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ZEITGESPRACH

Cxpansion bei monetizer Stabilitit

Aus wirtschaftspolitischer Sicht:

Wahrung der Stabilitit erfordert Anstrengung und Einsicht

Bonn, den 2.2.1960

Den Wirtschaftspolitikern wird
von manchen Kritikern der
Vorwurf gemacht, daB sie zu spdt
oder zu zaghaft mit MafSnahmen
herausgekommen seien. Von ande-
ren wiederum miissen sie den Vor-
wurf hoéren, daB sie Dbereits
restringiert - hédtten, - obwohl die
Indikatoren noch keinerlei Gefahr
anzeigten, Von einer dritten Gruppe
schlieBlich werden die Wirtschafts-
politiker beschworen, die giinstige
Konjunktursituation und die darin
liegenden Wachstumsmoglichkeiten
nur ja nicht zu stéren. Der Grund
flir diese unterschiedlichen Urteile
ist neben der jeweiligen ,Inter-
essenlage” sicherlich, daB nicht
klar unterschieden wird zwischen
dem, was bereits eingetreten ist,
und dem, was noch vor uns steht.

Niichterne Lagebetrachtung

Im Mittelpunkt der konjunktur-
politischen Diskussion steht die
Entwicklung der Preise und Lohne.
Hier sollte man die Fakten niich-
tern sehen. Im Durchschnitt des
Jahres 1959 ist der Preisindex fiir
die Lebenshaltung um 1,4%, der
Preisindex fiir den 'privaten Ver-
brauch um 1% gestiegen. Die vor-
hergehenden Jahre brachten. stdr-
kerePreissteigerungen. Auch diirfte
es offensichtlich sein, daB 1959 die
Lohnentwicklung wohl kaum als
Ursache fiir Preissteigerungen ange-
sehenwerdenkann. Zumindestinder
Industrie ging die Rate des Produk-
tivitatsfortschritts erheblich iiber die
Rate der Lohnerhéhungen hinaus.

Diese Entwicklung begiinstigte
die Gewinnlage der Unternehmer
und bot ihnen so die Moglichkeit,
ihre aus dem konjunkturellen

Klima' geborenen Investitions-
anstrengungen zu verwirklichen.
Es waren insbesondere die Investi-
tionen, die das hohe Mafl der
Nachfrage bestimmten. So weitete
sich die Nachfrage der Unterneh-
mer nach Ausriistungsgiitern und
Bauten iberdurchschnittlich aus.
Gleichzeitig erhéhten sich die Aus-
gaben der offentlichen Hand, der
Wohnungswirtschaft und der  pri-
vaten Bauherren fiir Bauleistungen.
Weiter stimulierend wirkten sich
die steigenden Verteidigungsaus-
gaben aus. Zu dieser verstdrkten
Nadhfrage am: Inlandsmarkt ge-
sellte sich eine im Zuge der wirt-
schaftlichen Erholung unserer Han-
delspartner zunehimend wachsende
Auslandsnachfrage.

Machte man sich Anfang 1959
noch allenthalben Sorgen um die
Konjunktur, so bewirkten diese
Faktoren schon im Frithjahr eine
rasche, kraftige Belebung. Das An-
gebot hielt nur mit Mihe Schritt.
Die 'Enge des Arbeitsmarktes

hemmte; sie driickte ganz beson- °

ders im Bausektor.

Unversehens fanden wir uns in
einer ausgeprdgten Aufschwungs-
phase mit ihren typischen Merk-
malen: wachsende Auftragsein-
gdnge, Anspannung bei Arbeits-
krdften und Produktibnsmitteln,
zunehmende Investitionstdtigkeit,
wachsende Lieferfristen, Lager-
schwund beim Hersteller, umfang-
reiche Dispositionen des Handels,
Festigung der Anbieterposition mit
allméhlicher Anderung des Preis-
klimas und der Preistendenz.

Typisch war auch das relative
Zuriickbleiben der Lohne, das aller-
dings durch eine zuriickhaltende

Tariflohnpolitik noch akzentuiert

wurde. Dies hat im Zusammenwir- .

ken mit hoher Sparneigung eine
inflationdre Entwidklung verhindert,
weil der weniger stark steigende
Privatverbrauch ein gewisses Ge-
gengewicht bildete.

Sorgenwolken am Horizont

War die bisherige Entwicklung.
noch nicht unmittelbar alarmierend,
so weckt der vermutliche Fortgang
der Dinge Unruhe und Besorgnis
(die MaBnahmen der Bundesbank
waren ausdriicklich vorbeugend
gedacht). Wahrend die wirksamen,
den vorhandenen ‘Angebotsspiel-
raum voll beanspruchenden Nach-
fragefaktoren kein Zeichen einer
Abschwachung zeigen, droht die
Verbrauchernachfrage kraftiger als
bisher zu wachsen.

Grund zu diesen Sorgen geben
starkere Lohnforderungen und die
Befiirchtung, daB eine solche Ein-
kommenssteigerung nicht durch
entsprechend groBere Sparneigung
kompensiert wird. Gleichzeitig
steht zu vermuten, daB einer Aus-
weitung des Angebots — trotz
hohen
engere Grenzen gesetzt sein wer-
den als 1959. Die Konsequenz wére
eine -erhebliche Preissteigerung.

Zur Zeit zerbrechen sich die
Verantwortlichen die Kopfe iiber
ddmpfende MaBnahmen. Umfang-
reiche Kataloge werden aufgestellt.
Die Zentralbank will — mit Recht
— die Last nicht allein tragen.

Handelspolitische, besonders ein-
fuhrféordernde MaBnahmen  sind
bereits ergriffen worden und wer-
den weiterhin erwogen. Aus-
fuhrhemmende Wirkungen sind
unpopuldr. ,Fiscal policy" — durch
tberlieferte  Vorstellungen wie
durch rechtliche und praktische

Hemmnisse am bewuBiten vorsorg-

Alle in der Abteilung ,Zeitgespriich® verdffentlichten Beitrdge sind freie\ Meinungsiufierungen von Per-
sonlichkeiten aus Wirtschafi und Politik und von in- und auslindischen Mitarbeitern. Sie enthalten keine
Stellungnahme der Redaktion und sind keine offizsidsen Aufierungen der herausgebenden Institutionen.
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lichen Einsatz behindert — soll
nun mit ersten zogernden Schrit-
ten versucht werden. Beschneidung
der Gesamtnachfrage ohne Unter-
brechung der Konjunktur und des
Wachstums ist das Ziel.

Das wirksamste Gegenmilttel:
Mafihalten
Das immer und wunter allen
Umstdnden wirksame Mittel gegen
Ubersteigerungen und Geféhrdung
der monetdren Stabilitdt ist: MaB-
halten. So winschenswert und not-
wendig die schnelle Ausweitung
unseres Produktionsspielraums
unter den heterogenen, durchaus
zu bejahenden- Gesichtspunkten
auch ist, sto8t man doch iberall
recht bald an die Grenzen. Die
Investition verlangt nicht nur
Finanzmittel, sie beansprucht selber
zugleich die Produktionsfaktoren
und schafft ihrerseits Einkommen:
Verbrauchereinkommen.

Nach der Erfahrung der. letzten
Jahre ist es bei uns nicht so sehr
das'Problem, die Investitionsbereit-
schaft und -fahigkeit zu férdern,
als vielmehr die Investitionsnei-
‘gung mit den {ibrigen wirtschaft-
lichen Gegebenheiten in Einklang
zu bringen. AuBer im Jahre 1957
war die Investition immer der
Konjunkturtrdger”. Die Investi-
tionspolitik war deshalb auch —
anders als in den ersten Jahren
des Wiederaufbaus — nicht auf
eine allgemeine Stimulierung ge-
richtet. Es galt und gilt vielmehr,
einseitige Entwidklungen zu ver-
meiden, strukturelle Nachteile
(Mittelstand, Landwirtschaft) aus-
zugleichen, den Wettbewerb zu
- fordern. Der Marktfinanzierung
wurde wieder der Vorrang vor
der Selbstfinanzierung gegeben.
Forderung der Sparwilligkeit und
Sparféhigkeit runden das Bild ab.

