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Moglichkeitenund Grenzeneineriibernationalen

Konjunkturpolitik
Prof. Dr. Klaus Rose, Mainz

ie Forderung nach einer iibernationalen Konjunk-
turpolitik, die im Zeichen der europdischen Inte-
grationsbestrebungen immer dringlicher erhoben wird,
ist nur dann berechtigt und erhdlt nur dann einen
Sinn, wenn
{7 Konjunkturbewegungen nicht auf den nationalen
Bereich beschrédnkt bleiben, sondern auf andere
Lénder tibergreifen, und wenn
[ die Stabilitit der Wechselkurse zur wirtschafts-
politischen Norm erhoben wird.

DIE INTERNATIONALE UBERTRAGUNG
KONJUNKTURELLER STORUNGEN

Was die erste der genannten Voraussetzungen angeht,
so wéren Konjunkturschwankungen nur in einer
Volkswirtschaft, die von der AuBenwelt vollig isoliert
ist, ein rein nationales Problem, Je enger dagegen die
Verbindung zwischen den in- und auslédndischen Méark-
ten fir Giiter, Dienstleistungen und Kredite ist, um so
mehr wird — bei stabilen Wedhselkursen — die in-
léndische Konjunktur vom Awusland beeinflufit und
umgekehrt. Die internationale Ubertragung der Sto-
rungen erfolgt dabei auf drei Wegen:

[J durch Schwankungen des Volkseinkommens, Neh-
men wir z. B. an, daB das inldndische Volksein-
kommen als Folge eines Konjunkturauischwunges
bedeutend stdrker steigt als das Volkseinkommen
im Ausland. Aufgrund der starken Zunahme des
Inlandseinkommens werden natiirlich die Importe
dieses Landes, d.h. die Exporte der Handelspartner,
ebenfalls rasch wachsen, so daB die inldndische
Konjunktur durch Belebung der ausldndischen Ex-
portgiiterindustrie auf die Handelspartner iiber-
tragen wird;

[0 durch Preisénderungen: Ergeben sich im Zuge eines
konjunkturellen Aufschwunges starke Preiserho6-
hungen im Inland, so werden die Importe aus dem
nunmehr preisgiinstigeren Ausland ebenfalls rasch
zunehmen, Wiederum wird die inldndische Kon-
junktur auf das Ausland ibertragen;

{J durch die Kommunikation zwischen den Geld- und
Kapitalmarkten der einzelnen Lander.

Konjunkturbewegungen sind also nicht an das Land
gebunden, in dem sie geboren werden; der Ein-
kommensmechanismus, der Preismechanismus sowie
die Verflechtung der Geld- und Kapitalméarkte sorgen
vielmehr fiir ein Ubergreifen des konjunkturellen Fun-
kens auf die Partnerldnder, von wo er — nachdem er
gentigend gekréftigt ist — wieder auf das Ausgangs-
land zuriickspringt und eine zweite Stufe der Kon-
junkturrakete ziindet. Diese Abhédngigkeit von der
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Konjunkturentwicklung des Auslands — und das
zeigte sich in den 30er Jahren sehr deutlich — muf
nun alle Versuche, Ordnung im eigenen Hause zu
halten, die binnenwirtschaftliche Konjunktur nur mit
Mitteln der nationalen Wirtschaftspolitik zu stabili-
sieren, zum Scheitern verurteilen. So lag es angesichts
der politischen, sozialen und 6konomischen Notwen-
digkeiten zur Verhinderung von konjunkturellen Ex-
tremlagen nahe, diesen unheilvollen Konsequenzen
der weltwirtschaftlichen Verbundenheit durch Abkap-
selung vom Weltmarkt zu entgehen. In der Tat zer-
fiel in den 30er Jahren die internationale Konjunktur-
gemeinschaft, als sich die einzelnen Linder mit Hilfe
von DevisenbewirtschaftungsmaBnahmen, Einfuhrkon-
tingenten und ZollerhShungen zu isolieren versuch-
ten, um auf diese Weise, ungestoért von der Konjunk-
turentwicklung des Auslands, autonome Konjunktur-
politik betreiben zu konnen. Ein weitgehender Verzicht
auf die Vorteile der internationalen Arbeitsteilung war
der Preis, der fir diese Isolierung, fiir den Versuch,
Konjunkturpolitik nur nach nationalen Gesichtspunk-
ten zu treiben, bezahlt werden mufte.

