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Diethard B. Simmert

Stabilisierungspolitische Konzeptionen

Zur Fiskalismus-Monetarismus-Kontroverse

Vorbemerkungen

Auf der Grundlage der keynesianischen Lehre 
wurden in der Vergangenheit wirtschaftspoli-
tische Konzeptionen entwickelt und ange-
wandt. Neue Wirtschaftspolitik, Global-
steuerung und antizyklische Finanzpolitik 
waren die Formeln und Methoden keynesiani- 
scher Wirtschaftspolitiker1). Doch auch die 
neue Wirtschaftspolitik war nicht in der Lage, 
die wirtschaftliche Entwicklung vor gesamt-
wirtschaftlichen Ungleichgewichten zu bewah-
ren. Die durch die Erfahrungen der letzten 
Jahre gewachsene Skepsis hinsichtlich der 
Wirksamkeit globalsteuernder Maßnahmen 
führte dazu, daß die traditionelle Wirtschafts-
politik in jüngster Zeit auch in der Bundes-
republik zunehmend von Wissenschaftlern 
und Politikern, die man als „Monetaristen" zu 
bezeichnen pflegt, in Frage gestellt wird. 
Dabei wurde die Renaissance des monetaristi-
schen Konzepts 2) in den fünfziger Jahren in 
den USA zunächst nicht sehr ernst genom-
men. Die zentrale Aussage dieser „neuen" 
Lehre, daß Änderungen des nominalen Volks-
einkommens von vorangehenden Geldmengen-
änderungen abhängig seien, wurde als eine 
Ubervereinfachung der wirtschaftlichen Wirk-
lichkeit angesehen, und die zur Unterstützung 
dieses Konzepts geführten empirischen 
Beweise für die USA wurden heftigst kriti-
siert3). Dies hat jedoch nicht verhindert, daß 

1) Vgl. zu einer Darstellung dieser „neuen Wirt-
schaftspolitik" H.-J. Schmahl, Globalsteuerung in 
der Wirtschaft, Hamburg 1970.
2) Als Ausgangspunkt wird in diesem Zusammen-
hang oft die Arbeit von Milton Friedman, The 
Quantity Theory of Money — A Restatement, in: 
M. Friedman (Ed.), Studies in the Quantity Theory 
of Money, Chicago 1956, S. 3—21 (deutsche Über-
setzung in: M. Friedman, Die optimale Geld-
menge, München 1970, S. 77—99), genannt.
3) Vgl. die Diskussionen zwischen Friedman/Mei- 
selman (The Relative Stability of Monetary Velo-
city and the Investment Multiplier in the United 
States, 1897—1958, Stabilization Policies, Ed. by 
E. C. Brown et. alt., A Series of Research Studies,

Prepared for the Commission on Money and Cre-
dit, Englewood Cliffs, N. J., 1963, S. 165—268) und 
Ando, Modigliani, de Piano und Mayer (The 
American Economic Review, Vol. LV (4), 1965, 
S. 693—790), zwischen Friedman und Heller (M. 
Friedman and W. W. Heller, Monetary versus 
Fiscal Policy. A Dialogue, New York 1969), zwi-
schen Samuelson, Meiselman, Tobin, Meltzer und 
Wallich (The Federal Reserve Bank of Boston 
[Ed.], Controlling Monetary Aggregates, Boston 
1969, S. 7—36) sowie zwischen Tobin und Friedman 
(Money and Income: Post hoc Ergo propter hoc? 
in: The Quarterly Journal of Economics 1970, 
S. 301—329).
4) Eine ähnliche Entwicklung in den Wirtschafts-
wissenschaften war übrigens vor ein paar Jahren 
im Bereich der Wachstumstheorie zu beobachten. 
Dabei wurde von vielen Wissenschaftlern in der 
BRD die •— vor allem in der angelsächsischen 
Literatur diskutierte — Konzeption der neoklassi- 
schen Wachstumstheorie ziemlich kritiklos über-
nommen. Heute hat man erkannt, daß diese „neue" 
Wachstumstheorie zu keinen „neuen", für die 
praktische Wirtschaftspolitik verwertbaren Er-
kenntnissen geführt hat.

das monetaristische Konzept in den sechziger 
und siebziger Jahren in den USA so erheblich 
an Popularität gewann — die Wachstumsrate 
der monetaristischen, überwiegend angel-
sächsischen Literatur ist schon sehr beein-
druckend —, daß ihre Vertreter schon von 
einer „monetaristischen Revolution" spre-
chen. Diese „Revolution" hat — wen wundert

das — nun die Bundesrepublik erfaßt und ge-
winnt auch h 4ier zunehmend Anhänger ).
Dies ist dadurch begünstigt worden, daß das 
ökonomische Denken in der BRD in der Nach-
kriegszeit überwiegend von Wachstumsvor-
stellungen geprägt worden ist. Weitverbreitet 



herrschte die Auffassung, daß der alte 
Konjunkturzyklus für immer tot sei. Worte 
wie „Konjunktur" und „Konjunkturpolitik" 
wurden zwar noch ab und zu gebraucht, es 
wurde damit aber kaum noch die Vorstellung 
von einem Zyklus, sondern allenfalls noch mit 
Schwankungen in den Wachstumsraten ver-
bunden. Das anhaltende — und oft auch als 
selbstverständlich betrachtete — Wachstum 
des Bruttosozialprodukts mußte zwangsläufig 
die Beschäftigung mit Konjunkturproblemen 
als wenig attraktiv erscheinen lassen. Die 
Beschäftigung mit Wachstumsproblemen 
schien dagegen das Gebot der Stunde zu sein; 
Wachstumsfragen dominierten in der wissen-
schaftlichen und politischen Arbeit. Die 
letzten Jahre haben jedoch einen bemerkens-
werten Wandel gebracht. Der Wachstums-
trend hat sich abgeschwächt; dadurch hat der 
Konjunkturzyklus wieder deutlichere Kon-
turen gewonnen. Oder: Der Konjunktur-
zyklus — verstanden als Schwankungen der 
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage — ist 
wiederentdeckt worden. Die Gründe dafür 
mögen einmal in der inzwischen einge-
tretenen Ernüchterung hinsichtlich der Fort-
schritte in der Wachstumstheorie und -poli- 
tik, sowohl in wissenschaftsmethodischer als 
au 5ch politischer Beurteilung ), zum anderen 
aber auch in den praktischen Erfahrungen der 
letzten Jahre zu suchen sein, die mit der 
Rezession 1966/67 und den neuerdings anhal-
tend hohen Preissteigerungen das Konjunktur-
phänomen wieder ins öffentliche Bewußtsein 
br

6
achten und damit zunehmende politische 

Bedeutung bekamen ). Im Mittelpunkt der ak-
tuellen und politischen Diskussion stehen da-
mit heute ohne Zweifel Probleme der Stabili-
sierungspolitik.
über die Ziele der Stabilisierungspolitik 
herrscht dabei — noch — weitgehend Einig-
keit: Mittels wirtschaftspolitischer Maß-
nahmen (Globalsteuerung) soll derart auf 
die gesamtwirtschaftliche Konsum- und In-
vestitionsnachfrage eingewirkt werden, daß 
zyklische Schwankungen des Wirtschafts-

ablaufs verhindert oder wenigstens gedämpft 
werden. Dies würde zugleich die Realisierung 
der wirtschaftspolitischen Ziele — die weit-
gehend kritiklos akzeptiert werden7) —, 
nämlich Vollbeschäftigung, Preisniveaustabili-
tät, angemessenes Wachstum und außenwirt-
schaftliches Gleichgewicht, fördern.

5) Vgl. Bernhard Gahlen, Einige Bemerkungen 
zum Fortschritt der Wachstumstheorie, in: Wal-
ther G. Hoffmann (Hrsg.), Untersuchungen zum 
Wachstum der deutschen Wirtschaft, Tübingen 
1971, S. 1—50; Werner Glastetter, Wachstums-
konzeption und Politische Ökonomie, Köln 1971.
6) Die zunehmende Beachtung und Aufmerksam-
keit, die die vom Sachverständigenrat zur Begut-
achtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung 
und vom Wirtschafts- und Sozialwissenschaftlichen 
Institut des DGB entwickelten „Gesamtindikatoren 
zur Konjunkturdiagnose“ finden, bestätigen dies.

7) Erste Ansätze zu einer kritischen Sicht dieser 
Ziele sind u. a. bei W. Stützel, Die Hauptaufga-
ben der Wirtschaftspolitik in der BRD, in: Spar-
kasse, Heft 4/1971, S. 102—109, bei D. Schröder, 
Wachstum und Gesellschaftspolitik, prognos-Studie 
Nr. 4, Stuttgart-Berlin-Köln-Mainz 1971, und bei 
Fachgruppe Makroökonomie, Universität Augs-
burg 1972 (unveröffentlichtes Manuskript), zu fin-
den.
8) Vgl. John M. Keynes, The General Theory of 
Employment, Interest and Money, London 1936.
9) Vgl. M. Friedman, The Counter-Revolution in 
Monetary Theory, Institute of Economic Affairs, 
Occasional Paper 33, London 1970; Karl Brunner, 
The „Monetarist Revolution“ in Monetary Theory, 
Weltwirtschaftliches Archiv, Band 105, Heft 1 
(1970), S. 1—20.

Bei der Frage nach den Mitteln, mit denen 
diese Ziele anzustreben sind, gibt es erheb-
liche Meinungsunterschiede in der gegen-
wärtigen wissenschaftlichen Diskussion. Im 
Brennpunkt dieser Auseinandersetzung um die 
„richtige" Theorie und — für die praktische 
Politik natürlich noch wichtiger — die daraus 
ableitbaren wirtschaftspolitischen Empfeh-
lungen stehen zwei ökonomische Schulen:
— der „Fiskalismus“ (auch Postkeynesianis- 
mus genannt), der unter dem Einfluß der 
„Allgemeinen Theorie“ 8) von Keynes der 
Einkommen-Ausgaben-Theorie (income-expen- 
diture-approach) folgend, das Hauptgewicht 
auf fiskalpolitische Stabilisierungsmaßnahmen 
legt;
— der „Monetarismus“, der unter dem Einfluß 
der modernen Quantitätstheorie 9), als deren 
Schöpfer allgemein Milton Friedman ange-
sehen wird, vor allem die Kontrolle der Geld-
menge durch die Notenbank in den Mittel-
punkt ihrer stabilisierungspolitischen Über-
legungen stellt.
Die Wirtschaftspolitik eines Landes hängt 
daher entscheidend davon ab, ob die verant-
wortlichen Wirtschaftspolitiker keynesia- 
nisch oder monetaristisch orientiert sind. Sind 
sie keynesianisch orientiert, wird das Schwer-
gewicht auf der Fiskalpolitik (Steuersatz- und 
Ausgabenänderungen) liegen, sind sie 
monetaristisch orientiert, werden sie ihr 
Augenmerk mehr auf die Geldpolitik richten. 
Diese Kontroverse zwischen Fiskalismus und 



Monetarismus ist also keineswegs akade-
mischer Natur. Sie hat bereits erheblichen Ein-
fluß auf die praktische amerikanische Wirt-
schaftspolitik gehabt10 ). Während die Wirt-
schaftspolitik der Kennedy-Johnson-Ära ein-
deutig keynesianisch geprägt war, hatten die 
Monetaristen zumindest in der Anfangszeit der 
Regierung Nixon erheblichen Einfluß auf die 
Wirtschaftspolitik Amerikas. Da nun diese 
Auseinandersetzungen in jüngster Zeit auch in 
der deutschen Literatur n) zu verfolgen sind, 
dürfte die bundesrepublikanische Wirtschafts-
politik hiervon nicht unbeeinflußt bleiben. 
Dies zeigte sich erst jüngst in Äußerungen des 
Bundeswirtschafts- und -finanzministers, die 

10) Vgl. beispielweise M. Friedman und W. W. Hel-
ler, Monetary versus; ‘Fiscal Policy, A Dialogue, 
New York 1969.
11) Vgl. u. a., die Beiträge von H. Müller und 

A Woll sowie von H. J. Thieme in: D. Cassel, 
G Gutmann, H. J. Thieme (Hrsg.), 25 Jahre Markt- 
Wirtschaft in der Bundesrepublik Deutschland, 

Stuttgart 1972; ferner K. H. Ketterer, Geldtheorie 
(I): Die monetaristische Herausforderung, Wirt-
schaftswoche (Der Volkswirt), Nr. 30 (1971), 
“■23 ff.; derselbe, Geldtheorie (II): Die „neue Preis- 
theorie", Wirtschaftswoche (Der Volkswirt), Nr. 31 
(1971), S. 27 ff.; D. B. Simmert, Alternative Stabili-
sierungskonzepte: Fiskalismus kontra Monetaris-
mus, WSI-Mitteilungen Heft 5/1972, S. 138—142.

— recht vorsichtig allerdings noch — die 
Möglichkeit eines stabilisierungspolitischen 
Strategiewechsels andeuten: Nicht mehr die 
Fiskalpolitik des Staates, sondern die Geld-
politik der Bundesbank soll die Hauptwaffe im 
Kampf um die Stabilisierung des Wirtschafts-
prozesses sein. Es erscheint daher sinnvoll, die 
stabilitätspolitischen Vorstellungen der Ver-
treter beider Schulen — die hier in grober 
Vereinfachung und selbstverständlich ohne 
Brücksichtigung vielfacher Nuancen als 
„Fiskalisten" und „Monetaristen" bezeichnet 
werden — thesenförmig darzustellen, um eine 
erste Übersicht über den anstehenden Streit zu 
vermitteln.

Die Wurzeln des modernen Monetarismus rei-
chen weit in die Vergangenheit zurück. Sie 
können zurückverfolgt werden von Jean 
Bodin im 16. Jahrhundert, über John Locke, 
David Hume, David Ricardo, John Stuart Mill, 
bis zu Irving Fisher in den zwanziger und drei-
ßiger Jahren und nun Milton Friedman in den 
sechziger und siebziger Jahren dieses Jahr-
hunderts. Historisch haben sich die 
Monetaristen mit der Beziehung zwischen der 
Geldmenge und den Preisen beschäftigt. Sie 
sahen im Geldangebot die Hauptbestimmungs-
größe für das Preisniveau. Die modernen 
Quantitätstheoretiker glauben jedoch nicht 
länger, daß Änderungen im Geldangebot nur 
das Preisniveau beeinflussen. So wie sie es 
sehen, ist die Rolle des Geldes viel 
bedeutungsvoller; es ist die entscheidende 
Bestimmungsgröße des nominalen Brutto-
sozialprodukts, der wirtschaftlichen Aktivität 
schlechthin.
Die stabilisierungspolitischen Vorstellungen 
der „Monetaristen"  weichen erheblich von

Das monetaristische Konzept

denen der Fiskalisten, die in den letzten Jahr-
zehnten die Wirtschaftspolitik in den west-
lichen Industrieländern geprägt haben, ab. 
Man kann sie wie folgt umreißen:

1. Die freie Marktwirtschaft tendiert prin-
zipiell zur Stabilität. Wenn Monopolsituatio-
nen beseitigt und die Einkommens- und 
Vermögensverteilung nicht allzu ungerecht 
ist, kommt es tendenziell zu einem Gleich-
gewicht auf allen Märkten (Arbeits-, Güter-
und Finanzmärkten), d. h. zu einer Anpassung 
von Angebot und Nachfrage bei Vollbeschäfti-
gung der Produktionsfaktoren. Die tatsächlich 
beobachtete Instabilität der kapitalistischen 
Privatwirtschaft in den letzten Jahrzehnten 
wird als Folge einer falschen Geld- und Fiskal-
politik dargestellt. So wird insbesondere die 
Weltwirtschaftskrise von 1929 bis 1933 nicht 
als ein Versagen des Marktmechanismus, son-
dern als Ergebnis einer falschen Geldpolitik an-
gesehen. Da die Wirtschaftspolitik des Staates 
also mehr zur Instabilität als zur Stabilität der 
gesamtwirtschaftlichen Aktivität beiträgt, 
empfehlen die „Monetaristen" eine Einschrän-
kung der Staatsaktivität auf ein Mindestmaß. 
Der Staat soll allenfalls „vernünftige ökono-
mische Rahmenbedingungen" — damit ist in 
erster Linie ein funktionierender Wettbewerb 
gemeint — wiederherstellen. Der ordnungs-
politische Hintergrund des modernen 
Monetarismus wird damit offenbar. Es geht im 
wesentlichen um eine Restauration Laissez- 
faire-liberalistischen Gedankenguts.

2. Wichtigstes stabilisierungspolitisches Mittel 
ist die Geldpolitik. Strategische Variable ist 



dabei die Geldmenge, da ihr ein unmittel-
barer, wesentlicher Einfluß auf die Entwick-
lung des Niveaus der wirtschaftlichen Aktivi-
tät — durch das Bruttosozialprodukt repräsen-
tiert — zuerkannt wird. Eine Geldmengenän-
derung ruft demnach einen direkten Aus-
gabeneffekt hervor. Diese Auffassung glauben 
die „Monetaristen" durch empirische Untersu-
chungen untermauern zu können, in denen 
eine enge und stabile Beziehung zwischen 
Geldmenge und Einkommen nachgewiesen 
wird. Ist sie gegeben, wird z. B. eine Ände-
rung im Geldangebot durch die Notenbank die 
Gesamtausgaben und damit das Bruttosozial-
produkt um einen vorhersehbaren Betrag än-
dern. Damit wird die Dominanz monetärer 
Impulse für eine erfolgreiche Stabilisierungs-
politik begründet. Eine Geldmengenver-
mehrung durch die Notenbank führt daher bei 
nicht voll ausgelasteten Kapazitäten kurz-
fristig zu einer Steigerung der Produktion, 
nach Erreichen der Vollauslastung — bei 
konstanten Kapazitäten — jedoch nur noch zu 
einer Steigerung des Preisniveaus. Die Konse-
quenz dieser Erkenntnis ist in der Forderung 
nach einer Geldmengenpolitik zu sehen. 
Jedoch ist auch diese Geldpolitik in mone-
taristischer Sicht stark beeinträchtigt, da jede 
getroffene Maßnahme nur mit einer schwer 
bestimmbaren zeitlichen Verzögerung wirt-
schaftliche Reaktionen zeigt. Deshalb gelingt 
es kaum, zum richtigen Zeitpunkt die richtige 
Maßnahme zu ergreifen, so daß häufig nicht 
die gewünschten stabilisierenden Effekte, son-
dern unerwünschte destabilisierende Neben-
wirkungen auftreten. Da somit die kurzfri-
stige und diskretionäre Geldpolitik nur zur 
Verschärfung von Konjunkturschwankungen 
führt, soll die Vermehrung der Geldmenge 
einer Wirtschaft am langfristigen realen 
Wachstumspotential ausgerichtet sein. Die 
Notenbank soll einzig und allein eine Politik 
der regelgebundenen, stetigen Geldmengen-
variationen, auch bei zyklischen und saisona-
len Abweichungen vom langfristigen 
Wachstumspfad, verfolgen. Das ist die Begrün-
dung für die berühmt-berüchtigte Geldmengen-
regel der Monetaristen 12 ). In einem solchen 
Konzept monetärer Ordnungsautomatik ist 
natürlich kein Platz mehr für Ermessensent-
scheidungen im Bereich der Geldpolitik.

