bei einem
hoheren Beschiftigungsgrad als dem , natiirlichen Unterbeschiftigungs-
niveau besteht ein Nachfrageiiberschuff auf den Arbeitsmirkten. Der
Nachfrageiiberschufl wird nach Auffassung der Neoklassiker allmahlich
abgebaut, indem die Preiserwartungen sich den hoheren Preisniveau-
steigerungen (gegeniiber der Ausgangslage bei ,natiirlicher Unterbe-
schiftigung) anpassen, so dafl die Nominallohne stirker ansteigen als
die Preise. Um eine Verminderung des Beschifrigungsgrades als Folge
der Marktanpassungsprozesse zu vermeiden, mufl die Wirtschaftspolitik
verhindern, dafl durch eine richtige Antizipation der Inflationsraten
die Nachfrageiiberschiisse auf den Arbeitsmirkten abgebaut werden. Das
ist jedoch mit Hilfe der Geld- und Fiskalpolitik nur moglich, wenn die
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Nachfrageexpansion verschirft wird und die Preise noch starker als
bisher ansteigen. Da die hoheren Preisniveausteigerungen frither oder
spiter wieder von den Wirtschaftssubjekten antizipiert werden, ist ein
niedrigerer Beschiftigungsgrad als das ,natiirliche® Unterbeschiftigungs-
niveau nur bei stindiger Inflationsbeschleunigung aufrechtzuerhalten?.
Mit Hilfe der Politik der globalen Nachfragedrosselung kann unter die-
sen Bedingungen nur der Grad der Beschleunigung des Inflationspro-
zesses beeinfluflt werden, und zwar indem der Beschiftigungsgrad mog-
lichst nahe der tolerierbaren maximalen Unterbeschaftigungsgrenze an-
genihert wird.

c) Grenzen einer gezielten Nachfragestenerung: Probleme bringt diese
Politik einer wesentlichen Beschrinkung der Nachfrageausdehnung im
Aufschwung vor allem insoweit mit sich, als die Nachfrageentwicklung
zeitlich und quantitativ nur begrenzt beeinflufit werden kann. Fiir eine
gezielte Nachfragebeeinflussung missen mehrere Bedingungen erfiillt
sein.

1. Die zu einer bestimmten Verminderung des Preisniveauanstiegs
notwendige Nachfragebeschrinkung mufl annihernd genau abgeschitzt
werden konnen. Fiihren die herrschenden Marktkrifte in der niheren
Zukunft zu einem tibermiflig hohen Nachfrageanstieg, mufl diese Ent-
wicklung genau abgeschitzt werden konnen, um die als Folge dieses
Ungleichgewichts auftretenden nachfragebedingten Preisniveausteigerun-
gen zu verhindern oder — soweit dies nur bei zu hoher Arbeitslosigkeit
moglich ist — um die mit dem Beschiftigungsziel vereinbare Vermin-
derung des gesamtwirtschaftlichen Nachfrageiiberschusses zu bestimmen.
Wenn dies nicht hinreichend moglich ist, werden die Restriktionsmaf3-
nahmen von vornherein falsch dosiert. Da die Schitzung der zukiinf-
tigen Nachfrage- und Angebotsentwicklung mit zahlreichen Unsicher-
heiten behaftet ist, sind die Mdoglichkeiten einer genauen Nachfrage-
steuerung schon auf dieser Stufe der Anti-Inflationspolitik nicht un-
wesentlich begrenzt. Da bei der Festsetzung der angestrebten Nach-
fragebeschrankung das Risiko einer zu hohen Veranschlagung der
Nachfragesenkung wirtschaftspolitisch besonders gravierend ist, wird
von den wirtschaftspolitischen Entscheidungstrigern die erforderliche
Nachfragebegrenzung eher zu niedrig als zu hoch angesetzt.

2. Die geld- oder fiskalpolitischen Mafinahmen miissen so dosiert
werden konnen, daff sie ungefihr zu der angestrebten quantitativen

4 Vgl. M. Friedman, Die Rolle der Geldpolitik, S. 144 ff.
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Nachfrageeinschrinkung fithren. Begrenzungen einer Politik der Nach-
fragesteuerung ergeben sich hier — unabhingig von den zeitlichen
Aspekten des wirtschaftspolitischen Entscheidungsprozesses und der 6ko-
nomischen Anpassungen — insofern, als die gesamtwirtschaftliche Nach-
frageentwicklung quantitativ nicht beliebig durch den Staat reguliert
werden kann, weil die Wirkungen der staatlichen Aktivititen wesent-
lich oder ausschlieflich von den Reaktionen der privaten Wirtschafts-
subjekte abhingen und diese Reaktionen nicht eindeutig determiniert
und vorhersehbar sind.

