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Konjunkturpolitik in der vollbeschäftigten Wirtschaft
Dr. Eridi^Arndt, Hamburg

Theoretiker und Politiker haben viel darüber gestritten, ob die Vollbeschäftigung als 
Dauerzustand m it dem System der Markttcirtschaft zu  vereinbaren sei. Dabei dürfte es 
nicht zu bezweifeln sein, daß gerade im  System der Marktwirtschaft die stärksten Antriebs- 
kräfle zu einer vollen Ausnutzung der vorhandenen Produktionskapazität liegen. Ihr 
immanentes Ziel muß also die Vollbeschäftigung sein. Die Entwicklung der Industriewirt­
schaft hat uns ein Wohlstandsniveau gebracht, dessen Erhaltung die Dauervollbeschäfti­
gung verlangt. Die Verfeinerung der Wirtschaflsbeobachtung und der konjunkturpoli­
tischen Mittel sollte den rechtzeitigen Ausgleich der Konjunkturschwankungen und das 
Wachhalten der wirtschaftlichen Antriebskräfte gestatten. Die Voraussetzung dafür ist aller­
dings, die Stärke der konjunkturpolitischen Mittel abzutasten und eine zweckentsprechende 
Koordinierung durchzuführen. In großen Zügen arbeitet der Verfasser die Ansatzpunkte 
fü r die wirtschaftspolitischen Werkzeuge, ihre konjunkturelle Wirksamkeit und ihre Ein­
satzmöglichkeiten heraus und versucht, Richtlinien fü r  ihre Koordinierung aufzustellen.

M it Arbeitsteilung und M assenproduktion hat das 
Industriezeitalter zu einer Förderung des allge­

meinen Wohlstands geführt, die ln der Geschichte der 
wirtschaftenden Menschheit wohl ohne Beispiel ist. 
Sie wurde erkauft durch mancherlei Bedrohungen der 
menschlichen Existenz und der Stabilität der W irt­
schafts- und Gesellschaftsordnung, unter denen die 
konjunkturelle Depression und Krise mit ihrer M assen­
arbeitslosigkeit an hervorragender Stelle steht.
Fehlt es auch nicht an Stimmen, die ein gewisses Maß 
konjunktureller Schwankungen als Preis für höhere 
Produktivität und wirtschaftlichen Fortschritt in Kauf 
zu nehmen geneigt sind, so ist doch festzustellen, daß 
gerade die durch die industriellen Lebens- und A rbeits­
formen und die Wirtschaftsschwankungen bewirkte 
außerordentliche Aktualisierung des Bedürfnisses nach 
sozialer Sicherheit es den westlichen Demokratien 
immer schwerer macht, eine längerfristige M assen­
arbeitslosigkeit zuzulassen. Der Ausgleich der Kon­
junkturschwankungen und das Bestreben, ein Wachs­
tum des Sozialprodukts bei stabilem Geldwert und 
größtmöglicher Beschäftigung zu erreichen, sind damit 
nicht mehr allein ein ökonomisches Ziel der W ohl­
standsförderung, sondern darüber hinaus ein. politi- 
sdies Ziel ersten Ranges und eine Lebensfrage der 
westUchen Welt geworden.
Es sind drei jeweils grundverschiedene Situationen 
in der Volkswirtschaft denkbar, auf die die Konjunk­
turpolitik stößt und die ihr die Aufgaben stellen. In 
einer bereits eingetretenen Depression gilt es für die 
Konjunkturpolitik, den Abstieg zu bremsen und eine 
Erholung einzuleiten. In einer Volkswirtschaft, die 
sich auf dem Wege von der Unterbeschäftigung zur 
Vollbeschäftigung befindet, muß die Konjunkturpolitik 
vor allem verhüten, daß der Expansionsprözeß vor­
zeitig gebremst wird. Schon hier wird deutlich, daß 
Hand in Hand mit der Konjunkturpolitik eine Struk­
turpolitik betrieben werden- muß, die D isproportionali­

tä ten  im Wachstum der einzelnen Produktionsfaktoren 
und Wirtschaftsbereiche verhindert. H at schließlich eine 
Volkswirtschaft den Zustand der Vollbeschäftigung 
erreicht, so ist es Aufgabe der Konjunkturpolitik, Über­
steigerungstendenzen, die die Gefahr eines Rückschla­
ges in sich tragen, zu verhindern und ein Wachstum 
des Sozialprodukts bei stabilem Geldwert sicherzu- 
stellen. In allen drei Situationen treten  andere Mittel 
der Konjunkturpolitik in- den V ordergrund und er­
langen jeweils ein anderes Gewicht.
Ohne Zweifel stellt die Situation der Vollbeschäftigung 
oder — genauer gesagt — die Sicherung der W irt­
schaftsexpansion bei stabilem Geldwert die größten 
und zugleich am schwersten erfüllbaren Anforderun­
gen an die Konjunkturpolitik. Dieser Situation kommt 
gegenwärtig besondere A ktualität zu. Spätestens im 
vergangenen Jahr hat die westdeutsche W irtschaft 
diesen kritischen Zustand der Vollbeschäftigung er­
reicht. Bereits im Spätsommer und Herbst machten 
sich gewisse Übersteigerungstendenzen mit Preisstei­
gerungen im Investitionsgütersektor, vor allem ln der 
Bauwirtschaft und im Bereich der Grundstoffe, bem erk­
bar. Sie sind gegenwärtig durch saisonale Einflüsse 
überdeckt, werden aber im Frühjahr mit großer W ahr­
scheinlichkeit w ieder sichtbar werden. In dieser Situ­
ation ist für die K onjunkturpolitik in W estdeutsch­
land die Frage besonders wichtig, welche wirtschafts­
politischen M ittel eingesetzt werden können, um Über­
steigerungstendenzen sowohl im Investitions- afs auch 
im Verbrauchsgütersektor zu verhindern und ein 
Wachstum des Sozialprodukts bei stabilem Geldwert 
zu gewährleisten. Damit ist bereits gesagt, daß eine 
wirksame Konjunkturpolitik auf das gesamte Arsenal 
wirtschaftspolitischer M ittel zurückgreifen muß. Die 
wichtigsten dieser W erkzeuge sollen hier nach Ansatz­
punkt, konjunktureller W irksamkeit, Einsatzmöglich­
keit, Durchsetzbarkeit und Koordinierungsmöglichkeit 
beurteilt werden.
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DAS KONKRETE ZIEL

