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Möglichkeiten undGrenzen einer übernationalen 
Konjunkturpolitik
Prof. Dr. Klaus Rose, M ainz

Die  Forderung n a d i e iner übernationalen  K onjunk­
turpolitik , d ie  im Z eid ien  d e r  eu ropäisd ien  In te ­

g ra tionsbestrebungen  im m er d ring lid ie r erhoben  w ird, 
is t nu r dann b e red itig t und e rh ä lt nu r dann  einen  
Sinn, w enn
□  K onjunkturbew egungen  n id it auf den nationalen  

B ereidi b e sd irän k t b leiben, sondern  auf andere 
Länder übergreifen , und w enn

□  die S tab ilitä t d e r  W ed ise lku rse  zur w irtsd ia fts­
po litisd ien  N orm  erhoben  w ird.

DIE INTERNATIONALE ÜBERTRAGUNG 
KONJUNKTURELLER STÖRUNGEN

W as die e rs te  d e r  g enann ten  V oraussetzungen  angeht, 
so w ären  K onjunk tu rsd iw ankungen  nur in e in e r 
V olksw irtsd iaft, d ie von der A ußenw elt völlig  iso liert 
ist, e in  re in  nationales Problem . J e  enger dagegen die 
V erbindung zw isd ien  den  in- un d  ausländ isd ien  M ärk ­
ten  für G üter, D ienstle istungen und K red ite  ist, um so 
m ehr w ird  —  bei stab ilen  W ed ise lku rsen  —  die in ­
länd isd ie  K on junk tu r vom  A usland  beeinflußt und 
um gekehrt. D ie in te rna tiona le  Ü bertragung  der S tö­
rungen  erfo lg t dabei au f drei W egen:
□  d u rd i S d iw ankungen  des V olkseinkom m ens, N eh­

m en w ir z. B. an, daß das in länd isd ie  V o lksein­
kom m en als Folge eines K on junkturaufsd iw unges 
bedeu tend  s tä rk e r s te ig t als d as V olkseinkom m en 
im  A usland. A ufgrund der s ta rken  Zunahm e des 
Inlandseinkom m ens w erden  n a tü rlid i d ie  Im porte 
dieses Landes, d. h. die E xporte  der H andelspartner, 
ebenfalls ra sd i w ad isen , so daß d ie  in länd isd ie  
K on junktur d u rd i B elebung der ausländ isd ien  Ex­
po rtgü te rindustrie  auf die H andelspartner ü b e r­
trag en  w ird;

□  d u rd i P reisänderungen ; E rgeben sid i im  Zuge eines 
k on junk tu re llen  A ufsdiw unges sta rk e  P re iserhö­
hungen  im Inland, so  w erden  die Im porte aus dem 
nunm ehr p re isgünstigeren  A usland ebenfalls ra sd i 
zunehm en. W iederum  w ird  d ie  in länd isd ie  K on­
ju n k tu r auf das A usland  übertragen ;

□  d u rd i d ie  K om m unikation zw ischen den  Geld- und 
K apitalm ärk ten  der einzelnen  Länder.

K onjunkturbew egungen  sind also n id it an  d as Land 
gebunden, in  dem  sie geboren  w erden ; der Ein­
kom m ensm echanism us, d e r Preism echanism us sow ie 
die V erflechtung der Geld- und K apita lm ärk te  sorgen  
v ie lm ehr für ein  ü b e rg re ifen  des kon junk tu re llen  Fun­
k ens auf die P artnerländer, von  wo e r —  nad idem  er 
genügend  gek räftlg t i s t  —  w ieder auf das A usgangs­
land  zurückspringt und  eine zw eite  Stufe der Kon­
ju n k tu rrak e te  zündet. D iese A bhängigkeit von  d e r

