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STABILITATSPOLITIK

Warum mehr Preisstabilitat als im Ausland?

Giinter GrofB3er, Hamburg

Wihrend sich im Ausland die ohnehin hohen Inflationsraten von 1973 auf 1974 vielfach annahernd ver-
doppelten, hat sich die Rate in der Bundesrepublik — trotz Olpreisexplosion — kaum noch erh&ht. Sind
etwa in der Bundesrepublik die ékonomischen und gesellschaftlichen Grundbedingungen sehr viel

stabilitiatsfordernder als anderswo?

n der Diskussion um Erfolg oder MiBerfolg der

Inflationsbekampfung in der Bundesrepublik er-
fahrt der Anstieg der Verbraucherpreise im Jahre
1974 um 7,0 % zwei vollig entgegengesetzte Wer-
tungen. Die einen weisen darauf hin, daB dies die
hochste Teuerungsrate seit dem InflationsstoB im
Jahre 1951 nach Ausbruch des Koreakrieges sei.
Die anderen betonen demgegeniiber, daB sich da-
mit die private Lebenshaltung in der Bundesrepu-
blik nur etwa halb so stark verteuert habe wie im
Durchschnitt der anderen westlichen Industrie-
lander.

Relativierung der Preisstabilitat

Realistisch betrachtet war Preisstabilitat, eines der
wirtschaftspolitischen Grundziele, in der Nach-
kriegszeit woh! niemals als absolute Fixierung des
Preisniveaus zu verstehen; diese gelang jeden-
falls, gemessen am Verbraucherpreisindex, in der
Bundesrepublik zuletzt 1954. Vielmehr ging es im
Grunde immer nur um die Begrenzung des Preis-
anstiegs auf ein MaB, das im Rahmen der vermute-
ten geselischaftlichen Toleranzgrenzen blieb. Sie
aber haben sich in den siebziger Jahren als viel
flexibler erwiesen als vorher angenommen. Hierzu
hat sicherlich auch die Gewdéhnung daran bei-
getragen, daB die Inflationsraten im Ausland in der
Regel iber diejenigen in der Bundesrepublik hin-
ausgingen.

Im Zeitraum von Mitte der fiinfziger bis Ende der
sechziger Jahre, der etwa die Spanne der welt-
wirtschaftlich relativ unproblematischen Nach-
kriegszeit umreiBt, lag der durchschnittliche jahr-
liche Anstieg derVerbraucherpreise in der Bundes-
republik nur wenig liber 2%. Ein gleiches MaB an
Stabilitat fand sich damals lediglich in den USA,
wahrend die Raten in den meisten anderen Indu-
strielandern zwischen 3 und 49 erreichten, in
~Spitzenjahren” auch schon einmal zwischen 5
und 7 %. Vor diesem Hintergrund fiihrte in der
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Bundesrepublik 1966 nicht zuletzt ein zeitweiliger
Anstieg der Inflationsrate auf 4,5 % zu der innen-
politischen Vertrauenskrise, die den damaligen
Bundeskanzler Erhard zum Riucktritt veranlaBte.

Ausscheren aus dem Inflationsgleichschritt

Ab 1969 begann dann die Phase einer nachhaltig
beschleunigten Inflation in den westlichen Indu-
strielandern, die schlieBlich im vergangenen Jahr
auch die Preissteigerungen des Jahres 1951 in den
Schatten stellte. Zeitweise schien es jetzt so, als
werde auch die Bundesrepublik ihre Rolle als
.Insel relativer Stabilitat” nicht 1anger spielen. lhre
Inflationsrate, seit 1968 standig steigend, erreichte
Anfang der siebziger Jahre sogar den internatio-
nalen Durchschnitt. Auch bei einem Vergleich, der
sich auf die westeuropédischen Volkswirtschaiten
beschrankt, war das Bild nicht sehr viel gtinstiger.
1973 begann sich die Bundesrepublik dann wieder
aus dem internationalen Inflationsgleichschritt zu
I6sen, als sich der Preisauftrieb im Ausland erheb-
lich beschleunigte. Aber erst 1974 wurde ihr Sta-
bilitdtsvorsprung so grofB3, daB ihm wieder funda-
mentaler Charakter wie in den finfziger und sech-
ziger Jahren zugemessen wurde. Dabei blieb die
Bundesrepublik das einzige Industrieland, das auf
direkte Preiskontrolien verzichtete (vgl. Tab. 1).