3. Die Maflnahmen miissen rechtzeitig ergriffen wenden, um in den
Perioden, in denen die Nachfrage vermindert werden soll, wirksam zu
werden. Geld- und fiskalpolitische Mafinahmen weisen zahlreiche Ver-
zdgerungen auf, die die staatliche Nachfragesteuerung zusitzlich er-
schweren. Um die Mafinahmen im richtigen Zeitpunkt durchfithren zu
konnen, mufl die Notwendigkeit staatlicher Eingriffe rechtzeitig er-
kannt werden, miissen geeignete Mafinahmen schnell genug ergriffen
werden und miissen die Wirkungen der Maflnahmen rechtzeitig auf-
treten. Die auf diesen drei Stufen des Entscheidungs- und Wirkungs-
prozesses auftretenden Verzogerungen (recognition lag, action lag and
operational lag bzw. Wirkungs-lag) sind zwar bei der Geld- und Fis-
kalpolitik (mit Ausnahme des recognition lag) unterschiedlich lang, die
Gesamtverzogerung ist jedoch zhnlich; sie wird nicht geringer als ein
Jahr sein®. Angesichts dieser relativ langen Zeitspanne sind die wirt-
schaftspolitischen Instanzen kaum in der Lage, die Mafinahmen richtig
zu terminieren. Auflerdem st6fft die Durchfilhrung von Restriktions-

5 Vgl. M. H. Willes, Lags in Monetary and Fiskal Policy, in: S. Mittra
(Hrsg.), Money and Banking New York 1970, S. 455. A. Woll, Einige geld-
politische Aspekte in der monetdren Theorie der Gegenwart, in: Geldtheorie
und Geldpolitik, C. A. Andreae u.a. (Hrsg.), Berlin 1968, S. 72; A. Ando,
E. C. Brown, R. M. Solow, J. Kareken, Lags in Fiscal and Monetary Policy,
in: Stabilization Policies, Commission on Money and Credit, New Jersey
1963, S. 2. H. Miiller, Die Bedeutung des time-lags fiir die Wirksamkeit der
Geld- und Kreditpolitik in der Bundesrepublik Deutschland, in: Weltwirt-
schaftliches Archiv, Bd. 100 (1968 I), S. 278. D. W. Jorgenson und J. A.
Stephenson, The Time Structure of Investment Behavior in United States
Manufacturing, 1947 - 1960, in: Review of Economics and Statistics, 1967,
S. 16 ff. M. Friedman, Der ,Lag“ in der Wirksamkeit geldpolitischer Maf-
nahmen, in: M. Friedman, Die optimale Geldmenge, Miinchen 1970, S. 237 ff.
G. Schmélders, Die Steuer als Instrument der Wihrungspolitik, in: Theorie
und Praxis des finanzpolitischen Interventionismus, H. Haller, u.a. (Hrsg.),
Tiibingen 1970, S. 263.
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mafinahmen in den Anfangsphasen eines konjunkturellen Aufschwungs
erfahrungsgemdfl auf erhebliche politische Widerstinde. Die Orientie-
rung an der gegenwirtigen wirtschaftlichen Situation spielt in der
praktischen Wirtschaftspolitik eine wesentliche Rolle® und lafit sich nur
schwer iiberwinden.

Fassen wir die verschiedenen Aspekte einer zeitlichen und quantita-
tiven Steuerung der Nachfrage zusammen, kommen wir zu dem Schluf,
dafl die gesamtwirtschaftliche Nachfrageentwicklung nur sehr grob
durch diskretionire Maflnahmen beeinfluffit werden kann. Die Haupt-
schwierigkeiten der Verminderung des langfristigen Preisniveauanstiegs
durch Abbau der Inflationserwartungen liegen in diesen begrenzten
Mboglichkeiten einer gezielten Nachfragesteuerung. Die Mafinahmen
werden hiaufig zu spit erfolgen, und sie werden entweder zu stark oder
zu schwach eingesetzt. Da die Maflnahmen hiufig nicht rechtzeitig er-
griffen werden konnen, sind Preisniveausteigerungen praktisch niemals
vollig zu vermeiden. Die zeitlichen und quantitativen Unsicherheiten
bewirken daneben, daff die wirtschaftspolitischen Entscheidungstriger
nachfragedrosselnde Mafinahmen zur Inflationsbekimpfung nur sehr
zuriickhaltend vornehmen, hiufig iiberhaupt unterlassen. Das Risiko zu
scharfer und im falschen Augenblick wirksamer Eingriffe ist grofl. Die
konjunkturellen Aufschwungskrifte konnen leicht zu stark abgebremst,
und ein Konjunkturabschwung oder eine Verschirfung der konjunk-
turellen Abschwungskrifte kann schnell hervorgerufen werden.