K onjunkturentw idclung des A uslands — und das 
zeig te  sid i in  den 30er Ja h re n  sehr d eu tlid i —  muß 
nun  alle V ersud ie , O rdnung  im eigenen  H ause zu 
halten , die b innenw irtsd iaftlid ie  K on junktur n u r m it 
M itteln  der n a tiona len  W irtsd ia ftspo litik  zu stab ili­
sieren, zum  S d ie itern  veru rte ilen . So lag  es angesid its 
d er politischen, sozialen  und  ökonom isdien  N otw en­
digkeiten  zur V erh inderung  von  k on junk tu re llen  Ex­
trem lagen  nahe, diesen unheilvo llen  K onsequenzen 
d er w eltw irtsd ia ftlid ien  V erbundenheit du rd i A bkap ­
selung vom  W eltm ark t zu entgehen. In  der T at zer­
fiel in den  30er Jah ren  die in te rna tiona le  K onjunktur- 
gem einsdiaft, als sich die einzelnen  L änder m it Hilfe 
von  D evisenbew irtschaftungsm aßnahm en, E infuhrkon­
tingen ten  und Z ollerhöhungen  zu  iso lieren  versuch­
ten, um auf d iese W eise, ungestö rt von  der K onjunk­
turentw icklung des A uslands, autonom e K on junk tu r­
po litik  be tre iben  zu können. Ein w eitgehender V erz id it 
auf d ie  V orte ile  der in te rna tiona len  A rbeitste ilung  w ar 
der Preis, der für d iese Isolierung, fü r den Versuch, 
K on junkturpolitik  n u r n ad i na tionalen  G esiditspunk- 
ten  zu tre iben , bezah lt w erden  mußte.

RÜCKKEHR ZUM FREIHANDEL UND AUTONOME 
KONJUNKTURPOLITIK

Nach dem  zw eiten  W eltk rieg  h a t m an  nun  versucht, 
d er R ückbildung d e r  W eltw irtsd ia ft en tgegenzuw irken. 
Die L iberalisierung des H andels und  d e r  w eltw eite  
A bbau d e r  D evisenbew irtschaftung haben  die A b­
häng igkeit von den G üterm ärk ten  und  G eld- und 
K apitalm ärk ten  der anderen  Länder w ieder v e rs tä rk t 
und die in te rna tiona le  K on junk tu rverbundenheit zum 
großen Teil e rn eu t hergeste llt. Da die e inzelnen  Län­
der aber w eite r fortfuhren, autonom e K on junk tu r­
po litik  zu treiben, ih re  w irtsd ia ftspo litisd ien  M aß­
nahm en n id it m it dem  A usland  abstim m ten, m ußte 
d iese R üdskehr zum F re ihandel no tw endig  die Z ah­
lungsbilanzen in  U nordnung bringen. A uf d e r  einen  
Seite konn te  m an beobaditen , daß die Im porte je n e r  
Länder, w e ld ie  sta rk e  Z uw achsraten  des V olksein­
kom m ens und  überp roportionale  P reiserhöhungen  auf­
w iesen, seh r s ta rk  und sehr schnell stiegen, so daß 
sich e ine  Tendenz zu perm anen ten  Z ahlungsbilanz­
defiziten  ergab, andererse its  konn ten  alle  Länder m it 
n u r langsam er K onjunkturentw idclung und  n u r g e ­
ringen  P re iserhöhungen  ih re  E xporte in  das schneller 
expand ierende A usland seh r s ta rk  ausdehnen, so daß 
diese Länder m it dem Problem  s tänd iger Z ahlungs­
bilanzüberschüsse zu käm pfen hatten . D er Versuch, 
tro tz  F reihandels d ie  A utonom ie d e r K on junk tu r­
po litik  zu w ahren, m ußte also no tw endig  d ie  Z ah­
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lungsmöglichkeiten einzelner Länder schwächen und 
zu einer ungleichmäßigen Verteilung der in ternationa­
len  D evisenreserven führen. Diese Entwicklung be­
w irkt große Gefahren für den weiteren Ausbau imd 
die Beibehaltung dessen, was uns weltwirtschaftlich 
am Herzen liegt, näm lidi eines größeren W irtschafts­
raumes, einer echten weltwirtsdiaftlichen Zusammen­
arbeit und der freien Austauschbarkeit der W ährun­
gen. Insbesondere können zwei Gefahren nicht ganz 
ausgeschlossen werden.
□  Alle Länder, die ihre Konjunktur über den Durch­

schnitt beleben, w erden ihre Importe rasdier wach­
sen sehen als die Exporte und das forcierte Wachs­
tumstempo folglich mit steigenden Zahlungsbilanz­
defiziten bezahlen müssen. Unter diesen Umständen 
ist es nicht unwahrscheinlich, daß sie dort, wo dies 
institutionell möglich ist, zum altvertrauten M ittel 
der Zollerhöhung und Importkontingentierung grei­
fen und den Freihandel, dem man mit soviel Mühe 
den W eg geebnet hat, erneut der eigenen Kon­
junkturpolitik  opfern, 