RUCKKEHR ZUM FREIHANDEL UND AUTONOME
KONJUNKTURPOLITIK

Nach dem zweiten Weltkrieg hat man nun versucht,
der Riickbildung der Weltwirtschaft entgegenzuwirken.
Die Liberalisierung des Handels und der weltweite
Abbau der Devisenbewirtschaftung haben die Ab-
héngigkeit von den Giitermérkten und Geld- und
Kapitalmarkten der anderen L&nder wieder verstdrkt
und die internationale Konjunkturverbundenheit zum
grofien Teil erneut hergestellt, Da die einzelnen L&n-
der aber weiter fortfuhren, autonome XKonjunktur-
politik zu treiben, ihre wirtschaftspolitischen MaB-
nahmen nicht mit dem Ausland abstimmten, muSBte
diese Riickkehr zum Freihandel! notwendig die Zah-
lungsbilanzen in Unordnung bringen. Auf der einen
Seite konnte -man beobachten, da die Importe jener
Linder, welche starke Zuwachsraten des Volksein-
kommens und {berproportionale Preiserhohungen auf-
wiesen, sehr stark und sehr schnell stiegen, so dafl
sich eine Tendenz zu permanenten Zahlungsbilanz-
defiziten ergab, andererseits konnten alle Lander mit
nur langsamer Konjunkturentwicklung und nur ge-
ringen Preiserhohungen ihre Exporte in das schneller
expandierende Ausland sehr stark ausdehnen, so daB
diese Lander mit dem Problem stdndiger Zahlungs-
bilanziiberschiisse zu kampfen hatten. Der Versuch,
trotz Freihandels die Autonomie der Konjunktur-
politik zu wahren, muBte also notwendig die Zah-
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lungsmdoglichkeiten einzelner Lander schwachen und
zu einer ungleichmédBigen Verteilung der internationa-
len Devisenreserven fiihren. Diese Entwicklung be-
wirkt groBe Gefahren fiir den weiteren Ausbau und
die Beibehaltung dessen, was uns weltwirtschaftlich
am Herzen liegt, ndmlich eines gréf8eren Wirtschafts-
raumes, einer echten weltwirtschaftlichen Zusammen-
arbeit und der freien Austauschbarkeit der Wahrun-
gen. Insbesondere konnen zwei Gefahren nicht ganz
ausgeschlossen werden.

[l Alle Lander, die ihre Konjunktur tiber den Durch-
schnitt beleben, werden ihre Importe rascher wach-
sen sehen als die Exporte und das forcierte Wachs-
tumstempo folglich mit steigenden Zahlungsbilanz-
defiziten bezahlen miissen. Unter diesen Umstianden
ist es nicht unwahrscheinlich, daB sie dort, wo dies
institutionell moglich ist, zum altvertrauten Mittel
der Zollerhéhung und Importkontingentierung grei-
fen und den Freihandel, dem man mit soviel Miihe
den Weg geebnet hat, erneut der eigenen Kon-
junkturpolitik opfern.

[J] Ahnliche Probleme ergeben sich bei den Bemiihun-
gen um die Beibehaltung und den weiteren Aus-
bau der Konvertibilitat, d. h, des Rechts, eigene
Wiéhrung in jede andere Wihrung eintauschen zu
konnen. Es ist bekannt, da8 im heutigen Wahrungs-
system die Wechselkurse fixiert sind und nur in
ganz engen Grenzen um die Paritdt schwanken
koénnen, bevor die Notenbanken an diesen Inter-
ventionspunkten zu Eingriffen gezwungen sind.
Nehmen wir nun wieder an, daB ein Land ohne
Riicksicht auf die Partnerstaaten seine Konjunktur
besonders stark vorantreibt, so daB der einsetzende
Importsog und die steigende Devisennachfrage den
Preis der Auslandswdhrung an den oberen Inter-
ventionspunkt herantreibt. Die Notenbank ist jetzt
zur Abgabe von Devisen gezwungen, um durch
Vermehrung des Angebots an Devisen weitere
Kurserhéhungen zu unterbinden. Was wird aber
geschehen, wenn sie ihre Munition verschossen hat,
wenn langanhaltende Defizite ihre Devisenreserven
erschopft haben?