IL Inflationsbekimpfung mit Hilfe einer struktur-
und einkommenspolitisch orientierten Finanzpolitik

Die Ausfithrungen haben gezeigt, daf} die Einflufmdglichkeiten einer
Politik der globalen Nachfragedrosselung mit Hilfe der Geld- und Fis-
kalpolitik recht begrenzt sind. Es stellt sich die Frage, ob die Mingel
dieser Politik nicht durch erginzende struktur- und einkommenspolitisch
orientierte Mafinahmen abgeschwicht werden konnen. Auf lingere Sicht
bestehen giinstigere Moglichkeiten der Preisniveaustabilisierung bei ho-
hem Beschiftigungsgrad, wenn es gelingt, den trade-off zwischen Preis-
niveaustabilitit und Unterbeschiftigung durch eine gezielte Beeinflus-
sung der Lohn- und Preisverhaltensweisen und durch Anderung der
strukturellen Bedingungen auf den Giiter- und Arbeitsmarkten abzu-
schwichen. Die Preise und Lohne wiirden flexibler auf Nachfrage-

¢ Vgl. M. Friedman, Die Rolle der Geldpolitik, S. 154.
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senkungen reagieren, und sie wiirden bei gegebener Wirtschaftspolitik
weniger stark ansteigen.

Die Geldpolitik ist als Struktur- und Einkommenspolitik ungeeignet.
Hingegen konnte die Finanzpolitik in der Form spezifischer steuer-
und ausgabenpolitischer Mafinahmen diesen Zielsetzungen nutzbar ge-
macht werden. Strukturpolitisch orientierte finanzpolitische Mafinah-
men konnten vor allem ergriffen werden, um 1. die Arbeitsmobilitit zu
erhdhen, 2. den Wettbewerb auf den Giitermirkten zu intensivieren
und 3. die Unterschiede in den sektoralen Arbeitsproduktivititsfort-
schritten zu mildern. Einkommenspolitisch orientierte Mafinahmen miif3-
ten darauf abstellen, das Preis- und Lohnverhalten iiber die Regulie-
rung der Lohne und Gewinne gezielt zu beeinflussen.

1. Erhéhung der Arbeitsmobilitit

Mafinahmen zur Forderung der Arbeitsmobilitit bieten sich als Er-
ginzung einer Politik der allgemeinen Nachfragebeschrankung an, weil
die Zunahme der Arbeitslosigkeit bei einer Verminderung der gesamt-
wirtschaftlichen Nachfrageexpansion um so geringer ist, je hoher die
Arbeitsmobilitit ist. Die Arbeitsmobilitit wird bestimmt durch den
Grad der Markttransparenz, durch die fachliche Qualifikation der Ar-
beitskrifte und durch riaumliche Faktoren. Wenn die Nachfragebe-
schrinkung in bestimmten Wirtschaftsbereichen zur Freisetzung von
Arbeitskriften fiihrt, finden diese Arbeitskrifte in anderen Wirtschafts-
bereichen mit einem Arbeitskriftebedarf um so schneller eine Beschif-
tigung, je hoher der Informationsgrad der Arbeitnehmer und Unterneh-
mer ist, je mehr die Qualitat der freigesetzten Arbeitskrdfte den Qua-
lititsanspriichen der Unternehmen entspricht und je geringer die Hemm-
nisse zu einem regionalen Arbeitsplatzwechsel sind. Wenn es gelingt, die
Arbeitsmobilitit zu erhthen — ohne dadurch allerdings die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrageentwicklung zu stark zu erhthen —, kann die Frei-
setzung von Arbeitskriften als Folge der Politik der Nachfragebeschrin-
kung eingeschrinkt werden. Der Spielraum der Anti-Inflationspolitik
erweitert sich auf lange Sicht. Als finanzpolitische Mafinahmen zur For-
derung der Arbeitsmobilitit kommen in Frage: die staatliche Finanzie-
rung von Institutionen, die fiir die Individuen kostenlos die Markttrans-
parenz — z.B. durch Berufsberatung und Stellennachweis — verbes-
sern, Umschulungsbeihilfen, Stipendien, die steuerliche Begiinstigung von
Ausbildungs- und Weiterbildungsaufwendungen und die Abzugsfihig-
keit der Umzugsausgaben vom steuerbaren Einkommen.
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2. Erbébung des Preiswettbewerbs