3. Schließlich glauben die „Monetaristen
nachweisen zu können, daß monetäre Impulse 
schneller als fiskalische in Änderungen von 
Gesamtnachfrage und Produktion umgesetzt 
wurden. Damit bestreiten sie die vorherr-
schende Meinung, wonach diskretionäre fis-
kalpolitische Entscheidungen (z. B. Realisie-
rung eines Eventualhaushalts) relativ rasch 
wirken.

4. Aus der Sicht der „Monetaristen" wird die 
Übertragung monetärer Impulse in den re

13

alen 
Bereich durch die „Theorie der relativen 
Preise" )  erklärt. Im Zentrum dieser Theorie 
stehen die Reaktionen der Wirtschaftssub-
jekte auf monetäre Impulse. Durch solche 
monetären Impulse wird eine Änderung der 
relativen Preise und Ertragsraten der ver-
schiedenen Vermögensobjekte ausgelöst, 
woran sich die Wirtschaftssubjekte anpassen 
und dadurch eine Änderung der Vermögens-
struktur sowie der absoluten Höhe der Ver-
mögensposten bewirken. Mit relativen Preisen 
sind die Preisrelationen der verschiedenen 
Vermögensobjekte zueinander gemeint. Steigt 
z. B. der Preis eines bestimmten Vermögensob-
jekts bei gleichbleibendem Ertrag, dann ist es 
sinnvoll, zufließende Mittel in diejenigen Ver-
mögensobjekte anzulegen, deren Preis noch 
nicht oder relativ wenig gestiegen ist. Das von 
den Wirtschaftssubjekten gehaltene Vermö-
gen besteht einerseits aus finanziellen Aktiva 
verschiedener Art (Bargeld und Sichtein-
lagen, geldnahe Anlageformen wie Schatz-
wechsel und kurzfristige Termineinlagen, 
längerfristige Forderungen, festverzinsliche 
Wertpapiere, Aktien), andererseits aus Real-
vermögen (Gebäude, Produktionsanlagen der 
Unternehmen, langlebige Konsumgüter der 
privaten Haushalte). Die Wirtschaftssubjekte 
sind nun bestrebt, die Zusammensetzung ihres 
Vermögens stets so zu disponieren, daß ein 
Optimum erreicht wird. Die Annahme einer 
stets vorgenommenen Optimierung der Ver-
mögensstruktur impliziert, daß die einzelnen 
Arten von Aktiva grundsätzlich als Substitute 
aufgefaßt werden. Da in diesem Vermögens-
konzept außer Geld und Wertpapiere auch 
Realkapital (Investitions- und Konsumgüter) 
enthalten ist, wird schließlich ein geldpoliti-
scher Eingriff über eine Anpassung der Ver-
mögensbilanzstruktur zu einer Änderung der

12) M. Friedman hat sein Konzept der Geldmen-
genpolitik erstmals 1959 in geschlossener Form 
vorgelegt; vgl. M. Friedman, A Program for 
Monetary Stability, Ney York 1959. 

13) Vgl. Karl Brunner, Eine Neuformulierung der 
Quantitätstheorie des Geldes, in: Kredit und Ka-
pital, 3. Jg. 1970, Heft 1, S. 1 ff.



gesamtwirtschaftlichen Aktivität (Sozialpro-
dukt, Preise) führen. Es sei angenommen, daß 
die Wirtschaftssubjekte zu einem bestimmten 
Zeitpunkt ihr Vermögen in einer Höhe und 
Struktur halten, die einen maximalen Vermö-
gensertrag bringen. Nun erhöht die Notenbank 
die Geldmenge. Durch diese Maßnahme wird 
die optimale Struktur der Vermögenshaltung 
gestört: Geld ist im Vergleich zu anderen Ver- 
mögensarten „zu viel" vorhanden. Das löst 
Anpassungsprozesse aus. Die Wirtschaftssub-
jekte werden bestrebt sein, ihren Geldüber-
schuß abzubauen zugunsten des Erwerbs 
anderer Vermögensbestandteile, um so wieder 
eine optimale Vermögensstruktur herbeizufüh-
ren. Die Erhöhung der Geldmenge durch die 
Notenbank führt schließlich auch zum Erwerb 
von Realaktiva (Konsumgütern, Investitions-
gütern), wodurch das Bruttosozialprodukt 
steigt.

Die Beschreibung dieses Ablaufs bleibt jedoch 
allenthalben im Allgemeinen, und es ist bis-
her auch nicht gelungen, ihn empirisch nach-
zuweisen.
Selbst wenn man von diesem „black-box- 
Charakter" der Theorie der relativen Preise 
absieht, ist aus ihr nicht nur die besondere 
Stellung der Geldmenge nicht ableitbar, viel-
mehr erscheint sie als eine unverständliche 
Einengung. So wäre es zur Anregung der wirt-
schaftlichen Aktivität (z. B. von Investitionen) 
konsequent und besonders wirkungsvoll, wenn 
die Bundesbank auf den Märkten aller kurz- 
und langfristigen finanziellen Aktiva als 
Anbieter aufträte und über eine Vermin-
derung der Erträge dieser Aktiva zu der wirt-
schaftspolitisch erwünschten Substitution 
finanzieller Aktiva durch Realaktiva anregte. 
Die „Monetaristen" bieten nun nicht eine der-
art umfassende zentralbankpolitische Strategie 
an, sondern postulieren schlicht die Geld-
menge als entscheidende Schlüsselvariable, 
die es zu handhaben gelte.

5. Preissteigerungen für Güter und Dienst-
leistungen werden ausschließlich monetär er-
klärt. Die Veränderungen der Geldmenge, d. h. 
eine zu starke Ausdehnung, sind die ent-
scheidenden Bestimmungsgrößen der Inflation. 
So sind beispielsweise die Monopolmacht der 
Unternehmen, die sich in ihrer Preissetzungs-
macht manifestiert, der direkte internationale 
Preiszusammenhang (Inflationsimport) und 
sektorale Nachfrageverschiebungen nicht ur-
sächlich für die Inflation verantwortlich. Auch 

die Einkommenspolitik der Gewerkschaften, 
die auf eine Erhöhung des Anteils der Arbeit-
nehmer am Volkseinkommen gerichtet ist und 
oft durch die Preispolitik der Unternehmen 
unterlaufen wird, kann nicht als Ursache, 
sondern muß als Folge einer unkontrollierten 
Geldmengenexpansion angesehen werden. 
Da nach Ansicht der „Monetaristen" für die 
Ausdehnung der Geldmenge allein die Noten-
bank und die Regierung verantwortlich sind, 
tragen diese auch die Verantwortung für 
inflationäre Entwicklungen. Es ist daher kein 
Wunder, wenn die „Monetaristen" vor allem 
immer die Notenbank tadeln, wenn in der 
Wirtschaftspolitik irgend etwas schief läuft.

6. Bei der strategischen Bedeutung der Geld-
menge im Stabilisierungskonzept der „Mo-
netaristen" erhebt sich natürlich die Frage 
nach der Kontrollierbarkeit der Geldmenge. 
Die Geldmenge wird als eine exogene Varia-
ble des ökonomischen Prozesses angesehen. Die 
Notenbank ist bei entsprechender Ausgestal-
tung ihres geldpolitischen Instrumentariums in 
der Lage, das Wachstum der Geldmenge über 
eine Kontrolle der Ausdehnung der Zentral-
bankgeldmenge, der sog. monetären Basis, zu 
steuern. Diese Aussage gilt allerdings nur für 
die binnenwirtschaftliche Komponente. Bei der 
außenwirtschaftlichen Komponente ist lang-
fristig eine Kontrolle der Geldmenge im 
System fester Wechselkurse nicht möglich, da 
die zinsinduzierten und spekulationsbe-
dingten Geldzu- und -abflüsse nicht neutrali-
siert werden können. Um die Wirksamkeit der 
Kontrolle der Geldmenge zu sichern, fordern 
daher die „Monetaristen" konsequent den 
Übergang zu einem internationalen Währungs-
system, das gegenüber dem bisherigen System 
eine größere Flexibilität gewährleistet.

7. Fiskalpolitische Maßnahmen sind unter 
stabilisierungspolitischen Gesichtspunkten nur 
dann wirklich wirksam, wenn sie die 
Wachstumsrate der Geldmenge beeinflussen. 
So ersetzen z. B. Staatsausgaben, die über 
Steuern oder über den Kapitalmarkt finanziert 
werden, insgesamt nur die Privatausgaben, 
ohne die Gesamtausgaben und das Nominal-
einkommen nennenswert zu beeinflussen (d. h. 
die Staatsausgaben haben nur allokative, aber 
keine aggregativen Effekte). Es werden also 
nur Ressourcen vom privaten auf den öffent-
lichen Sektor umgelenkt. Werden Staatsaus-
gaben dagegen über eine Erhöhung der Zen-
tralbankgeldmenge finanziert, dann istdieVer- 



änderung des Einkommens letztlich auf die 
Veränderung der Geldmenge zurückzu-
führen. Da die Geldumlaufgeschwindigkeit 
entsprechend monetaristischer Vorstellung 
ziemlich konstant ist, wird die angenommene 
Geldmengenerhöhung über eine Ausgaben-
steigerung entweder zu einer Erhöhung des 

realen Outputs — bei nicht voll ausgelasteten 
Kapazitäten — oder zu einer Preisniveau-
steigerung — bei Vollauslastung — führen. Die 
Fiskalpolitik sollte jedoch nicht zur Stabili-
sierung der Konjunktur eingesetzt werden, 
sondern vornehmlich ihre allokative Funktion 
wahrnehmen.

Das fiskalistische Konzept

Als Folge des Unvermögens der klassischen 
Nationalökonomie, die große Depres
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sion der 
dreißiger Jahre zu überwinden, ist von J. M. 
Keynes )  eine neue ökonomische Theorie 
entwickelt und seither ständig verbessert wor-
den, mit deren Hilfe die wirtschaftlichen 
Prozesse in fast allen westlichen Industrielän-
dern in den letzten Jahrzehnten gesteuert 
wurden.

Die Grundzüge der stabilisierungspolitischen 
Vorstellungen der „Fiskalisten", zu denen 
heute noch die überwiegende Mehrheit der 
Ökonomen zu zählen ist, lassen sich so dar-
stellen:
1. Entscheidende Grundlage des Keynesianis-
mus ist die Erkenntnis, daß die kapitalistische 
Privatwirtschaft systemimmanent zu konjunk-
turellen Krisen neigt — das eindrucksvollste 
Beispiel ist die Weltwirtschaftskrise mit ihren 
sozialen und politischen Folgen am Anfang 
der dreißiger Jahre —, die nur durch ein akti-
ves Eingreifen des Staates mittels fiskal- und 
geldpolitischer Maßnahmen zu vermeiden 
sind. Damit wird dem Staat die gesamtwirt-
schaftliche Verantwortung übertragen. Die 
marktwirtschaftliche Ordnung in den west-
lichen Industrieländern muß weiterentwickelt 
werden, da sie die allgemein für wichtig 
angesehenen Ergebnisse, wie z. B. Vollbe-
schäftigung und Wachstum, nicht automa-
tisch garantieren kann. Die keynesianische 
Sicht ist durch eine pessimistische Einschät-
zung der Funktionsfähigkeit des marktwirt-
schaftlichen Systems geprägt. Man rückt da-
mit vom klassisch-liberalen Laissez-faire-Prin- 
zip ab, also von der Vorstellung, daß eine sich 
selbst überlassene Wirtschaft zu gesamtwirt-
schaftlich optimalen und damit auch gesell-
schaftspolitisch erwünschten Ergebnissen

14) Vgl. John M. Keynes, The General Theory of 
Employment, Interest and Money, London 1936 
und alle gängigen volkswirtschaftlichen Lehrbücher 
heute.

führt, und überträgt dem Staat neue, den 
klassischen Nationalökonomen noch unbe-
kannte Aufgaben. Diese in neuerer Zeit noch 
beständig wachsenden Aufgaben des Staates 
können auch wahrgenommem werden, weil 
heute der Anteil des öffentlichen Sektors am 
Bruttosozialprodukt fast 40 vH beträgt und — 
angesichts wachsender Aufgaben — wohl 
weiter ausgedehnt werden wird.

2. Da die „Fiskalisten" in den konjunktu-
rellen Schwankungen, die sehr leicht in eine 
Rezession münden können, eine unvermeid-
liche Schwäche des marktwirtschaftlichen 
Systems sehen, wird dem Staat die Aufgabe 
der Konjunkturstabilisierung übertragen. Die 
keynesianische Wirtschaftspolitik basiert auf 
dem Glauben an die Gestaltbarkeit des Wirt-
schaftsprozesses über die Steuerung der 
gesamtwirtschaftlichen Nachfrageaggregate 
(Konsum, Investitionen). Konjunkturzyklen 
sind das Ergebnis von Ungleichgewichten 
zwischen der volkswirtschaftlichen Gesamt-
nachfrage und dem volkswirtschaftlichen 
Gesamtangebot. Da sich das Angebot der 
kurzfristigen Beeinflußbarkeit entzieht, wird 
die Nachfrage zum zentralen Steuerungs-
objekt. Durch bewußte Schaffung oder Ab-
schöpfung von Nachfragen können Gleichge-
wichtsstörungen beseitigt, zumindest aber ge-
mildert werden. Die hauptsächliche Verant-
wortlichkeit für diese konjunkturglättende, 
also antizyklische Nachfragesteuerung liegt 
im keynesianischen Konzept bei der Finanz-
politik.

In Zeiten drohender rezessiver Entwicklung 
soll der Staat die Gesamtnachfrage durch Ein-
nahmesenkung (Senkung der Einkommen- und 
Körperschaftsteuersätze) und/oder Ausgabeer-
höhung (Eventualhaushalt) anregen und umge-
kehrt in Boomphasen durch Steuererhöhun-
gen und/oder Ausgabesenkungen dämpfen. 
Das ist das Prinzip der antizyklischen Fiskal-
politik.



Die Dominanz fiskalischer Impulse wird be-
sonders im Konjunkturabschwung deutlich: 
Die zusätzlichen staatlichen Ausgaben erhö-
hen unmittelbar die Gesamtnachfrage und ver-
mögen die fehlende private Nachfrage ins-
gesamt auszugleichen. Dadurch kann ein 
Rückgang des Bruttosozialprodukts und dem-
zufolge — in kapitalistischen Systemen — 
Arbeitslosigkeit in großem Umfang vermie-
den werden. Die Geldpolitik der Notenbank 
kann dagegen allenfalls die monetären Vor-
aussetzungen für eine Ankurbelung der 
Gesamtnachfrage durch liquiditätsvermehren-
de (z. B. Mindestreservesatzsenkung) und/oder 
kostensenkende (z. B. Diskontsatzsenkung) 
Maßnahmen schaffen-, damit ist jedoch nicht 
garantiert, daß die Wirtschaftssubjekte dieses 
Geld auch für zusätzliche Konsum- und 

3. Neben dem unmittelbaren, direkten Effekt 
der staatlichen Ausgabenvariation tritt ein — 
in seinem Ausmaß verhältnismäßig exakt zu 
bestimmender — Multiplikatoreffekt auf, der 
die Produktion, die Beschäftigung und das Ein-
kommen berührt. Also: die erhöhte staat-
liche Nachfrage führt auch zu einer Erhöhung 
der privaten Nachfrage. Da die Verbrauchs-
und Sparneigung der Bevölkerung relativ sta-
bil ist, führt somit eine Erhöhung des Volks-
einkommens tatsächlich zu einer Erhöhung des 
Verbrauchs.
4. Die Fiskalpolitik wirkt im übrigen relativ 
schnell; die Wirkungsverzögerungen (Entschei-
dung für bestimmte Maßnahmen; Durchfüh-
rung der Maßnahmen; Wirkung der Maßnah-
men) dauern nur wenige Monate, so daß ihrem 
erfolgreichen stabilisierungspolitischem Ein-
satz nichts im Wege steht.
5. Die Ursachen der Preissteigerungen wer-
den von den Fiskalisten je nach konjunktu-
reller und struktureller Situation sehr differen-
ziert gesehen 15 ). Ist beispielsweise der Nach-
fragedruck stark, so werden die Anbieter 
diese Situation nutzen, um über Preissteige-
rungen ihre Gewinne zu vergrößern. Dies ist 
der Fall der Nachfrageinflation. Sind in oligo-
polistischen und quasi monopolistischen Märk-
ten die Unternehmen beispielsweise in der 
Lage, jegliche Kostenerhöhung — selbst bei 
Absatzmangel — in die Preise weiterzuwälzen 
(sog. administered prices), spricht man von 
einer Anbieter- (Kosten-) Inflation. Andere 15

15) Vgl. den Übersichtsartikel Diethard B. Sim-
mert und Rainer Skiba, Schleichende Inflation — 
Theoretische Erklärungsansätze und ihre Problema-
tik, in: WWI-Mitteilungen Heft 11/1971, S. 347 ff.