Auf diesem Weg sollte die Ent-
widcklung fortschreiten. Der Investor
mufl selbst die Dispositionen tref-
fen und das Risiko tragen. Die
Regierung wird mittelbar Hilfe
leisten. Zu einem erheblichen Teil
diirfte es gerade am Verhalten der
Investoren liegen, ob die Preis-
stabilitdt gewahrt bleibt.

Marktausweitung
erfordert Investitionen

Die Verwirklichung des Gemein-
samen Markts stellt besondere
Anforderungen an die Unterneh-
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mer, bietet ihnen aber auch gré-
Bere Moglichkeiten. Bei dem ver-
stdndlichen Wunsch, sich recht-
zeitig eine gute Ausgangsposition
zu schaffen, darf nicht vergessen
werden, daB strukturelle Anpassun-
gen zundchst erhebliche Investi-
tionsaufwendungen erfordern. Ein
rasches Vorgehen kann dabei leicht
zZu einer Uberbeanspruchung nicht
nur der Investitionsgiterindustrie,
sondern schlieBlich der gesamten
heimischen Wirtschaft fiilhren. Die
Folge wéren Preisauftriebstenden-
zen, die sich aller Erfahrung nach
nur zum Teil rickgdngig machen
lassen. Der erstrebte Wettbewerbs-
vorteil wiirde auf diese Weise
wieder eingebifBt.

Eine Gefahr fiir die monetédre
Stabilitat ist aber auch darin zu
sehen, daB staatliche Eingriffe zur
Vermeidung der zu erwartenden
Umstellungsverluste das Wett-
bewerbsbild verfdlschen und die

Aus geldtheoretischer Sicht:

- wirkliche

Nutzung der durch  Standortanpas-

sung erzielbaren Kostenvorteile
verhindern. i
Fir die Bundesrepublik - ist

erhohte Aufmerksamkeit geboten,
damit gewissé lenkungswirtschaft-
liche Neigungen in den Partner-
lindern nicht zum MaBstab fiir
gemeinsame Regelungen genom-
men werden. Gezielte Forderungs-
maBnahmen sollten auf wenige
Notstandsgebiete be-
schrénkt werden.

Eine Integration zum Gemein-
samen Markt unterscheidet sich
unter dem monetdren Aspekt nicht
wesentlich von . einer Expansions-
phase in einer Volkswirtschaft und
sollte ohne Gefdhrdung der mone-

.tdren Stabilitdt moglich sein. Die

Erfahrung zeigt jedoch, daB diese
Stabilitdt nicht ohne weiteres ge-
wihrleistet ist und es Anstrengun-
gen und der Einsicht aller bedarf,
um sie zu bewahren. (bo)

Nicht zuviel verlangen!

Koln, den 4. 2. 1960

Keiner Wirtschaftsgesellschaft der
Erde wird das Wachstum der
Kréfte, die den Wohlstand zu
mehren vermégen, geschenkt. Alle
missen sich dafiir plagen. Die
Methoden der Aufbringung und
Aufteilung des Aufwandes fiir das
Wachstum sind verschieden.

Die vielgeiibte Geldwertaushéhlung

In vielen Staaten wird fiir einen
mehr oder weniger groBen Rest
eine Form der indirekten und des-
halb allgemeinen Vermodgensbe-
steuerung praktiziert, die seit ein
paar Jahren grob ,schleichende
Inflation” heiBit. Deshalb verleug-
nen sie auch alle Verantwortlichen
in ihren Bekenntnissen, was aber
nicht hindert, daB sie unter hun-
dert Verschleierungen weiter ge-
iibt wird. Und zwar ist das Kip-
pen, wie unsere mehr mit Minzen
umgehenden Vorviter den Kauf-
kraftschwund des legalen Geldes
nannten, ein so allgemeines Instru-
ment, daB es von Konigen und
Diktatoren ebenso wie von demo-
kratischen Regierungen aller Schat-
tierungen angewendet worden ist,

"so daB es politisch gewissermaBen

richtungsneutral geworden ist,

Weil die Geldwertaush6éhlung
jedoch als moderne Variante des
Staatshankrotts bis zur vollen Ent-
wertung betrieben wurde, ist die
Gesellschaft empfindlich geworden,
sobald sie Anfédnge ihres Einsatzes
vermutet. Sie will dann wenigstens
zur Beruhigung héren, daB ihre
leitenden Mdénner des Staates und
der Wirtschaft das Kippen per-
horreszieren.

Aber dieselbe Gesellschaft will
meistens den Zusatz nicht hoéren,
daB dann einiges andere nicht
geht. Entweder muB sie mehr
Steuern zahlen, oder sie muB sich
mit weniger offentlichen Ausgaben
begniigen. Es miissen Beamte ein-
gespart oder Gehaélter und Renten
knapp gehalten werden. Oder man
mufl sich Arbeitslose mit ihrer
Neigung, die Wahistimmen an
Radikale zu geben, gefallen lassen.
Oder man mufi auf Investitionen
verzichten und deshalb morgen
riickstdndiger wirtschaften, als es
die Technik erlaubt.

Es gibt noch andere Formen der
Alternative., Nur das eine ist
sicher: Der Wohlstand wéchst nicht
von selbst. Unstimuliert wachst er
langsamer. Die kleinere Wachs-
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tumsrate kostet mindestens das
ihr Entsprechende. Ob und wann
man die kleinere oder die groBere
Wachstumsrate will, ist eine poli-
tische Entscheidung. Ob man das,
was sie kostet, offen oder ver-
schleiert, bei wenigen oder allen
und in weldher Dosis aufbringt, ist
die unvermeidbare zweite Entschei-
dung. ,Wenn man eine Politik
will, muf man auch ihre Konse-
quenzen wollen”, sagte Jacques
Bainville. Wie die Entscheidungen
getroffen werden, héngt von der
politischen, sozialen und wirtschaft-
lichen Reife der Gesellschaft und
den &uBeren Umstdnden ab.
AuBenkurs und
Lebenshaltungskosten

Setzen wir nun vom theoretischen
Gestade in die bundesdeutsche
Gegenwart iiber! Zwischen zwei
Richtzahlen  miissen wir landen,
nadmlich zwischen der Abwertung
des deklarierten Aufienkurses der
‘DM im September 1949 von 30 auf
23 US-Cents pro Mark und der
Steigerung des Lebenshaltungs-
kostenindex von 100 im Jahre 1950
auf ca. 123, wie er zu Beginn des
Jahres 1960 stand.

Beide Werte bedirfen einer
Erklirung. Mit dem 1948 gegrif-
fenen Wedhselkurs der DM hitte
sich die Wiedereinfligung West-
deutschlands in die weltwirtschaft-
liche Arbeitsteilung der westlichen
Hemisphédre nicht vollziehen lassen.
Das Zugestdndnis der Abwertung
steht am Anfang des Wiederauf-
baus einer freien und freiwilligen
Ausfuhr, Es kam der Allgemein-
heit so sehr zugute, daBl es von
ihr- bereits ins UnterbewuBtsein
verdrdngt wurde. Nur kleine Zirkel
sinnen dariiber nach, ob die Ab-

= =

wertungsdosis richtig war. Die
.importierte Inflation” bleibt ihr
von den meisten beldcheltes Sor-
genkind. Uber die Konsequenzen
der Definition der DM als 1%/ §,
einer Wahrung, die der Schwund-
praxis huldigt, wird noch weniger
nachgedacht, Meistens enden die
Uberlegungen damit, daB im Westen
niemand gegen den amerikanischen

" Grundstrom schwimmen kann, des-

sen Stabilisierung so oft verkiindet
wird, daB ‘die meisten hoffen, ein

' wenig mehr Stabilitit in ruhigen

Zeiten werde schlielich doch her-
ausspringen.,

In der Steigerung des Index
der Lebenshaltungskosten kommt
vielerlei zum Vorschein. Berech-
tigte Zweifel werden dem Basis-
jahr '1950 entgegengebracht. Wer
erinnert sich noch, daB es mit {iber
2 Mill. Arbeitslosen begann und
sein deflatorischer Einsatz vom
Ausbruch der Kidmpfe in Korea
weggefegt wurde?