Langfristige preisniveaustabilisierende Wirkungen gehen auch von einer
Intensivierung des Preiswettbewerbs aus. Bei intensivem Preiswettbe-
werb wird der Konflikt zwischen Vollbeschiftigung und Geldwertstabi-
litit gemildert. Ein schwacher Preiswettbewerb stellt eine wesentliche
Voraussetzung fiir Preisstarrheiten, kostenorientiertes Preisverhalten
und giinstige Uberwilzungsmoglichkeiten von Lohnerhdhungen dar. Der
Wettbewerbsgrad kann durch steuerpolitische Mafinahmen und durch
eine entsprechende Orientierung der offentlichen Hand bei der Auftrags-
vergabe beeinfluflt werden. Ausgehend von dem Grundsatz der Wett-
bewerbsneutralitat der Besteuerung und der offentlichen Auftragsver-
gabe stellt sich in erster Linie die Aufgabe, konzentrationsférdernde f-
fentliche Mafinahmen und Regelungen zu unterlassen bzw. abzubauen?.
Das betrifft vor allem die Steuergesetzgebung (Verlustausgleichsregelun-
gen, beschleunigte Abschreibungen, Pensionsriickstellungen w. 4.).

3. Angleichung der sektoralen Produktivitiitsfortschritte

Schliefllich kann mit finanzpolitischen Mitteln versucht werden, die
Unterschiede in den Arbeitsproduktivititsfortschritten zwischen den ein-
zelnen Wirtschaftsbereichen zu vermindern, und zwar durch eine For-
derung der Produktivititsentwicklung in den Wirtschaftsbereichen mit
unterdurchschnittlichen Produktivititszuwichsens. Dieser Ansatzpunkt
trigt dem Einflul der produktivititsstarken Industriezweige auf die
allgemeine Lohn- und Preisniveauentwicklung Rechnung. Da die Zu-
wichse der Arbeitsproduktivitit wesentlich stirker voneinander abwei-
chen als die Geldlohnsteigerungen und die an den sektoralen Produk-
tivitatsbedingungen orientierten Lohnerhdhungen in den produktivi-
tatsstarken Industriezweigen die allgemeine Lohnentwicklung mafigeblich
mitbestimmen, und deshalb zusitzliche Produktivititssteigerungen in
den produktivititsschwachen Bereichen kaum zu einer weiteren Anpas-
sung der hier geltenden Nominallohne fithren, trigt eine Politik der
Verminderung der intersektoralen Produktivititsunterschiede dazu bei,
den allgemeinen Lohnkostenauftrieb und Preisniveausteigerungen zu
vermindern. Die Finanzpolitik konnte mit Hilfe von Steuererleichte-

7 Vgl. die ausfiihrliche Auseinandersetzung mit diesen Fragen in: D. Can-
sier, Steuerpolitische Ansatzpunkte der Anbieterinflationsbekimpfung, Berlin
1971, S. 143 ff.

8 Vgl. D. Cansier, 2.2.0., S. 188 {f.

5 Kredit und Kapital 1/1973
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rungen und Finanzhilfen die beschleunigte Anwendung neuer kostenspa-
render Produktionstechniken sowie die Forschungs- und Entwicklungs-
tatigkeit in den produktivitdtsschwachen Wirtschaftssektoren fordern.
Im Rahmen der Wachstumspolitik sollten diese Uberlegungen eine stir-
kere Rolle spielen als bisher.

4. Steuerliche Einkommenspolitik

Wahrend strukturpolitisch orientierte Mafinahmen der Inflationsbe-
kimpfung nur auf relativ lange Sicht zu einer Verminderung der Infla-
tionsanfilligkeit der Wirtschaft beitragen, kdnnten einkommenspolitisch
orientierte Mafinahmen schon kiirzerfristig zu einer Verminderung des
trade-off zwischen Preisniveaustabilisierung und Unterbeschiftigung
fihren. In der Finanzwissenschaft wurde die Frage nach den Moglich-
keiten einer einkommenspolitischen Ausrichtung der Finanzpolitik —
abgesehen von einigen wenigen, unbeachtet gebliebenen Veroffentli-
chungen — weitgehend vernachlissigt. Die Finanzpolitik kann versu-
chen, durch eine entsprechende steuerpolitische Beeinflussung der Lohne
und Gewinne die Unternehmen und Arbeitnehmer zu veranlassen, ihre
Lohn- und Gewinnanspriiche herabzusetzen und die Lohne und Preise
weniger stark zu erhShen. In jlingster Zeit haben Weintraub und Wal-
lich einen interessanten steuerpolitischen Vorschlag zur Beeinflussung
der Lohnkosteninflation entwickelt, den wir etwas niher darstellen
wollen®.