16) Eine detaillierte Analyse der gravierenden Un-
terschiede der geldpolitischen Konzepte bietet 
Rüdiger Pohl, Zur geldpolitischen Diskussion: Geld-
basis versus Liquiditätssaldo — Ein Vergleich 
zweier geldpolitischer Konzepte, in: WSI-Mittei- 
lungen, Heft 9/1972.

Inflationshypothesen erklären die Inflation aus 
Verlagerungen der sektoralen Nachfrage 
(Nachfrageverschiebungsinflation) oder durch 
den internationalen Preiszusammenhang 
(importierte Inflation). Wichtig bei all diesen 
Inflationserklärungen ist, daß sie nicht unbe-
dingt in einem unmittelbaren Zusammenhang 
mit einer Erhöhung der Geldmenge stehen 
müssen. Eine Geldmengenvermehrung ist also 
nicht — wie im monetaristischen Ansatz — 
eine conditio sine qua non für inflationäre Ent-
wicklungen.
6. Im keynesianischen System folgt den oft 
erheblichen Schwankungen der wirtschaft-
lichen Aktivität der Geldbedarf als eine 
endogen bestimmte Größe, d. h. die wirtschaft-
liche Aktivität bestimmt den Geldbedarf und 
nicht — wie im monetaristischen Ansatz — 

liche Aktivität. Damit verbunden ist eine kurz-
fristig stark veränderliche Einkommenskreis-
laufgeschwindigkeit des Geldes. Die Aufgabe 
der Geldpolitik besteht dann in einem kurzfri-
stigen, diskretionärem Gegensteuern primär 
über die Zins- und Kreditpolitik (Liquiditätspo-
litik). Die Geldmenge kann in diesem System 
von der Notenbank nicht direkt kontrolliert 
und gesteuert werden. Sie kann allenfalls durch 
Zins- und Kreditpolitik indirekt beeinflußt 
werden. Da ein direkter Einfluß der Geld-
mengenentwicklung auf das Niveau der wirt-
schaftlichen Aktivität von den Fiskalisten 
bestritten wird, wird die von den Mone-
taristen geforderte Geldmengenpolitik als un-
wirksam und undurchführbar abgelehnt ).16

7. Aus der Sicht der Fiskalisten werden mone-
täre Impulse vornehmlich über den Zinssatz in 
den realen Bereich transformiert. Nur ein Teil 
der Gesamtnachfrage, nämlich die Investi-
tionsausgaben, wird als zinsempfindlich ange-
sehen. Eine Senkung des Zinssatzes beispiels-
weise kann die Investitionsausgaben (da die 
Kreditkosten gesunken sind), damit — auch 
wieder über einen Einkommensmultiplikator 
— die Gesamtnachfrage erhöhen. Dieser Kanal 
zwischen dem monetären und dem realen 
Bereich ist aber weniger direkt und weniger 
zuverlässig als im monetaristischen Konzept, 
da er wesentlich vom Verhalten der 
Wirtschaftssubjekte, das nicht als konstant 
bleibend angesehen wird, abhängt. 16



Einige kritische Anmerkungen

Es soll und kann hier nun keine umfassende 
kritische Würdigung dieser Kontroverse er-
folgen. Es sollen daher nur einige — dem Ver-
fasser allerdings wesentlich erscheinende — 
Gesichtspunkte herausgestellt werden.

Es muß zunächst einmal festgehalten werden, 
daß die Wirtschaftspolitik in der BRD in der 
Vergangenheit eindeutig keynesianisch orien-
tiert gewesen ist. Die zunehmenden kon-
junkturellen Schwankungen in der BRD — die 
am markantesten in der Rezession 1966/67 mit 
Stagnation und Arbeitslosigkeit zum Aus-
druck kamen — unterstrichen mit Nachdruck 
die Notwendigkeit wirtschaftspolitischer Steu-
erung durch den Staat. Mit der Entwicklung 
und Verabschiedung des Stabilitäts- und 
Wachstumsgesetzes (1967), das der Bundes-
regierung eine breite Palette fiskalpolitischer 
Instrumente in die Hand gab, ist die gesetz-
liche Grundlage für die Anwendung einer — 
gleichzeitig aber auch die Verpflichtung zu 
einer (!) — antizyklischen Fiskalpolitik 
geschaffen worden. Mit diesem Gesetz ist die 
Bundesregierung in der Lage, kreditfinan-
zierte Staatsausgaben zu tätigen, Konjunktur-
ausgleichsrücklagen anzulegen sowie in 
bestimmten Grenzen Veränderungen der wich-
tigsten Steuersätze vorzunehmen. Gleichzeitig 
besteht die Möglichkeit, auf die Haushalts-
politik anderer Gebietskörperschaften, vor 
allem der Länder, im Sinne einer gleich-
gerichteten Konjunkturpolitik einzuwirken. 
Neben dieser Anreicherung der sozial-
technologischen Instrumente für die Niveau-
steuerung der Wirtschaft beinhaltet diese 
Konzeption die Einrichtung der Konzertierten 
Aktion zwischen Regierung und Tarifvertrags-
parteien als Versuch einer Verständigung über 
die Einkommenspolitik. Dieses Gesetz, das 
eine Weiterbildung der kapitalistischen Wirt-
schaftsordnung durch den Einbau des keyne- 
sianischen Instrumentariums darstellt, wird 
damit der pessimistischen Einschätzung der 
Funktionsfähigkeit des marktwirtschaftlichen 
Systems und den daraus abgeleiteten Schluß-
folgerungen durch die „Fiskalisten" ge-
recht.

Die so fundierte Wirtschaftspolitik in der BRD 
wird nun in neuester Zeit von Vertretern des 
aus den USA importierten Konzepts des 
Monetarismus grundsätzlich in Frage gestellt. 

In ziemlich unkritischer, fast naiver Manier 
wird das monetaristische Konzept, das spezi-
ell auf das amerikanische Wirtschaftssystem 
abstellt, auf die bundesrepublikanischen Ver-
hältnisse übertragen, ohne zu berücksichti-
gen, daß dieses Vorgehen äußerst proble-
matisch ist. So weist beispielsweise das west-
deutsche Bankensystem andere Konstruktions-
merkmale als das nordamerikanische auf. Es 
müßte also zunächst einmal die Konsequenz 
dieser institutionellen Unterschiede für die 
Geldpolitik herausgearbeitet und damit über-
prüft werden, inwieweit überhaupt die insti-
tutionell-technischen Voraussetzungen für 
eine Übernahme des monetaristischen Kon-
zepts in der BRD gegeben sind. Darüber hinaus 
werden selbst die prinzipiellen technischen 
Schwierigkeiten, die das monetaristische Kon-
zept mit sich bringt und die in der Diskussion 
in den USA einen breiten Raum einnehmen, in 
der deutschen Literatur erst spärlich dis-
kutiert17 ). Obwohl an dieser Stelle nicht auf 
diese — in der BRD erst a
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nlaufende — 
Diskussion ausführlich eingegangen werden 
kann ), soll hier doch schon einmal festgehal-
ten werden, daß die „Geldbasis" für west-
deutsche Verhältnisse kein adäquates begriff-
liches Instrumentarium darstellt, daß diese 
Geldbasis in der BRD keine exogene Größe ist 
und bei den heute geltenden geld- und kredit-
politischen Regelungen nicht von der Bundes-
bank kontrolliert werden kann. Mit diesen 
empirisch gesicherten Erkenntniss 19en ) sind 
allerdings Grundpfeiler der monetaristischen 
Lehre zerstört: sie entpuppt sich damit als ein 
Paradefall einer zur Rezeption nicht taug-
lichen Konzeption. Gleichwohl scheint die 

17) Das Verdienst, wichtige kritische Beiträge zu 
diesem Zusammenhang geleistet zu haben, kommt 
K. H. Ketterer, a. a. O., A. Glöggler, Der Friedman- 
Plan — Eine Alternative zu Ermessensentscheidun-
gen im Bereich der Geldpolitik, in: Die Aussprache 
1970, S. 21—25 und neuerdings auch dem Wirt-
schaftswissenschaftlichen Beirat beim Bundesmini-
sterium für Wirtschaft und Finanzen mit seiner 
Stellungnahme zu „Regelmechanismen in der Wirt-
schaftspolitik" (Bonn 1972) zu.
18) Eine ausführliche Diskussion dieser Gesichts-
punkte erfolgt in der in den WSI-Mitteilungen 
(Heft 9/1972 bis Heft 5/1973) publizierten Reihe 
„Zur geldpolitischen Diskussion".
19) Als eine fundierte und äußerst ergiebige Arbeit 
auf diesem Gebiet kann W. Neubauer, Strategien, 
Techniken und Wirkungen der Geld- und Kredit-
politik, Göttingen 1972, bezeichnet werden.



unkritische Rezeption dieser aus den USA 
stammenden Lehre — wie ein Blick in die 
Fachliteratur zeigt — in Gang zu sein.

Bedauernswert an der bisherigen Diskussion 
um die Geldmengenpolitik ist nur, daß sie 
völlig vom restaurativen Charakter des mo-
dernen Monetarismus abstrahiert; sie bewegt 
sich vorrangig auf einer technizistisch- 
operationellen Ebene. Im Vordergrund stehen 
Fragen instrumenteilen Charakters wie „Ist 
der Instrumentenkasten der Notenbank über-
haupt geeignet, die Geldmenge hinreichend 
genau zu steuern?" usw. .. Kaum einmal wird 
bedacht, welche politischen Inhalte der 
moderne Monetarismus hat. Das hinter dem 
Konzept des Monetarismus stehende 
ordnungspolitische Credo eines Laissez-faire- 
Liberalismus wird angesichts der in formali-
sierte Aussagen gekleideten modernen 
Quantitätstheorie nicht mehr deutlich20 ). Dies 
soll exemplarisch an Hand der politischen 
Implikationen der Geldmengenregel nachge-
wiesen werden. Die ordnungspolitischen Vor-
stellungen des Laissez-faire-Liberalismus 
gehen von einer Organisation des Wirtschafts-
ablaufs aus, in dem Anbieter und Nachfrager 
sowohl auf den Güter- als auch Arbeitsmärk-
ten so zahlreich sind, daß kein einzelner die 
Macht hat, fühlbar die Preisbildung zu beein-
flussen. Dies bezeichnet man als atomistische 
Konkurrenz. Die Realität hat sich nun erheb-
lich von dieser Vorstellung entfernt. Die Ange-
botsseite auf den Gütermärkten der gesamt-
wirtschaftlich wichtigen Bereiche ist weithin 
oligopolistisch strukturiert, an den Arbeits-
märkten stehen sich Tarifpartner gegenüber; 
demnach: die Preisbildung folgt schon lange 
nicht mehr dem Modell der atomistischen Kon-
kurrenz. Darauf ist es zurückzuführen, daß die 
Preise nach unten kaum noch flexibel sind und 
derjenige Anbieter, der seine Preise stärker 
erhöht als seine Konkurrenten, nicht zwangs-
läufig aus dem Markt ausscheiden muß. Auf 
dem Arbeitsmarkt können Lohnerhöhungen 
vereinbart werden, die das kostenniveauneu-
trale Maß übersteigen, ohne daß dies zwangs-
läufig zu Arbeitslosigkeit führen muß. Dies 
erst kann die Nominallohnpolitik zu einem 
Instrument der Einkommensumverteilung 
machen. Im Programm des klassischen Laissez- 
faire-Liberalismus war explizit die Forderung

21) Ebenda.

20) Vgl. hierzu ausführlicher K. H. Ketterer und 
D. B. Simmert, Moderne Quantitätstheorie und 
Laissez-faire-Liberalismus, in: WSI-Mitteilungen, 
Heft 11/1972. 

enthalten, der Staat möge auf den Güter- und 
Faktormärkten durch entsprechende Gesetz-
gebung solche Bedingungen herstellen, wie sie 
der atomistischen Konkurrenz entsprechen. 
Der moderne Monetarismus enthält diese 
Forderung in verdeckter Form; sie ist Impli-
kation der wohlbekannten Geldmengenregel. 
Wie man leicht nachweisen kann 21 ), hat in der 
quantitätstheoretischen Welt die Einhaltung 
der Geldmengenregel weitreichende Konse-
quenzen für die Tarifpartner, da nur ein einzi-
ges Preisniveau mit Vollbeschäftigung verein-
bar ist. Gewerkschaften, die auf Sicherung der 
Vollbeschäftigung bedacht sind, müssen daher 
auf verteilungspolitische Ziele verzichten; 
jeder Versuch, mit der Lohnpolitik die Ein-
kommensverteilung zu korrigieren, führt 
zwangsläufig zu Arbeitslosigkeit. Diese 
„Reprivatisierung des Beschäftigungsrisikos", 
um mit den Worten des bekannten liberalen 
Ökonomen Herbert Giersch zu sprechen, ist 
vollständiger Ausdruck laissez-faire-liberali- 
stischen Denkens. Mit Vollbeschäftigung ist in 
dieser Welt also auch nur eine einzige Ver-
teilungsrelation vereinbar. Damit impliziert 
die Geldmengenregel jenen Zwang zu preis- 
und lohnpolitischem „Wohlverhalten", wie er 
von der atomistischen Konkurrenz ausgeht, 
ohne jedoch diese Marktform auf den Faktor- 
und Gütermärkten unbedingt wiederherstel-
len zu müssen. Diejenigen, die die Ein-
kommensverteilung in unserer Gesellschaft als 
ungerecht empfinden und sie korrigieren wol-
len, würden demnach gegen ihr eigenes Inte-
resse handeln, wenn sie einer gesetzlichen 
Verpflichtung der Notenbank zu einer Geld-
mengenexpansion mit konstanter Rate 
zustimmten.

Diese Ausführungen sollten deutlich machen, 
daß es in dem aktuellen Fiskalismus-Moneta- 
rismus-Streit nicht nur um stabilisierungspoli- 
tische, sondern vor allem um ordnungspoli-
tische Gesichtspunkte geht, die für die weitere 
Entwicklung der Wirtschaftsordnung der Bun-
desrepublik von großer Bedeutung sind. Der 
monetaristischen Konzeption fehlt jedenfalls 
in der Bundesrepublik nicht nur die empirische 
Basis, sie würde ordnungspolitisch auch einen 
Rückschritt in die — allgemein als überwunden 
angesehene — laissez-faire-liberalistische Pha-
se des Kapitalismus bedeuten.

Die Suche nach den Ursachen für das Schei-
tern der stabilisierungspolitischen Kon-



zeption in der BRD müßte schließlich vor 
allem an der Grundlage dieser Konzeption, 
nämlich dem wirtschaftspolitischen Ziel-
system, ansetzen. Es wäre zu fragen, inwie-
weit dieses postulierte Zielsystem, wie es bei-
spielsweise im § 1 des Stabilitäts- und 
Wachstumsgesetzes umschrieben ist (Preis-
stabilität, hoher Beschäftigungsstand, außen-
wirtschaftliches Gleichgewicht, stetiges und 
angemessenes Wirtschaftswachstum im Rah-
men der marktwirtschaftlichen Ordnung), den 
Unterschiedlichkeiten tatsächlich relevanter 
politischer Zielsetzungen und den tatsächlich 
bestehenden Interessengegensätzen in unserer 

Gesellschaft gerecht wird 22).  Die Diskussior
über stabilisierungspolitische Konzeptioner
erstreckt sich damit notwendigerweise au 
ordnungspolitische Grundfragen. Dies ist ii 
der Vergangenheit zu wenig berücksichtig 
worden, und auch die diskutierte Fiskalismus 
Monetarismus-Kontroverse — so wie sie zui 
Zeit in der BRD geführt wird — ist nicht geeig-
net, dies zu ändern.

22) Vgl. Siegfried Katterle, Okonomische Stabilisie-
rung und gesellschaftliche Macht: Zur Kritik dei 
Stabilisierungskonzeption des Sachverständigen 
rats (Manuskript, erscheint demnächst in: Wirt-
schaftswoche [Der Volkswirt].



Werner Glastetter

Wirtschaftswachstum und Preisstabilität

I. Ausgangstatbestände

1. Mit den beiden Begriffen „Wirtschafts-
wachstum" und „Preisstabilität'1 sind zwei 
wirtschaftspolitische Zielsetzungen angespro-
chen, deren Aktualität — und vor allem: ge-
sellschaftspolitische Relevanz — bislang kaum 
ernsthaft bestritten ist:
a) Mit dem Ziel des Wirtschaftswachstums 

verbindet sich im allgemeinen die Vorstel-
lung einer Wohlstandserhöhung einer 
Volkswirtschaft i. S. einer generellen Stei-
gerung des Lebensstandards aller Betei-
ligten — im Prinzip ein unmittelbar ein-
sichtiges Ziel, wenn sich auch Zweifel zu 
regen beginnen, ob das wirtschaftliche 
Wachstum, gemessen am Bruttosozialpro-
dukt, noch wirklich einen echten Wohl-
standsindikator darstellt. Doch muß zu-
nächst davon ausgegangen werden, daß das 
wirtschaftliche Wachstum im herkömm-
lichen Denken eine zentrale Rolle spielt.

b) Auch das Ziel der Preisstabilität genießt 
einen hohen gesellschaftspolitischen Stel-
lenwert. Man ahnt, daß das Argument, die 
Preise könnten beliebig steigen, solange 
nur die Einkommen stärker stiegen, sofern 
also dennoch ein „realer" Einkommens-
anstieg gegeben wäre, etwas fragwürdig 
ist. Nicht nur deshalb, weil die Preisstei-
gerungen die Geldvermögen entwerten und 
die Bezieher relativ fixer Einkommen (z. B. 
Rentner) schädigen. Noch schwerwiegender 
ist die Gefahr, daß eine damit begünstigte 
„Inflationsmentalität", vor allem, wenn 
sie gegen Inflationsschäden abgesichert ist 
und steigende Preiserwartungen ein-
schließt, allzuleicht selbstverstärkende Ten-

Das Manuskript wurde Ende August 1972 abge-
schlossen. — Auf Anmerkungen wird im Text ver-
zichtet; statt dessen ist eine kurze Literaturüber-
sicht beigefügt. Zur Problematik des Wachstums-
zieles vgl. auch: W. Glastetter, Grundsatzfragen 
einer zukunftsorientierten Wachstumspolitik, in: 
Aus Politik und Zeitgeschichte B 19/72 vom 6. Mai 
1972. — Die verwendeten Zahlenangaben stützen 
sich auf Quellen des Statistischen Bundesamtes, 
Wiesbaden, und der Deutschen Bundesbank, Frank-
furt.

denzen auslösen kann; und dann ist die 
Gefahr nicht mehr auszuschließen, daß die 
„akzeptierten" Preissteigerungen in eine 
unkontrollierbare Inflation einmünden 
könnten.