Der Preis dafiir, daB wir auf
eigenen FiiBen weiter unsere
soziale Marktwirtschaft durchfithren
konnten, war der Verlust der
Preissenkungen von 1949/1950. Das
will besagen, da die Basis der
Lebenshaltungskosten unter der
DM-Waéhrung nicht bei 100, sondern
etwa bei 110 liegt. Daraus folgt,
daB der Schwund an Kaufkraft im
ersten Dutzend Jahre ihres Wih-
rens etwa 12—14 %5 betrdgt. Er ist
weithin eine Angelegenheit der
Recheneinheit geblieben; denn in
praxi ist er fiir alle iiberkompen-
siert worden, fiir Verdiener, Rent-
ner und Sparer. Das Massen-
einkommen hat
Zeit den zweieinhalbfachen Nomi-
nalwert erlangt, Die reale Besser-

in der gleichen

stellimg dividiert dann selbst der
iiberhdhte Lebenshaltungskosten- -
index nicht heraus.

Trotzdem darf man den Schwund
nicht auf die leichte Schulter neh-
men, sondern man mull seine
Ursachen bloBlegen. Aber sine ira
et studio. Damit, daB man dem
jeweils anderen die Schuld zu-
schiebt, wird nichts erreicht, Das
soziale Bauen, die starke Organi-
sation - der Arbeitsmarktparteien,
die Ausfuhr, die Zinsgeschenke an
Entwicklungsldnder, der politische
Preisschutz fiir Monopolrenten, die
Geldschopfung der Kreditwirtschaft,
Not und Ubermut der Preisent-
zerrungsphasen nach Wahlsiegen,
Fehler im Finanzausgleich — alles
kommt zusammen und dehnt das
Preisniveau. In der Aufreihung

.liegt keine Rangordnung. Ich halte

es flir verfehlt, einen zum Pri-
gelknaben zu machen, und suche
in der Vaterlandsbldsse des fort-
gesetzten Vereinigten Wirtschafts-
gebietes vergebens die. Autoritét,
die alle zugleich in Schach halten
koénnte. Westdeutschland wird sich
demnach mit Teilerfolgen begniigen .
miissen.

Keine Hoffnung auf

. Preiskompensationen
Eine Spekulation wird totsicher
danebengehen, auch ' wenn sie
Anfangserfolge zu buchen vermag.
Das ist die Taktik der kompen-
satorischen Preispolitik. Man akzep-

tiert, daB die Staatsleistungen
teurer werden, desgleichen die
Agrarprodukte, die Bergbaupro-

dukte, die Energie, die Wohnun-
gen, die Dienstleistungen, die Ver-
kehrsleistungen — und man hofft,

‘daB der schmale Ausschnitt in der

Lebenshaltung, den konsumgiiter-
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industrielle Erzeugnisse/bestreiten,
so viel billiger wird, daB der

" Index sich gleich bleibt. Sicherlich "

gibt es Preisreihen, die einiges
kompensieren. Aber sie sind gering
an Zahl und schwach im Index-
gewicht. . :

Es ist eine kurzsichtige Handler-
vorstellung, das Experiment werde
mit Importen gelingen. Die Dump-
ingpraktiken, mit denen ein Markt

erobert werden soll, halten nicht
" vor. Auch bei unseren EWG-
Partnern kosten die Konsumgiiter,
wenn die Konkurrenz ausgeschaltet
ist, plotzlich Preise, die an die
Vorkampfzeit ankniipfen. Auch die
Artikel aus den Entwidcklungsldn-

Aus wéhrungspolitischer Sicht:

‘dern sind nicht so billig, wie sie

im  Schaufenster ausgezeichnet
stehen. Denn die Kosten fiir die
Kredite und Geschenke an die Her-
stellerldnder trédgt der Offentliche
Haushalt oder eben die Wahrung
auf dem Wege der importierten
Inflation. Nur rechnet sich das
keiner vor. Jeder denkt, mit den
Hongkong-Hemden oder den japani-
schen Schuben der nationalen Pro-
duktion ein Schnippchen geschla-
gen zu haben. Die Quittung folgt
erst; denn der Interdependenz kann
sich das Ganze auf weite Sicht
nicht entziehen — und irgendwie
trifft es dann den schlauen Jeder-
mann auch. (WH)

Langfristiges Wachstum ist entscheidend

/

Diisseldorf, den 8.2, 1960

In der konjunkturpolitischen Dis- -

kussion dieser Tage wird nur

selten das langfristige Wachstum

in die Betrachtung einbezogen,
obwohl dieser Gesichtspunkt geeig-
net ist, die Grundlage fiir die
Beurteilung der augenblicklichen
Situation zu verbreitern und Fehl-
entscheidungen bei der Wah! der
anzuwendenden konjunkturpoliti-
schen MaBnahmen Zu verhiiten.
Rationalisierungsinvestitionen
spielen die Hauptrolle )
Zu der konjunkturellen Belebung
trdgt neben dem Bau-Boom, der
Umkehr des Lagerzyklus und der
Belebung der Auslandsnachirage
auch eine kraftige Zunahme der
Anlageinvestitionen bei. Nach wie
vor spielen dabei die - Rationali-
sierungsinvestitionen, denen in der
Regel allerdings auch ein Kapazi-
tatseffekt zuzuschreiben. ist, die
Hauptrolle. In der letzten Zeit
" haben aber auch wieder ausge-
sprochene Erweiterungsinvestitio-
nen an Bedeutung gewonnen. Aller
Voraussicht nach werden wir dem-
nach in diesem Jahr bei uns und
in der ganzen westlichen Welt eine
beachtliche Erhéhung der Brutto-
anlageinvestitionen verzeichnen.
Dabei ist zu berticksichtigen, daB
der allmédhliche Ubergang zum Ge-
meinsamen Markt und die groBen
Fortschritte zum freiziigigen inter-
nationalen Waren- und Kapital-
verkehr bei uns und unseren Part-
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nerldndern zusétzliche Investitionen’

auslésen, um die Chancen der
groBeren Mirkte zu nutzen oder
sich den neuen Konkurrenzbedin-
gungen anzupassen. In jedem Fall
ist mit der zunehmenden Verbesse-
rung und Erweiterung des Produk-
tionsapparates eine der Voraus-
setzungen dafiir gegeben, daB auch
das langfristige Wachstum des
realen Volkseinkommens je Kopf
der Bevdlkerung noch gesteigert
werden kann,

Das Klima des Preisauftriebs

Eine weitere Bedingung fiir ein
stérungsfreies, nachhaltiges Wachs-
tum ist bekanntlich die Wahrung
des Gleichgewichts zwischen frei-
williger Ersparnis und freiwilliger
Investition oder, allgemeiner aus-
gedriickt, die Aufrechterhaltung
der monetdren Stabilitat.