Weintraub und Wallich schlagen vor, Unternehmen, die Lohnerho-
hungen gewihren, die iiber einer bestimmten, als stabilititskonform
betrachteten Zuwachsrate liegen (gesamtwirtschaftlicher Arbeitsproduk-
tivitatsfortschritt eventuell plus Inflationszuschlag), einer erhohten Ge-
winnbesteuerung zu unterwerfen. Wenn beispielsweise die Lohnleitlinie
Lohnsteigerungen in Hohe von 8 %o vorsieht, und die Unternehmen tat-
sachlich Lohnsteigerungen in Hohe von 10 % gewihren, sollte der her-
kémmliche Gewinnsteuersatz um ein bestimmtes Vielfaches der Lohn-
differenz a -2 9% (0 <a) angehoben werden. Wird der multiplikative
Faktor (4) etwa mit 2 festgesetzt, wiirde der herkommliche Gewinn-
steuersatz in diesem Beispiel um 4 Prozentpunkte ansteigen.

® Vgl. S. Weintraub, An Incomes Policy to Stop Inflation, in: Lloyds
Bank Review, Jan. 1970. Ders., A Proposal to Halt the Spiral of Wages and
Prices, in: The New York Times, 29. Nov. 1970.
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Der Vorschlag zielt darauf ab, die Lohnauftriebstendenzen durch eine
Erhohung des Lohnwiderstands der Unternehmen abzuschwichen. Es
wird also ein wichtiger Inflationsfaktor gezielt zu beeinflussen versucht.
Der Lohnwiderstand der Unternehmen erhoht sich, soweit die Unter-
nehmen die zusitzliche Steuer bei iibermifligen Lohnerhhungen nicht
voll in den Preisen iiberwilzen konnen. Bei vollstindiger Steueriiber-
wilzung besteht kein Anreiz, die Lohnpolitik zu revidieren, weil die
Nettogewinne der Unternehmen nicht vermindert werden. Bei nicht
vollstindiger Steueriiberwilzung nehmen die Nettogewinne ab, wenn
die Unternehmen gleiche Lohnerhthungen wie bisher konzedieren. Es
besteht fiir sie ein Anreiz, die Lohnerhdhungen in engeren Grenzen zu
halten, um die Gewinneinbuflen méglichst gering zu halten. Vorausset-
zung fiir den stabilitdtspolitischen Erfolg dieser Steuerpolitik ist es also,
dafl die Zusatzsteuer von den Unternehmen nicht vollstindig iberwilzt
werden kann. Eine teilweise Uberwilzung ist mit dem Konzept verein-
bar; die Mafinahme wirkt aber um so stirker, je weniger die Zusatz-
steuer iiberwilzt wird.

Eine vollstindige Uberwalzung der Steuer erscheint unter realistischen
Bedingungen nicht mdoglich. Einerseits weichen die Gewinnspannen der
Unternehmen angesichts unterschiedlicher Kostenbedingungen, Produk-
tionsprogramme und Kapitalstrukturen voneinander ab, so dafl die Un-
ternehmen ihre Preise in unterschiedlichem Mafle erhShen miifiten, um
ihre bisherigen Nettogewinne wieder zu erreichen. Das ist aber aus Kon-
kurrenzgriinden nur begrenzt moglich. Andererseits unterliegen auslin-
dische Konkurrenten nicht der Besteuerung. Sie engen den Preiserhd-
hungsspielraum fiir die inlindischen Unternehmen ein. Abgesehen von
diesen Faktoren besitzt die Wirtschaftspolitik in der Festlegung des mul-
tiplikativen Steuerfaktors ein Mittel, die Steueriiberwilzung weitgehend
auszuschliefen. Da eine Steuer um so schwieriger gewinnverbessernd
iberwilzt werden kann, je hoher sie ist, kann die Uberwilzung genii-
gend begrenzt werden, indem der multiplikative Faktor entsprechend
hoch festgesetzt wird.