Insofern überrascht es nicht, daß beide Ziele 
inzwischen zu einem festen Bestandteil des 
wirtschaftspolitischen Zielkatalogs hochent-
wickelter Industrieländer geworden sind.

2. Doch die Selbstverständlichkeit, mit der 
diese beiden Ziele anerkannt sind, kann nicht

darüber hinwegtäuschen, daß ihr Einbau in 
den wirtschaftspolitischen Zielkatalog nicht 
ganz durchsichtig erscheint. So wird im § 1 des 
Gesetzes zur Förderung der Stabilität und des 
Wachstums der Wirtschaft vom 8. Juni 1967 
(BGBl. I, S. 582) gefordert, daß die wirtschafts-
politischen Maßnahmen so zu treffen sind, 
„daß sie im Rahmen der marktwirtschaftlichen 
Ordnung gleichzeitig zur Stabilität des Preis-
niveaus, zu einem hohen Beschäftigungsstand 
und außenwirtschaftlichem Gleichgewicht bei 
stetigem und angemessenem Wirtschafts-



Wachstum beitragen'1. Diese Formulierung gibt 
zu drei kritischen Anmerkungen Anlaß:

a) Es fällt zunächst einmal auf, daß jede Ziel-
setzung bezüglich einer Verteilungsgerech-
tigkeit fehlt. Trotz des prinzipiellen An-
spruches — zwei Jahrzehnte „soziale" 
Marktwirtschaft — bleibt dieses Ziel offen-
sichtlich ausgeklammert.

b) Das Wachstumsziel hat — ebenso wie die 
ordnungspolitische Zielsetzung: Marktwirt-
schaft — weniger einen direkten Ziel-
charakter; es stellt vielmehr eine nicht son-
derlich klar formulierte — was heißt „an-
gemessen"? — Grundbedingung dar.

c) Was demnach bleibt, ist das Ziel der kon-
junkturellen Stabilisierung, d. h. der Ver-
meidung von Arbeitslosigkeit (Depression) 
einerseits und Überhitzung (Inflation) an-
dererseits, wobei das außenwirtschaftliche 
Gleichgewicht ein wichtiger Teil dieser 
konjunkturellen Stabilisierung ist.

Die Konfrontation dieser drei Aspekte macht 
den Zielkatalog ziemlich unklar: Wie soll das 
Ziel der Verteilungsgerechtigkeit in diesen 
Zielkatalog eingeordnet werden? Was hat 
Vorrang, wenn das „Ziel" Preisstabilität der 
„Bedingung" Wirtschaftswachstum entgegen-
steht? Was die erste Frage angeht, so wird 
deutlich, daß das Zielsystem eine entschei-
dende „offene" Flanke hat; was die zweite 
Frage angeht, wird deutlich, daß das Ziel-
system nichts aussagt über die Lösung mög-
licher Konflikte zwischen Wachstum und Preis-
stabilität.

3. Greifen wir — zunächst einmal — die 
letztgenannte Konfliktmöglichkeit auf. Sie be-
sagt, daß eine Wachstumsförderung zu einer 
Preissteigerung bzw. eine Preisstabilisierung 
zu einem — zumindest teilweisen — Wachs-
tumsverzicht führen könnte; und es stellt sich 
die Frage, wie dieser Konflikt zu lösen ist.

Die Wissenschaft hat es sich in dieser Frage 
relativ einfach gemacht. Sie hat ein Modell 
konstruiert, das diesen Konflikt ausschließt. 
Dieses Modell geht zunächst von den bereits 
herausgestellten wirtschaftspolitischen Grund-
bedingungen aus — Wachstum plus Markt-
wirtschaft —, und es stellt insofern völlig kon-
sequent den privatwirtschaftlichen Investi-
tionsprozeß in den Mittelpunkt. Denn das lei-
tet sich unmittelbar aus der These ab, daß nur 
dieser das Wachstum sichere (da er die Kapa-
zitäten schafft) und der marktwirtschaftlichen 
Bedingung entspreche (insoweit er von der in-

dividuellen Dispositionsfreiheit bestimmt 
wird). Von diesem Investitionsprozeß gehen 
nun zwei unterschiedliche Effekte aus:

a) Der sog. „Kapazitätseffekt", d. h. die Inve-
stition schafft neue Kapazitäten (Vorräte, 
Maschinen, Lagerhallen etc.), die die ent-
scheidende Vorbedingung des wirtschaft-
lichen Wachstums darstellen. Gewiß er-
kennt man zunehmend die Notwendigkeit, 
diesen privatwirtschaftlichen Investitions-
prozeß durch sog. öffentliche Infrastruktur-
investitionen (Bildung, Ausbildung, Ver-
kehr, Versorgung etc.) zu ergänzen. Doch 
sofern sie primär auf die Förderung des 
privatwirtschaftlichen Investitionsprozesses 
zugeschnitten sind, bleibt dieser der Angel-
punkt wachstumspolitischer Überlegungen.

b) Der sog. „Einkommenseffekt", d. h. im 
Rahmen des Investitionsprozesses entste-
hen bei dessen Durchführung immer wie-
der Einkommen (Löhne, Gehälter), denen 
keine Konsumgüter gegenüberstehen. Denn 
die Maschinen, Lagerhallen etc. sind ja 
nicht konsumierbar. Konsumierbar ist nur, 
was aufgrund vorangegangener Investitio-
nen an Konsumgütern erstellt worden ist 
bzw. werden kann.

Beide Effekte — einander gegenüberstellt — 
machen nun unmittelbar deutlich, unter wel-
cher Bedingung Wachstum und Preisstabilität 
miteinander vereinbar sind. Diese Bedingung 
ist doppelseitig zu sehen:

a) Mit dem Investitionsprozeß muß im glei-
chen Zeitraum ein freiwilliger Sparprozeß 
gleichen Volumens verbunden sein. Ist 
der Sparprozeß zu gering, bedeutet dies, 
daß die Einkommen, die sowohl aus der 
Investitions- als auch aus der Konsum-
güterproduktion entstehen, in zu großem 
Umfang in effektive Nachfrage nach Kon-
sumgütern umgesetzt werden. Das Konsum-
güterangebot ist geringer als die Konsum-
güternachfrage — es kommt zu Preissteige-
rungen.

b) Mit dem Marktreifungsprozeß der Investi-
tionen — d. h. zu dem Zeitpunkt, da mit 
den Investitionskapazitäten eine zusätz-
liche Konsumgüterproduktion möglich ist 
— muß im gleichen Zeitraum eine effek-
tive Nachfrage nach Konsumgütern gege-
ben sein. Ist also der Sparprozeß zu groß, 
bedeutet dies, daß die Einkommen, die so-
wohl aus der Investitions- als auch aus der 
Konsumgüterproduktion entstehen, in zu 



geringem Umfang in effektive Nachfrage 
nach Konsumgütern umgesetzt werden. Das 
Konsumgüterangebot ist zu groß; es kommt 
zu Produktionsdrosselungen, die eine ge-
wisse Zeit vielleicht nur Kurzarbeit, in letz-
ter Konsequenz aber zunehmende Arbeits-
losigkeit bedeuten.

Ist die doppelseitige Bedingungen erfüllt, so 
bedeutet dies: In jeder Zeitperiode des Wirt-
schaftsprozesses entspricht jeweils dem nicht 
konsumierbaren Investitionsvolumen ein Spar-
volumen bzw. dem erstellbaren Konsumgüter-
volumen ein Nachfragevolumen.

4. Bei Erfüllung dieser zweifachen Bedingung 
kann es zu keinem Konflikt zwischen den an-
gestrebten Grundbedingungen des Wirtschafts-
prozesses •— der Marktwirtschaft als Ord-
nungsbedingung einerseits, des Wachstums 
als Zielbedingung andererseits — und der 
eigentlichen wirtschaftspolitischen Zielsetzung 
— der konjunkturellen Stabilität, d. h. der 
Vermeidung von Arbeitslosigkeit einerseits 
bzw. von Inflation andererseits — kommen. 
Und die etablierte Wirtschaftspolitik ging auch 
tatsächlich von der Erwartung aus, daß sich 
diese Identitätsbedingung — zumindest lang-
fristig — erfüllt. Das bedeutet zweierlei:
a) Kurziristig ist durchaus eine Verletzung 

dieser Bedingungen denkbar. Sei es, 
daß die Konsumnachfrage die Angebots- 
möglichkeiten überschreitet und damit zu-
nächst eine Preissteigerung im Konsum-
güterbereich auslöst, die den Produzenten 
in diesem Bereich sog. Marktlagengewinne 
verschafft, die diese veranlaßt, die Investi-
tionsnachfrage zu erhöhen, was auch dort 
die Preise erhöht; einer solchen Überhit-
zungsgefahr müßte dann mit einer entspre-
chenden Restriktionspolitik (Kreditver-
teuerung, Steuererhöhung, Kürzung der 
staatlichen Ausgaben etc.) begegnet wer-
den. — Oder die Nachfrage unterschreitet 
die Angebotsbedingungen (zunächst wie-
der im Konsumbereich), löst dort eine Pro-
duktionsdrosselung aus, vermindert als Fol-
ge davon auch die Investitionsnachfrage, 
drückt also auch in diesem Bereich die Pro-
duktion; einer solchen Gefahr für die Voll-
beschäftigung müßte dann mit einer ent-

sprechenden Expansionspolitik (Kreditver-
billigung, Steuersenkung, Erhöhung der 
staatlichen Ausgaben etc.) begegnet wer-
den.

b) Langfristig werde — unter der Bedingung 
einer kurzfristigen Globalsteuerung der 
Nachfrage (restriktiv oder expansiv) — 
der Konflikt zwischen Wachstum und kon-
junktureller Stabilität aber gelöst. Dafür 
sorge der marktwirtschaftliche Anpassungs-
mechanismus: übersteigt langfristig die 
Nachfrage das Angebot, so begünstigen 
Preissteigerungen die Gewinne, provozie-
ren zusätzliche Investititionen, die wieder-
um das künftige Angebot erhöhen — und 
dieses damit der zunächst überhöhten Ge-
samtnachfrage anpassen, übersteigt lang-
fristig das Angebot die Nachfrage, so drük- 
ken Kapazitätsunterauslastungen auf die 
Gewinne, provozieren eine Investitions-
drosselung, die wiederum das künftige 
Angebot vermindert — und dieses damit 
der zu niedrigen Gesamtnachfrage anpaßt.

Die Hoffnung auf (praktizierbare und effi-
ziente) kurzfristige konjunkturpolitische 
Steuerungsmechanismen — das bereits er-
wähnte Stabilitätsgesetz hat ja gerade diese 
Steuerungsmöglichkeiten zum Inhalt — ging 
hier eine recht glückliche Synthese mit der 
Hoffnung auf (autonome und funktionsfähige) 
marktwirtschaftliche Anpassungsmechanismen 
ein. Und eben diese Synthese bewirkte schließ-
lich, daß über Jahre hinweg nur noch ein 
Gedanke in den Mittelpunkt trat: Es genüge 
im Grunde, den Wachstumsprozeß — und das 
heißt konkret: den privatwirtschaftlichen Inve-
stitionsprozeß — sicherzustellen; dann löse 
sich das Stabilitätsproblem (ergänzt durch eine 
kurzfristige Globalsteuerung) von allein, d. h. 
Wachstum und Preisstabilität sind dann mit-
einander vereinbar.

Diese Überlegung bildete faktisch den zentra-
len Ausgangstatbestand der herrschenden 
wirtschaftspolitischen Konzeption: Sowohl 
Wachstum als auch Preisstabilität ist wichtig 
(Ziff. 1), theoretische Konfliktmöglichkeiten 
sind zwar denkbar (Ziff. 2), die Bedingungen 
ihrer Lösung sind aber bekannt (Ziff. 3) und 
auch herstellbar (Ziff. 4).



II. Problematik

5. Ein Blick in die tatsächliche Entwicklung 
macht aber deutlich, daß diese theoretische 
Konstruktion in der Wirklichkeit — etwa bezo-
gen auf die Entwicklung in der Bundesrepublik 
Deutschland — nicht ihre Bestätigung gefun-
den hat. Die Ergebnisse von Tabelle 1 lassen 
eine dreifache Interpretation zu:

a) Im Berichtszeitraum 1950 bis 1970 hat zwei-
fellos ein sehr dynamischer realer Wachs-
tumsprozeß stattgefunden. In konstanten 
Preisen, d. h. nach Ausschaltung der Preis-
steigerungen, betrug die durchschnittliche 
jährliche Wachstumsrate des Bruttosozial-
produkts 6,4 vH. Sie war zu etwa 20 vH 
durch die Steigerung des Erwerbstätigen-
volumens und zu etwa 80 vH durch eine 
Erhöhung der Arbeitsproduktivität getra-
gen.

b) Im gleichen Berichtszeitraum stiegen die 
Preise im jährlichen Durchschnitt insgesamt 
— die Preissteigerungsrate des Bruttoso-
zialprodukts ist ein gewogener Durchschnitt 
aller Verwendungsmöglichkeiten des BSP 
(privater und staatlicher Verbrauch, Inve-
stitionen, Ausfuhr abzüglich Einfuhr) — um 
3,3 vH, d. h. das Ziel der Preisstabilität 
konnte nicht erreicht werden.

c) Eine Trennung des Berichtszeitraumes in 
zwei Perioden zeigt darüber hinaus, daß in 
den sechziger Jahren (gegenüber den fünf-
ziger Jahren) das reale Wachstum sich im 
jährlichen Durchschnitt verminderte (von 
8,0 vH auf 4,8 vH), während die Preisstei-
gerungsraten sich sogar noch erhöhten (von 
3,0 vH auf 3,5 vH). Im Durchschnitt der 
sechziger Jahre entfielen über 40 vH der 
nominellen Wachstumsrate (von 8,5 vH) 
auf reine Preissteigerungen, waren also 
ohne reale Substanz.

6. Bei aller Problematik solcher hochaggre-
gierter Zahlen, die nur gesamtwirtschaftliche 
Durchschnitte ausweisen, differenzierte Struk-
turen verwischen und insofern noch keinen 
Schluß darüber zulassen, inwieweit damit die 
Lebenshaltung direkt betroffen ist, wird doch 
ein entscheidender Sachverhalt sichtbar: Das 
Ziel der Preisstabilität ist nicht erreicht wor-
den; ein Konflikt zwischen Wachstum und 
Preisstabilität besteht offensichtlich. Doch 
schon in der Frage, wie dieser Konflikt zu 
bewerten ist, gehen die Meinungen ausein-
ander:

a) Eine Lehrmeinung vertritt die These, daß 
eine kontinuierliche Preissteigerung ge-
radezu als Voraussetzung für die Sicher-
stellung des Wachstumsprozesses angese-
hen werden müsse. Denn eben diese Preis-
steigerung sichere die Investitionsneigung 
(durch eine entsprechende Rentabilitäts-
sicherung) und garantiere die Investitions-
möglichkeit (durch die Sicherstellung einer 
entsprechenden Selbstfinanzierungsbasis). 
— Diese These könnte sich insofern auf 
Tabelle 1 berufen, als hier deutlich wird, 
daß der Wachstumsprozeß von 1950 bis 
1970 ganz offensichtlich eine systematische 
Preiserhöhung verursachte, ohne die er 
vielleicht nicht erreicht worden wäre.

b) Eine andere Lehrmeinung vertritt gerade 
die Gegenthese, daß erst die Preisstabilität 
die Voraussetzung für ein höheres Wachs-
tum sei. Denn eben weil Preissteigerungen 
— allzu bequem — Investitionsneigung 
und -möglichkeit sicherstellen, schließen 
sie die Gefahr von Fehlinvestitionen ein, 
die abwechselnd in sich beschleunigende 
Preissteigerungen einzumünden drohen 
(um die Gewinne dennoch sicherzustellen) 
oder gar in Depressionen umkippen kön-
nen (falls wegen der Fehlinvestition eine 
Auslastung nicht mehr möglich ist); beides 
störe aber den Wachstumsprozeß empfind-
lich. — Auch diese These könnte sich auf 
Tabelle 1 berufen, sofern hier deutlich wird, 
daß sich in den fünfziger Jahren höhere



reale Wachstumsraten mit geringeren 
Preissteigerungsraten verbanden, wäh-
rend die Entwicklung in den sechziger Jah-
ren entgegengesetzte Relationen aufwies.

) Also zwei sich völlig widersprechende The-
sen — eine an sich schon unbefriedigende 
Situation. Es kann daher nicht überraschen, 
daß es eine dritte These gibt, nach der 
beide vorangegangenen Thesen nur Teil-
wahrheiten darstellen, aber keine Allge-
meingültigkeit für sich in Anspruch neh-
men können, weil es in der Vergangenheit 
sowohl Wachstumsphasen mit steigendem 
als auch mit konstantem Preisniveau ge-
geben habe, so daß also beide Kombina-
tionen denkbar sind. Als Schlußfolgerung 
bleibt demnach nur die Erkenntnis, Ge-
naues nicht zu wissen. Diese These läßt 
erst recht ein Unbehagen zurück: Eine Wis-
senschaft, die in ihrem Modell jede Kon-
fliktmöglichkeit ausgeschlossen hat, steht 
den in der Realität gegebenen Konflikten 
hilflos gegenüber.

Die Gegenüberstellung dieser drei Thesen läßt 
offenbar nur noch eine Konsequenz offen: 
Man resigniert, weil aus einer unsicheren 
Diagnose nun einmal keine sichere wirtschafts-
politische Therapie abzuleiten ist. Und so 
bleibt vielfach nur noch die Empfehlung — 
die gerade in der jüngsten Gegenwart immer 
größere Kreise zu ziehen scheint —, die Preis-
steigerungen eben hinzunehmen und die da-
durch potentiell Gefährdeten (Rentner, Sparer) 
durch bestimmte Schutzvorkehrungen abzu-
sichern.