ö  Ähnliche Probleme ergeben sich bei den Bemühun­
gen um die Beibehaltung und den weiteren Aus­
bau der Konvertibilität, d. h. des Rechts, eigene 
W ährung in jede andere Währung eintauschen zu 
können. Es ist bekannt, daß im heutigen W ährungs­
system  die W echselkurse fixiert sind und nur in 
ganz engen Grenzen um die Parität schwanken 
können, bevor die Notenbanken an diesen In ter­
ventionspunkten zu Eingriffen gezwungen sind. 
Nehmen w ir nun wieder an, daß ein Land ohne 
Rücksicht auf die Partnerstaaten seine Konjunktur 
besonders sta rk  vorantreibt, so daß der einsetzende 
Importsog und die steigende Devisennachfrage den 
Preis der Auslandswährung an den oberen In ter­
ventionspunkt herantreibt. Die Notenbank ist jetzt 
zur Abgabe von Devisen gezwungen, um durch 
Verm ehrung des Angebots an Devisen w eitere 
Kurserhöhungen zu unterbinden. W as wird aber 
geschehen, wenn sie ihre Munition verschossen hat, 
wenn langanhaltende Defizite ihre Devisenreserven 
erschöpft haben?

E r s t e n s  kann je tzt die Notenbank eine restriktive 
Geldpolitik betreiben, um Preissenkungen durchzu­
setzen, die W achstumsraten zu verlangsamen und auf 
diese W eise die W urzel des Übels — das Defizit der 
Zahlungsbilanz — beseitigen. Es ist aber unw ahr­
scheinlich, daß die konjunkturpolitisdien Zielsetzungen 
auf diese A rt den Erfordernissen des Zahlungsbilanz­
gleichgewichts geopfert werden. Man kann z w e i t e n s  
daran  denken, die eigene Währung abzuwerten. 
Solange jedoch das Tempo der Expansion und der 
Preissteigerung nicht gezügelt wird, kann eine ein­
malige Abwertung die Zahlungsbilanzlücke nur kurz­
fristig schließen, sie wird nach einiger Zeit von neuem 
aufgerissen. D r i t t e n s  würde die Möglichkeit be­
stehen, zur Überbrückung der Zahlungsbilanzschwierig­
keiten  Kredite über den internationalen W ährungs­
fonds oder direkt von anderen Notenbanken aufzu­

nehmen. V i e r t e n s  — 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 Einsdiränkung der Konvertibilität 
abzuhelfen. Die Zentralbank w ird dann nicht mehr in 
beliebigem Umfang einheimische W ährung gegen 
Fremdwährung eintauschen, um einen völligen 
Schwund der Devisenreserven zu verhindern. In der 
Tat dürfte den meisten Ländern heute das Hemd der 
konjunkturpolitischen Autonomie und der Vollbeschäf­
tigung noch näher sein als der Rock, der Konvertibili­
tät. Es ist zumindest nicht unwahrscheinlich, daß ein 
Land mit ständigen Zahlungsbilanzdefiziten nicht lange 
zögern wird, die heiligen Prinzipien der Konvertibilität 
wieder über Bord zu werfen. Die Vorstellung, daß die 
einmal eingeführte K onvertibilität ein so hohes ver­
pflichtendes Ideal ist, w ie es früher einmal die Gold­
währung war, und daß deswegen allein die Er­
klärung der K onvertibilität genügen würde, um die 
Länder moralisch und faktisch zu verpflichten, ihre 
W irtschaftspolitik 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. W ir können folgern, daß 
bei unterschiedlichem konjunkturpolitischen Kurs der 
einzelnen Länder, bei eifersüchtiger W ahrung der 
Autonomie, der Freihandel notwendig Schaden nehmen 
muß, solange man an stabilen W echselkursen festhält. 
Bei autonomer Konjunkturpolitik und stabilen Kursen 
ist echte weltwirtschaftliche Integration nicht möglich.

FLEXIBLE KURSE — 
EINE LÖSUNGSMÖGLICHKEIT?