W ir gehen zu diesem Zweck von einem stark  verein­
fachten, für unsere Zwecke jedoch noch hinreichend 
präzisen Modell aus. Zunächst sei an die einfache Tat­
sache erinnert, daß — gesamtwirtschaftlich gesehen — 
neues Einkommen nur durch Ausgaben entsteht, daß 
also für die Reproduktion des Sozialprodukts Aus­
gaben in gleidier Höhe in der betreffenden Periode 
erforderlich sind. Das in Höhe des Sozialprodukts ent­
stehende Volkseinkommen einer Periode wird ent­
w eder für Konsumzwecke ausgegeben oder gespart. 
Sind die von dem Personenkreis der Investoren ge­
tätigten Investitionsausgaben — dieser Kreis .deckt 
sich nur zum geringen Teil mit dem Personenkreis der 
Sparer — ebenso groß wie die Sparsumme, so besteht 
ein Kreislaufgleichgewicht, das heißt: das Sozialprodukt 
w ird in gleicher Höhe — nominal und real — repro­
duziert. Beziehen wir je tzt das reale Wachstum des 
Sozialprodukts in  die Betrachtung ein, so kann die 
Aussage wie folgt erw eitert w erden: Bleibt das Wachs­
tum der Ausgabengruppen — Investitions- und V er­
brauchsausgaben — im Rahmen des W achstums des 
Sozialprodukts zu bisherigen Preisen, so haben wir es 
mit einer expandierenden W irtschaft bei stabilem 
Geldwert zu tun. überschreiten die Ausgabengruppen 
jenes Wachstum des Sozialprodukts bei Vollbeschäfti­
gung, so tritt eine Inflationslücke auf, die die unan­
genehme Eigenschaft hat, kum ulativ zu wachsen, wenn  
n id it von außen her eingegriffen wird. Das konkrete 
Ziel der K onjunkturpolitik bei Vollbeschäftigung wird 
also unter allen Umständen darin bestehen müssen, 
das Wachstum der Ausgabengruppen so unter Drudi 
zu halten, daß es über die durch das reale Wachstum 
des Sozialprodukts gezogene Grenze nicht hinaus­
stoßen kann, und damit also eine Inflationslücke zu 
verhindern.

KONJUNKTURELLE WIRTSCHAFTSPROPAGANDA
Eine erste Möglichkeit, dieses Ziel zu erreichen, be­
steht ohne Zweifel in einer auf konjunkturpolitische 
Ziele ausgerichteten W irtschaftspropaganda. Von die­
sem M ittel ist auch in letzter Zeit in der w estdeut­
schen K onjunkturpolitik reger Gebrauch gemacht wor­
den, wahrscheinlich sogar in einem ökonomisch kaum 
mehr zu rechtfertigenden Ausmaß. Der unvoreinge­
nommen Urteilende kann sich des Verdachts nicht er­
wehren, daß h ier aus der N ot eine Tugend gemacht 
wird, daß also — mit anderen W orten g esag t—  die 
mangelnde Anwendbarkeit und zeitgerechte Durchsetz- 
barkeit anderer und stärkerer M ittel den W irtschafts­
politiker in die Rolle des Propagandisten gedrängt 
haben.* Das soll nicht heißen, daß eine konjunkturelle 
W irtschaftspropaganda nutzlos oder gar sdiädlich sei 
— ganz im Gegenteil. N ur darf man die sehr beschei­
denen Grenzen ihrer W irksam keit nicht übersehen. 
Welche W irkungen hat nun diese konjunkturelle W irt­
schaftspropaganda, und wo liegen ihre Grenzen? Daß 
den psychologischen Faktoren eine wesentliche Rolle 
im Konjunkturprozeß zukommt, ist nicht erst eine Er­
kenntnis der neuesten Konjunkturforschung. Berück­
sichtigt man, daß der Ablauf der W irtschaftsprozesse

von den Entscheidungen der einzelnen H aushalte und 
Unternehmen gesteuert wird, daß ferner diese Ent­
scheidungen w eitgehend von den Erwartungen der 
W irtschaftssubjekte abhängen, so w ird die Bedeutung 
des psychologischen Faktors offenkundig. Die Ver­
brauchsausgaben der Haushalte hängen ab von der 
Höhe des Einkommens und von der V e r b r a u c h s ­
n e i g u n g ,  und diese wiederum von den Erwartun­
gen über die künftige Tendenz der Güterpreise. Be­
steht also die Gefahr, daß die Verbrauchsausgaben 
jene kritische Grenze übersdireiten  und eine Inflations­
lücke aufreißen, so kann m it geeigneter wirtschafts­
politischer Propaganda die Verbrauchsneigung ver­
ringert, die Sparneigung also erhöht und damit eine 
Schließung der drohenden Inflationslücke angebahnt 
werden. Diese Maßnahme wird jedoch in  der Regel 
nur als Prophylaxe wirksam sein. Ist ein inflationisti­
scher Prozeß erst einmal im Gange, so dürfte sich die 
Verbrauchsneigung in jedem  Fall erhöhen, ja  unter 
Umständen gar — bei starker und andauernder In­
flationstendenz — in ein Sekundärstadium  der Entspa- 
rung einmünden, das sich propagandistischer Beein­
flussung weitgehend entzieht. Ebenso sind nun auch 
die Investitionsausgaben durch die I n  v  e s t i t i o n s -  
n e i g u n  g bestimmt, die wiederum  von der Höhe des 
Zinssatzes und den erw arteten  Gewinnen abhängt 
Auch hier ist eine Beeinflussung der Erwartungen 
unter Umständen möglich und wirksam; aber auch hier 
halten sich die Beeinflussungsmöglichkeiten in  be­
scheidenen Grenzen.