Erstens kann jetzt die Notenbank eine restriktive
Geldpolitik betreiben, um Preissenkungen durchzu-
setzen, die Wachstumsraten zu verlangsamen und auf
diese Weise die Wurzel des Ubels — das Defizit der
Zahlungsbilanz — beseitigen. Es ist aber unwahr-
scheinlich, daB die konjunkturpolitischen Zielsetzungen
auf diese Art den Erfordernissen des Zahlungsbilanz-
gleichgewichts geopfert werden.Man kannzweitens
daran denken, die eigene Wihrung abzuwerten.
Solange jedoch das Tempo der Expansion und der
Preissteigerung nicht geziigelt wird, kann eine ein-
malige Abwertung die Zahlungsbilanzliicke nur kurz-
fristig schlieBen, sie wird nach einiger Zeit von neuem
aufgerissen. Drittens wiirde die Mdglichkeit be-
stehen, zur Uberbriickung der Zahlungsbilanzschwierig-
keiten Kredite iiber den internationalen Wé&hrungs-
fonds oder direkt von anderen Notenbanken aufzu-
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nehmen. Viertens — und damit komme ich auf
den entscheidenden Punkt — kann daran gedacht
werden, den Zahlungsbilanzschwierigkeiten und dem
Devisenmangel, die durch den vom Ausland abwei-
chenden Kurs der Konjunkturpolitik selbst verschuldet
worden sind, durch Einschrdnkung der Konvertibilitdt
abzuhelfen. Die Zentralbank wird dann nicht mehr in
beliebigem Umfang einheimische Wai&hrung gegen
Fremdwdhrung eintauschen, um einen vdélligen
Schwund der Devisenreserven zu verhindern. In der
Tat dirfte den meisten Ldndern heute das Hemd der
konjunkturpolitischen Autonomie und der Vollbeschéaf-
tigung noch naher sein als der Rock der Konvertibili-
tdt. Es ist zumindest nicht unwahrscheinlich, daB ein
Land mit stindigen Zahlungsbilanzdefiziten nicht lange
zdgern wird, die heiligen Prinzipien der Konvertibilitat
wieder iiber Bord zu werfen. Die Vorstellung, daB die
einmal eingefiihrte Konvertibilitdt ein so hohes ver-
pilichtendes Ideal ist, wie es friilher einmal die Gold-
widhrung war, und daB deswegen allein die Er-
klarung der Konvertibilitdt genligen wiirde, um die
Lander moralisch und faktisch zu verpflichten, ihre
Wirtschaftspolitik am Saldo der Zahlungsbilanz aus-
zurichten —, diese Vorstellung ist meines Erachtens
eine glatte Illusion.

Zuerst habe ich versucht, die Gefahren, die sich aus
einer autonomen, unkoordinierten Konjunkturpolitik
ergeben, kurz zu skizzieren. Wir kénnen folgern, daf
bei unterschiedlichem konjunkturpolitischen Kurs der
einzelnen Lénder, bei eifersiichtiger Wahrung der
Autonomie, der Freihandel notwendig Schaden nehmen
muB, solange man an stabilen Wechselkursen festhalt.
Bei autonomer Konjunkturpolitik und stabilen Kursen
ist echte weltwirtschaftliche Integration nicht moglich.

FLEXIBLE KURSE —
EINE LOSUNGSMOGLICHKEIT?