Man könnte je tzt natürlich daran denken, den gor­
dischen Knoten durch Freigabe der W echselkurse zu 
durchschlagen. In der Tat w ürde dann die autonome 
Konjunkturpolitik den Zahlungsbilanzaus^eich nicht 
entscheidend beeinträchtigen, da Änderungen der 
Wechselkurse das Entstehen von Zahlungsbilanzsalden 
verhindern. Ein Land, das innerhalb einer inflationie- 
renden Umwelt eine Politik der Preisstabilität be­
treibt, könnte diese Politik bei flexiblen Wechsel­
kursen durchhalten. Das Entstehen von Zahlungs­
bilanzüberschüssen, die einen Prozeß der importierten 
Inflation bedingen, w ürde verhindert werden, da sich 
der Wechselkurs schnell an die veränderten Nach­
frage- und Angebotsströme auf dem Devisenmarkt 
anpassen würde. Ein w eiterer Vorteil flexibler 
W echselkurse w äre darin zu sehen, daß die nationale 
Konjunkturpolitik nicht nur nicht durch Auslands­
einflüsse gestört wird, sondern sogar noch an Durch­
schlagskraft gewinnt. W enn sich z. B. die Regierung 
eines Landes im Interesse der Dämpfung von kon­
junkturellen Überhitzungserscheinungen zu restrik­
tiven Maßnahmen entschließt, kann diese Politik bei
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flexiblen Kursen durch Außenhandelseinflüsse noch 
unterstützt werden. Angenommen z. B., die Zentral­
bank setzt den Diskontsatz in die Höhe. Unter diesen 
Umständen kommt es normalerweise zu Geld- und 
Kapitalimporten aus dem Ausland, also zu steigenden 
Devisenangeboten, welche eine Senkung des Kurses 
der Fremdwährung, also eine Erhöhung des Kurses 
der eigenen W ährung zur Folge haben. Die Kurs­
senkung der Fremdwährung verbilligt und erhöht 
aber die Importe dieses Landes, während die Kurs­
erhöhung der eigenen W ährung gleichzeitig zu einer 
Dämpfung der Exporte führt. Exportverminderung und 
Importsteigerung tragen aber dazu bei, den Dämp­
fungseffekt der nationalen Konjunkturpolitik zu ver­
stärken.
Nun soll keineswegs verkannt werden, daß anderer­
seits mit flexiblen Kursen eine Reihe von Nachteilen 
verbunden sein kann, auf die hier jedoch nicht näher 
eingegangen werden soll. Man kann aber wohl als 
gegeben annehmen, daß eine Freigabe der W echsel­
kurse in der Gegenwart kaum zu erw arten ist, da 
flexible Kurse — so wird argum entiert — große 
Unsicherheiten in den internationalen Handel hinein­
tragen, das Investitionsrisiko im internationalen Rah­
men vergrößern und spekulative Kapitalbewegungen 
verursachen können, die zu allzu starken Kursaus­
schlägen führen. So bleibt also nur eine Möglichkeit, 
um aus dem Dilemma herauszukommen, um den ge­
schilderten Konflikt zwischen autonomer Konjunktur­
politik, stabilen Kursen und Freihandel zu überwinden, 
nämlich die Harmonisierung und Koordinierung der 
Konjunkturpolitik im internationalen Rahmen. W enn 
es gelingt, die W achstumsraten des Volkseinkommens 
und die Preisbewegungen in den einzelnen Ländern 
aufeinander abzustimmen, dann werden die Zahlungs­
bilanzen auch bei stabilen Kursen im wesentlichen 
ausgeglichen bleiben, und die verbleibenden kleinen 
Salden könnten leicht durch internationale Kredit­
gewährung abgedeckt werden. Jedenfalls wäre das 
schwerste Hindernis der weltwirtschaftlichen A rbeits­
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. 
W enn z, B. früher der Bundesrepublik verschiedent­
lich empfohlen wurde, ihren Inflationsgrad an den­
jenigen der anderen Länder anzupassen, um damit 
Zahlungsbilanzüberschüsse zu beseitigen, so kann man 
darauf nur antworten, daß mit einem solchen Vorschlag 
die Harmonisierung überfordert, ja  der Gedanke 
geradezu verfälscht wird. Niemand kann von einem 
Land verlangen, das N iveau der Inflation, wie es sich 
ringsum ausgebreitet hat, zu importieren.