Diese Grenzen sind bereits durch den Ansatzpunkt 
dieses M ittels der Konjunkturpolitik gekennzeichnet: 
durch die Erwartungen. Das heißt aber auch, daß jeder 
Versuch, diese Grenzen zu überschreiten — etwa mit 
einer Aufforderung an  die Verbände, Preisdisziplin zu 
halten u. ä. —, nicht nur wenig Erfolg bringen dürfte, 
sondern darüber hinaus für die Aufrechterhaltung 
eines strukturell richtigen W achstums der Wirtschaft 
sogar eine Gefahr bedeuten kann. Stabiles Preisniveau 
(Geldwert) heißt ja  nicht Preisstarre. Im Gegenteil: die 
einzelnen Preise können und m üssen sich sogar in 
einer M arktwirtschaft verändern, wenn die Struktur­
politik nicht unnötig strapaziert w erden soll, überdies 
w ird m it einer -Verhinderung partiku lärer Preissteige­
rungen, die unter Umständen ja  durch Preissenkungen 
in anderen Bereichen kom pensiert werden, die außen­
wirtschaftliche Expansionsbremse ausgeschaltet. Preis­
steigerungen auf einzelnen M ärkten bedeuten nämlich 
Ausfuhrrückgang und Einfuhrsteigerung bei den be­
treffenden Gütet-n und damit einen kontraktiven Im­
puls. Aber noch aus einem w eiteren Grunde dürfte die 
Heranziehung der Verbandsdisziplin zur Verhinderung 
von Preissteigerungen nicht ungefährlich sein. Sie 
könnte sich leicht als Bumerang erweisen, insofern sie 
den Kartellfreunden ein nur sdiw er widerlegbares 
Kartellargum ent in  die H and spielt. Ganz ohne Zwei­
fel dürfte eine Übertragung von Ordnungsfunktionen 
an Verbände in W ettbewerbsbereichen ein Kartell­
verbot in diesen Sektoren nicht m ehr rechtfertigen. 
Aus alledem ist der Schluß zu ziehen, daß eine auf wirt-
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schaftlidie Stabilität ausgeriditete konjunkturelle W irt- 
sdiaftspropaganda bei Vollbesdiäftigung sich auf den 
Ansatzpunkt der Erwartungen zu beschränken hat. Sie 
ist deshalb trotzdem sinnvoll und auch wichtig, wenn 
man sie in ihren begrenzten Möglichkeiten nicht über­
fordert.

LOHNPOLITIK

Wir haben das Einkommen als eine wesentliche De­
terminante der Verbrauchsausgaben kennengelem t. 
Die Einkommenspolitik und im engeren Sinne die 
Lohnpolitik gewinnt deshalb gerade in einer vollbe- 
sdiäftigten Wirtschaft ein besonderes konjunkturpoli- 
tisdies Interesse. W erden die Einkommen in einem 
Ausmaß erhöht, daß die Verbrauchsausgaben über die 
reale Zuwachsrate des Sozialprodukts hinausstoßen, 
so wird damit eine Inflationslücke aufgerissen, die ein 
Wachstum der Wirtschaft bei stabilem Geldwert un­
möglich macht. Die noch größere Gefahr liegt nun aber 
darin, daß von einem bestimmten kritischen Punkt an 
— wenn sich das Inflationsbewußtsein allgemein 
durchsetzt — die Verbrauchsneigung steigt, ja  unter 
Umständen ein Entsparen eintritt, was wiederum — 
zusammen mit einer steigenden Investitionsneigung — 
in einer sekundären Phase zu einer kum ulativen V er­
größerung der Inflationslücke führt. Berücksichtigt man, 
daß die gesamte Sparsumme in W estdeutschland an­
nähernd 20 Mrd. DM beträgt (davon rund Vs bei Spar­
kassen), so werden die großen Gefahren inflationisti­
scher Preissteigerungen für die Volkswirtschaft deut- 
hch. Nun weist allerdings die Konsumneigung ein be­
trächtliches Beharrungsvermögen auf, das jedoch mit 
der Inflationsempfindlichkeit der Bevölkerung schwankt. 
Die beträchtliche Inflationsempfindlichkeit gerade der 
westdeutschen Bevölkerung dürfte es aber nicht ra t­
sam erscheinen lassen, ein längerdauerndes und stär­
keres Ansteigen des Preisniveaus zuzulassen.

Diese Überlegungen ziehen vor allem auch der Lohn­
politik in einer vollbeschäftigten W irtschaft Grenzen, 
die nicht ohne Gefahr für die Stabilität der Gesamt- 
wirtsdiaft überschritten werden dürfen. Fatalerweise 
ist jedoch gerade bei Vollbeschäftigung die Gefahr 
einer solchen Grenzüberschreitung besonders akut. Die 
Bildung der Lohnhöhe ist bei einem organisierten 
Arbeitsmarkt das Ergebnis der Verhandlungsmacht der 
Organisationen, also von Gewerkschaften und A rbeit­
geberverbänden. Diese Verhandlungsmacht aber ist 
abhängig von der Anzahl der Träger der Organisation, 
von der Interessenstärke und Solidarität des V erban­
des und von der ökonomischen Situation auf dem 
Arbeits- und Absatzmarkt. Es ist nun kein Geheim­
nis, daß in der vollbeschäftigten W irtschaft eine ge­
wisse Machtüberlegenheit der Gewerkschaften erkenn­
bar wird. Dies liegt nicht nur daran, daß die Unter­
nehmer bei der Konkurrenz um die A rbeitskräfte 
ohnehin geneigt sind, mit den Effektivlöhnen den 
Tariflöhnen vorauszueilen. Auch die Möglichkeiten, 
bei Lohnkostensteigerungen infolge günstiger Über­
wälzungschancen auf den Absatzmarkt ausweichen zu 
können, wirken sich in einer Schwächung ihrer V er­
handlungsmacht aus. Auf der anderen Seite aber wird