7. Diese letzte Überlegung leitet unmittelbar 
zu der Frage über, auf welche Ursachen nun 
aber die Preissteigerungen zurückgeführt wer-
den müssen. Die Wissenschaft hat hierüber 
eine Fülle von Theorien entwickelt, die an 
dieser Stelle nicht im einzelnen zu rekapitu-
lieren sind. Generell läßt sich die Preissteige-
rung interpretieren als ein Mißverhältnis zwi-
schen der (relativ zu niedrigen) Wachstums-
rate des realen Produktionsangebots und der 
(relativ zu hohen) Wachtumsrate der effekti-
ven nominellen Gesamtnachfrage. Diese In-
terpretation ist aber nur eine Darstellung der 
konkreten Erscheinungsform: Wenn von 1951 
bis 1970 das Bruttosozialprodukt real um jähr-
lich 6,4 vH wächst, nominal aber um 9,9 vH, 
stellt die Differenz beider Größen notwendi-
gerweise die Preisteigerung dar. Diese Fest-
stellung ist aber nur eine Tautologie, die noch 
keine Erklärung dafür bietet, warum eine sol-

che Diskrepanz be- bzw. entsteht. Die damit 
verbundenen Fragestellungen liegen auf zwei 
verschiedenen Ebenen.
Die eine Frage, die gerade in der jüngsten 
Gegenwart besonders umstritten ist, geht da-
von aus, daß die effektive nominelle Gesamt-
nachfrage — etwa die erwähnte gesamtwirt-
schaftliche Wachstumsrate von 9,9 vH -— finan-
ziert, d. h. durch die Zurverfügungstellung des 
entsprechenden Geldvolumens gewissermaßen 
„alimentiert" werden muß. Der Streit entzün-
det sich dann an der folgenden Alternative:
a) Nach der einen Lehrmeinung sei die er-

wähnte Diskrepanz zwischen nomineller 
Nachfrage und realem Potential auf die öko-
nomische Aktivität der Wirtschaftssubjekte 
zurückzuführen, die a priori die überhöhte 
Gesamtnachfrage herbeiführe und a poste-
riori — aus welchen Quellen auch immer: 
Erhöhung der Umlaufgeschwindigkeit des 
Geldes, Kreditschöpfung, außenwirtschaft-
liche Finanzierung etc. — die Alimentie- 
rung dieser Gesamtnachfrage durch das 
entsprechende Geldvolumen erzwinge, wo-
bei die für das gesamtwirtschaftliche Geld-
volumen verantwortliche Institution (etwa 
die Notenbank) keinen Einfluß auf eben 
den Umfang des Geldvolumens habe. — 
Diese These knüpft an den englischen Na-
tionalökonomen John M. Keynes an und 
wird im allgemeinen durch die sog. „post- 
keynesianische" Schule vertreten. Ausge-
hend von dieser Diagnose gelangt sie zu 
folgender wirtschaftspolitischer Therapie: 
Der Staat (und eben nicht die Notenbank) 
müsse primär mit Hilfe seines Instrumen-
tariums (Steuer- und Ausgabepolitik) die 
ökonomische Aktivität der Wirtschaftssub-
jekte steuern.

b) Nach der gegenteiligen Lehrmeinung sei 
die Diskrepanz auf die Initiative der für 
das gesamtwirtschaftliche Geldvolumen 
verantwortlichen Institution (also die No-
tenbank) zurückzuführen, die a priori zu 
viel Geld „produziere" und insofern eine 
erhöhte (bzw. überhöhte) Gesamtnachfrage 
provoziere. — Diese These knüpft an den 
amerikanischen Nationalökonomen Milton 
Friedman an und wird im allgemeinen 
von der sog. „monetaristischen" Schule 
vertreten. Ausgehend von ihrer Diagnose 
gelangt sie zu folgender wirtschaftspoliti-
schen Therapie: Die Notenbank (und nicht 
der Staat) müsse primär mit Hilfe ihres In-
strumentariums über die nur von ihr zu 
schaffende Geldbasis (Zentralbankgeld) die 



Geldmenge zu steuern versuchen, insbe-
sondere diese auf das reale Produktions-
potential hin orientieren; denn dann fehlte 
jeder Spielraum für Preiserhöhungen.

Wie schon erwähnt, ist die Alternative gegen-
wärtig stark umstritten. Welche der beiden 
Thesen der Realität näherkommt, dürfte ent-
scheidend davon abhängen, ob — zum einen — 
eine Notenbank die Geldmenge wirklich be-
herrscht; ob — zum zweiten — monetäre Im-
pulse sich unmittelbar in den realen Bereich 
des Güterangebots und der Güternachfrage 
übertragen lassen; ob — zum dritten — unter 
den gegebenen Bedingungen der reale Bereich 
quasi automatisch aus sich heraus zur Stabili-
tät hintendiert. Ohne Antwort auf diese Fra-
gen — wobei insbesondere die dritte Frage 
zentrale Bedeutung gewinnen dürfte — läßt 
sich das erste Alternativproblem nicht lösen. 
Und es wurde auch bislang nicht gelöst, wenn 
auch vieles dafür spricht, daß die drei gestell-
ten Fragen nicht im Sinne einer Bestätigung 
der monetaristischen Schule beantwortet wer-
den können. (Vgl. zu dieser Problematik auch 
die Arbeit von D. Simmert, Stabilisierungspo-
litische Konzeptionen — Zur Fiskalismus-Mo- 
netarismus-Kontroverse, auf S. 3 ff. — dieses 
Heftes.)

Unabhängig von der Frage nach den Finanzie-
rungsbedingungen erhebt sich die weitere Fra-
ge, aufgrund welcher Impulse es überhaupt zu 
der erwähnten Diskrepanz zwischen realem 
Potential und nominaler Nachfrage kommt. 
Auch hier werden in der Diskussion zwei un-
terschiedliche Impulsquellen lokalisiert:
a) Eine These besagt, daß der Impuls von der 

Nachfrageseite ausgehe. Damit wird die 
sog. „Nachfragesog-Theorie" begründet. 
Diese Theorie ist zweifach denkbar.

Einmal: Es kommt, (aus welchen Gründen 
auch immer) zu einem Nachfragestoß, der 
das Gesamtvolumen der Nachfrage erhöht. 
Dieser kann getragen sein durch eine ver-
stärkte Nachfrage beim privaten oder 
staatlichen Verbrauch, bei der privaten 
oder staatlichen Investition oder bei der 
Auslandsnachfrage. Insgesamt wird die Ge-
samtnachfrage über das kurzfristig nur be-
dingt vermehrbare Angebotspotential hin-
aus erhöht; es entsteht die bereits er-
wähnte Diskrepanz, die zu Preiserhöhun-
gen führt.

Zum anderen: Es kommt (aus welchen 
Gründen auch immer) zu einer Änderung 
der Nachfragestruktur, d. h. in bestimmten 

Bereichen ist die Nachfrage rückläufig, in 
anderen Bereichen erhöht sie sich. Wenn 
insofern also auch das gesamtwirtschaft-
liche Nachfragevolumen konstant bleibt, 
kann dies dennoch preissteigernde Effekte 
auslösen. Denn wenn in den Bereichen 
mit rückläufiger Nachfrage das zu groß ge-
wordene Angebotspotential nicht zu Preis-
senkungen, in Bereichen mit zunehmender 
Nachfrage das zu klein gewordene Ange-
botspotential wohl aber zu Preissteigerun-
gen führt, wenn also — mit anderen Wor-
ten — der Angebots-Nachfrage-Mechanis-
mus nur noch einseitig funktioniert, erhö-
hen sich im gesamtwirtschaftlichen Durch-
schnitt die Preise.
Beiden Varianten ist gemeinsam, daß der 
Impuls bei der Nachfrageseite liegt — und 
auf der Angebotsseite die Preise erhöht.

b) Eine zweite These besagt, daß der Impuls 
von der Angebotsseite ausgehe. Damit 
wird die sog. „Kostendruck-Theorie" be-
gründet. Auch diese Theorie ist zweifach 
denkbar.
Einmal: Es kommt (im weitesten Sinne) zu 
Kostenerhöhungen, d. h. zu einer Erhö-
hung des gesamtwirtschaftlichen Kosten-
niveaus. Sei es, daß die Gewerkschaften 
Lohnforderungen stellen; sei es, daß die 
Weltmarktpreise steigen (die importierten 
Güter sich verteuern); sei es, daß der Staat 
die Steuern erhöht oder die unter seinem 
Einfluß stehenden Preise — die sog. admi-
nistrativen — Preise (staatliche Dienstlei-
stungen, staatliche Marktordnungen) her-
aufsetzt, oder sei es, daß in die unter-
nehmerische Kalkulation ein höherer Ge-
winnzuschlag einkalkuliert wird — sog. ad-
ministrierte Preise —. In jedem Falle er-
höhen sich die kalkulatorisch relevanten 
Kosten und werden in die Preise weiter-
gegeben.
Zum anderen: Es kommt zu Änderungen in 
der Kostenstruktur, d. h. Kostenentlastun-
gen (z. B. Kostenerhöhungen liegen unter-
halb der Produktivitätssteigerung) stehen 
Kostenbelastungen (z. B. Kostenerhöhun-
gen liegen über der Produktivitätssteige-
rung) gegenüber. Das gesamtwirtschaftliche 
Kostenniveau bleibt zwar bestehen. Wenn 
aber die Kostenentlastungen nicht zu 
Preissenkungen führen, während die Ko-
stenbelastungen in die Preise weiterge-
geben werden, so führt auch hier ein nur 
noch partiell funktionierender Angebots- 
Nachfrage-Mechanismus zu Preissteigerun-



gen im gesamtwirtschaftlichen Durchschnitt. 
Beiden Varianten ist gemeinsam, daß der 
Impuls bei der Angebotsseite liegt — und 
eine höhere nominelle (d. h. durch keine 
reale Substanz abgedeckfe Gesamtnach-
frage erzwingt.

Allein die Gegenüberstellung dieser beiden 
„Impuls-Quellen" dürfte deutlich gemacht ha-
ben, wie schwer es ist, die tatsächlich gegebe-
nen Preissteigerungen einer bestimmten Ur-
sache zuzuordnen. Plausibel — und wohl auch 
in der Realität relevant — dürften alle Mög-
lichkeiten sein; und die herrschende Meinung 
geht dahin, jede sog. monokausale Deutung, 
d. h. jeden Versuch, die Preissteigerungen auf 
eine einzige Ursache zurückzuführen, abzuleh- 

So plausibel dies auf den ersten Blick erschei-
nen mag, so wenig darf eine solche Haltung 
über die ernsten Konsequenzen hinwegtäu-
schen: Die Resignation, die Preisentwicklung 
eben hinnehmen zu müssen, weil ihre Bedeu-
tung für den Wachstumsprozeß nicht exakt 
faßbar sei (Ziff. 6), wird hier entscheidend 
bestärkt. Denn die Versuchung, die Preisstei-
gerungsursachen letztlich einem undurchsichti-
gen Konglomerat von Gründen zuzuordnen, 
erschwert jeden Versuch einer gezielten Preis-
stabilisierungspolitik. Insofern bleibt die Not-
wendigkeit, zumindest in Ansätzen den Ver-
such zu unternehmen, den doch offenbar be-
stehenden Konflikt zwischen Wachstum und 
Preisstabilität zu interpretieren und zu loka-
lisieren.

8. Die bisherige Darstellung hat deutlich ge-
macht, daß bei der Frage des Verhältnisses von 
Wachstum und Preisstabilität der Harmonie-
anspruch und sein theoretisches Modell (Ab-
schnitt I) nicht nur mit der tatsächlichen Ent-
wicklung in Widerspruch steht, sondern daß 
darüber hinaus diese Entwicklung nicht hin-
reichend und überzeugend geklärt ist (Ab-
schnitt II). Bevor der weitere Versuch einer 
solchen Erklärung erfolgen kann, soll — so-
wohl als Veranschaulichung des bereits Ge-
sagten als auch zur deutlicheren Darstellung 
der weiteren Argumentation — ein zwar ver-
einfachter, aber für unsere Zwecke ausreichen-
der theoretischer Bedingungszusammenhang 
vorangestellt werden. Dieser Bedingungszu-
sammenhang ist zunächst zweifach zu sehen:

a) Das Bruttosozialprodukt (Y) entspricht 
der gesamtwirtschaftlichen Wertschöpfung 
einer Periode und setzt sich aus Privatem 
und Staatlichem Verbrauch (C), Privater 
und Staatlicher Investition (I) und dem 
Außenbeitrag (A), als der Differenz von 
gesamtem Export und Import, zusammen. 
Es gilt also:
(1) Y = C + 1 + A

b) Gleichzeitig entspricht das Bruttosozialpro-
dukt (Y) i. S. der gesamtwirtschaftlichen 
Wertschöpfung dem Produkt aus der 
Menge aller erstellten Güter (X) und dem 
Preisniveau eben dieser Güter (P). Es gilt 
also:
(2) Y = X • P

III. Analyse

Die beiden möglichen Definitionen des Brutto-
sozialprodukts unterscheiden sich nur durch 
die jeweilige Sichtweise: Im ersten Falle — 
Gleichung (1) — zeigt die Definition einen 
Nachfrageansatz; im zweiten Falle — Glei-
chung (2) — zeigt sie den Angebotsansatz. 
Beide Ansätze lasssen sich ohne Schwierigkei-
ten zusammenführen; sie ergeben dann die fol-
gende Form:
(3) X • P = C + I + A

Diese Formel sagt noch nichts über die tat-
sächlichen Steigerungsursachen des Preisni-
veaus (P) aus. Aber es lassen sich dennoch 
aus ihr einige (mögliche) Kombinationen ab-
leiten:
a) Eine Nachfrageerhöhung bedeutet, daß C, 

I oder A (oder gemeinsam) ansteigen. Wird 
dieser Anstieg nicht durch eine reale Ange-
botserhöhung (X) begleitet, steigt das 
Preisniveau (P). — Eine Nachfragestruktur-
verschiebung läßt zwar die reale Gesamt-
nachfrage konstant; gleichen sich aber auf-
grund eines nichtfunktionierenden Markt- 
mechanismus Preissenkungen und Preis-
steigerungen nicht aus, und kommt es des-
halb im gesamtwirtschaftlichen Durchschnitt 
zu einer Erhöhung von P, bedeutet dies, 
daß — bei konstanten X — die nominelle 
Gesamtnachfrage höher liegt, unabhängig 
davon, ob C, I oder A (oder alle Aggregate 
gemeinsam) betroffen sind.

b) Eine Kostenerhöhung führt zu dem Ver-
such, diese in den Preis (P) weiterzugeben.



Das gleiche gilt bei Kostenstrukturverschie-
bungen, die das Gesamtkostenniveau zwar 
konstant lassen, ohne daß aber Kostenent-
lastungen zu Preiszugeständnissen führen, 
so daß im gesamtwirtschaftlichen Durch-
schnitt doch ein Überwälzungsvolumen ge-
geben ist. Gelingt dies, müssen C, I oder A 
steigen; gelingt dies nicht (da die erhöhte 
Nachfrage fehlt), bedeutet ein Festhalten 
an der Preissteigerung einen Rückgang von 
X, entspricht also einer Produktionsdrosse-
lung.

Diese Überlegungen gewinnen noch eine zu-
sätzliche dritte Dimension, wenn man die Ver-
teilungsproblematik mit einbezieht. Geht man 
davon aus, daß sich das Bruttosozialprodukt 
(Y) — vereinfacht argumentiert — aus Unter-
nehmer-, d. h. Vermögens- und Gewinnein-
kommen (G), und aus Arbeitnehmer-, d. h. 
Lohn- und Gehaltseinkommen (L), zusammen-
setzt, so erhalten wir:
(4) Y = G + L

Diese Formel läßt sich ohne Schwierigkeiten 
in zwei Richtungen weiterentwickeln:

a) Verbinden wir sie mit dem Nachfragean-
satz der Formel (1), so erhalten wir:
(5)G = Y-L=C + I + A- L

Diese Formel besagt, daß eine Nachfrage-
erhöhung (aus welcher Quelle auch immer) 
die Gewinnsumme konstant läßt, wenn sie 
in gleichem Umfange mit einer Erhöhung 
der Arbeitnehmereinkommen verbunden 
ist. G steigt, wenn C, I und (oder) A stär-
ker als L steigen, G sinkt, wenn C, I und 
(oder) A schwächer als L ansteigen.

b) Verbinden wir die Formel (4) mit dem 
Angebotsansatz der Formel (2), so erhal-
ten wir
(6) G = Y - L = (X • P) - L

Diese Formel besagt, daß eine Bruttoso-
zialproduktserhöhung dann die Gewinn-
summe (G) konstant läßt, wenn die Arbeit-
nehmereinkommen (L) in gleichem Um-
fange steigen, unabhängig davon, ob wir 
eine nur reale (X), nur nominale (P) oder 
eine von beiden Komponenten bestimmte 
Steigerung des Bruttosozialprodukts ver-
zeichnen.

Beiden Ansätzen ist aber ein entscheidender 
Sachverhalt gemeinsam: Ein Anstieg des 
Bruttosozialprodukts (Y) bei konstanten Un-

ternehmereinkommen (G) bedeutet, daß die 
Gewinnquote, d. h. der Quotient aus Gewinn-
einkommen und Bruttosozialprodukt, sinkt, 
während die Lohnquote ansteigt. Umgekehrt 
bedeutet ein Festhalten an bestehenden Ge-
winnquoten, daß das Bruttosozialprodukt bzw. 
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage jeweils 
rascher als die Arbeitnehmereinkommen an-
steigen muß, damit der Quotient konstant 
bleibt. Diese Bestellungen sagen aber noch 
nichts über die tatsächliche Verteilungsent-
wicklung und ihre Determinanten aus.

Die Frage, die sich demnach an diese kurze 
Darstellung der theoretischen Bedingungskon-
stellationen i. S. von möglichen Kombinatio-
nen in der Preis- bzw. Verteilungsentwicklung 
anschließt, ist also zunächst: Wie zeigt sich 
der tatsächliche Entwicklungsverlauf der in 
diesen Zusammenhängen enthaltenen Größen?