Wenn nun heute die Preise im
Gesprdach sind, so ist dies —
dariiber diirften keine Meinungs-
verschiedenheiten bestehen — fast

ausschlieBlich auf die Verteuerung

der Nahrungsmittel pflanzlicher
Herkunft zuriickzufithren, die wie-
derum eine Folge der anomalen
Witterung des vergangenen Jahres
ist. Wesentliche Preissteigerungen
sind auBerdem im Bausektor zu
verzeichnen, wo ein ausgesproche-
ner Boom herrscht, der der all-
gemeinen konjunkturellen Entwick-
lung weit vorauseilt. Unter dem
Eindruck dieser partiellen Erschei-
nungen wird oft nicht geniigend

gewiirdigt, daBl sich die Masse der
industriell erzeugten Giiter nicht
oder nur unwesentlich verteuert
hat. Angesichts der Hochkonjunk-
tur ist dies eine erstaunliche Tat-
sache, die nicht zuletzt den bisher
ergriffenen  konjunkturpolitischen
MaBnahmen, insbesondere dem
entschlossenen Handeln der Bun-
desbank, zu verdanken ist.

Noch nicht gelungen ist es aber,
die Marktsituation so zu gestalten,
daB ein Preisanstieq auf breiter
Front ausgeschlossen erscheint.
Nach wie vor iibersteigen die bei
der Industrie eingehenden Auf-
trage die gleichzeitigen Ausliefe-
rungen betrdachtlich und haben eher
noch steigende Tendenz. Wenn
diese ,Ubernachfrage” bisher nicht
zu nennenswerten effektiven Preis-
steigerungen gefiihrt hat, so liegt
dies sicher weniger daran, daB die
Unternehmer die Marktsituation
nicht nutzen wollten, wahrschein-
licher ist, daB die Besteller nicht
gewillt waren und sind, hohere
Preise zu bewilligen, sondern lie-
ber lingere Wartezeiten in Kauf
nehmen. Die Mehrnachfrage ist
also nicht so dridngend, wie es auf
Grund des statistischen Bildes auf
den ersten Blick erscheinen mochte.

Klimatisierung der Lohnpalitik

Konjunkturpolitisch schwieriger
ist die Situation, die sich aus der
Entwicklung der Lohnkosten erge-
ben konnte. Auch wenn es keine
Gewerkschaften gabe, konnte die
Konkurrenz um die knappen Ar-
beitskréfte leicht dazu fiithren, daf
sich die Lohnkosten weit stdrker
erhéhten, als es dem nachhaltigen,
nicht konjunkturbedingten Produk-
tivitatsfortschritt entspricht. In der
herrschenden Hochkonjunktur wiir-
den solche Lohnerhéhungen schwer-
lich zu einer Umverteilung der
Einkommen zwischen Unterneh-
mern und Arbeitnehmern fithren,
sondern in Form von Preiserh6hun-
gen auf die Allgemeinheit abge-
wialzt werden.

Diese in der Hochkonjunktur
vorgenommenen Preiserh6hungen
sind aber, wie die Erfahrung lehrt,
auch in einer nachfolgenden Periode
wirtschaftlicher Beruhigung nicht
wieder riickgéngig zu machen. Die
auf diese Weise geforderte schlei-
chende Inflation hohlt nicht nur
den Geldwert aus, wodurch fiir die
Arbeitnehmer die anfénglichen
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Erfolge der Lohnerhéhungen ge-.

schmélert werden, sondern gefdhr-
det auch das langfristige Wachs-
tum-und verhindert so die sonst
kiinftig mdgliche Steigerung des
Realeinkommens.

Den fir Konjunktur und Geld-
wertstabilitdit verantwortlichen In-
stanzen bleibt, wenn die fir die
Lohnentwidklung verantwortlichen
Stellen nicht gentigend Einsicht
zeigen, nichts anderes iibrig, als
mit allen zur Verfiigung stehenden
Mitteln die Konjunktur soweit zu
drosseln, daB vom Arbeitsmarkt
kein itbermédBiger Druck auf die
Léhne mehr ausgeht und die Ab-
wilzung von Lohnerhéhungen auf
die Preise unmoglich wird. . Dies
aber kann wiederum nicht ohne
Riickwirkungen auf die Investi-
tionsbereitschaft der Unternehmer
bleiben mit der Folge, daB das
kiinftige Wachstum gemindert wird.
Die in der letzten Zeit insbeson-
dere auf Grund des Blessing-Gut-
achtens versachlichte Diskussion
iiber Lohn- und Preisfragen be-
rechtigt indessen zu der Hoffnung,
daB sich die Lohnentwicklung in
vertretbaren Grenzen halten wird
und sich deshalb auch die andern-
falls ~ erforderlichen harten MaB-
nahmen eriibrigen.

EinfluB der Auslandsauftrige

Problematisch sind in diesem
Zusammenhang auch die Auslands-
auftrdge, da sie durch konjunktur-
politische MaBnahmen im Inland
nicht beeinfluBt werden koénnen.
Ihre erhebliche Zunahme seit der
letzten Recession scheint im we-
sentlichen Ausfluf des in der gan-
zen westlichen Welt zu verzeich-
nenden konjunkturellen Auftriebs
zu sein.

Die fiir unseren Aufienhandel
wichtigen ‘Lander haben aber, um
eine Uberhitzung der Konjunktur
zu bekampfen, restriktive MaB-
nahmen ergriffen, die -zum Teil
weit hérter sind als die bisher bei
uns durchgefiihrten Schritte. Wenn
diese ‘MaBnahmen Erfolg haben,
werden voraussichtlich - auch die
" Auslandsauftrage zuriickgehen.
Sollte dies nicht der Fall sein,
d:h., wenn sich herausstellen sollte,
daB der verstirkte Ausfuhrsog
weniger auf konjunkturellen Ur-
sachen als auf einem Preisvor-
sprung der Bundesrepublik beruht,
so bleibt nichts anderes Ubrig, als
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die Ausfuhr zu erschweren. Als

duBerstes Mittel kdme dann eine

Wechselkursénderung in Frage,
Nicht unnétig dramatisieren!

- Aus der in Anbetracht der Hoch-

konjunktur bemerkenswerten Sta-

bilitdit der Preise kann, wie ein- .

gangs gesagt, geschlossen werden,
daB sich die gesamten Investitionen
bisher im wesentlichen innerhalb
der Grenzen gehalten haben, die
ibnen durch die freiwillige Erspar-
nis gezogen sind. Dafilir spricht

auch, daB die Sparquote bis in die

letzte Zeit hinein ihren hohen
Stand gehalten hat. Andererseits
sind die bisher ergriffenen kon-
junkturpolitischen Mafinahmen,auch
wenn man dies im einzelnen nicht
néher belegen kann, sicher nicht
ohne Einflu§ auf den Umfang der
Investitionen geblieben. Sie reich-
ten aber offenbar nicht dafiir aus,
um den Baumarkt auszugleichen.
Da es sich hier um eine Sonder-
erscheinung handelt, die ihre Ur-
sachen weitgehend auBerhalb des
Marktes hat, sind gezielte MaB-
nahmen mehr am Platze als eine
Uberstrapazierung der allgemeinen
konjunkturpolitischen Mittel.

Was aber nun die Lagerinvesti-
tionen betrifft, so sind sie, solange

-sich" die Preiserwartungen in Gren-

zen halten, noch am ehesten durch
die Kreditpolitik zu beeinflussen.

Im ibrigen lehrt die Erfahrung,

daB sie sich von selbst erschopfen,

Aus investitionspolitischer Sicht:

wenn die Endnachfrage, wie es
jetzt auf wichtigen Gebieten der
Fall ist, nicht mitzieht. Anlage-
investitionen jedoch sollte man als
die geringste Gefahrenquelle fiir
die monetdre Stabilitit ansehen

-und unter keinen Umstinden kon-

junkturpolitische MaBnahmen er-
greifen, die sich unmittelbar auf
sie auswirken wiirden, wie etwa
eine Modifizierung der Abschrei-
bungsmaoglichkeiten, da man damit
die Grundlage fiir das zukiinftige
Wachstum geféhrden wiirde.