die fehlende oder sehr geringfügige Arbeitslosigkeit 
in  Verbindung mit dem lohnstrategischen Gesichts­
punkt einer in dieser Situation leichten Durchsetzbar- 
keit von Lohnerhöhungen die Verhandlungsmacht der 
Gewerkschaften erheblich stärken und damit die Ge­
fahr jener Grenzüberschreitung aktualisieren.
Aus diesem Tatbestand sind von den Ökonomen die 
unterschiedlichsten Schlußfolgerungen gezogen wor­
den. Der A m erikaner Galbraith ha t in  seinem „Con- 
cept of Countervailing Power“ die Frage erwogen, ob 
es nicht Aufgabe des Staates sei, mit der Aufrecht- 
erhaltung einer leichten Unterbeschäftigung für ein 
Machtgleichgewicht auf dem A rbeitsm arkt zu sorgen 
und damit die Gefahr jener Grenzüberschreitung zu 
bannen. Andere nam hafte Ökonomen haben auf Grund 
der Erfahrungen m it vollbeschäftigten W irtschaften 
resignierend festgestellt, daß offenbar eine A lternative 
zwischen Vollbeschäftigung verbunden mit Inflation 
und stabiler W ährung verbunden mit Unterbeschäfti­
gung bestünde, wenn man die Lohnbildung den 
A rbeitsm arktparteien überläßt. W ir glauben, daß es 
hier noch einen dritten W eg gibt, der allerdings be­
sonders hohe Anforderungen an die gesamtwirtschaft- 
lidien Einsichten der Beteiligten stellt. Gelingt es, die 
A rbeitsm arktverbände davon zu überzeugen, daß W irt­
schaftswissenschaften und Statistik in  zunehmendem 
Maße in der Lage sind, ihnen die Daten für eine nicht­
inflatorische Lohnpolitik zu liefern, und gelingt es fer­
ner, sie an der extrem en Ausnutzung tem porärer 
Machtpositionen zu hindern und zum M aßhalten zu 
bewegen, so dürfte damit für eine gesamtwirtschaft­
lich richtige Lohnpolitik in der vollbeschäftigten W irt­
schaft viel gewonnen sein. Die w eitere Voraussetzung 
dafür ist allerdings, daß es zu einer Koordinierung der 
Lohnpolitik auf beiden Seiten kommt.

ZOLLPOLITIK
Auch die Außenhandelspolitik wird bei vollbeschäf­
tig ter W irtschaft in den Dienst eines Expansionspro­
zesses bei stabiler W ährung gestellt werden müssen. 
H ier stoßen w ir bereits auf einen ersten konjunktu­
rellen Ausgleichsmechanismus. Steigen ehe Preise im 
Inland, so wird dam it bei gleichen W echselkursen be­
reits die Ausfuhr verringert und die Einfuhr verstärkt. 
Damit wird aber eine Bremse für den w eiteren Preis­
anstieg wirksam (vorausgesetzt, daß in den Partner­
ländern nicht gleichfalls inflationistische Entwicklun­
gen bestehen). Besteht Ablieferungspflicht für Devisen, 
so kommt ferner eine geldpolitische Bremse hinzu, 
denn die Verringerung eines Ausfuhrüberschusses 
oder die Vergrößerung eines Einfuhrüberschusses wirkt 
dann wie eine kontraktive Offenmarktpolitik der 
Notenbank. Im Sinne der Zielsetzung einer Konjunk­
turpolitik bei Vollbeschäftigung, ein Wachstum der 
W irtschaft bei stabiler W ährung zu gewährleisten, 
gilt es diesen Ausgleichsmechanismus zu verstärken. 
Das M ittel dazu w ird nicht in  einer Schwächung der 
Ausfuhr zu suchen sein, sondern vor allem in einer 
Begünstigung der Einfuhr. Das läßt sich bei den noch 
kontingentierten Einfuhren nur durch eine V erstärkung 
d e r . Liberalisierung erreichen und im übrigen durch
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Herabsetzung der Zölle. Beide Maßnahmen aber dürf­
ten auf die harten  W iderstände der betroffenen Inter­
essentengruppen stoßen. Es ist daher kein W under, 
daß der Forderung des W irtschaftsministers nach einer 
zollpolitischen Ermächtigung mit dem offepsiditlich 
sekundär rationalisierten Argument begegnet wurde, 
die Demokratie gerate in Gefahr, wenn das Parlam ent 
bei Zollherabsetzungen übergangen werde.
Hierzu ist festzustellen, daß es nicht Aufgabe des Ge­
setzgebers sein kann, W irtschaftspolitik zu betreiben, 
dazu arbeitet er zu langsam. Das Parlam ent kann 
immer nur die Grenzen der W irtschaftspolitik ab­
stecken, und eine Zollermächtigung an den W irtschafts­
m inister würde sich innerhalb dieser Grenzen bewe­
gen. Die Demokratie dürfte durch eine Gefährdung 
der wirtschaftlichen Stabilität weit eher in Gefahr ge­
raten  als durch eine Zollermächtigung zur Aufrecht­
erhaltung dieser Stabilität. Außerdem ist nicht zu 
übersehen, daß der sogenannte „Schutzzoll" von seiner 
ursprünglichen Funktion, unterentwickelte Bereiche 
der Volkswirtschaft gegenüber weiterentwickelten des 
Auslandes zu schützen, viel verloren hat und in w ei­
ten Bereichen zum Schutze sehr meßbarer ökonomi­
scher Interessen einzelner Gruppen geworden ist.