Bei einem Vergleich der Preisindizes des Brutto-
sozialprodukts, die die Importe ausklammern und
nur den inldndischen Beitrag zum Gesamtangebot
berucksichtigen, wird ganz deutlich, daB die Bun-
desrepublik 1970 und 1971 die durchschnittliche
Inflationsrate der anderen Industrieldander zeitwei-
lig sogar Gberschritt, sich aber danach wieder weit
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Tabelle 1

Entwicklung der Verbraucherpreise
(Jahrlicher Anstieg in %)

Land 1970 1971 1972 1973 1974 0)
Belgien 39 43 5.5 7.0 12,7
BR Deutschland 3.4 53 55 6.9 7.0
Frankreich 5.2 5.5 59 7.3 13,7
Groflbritannien 6,4 9.4 71 9,2 16,0
Italien 50 4.8 57 10,8 19,0
Japan 7.7 6,1 4,5 17 23,0
Niederlande 4.4 7.6 7.8 8.0 9.5
Usterreich 44 47 63 7.6 95
Schweden 7,0 7.4 6,0 6.7 10,0
Schweiz 26 3.5 6.6 6.7 9.8
Usa 59 43 33 6.2 11,0
Industrieldnder

insgesamt b) 57 5,2 4.6 77 14,0
Westeuropdische
Industrielander

insgesamt b) 4.7 6,0 6,1 79 14.0

a) Teilweise geschatzt b) aufgefuhrte Lander gewnchtet mit SO
zialprodukt und Wechselkursen von 1973.

Quelle: OECD, nationale Statistiken und eigene Schitzungen.

davon absetzte. Auch absolut gesehen hat sich der
Preisanstieg flir das Bruttosozialprodukt von fast
8% im Jahre 1971 auf 6 bis 6'2 % in den folgen-
den Jahren zuriickgebildet.

Wie die Preisentwicklung zu Beginn der siebziger
Jahre erkennen 1aBt, ist es keineswegs selbstver-
stdndlich, daB die Bundesrepublik mehr Preis-
stabilitdt aufweist als die anderen Industrieldnder.
Wenn es aber in den letzten beiden Jahren gelang,
wieder den mit Abstand untersten Platz auf der
Inflationsskala zu erreichen, dann stellt sich doch
die Frage nach den Griinden. Sind etwa in der
Bundesrepublik die o6konomischen und gesell-
schaftlichen Grundbedingungen so viel mehr stabi-
litdtstorderlich als anderswo? Welche Rolle spielt
die Wirtschaftspolitik? Schon die allgemeine Dis-
kussion Uber Inflationsursachen macht allerdings
deutlich, daB auf die gestelite Frage keine exakte
Antwort méglich ist, sondern nur Uberlegungen zu
bestimmten Aspekten angestellt werden kénnen.

Als erster Ansatzpunkt bietet sich die Entwicklung
des wichtigsten Kostenfaktors an: Die Lohnkosten
je Produkteinheit sind in den siebziger Jahren in

allen fuhrenden Industrielandern auBer den USA
rascher als vorher gestiegen, teils wegen nachlas-
sender Produktivitatssteigerungen, vor allem aber
wegen der Verstarkung des Lohnauftriebs. Die
erneute sprunghafte Beschleunigung des Lohn-
kostenanstiegs im vergangenen Jahr blieb jedoch
allein in der Bundesrepublik weitgehend aus. Da-
bei war der ,Umverteilungserfolg” zugunsten der
Arbeitnehmer keineswegs geringer; dies 138t je-
denfalls die relative Entwicklung von Lohnkosten
und Preisindex des Bruttosozialprodukts vermu-
ten. Darin wird in der Bundesrepublik eine weit-
gehende wirtschaftspolitische Einengung der
Uberwalzungsspielraume sichtbar (vgl. Tab. 2).

Aufwertung bremste Einfuhrverteuerung

Der zweite Kostenfaktor, der 1973/74 ,explo-
dierte”, waren die Importaufwendungen. Dazu tru-
gen vor allem die auBerordentlichen Preiserhéhun-
gen fir Rohdl, aber auch fiir andere Rohstoffe
sowie schlieBlich im Handel mit Halb- und Fertig-
waren bei. Die Durchschnittswerte der Einfuhr stie-
gen in der Bundesrepublik 1973 um 5 % und 1974
um 26 %, nachdem sie vorher sogar mehrere
Jahre lang gesunken waren. Dem standen im ver-
gangenen Jahr aber Einfuhrverteuerungen in hei-
mischer Wahrung von rd. 50% in Frankreich,
Grof3britannien und den USA sowie etwa 75 % in
Italien und Japan gegeniiber. Bei diesen Unter-
schieden spielen sicherlich abweichende Einfuhr-
strukturen eine Rolle.