Zusammenfassend fist festzustel-
len, daB sich im bisherigen Ver-
lauf des derzeitigen Konjunktur-
aufschwungs die Voraussetzungen
fiir ein hohes Wachstum der Wirt-
schaft verbessert haben. Die Ge-
fahr, daB die monetdre Stabilitit
und damit die Bedingung fiir ein
storungsfreies nachhaltiges Wachs-
tum verlorengehen, ist zwar nicht
von der Hand zu weisen; die Auf-
triebskrédfte sind aber nicht so
stark, daB sie nicht mit den ver-
fiigbaren konjunkturpolitischen
Mitteln unter Kontrolle gehalten
werden koénnten. Auf keinen Fall
aber sollte man die Situation

*unnétig dramatisieren, damit die

Konjunktur nicht zu stark, viel-
leicht sogar mit unzweckméBigen
Mitteln gebremst und so auch fiir
das langiristige Wachstum ein nicht
wieder gutzumachender Schaden
angerichtet wird. J.T)

Aussichten der Expansion bel monetirer Stabilitit gering

Hamburg, den 9. 2. 1960

) Die Tendenzen zur Preissteigerung

in den Landern der westlichen
Welt werden vornehmlich darauf
zuriickgefiihrt, daB eine Politik der
schleichenden Inflation: mit dem
Ziel betrieben wird, die Vollbe-

“schdftigung zu garantieren. Es stellt

sich dabei die Frage, ob Vollbe-
schdftigung grunds@tzlich mit einem
Preisauftrieb verbunden sein muB.
Die Klarung dieser Frage ist umso
wichtiger, als die Bundesrepublik,
die sich seit Jahren im Stadium
der . Vollbeschdftigung ' befindet,

nunmehr den Grad der Konjunk- -

turerhitzung erreicht zu “haben
scheint, der eine leicht inflatorische
Entwicklung auslésen kénnte.

Spiirt man den Ursachen nach,
die hierfiir verantvortlich sind, so
diirfte es kaum die Lohnpolitik

- sein, die zu einer Ubersteigerung

der Konjunktur gefiihrt hat; denn
die Lohnentwidklung im Jahre 1959
ist, wie auch das Memorandum der
Bundesbank zum Ausdruck bringt,
anndhernd preisneutral gewesen,
also durch die Produktivitéts-
erhdhung im grofen und ganzen
kompensiert worden.

Die Gefahrenherde liegen viel- .
mehr in der relativ starken Aus-
weitung der  &ffentlichen Aus-
gaben, in dem groSen Nachfrage-
iiberhang auf dem Baumarkt, im
Exportboom und nicht zuletzt in
den hohen Investitionen der Unter-
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nehmungen als Folge groferer Ge-

winnmargen. Kéme in der gegen-

wirtigen Konjunkturlage noch ein
zusdtzlicher Nachfragesto§ von
seiten des privaten Verbrauchers
hinzu, und dieser scheint auf
Grund der intensiveren lohnpoliti-
schen Aktivitdt der Gewerkschaften
und der bisher prézisierten Forde-
rungen im Bereich der Mbglich-
* keit zu liegen, konnte die Leistungs-
fédhigkeit der westdeutschen Wirt-
schaft mehr noch als bisher iber-
fordert werden,
Wirtschaftspolitische Instrumente
Nun stehen der Wirtschaftspoli-
tik zur Bekdmpfung von Preisauf-
triebstendenzen verschiedene In-
strumente zur Verfligung, vor allem
die restriktive Kreditpolitik, die
Beeinflussung der Preise liber Zoll-
senkungen, die Erzielung von
Budgetiiberschiissen und die Lohn-
politik. Es scheint jedoch, daB diese
Bremsen teilweise blockiert sind
~ und somit weniger stark funktio-
nieren als erforderlich. Wahrend
der Einsatz kreditpolitischer Mittel
zur Drosselung liberméBiger Inve-
stitionen bislang noch keine hin-
reichende Unterstiitzung durch die
offentliche Finanzpolitik gefunden
hat, ist die AuBenhandelspolitik zu
einem guten Teil dem mehr oder
minder groBen Dirigismus des
EWG-Vertrages unterworfen.
Hinzu kommt, daf die traditio-
nelle Kreditpolitik bislang keine
groBe Wirksamkeit entfalten
konnte, da die verschiedensten
Krifte auf die Notenbank wirken
und sie ihre Entscheidung anschei-
nend nicht immer in voller Autono-
mie treffen kann. AuBlerdem ist die
Wirkung von NotenbankmaBnah-
men angesichts der freien Konver-
tierbarkeit zahlreicher Wahrungen
in gewissem Grade von den kredit-
politischen Beschliissen der anderen
Partnerldnder abhéngig. Ein anhal-
tend restriktiver Kurs diirfte tiber-
dies deshalb kaum durchzufithren
sein, weil die einzelnen Liquidi-
tatsgrade in der: Wirtschaft sehr
differenziert sind, eine solche MabB-
nahme-aber global wirken wiirde.
Die fiir die Geldwertstabilitdt ver-
antwortlichen Stellen der Bundes-
republik sind daher mehr denn je
darauf angewiesen, an das Verant-
wortungsbewulBtsein der Sozial-
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partner zu appellieren und von den
offentlichen Haushalten eine anti-
zyklische Finanzpolitik zu fordern._

Eine die Preisstabilitdt begiinsti-
gende Fiskalpolitik, die eine spiir-
bare Reduzierung der Ausgaben,
eine Zuriikhaltung bei der An-
leiheaufnahme und eine Erzielung
von Haushaltsiiberschiissen zum
Inhalt hat, wiirde sich in der Tat
als ein brauchbares Mittel erwei-

sen, um einen an die Wirtschaft

herangetragenen  Nachfrageiiber-
hang teilweise zu kompensieren.
Dies konnte sich auch auf die von
der AuBenwirtschaft herriihrende
Ubernachfrage auswirken. Die Auf-
16sung der auf diese Weise gebil-
deten Horte zu einer konjunktur-
politisch unerwiinschten Zeit, wie
sie vom Parlament vor einigen
Jahren mit dem Juliusturm vor-
exerziert worden ist, lieSe sich da-
durch vermeiden, daB man die kon-
junkturorientierte Fiskalpolitik in-
stitutionell entsprechend sichert
und die derzeitigen Anwendungs-
methoden analog umgestaltet. Bei
richtigem Einsatz dieses Instrumen-
tariums konnte es schlieBlich mog-
lich sein, — gegebenenfalls in Ver-
bindung mit der Kreditpolitik —
das AusmaB der Investitionen auf
das fiir die Vollbeschdftigung not-
wendige Ma8 zu beschrénken.

Verteilung des Sozialprodukts

durch Lohnpolitik

Die sich abzeichnenden neuen
Tariferh6hungen bedeuten zunéchst
noch nicht viel. Eine steigende Pro-
duktivitdt fordert sogar Lohnan-
passungen heraus, wenn es nicht
zu Absatzschwierigkeiten kommen
soll. Derartigen Lohnerh6hungen
miilte allerdings die Produktivi-
tétssteigerung im Durchschnitt der
Volkswirtschaft zugrunde gelegt
werden, wenn das durchschnittliche
Preisniveau stabil bleiben soll.
‘Weisen dagegen Lohn und Produk-
tivitdt im ganzen genommen keine
Parallelitdt auf, gehen die Lohn-
steigerungen, : wie so oft in der
Vergangenheit, iiber die Erhéhung
der durchschnittlichen Produktivitét
hinaus, wiirden bei einem wachsen-
den Ungleichgewicht zwischen An-
gebot und Nachfrage erneut preis-
steigende Tendenzen auftreten.

Aufierdem verlangen die Ge-
werkschaften eine Anderung in der
Verteilung des Sozialprodukts zu-

gunsten der Arbeitnehmer. Diese
Forderung 188t sich ohne Gefdhr-
dung der Wahrung nur unter der
Voraussetzung realisieren, da8
andere Kreise — ceteris paribus —
sich mit einem kleineren Anteil
begniigen. Auf langere Sicht kénnte
dieses Ziel auch dann erreicht wer-
den, wenn man den Arbeitnehmern
von der Zuwachsrate des Sozialpro-
dukts jeweils einen iiberproportio-
nalen Anteil zugestehen wiirde.