Man kénnte jetzt natiirlich daran denken, den gor-
dischen Knoten durch Freigabe der Wechselkurse zu
durchschlagen. In der Tat wiirde dann die autonome
Konjunkturpolitik den Zahlungsbilanzausgleich nicht
entscheidend beeintrachtigen, da Anderungen der
Wechselkurse das Entstehen von Zahlungsbilanzsalden
verhindern. Ein Land, das innerhalb einer inflationie-
renden Umwelt eine Politik der Preisstabilitdt be-
treibt, konnte diese Politik bei flexiblen Wechsel-
kursen durchhalten, Das Entstehen von Zahlungs-
bilanziiberschiissen, die einen Prozefl der importierten
Inflation bedingen, wiirde verhindert werden, da sich
der Wechselkurs schnell an die verdnderten Nach-
frage- und Angebotsstrome auf dem Devisenmarkt
anpassen wiirde, Ein weiterer Vorteil flexibler
Wechselkurse wéare darin zu sehen, daB die nationale
Konjunkturpolitik nicht nur nicht durch Awuslands-
einfliisse gestort wird, sondern sogar noch an Durch-
schlagskraft gewinnt. Wenn sich z. B. die Regierung
eines Landes im Interesse der Dampfung von kon-
junkturellen Uberhitzungserscheinungen zu restrik-
tiven MaBnahmen entschlie8t, kann diese Politik bei
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flexiblen Kursen durch AuBenhandelseinfliisse noch
unterstiitzt werden. Angenommen z, B., die Zentral-
bank setzt den Diskontsatz in die Hoéhe. Unter diesen
Umstdnden kommt es normalerweise zu Geld- und
Kapitalimporten aus dem Ausland, also zu steigenden
Devisenangeboten, welche eine Senkung des Kurses
der Fremdwéhrung, also eine Erh6hung des Kurses
der eigenen Wahrung zur Folge haben. Die Kurs-
senkung der Fremdwédhrung verbilligt und erhéht
aber die Importe dieses Landes, wdhrend die Kurs-
erhoéhung der eigenen Wéahrung gleichzeitig zu einer
Déampfung der Exporte fiihrt. Exportverminderung und
Importsteigerung tragen aber dazu bei, den Damp-
fungseffekt der nationalen Konjunkturpolitik zu ver-
starken,

Nun soll keineswegs verkannt werden, daf anderer-
seits mit flexiblen Kursen eine Reihe von Nachteilen
verbunden sein kann, auf die hier jedoch nicht ndher
eingegangen werden soll. Man kann aber wohl als
gegeben annehmen, daB eine Freigabe der Wechsel-
kurse in der Gegenwart kaum zu erwarten ist, da
flexible Kurse — so wird argumentiert — groBe
Unsicherheiten in den internationalen Handel hinein-
tragen, das Investitionsrisiko im internationalen Rah-
men vergréBern und spekulative Kapitalbewegungen
verursachen koénnen, die zu allzu starken Kursaus-
schldgen flihren. So bleibt also nur eine Mdglichkeit,
um aus dem Dilemma herauszukommen, um den ge-
schilderten Konflikt zwischen autonomer Konjunktur-
politik, stabilen Kursen und Freihandel zu tiberwinden,
nidmlich die Harmonisierung und Koordinierung der
Konjunkturpolitik im internationalen Rahmen. Wenn
es gelingt, die Wachstumsraten des Volkseinkommens
und die Preisbewegungen in den einzelnen Landern
aufeinander abzustimmen, dann werden die Zahlungs-
bilanzen auch bei stabilen Kursen im wesentlichen
ausgeglichen bleiben, und die verbleibenden kleinen
Salden konnten leicht durch internationale Kredit-
gewdhrung abgedeckt werden. Jedenfalls wire das
schwerste Hindernis der weltwirtschaftlichen Arbeits-
teilung — die Diskrepanzen der Konjunkturentwick-
lung im internationalen Rahmen — auf diese Art
beseitigt. Die entscheidende Frage lautet nur, auf wel-
chem Niveau die Harmonisierung stattfinden soll.
‘Wenn z, B. frither der Bundesrepublik verschiedent-
lich empfohlen wurde, ihren Inflationsgrad an den-
jenigen der anderen Lénder anzupassen, um damit
Zahlungsbilanziliberschiisse zu beseitigen, so kann man
darauf nur antworten, dab mit einem solchen Vorschlag
die Harmonisierung {iberfordert, ja der Gedanke
geradezu verfilscht wird. Niemand kann von einem
Land verlangen, das Niveau der Inflation, wie es sich
ringsum ausgebreitet hat, zu importieren.

NOTWENDIGKEIT EINER KOORDINIERUNG DER
KONJUNKTURPOLITIK

Wenn man sich nun fiir eine libernationale Konjunktur-
politik entschlossen hat, welche Voraussetzungen
sind dann zu erfillen? Zunddist ist es klar, daf die
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Koordinierung der Konjunkturpolitik eine Einigung
iiber die Rangordnung der konjunkturpolitischen Ziele
notwendig macht. Als zentrale wirtschafispolitische
Aufgabe tritt nun in letzter Zeit immer mehr das
Ziel der Sicherung eines stetigen und kriftigen wirt-
schaftlichen Wachstums hervor. Die Realisierung dieses
Oberzieles verlangt aber

[} die Verhinderung von Inflation und Deflation, um
eine ungleichméfige Verteilung des gréferen
Giiterkuchens auf die einzelnen Schichten des
Volkes zu verhindern;

] die Vollbeschéftigung aller menschlichen und sach-
lichen Produktivkréfte sowie

] den Ausgleich der Zahlungsbilanzen, damit die
weltwirtschaftliche Arbeitsteilung, ungestort von
protektionistischen Zahlungsbilanzmanipulationen,
zur bestmoglichen Verwendung der Produktivkréfte
beitragen kann.