FISKALPOLITIK

Zu einem besonders wichtigen K onjunkturfaktor ist 
die staatliche Finanzpolitik geworden, also die Einnah­
men- und Ausgabenpolitik des Staates. Ohne Zweifel 
hat sie ihrer Begründung nach w eder konjunktur- noch 
überhaupt wirtschaftspolitische Ambitionen. Sie dient 
zur Befriedigung von Gesamtheitsbedürfnissen, woraus 
sie die Berechtigung ableitet. Teile des Sozialprodukts 
für diese Zwecke in Anspruch zu nehmen. Sicherlich 
war die staatliche Finanzwirtschaft vor 50 Jahren  kon­
junkturpolitisch wenig interessant. In einer Zeit aber, 
in der die öffentlichen H aushalte in der Bundesrepu­
blik und auch in vielen anderen westlichen Ländern 
mit rund einem Drittel am Sozialprodukt beteiligt sind, 
hat es keinen Sinn mehr, von einer konjunkturpoliti­
schen N eutralität der staatlichen Finanzwirtschaft zu 
sprechen. In W irklichkeit ist sie zu einem K onjunktur­
faktor ersten Ranges geworden. Man kann es mit 
Rücksicht auf die hier bezogene Fragestellung der 
Konjunkturpolitik bei Vollbeschäftigung auch so for­
mulieren: Es gibt keine Inflationslücke (oder auch De­
flationslücke), die so groß ist, als daß sie nicht allein 
durch finanzpolitische Maßnahmen geschlossen w er­
den könnte. Damit wird zwar die ursprüngliche Ziel­
setzung der Finanzpolitik durch eine andersartige 
überdeckt, die Kluft zwischen beiden ist aber keines­
wegs so groß, wie es auf den ersten Blick scheinen mag. 
Auch in der Finanzwirtschaft gibt es konjunkturelle 
Ausgleichsmechanismen, die automatisch auf eine Ab­
schwächung der Schwankungen hinwirken. Auf der 
Ausgabenseite sind es vor allem Subventionen, Für­
sorgeleistungen und A rbeitslosenunterstützungen, die 
in der ansteigenden K onjunktur fallen und in der De­
pression wachsen. Noch wichtiger aber ist wohl der 
steuerliche Ausgleichsmechanismus auf der Einnahmen­
seite. Bei unveränderten Steuersätzen und gleichblei­