Legt man nun den Gewerkschaf-
ten ein Maghalten nahe, miissen
auf der anderen Seite die Unter-
nehmer, die ebenfalls den Schliissel
zur Stabilitdt der Preise in der
Hand haben, mehr Preisdisziplin
iben als bisher. Ihre” Aufgabe ist
es insbesondere, die Fehler der
Vergangenheit zu korrigieren und
Preisrlickgénge, die auf Grund der
Kostenlage moglich sind, auch tat-
sdchlich weiterzugeben.

Investitionen sichern

das wirtschaftliche Wachstum

Es liegt im allgemeinen wie auch
im Interesse jedes einzelnen, nicht
nur ein monetdres Gleichgewicht
zu erhalten, sondern gleichzeitig
auch den Fortschritt des wirtschaft-
lichen Wadhstums zu férdern, das
letztlich nur durch eine. Zunahme
der Produktivitdt und damit durch
eine Steigerung der Investitionen
moglich ist. Der investitionspoliti-
schen Seite kommt somit eine be-
sondere Bedeutung zu, und zwar
auch unter Wiirdigung der Tat-
sache, daB das Arbeitskriftereser-
voir weitgehend erschopft ist und
in der Arbeitszeitverkiirzung ein
weiteres Hindernis liegt. Das finan-
zielle Investitionspotential muB
also eingesetzt werden, daB die
durch Arbeitszeitverkiirzung be-
dingte Verminderung des Produk-
tionsfaktors Arbeit durch Moderni-
sierungs- und - Rationalisierungs-
mafBnahmen ausgeglichen und iiber-
dies noch ein angemessenes Wachs-
tum erreicht wird.

Besondere Bedeutung kommt
hierbei den Kreditinstituten zu, die
einerseits in erheblichem Mafie an
der Investitionsfinanzierung betei-
ligt sind, andererseits auf Grund
der Liquiditdtsfiille eine hohe Ver-
antwortung fiir die Stabilitdt des
Geldes tragen. Um zu verhindern,
daf ein iiberméfiger Investitions-
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boom entsteht, von dem schadi-
gende Einfliisse ‘auf das Lohn- und
Preisniveau =~ ausgehen = konnten,

" werden sie sich eng in den Rahmen

der - kreditpolitischen - Beschliisse
der Bundesbank einfigen miissen.

Da ‘die mangelnde Durchschlags-
kraft’

der NotenbankmaBnahmen -

bei undiszipliniertem Verhalten der

Banken einer- unerwiinschten Kre-
ditexpansion ‘die Tiir &ffnet, wer-

den die Institute dariiber hinaus -

derartige zusatzliche Geschifte zu
vermeiden haben. Sie sollten also
zum Beispiel davon absehen, fiir

die durch die Erhéhung:der Min-

destreservesitze gebundenen Mit-
tel Auslandsgelder zuriickzurufen
oder Gelder im Ausland aufzuneh-
men, um. sie fir Umsatzfinanzie-
rungen oder gar fiir. Investitions-
zwedke zu- verwenden. Die fiir die
Geschéftspolitik des Bankensystems
verantwortlichen Gremien werden
weiterhin gut beraten sein, kurz-
fristige. ~ Vorfinanzierungskredite
nur dann zu gewdhren, wenn sie
innerhavlb‘ kurzer Zeit ~auf dem
Kapitalmarkt in langfristige Inve-
stitionskredite umgewandelt wer-
den. ‘Damit ist sichergestellt, daB
das Wachstum der Investition und

die ‘wirtschaftliche Expansion durch.

echte Ersparnisse flnanmert werden.

Wenn auch kein Zweifel darube; i ., Be_i" jedem Versuch einer Analysé

“der’ gegenwartigen

besteht, daB das Kreditgewerbe der

_ Geldwertstabilitiat den Vorrang vor

“ein "gesundes
' liches Wachstum, - gilt dies in vol-
-lem Umfang auch.fir die Europai-
' sche Wirtschaftsgemeinschaft; die -
groBeren Maérkte und der schéirfere _

Da sich die Neigung der Unter-
nehmer zu Erweiterungsinvesti-
tionen verhaltnismaBig leicht von zu
optimistischenKonjunkturerwartun-
gen. beeinflussen 1d8t, ist eine

richtige Abschatzung ‘der kiinftigen .
* Nachirage und des kiinftigen Pro-

duktlonspotentlals ebenso unerlaB-

. lich wie eine Orlentlerung an der

Preisentwidcklung.

Die Verantwortlichkeiten
aif dem gréBeren Markt

Ist eine monetare Stabilitat wich- -

tigste dkonomische Bedingung fiir
nationalwirtschaft-

Wettbewerb werden hier eine noch

héhere monetdre Disziplin erfor- .

dern. Zur Erhaltung  der binnen-

und auBenwirtschaftlichen Stabili--

tat wird es dabei trotz zahlreicher

- internationaler Vertrage und Insti-

allen anderen Gesmhtspunkten gibt, °

so hangt ‘das volkswirtschaftlich

richtige investitionspolitische Ver-’

halten doch auch wesentlich von
der Ergédnzung durch die Fiskal-
politik und von der - Einsicht der

Wirtschaftsunternehmen ab; dies.

umso mehr, als: die Notenbank
gegeniiber den geldlichen Disposi-
tionen der Unternehmen keine ge-
eigneten Instrumente besitzt und
das in' der Liquiditit der Unter-
nehmen’ bereitstehende Investi:
tionspotential b}eachtllichjst.
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tutionen weitgehend auf die natio-
nale Selbsthilfe ankommen. Neue
Fonds zur Koordinierung von Wah-
rungsfragen und zur Steuerung der

Aus der Sicht der Iutegratlon

" eines

Konjunktlir kénnteﬁ eine Beein-
trachtigung der Politik der natio-
nalen Notenbanken mit sich brin-
gen. Sinnvoller wire es, die Instru-
mentarien. der einzelnen Noten-
banken einander anzugleichen- so-

- wie die Prinzipien fiir die Gewdh-
rung von - Staatskrediten mifein-
-ander abzustimmen.  MaBnahmen

dieser Art wiéren nicht nur " der
Stabilerhaltung der Wihrungen;
sondern auch der Vereinheiﬂichung -
der Geld-undKreditpolitik dienlich.

Insgesamt gesehen scheinen aller-
dings die Aussichten, eine wirt-
schaftliche Expansion bei mone-
tarer Stablhtat zu betreiben, rela-
tiv germg zu ‘sein. Die bisherigen

‘ Erfahrungen- deuten nicht darauf .

hin, daB sich ‘dér Wunsch® ‘nach
einer anhaltenden Stabilitit der:

 Wiahrung — zumindest in abseh-

barer Zeit — erfiillen 138t; denn
die Notenbanken sind in Zeiten
starken  wirtschaftlichen
W;ichstums mit den ihnen zur Ver-
fiigung stehenden Mitteln nicht in
der Lage; die Wihrung. auf Jahre

. hinaus stabil zu halten." - (Gn)

Monetire Spannung als Kon]unktursymptom ‘

Brus‘sel, den 6. 2. 1960

welle tut man gut daran, sich zu:

vnadhst die -statistisch erkennbaren )

Tatsachen vor; Augen zu halten.
Was 'ist ‘geschehen? Noch im Friih-
jahr 1959 konnte man zweifeln,

ob man’ es mit echten expansiven’

Tendenzen in der westlichen Wirt-

schaft zu tun hatt'e.v Die ‘Stimmen

derer, die- mehr oder weniger
diister vom -Zuriidkbleiben. unserer
Dynamik hinter der des Ostens
vi)’rakelten, iiberwogen. In ‘GroB-
britannien hat eine Partei, die den

Wahlkampf: verlor, diesen Wahl-
kampf “mit- der Parole -,Investi-

'tlonsausweltung gefiihrt:
"lebt jetzt das ironische Nachspiel,
.daB ihre Wahlniederlage der kon- .