9. Dabei sei zunächst auf den empirischen Be-
fund verwiesen, wobei insbesondere drei Fra-
gen zu stellen sind. Einmal: Wie haben sich — 
volkswirtschaftlich gesehen — die einzelnen 
Verwendungsaggregate (einschließlich ihrer 
Preise) entwickelt? Zum zweiten: Inwieweit 
zeigen sich noch bestimmte Einflüsse aus der 
Tatsache, daß die Bundesrepublik in einem 
außenwirtschaftlichen Verbund steht, der nach 
überwiegender Meinung nicht ohne Einfluß 
auf die binnenwirtschaftliche Entwicklung ist? 
Schließlich: Welche Konsequenzen ergeben 
sich für die Entwicklung der Einkommensver-
teilung? — Alle diese drei Fragen hängen — 
wie im folgenden noch zu zeigen sein wird — 
sehr eng zusammen. Bevor aber auf die daraus 
resultierenden Konsequenzen eingegangen 
werden kann, müssen zunächst die empiri-
schen Tabestände festgehalten werden.

Was die erste Frage angeht, bringt Tabelle 2 
folgende zwei wichtigen Ergebnisse:
a) Einmal die Tatsache, daß die Investitionen 

und die Gesamtausfuhr im Vergleich zum 
privaten Verbrauch eine überdurchschnitt-
liche Entwicklung erfahren haben. Hier 
handelt es sich aber genau um jene beiden 
Nachfragegrößen, die sich nicht unmittel-
bar in den privaten Konsum umsetzen las-
sen, d. h. den mit der Erstellung dieser Gü-
ter verbundenen Einkommensteigerungen 
stand nicht automatisch eine entsprechende 
Erhöhung der Konsumgüterproduktion ge-
genüber — selbst wenn man die hohe Stei-
gerungsrate der Gesamteinfuhr berücksich-
tigt.



b) Zum zweiten die Tatsache, daß die Preis-
entwicklung einen sehr unterschiedlichen 
Verlauf nahm. Lassen wir einmal die Preis- 
entwicklung beim Staatsverbrauch beiseite 
(weil die Berechnungsmethoden seines rea-
len Anstiegs aus den verschiedensten 
Gründen problematisch sind), so ergeben 
sich: stark ansteigende Preissteigerungs-
raten beim privaten Verbrauch in den sech-
ziger Jahren, konstant bleibende Preisstei-
gerungsraten bei den Investitionen, deut-
lich geringere Preissteigerungsraten in den 
sechziger Jahren bei der Ausfuhr — bei 
einem insgesamt etwa konstanten Preis-
niveau bei der Gesamteinfuhr.

Was die zweite Frage — die Folgen des außen-
wirtschaftlichen Verbunds — betrifft, erschei-
nen die Ergebnisse der Tabelle 3 sehr auf-
schlußreich, vor allem hinsichtlich dreier Tat-
bestände, die in einem engen Zusammenhang 
mit den Sachverhalten stehen, wie sie die bin-
nenwirtschaftliche Entwicklung aufzeigt:
a) Mit ca. 188 Mrd. DM wurde in den zwei 

Jahrzehnten ein hoher Außenhandelsüber-
schuß erwirtschaftet. Bei Erstellung dieser 
Uberschußgüter wurden zwar im Inland 
Einkommen erzielt, denen aber kein ent-
sprechendes Gütervolumen gegenüber-
stand. Die einkommensbedingte Nachfrage 

schuf insofern unverkennbar Preisüber-
wälzungsspielräume; eine Entwicklung, die 
ganz offensichtlich aufgrund der zurück-
haltenden Exportpreisentwicklung in den 
60er Jahren noch spürbarer begünstigt 
wurde: Knapp drei Viertel dieses Handels-
überschusses wurden allein in den 60er 
Jahren erzielt.

b) Ebenso fällt der erhebliche langfristige 
Nettokapitalexport in den 60er Jahren auf, 
wo knapp 85 vH des Nettokapitalexports 
der beiden Jahrzehnte erzielt wurde. Auch 
dies kann entscheidende preispolitische 
Konsequenzen haben; denn der Export die-
ser Kapitalien vermindert insofern ein po-
tentielles Güterangebot, weil dieses Kapi-
tal nicht für den Auf- und Ausbau binnen- 
wirtschaftlicher Kapazitäten — und damit 
einer möglichen Güterangebotserhöhung — 
genutzt wird.

c) Schließlich fällt auf, daß — nahezu aus-
schließlich in den 60er Jahren — ein erheb-
licher kurzfristiger Nettokapitalzufluß aus 
dem Ausland erfolgt war. Dieser Zufluß ist 
nicht exakt zuzuordnen. Er ist zum Teil 
spekulationsbedingt; zum anderen Teil ist 
er aber das Ergebnis des Bemühens, bin-
nenwirtschaftliche Geldverknappungsmaß-
nahmen (und damit eine Stabilisierungs-
politik der Bundesbank) zu unterlaufen. 
Von der Nachfrageseite bestehende Preis-



erhöhungsspielräume konnten damit — ge-
wissermaßen hinter dem Rücken der No-
tenbank — mitfinanziert werden.

Die dritte Frage betrifft jene — schon ein-
gangs erwähnte — „offene Flanke", nämlich 
das Problem, wie sich dieser Prozeß in der Ein-
kommensverteilung niederschlug. Diese Frage 
muß deshalb in die ganze Argumentation ein-
bezogen werden, weil sich das Problem der 
Preisstabilität — wie gleich noch zu zeigen 
sein wird — nicht jenseits des Verteilungs-
problems diskutieren und analysieren läßt. 
Dabei ergeben sich aus Tabelle 4 drei wich-
tige Ergebnisse:
a) Im langfristigen Durchschnitt sind zwar 

insgesamt die Bruttoeinkommen der Un-
selbständigen (Löhne/Gehälter) stärker ge-
stiegen als die der Selbständigen (Gewinne 
und Vermögenseinkommen). Diese Berech-
nung ignoriert aber die Tatsache, daß im 
Berichtszeitraum (1950—1970) die Zahl der 
Unselbständigen (sei es aufgrund der Zu-
nahme der Wohnbevölkerung, der Gast-
arbeiter, oder sei es aufgrund der Tatsache, 
daß frühere Selbständige — insbesondere 
Kleinexistenzen — ihren Handels- oder 
Handwerksbetrieb aufgegeben haben und 
einen Beschäftigungsvertrag eingegangen 
sind) im Durchschnitt jährlich um über 
2 vH zugenommen hat. Umgekehrt hat die 
Zahl der Selbständigen (sei es wegen Er-
reichung der Altergrenze oder wegen Ge-
schäftsaufgabe aufgrund zu starker Kon-
kurrenz der Großbetriebe) im Durchschnitt 
jährlich um ca. 1,5 vH abgenommen. Die 
Summenrechnung der Gesamtverteilung 
muß deshalb durch eine Pro-Kopf-Rechnung 
korrigiert werden i. S. einer „Bereinigung" 
durch den Wandel in der Beschäftigungs-
struktur.

b) Erfolgt eine solche Bereinigung, so zeigt 
sich, daß die Entwicklung gerade umge-
kehrt verlaufen ist. Pro Kopf gerechnet, 
haben die Gewinn- und Vermögenseinkom-
men der Selbständigen in dem Berichts-
zeitraum in ihrem durchschnittlichen jähr-
lichen Wachstum eine deutlich höhere Zu-
wachsrate als etwa die Lohn- und Gehalts-
einkommen der Unselbständigen erzielt. 
Dieses Bild verschiebt sich noch mehr zu-
gunsten der Seibständigeneinkommen, 
wenn man die Nettorechnung berücksich-
tigt. So ergibt sich bei den Nettoeinkom-
men der Selbständigen pro Kopf (also 
Bruttoeinkommen abzüglich der direkten 
Steuern) eine Wachstumsrate im langfri-

stigen Durchschnitt von jährlich 10,3 vH, 
während bei den Nettoeinkommen der Un-
selbständigen pro Kopf (also Bruttoeinkom-
men abzüglich der Sozialversicherungsbei-
träge und der Lohnsteuer) die durchschnitt-
liche jährliche Wachstumsrate auf 7,3 vH 
absinkt. Auch die Steuerentwicklung 
konnte also nicht verhindern, daß in den 
zurückliegenden zwei Jahrzehnten eine Be-
günstigung der Gewinn- und Vermögens-
einkommensentwicklung sich vollzogen 
hat; sie hat im Gegenteil diese Begünsti-
gung noch verschärft.

c) Diesen Berechnungen wird vielfach entge-
gengehalten, daß sie deshalb keine wahre 
Auskunft über die tatsächliche Einkom-
mensverteilung bringen, weil sie die sog. 
„Querverteilung" nicht berücksichtigen. 
Gemeint ist vor allem, daß auch Unselb-
ständige sog. Vermögenseinkommen bezie-
hen (etwa: Zinsen auf Sparguthaben o. ä.), 
die in der oben angeführten Rechnung den 
Seibständigeneinkommen zugeschlagen 
sind, diese also in Wahrheit zu hoch aus- 
weisen, während die Unselbständigenein- 
kommen zu niedrig ausgewiesen sind. Die-
ses Argument ist sicher richtig; es kann 



aber in der Rechnung nicht berücksichtigt 
werden, einfach deshalb, weil die Statisti-
ken hierfür fehlen bzw. nicht hinreichend 
aussagefähig sind. Doch selbst, wenn man 
— in Anerkennung dieses Arguments — 
daraus folgert, daß die Pro-Kopf-Einkom-
men der Selbständigen etwas zu hoch und 
jene der Unselbständigen etwas zu niedrig 
ausgewiesen sind, läßt sich zumindest die 
These vertreten, daß die Wachstumsraten 
der beiden großen Einkommensklassen in 
den zurückliegenden zwei Jahrzehnten 
höchstens etwa gleich gewesen sind, die 
Quotenverteilung (Anteil am Gesamtein-
kommen) also etwa konstant geblieben ist, 
sozial als ungerecht empfundene Vertei-
lungsstrukturen also nicht beseitigt, son-
dern — in absoluten Größen gesehen — zu-
gunsten der Gewinn- und Vermögensein-
kommen eher noch verschärft wurden. Ge-
rade dieses Ergebnis verdient festgehalten 
zu werden, weil es nicht ohne Bedeutung 
für das Problem der Preisstabilität ist.

10. Die Verbindung von theoretischen Zusam-
menhängen (Ziff. 8) mit empirisch-nachweis-
baren Entwicklungen (Ziff. 9) leitet nun un-
mittelbar zur eigentlichen Analyse über. Diese 
hat von drei zentralen Tatbeständen auszu-
gehen:

a) Die bestehende wirtschaftspolitische Kon-
zeption unterliegt — wie eingangs festge-
stellt — einer zweifachen Bedingung: ein-
mal der Sicherstellung des wirtschaftlichen 
Wachstumsprozesses (Zielbedingung), zum 
anderen der Sicherstellung der marktwirt-
schaftlichen Ordnung (Ordnungsbedin-
gung). Die Synthese aus diesen beiden 
Bedingungen führt unmittelbar zum Angel-
punkt der ganzen Argumentation: der Si-
cherstellung des privatwirtschaftlichen In-
vestitionsprozesses, höchstens ergänzt 
durch eine staatliche Infrastrukturpolitik, 
die — von ihrem Selbstverständnis her ge-
sehen — bislang ebenfalls auf diesen pri-
vatwirtschaftlichen Investitionsprozeß zu-
geschnitten war, d. h. letzteren zwar för-
dern, nie aber behindern sollte. Ob diese 
Grundbedingung den gegenwärtigen gesell-
schaftspolitischen Sachproblemen noch ge-
recht wird, sei als Frage zunächst einmal 
ausgeklammert. Immerhin ist die Argumen-
tationskette bis hierher in sich geschlossen.

b) Anders stellt sich das Problem, wenn wir 
einen zweiten Tatbestand hinzufügen. Die 
anerkannte Sicherung des Investitionspro-

zesses sagt noch nichts darüber aus, unter 
welchen Rentabilitäts- und Finanzierungs-
bedingungen dieser Investitionsprozeß zu 
erfolgen hat. Theoretisch ist er denkbar so-
wohl bei hohen Kapitalrenditen (und dem-
entsprechend hohen Selbstfinanzierungs-
quoten) als auch bei niedrigen Kapitalren-
diten (und dementsprechend hohen Fremd-
finanzierungsquoten). Die beiden Alterna-
tiven unterscheiden sich ausschließlich un-
ter Verteilungsgesichtspunkten, sowohl 
(unmittelbar) einkommenspolitisch, i. S. der 
Verteilung der Gewinneinkommen, als 
(mittelbar) vermögenspolitisch, i. S. der 
Frage, wem das Eigentum an den von Pe-
riode zu Periode steigenden Investitionen 
zuwächst. Genau an diesem Punkt stößt 
man auf die „offene Flanke", d. h. der 
Weg wird freigehalten für verteilungspo-
litische Wertvorstellungen, die nichts mit 
ökonomischer Sachgesetzlichkeit zu tun ha-
ben.

c) Die Gegenüberstellung dieser beiden er-
sten Tatbestände leitet — gerade in ihrem 
Zusammenwirken — zu einem dritten Tat-
bestand über: Eine Wirtschaftspolitik, die 
Wachstum will, muß — bei gleichzeitiger 
Wahrung der marktwirtschaftlichen Ord-
nung — den Wachstumsprozeß den priva-
ten Investoren anvertrauen; und solange 
der Nachweis gelingt, zumindest zu führen 
versucht wird, daß das wirtschaftliche 
Wachstum optimal eben durch die privat- 
wirtschaftliche Investitionstätigkeit ge-
währleistet werden kann, wird die Wirt-
schaftspolitik die privatwirtschaftliche In-
vestitionsneigung i. S. der Bereitschaft, 
diese Investitionen auch durchzuführen, 
sicherstellen müssen. Dies ist aus ökono-
mischen Gründen zwingend, aber nur eine 
Seite des Problems. Eine Wirtschaftspoli-
tik, die nicht gleichzeitig eine bestimmte 
Vorstellung über die Verteilung entwickelt 
(und die Verteilung wurde ja — wie be-
reits mehrfach erwähnt — als Problem 
ausgeklammert), muß eben jene Vertei-
lungsvorstellungen hinnehmen, die die pri-
vaten Investoren ihrer Investitionsbereit-
schaft zugrunde legen. Dies ist aber nicht 
mehr aus ökonomischen Gründen zwin-
gend, sondern entspricht den Verteilungs-
vorstellungen der Investoren selbst. Ob 
diese Verteilungsvorstellungen dem Kri-
terium der sozialen Gerechtigkeit ent-
sprechen, wird — bei aller Problema-
tik ihrer Berechnung — ebenso aus- 
geklammert, wie die Frege, ob men diece 



Verteilungsvorstellungen unter Umständen 
auch über Preissteigerungen zu realisieren 
versucht. M. a. W., wenn sich das Wachs-
tumsziel mit einem Verzicht auf ein Vertei-
lungsziel verbindet, entsteht die große 
Gefahr, daß im Interesse des Wachstums 
Verteilungsziele der privaten Investoren 
eben hingenommen werden müssen — auch 
wenn diese sozial- und stabilitätspolitisch 
bedenklich sein könnten.

11. Wie bereits in Ziff. (8) unter Formel (3) ge-
zeigt, ist einerseits das Bruttosozialprodukt 
aus der Sicht des Angebots definiert als Pro-
dukt zwischen Gütermenge (X) und ihrem 
Preis (P). Aus der Sicht der Nachfrage ist es 
andererseits definiert als Summe von Kon-
sum (C), Investitionen (I) und Außenbeitrag 
(A). Diese Verbindung von angebots- und 
nachfragetheoretischer Sichtweise läßt zwar 
noch nicht erkennen, ob und inwieweit ein 
Wachstumsprozeß zu Preissteigerungen führt. 
Theoretisch sind nämlich drei Kombinationen 
denkbar:

a) Die Nachfragesteigerung verbindet sich mit 
einer Mengensteigerung in gleichem Um-
fange. Aus der Formel läßt sich einfach er-
kennen, daß dann das Preisniveau kon-
stant bleibt: Es liegt ein realer Wachstums-
prozeß vor.

b) Die Nachfragesteigerung liegt zwar vor, 
die Gütermenge bleibt aber konstant. Hier 
zeigt die Formel an, daß dann ein Aus-
gleich zwischen Angebot und Nachfrage 
über steigende Preise erfolgt: Der Wachs-
tumsprozeß ist rein nominal, d. h. ohne 
reale Substanz.

c) Die Nachfragesteigerung liegt vor; der 
Ausgleich zwischen Angebot und Nachfrage 
erfolgt kombiniert in Form von realem 
und nominalem Wachstum, d. h. Güter-
menge und Preisniveau steigen an, der 
Wachstumsprozeß ist nur teilweise durch 
reale Substanz abgedeckt.

Ein Blick in die tatsächliche Entwicklung (vgl. 
dazu nochmals Tab. 1) zeigt, daß die dritte 
der drei theoretischen Kombinationsmöglich-
keiten eingetreten ist, allerdings im Zeitab-
lauf mit einer bemerkenswerten Verschiebung 
in der Struktur zwischen realem Wachstum 
und Preissteigerungen:

a) Im Durchschnitt der beiden Jahrzehnte 
(1950—1970) waren etwa 66 vH der (durch-
schnittlichen jährlichen) gesamtwirtschaftli-

chen Wachstumsrate von knapp 10 vH 
durch reale Substanz abgedeckt; ca. 33 vH 
waren reine Preissteigerungen.

b) In den 50er Jahren war der Anteil der 
realen Substanz an der gesamtwirtschaft-
lichen Wachstumsrate von gut 11 vH mit 
über 70 vH bedeutend höher als in den 
60er Jahren: Hier erreichte der Anteil der 
realen Substanz an der gesamtwirtschaftli-
chen Wachstumsrate von etwa 8,5 vH noch 
nicht einmal mehr 60 vH.