Wenn die Zusatzsteuer nur teilweise iiberwilzt werden kann, hingt
die anti-inflatorische Wirksamkeit dieser Mafinahme von der Reaktion
der Lohne auf den erhthten Lohnwiderstand der Unternehmen ab. Be-
trachten wir zunichst die Tariflshne. Wenn die Gewerkschaften Lohn-
forderungen in unverinderter Hohe stellen und aufgrund besonderer
Marktmacht durchzusetzen vermogen, wenn also die Ursache fiir die

5*
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Lohninflation ausschlieflich in dem Verhalten der Gewerkschaften zu
sehen ist, konnen die lohnbedingten Preisniveausteigerungen durch Be-
einflussung des Arbeitgeberverhaltens nicht vermindert werden. Die
Mafinahme schligt sich ausschliefflich in einer erhohten Arbeitslosigkeit
nieder. In der Wirklichkeit sind die Bedingungen jedoch nicht so extrem.
Die Machtverhiltnisse zwischen den Gewerkschaften und Arbeitgeber-
verbinden sind ziemlich ausgeglichen und die ungiinstigere Gewinnlage
der Unternehmen, die Gefahr hdufigerer und lingerer Streiks sowie das
Risiko einer erhohten Freisetzung von Arbeitskriften werden die Ge-
werkschaften veranlassen, groflere Zuriickhaltung in den Lohnverhand-
lungen zu tiben. Allerdings ist es fraglich, ob {ibermifiige Lohnerhhun-
gen vollstindig verhindert werden konnen. Betrachten wir neben den
Tariflohnen die von den Unternehmen freiwillig gezahlten iibertarif-
lichen Lohnzuschlige, die zwischen den Unternehmen und den einzelnen
Arbeitnehmern oder Betriebsriten ausgehandelt werden, so wird der er-
hohte Lohnwiderstand der Unternehmen hier zu einer relativ stirkeren
Beschrankung der iibertariflichen Lohnzuwichse fithren, weil die Un-
ternehmen gegeniiber den einzelnen Arbeitnehmern und Betriebsrdten
eine hohere Verhandlungsmacht besitzen als gegeniiber den Gewerkschaf-
ten. Insgesamt ist deshalb zu erwarten, dafl die Anwendung dieses Steu-
erkonzepts geeignet ist, lohnbedingte Preisauftriebstendenzen nachhaltig
zu vermindern.

Negative Beschidftigungswirkungen konnen von dieser Steuerpolitik
ausgehen, wenn die Unternehmen bei teilweiser Steueriiberwilzung nicht
in der Lage sind, LohnerhShungen, die iiber die Stabilititsnorm hinaus-
gehen, vollstindig zu verhindern. Unter diesen Bedingungen vermindern
sich die Nettogewinne gegeniiber dem Zustand vor Einfithrung dieser
Steuer, und die Unternehmen konnen Arbeitskrifte entlassen oder lan-
gerfristig liber eine Verminderung ihrer Investitionstitigkeit zu erhdhter
Arbeitslosigkeit beitragen. Die induzierte Arbeitslosigkeit wird jedoch
geringer sein als bei einer Bekimpfung der Lohninflation mit Hilfe einer
Politik der globalen Nachfragedrosselung: Beim steuerpolitischen Kon-
zept wird im Gegensatz zum Konzept der Nachfragebeschrinkung ein
gezielter und daher besonders wirksamer Druck auf die Unternehmen
ausgeiibt, geringere Lohnerhhungen zu konzedieren. Fiir die Unter-
nehmen besteht ein besonderer Anreiz zur Verminderung des Lohnan-
stiegs bei relativ geringer Freisetzung von Arbeitskriften, weil sie ihre
Gewinnlage bei geringeren Lohnsteigerungen zusitzlich wegen der erziel-
baren Steuerersparnisse verbessern konnen. Beim Konzept der Nach-
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fragedrosselung konnen sie durch Verminderung des Lohnanstiegs den
ausldsenden Impuls der Nachfrageverminderung nicht beeinflussen.

Eine wirksame Beeinflussung lohnbedingter Inflationsprozesse bedarf
allerdings erginzender Absicherungsmafinahmen durch die Politik der
globalen Nachfragesteuerung. Es muff verhindert werden, dafl Nachfra-
geiiberschiisse bei hohem Beschiftigungsgrad auftreten, da die Unterneh-
men sonst in der Lage sind, die Zusatzsteuer relativ weitgehend zu tiber-
wilzen. Auflerdem kommt es unter diesen Bedingungen zu nachfrage-
bedingten Preisniveausteigerungen unabhingig von der Lohnentwick-
lung. Wenn Nachfrageiiberschiisse bei hohem Beschiftigungsgrad weit-
gehend eingeschrinkt werden, entfallen diese Preisauftriebstendenzen und
als Folge konnen die bei der Festsetzung der Lohnleitlinie zu bertick-
sichtigenden Inflationszuschlige niedriger angesetzt werden.