Expansions- : N
servativen Geschiftswelt genugend' o

-Investitionswelle

sie et-

Optimismus eingefl68t - hat,
eine Investitionssteigerung von |
35 Mrd. DM anrollen zu lassen.
- - Die expansiven ‘Krifte -
Auf dem europdischen Konti-

nent — ebensowenig wie in Nord- -

amerika mit seiner eher deflationi- .
stisch gestimmten. Regierung - —
kann man- solche politischen
Antriebsfaktoren kaum fiir die
verantwortlich
machen: Weder die schwelende
Berlin- Knse noch das Putschkhma

.- Algeriens konnen auf die Hohe
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der Investitionsrate belebend ge-
wirkt haben. Dennoch 1iBt sich
nicht leugnen, daB im -Laufe der
letzten Jahre ‘in der westlichen
Weltwirtschaft ungefdhr folgendes
passiert ist: Ein Ridkschlag im In-
vestitionssektor traf auf einen
soliden Bodensatz von Verbrauchs-
tendenzen, an dem er sich auffing.
Nach dem Aufprall auf diese uner-
schiitterliche untere Grenze, die
von den Konsumenten durch die
Weigerung einer Verbrauchsein-
schrdnkung gezogen wurde, hat der
Investitionssektor einen neuen
StoB nach oben bekommen, der nun
vielleicht sogar iiber die Strdnge
zu schlagen droht.

Weldhe Anzeichen gibt es dafiir?
Betrachten wir zunéchst einmal die
Produktion. Wenn man die west-
deutschen Ziffern fiir die letzten
Monate des Jahres 1959 jeweils
mit den entsprechenden Monaten
1958 vergleicht, so ergibt sich fol-

gendes Bild: Die Industrieproduk-.
tion hat um ungeféhr 10 %o gewon- -

nen; sie hatte damit eine doppelt
so rasche Zuwachsrate wie 1957/58
zu verzeichnen. Damals kam in
dem verlangsamten Anstieg des
Gesamtindexes der Riickschlag in
der eisenschaffenden Industrie zum
Ausdruck, dessen Nachwehen der
Kohlensektor noch immer spiirt.
Immerhin erreichte dieser Riick-
schlag um die Jahreswende 1958/59
bei der Stahlproduktion ein Minus
von 15 %e. Heute liegt die deutsche
Rohstahlerzeugung um rund ein
Zehntel iiber den Jahresziffern von
1957 und um 30 % iliber dem Tief-
punkt. Nur. die Kohle bleibt noch
immer um ein Zehntel hinter
ihrem fritheren Hochststand zuriick.

Aber selbst der andere stagnie-
rende groBe Sektor, die Textil-
industrie, hat doch immerhin nach
einem Absinken um 6% wieder
den Stand von 1957 aufgeholt. Da-
fir liegen die Stromerzeugung um
15.%/y, Chemie und metallverarbei-
tende Industrie um 20%, die
Zementerzeugung sogar um 30 %
und die Produktion von Personen-
kraftwagen um fast die Halfte iiber
dem Niveau von 1957. Selbst der
Eisenbahngiiterverkehr - hat die
damaligen Ziffern um ein Zehntel
iberholt, und die Binnenschiffahrt
liegt pari — sie hdtte mehr er-
" reicht, wére nicht die Niedrig-
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scheinen,

wasserperiode gewesen, an deren
Zuschléagen sie allerdings auch ver-
diente.

Léhne als Beschiiftigungsanreiz

Wieweit hat sich nun diese neue
Expansion im Preissektor wider-
gespiegelt? Eigentlich hdtte man da
mehr erwarten konnen. Die GroB-
handelspreise blieben fast stabil.
Die Verbraucherpreise allerdings
lagen zum Jahresende um 5 bis 6,
die Agrarpreise um 7 bis 8 Punkte
tiber dem Niveau von 1957. Ver-
gleicht man den Agrarsektor mit
den Ziffern von 1958, so kam man
im Juli zu einem spektakuldren
Preisanstieg von 109%,, der aller-
dings auch durch besondere Saison-
faktoren bedingt war.

Im Agrarsektor sind es sicherlich
nicht die Lohne, die den Ansto8
fir einen solchen Auftrieb gegeben
haben. In der Gesamtwirtschaft
scheint der Lohnanstieg im wesent-
lichen dem normalen Bild zu ent-
sprechen, das sich bei einer solchen,
durch den neuen Boom bedingten
Arbeitskréfteverknappung abzeich-
nen muB. Im Herbst lag die Arbeits-
losigkeit um mehr als die Haélfte
unter den Herbstziffern von 1957,
die Zahl der Beschiftigten war
ungefédhr gleich. '

Das deutet allerdings auf. einen
Sonderfaktor hin: Die ,Disutilitat”
der Arbeit scheint fiir manche
Grenzarbeitskrdafte — zumal ver-
heiratete Frauen — nicht mehr von
der ,Utilitdt" der Loéhne aufge-
wogen zu werden. Danach wiirde
die ganz leichte Verminderung der
effektiven Arbeitszeiten ebenso
wie die etwa 12%ige Steigerung
der Bruttostundenléhne in der In-
dustrie (nach den letzten verfiig-
baren Ziffern zwischen 1957 und
1959; zwischen 1958 wund 1959
waren es nur etwa 5,5%) doch
nicht ausgereicht haben, um gerade
im Augenblick des neuen Aufstiegs
eine effektive Vermehrung der
Arbeitsleistung zu bewirken. Die
Heranziehung der Arbeitslosen-
reserven scheint gerade nur Ab-
wanderungstendenzen in den Sek-
tor der ,MuBe” aufgewogen zu
haben. Ob echte inflationdre Ein-
fiisse vom Lohnsektor her unter
diesen Umsténden nachweisbar er-
mu8 somit mehr als
zweifelhaft erscheinen.

Gefahrensektor AuBenwirtschaft

Wo sind nun die eigentlichen
inflationdren Gefahrenquellen zu
suchen? Die Rolle des Agrarsektors
gehort schon fast zu den Binsen-
wahrheiten: DaB die {ibervorsich-
tige Einfuhrpolitik hier manche
Siinden begangen hat, erscheint
unbestreitbar, Aber die AuBenhan-
delssituation ist auch in anderem
Sinnemit verantwortlich zu machen.

Wenn im Jahre 1957 die Relation
Zwischen Ausfuhr- und Einfuhr-
preisen ungefdhr den Stand von
1953 erreicht hatte (Indexwert 100
fir die berithmten ,Terms of
Trade"), so sind unsere durch-
schnittlichen Ausfuhrwerte seither
zwar leicht gefallen (2—3 %), die
Einfuhrwerte sind aber sehr viel
starker, ndmlich um fast ein Zehn-
tel, abgesunken. Trotzdem haben
sich. das Einfuhr- und das Aus-
fuhrvolumen gleichméBig um ein
Viertel vergrofert. Die Folge war,
daB unsere Ausfuhriiberschiisse
wieder gewachsen sind. Betrugen
sie in den letzten Monaten 1957
etwa ein Zehntel des Gesamtein-
fuhrwertes, so machten sie im
Herbst 1959 fast ein Fiinftel aus.
Es ist unverkennbar, da8 dasleidige
Problem der monetdren Aufbldhung
damit auf dem Umweg iiber die
Devisengewinne wieder an Schérfe
gewinnen muBl, obwoh! wir in der
Zwischenzeit mit Hilfe der Kapital-
und Schuldenbilanz eine Abmilde-
rung erreicht hatten.