NOTWENDIGKEIT EINER KOORDINIERUNG DER 
KONJUNKTURPOLITIK

W enn man sich nun für eine übernationale Konjunktur­
politik entschlossen hat, welche Voraussetzungen 
sind dann zu erfüllen? Zunächst ist es klar, daß die

Koordinierung der Konjunkturpolitik eine Einigung 
über die Rangordnung der konjunkturpolitischen Ziele 
notwendig macht. Als zentrale wirtschaftspolitische 
Aufgabe tritt nun in letzter Zeit immer mehr das 
Ziel der Sicherung eines stetigen und kräftigen w irt­
schaftlichen Wachstums hervor. Die Realisierung dieses 
Oberzieles verlangt aber
□  die Verhinderung von Inflation und Deflation, um 

eine ungleichmäßige V erteilung des größeren 
Güterkuchens auf die einzelnen Schichten des 
Volkes zu verhindern;

□  die Vollbeschäftigung aller menschlichen und sach­
lichen Produktivkräfte sowie

□  den Ausgleich der Zahlungsbilanzen, damit die 
weltwirtschaftliche Arbeitsteilung, ungestört von 
protektionistischen Zahlungsbilanzmanipulationen, 
zur bestmöglichen Verwendung der Produktivkräfte 
beitragen kann.

W ir wissen nun, daß die Ziele der Geldwertstabilität, 
der Vollbeschäftigung und des Zahlungsbilanzaus­
gleiches nicht immer m iteinander vereinbar sind, so 
daß schon im nationalen Rahmen, um wieviel mehr 
dann im übernationalen Bereich, eine Rangskala auf­
gestellt und ein gewisser Kompromiß gefunden werden 
muß. Hieraus folgt, daß in Perioden sinkender Be­
schäftigung und stabiler Preise das Ziel der Vollbe­
schäftigung in den Vordergrund treten muß, während 
bei hohem Beschäftigungsgrad und drohenden Preis­
steigerungstendenzen das Hauptaugenm erk auf das 
Ziel der Preisstabilität zu richten ist. W enn nun alle 
Länder den Kompromiß zwischen Preisstabilität und 
Vollbeschäftigung in gleicher W eise anstreben, also 
den gleichen Kurs der W irtschaftspolitik ansteuern, 
dann können auch Konflikte mit dem dritten Ziel — 
dem Zahlungsbilanzausgleich — vermieden werden. 
Derartige Konflikte tauchen in der Regel nur dann 
auf, wenn die Konjunkturpolitik der einzelnen Länder 
nicht aufeinander abgestimmt ist, wenn in den einzel­
nen Ländern jeweils andere konjunkturpolitische Ziel­
setzungen dominieren.

Das Dilemma — steigende Zahlungsbilanzüber­
schüsse als Folge der Inflationsbekämpfung — kann 
verhindert werden, wenn die Politik der Inflations­
bekämpfung im internationalen Rahmen koordiniert 
wird. W enn nicht nur, wie lange Zeit in der BRD, 
kontraktive Maßnahmen durchgeführt werden, son­
dern die anderen Länder mitziehen, kann die V er­
stärkung der Zahlungsbilanzüberschüsse vermieden 
werden: Preisstabilisierungsmaßnahm en im eigenen 
Lande werden also dann nicht zu steigenden Exporten, 
d. h. zu Zahlungsbilanzüberschüssen führen, wenn auch 
das Ausland eine Politik der Preisstabilisierung be­
treibt. Zum gleichen Ergebnis führt die Harmonisierung 
der Diskontpolitik: W enn die Erhöhung des Diskont­
satzes von Diskonterhöhungen anderer Länder be­
gleitet wird, werden die gefürchteten Geld- und 
Kapitalimporte, die den Überschuß verstärken, un ter­
bleiben.
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Durch die Harm onisierung der Konjunkturpolitik kön­
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 
Maßnahmen, die der Inflationsbekämpfung dienen, 
nicht m ehr durch importierte Inflationswellen, die 
durch Zahlungsbilanzüberschüsse eindringen, zur 
W irkungslosigkeit verurteilt.

W ir sehen also, daß der Konflikt zwischen V ollbe­
schäftigung und Preisstabilität einerseits und Zah­
lungsbilanzausgleich andererseits, der bei autonomer, 
iso lierter Konjunkturpolitik kaum zu verm eiden ist, 
bei in ternationaler Verständigung wesentlich gem ildert 
w erden kann. Ungleichgewichte der Zahlungsbilanz, 
die sich dann noch ergeben, werden sich norm aler­
w eise im Rahmen der Devisenreserven und der in ter­
nationalen Kreditlinien halten.