Wir wissen nun, daB8 die Ziele der Geldwertstabilitit,
der Vollbeschiftigung und des Zahlungsbilanzaus-
gleiches nicht immer miteinander vereinbar sind, so
daB schon im nationalen Rahmen, um wieviel mehr
dann im iibernationalen Bereich, eine Rangskala auf-
gestellt und ein gewisser Kompromifi gefunden werden
mufl, Hieraus folgt, daB in Perioden sinkender Be-
schiftigung und stabiler Preise das Ziel der Vollbe-
schiftigung in den Vordergrund treten mufBl, wihrend
bei hohem Beschiftigungsgrad und drohenden Preis-
steigerungstendenzen das Hauptaugenmerk auf das
Ziel der Preisstabilitdt zu richten ist. Wenn nun alle
Lénder den Kompromif zwischen Preisstabilitét und
Vollbeschdftigung in gleicher Weise anstreben, also
den gleichen Kurs der Wirtschaftspolitik ansteuern,
dann koénnen auch Konflikte mit dem dritten Ziel —
dem Zahlungsbilanzausgleich — vermieden werden.
Derartige Konflikte tauchen in der Regel nur dann
auf, wenn die Konjunkturpolitik der einzelnen Lénder
nicht aufeinander abgestimmt ist, wenn in den einzel-
nen Lindern jeweils andere konjunkturpolitische Ziel-
setzungen dominieren.

Das Dilemma — steigende Zahlungsbilanziiber-
schiisse als Folge der Inflationsbekdmpfung — kann
verhindert werden, wenn die Politik der Inflations-
bekdmpfung im internationalen Rahmen koordiniert
wird. Wenn nicht nur, wie lange Zeit in der BRD,
kontraktive MaBnahmen durchgefiihrt werden, son-
dern die anderen Linder mitziehen, kann die Ver-
starkung der Zahlungsbilanziiberschiisse wvermieden
werden: PreisstabilisierungsmaBnahmen im eigenen
Lande werden also dann nicht zu steigenden Exporten,
d. h. zu Zahlungsbilanziiberschiissen fiihren, wenn auch
das Ausland eine Politik der Preisstabilisierung be-
treibt. Zum gleichen Ergebnis fiihrt die Harmonisierung
der Diskontpolitik: Wenn die Erhéhung des Diskont-
satzes von Diskonterhéhungen anderer Lénder be-
gleitet wird, werden die gefiirchteten Geld- und
Kapitalimporte, die den Uberschul verstdrken, unter-
bleiben.
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Durch die Harmonisierung der Konjunkturpolitik kon-
nen dann zwei Fliegen mit einer Klappe geschlagen
werden: Die Realisierung des binnenwirtschaftlichen
Gleichgewichts wird nicht durch Preisgabe des Zah-
lungsbilanzausgleichs erkauft, zugleich werden die
MabBnahmen, die der Inflationsbekdampfung dienen,
nicht mehr durch importierte Inflationswellen, die
durch Zahlungsbilanziiberschiisse eindringen, zur
Wirkungslosigkeit verurteilt.

Wir sehen also, daB der Konflikt zwischen Vollbe-
schaftigung und Preisstabilitit einerseits und Zah-
lungsbilanzausgleich andererseits, der bei autonomer,
isolierter Konjunkturpolitik kaum zu vermeiden ist,
bei internationaler Verstindigung wesentlich gemildert
werden kann., Ungleichgewichte der Zahlungsbilanz,
die sich dann noch ergeben, werden sich normaler-
weise im Rahmen der Devisenreserven und der inter-
nationalen Kreditlinien halten.

Damit diirfte die Notwendigkeit einer Koordinierung
der Konjunkturpolitik nachgewiesen sein. Sie enthélt,
um zusammenzufassen, zwei Vorteile:

[l Wenn sich alle Linder auf einen optimalen Kom-
promifl zwischen Vollbeschaftigung und Preisstabi-
litdt einigen und diese Zielsetzungen konstant
verfolgen, bleiben die Zahlungsbilanzen im wesent-
lichen ausgeglichen, und der alte Gegensatz zwi-
schen Konjunkturpolitik und Freihandel verschwin-
det auf iibernationaler Ebene.