Immerhin hédtte es mit der mone-
tdren Aufbldhung schlimmer aus-
sehen kénnen, Die Gesamtgeldver-
sorgung lag zwar im Herbst 1959
etwa ein Drittel hoher als 1957,
die Summe der kurzfristig gewéhr-

. ten Kredite jedoch nur um ein

Zehntel. Zwei Faktoren hatten die
Kaufkraftausweitung in Grenzen
gehalten: einmal - die Steuerab-
schopfung, denn die Steuereinnah-
men waren im Herbst um ein
Viertel héher als 1957, zum ande-
ren der vermehrte Sparwille, der
die Bestdnde an Spareinlagen auf
das Anderthalbfache anschwellen
lie. Ein besonderer Unruhefaktor
allerdings bleibt: Die Aufbléhung
der Aktienkurse auf mehr als das
Zweieinhalbfache seit Herbst 1957
muB, wenn auch die Bedeutung des
freien Kapitalmarktes begrenzt ist,
besorgniserregend wirken.
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Internationale Zusammenarbeit

Es geht nicht allein um die Frage
der Wahrung des Geldwertes, es
geht um die Stabilitdit der Kon-
junktur auf weitere Sicht, die vom
«Uber-die-Strange-Schlagen” ge-
fahrdet erscheint. In diesen Tagen
schrieb der ,Economist”: ,Die briti-
sche Wirtschaft hat ein nur allzu
vertrautes und unangenehmes Sta-
dium im Konjunkturzyklus er-
reicht...” Und dort hat man mit
der Erhéhung des Diskontsatzes auf
5% geantwortet, was jenseits des
Kanals :noch wirksamer sein mag.

In den immer stirker miteinan-
der verwobenen Wirtschaftsrdumen
des Kontinents liegen die Dinge
wesentlich komplizierter. Nicht um-
sonst sind in diesen Tagen von
der EWG-Kommission neue Im-

- pulse zur Belebung der konjunk-
turpolitischen Zusammenarbeit aus-
gegangen. Wird das blofe Inkraft-
treten des Gemeinsamen Marktes
die Anspannungen vermindern oder
neue Gefahrenmomente auslésen?

Es, mag kaum angebracht sein,
den Blick allein auf die monetédre
Stabilitdt zu konzentrieren. Diese
ist allerdings eine der Vorbedin-
gungen fiir die Sicherung eines
gleichmédBigen Hineinwachsens in
den Gemeinsamen Markt. Vor-
dringlich erscheint die Wertung der
monetdren Probleme als Barometer
fir das ,nur allzu vertraute Sta-
dium des Konjunkturzyklus”, von
dem der ,Economist” spricht. (Kue)

Alfred Frisch, Paris

Tonende Worte und hohle Phrasen

Z u allen Zeiten und in allen Regionen sind tonende Worte gesprochen
4 worden, -die vielleicht das erste Mal, als sie einer aussprach, einen
Sinn hatten und einer Uberzeugung Ausdrudk gaben. Und da diese Worte
der Masse gefielen — ténende Worte gefallen immer —, wurden sie
wiederholt, endlos wiederholt von allen, die sich die Zustimmung der
Masse sichern wollten. Die Worte blieben die gleichen, nur der Sinn
war verlorengegangen, und die Uberzeugung fehlte. Und die leeren
Worte verdichteten sich zu hohlen Phrasen. In Zeiten geistiger Leere
werden Volker und Kontinente mit diesen Formeln regiert.

Zu allen Zeiten und in allen Regionen wurden ténende Worte
gesprochen, die zu hohlen Phrasen verdichtet wurden. An sich wére ja
Geistlosigkeit noch kein Verbrechen, sie wird aber zu einer Gefahr fir

- die Menschheit, wenn die Mitldufer und Nachbeter diese hohlen Phrasen

zum Gesetz ihres Handelns machen: zu einem Handeln ohne Sinn, ohne
Kritik und Uberzeugung. Uns Deutschen klingen aus der jiingeren Zeit
noch eine ganze Anzahl solcher Slogans im Ohr: Sei es nun, daB ,einer
rief, und -alle, alle kamen”, daBl ,viel Feind, viel Ehr* bedeutet, daB
#Réder fiir den Sieg rollten”, daB ,keiner hungern und frieren solite”.
Wir Deutsche sollten gegen solche Phrasen besonders empfindlich sein,
zumal man uns einst als das ,Volk der Dichter und Denker” bezeichnete.
Wir haben die Katastrophen erlebt, die aus der sklavischen Befolgung
solcher Phrasen entstehen konnen, Ist das menschliche Leben denn
wirklich so lang, daB- wir die Not und das’ Elend vergessen konnten?
Oder weil unsere junge Generation so wenig von. der Geschichte?

- Wir sind heute jedenfalls wieder so weit, uns vor der Schwere der
Aufgaben, die in Politik und Wirtschaft vor uns stehen, in jene schwiilstige
Phraseologie retten zu wollen, weil wir uns davor fiirchten, sie meistern
zu miissen. So meistern wir sie wenigstens mit Worten und Formeln. Ob
es sich nun um die Frage der Wiedervereinigung handelt, ob es sich um
die monetdre Stabilitdt handelt, ob es sich um die soziale Frage handelt,
ob es sich um die geistige Not unserer Jugend handelt, ob es sich um das
Auf und Ab von Konjunkturen handelt, ob es sich um die Ko-existenz
oder die Integration handelt, iiberall fallen uns ténende Phrasen ein, ‘die
nie und nimmer ein verstdndiges Handeln und einen sinnvollen Aus-
gleich ersetzen konnen. GewiB, es ist ein weltweites Leiden, wir
Deutschen sollten nur in diesem Punkt aus der Erfahrung besonders
empfindlich sein und uns dabei nicht noch hervortun. Leider ist bei uns
der Gebrauch hohler Phrasen so zum Allgemeingut geworden, daB wir
in einer Zeit der bequemen Publizistik ernstlich davor warnen miissen,
sonst bleibt uns nur Zynismus oder Resignation. ' (sk)

Frankreich nach Pinay: Expansion oder Stabilitdt

oll man in dem im Januar erfolgten Ausscheiden
Wirtschafts-
der franzésischen Regierung ' einen
franzésischen Wirtschaftspolitik
sehen, oder ist dieses Ereignis von rein politischer
Tragweite? Ohne Zweifel waren die von Pinay ange-
fithrten wirtschaftspolitischen Argumente nicht stich-
haltig. Als er seinen Konflikt mit General de Gaulle
auf die Spitze trieb, wuBte er bereits, daB seine Ein-
wendungen gegen verschiedene vorliegende Gesetzes-
entwiirfe erfolgreich sein werden. Pinay lieB sich
nach einer weitverbreiteten und als richtig anzusehen-
den Uberzeugung so gut wie ausschlieBlich von
politischen ZweckméaBigkeitserwdgungen leiten und
bediente sich der Wirtschaftspolitik nur als taktischen

Antoine Pinays als
minister aus
Wendepunkt der

Vorwand.
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Die Theorien seines Nachfolgers Wilfrid Baumgartner,
der 11 Jahre lang Gouverneur der Bank von Frank-
reich und Verteidiger der Wahrung war, sind ande-
rerseits hinreichend bekannt. Sie unterscheiden sich
kaum von den Vorstelluingen Pinays, der zu Baum-
gartner stets volles Vertrauen hatte und eng mit ihm
zusammenarbeitete. In mancher Beziehung darf der
neue Mann als orthodoxer und konservativer an-
gesechen werden als sein Vorgénger. Aber trotzdem
kann der Riicktritt Pinays nicht ohne gewisse wirt-
schaftliche Bedenken zur Kenntnis genommen werden.
Pinay besaB einen starken politischen . Riidkhalt;
Bdumgartner ist nur hoher Beamter, der im Ministerrat
fiir Wirtschaftsfragen von seinen Kollegen aus poli-
tischen Griinden leichter iberrannt werden kann als
sein Vorgdnger. '

und Finanz-
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