Damit dürfte die Notwendigkeit einer Koordinierung 
der K onjunkturpolitik nachgewiesen sein. Sie enthält, 
um zusammenzufassen, zwei Vorteile:
□  W enn sich alle Länder auf einen optim alen Kom­

promiß zwischen Vollbesdiäftigung und Preisstabi­
litä t einigen und diese Zielsetzungen konstant 
verfolgen, bleiben die Zahlungsbilanzen im w esent­
lichen ausgeglichen, und der alte Gegensatz zwi­
schen Konjunkturpolitik und Freihandel verschwin­
det auf übernationaler Ebene.

□  Die Konjunkturpolitik des einzelnen Landes wird 
nicht mehr, wie es bei isoliertem Vorgehen der 
Fall ist, durch Außenhandelseinflüsse gestört: Re­
striktive konjunkturpolitische Maßnahmen w erden 
nicht länger durchkreuzt durch die expansiven 
Effekte von Zahlungsbilanzüberschüssenj anderer­
seits können Maßnahmen zur K onjunkturankurbe­
lung ergriffen werden, ohne daß Zahlungsbilanz­
defizite entstehen, die in die entgegengesetzte 
Richtung, also kontraktiv wirken.

MASSNAHMEN UND PROBLEME EINER 
GEMEINSAMEN INFLATIONSBEKÄMPFUNG

W ir wollen uns nun etwas näher mit den Maßnahmen 
und Problemen einer Inflationsbekämpfung im in ter­
nationalen Rahmen beschäftigen. Dieses Problem ist 
im Augenblick aus der Sicht der Bundesrepublik sicher 
nicht akut, w ar aber von größter Bedeutung in den 
vergangenen Jahren und wird — das kann man wohl 
mit einiger Sicherheit sagen — von großer Bedeutung 
auch in zukünftigen Jahren sein. Bekanntlich w ird 
üblicherweise empfohlen, Preissteigerungen sowohl 
durch Maßnahmen, die der Erhöhung des Gesam tan­
gebots dienen, wie auch durch solche, die die Nach­
frageentwicklung dämpfen, zu bekämpfen.

Größere Bedeutung als der Angebotsförderung kommt 
allerdings der Dämpfung der Nachfrage zu, die von 
den einzelnen Ländern im Gleichschritt vollzogen 
werden muß. Das Beispiel der BRD zeigt, daß das

Vorpreschen eines Landes in der Nachfragedämpfung 
Zahlungsbilanzüberschüsse zur Folge hat, die den 
Erfolg der eigenen Politik via im portierte Inflation in 
Frage stellen. Deshalb muß der Grad der Inflations­
bekämpfung in allen Ländern sorgfältig aufeinander 
abgestimmt werden sowie auch eine Verständigung 
über die Art der eingesetzten M ittel erfolgen. Es ist 
dabei m. E. im Interesse der Koordination nicht so 
sehr zweckmäßig, das Schwergewicht auf geld- und 
kreditpolitische Restriktionsmaßnahmen zu legen, z. B. 
auf Diskonterhöhungen, 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
dämpfung vorzieht und weniger Gewicht auf die Kre­
ditverteuerung legt, weil deren Effekt zu unbedeutend 
ist. Eigene Maßnahmen der Kreditverknappung und 
Kreditverteuerung, also Zinserhöhungen, werden unter 
diesen Umständen die Geldimporte aus dem Ausland 
fördern, weil dem Wimsch des Inlandes nach liquiden 
Mitteln aus dem Ausland der Wunsch der ausländi­
schen Wirtschaft begegnet, ihre M ittel zur Erwirt­
schaftung höhere Erträge im Inland anzulegen.

Die Partnerländer sind jetzt vor die A lternative ge­
stellt, entweder dem Schwund der Devisenreserven, 
der mit dem Abfluß kurzfristiger Gelder verbunden 
ist, tatenlos zuzusehen oder zur Sicherung der Devi­
senreserven ebenfalls den Diskont zu erhöhen, ob­
wohl man glaubt, der Inflation mit anderen Mitteln 
besser beikommen zu können. Zur Vermeidung solcher 
Situationen sollte man im internationalen Rahmen 
das Schwergewicht der Inflationsbekämpfung vor 
allem auf finanzpolitische Maßnahmen legen. Zu be­
vorzugen sind dabei solche Mittel, die die Ausgaben 
des Staates und die private Nachfrage nach Konsum- 
und Investitionsgütern unm ittelbar drosseln, aber die 
Liquiditätssituation im Inland so wenig wie möglich 
beeinträchtigen, so daß zur Aufnahme von Auslands­
geldern keine Veranlassung besteht. Ich bin mir natür­
lich bewußt, daß bei der vornehmlich institutioneil 
bedingten Unbeweglichkeit sowie der hochgradigen 
Interessentenabhängigkeit der Finanzpolitik eine sol­
che Empfehlung eher ausgesprochen als realisiert ist.