Erheblichen EinfluB hatten aber auch Wechselkurs-
anderungen: Wahrend in den genannten euro-
paischen Volkswirtschaften und Japan im Jahres-
durchschnitt 1974 effektive Abwertungen zwischen
4 und 10 9% erfolgten, ergab sich fiir die D-Mark
eine Aufwertung um 69%'). Fir den gesamten
Zeitraum seit dem Herbst 1969 errechnet sich eine
Hoéherbewertung der D-Mark von annahernd 40 %,
far die Wahrungen der anderen Lander auBer Ja-
pan dagegen eine merkliche Verringerung des
AuBenwerts. Hier wird deutlich, wie sehr die Ver-

') Gemessen gegeniiber den an der Frankfurter Bdrse amtlich
notierten 16 Wahrungen.

Tabelle 2
Preise und Kosten in den wichtigsten Industrielandern
{Jahrlicher Anstieg in %)

Verbraucherprelse

Preisindex des BSP | Lohnkosten 19 Produkteunhen

tand 1966 69 1970- 73 ¢ 1974 u) 1966 60 | 197073 1974 o) { 1966 69 1970 73 1974 0)
BR Deutschiand 2,2 5.3 7.0 2,5 6,7 6.5 23 8.8 9.0
Frankreich 4.1 6,0 13,7 4.6 5.9 12,0 46 7,0 14,0
GrofBbritannien 41 8,0 16,0 41 9.1 13,0 3.7 8,7 16,0
Italien 24 6.6 19,0 2,7 7.4 16,0 27 1.5 18,0
USA 3.8 49 11,0 3.6 47 10,2 5.0 47 11,0
Japan 49 7.5 23,0 4,2 7.1 26,0 31 9.9 27,0

a) Teﬂwelse gesch att.

WIRTSCHAFTSDIENST 1975/I1

Q ue | le: OECD DlW nanonale Statistiken und eigene Schatzungen.

93



STABILITATSPOLITIK

schiebung der Wechselkursrelationen die Bundes-
republik gegeniiber dem Preisauftrieb im Ausland
abgeschirmt hat.

Die Héhe der D-Mark-Aufwertung im Laufe der
letzten sechs Jahre ist einmal daraus zu erklaren,
daB sich offenbar bis Ende der sechziger Jahre —
nicht zuletzt als Folge der deutschen Rezession
von 1966/67 — ein erheblicher Kostenvorsprung
der Bundesrepublik herausgebildet hatte. Der wei-
tere Gewinn von Weltmarktanteilen trotz aufwer-
tungsbedingt eher tiberdurchschnittlicher Verteue-
rung gegeniiber auslandischen Produkten deutet
aber auch auf die Wirksamkeit von Nicht-Preisfak-
toren hin. Dazu zahlt einerseits ein ginstiges Aus-
fuhrsortiment, zum anderen aber sicherlich auch
die von Arbeitskonflikten viel weniger als in ande-
ren Landern beeintrachtigte Zuverlassigkeit als
Lieferant. In den letzten beiden Jahren hat dann
schlieBlich die eher als in anderen Landern von
der restriktiven Wirtschaftspolitik ausgeldste Ab-
schwichung der Inlandsnachfrage die deutschen
Produzenten auch hinsichtlich ihrer internationalen
Wettbewerbsfihigkeit in den Lieferfristen begiin-
stigt.