[] Die Konjunkturpolitik des einzelnen Landes wird
nicht mehr, wie es bei isoliertem Vorgehen der
Fall ist, durch AuBenhandelseinfliisse gestért: Re-
striktive konjunkturpolitische MaBinahmen werden
nicht lénger durchkreuzt durch die expansiven
Effekte von Zahlungsbilanziiberschiissen; anderer-
seits konnen Mafinahmen zur Konjunkturankurbe-
lung ergriffen werden, ohne da8 Zahlungsbilanz-
defizite entstehen, die in die entgegengesetzte
Richtung, also kontraktiv wirken.

MASSNAHMEN UND PROBLEME EINER
GEMEINSAMEN INFLATIONSBEKAMPFUNG

Wir wollen uns nun etwas ndher mit den MaBinahmen
und Problemen einer Inflationsbekdmpfung im inter-
nationalen Rahmen beschéftigen. Dieses Problem ist
im Augenblick aus der Sicht der Bundesrepublik sicher
nicht akut, war aber von groSter Bedeutung in den
vergangenen Jahren und wird — das kann man wohl
mit einiger Sicherheit sagen — von gro8er Bedeutung
auch in zukiinftigen Jahren sein. Bekanntlich wird
iiblicherweise empfohlen, Preissteigerungen sowohl
durch MaBnahmen, die der Erhohung des Gesamtan-
gebots dienen, wie auch durch solche, die die Nach-
frageentwicklung ddampfen, zu bekdmpfen.

GroBere Bedeutung als der Angebotsférderung kommt
allerdings der Dadmpfung der Nachirage zu, die von
den einzelnen Léndern im Gleichschritt vollzogen
werden mufl. Das Beispiel der BRD zeigt, daB das
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Vorpreschen eines Landes in der Nachfrageddmpfung
Zahlungsbilanziiberschiisse zur Folge hat, die den
Erfolg der eigenen Politik via importierte Inflation in
Frage stellen. Deshalb mu88 der Grad der Inflations-
bekémpfung in allen Lindern sorgféltig aufeinander
abgestimmt werden sowie auch eine Verstindigung
iiber die Art der eingesetzten Mittel erfolgen. Es ist
dabei m. E. im Interesse der Koordination nicht so
sehr zweckmiBig, das Schwergewicht auf geld- und
kreditpolitische Restriktionsmafinahmen zu legen, z. B.
auf Diskonterhhungen, die den Kredit verteuern.
Ein Verzicht auf Kreditverteuerung empfiehlt sich
jedenfalls immer dann, wenn das Ausland andere
Mittel, z. B. fiskalpolitische Mittel, bei der Nachfrage-
dampfung vorzieht und weniger Gewicht auf die Kre-
ditverteuerung legt, weil deren Effekt zu unbedeutend
ist. Eigene Mafinahmen der Kreditverknappung und
Kreditverteuerung, also Zinserh6hungen, werden unter
diesen Umsténden die Geldimporte aus dem Ausland
fordern, weil dem Wunsch des Inlandes nach liquiden
Mitteln aus dem Ausland der Wunsch der ausldndi-
schen Wirtschaft begegnet, ihre Mittel zur Erwirt-
schaftung hohere Ertrdge im Inland anzulegen.

Die Partnerldnder sind jetzt vor die Alternative ge-
stellt, entweder dem Schwund der Devisenreserven,
der mit dem Abflu kurzfristiger Gelder verbunden
ist, tatenlos zuzusehen oder zur Sicherung der Devi-
senreserven ebenfalls den Diskont zu erhohen, ob-
wohl man glaubt, der Inflation mit anderen Mitteln
besser beikommen zu kénnen, Zur Vermeidung solcher |
Situationen sollte man im internationalen Rahmen
das Schwergewicht der Inflationsbekdmpfung vor
allem auf finanzpolitische MaBnahmen legen. Zu be-
vorzugen sind dabei solche Mittel, die die Ausgaben
des Staates und die private Nachfrage nach Konsum-
und Investitionsgiitern unmittelbar drosseln, aber die
Liquiditatssituation im Inland so wenig wie méglich
beeintrdchtigen, so da8 zur Aufnahme von Auslands-
geldern keine Veranlassung besteht. Ich bin mir natiir-
lich bewuBit, dal bei der vornehmlich institutionell
bedingten Unbeweglichkeit sowie der hochgradigen
Interessentenabhdngigkeit der Finanzpolitik eine sol-
che Empfehlung eher ausgesprochen als realisiert ist.