Mit der Frage der M ittelwahl ist bereits ein wichtiges 
Problem angeschnitten worden, das sich bei einer 
Harmonisierung der Konjunkturpolitik ergibt. W eitere 
Probleme einer international koordinierten Inflations­
bekämpfung ergeben sich aus der Tatsache, daß die 
Inflationsursachen einen gewissen W andel durchge­
macht haben, daß neben der reinen Nachfrageinflation 
die Kostendruckinflation zunehmend Bedeutung er­
langt hat. Mit dem Begriff der Kosteninflation will 
man die Tatsache kennzeichnen, daß in den letzten 
Jahren Kosten-, insbesondere Lohnsteigerungen für 
Preiserhöhungen verantwortlich waren, da ja höhere 
Kosten, z. B. höhere Löhne, auch höhere Einkommen 
bedeuten und damit die Voraussetzung für eine Über­
wälzung 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 
unabhängigen Nachfrageerhöhung, z. B. als Folge zu­
nehm ender Staatsausgaben oder Exporte.

Kann nun — so möchte ich fragen, und diese Frage 
ist für die übernationale Konjunkturpolitik von größ­
ter Bedeutung — die Kosteninflation mit den gleichen 
M itteln bekämpft werden, wie eine reine Nachfrage­
inflation, d:. h. durch geld- und finanzpolitisdie Re­
striktionsmaßnahmen? An dieser Frage können sich 
die Geister scheiden, kann die übernationale Konjunk­
turpolitik Schiffbruch erleiden, überstarke Lohner­
höhungen w irken ja, isoliert gesehen, kostenerhöhend 
und bei konstanter Nachfrage beschäftigungsmindernd. 
Diese Beschäftigungsminderung wird nur verhindert, 
wenn gleidizeitig mit der Lohnerhöhung die Gesamt­
nachfrage expandiert. Versucht man nun aber im Zuge 
der Inflationsbekämpfung, diese Nachfrage durdi re­
striktive Maßnahmen wieder abzubauen, während die 
Löhne auf ihrem erhöhten N iveau verbleiben, dann 
ist Unterbesdiäftigung unvermeidlich, eine Gefahr, die 
bei Bekämpfung reiner Nachfrageinflationen viel 
weniger akut ist. Ob man nun die Unterbeschäftigung 
in Kauf nimmt, dem Zurüdsdrehen der Preissdiraube 
also Opfer bringt, das hängt weitgehend von der 
wirtschaftspolitischen Grundeinstellung der verant­
wortlichen Instanzen ab. H ier wird die Frage nach der 
Zielsetzung bei der Inflationsbekämpfung akut.

Die Staaten sollten sidi als Ziel der Konjunkturpolitik 
auf einen optimalen Kompromiß zwischen Vollbesdiäf- 
tigung und Preisstabilität einigen. W ie sieht aber in 
diesem Falle der optim ale Kompromiß aus? Soll man 
die nachfragepolitischen Restriktionsmaßnahmen w ei­
ter fortführen, der Preisstabilität also die Vollbeschäf­
tigung opfern, oder soll man, um die Vollbesdiäfti- 
gung zu sidiern, auf eine Bekämpfung der Kosten­
inflation verziditen? Es bedarf keiner Sehergabe, die 
Prognose zu stellen, daß zwischen den einzelnen Re­
gierungen erheblidie Diskrepanzen bei der Beant­
w ortung dieser Frage entstehen werden. Die W irt­
schaftsordnungen, der Druck von Interessentenver­
bänden, die politische Stabilität sowie die zeitliche 
Entfernung des W ahltermins lassen untersdiiedlidie 
Auffassungen unvermeidlich werden. W ährend das 
eine Land zur Erzwingung der Preisstabilität ein ge­
wisses Maß an Unterbeschäftigung in Kauf zu nehmen 
gewillt ist, wird im anderen Land jeder Anlauf zur 
Beseitigung der Kosteninflation von der ersten leisen 
W elle der Unterbeschäftigung zum Stehen gebradit. 
W ährend also sdion die Frage der M ittelwahl zu 
Differenzen in den Harmonisierungsbestrebungen füh­
ren kann, werden sich die Grenzen der Koordinierung 
nodi stärker in der Auswahl der Ziele zeigen. Un- 
verbindlidie Postulate — wie „günstigste Kombina­
tion von Vollbesdiäftigung und Preisstabilität" —, auf 
die sidi alle Länder einigen können, erleben erst dann