Diese Strukturverschiebung gewinnt für die 
weitere Argumentation noch Bedeutung. Doch 
zuvor ist die Frage zu stellen, warum denn 
überhaupt nur die dritte der drei theoretischen 
Kombinationsmöglichkeiten (also nur die „Se- 
cond-best" Lösung) realisiert wurde, und nicht 
die erste Möglichkeit, ein Wachstum mit Preis-
stabilität. Die in Ziff. 10 herausgestellten drei 
Tatbestände gewinnen hier nun unmittelbare 
Relevanz. Denn die Voraussetzungen für einen 
rein realen Wachstumsprozeß wären gewesen:

a) Dem im Rahmen des gesamten Produk-
tionsprozesses entstehenden Einkommens-
volumen hätte ein entsprechendes Volu-
men des Konsumgüterangebots gegenüber-
stehen müssen. Nun war zwar einerseits 
diese Voraussetzung nicht erfüllt; denn im 
gleichen Zeitraum wurden ja — neben den 
Konsumgütern — nicht-konsumierbare In-
vestitionsgüter und per Saldo ein Mehr an 
Ausfuhrgütern erstellt. Andererseits ist aber 
nicht zu übersehen, daß die Erfüllung die-
ser Voraussetzung ein unmittelbarer — 
sachbedingter — Widerspruch zum Wachs-
tumsziel gewesen wäre; denn eine aus-
schließliche Steuerung der volkswirtschaft-
lichen Ressourcen (Boden, Kapital, Arbeit, 
technisches Wissen) auf den Konsumgüter-
bereich wäre einem Verzicht auf Investi-
tionen (und damit auf das Wachstum) 
gleichgekommen. Das Problem des Außen-
handelsüberschusses ist zwar etwas diffe-
renzierter zu sehen; doch beschränken wir 
uns zunächst einmal auf die Feststellung, 
daß — vor allem in einer wirtschaftlichen 
Aufbauphase — auch ein Außenhandels-
überschuß positive Wachstums- und Be-
schäftigungswirkungen hat, weil er zusätz-
liche Investitionen stimuliert. — Zusam-
menfassend ergibt sich, daß die Erfüllung 
dieser ersten Voraussetzung bedeutet hät-
te, daß Preisstabilität mit wirtschaftlicher 
Stagnation erkauft worden wäre. Das ist 



das, was mit dem Begriff „unmittelbarer, 
sachbedingter'1 Widerspruch zum Wachs-
tumsziel umschrieben werden kann.

b) Nun hätte diese erste Voraussetzung auch 
gar nicht erfüllt zu sein brauchen, wenn 
eine andere erfüllt gewesen wäre: Wenn 
das die Konsumgüterproduktion überstei-
gende Einkommen (das ja im Rahmen der 
gesamten Produktion, also auch der Pro-
duktion von Investitions- und Ausfuhr-
güter entstand) im gleichen Zeitraum zu 
Sparkapital geworden wäre. Nun war 
einerseits auch diese Voraussetzung nicht 
erfüllt; die Einkommensteile, die das Kon-
sumgüterangebot überstiegen, wurden zum 
großen Teil in effektive Nachfrage umge-
setzt und schufen damit Preisüberwälzungs-
spielräume, die von den Unternehmern 
konsequent genutzt wurden, um Lohn- und 
andere Kosten, insbesondere aber auch 
Gewinnaufschläge, in die Preise weiter-
zuwälzen. Andererseits fällt aber auf, daß 
— in völligem Gegensatz zur ersten Vor-
aussetzung — die Erfüllung dieser zwei-
ten Voraussetzung nicht in einem un-
mittelbaren — sachbedingten — Wider-
spruch zum Wachstumsziel gestanden 
hätte; denn die Investitionen hätten ja 
erfolgen können und wären auch durch das 
entsprechende Sparkapital finanziert wor-
den. Hier liegt vielmehr ein mittelbarer — 
anspruchsbedingter — Widerspruch zum 
Wachstumsziel vor; denn es besteht ein 
entscheidender Unterschied, ob die Finan-
zierung der — vom Wachstumsziel her not-
wendigen — Investitionen über die Preise 
oder über das Sparvolumen erfolgt. Im 
ersten Falle wächst das Eigentum an den 
Investitionen dem Investor zu (er hält 
durch die Preisüberwälzung seine Rentabi-
lität aufrecht und finanziert die Investitio-

nen aus seinen Gewinnen: Selbstfinanzie-
rung); im zweiten Falle wächst das Eigen-
tum an den Investitionen den Sparern zu 
(der Investor verliert teilweise die Mög-
lichkeit, Kosten in die Preise weiterzuwäl-
zen, muß eine verminderte Rentabilität hin-
nehmen, an die Stelle der Selbstfinanzie-
rung wäre — zumindest teilweise -— die 
Fremdfinanzierung getreten). Welcher der 
beiden Fälle gegeben ist, wäre für das 
Wachstumsziel irrelevant. Nicht aber für 
das Verteilungsziel, konkreter: für den Ge-
winnanspruch der Investoren, den diese da-
durch realisierten, daß sie die gegebenen 
Preiserhöhungsspielräume nutzten, und 
dies wiederum mit einer — nicht mehr 
sachbedingten, sondern anspruchsbeding-
ten — Forderung motivierten, daß zur Auf-
rechterhaltung ihrer Investitionsneigung 
und damit des Wachstums nun einmal eine 
bestimmte Rentabilität erforderlich sei. 
Hier erhalten wir den Tatbestand, der mit 
dem Begriff „mittelbarer, anspruchsbeding-
ter" Widerspruch zum Wachstumsziel um-
schrieben werden kann.

In der Gegenüberstellung dieser beiden Vor-
aussetzungen wird deutlich, daß sie eine ganz 
unterschiedliche Qualität haben. Wachstums-
ziel (mit der Investitionsnotwendigkeit als 
sachbedingter Konsequenz) und Verteilungs-
wirkungen (mit der Gewinnforderung als an-
spruchsbedingter Konsequenz) gehen eine ver-
hängnisvolle Verbindung ein, die ungeprüft 
bleibt, weil nur ersteres in die Zieldiskussion 
einbezogen, letzteres aber ausgeklammert — 
korrekter: stillschweigend hingenommen — 
wird. Und genau an dieser Stelle liegt der 
analytische Angelpunkt für die mangelnde 
Preisstabilität —• und hieraus ergeben sich 
Konsequenzen.

12. Knüpfen wir an den analytischen Angel-
punkt an, so wird hier zunächst eines deutlich: 
Die bisher geführte Diskussion über die Ur-
sachen der Preissteigerung — einmal die Frage, 
ob die Preissteigerung durch die zur Ver-
fügung gestellte Geldmenge sanktioniert oder 
provoziert wird, zum anderen die Frage, ob 
die Ursachen der Preissteigerung angebots- 
°der nachfragebedingt sind (Ziff. 7) — führt am 
eigentlichen Kernproblem vorbei. Denn dieses

IV. Konsequenzen

Problem zeigt sich eindeutig erst in der Ver-
bindung von Wachstumsziel und Verteilungs-
anspruch, von privatwirtschaftlicher Investi-
tionssicherung und Investitionsrentabilität. 
Und von diesem Punkt ausgehend, ergeben 
sich die Preiserhöhungsgründe unmittelbar.

Wenn eine bestimmte Gewinnsumme (als 
absolute Größe) bzw. eine bestimmte Gewinn-
quote (als Anteil am Gesamteinkommen) an-
gestrebt und von den wirtschaftspolitisch ver-



antwortlichen Instanzen hingenommen wird, 
so spielt es fürs erste keine Rolle, ob diese 
Gewinnplanung über höhere Absatzmengen 
(bei geringeren Preisen) oder über geringere 
Absatzmengen (bei höheren Preisen) erreicht 
wird. Daraus folgt, daß die Analyse der im 
Rahmen des Wachstumsprozesses sich vollzie-
henden Preissteigerungen von verschiedenen 
Ausgangsbedingungen des Wirtschaftsprozes-
ses ausgehen muß.
Ist die Ausgangsbedingung dadurch gekenn-
zeichnet, daß auf der Angebotsseite hohe Pro-
duktivitätschancen (und damit eine hohe Pro-
duktionsmöglichkeit, die sich elastisch der 
Nachfrage anpaßt) und auf der Nachfrageseite 
ein hoher Nachholbedarf (und damit eine sta-
bile Nachfrage) gegeben sind, so ist das Junk-
tim zwischen Investitionssicherung und Inve-
stitionsrentabilität durchaus bei einem relativ 
hohen Maß an Preisstabilität herstellbar. Denn 
die Nachfragesteigerungen führen — wenn auch 
mit einer gewissen zeitlichen Verzögerung — 
zu einer Angebotserhöhung. Wenn unter die-
sen Ausgangsbedingungen freilich dennoch 
keine völlige Preisstabilität erreicht wird, so 
muß dies zwangsläufig darauf zurückgeführt 
werden, daß sich im gleichen Zeitraum auch 
das Gewinnanspruchsniveau erhöht haben 
muß, daß vor allem der Nachfragesog jeden 
wettbewerbsbedingten Druck auf die Preise 
„überkompensierte1'. Konkret heißt dies: Der 
zunächst erfolgende Nachfrageschub- erhöht 
die Preise; die sich anschließende Angebots-
erhöhung führt nicht mehr zu einem entspre-
chenden Rückgang des Preisniveaus, weil an 
den — einmal erhöhten -— Gewinnspannen 
nun festgehalten wird. Und das bedeutet 
dann wieder, daß — selbst wenn in dieser 
folgenden Periode der Angebotsanpassung 
die Preise stabil bleiben — sich aufgrund der 
voraufgegangenen Preiserhöhung im länger-
fristigen Durchschnitt das Preisniveau erhöht 
hat. Kommt es dann — sowohl im Rahmen der 
erhöhten Güterproduktion als auch durch 
Lohnerhöhungen — zu einer weiteren Einkom-
menserhöhung, die in Nachfrage umgesetzt 
wird, geht der Prozeß weiter: Erhöhung der 
Nachfrage — Steigerung des Preisniveaus — 
Steigerung des Güterangebots — zeitweise 
Preisstabilität etc. ... M. a. W.: Man kann 
diese Phase kennzeichnen als eine Form der 
sog. „schleichenden“ Inflation, die dadurch ge-
kennzeichnet ist, daß (1) ein sehr dynamischer 
Wachstumsprozeß vorliegt, der (2) das Ge-
winnanspruchsniveau aufzustocken ermög-
licht, dennoch (3) die Preissteigerungsraten in 
relativ engen Grenzen bleiben, weil sich Pe-

rioden mit Preisschüben und Preisstabilität ab-
lösen, weshalb auch keine Selbstverstärkungs-
tendenz bei den Preissteigerungsraten zu ver-
zeichnen ist.

Ohne Anspruch darauf zu erheben, Zeitperio-
den exakt abgrenzen zu wollen, wird man doch 
davon ausgehen können, daß diese Bedingun-
gen in den fünfziger Jahren in etwa erfüllt 
waren:
a) Die reale Produktionselastizität und -aus- 

weitungsmöglichkeit war sowohl vom Ar-
beitsvolumen (Heimkehrer, Vertriebene 
etc.) als auch von der Produktivität (nach 
der Zerstörung und Demontage: Einsatz 
von Maschinen mit hohem technischen Ni-
veau) her gegeben.

b) Es lag ein deutlicher Gewinnvorsprung vor 
(zumal in jenem Zeitraum die sog. „Quer-
verteilung" mit Sicherheit noch keine Rolle 
spielte), insbesondere durch die Investi- 
tions- und Auslandsnachfrage gespeist.

c) Die Preissteigerungsraten hielten sich — 
insbesondere beim privaten Verbrauch — 
in relativ engen Grenzen, ohne daß eine 
Selbstverstärkungstendenz festzustellen 
wäre.

13. Die Frage, die sich daran anschließt, ist, ob 
diese Ausgangsbedingungen nach wie vor ge-
geben sind. Nichts spricht dafür, daß sich an 
den Grundbedingungen der wirtschaftspoliti-
schen Konzeption (Ziff. 2) etwas geändert hat. 
Die dahinterstehende Problematik — die Ver-
knüpfung von Investitionssicherung mit Sicher-
stellung der Investitionsrentabilität — dürfte 
sich eher noch verschärft haben: Zur Realisie-
rung des technischen Fortschritts bedarf es ge-
genwärtig — und wohl auch in der Zukunft — 
immer höherer Investitionen. Bei Aufrecht-
erhaltung der Gewinnquote bedarf es insofern 
auch immer höherer Gewinnsummen. Doch 
gleichzeitig scheinen sich aber die Ausgangs-
bedingungen in einer entscheidenden Weise zu 
verändern:
a) Die Produktionselastizität hat deutlich ab-

genommen: Einerseits hat — trotz verstärk-
ter Ausländerbeschäftigung — das Arbeits-
volumen in den sechziger Jahren nahezu 
stagniert; und dies konnte auch durch eine 
erhöhte Produktivität nicht kompensiert 
werden. Im Gegenteil, die Wachstumsraten 
der Produktivität sind sogar geringer ge-
wesen. Der reale. Wachstumsspielraum hat 
sich also von der Angebotsseite her ver-
engt.



b) Aber auch die Stabilität der Nachfrage er-
scheint nicht mehr in dem ehemals vor-
handenen Ausmaß gegeben. Gewiß hat ein 
laufender Wechsel in der Konsumgüter-
struktur —- langlebige Gebrauchsgüter, 
Modebedarf, Freizeitbedarf — bislang ge-
währleistet, daß der Umsetzungsprozeß 
von Einkommen zu Nachfrage noch sicher-
gestellt war (und auch für die absehbare 
Zukunft sein dürfte); doch der sich deutlich 
verstärkende Marketing- und Werbeauf-
wand bis hin zur Konsumentenmanipula-
tion macht deutlich, daß die Nachfrage zu-
nehmend labil wird.

Das Zusammenwirken dieser beiden Faktoren 
macht deutlich, daß bei aufrechterhaltenem 
Gewinnanspruch der privaten Investoren (oder 
gar bei dessen Erhöhung) die reale Absatz-
menge als strategische Gewinngröße zwar 
nicht völlig ausfällt, aber doch an Gewicht 
verliert. Wenn aber bei nicht mehr beliebig zu 
steigernder Mengenentwicklung — in Formel 
(3) : X — die Gewinnsumme aufrechterhalten 
bleiben oder gar (aufgrund des höheren Kapi-
talbedarfs) erhöht werden soll, bleibt nur der 
Gewinnaufschlag und damit die Preiserhöhung 
— in Formel (3) : P. Der verstärkte Preisauf-
trieb in den sechziger Jahren scheint — um 
dies einmal grundsätzlich vorwegzunehmen — 
durch diesen Kompensationsprozeß, der die 
Mengenkonjunktur durch die Preiskonjunktur 
zu ersetzen beginnt, entscheidend mitbestimmt 
worden zu sein.
Man könnte an dieser Stelle nun einwenden, 
daß diesen Preisauftriebstendenzen dadurch 
entgegengewirkt wird, daß mögliche Sätti-
gungstendenzen dazu führen, daß das Spar-
volumen ansteigt (und damit Preisüberwäl-
zungsspielräume einengt) bzw. daß der Unter-
nehmer sich gezwungen sieht, Preiszugeständ-
nisse zu machen um damit über erhöhte Kapa-
zitätsauslastung die Gewinnsumme zu stei-
gern). Doch sowohl der erste — mehr nach-
fragetheoretische — Ansatz als auch der 
zweite — mehr angebotstheoretische — An-
satz scheitern angesichts der tatsächlichen Ent-
wicklung. Denn gerade die jüngste Entwick-
lung der zurückliegenden Jahre ist durch zwei 
entscheidende Aspekte geprägt:
a) Durch einen zunehmenden Konzentrations-

prozeß: Es kann an dieser Stelle weder 
darum gehen, die Diskussion über die Mes-
sungsmöglichkeiten des gegenwärtigen 
Konzentrationsgrades noch die Diskussion 
über die wachstumspolitischen Vor- und 
Nachteile der Konzentration (z. B. Nutzung 

und Finanzierung des technischen Fort-
schritts) nachzuvollziehen. Auch kann hier 
auf eine Prognose der weiteren Konzen-
trationstendenz verzichtet werden. Allein 
entscheidend ist der Tatbestand selbst, der 
in Kartellen, Fusionen und — mehr oder 
weniger stillschweigenden — Absprachen, 
Preisempfehlungen und Musterkalkulatio-
nen der Verbände seinen konkreten Aus-
druck findet. Der um die Jahresmitte 1972 
vorgelegte Tätigkeitsbericht des Bundes-
kartellamtes zeigt dies deutlich auf. Wie 
auch immer dieser Trend zu bewerten ist — 
eines steht fest: Er schafft — gegenüber 
einer echten Wettbewerbskonkurrenz — 
die Möglichkeit einer „autonomen" Ge-
winnplanung. Das bedeutet konkret: Eine 
konzentrierte Wirtschaft kann jenes Ab-
satzvolumen bestimmen, das — unter Be-
rücksichtigung der dadurch erzielbaren Ver-
kaufspreise —- ein Gewinnmaximum ergibt. 
Und die Wissenschaft hat (schon seit lan-
gem) recht eindeutig nachgewiesen, daß 
unter solchen Bedingungen das reale 
Wachstum geringer, die Preissteigerungs-
raten höher sind. Insoweit entfällt von der 
Angebotsseite her gesehen die Notwendig-
keit, Preiszugeständnisse zu machen. Und 
das heißt wiederum: Auch bei gestiegenen 
Einkommen (und partiell gegebenen Sätti-
gungstendenzen) wird durch die erzwun-
gene Preissteigerung von vornherein ein 
von der Einkommensentwicklung her gese-
hen an sich möglicher und von den Sätti-
gungstendenzen her gesehen an sich be-
günstigter Anstieg des Sparvolumens ver-
hindert.

b) Durch eine verstärkt außenwirtschaftliche 
Orientierung: Die Ergebnisse der Tabel-
len 2 und 3 sprechen hier eine sehr deut-
liche Sprache. Sie zeigen: (1) das deutliche 
Bemühen, durch eine zurückhaltende Preis-
politik auf den Auslandsmärkten in den 
sechziger Jahren sich diese Märkte zu 
sichern; (2) den Erfolg dieser Politik: Etwa 
75 vH des gesamten Handelsüberschusses 
der Zeit von 1951 bis 1970 wurde in den 
sechziger Jahren erzielt; (3) das darüber 
hinausgehende Bemühen, durch einen lang-
fristigen Nettokapitalexport von vornher-
ein den möglichen Ausbau weiterer Kapa-
zitäten im Inland zu verhindern. — Wenn 
auch zunächst festgestellt werden konnte 
(s. o.), daß Außenhandelsüberschüsse posi-
tive Wachstumseffekte haben können (ins-
besondere deshalb, weil hierin ein Ankur-
belungseffekt für eine weiterführende Inve-



stitionstätigkeit zu sehen ist), so muß die-
ses Urteil, was die jüngste wirtschaftliche 
Entwicklungsphase der BRD betrifft, relati-
viert werden. Denn eine solche außenwirt-
schaftliche Orientierung geht in dieser 
Phase eine recht „glückliche" Synthese mit 
der angebotsorientierten Entwicklung ein. 
Auch sie dient letztlich dazu, das inländi-
sche Angebot zu verknappen, um entspre-
chende Preiserhöhungsspielräume zu schaf-
fen. Auch aus der Sicht der Nachfrage ent-
fällt damit die Notwendigkeit, Preiszuge-
ständnisse im Inland zu machen, weil ja das 
Inlandsangebot durch diese Entwicklung 
verknappt wird.