Mit der Frage der Mittelwahl ist bereits ein wichtiges
Problem angeschnitten worden, das sich bei einer
Harmonisierung der Konjunkturpolitik ergibt. Weitere
Probleme einer international koordinierten Inflations-
bekdmpfung ergeben sich aus der Tatsache, da8 die
Inflationsursachen einen gewissen Wandel durchge-
macht haben, daB neben der reinen Nachfrageinflation
die Kostendruckinflation zunehmend Bedeutung er-
langt hat. Mit dem Begriff der Kosteninflation will
man die Tatsache kennzeichnen, daB in den letzten
Jahren Kosten-, insbesondere Lohnsteigerungen fiir
Preiserh6hungen verantwortlich waren, da ja héhere
Kosten, z. B. hohere Léhne, auch hohere Einkommen
bedeuten und damit die Voraussetzung fiir eine Uber-
wilzung der Kosten auf die Preise von der Nachfrage-
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seite her gegeben ist. Die Kosteninflation steht im
Gegensatz zur reinen Nachfrageinflation; hier steigen
die Preise infolge einer autonomen, vom Kostendruck
unabhédngigen Nachfrageerhéhung, z, B. als Folge zu-
nehmender Staatsausgaben oder Exporte.

Kann nun — so mochte ich fragen, und diese Frage
ist fiir die iibernationale Konjunkturpolitik von gréB-
ter Bedeutung — die Kosteninflation mit den gleichen
Mitteln bekdmpft werden, wie eine reine Nachfrage-
inflation, &. h, durch geld- und finanzpolitische Re-
striktionsmaBnahmen? An dieser Frage koénnen sich
die Geister scheiden, kann die {ibernationale Konjunk-
turpolitik Schiffbruch erleiden. Uberstarke Lohner-
héhungen wirken ja, isoliert gesehen, kostenerhéhend
und bei konstanter Nachfrage beschaftigungsmindernd.
Diese Beschiftigungsminderung wird nur verhindert,
wenn gleichzeitig mit der Lohnerhéhung die Gesamt-
nachfrage expandiert. Versucht man nun aber im Zuge
der Inflationsbekdmpfung, diese Nachfrage durch re-
striktive MaBnahmen wieder abzubauen, wihrend die
Lohne auf ihrem erhohten Niveau verbleiben, dann
ist Unterbeschaftigung unvermeidlich, eine Gefahr, die
bei Bekampfung reiner Nachfrageinflationen viel
weniger akut ist. Ob man nun die Unterbeschéftigung
in Kauf nimmt, dem Zuriickdrehen der Preisschraube
also Opfer bringt, das hdngt weitgehend von der
wirtschaftspolitischen Grundeinstellung der wverant-
wortlichen Instanzen ab. Hier wird die Frage nach der
Zielsetzung bei der Inflationsbekdmpfung akut.

Die Staaten sollten sich als Ziel der Konjunkturpolitik
auf einen optimalen Kompromifl zwischen Vollbeschéaf-
tigung und Preisstabilitdt einigen. Wie sieht aber in
diesem Falle der optimale Kompromif aus? Soll man
die nachfragepolitischen Restriktionsmanahmen wei-
ter fortfithren, der Preisstabilitdt also die Vollbeschéf-
tigung opfern, oder soll man, um die Vollbeschafti-
gung zu sichern, auf eine Bek&mpfung der Kosten-
inflation verzichten? Es bedarf keiner Sehergabe, die
Prognose zu stellen, daBl zwischen den einzelnen Re-
gierungen erhebliche Diskrepanzen bei der Beant-
wortung dieser Frage entstehen werden. Die Wirt-
schaftsordnungen, der Drudk von Interessentenver-
banden, die politische Stabilitdt sowie die zeitliche
Entfernung des Wahltermins lassen unterschiedliche
Auffassungen unvermeidlich werden., Wéhrend das
eine Land zur Erzwingung der Preisstabilitdt ein ge-
wisses MaB an Unterbeschéftigung in Kauf zu nehmen
gewillt ist, wird im anderen Land jeder Anlauf zur
Beseitigung der Kosteninflation von der ersten leisen
Welle der Unterbeschéftigung zum Stehen gebracht.
Wihrend also schon die Frage der Mittelwahl zu
Differenzen in den Harmonisierungsbestrebungen fiih-
ren kann, werden sich die Grenzen der Koordinierung
noch stirker in der Auswahl! der Ziele zeigen. Un-
verbindliche Postulate — wie ,glinstigste Kombina-
tion von Vollbeschditigung und Preisstabilitdat” —, auf
die sich alle Lénder einigen konnen, erleben erst dann
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ihre Bewdhrungsprobe, wenn solche vagen Postulate
mit einer bestimmten Situation konfrontiert werden.