Abschliefende Bemerkungen

Die Ausfiihrungen haben deutlich werden lassen, welche komplexe
Aufgabe der Geld- und Finanzpolitik mit dem Ziel der Inflationsbe-
kampfung gestellt ist. Die Geld- und Finanzpolitik der globalen Nach-
fragesteuerung ist geeignet, nachfragebedingte Inflationsprozesse, die
bei hohem Beschiftigungsgrad auftreten, zu bekdmpfen, wobei sich die
Erfolgsaussichten verbessern, wenn das geld- und fiskalpolitische Instru-
mentarium in Richtung auf eine gezieltere Nachfragesteuerung weiterent-
wickelt und die Mdglichkeiten der Prognose der zukiinftigen wirtschaft-
lichen Entwicklung sowie der Nachfragewirkungen der Geld- und Fis-
kalpolitik verbessert werden kénnen. Zur Bekimpfung marktmacht- und
strukturellbedingter Inflationskrifte vermag die Globalsteuerung nur
einen sehr begrenzten Beitrag zu leisten. Erginzende Mafinahmen, die
eine gezieltere Beeinflussung der Verhaltensweisen und Strukturbedin-
gungen ermdglichen, erscheinen notwendig. Als quantitative wirtschafts-
politische Mafinahmen kommen hierzu in Frage steuer- und ausgaben-
politische Mafinahmen der Wettbewerbsférderung, der Erhdhung der
Arbeitsmobilitit und Mafinahmen einer gezielteren Férderung des Pro-
duktivitdtsfortschritts in den produktivitdtsschwachen Wirtschaftsberei-
chen im Rahmen der Wachstumspolitik. Dariiber hinaus sollte die Frage
ndher erdrtert werden, ob nicht durch steuerliche einkommenspolitische
Mafinahmen eine zusitzliche Dimpfung des Preisniveauanstiegs erreicht
werden kann. Ein Ansatzpunkt wurde aufgezeigt. Zweifellos wird die

Durchfithrung dieses oder zhnlicher Vorschlige auf erheblichen Wider-
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stand stoflen, da relativ weitgehende Eingriffe in die Entscheidungen
des einzelnen notwendig werden.

Zusammenfassung

Geld- und Finanzpolitische Beeinflussung des Trade-Off
zwischen Preisniveaustabilitit und Unterbeschiftigung

Da wesentliche Preisniveausteigerungen bereits in Unterbeschiftigungssitua-
tionen mit gesellschaftlich nicht als tolerierbar erachteter Arbeitslosigkeit auf-
treten, mufl ein andauernd hoher Beschiftigungsgrad mit minimaler Arbeits-
losigkeit als Datum der Inflationsbekimpfung betrachtet werden. Die Infla-
tionspolitik fiihrt unter diesen Bedingungen um so eher zu befriedigenden
Ergebnissen, je mehr es gelingt, den Trade-Off zwischen Preisniveaustabilitit
und Unterbeschiftigung durch eine gezielte Beeinflussung der Determinanten
des Trade-Off abzuschwichen. Die traditionelle Strategie der Inflationsbe-
kimpfung der globalen Nachfragesteuerung mit Hilfe der Geld- und Finanz-
politik vermag hierzu aus mehreren wichtigen Griinden nur einen sehr be-
scheidenen Beitrag zu leisten. Am ehesten ist eine gewisse Beeinflussung der
Inflationserwartungen als Determinante des Trade-Off mdaglich.

Wihrend sich der inflationspolitische Einsatz der Geldpolitik auf die Steue-
rung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrageentwicklung beschrinkt, konnen mit
Hilfe der Finanzpolitik zwei weitere wichtige Strategien der Inflationsbe-
kimpfung verfolgt werden: 1. Die Anderung der Strukturbedingungen auf
den Giiter- und Arbeitsmirkten (finanzpolitische Strukturpolitik), 2. die ge-
zielte Beeinflussung der monopolistischen Lohn- und Preispolitik der Gewerk-
schaften und Unternehmen durch steuerliche Regulierung der Lohne und Ge-
winne (steuerliche Einkommenspolitik).

Strukturpolitisch orientierte finanzpolitische Mafinahmen konnen vor allem
darauf gerichtet sein, die Arbeitsmobilitit zu erhohen, den Wettbewerb zu
intensivieren und Unterschiede in den sektoralen Arbeitsproduktivititsfort-
schritten zu mildern. Der letzte Aspekt ist bisher kaum diskutiert worden.
AKhnlich wurde bisher die einkommenspolitische Ausrichtung der Steuerpolitik
weitgehend vernachlissigt. In der neueren Literatur haben Wallich und Wein-
traub hierzu einen interessanten Vorschlag entwickelt.