Spezifische Entwicklungen auf der Angebots-
und der Nachfrageseite tendieren also dahin, 
autonome Stabilisierungseffekte des Preis-
niveaus zu unterbinden. Die Diskussionen um 
Fusionskontrollen (die die Konzentration er-
schweren) und Aufwertungen (die die außen-
wirtschaftliche Ausweichmöglichkeit erschwe-
ren) zeigen die Interessenkonstellation über-
deutlich an. Denn sie würden das gefährden, 
was im Mittelpunkt steht: die Aufrechterhal-
tung des Junktims zwischen Investition und 
Investitionsrentabilität.

14. Dies führt schließlich aber zu der Frage, 
welche Rolle — unter den gegebenen Bedin-
gungen — eine Preisstabilisierungspolitik 
überhaupt noch zu leisten vermag. Zwei theo-
retische Alternativen stehen im Grunde zur 
Diskussion:

a) Eine forcierte Expansionspolitik, die dar-
auf ausgerichtet ist, den Angebotsspielraum 
systematisch auf dem Wege der Produk-
tivitätssteigerung zu erhöhen. Insbesondere 
ist dabei daran zu denken, daß eine staat-
liche Infrastrukturpolitik erst einmal die 
Voraussetzung für eine Produktivitäts-
steigerung im privatwirtschaftlichen Kon-
sum- und Investitionsgüterbereich schafft. 
Der Gedanke ist an sich bestechend: Durch 
ein erhöhtes Angebot könnte ein Druck auf 
die Preiserhöhungsspielräume erfolgen. 
Doch die Problematik ist offenkundig: Eine 
solche Politik übersieht, daß der Druck auf 
das reale Wachstum auch von der Nach-
frageseite her besteht (Sättigungsproble-
matik), womit eine so konzipierte Wachs-
tumspolitik eher geeignet sein könnte, die 
damit verbundene Auslastungsproblematik 
noch zu verschärfen. Hinzu kommt, daß 
eine staatliche Infrastrukturpolitik zwangs-

läufig zunächst die gesamtwirtschaftliche 
Nachfrage erhöht und damit neue Preis-
erhöhungsspielräume schafft.

b) Eine forcierte Restriktionspolitik, die dar-
auf ausgerichtet ist — sei es durch Verrin-
gerung des Geldvolumens, Reduzierung der 
öffentlichen Ausgaben oder Steuererhöhun-
gen —, die Nachfrage zu drosseln, um sie 
noch mehr dem verringerten Angebots-
spielraum anzupassen. Mit dieser Konzep-
tion soll über eine Nachfragedrosselung ein 
Druck auf die Preiserhöhungsspielräume 
ausgeübt werden. Doch die Problematik ist 
ebenfalls offenkundig. Mit einer solchen 
Politik wird die Auslastungsproblematik 
eher noch verschärft und die — ohnehin 
schon praktizierte — Kompensation über 
die Preissteigerungen geradezu provoziert. 
Und die Gefahr kann nicht ausgeschlossen 
werden, daß am Ende das reale Wachstum 
noch geringer, die Preissteigerungsraten 
noch höher sind.

Beide theoretischen Modelle einer Preisstabi-
lisierungspolitik sind insofern nicht frei von 
der Gefahr, daß sie u. U. das Gegenteil ihrer 
beabsichtigten Wirkung — nämlich zusätzliche 
Preissteigerungen — herbeiführen könnten.

15. Der Grund für diese Konfliktsituation muß 
darin gesehen werden, daß die beiden Denk-
ansätze die eigentliche Preissteigerungsursache 
unbeeinflußt lassen. Dies wird noch besonders 
deutlich, wenn man sich die praktizierte Kon-
junktur- bzw. Stabilitätspolitik in den sech-
ziger Jahren vor Augen führt. Sie war über-
wiegend von der Intention des zweiten Denk-
ansatzes getragen, über eine globale Nach-
fragesteuerung die Preiserhöhungsspielräume 
zu drücken, um von daher die Preissteigerun-
gen in den Griff zu bekommen. Im eingangs er-
wähnten Stabilitätsgesetz ist dieses Bemühen 
kodifiziert. Doch die damit unbeeinflußte Wur-
zel der Preissteigerungsursachen in Verbin-
dung mit den bereits aufgezeigten veränder-
ten Nachfrage- und Angebotsbedingungen 
führt zu einer schwerwiegenden Konfliktsitua-
tion:
a) Will man die Investitionen sichern, gleich-

zeitig aber aus Stabilitätsgründen die Nach-
frage drosseln und Druck auf weitere Preis-
steigerungen ausüben, entfallen sowohl 
Mengen- als auch Preiserhöhung als strate-
gische Variable zur Aufrechterhaltung der 
Gewinnsummen bzw. -quoten. Was dann 
also bleibt, ist der Druck auf die Kosten — 
und dabei vor allem auf die Lohnkosten —, 



um von einer Kostenentlastung her die Ge-
winnsumme aufrechtzuerhalten. Preisstabi-
litätspolitik heißt dann aber konkret: die 
Herbeiführung von sog. Stabilitätskrisen, 
die Arbeitslosigkeit bedeuten können und 
insofern geeignet sind, die Gewerkschaften 
zu einem Verzicht auf weitere Lohnerhö-
hungen zu zwingen. Die Rezession der 
Jahre 1966/67 in der BRD scheint für eine 
derartige Konstellation typisch gewesen zu 
sein.

b) Will man freilich — aus der Verantwortung 
für die Existenzsicherung der Arbeitnehmer 
heraus — Preisstabilität über eine Stabili-
sierungskrise nicht erreichen, entfällt der 
Kostendruck als strategische Variable. Es 
bleibt dann bei weiteren Einkommenser-
höhungen, die — eben unter den gegebe-
nen Angebotsbedingungen — unmittelbar 
in die Preise weitergegeben werden, womit 
eine erhöhte Sparquote verhindert und die 
zur Preisüberwälzung erforderlichen Nach-
fragespielräume geschaffen werden — 
Nachfragespielräume, die freilich nur nomi-
nalen, nicht realen Charakter haben und in-
soweit von bestehenden Sättigungstenden-
zen nicht betroffen sind. Hier wird dann 
aber eines deutlich: Verzicht auf echte Sta-
bilisierungskrisen ist gleichbedeutend mit 
einem Verzicht auf Preisstabilität; die Ent-
wicklung der Jahre 1971/72 scheint für 
diese Konstellation typisch zu sein.

Die Konfliktsituation ist also offenkundig; sie 
läßt sich mit dem herkömmlichen Instrument 
der Konjunkturpolitik — einer Globalsteue-
rung, die sich auf das Nachfragevolumen be-
schränkt — nicht mehr lösen. Und auch eine 
Verbesserung dieses Instruments scheitert, so-
lange an seiner grundlegenden Intention (der 
Wachstumssicherung über die Sicherung der 
Investitionsrentabilität) festgehalten wird.

16. Die Frage stellt sich somit unausweich-
lich: Sind Preissteigerungen unser Schicksal; 
bleibt der Konflikt mit dem Wachstum unlös-
bar? Die Bejahung dieser Frage führt unmit-
telbar zur Resignation, wobei es sehr bemer-
kenswert ist, daß diese Resignation bereits 
wissenschaftlich zu rechtfertigen versucht 
wird. Die bekannte These von der „Lohn- 
Preis-Spirale“ (wonach Lohnsteigerungen eben 
zu Preissteigerungen führen müssen) geht in 
diese Richtung. Diese Thesen erscheinen des-
halb gefährlich, weil sie den eigentlichen An- 
helpunkt der aktuellen Konfliktsituation zu 
übertünchen geeignet sind. Und dieser Angel- 
punkt besteht dreifach:

a) In den spezifischen Voraussetzungen: der 
unbewiesenen — ja ungeprüften — These, 
daß im Interesse des Wachstums der pri-
vatwirtschaftliche Investitionsprozeß und 
in dessen Interesse die privatwirtschaft-
liche Investitionsrentabiltät in bestehen-
dem Maße erforderlich sind.

b) In den spezifischen Nachfragebedingungen, 
die eine beliebige Mengenstrategie immer 
problematischer und von daher — bei den 
gegebenen Voraussetzungen — die Preis-
kompensation als die ultima ratio erschei-
nen lassen.

c) In den spezifischen Angebotsbedingungen, 
die eine Wettbewerbskonkurrenz — direkt 
oder über den Versuch, auf Auslands-
märkte auszuweichen, — zunehmend aus- 
schalten und damit die institutioneilen Vor-
aussetzungen schaffen, die Politik der 
Preiskompensation auch erfolgreich durch-
zusetzen.

Solange diese drei Bedingungen erhalten blei-
ben, wird man sich in der Tat hinsichtlich des 
Zieles der Preisstabilität keine Illusionen ma-
chen dürfen. Mag es auch gelingen, partiell 
und zeitweise die Preissteigerungsraten zu 
vermindern — der Konflikt mit der Wachs-
tumsbedingung bleibt ungelöst, abgesehen 
davon, daß sich am Tatbestand einer anhal-
tend schleichenden Inflation auch nichts än-
dert. Denn wenn sich Preisschübe mit zeitwei-
liger Preisstabilität abwechseln, steigt im lang-
fristigen Durchschnitt das Preisniveau doch an. 
Nur im Unterschied zu den Bedingungen der 
fünfziger Jahre wird die zeitweilige Preissta-
bilität jetzt mit — über Stabilisierungskrisen 
herbeigeführter — Arbeitslosigkeit erkauft. 
Und wenn man bedenkt, daß sich selbst im Kri-
senjahr 1967 — bei realer gesamtwirtschaft-
licher Stagnation und knapp 460 000 Arbeits-
losen (im Jahresdurchschnitt) — die Preise 
beim Privaten Verbrauch um gut 1,5 vH er-
höhten, so ergibt sich hier die Vorstellung 
vom Ausmaß einer notwendigen Stabilisie-
rungskrise, die völlige Preisstabilität oder gar 
eine — den voraufgegangenen Preisschub kor-
rigierende — Preissenkung herbeiführen kann.

Neue Fragen drängen sich auf:

a) Ist die Wachstumsbedingung in der be-
stehenden Form noch hinzunehmen (in Ver-
bindung mit der daraus gefolgerten Sicher-
stellung des privatwirtschaftlichen Investi-
tionsprozesses), oder bedarf es nicht ver-
stärkt einer Steuerung des gesamtwirt-



schaftlichen Investitionsprozesses, die dar-
auf abzielt, den Investitionsprozeß natürlich 
nicht umfassend, aber graduell verstärkt 
von privaten (gewinnorientierten) auf 
öffentliche (versorgungsorientierte) Berei-
che umzustrukturieren, um Sättigungs-
tendenzen zu entgehen und gleichzeitig das 
immer drängender werdende Problem der 
Kollektivgüterversorgung besser zu lösen?

b) Sind die Verteilungskonsequenzen als „of-
fene Flanke" noch hinzunehmen (in Ver-
bindung mit den spezifischen Angebotsbe-
dingungen, die eben diese Verteilungskon-
sequenzen erzwingen) oder bedarf es nicht 
der Entwicklung einer Verteilungskonzep-
tion, die — indem sie den bestehenden Ge-
winnanspruch sichtbar macht, ihn seines 
vorgegebenen „sachgesetzlichen" Charak-
ters entkleidet und insofern natürlich nicht 
völlig in Frage stellt, aber doch rela-
tiviert — mit dem Anspruch „soziale Markt-

wirtschaft ernst macht und von daher einen 
Beitrag zur gesellschaftspolitischen Stabili-
tät leistet?

Man wird sich darüber im klaren sein müssen: 
D:iese Fragen stellen, heißt, sich mit dem Pro-
blem auseinandersetzen, was von dem gege-
benen Wirtschaftsablauf unabweisbare ökono-
mische Sachbedingungen sind, und was nur 
die Konsequenz ungeprüfter Hypothesen und 
Ausgangspositionen ist. Nicht umsonst hat der 
Verein für Socialpolitik seine Jubiläums-
tagung zum hundertjährigen Bestehen im 
September 1972 unter das Thema gestellt: 
Macht und ökonomisches Gesetz. Aus der 
Analyse müßte deutlich geworden sein, daß 
der bestehende Konflikt zwischen Wachstum 
und Preisstabilität nicht — zumindest: nicht 
nur — eine Frage ökonomischer Sachgesetz-
lichkeiten darstellt. Wenn dies erkannt wird 
(aber auch nur dann), besteht zur Resignation 
kein Anlaß.
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Diethard B. Simmert: Stabilisierungspolitische Konzeptionen. 
Zur Fiskalismus-Monetarismus-Kontroverse

Aus Politik und Zeitgeschichte, B 46—47/72, S. 3—12

Die Wirtschaftspolitik eines Landes hängt entscheidend davon ab, welchem stabilisie-
rungspolitischen Konzept die Wirtschaftspolitiker folgen. Das in der BRD in der Ver-
gangenheit vorherrschende „fiskalische Konzept" wird in jüngster Zeit von Wissen-
schaftlern und Politikern, die man als „Monetaristen" zu bezeichnen pflegt, in Frage 
gestellt. Die alternativen stabilisierungspolitischen Konzepte werden daher zunächst ein-
mal thesenförmig gegenübergestellt.
Die kritische Analyse führt zu dem Schluß, daß es in dem aktuellen Fiskalismus-Mone- 
tarismus-Streit nicht nur um stabilisierungspolitische, sondern vor allem um ordnungs-
politische Gesichtspunkte geht, die für die weitere Entwcklung der bundesrepublika-
nischen Wirtschaftsordnung von großer Bedeutung sind. Der „monetaristischen Konzep-
tion" fehlt in der BRD nicht nur die empirische Basis, sie würde ordnungspolitisch auch 
einen Rückschritt in die — allgemein als überwunden angesehene — laissez-faire- 
liberalistische Phase des kapitalistischen Wirtschaftssystems bedeuten.

Werner Glastetter: Wirtschaftswachstum und Preisstabilität

Aus Politik und Zeitgeschichte, B 46—47/72, S. 13—30

1. Wirtschaftswachstum und Preisstabilität sind anerkannte Ziele des wirtschaftspoli-
tischen Zielkatalogs, wenngleich ersteres eher eine Grundbedingung der Wirtschafts-
politik darstellt. Dabei wird jedoch weder ein möglicher Konflikt zwischen beiden Zielen 
noch das Problem der Verteilungsgerechtigkeit im Zielkatalog angesprochen. Theoretisch 
hat man zwar eine Vorstellung davon, unter welchen Bedingungen Wachstum und Preis-
stabilität vereinbar sind, und über die Verbindung zwischen einer kurzfristig orientierten 
globalen Nachfragesteuerung mit einem langfristig funktionierenden Marktmechanismus 
glaubt man diese Bedingung auch herstellen zu können. In der Realität wurde dies aber 
nicht erreicht; vielmehr verband sich mit einem (in den 60er Jahren schwächer gewor-
denen) realen Wachstumsprozeß ein (in den 60er Jahren stärker gewordener) Preisauf-
trieb.

2. In der Frage, ob Preissteigerungen den Wachstumsprozeß fördern oder hemmen, gehen 
die Meinungen auseinander; vielfach setzt auch schon Resignation ein, die Preissteige-
rungen eben hinnehmen zu müssen. Dies vor allem auch deshalb, weil die Wissenschaft 
zwar eine Fülle von Preissteigerungsursachen kennt, ohne aber die tatsächlichen Preis-
steigerungen konkret zuordnen zu können.

3. Die Verbindung von theoretischen Zusammenhängen zwischen Wachstum und Preis-
steigerungen (unter Einschluß der Verteilungsbedingungen) mit deren tatsächlichen Ent-
wicklungstrends macht die Konsequenzen sichtbar, die entstehen, wenn zwar die Investi-
tionsrentabilität sichergestellt werden soll, wenn aber angesichts des geringer gewor-
denen Angebots- und Nachfragespielraums die angestrebten Gewinnsummen nicht mehr 
nur über die Absatzmengen, sondern kompensierend über Preissteigerungen erreicht 
werden müssen.

4. Dieser Angelpunkt der Preissteigerungsursachen scheint in den 60er Jahren erhöhte 
Bedeutung gewonnen zu haben. Er wird durch die verstärkte Konzentrationstendenz und 
Orientierung auf Auslandsmärkte — beides drückt auf das Güterangebot und erweitert 
die Preiserhöhungsspielräume — entscheidend unterstützt. Unter diesen Bedingungen 
muß die herkömmliche Preisstabilisierungspolitik scheitern, unabhängig davon, ob sie 
angebotserhöhend oder nachfragedämpfend orientiert ist. Was bleibt, ist, die Angebots-
bedingungen selbst zu prüfen: Wachstumsforderung, Investitionssicherung, Gewinnan-
sprüche — und vor allem die damit begründete Machtkonstellation im bestehenden Wirt-
schaftsprozeß.
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