SchlieBlich scheint mir ein drittes, mehr wirtschafts-
psychologisches Problem, das sich bei einer Harmoni-
sierung der Inflationsbekdampfung ergeben mag, von
Bedeutung zu sein. Wir machen die Beobachtung, daB
Eingriffe zur Dampfung der Hochkonjunktur im Grunde
von der breiteren Schicht des Unternehmertums abge-
lehnt werden, sei es, daB das Phdnomen der Uber-
hitzung vom Standpunkt des Unternehmers nicht als
solches anerkannt oder jeder konjunkturpolitische Ein-
griff — soweit er ddmpfender Natur ist — bereits als
Seitensprung vom Pfad der marktwirtschaftlichen Tu-
gend, als erster Vorbote einer umfassenden dirigisti-
schen Wirtschaftsplanung empfunden wird. Eine solche
Haltung, die nicht zu unterscheiden wei zwischen
echtem Dirigismus und dem (durchaus marktkonformen)
Versuch, ékoncmische GréBen im Interesse eines ge-
samtwirtschaftlichen Gleichgewichts aufeinander ab-
zustimmen, ist symptomatisch fiir einen Mangel an
wirklichem KXonjunkturbewuftsein. Diese Abwehr-
haltung gegen konjunkturpolitische Aktivitit kann als
Hindernis einer erfolgreichen Stabilisierungspolitik
gar nicht iiberschdtzt werden, Sie erschwert damit
aber auch — bei unterschiedlichem Konjunkturbewuft-
sein in den einzelnen Lindern — eine erfolgreiche
Koordinierung der Inflationsbekdmpfung, da in einem
Lande schon als dirigistisch und untragbar empfunden
wird, was sich im anderen noch der Billigung der
offentlichen Meinung erfreut.

Damit habe ich eine Reihe von Grenzen der iiber-
nationalen Konjunkturpolitik aufgezeigt. Diese er-
geben sich naturgemd8 eher bei der Bekdmpfung der
Hochkonjunktur als bei der Beseitigung von De-
pressionen. Die Frage, inwieweit es bereits — zu-
mindest im europdischen Raum — Ansatzpunkte zu
einer iibernationalen Konjunkturpolitik gibt, konnte
hier nicht behandelt werden. Zwar betrachten die Mit-
gliedstaaten der EWG nach Artikel 103 des Vertrages
ihre Konjunkturpolitik als eine Angelegenheit von
gemeinsamen Interessen, zwar heifit es in Artikel 105,
daB die Mitgliedstaaten, um die Verwirklichung der
Vollbeschéftigung, eines stabilen Preisniveaus und des
Gleichgewichts der Zahlungsbilanz zu realisieren, ihre
Wirtschaftspolitik koordinieren. Es ist jedoch kritisch
immer wieder beméngelt worden, daB zwar die Ko-
ordinierung der Wirtschaftspolitik in dem Vertrags-
werk verankert sei, bisher aber keine Moglichkeit be-
stand, diese Koordinierung zu erzwingen. Rat, Emp-
fehlungen, Expertengespriche, das sind die Moglich-
keiten, die bisher existieren, ohne daB dahinter ein
wirklicher Drudk, eine wirkliche Realisierungsméglich-
keit auch fiir noch so dringende und wichtige Empfeh-
lungen steht. Soll es aber bei stabilisierten Wechsel-
kursen gelingen, den Wirtschaftsablauf in den Léndern
zu stabilisieren, so bleibt die Forderung nach einer
Harmonisierung der Konjunkturpolitik unabdingbar
fir das Funktionieren der Weltwirtschaft.
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