benden Staatsausgaben wird sich in der ansteigenden 
Konjunktur ein Einnahmen-Überschuß ergeben, der 
einer in der Hochkonjunktur immer vorhandenen Ten­
denz der Ausgabengruppen, über die Zuwachsrate h in­
auszustoßen, entgegenw irkt und damit eine bremsende 
W irkung auslöst. Der Einnahmen-Überschuß w ird um 
so höher und damit die Bremswirkung um so stärker 
sein, je  mehr die Progressionssteuern dominieren.
Von diesen Einnahmen-Dberschüssen sind die reinen 
Kassenüberschüsse im H aushalt scharf zu trennen. Bei 
jenen handelt es sich um Überschüsse, für die im 
Haushalt kein Verwendungszweck vorgesehen ist. 
Kassenüberschüsse entstehen dagegen dadurch, daß 
bestimmte H aushaltsausgaben zeitlich verschoben w er­
den. Bei der Bildung solcher Kassenüberschüsse spie­
len konjunkturelle Gesichtspunkte nicht die geringste 
Rolle, was selbstverständlich nicht heißt, daß sie der 
Konjunktur gegenüber indifferent sind. Die Ansamm­
lung solcher Fonds kann — wie gegenw ärtig in W est­
deutschland die nicht abgerufenen Besatzungskosten 
und die noch nicht verausgabten M ittel für die W ieder­
bewaffnung — dem Konjunkturpolitiker willkommen 
sein. Aber dieses Zusammentreffen ist re in  zufällig, 
und darin liegen zugleich auch die großen konjunk­
turellen Gefahren der Fondswirtschaft. Da der Zeit­
punkt der Fondsauflösung nicht durch die konjunktu­
relle Situation, sondern allein durch den Ansamm­
lungszweck bestimmt wird, ist durchaus dam it zu rech­
nen, daß die Auflösung in einem konjunkturell un­
günstigen Zeitpunkt erfolgt. Die Gefahr für die w irt­
schaftliche Stabilität ist dadurch besonders erhöht, 
daß Milliarden in einem unter Umständen kurzen Zeit­
raum in den Einkommenskreislauf zurückfließen.
Die Fondsbildung hat also w eder m it den imm anenten 
Ausgleichsmechanismen noch überhaupt m it aktiver 
Konjunkturpolitik etwas zu tun. Eine konjunkturpoli­
tische Koordinierung der Finanzpolitik kann  nur darin 
gesehen werden, die W irksam keit jener Ausgleichs­
mechanismen zumindest zu erhalten  (passiv), ja  — 
wenn nötig — aktiv durch zusätzliche M aßnahmen zu 
verstärken. Diese V erstärkung w äre auf der Einnah­
menseite etwa dadurch zu erzielen, daß die Steuer­
sätze in der Hochkonjunktur erhöht und in der De­
pression gesenkt werden; die S taatsausgaben wiederum 
w ären in der Hochkonjunktur zu reduzieren und ln 
der Depression zu erhöhen. — Die traditionelle Finanz­
politik sieht leider anders aus. Es sei in  diesem Zu­
sammenhang nur an die Steuererhöhungen und Aus­
gabensenkungen in der großen Krise erinnert, die 
zweifellos zu ihrer Verschärfung beigetragen haben. 
Eine Reihe von Steuern (so etw a Umsatzsteuer, Bier­
steuer, Einkommensteuer u. a.) und auch die Beiträge 
zur Arbeitslosenversicherung w urden erhöht, die 
Staatsausgaben dagegen durch Abbau der Beamten­
gehälter, Einschränkung der W ohnungsbausubventi­
onen usw. vermindert. Man sprach damals sogar von 
einer „finanzpolitischen Selbstdisziplin, von der W ohl 
und W ehe des Staates in hohem Maße abhängt". Da­
mit aber wurden die Ausgleichsmechanismen nicht 
verstärkt, sondern in ihrer W irkung kompensiert.
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Welche Folgerungen ergeben sich für eine konjunk­
turelle Finanzpolitik in der vollbeschäftigten W irt­
schaft? Auch in der gegenwärtigen Finanzpolitik wird 
die gefährliche Tendenz sichtbar, die konjunkturellen 
Ausgleichsmechanismen in  ihrer W irkung abzuschwä- 
dien oder gar auszuschalten. Berücksichtigt man die 
gewaltigen Kriegsfolgelasten, die immer noch große 
Lücke im W ohnungsbestand, den Nachholbedarf im 
Straßenbau und vieles andere, so wird man sich 
kaum darüber wundern dürfen, daß jeder Milli­
arde Einnahmen-Überschuß in der staatlichen Finanz­
wirtschaft ein Mehrfaches an bisher latenten Aus­
gabenwünschen gegenübertritt. Nimmt die staatliche 
Finanzpolitik aber den Einnahmen-Überschuß für neue 
Ausgaben im nächsten H aushaltsjahr in Anspruch — 
und allein der Bundeshaushalt ist um 2,5 Mrd. ge­
wachsen —, so wird damit offensichtlich der steuer­
liche Ausgleichsmechanismus außer Kraft gesetzt. Eine 
staatliche Fondsbildung aus Kassenüberschüssen des 
Haushalts kann dabei — selbst wenn sie gegenwär­
tig unter konjunkturellem  Gesichtspunkt willkom­
men wäre — die künftigen Gefahren für die wirtschaft­
liche Stabilität nur noch vergrößern, wenn die Fonds­
auflösung nicht konjunkturpolitisch koordiniert wird. 
In dieser Situation kann die Ablehnung von Steuer­
senkungen durch den Finanzpolitiker m it konjunktur- 
poUtischen Argumenten allenfalls dahingehend beur­
teilt werden, daß er mit einem Feigenblatt vom Baume 
konjunkturtheoretischer Erkenntnis seine fiskalischen 
Interessen zu verdecken sucht. Mit anderen W orten: 
das Argument, einen konjunkturell unerwünschten 
Ausgabenimpuls durch Ablehnung von Steuersenkun­
gen verhindern zu wollen, w äre doch nur dann stich­
haltig, wenn die Maßnahmen des Finanzpolitikers we­
nigstens jenes Maß an passiver Konjunkturpolitik er­
kennen ließen, das in der Erhaltung der konjunktu­
rellen Ausgleichsmechanismen besteht.
Ohne Zweifel müssen Steuersenkungen, wenn die 
Steuerersparnis voll in die Ausgabengruppe eingeht, 
gleichfalls den konjunkturellen Ausgleichsmechanis­
mus lahmlegen. Das braucht aber durchaus nicht ganz 
der Fall zu sein, und zw ar aus zwei Gründen: Bei 
einer Senkung der direkten Steuern wird in den einzel­
nen Haushalten immer ein Teil des vergrößerten N etto­
einkommens gespart werden, und auch in den Unter­
nehmen wird die Steuerersparnis nicht voll in die In­
vestitionsfinanzierung fließen, sondern ein Teil wird 
mit großer Wahrscheinlichkeit zur Konsolidierung und 
Schuldentilgung verwandt werden. Diese Tendenzen 
können durch geeignete M ittel der Steuerpolitik ver­
stärkt werden. Bei den Lohn- und Gehaltsempfängern 
wird eine Erweiterung des steuerbegünstigten. Sparens 
die Sparneigung zweifellos vergrößern. Besondere 
Probleme ergeben sich in den Unternehmen. Steuer­
vergünstigungen für Investitionsaufschub oder gar 
eine Investitionssteuer sind gerade in der vollbeschäf­
tigten Wirtschaft ein zweischneidiges Schwert. Da der 
Zuwachs des Sozialprodukts aus Beschäftigungsver­
mehrung und Arbeitszeitverlängerung nicht m ehr ge­
speist wird, bleibt als einzige Wachstumscjuelle die

Rationalisierung. Mit den genannten Maßnahmen aber 
könnte jene W achstumsquelle allzu leicht verstopft 
werden, will man nicht die Investitionskontrolle bis 
zu jenem  fragwürdigen Grad vorantreiben, Erweite­
rungsinvestitionen und Schaffung neuer Arbeitsplätze 
zu erschweren und arbeitsparende Rationalisiefungs- 
investitionen zu begünstigen. Ein Ausweg w äre es aller­
dings, im Bereich der Unternehmen Steuervergünsti­
gungen an den Tatbestand der Konsolidierung und 
Schuldentilgung — eventuell verbunden mit Sperr­
fristen — zu knüpfen. Unter bestimmten Umständen wäre 
der Stillegung der S teuerersparnis m it kreditpoliti­
schen M itteln nachzuhelfen.
Abschließend hierzu kann also festgestellt werden, 
daß gegenüber der vollständigen Verausgabung 
von Einnahmen - Überschüssen durch die öffentliche 
H and die A lternative der Steuersenkungen, even­
tuell unterstützt durch steuerliche Begünstigungen 
des Sparens und der Schuldentilgung, unter kon­
junkturpolitischen Gesichtspunkten vorzuziehen ist. 
Eine konjunkturelle Fiskalpolitik, die den Kon­
junkturpolitiker befriedigen könnte, ist das freilich 
nicht. Sic w äre allein dann gegeben, wenn die öffent­
liche Hand ihre Eirm^ahmen-Überschüsse, etwa durch 
Schuldentilgung beim Zentralbanksystem , stillgelegt 
und vielleicht sogar die Bildung und Auflösung von 
Kassenüberschüssen im H aushalt — etwa über einen 
variablen Etat und auch erforderlichenfalls m it einer 
Ableitung der aufzulösenden Fonds auf Auslands­
m ärkte — unter konjunkturpolitische Ziele stellt.