ihre Bewährungsprobe, wenn solche vagen Postulate 
mit einer bestimmten Situation konfrontiert werden.

Schließlich scheint mir ein drittes, mehr wirtsdiafts- 
psychologisdies Problem, das sich bei einer Harmoni­
sierung der Inflationsbekämpfung ergeben mag, von 
Bedeutung zu sein. W ir machen die Beobachtung, daß 
Eingriffe zur Dämpfung der Hochkonjunktur im Grunde 
von der breiteren Schicht des Unternehmertums abge­
lehnt werden, sei es, daß das Phänomen der Über­
hitzung vom Standpunkt des Unternehmers nicht als 
solches anerkannt oder jeder konjunkturpolitische Ein­
griff — soweit er dämpfender N atur ist — bereits als 
Seitensprung vom Pfad der marktwirtsdiaftlichen Tu­
gend, als erster Vorbote einer umfassenden dirigisti­
schen W irtschaftsplanung empfunden wird. Eine solche 
Haltung, die nicht zu unterscheiden weiß zwischen 
echtem Dirigismus und dem (durchaus marktkonformen) 
Versuch, ökonomische Größen im Interesse eines ge- 
samtwirtschaftlidien Gleichgewichts aufeinander ab­
zustimmen, ist symptomatisch für einen Mangel an 
wirklichem Konjunkturbewußtsein. Diese Abwehr­
haltung gegen konjunkturpolitische A ktivität kann als 
Hindernis einer erfolgreichen Stabilisierungspolitik 
gar nicht überschätzt werden. Sie erschwert damit 
aber auch — bei unterschiedlichem Konjunkturbewußt­
sein in den einzelnen Ländern — eine erfolgreiche 
Koordinierung der Inflationsbekämpfung, da in einem 
Lande schon als dirigistisdi und untragbar empfunden 
wird, was sich im anderen noch der Billigung der 
öffentlidien Meinung erfreut.

Damit habe ich eine Reihe von Grenzen der über­
nationalen Konjunkturpolitik aufgezeigt. Diese er­
geben sich naturgemäß eher bei der Bekämpfung der 
Hochkonjunktur als bei der Beseitigung von De­
pressionen. Die Frage, inwieweit es bereits — zu­
mindest im europäischen Raum — Ansatzpunkte zu 
einer übernationalen Konjunkturpolitik gibt, konnte 
hier nidit behandelt werden. Zwar betrachten die Mit­
gliedstaaten der EWG nadi A rtikel 103 des Vertrages 
ihre Konjunkturpolitik als eine Angelegenheit von 
gemeinsamen Interessen, zwar heißt es in A rtikel 105, 
daß die M itgliedstaaten, um die Verwirklichung der 
Vollbesdiäftigung, eines stabilen Preisniveaus und des 
Gleidigewidits der Zahlungsbilanz zu realisieren, ihre 
W irtsdiaftspolitik koordinieren. Es ist jedoch kritisdi 
immer wieder bemängelt worden, daß zwar die Ko­
ordinierung der W irtschaftspolitik in dem V ertrags­
werk verankert sei, bisher aber keine M öglidikeit be­
stand, diese Koordinierung zu erzwingen. Rat, Emp­
fehlungen, Expertengespräche, das sind die Möglidi- 
keiten, die bisher existieren, ohne daß dahinter ein 
wirklicher Drude, eine wirkliche Realisierungsmöglidi- 
keit auch für noch so dringende und w iditige Empfeh­
lungen steht. Soll es aber bei stabilisierten Wechsel­
kursen gelingen, den Wirtschaftsablauf in den Ländern 
zu stabilisieren, so bleibt die Forderung nadi einer 
Harmonisierung der Konjunkturpolitik unabdingbar 
für das Funktionieren der Weltwirtschaft.
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