Floating erlaubt Stabilitatspolitik

Letztlich wird bei allen Uberlegungen iiber die Ur-
sachen unterschiedlicher Inflationsraten immer
wieder die Schliisselrolle der Wirtschaftspolitik
deutlich. Dabei waren allerdings die Méglichkeiten
der einzelnen Lander, einen eigenen Kurs zu ver-
folgen, erheblich eingeengt, solange das System
fester Wechselkurse galt. Auch die Annaherung der
Bundesrepublik an den internationalen Inflations-
gleichschritt zu Beginn der siebziger Jahre muB
vor diesem Hintergrund gesehen werden. Wie sehr
ihre Handlungsfreiheit eingeengt war, zeigen die
auBerordentlich hohen Devisenzuflisse in jener
Zeit. Sie waren der wichtigste Gegenposten zu
den groBen amerikanischen Zahlungsbilanzdefizi-
ten, die damals der Weitinflation entscheidende
Impulse gaben. Nach dem Ubergang zum Floating
gegeniiber dem Dollar im Friihjahr 1973 nutzten
dann die wirtschaftspolitischen Instanzen in der
Bundesrepublik entschlossen ihre wieder vergro-
Berte Autonomie zur entschiedenen Bekampfung
der Inflation. In anderen Landern wurde zwar die
Geldpolitik auch bald restriktiver, aber umfas-
sende Programme wie in der Bundesrepublik folg-
ten erst sehr viel spater, so etwa in Frankreich und
Italien im Friihsommer 1974.

Dieser Vorsprung in der Inflationsbekampfung er-
wies sich in der Bundesrepublik als von entschei-
dender Bedeutung, als es im Herbst 1974 zur Ol-
preisexplosion kam. Uber die unmittelbare, kalku-
lierbare Anhebung des Preisniveaus in den Indu-
strielandern hinaus stimulierte die Verschiebung
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der Preisrelationen im AuBenhandel und die ent-
sprechende Minderung der inldndischen Realein-
kommen den Verteilungskampf in den Industrie-
landern; es kam zu der raschen ,Aufschaukelung“
von Preisen und Lohnen. In keinem Land aber
stieB dieser Impuls auf bereits so wirksame re-
striktive Rahmenbedingungen wie in der Bundes-
republik. So gelang es, die Kosten- und Preis-
impulse der Olverteuerung auf ein Minimum zu be-
grenzen.

Dabei stellt sich allerdings die Frage, ob nicht in
der Bundesrepublik die konjunkturelle Reagibilitat
von Preisen und Léhnen — so magig sie auch fir
sich genommen sein mag — merklich groBer ist
als in anderen Landern. Dafir konnte einmal ein
maoglicherweise héherer Wettbewerbsgrad auf den
Warenmarkten sprechen, der nicht zuletzt durch
die vergleichsweise liberale Einfuhrpolitik gefor-
dert worden ist. Zum andern vermeidet auf dem
Arbeitsmarkt das Organisationsprinzip der Indu-
striegewerkschaften den Profilierungszwang, der
im Ausland durch die Konkurrenz von Berufs-
gewerkschaften bzw. politischen Richtungsgewerk-
schaften hervorgerufen wird. Wichtiger aber dirfte
sein, daB die Entschlossenheit der wirtschaftspoli-
tischen Instanzen, einen restriktiven Kurs zur Be-
kampfung der Inflation durchzuhalten, offenbar
hoher eingeschatzt wird als im Ausland.

Grenzen wirtschaftspolitischer Autonomie

Die VergroBerung der wirtschaftspolitischen Hand-
lungsfreiheit durch den Ubergang zum Floating
war auch in diesem Zusammenhang von aus-
schlaggebender Bedeutung fir die Moglichkeit, so
weit hinter dem internationalen Inflationstempo
zuriickzubleiben. Aber der Spielraum fur eine re-
striktive Politik darf wiederum auch nicht tber-
schatzt werden. Zumindest kurzfristig bestimmt
namlich das dabei entstehende internationale Kon-
junkturgefille die Entwicklung des AuBenhandels
und seiner Salden starker als die ausgeldste Ver-
schiebung der Wahrungsrelationen; das unter-
streicht die sprunghafte Erhohung des deutschen
Ausfuhruberschusses im vergangenen Jahr.

Auch wenn daraus bei Floating keine internatio-
nalen Liquiditatsprobleme entstehen, so bedeuten
die Saldenverschiebungen doch Beschaftigungs-
verschiebungen. Dies aber setzt eine Regierung,
die einer stiarkeren Stabilitidtsorientierung als das
Ausland folgt, zunehmendem Druck anderer Re-
gierungen aus, den restriktiven Kurs aufzugeben;
und zwar um so mehr, je ungiinstiger sich die
Weltkonjunktur entwickelt. Hier wird erkennbar,
daB in einer eng verflochtenen Weltwirtschaft wirt-
schaftspolitische Autonomie — das heiBt: die Mog-
lichkeit, eine wirtschaftspolitische Zielkombination
eigener Wah!l zu verwirklichen — faktisch immer
begrenzt sein wird.
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