KONJUNKTURELLE GELD- UND KREDITPOLITIK

Ein letztes, keineswegs aber geringstes M ittel der 
Konjunkturpolitik in der vollbeschäftigten W irtschaft 
ist die Geld- und Kreditpolitik der Notenbank. Die 
Ausgabenströme der Verbrauchs- und Investitionsaus­
gaben entspringen letztlich dem Reservoir des Geld- 
und Kreditvolumens, auf das die Notenbank einen ent­
scheidenden, wenn auch nicht totalen (Sparsumme!) Ein­
fluß hat. Mit Hilfe der Diskont-, Reservesatz- und 
Offenmarktpolitik und gegebenenfalls auch mit Kredit­
restriktionen kann die N otenbank die Schleusentore 
dieses Staubeckens w eiter öffnen oder schließen.
Nun ist die Geld- und Kreditpolitik der Notenbank 
keineswegs die ultima ratio, als die sie meist ange­
sehen wird) sie kann mit fein dosierten Maßnahmen 
— wie die Erhöhung der Diskont- und Reservesätze 
im August letzten Jahres gezeigt hat — konjunktu­
rellen Übersteigerungstendenzen entgegenwirken. Es 
ist zwar ein Nachteil, daß die Maßnahmen der N oten­
bank, ihrer Eigenart entsprechend, wenig gezielt und 
daher immer etwas global wirken. Der große Vorteil 
aber ist der, daß die N otenbank in  Erfüllung ihrer 
vornehm sten Aufgabe, die W ährung stabil zu erhal­
ten, autonom ist und damit als die einzige wirtschafts­
politische Instanz gelten kann, die in ihrer Politik un­
m ittelbaren Interessenteneinflüssen vollständig entzo­
gen ist. Hat man die Bedeutung dieser Tatsadie für die 
wirtschaftliche Stabilität einer Volkswirtschaft einmal 
erfaßt, so ist es nur ein k leiner Schritt zu der Forde­
rung, diesen Status der Notenbank unter allen Um­
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ständen zu erhalten. In diesem Punkt gibt das in Vor­
bereitung befindliche Notenbankgesetz zu gewissen 
Besorgnissen Anlaß. W eder die Einflußnahme der Re­
gierung auf die Stellenbesetzung noch der vorgese­
hene V erw altungsrat und Beirat sind geeignet, die 
notwendige Autonomie der Notenbank zu gewährlei­
sten. Der vorgesehene Bundesbankrat dürfte bereits 
ein Gremium hervorragender Geld- und Kredittheore­
tiker sein, sonst w äre er falsch zusammengesetzt. Wel- 
dien anderen Sinn sollte ein Beirat, der wohl nur zum 
geringen Teil aus Fachleuten besteht, also haben als 
den, früher oder später von den W irtschaftsgruppen 
her Einfluß auf die Notenbankpolitik zu nehmen. 
Demgegenüber ist die Förderung nach einer unabhän­
gigen Notenbankpolitik,<die allein dem Ziel der W äh­
rungsstabilität verpfliditet ist, gerade von einer Kon­
junkturpolitik bei Vollbeschäftigung besonders in den 
V ordergrund zu rücken. Dabei ist vor allem folgender 
Zusammenhang von großer Bedeutung; Die N oten­
bank wird ihre Ziele mit um so leichteren Mitteln 
erreichen, als die W ährungsstabilität bereits besteht 
und ihre Sicherung in der Zukunft durch Maßnahmen 
der N otenbankpolitik als unumstößlich angesehen 
wird. In einer solchen Situation gehen von gering­
fügigen Maßnahmen der N otenbank nicht nur sehr 
m erkbare direkte geld- und kreditpolitische W irkun­
gen aus, sie haben daneben auch einen außergewöhn­
lichen psychologischen Effekt über die Erwartungen 
der W irtschaftssubjekte. Erwarten diese dagegen nicht, 
daß die Notenbank die W ährungsstabilität erhalten 
kann — und hier sei auf das Beispiel skandinavischer 
Länder hingewiesen —, so wird sie allerdings unter 
Umständen zu Eingriffen gezwungen, die nur die A lter­
native offenlassen, die Vollbeschäftigung der W äh­
rungsstabilität zu opfern.

DURCHSETZBARKEIT UND KOORDINIERUNG
W ie ist nun die Brauchbarkeit und Anwendbarkeit der 
vorgeführten W erkzeuge vom Standpunkt des Kon­
junkturpolitikers zu beurteilen? Stellen wir einmal die 
Frage, ob ein konjunktureller N iedergang in den Aus­
maßen der großen Krise vor rund einem V ierteljahr­