Die verschiedenen struktur- und einkommenspolitischen Ansatzpunkte soll-
ten in der praktischen Inflationspolittk neben der Strategie der globalen
Nachfragesteuerung stirker beachtet werden, denn sie ermdglichen eine beson-
ders gezielte Beeinflussung wesentlicher Inflationsfaktoren und erhhen da-
durch die Wirksamkeit der Inflationspolitik.



Geld- und finanzpolitische Beeinflussung 71

Summary

The Influence of Monetary and Fiscal Policy on the Trade-off
between Price Level Stability and Underemployment

Since substantial rises in the price level already occur in underemployment
situations with what is deemed to be socially intolerable unemployment, a
persistent high degree of employment with minimal unemployment must be
regarded as a datum for combatting inflation. Under these conditions, the
greater the success in moderating the trade-off between price level stability
and underemployment by purposive influencing of the determinants of the
trade-off, the more rapidly will inflation policy bring satisfactory results.
The traditional strategy of combatting inflation by overall control of demand
with the aid of monetary and fiscal policy can make only a very modest
contribution to this for a number of important reasons. The exertion of a
certain amount of influence on inflation expectations as determinants of the
trade-off is most likely to prove possible.

While the anti-inflationary employment of monetary policy is restricted to
control of the development of macroeconomic demand, with the aid of fiscal
policy it is possible to pursue two other important anti-inflationary strategies:
1. Modification of the structural conditions on the goods and labour markets
(fiscal structural policy), 2. Purposive influencing of the monopolistic wage
and price policy of the labour unions and firms by regulating wages and
profits by way of taxation (income taxation policy).

Fiscal policy measures oriented to structural policy may be aimed above
all at increasing the mobility of labour, intensifying competition and ameliorat-
ing differences in sectoral advances in the productivity of labour. This last
aspect has hardly been discussed hitherto. Similarly, the orientation of taxa-
tion policy to income policy has been largely neglected up to the present. In
the more recent literature, Wallich and Weinstein have developed an interest-
ing proposal in this respect.

The various points of application for structural and income policy, in
addition to the strategy of overall control of demand, should be paid greater
attention in practical inflation policy, for they make possible a particularly
purposive exertion of influence on important inflationary factors and thereby
enhance the effectiveness of inflation policy.

Résumé

De linfluence de la politique monétaire et financiére sur le degré
de corrélation entre la stabilité du niveau des prix et le sous-emploi

Du fait que 'on constate d’importantes hausses du niveau des prix méme
dans des situations de sous-emploi comportant un chOmage jugé socialement
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intolérable, un haut degré continu d’emploi, combiné avec un chdémage mini-
mal, doit étre 'un des éléments essentiels de la lutte contre I’inflation. Dans
ces conditions, la politique anti-inflationniste obtient d’autant plus rapidement
des résultats satisfaisants que ’on parvient d’autant mieux & relacher la liaison
entre la stabilité du niveau des prix et le sous-emploi grice 4 des actions
orientées pour influencer les déterminantes de cette liaison. La stratégie tradi-
tionnelle de la lutte contre Iinflation de la demande globale au moyen de la
politique monétaire et financiére ne peut en pareil cas pour le multiples et
importants motifs étre d’un grand secours. L’on peut tout au plus exercer une
certaine influence sur linflation escomptée qui conditionne la corrélation
précitée.

Si lintervention anti-inflationniste de la politique monétaire se limite 4
orienter I’évolution de la demande globale, la politique financiére vient &
’aide de deux autres stratégies principales de la lutte contre P’inflation: 1. La
modification des conditions structurelles régnant sur les marchés des biens et
du travail (politique financiére structurelle); 2. La prise d’influence sur la
politique monopolisatrice des salaires et des prix des syndicats et des entre-
prises par une régulation fiscale des revenus et des bénéfices (politique fiscale
des revenus).

Des mesures de politique financiére a orientation structurelle peuvent viser
essentiellement 4 accrolitre la mobilité de la main-d’oeuvre, 3 intensifier la
concurrence et A réduire les différences entre les progrés sectoriels de la pro-
ductivité du travail. Ce dernier aspect n’a guére retenu l'attention jusqu’a
présent. A aussi été largement négligé leffet sur les revenus de la politique
fiscale. Dans la littérature la plus récente, Wallich et Weintraub ont i cet
égard élaboré une proposition intéressante.

A cb6té de la stratégie d’intervention sur la demande globale, la politique
anti-inflationniste pratique devrait s'intéresser de plus prés aux divers aspects
de politique structurelle et des revenus, car ils permettent d’influencer avec
plus de précision des facteurs essentiels de linflation et par voie de consé-
quence de renforcer I’efficacité de la politique de lutte contre I'inflation.
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