hundert heute zu verm eiden w äre und ob es gelingeri 
könnte, ein Wachstum der W irtschaft bei stabilem 
Geldwert zu erreichen, so kann man wohl antworten: 
von der W irtschaftswissenschaft her gesehen, ja; denn 
sie hat in den letzten Jahrzehnten die hierfür erfor­
derlichen W erkzeuge zusammengetragen. Von der 
Durchsetzbarkeit, Zeitgerechtigkeit und Koordinierung 
des Einsatzes her gesehen, w ären von diesem Opti­
mismus allerdings erhebliche Abstriche zu machen. 
Von den dargestellten W erkzeugen sind dem Kon­
junkturpolitiker unm ittelbar nur zwei zugänglich: die 
konjunkturelle W irtschäftspropaganda und die N oten­
bankpolitik. Der ersteren sind enge Grenzen gezogen. 
Sie richtet sich an die Erwartungen der wirtschaften­
den Menschen und ist in ihrer W irksam keit sehr w eit­
gehend von dem erfolgreichen Einsatz der übrigen 
M ittel abhängig, die sie immer nur ergänzen, nie aber 
ersetzen kann. Gelingt es nicht, eine nicht-inflatorische 
Lohnpolitik zu erreichen, bleibt die Zollpolitik dem 
Konjunkturpolitiker verwehrt, dient die staatliche 
Finanzpolitik rein fiskalischen Zielen ohne jede kon- 
junkturpolitisdie Orientierung, so w ird die Geld- und 
Kreditpolitik der Notenbank, konjunkturpolitisch ge­
sehen, restlos überfordert und dürfte dam it unter Um­
ständen wirklich zur ultima ratio werden. W ill sie ihrer 
Aufgabe — der Erhaltung der W ährungsstabilitat — 
trotzdem gerecht werden, so bedeutet das nichts ande­
res, als daß jene unpopuläre A lternative zwischen 
Vollbeschäftigung und Inflation auf der einen Seite und 
W ährungsstabilität und Unterbeschäftigung auf der 
anderen Seite tatsächlich besteht. Ein Entweichen aus 
diesem Alternativzwang gibt es nur, wenn dem Kon­
junkturpolitiker a l l e  W erkzeuge der K onjunktur­
politik nicht nur bereitgestellt, sondern auch zugäng­
lich gemacht werden. Das aber heißt, daß w ir ein im 
Gesamtinteresse liegendes Wachstum des Sozialpro­
dukts bei stabiler W ährung nur erreichen können, 
wenn es gelingt, zumindest Lohnpolitik, Außenhandels­
politik, staatliche Finanzpolitik und N otenbankpolitik 
— insbesondere aber die beiden letzteren — konjunk­
turpolitisch zu koordinieren.

Sum m ary: C o u n t e r  - c y c l i c a l
P o l i c y  i n  a n  E c o n o m y  w i t h  
F u l l  E m p l o y m e n t .  The top ica l 
in te re s t acq u ired  b y  th e  dem and  for 
soc ial se cu rity  in  consequence  of the  
p rev a ilin g  p a tte rn s  of liv in g  and  w o rk ­
in g  and  of th e  fluc tuations of trade , 
h av e  m ad e  i t  in c reasin g ly  difficult for 
th e  dem ocracies of th e  w est to  perm it 
of p ro longed  m ass unem ploym ent. It 
h as becom e one of th e  m ost prom inen t 
po litica l aim s o f our tim e to  m ain ta in  
b a lan ce  in  sp ite  of fluc tuations an d  to 
en su re  th e  con tinued  g row th  of the  
n a tio n a l p ro d u c t w ith  a  s ta b le  ex­
change ra te  and  an  optim um  lev e l of 
em ploym ent. B asing h im self on  th e  p re s­
e n t s ta te  of tra d e  in  w es te rn  G erm any, 
th e  a u th o r  in v es tig a te s  th e  too ls of 
econom ic p o licy  av a ilab le  to p u rsue  
th ese  ends, an d  th e  m ost im p o rtan t of 
th ese  too ls a re  th e n  an a ly zed  as to 
th e ir  po in t of im pact, coun ter-cyclica l 
efficiency, ap p licab ility , p rac ticab ility , 
an d  poss ib ility  of coord ination .

R ésum é: L a  p o l i t i q u e  d e  c o n ­
j o n c t u r e  d a n s  l ' é c o n o m i e  
d u  p l e i n  e m p l o i .  Les rev en d ica ­
tions de  sé cu rité  soc ia le  p rovoquées 
p a r  ré v o lu tio n  in d u strie lle  e t les fluc­
tu a tio n s  économ iques ne  p erm etten t 
p lu s aux  d ém ocraties occiden ta les  de 
to lé re r  u n  chôm age en  m asse de long 
term e. Les d ém ocraties p o u rsu iv en t 
donc com m e b u t p rim a ire  d 'éq u lib re r 
les fluc tuations de co n jonctu re  e t 
d 'au g m en ter le  p ro d u it du tra v a il  de 
la  na tion , to u t en  a s su ra n t un  m ax i­
m um  de p le in  em ploi e t en  g ard an t 
la  s ta b ilité  de  la  v a le u r  m onétaire . 
P artan t de  la  s itu a tio n  de  co n jonctu re  
ac tu e lle  de  l'A llem agne O cciden tale , 
l 'a u te u r  exam ine les m oyens de  p o liti­
que économ ique à  em ployer dans ce 
but, su rto u t du  po in t de v u e  de lexir 
m ode d 'em ploi, zone d 'in fluence con­
jonctu re lle , v a le u r  p ra tiq u e  e t  possi­
b ilité  de coord ination .

R esum en: L a  p o l i t i c a  c o y  u n  - 
t u r a l  e n  l a  e c o n o m i a  d e  
p l e n a  o c u p a c i ó n .  La ac tu a liza ­
ción  del anhelo  p o r se g u rid ad  social 
o rig in ad a  p o r las  fo rm as de  v id a  y  t r a ­
b a jo  in d u str ia le s  pone a  las  dem ocracias 
occiden ta les an te  la  difíc il ta re a  de 
e v ita r  u n a  deso cu p ac ió n  de la s  m ases 
de la rg a  du ración . La ig u a lac ió n  de  las 
f luctuaciones co y u n tu ra le s  y  lo s e s fu er­
zos p o r co n seg u ir el crec im ien to  del 
p roducto  soc ial con  u n  e s tab le  v a lo r  
de  la  m oneda y  un  m áxim um  de ocu ­
pación , h o y  co n s titu y en  u n  o b je to  p o lí­
tico  de  p rim er o rden. Saliendo  de  la  
ac tu a l s itu ac ió n  co y u n tu ra l de  A lem ania 
occiden ta l, e l au to r in v es tig a  que  m e­
dios po lítico- económ icos p u e d a n  se r 
em pleados p a ra  esto s fines y  exam ina 
los m ás im p o rtan tes  m edios en  re lac ió n  
con el pun to  de p a rtid a , ap licación , 
eficacia  co y u n tu ra l y  p o sib ilid ad  de 
coo rd inación .
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