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Ulrich van Suntum

Angemessenes und stetiges Wirtschaftswachstum

I. Das „magische Viereck“ der Stabilitätspolitik

Als das „Gesetz zur Förderung der Stabilität und
des Wachstums der Wirtschaft“ vom 8. Juni 1967
(Stabilitätsgesetz) in Kraft trat, wurde es als „Ver-
söhnung des Freiburger Imperativs mit der Key-
nes’schen Botschaft“ betrachtet: Die vor allem von
der Freiburger Schule vertretene Selbststeuerung
der Wirtschaft auf den Einzelmärkten sollte durch
eine staatliche Beeinflussung der Gesamtnachfrage
gemäß dem keynesianischen Konzept der antizykli-
schen Globalsteuerung ergänzt werden, um auf
diese Weise der in Art. 109 Abs. GG enthaltenen
Forderung nach gesamtwirtschaftlichem Gleichge
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-
wicht Rechnung zu tragen. Bei der Konkretisierung
dieser Aufgabe griff man auf das schon im Sachver-
ständigenratsgesetz vom 14. August 1963 formu-
lierte „magische Viereck“ der Ziele „Stabilität des
Preisniveaus, hoher Beschäftigungsstand und au-
ßenwirtschaftliches Gleichgewicht bei stetigem und
angemessenem Wirtschaftswachstum“ zurück ).
Die ersten drei Ziele finden sich in ähnlicher For
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-
mulierung auch bereits im EWG-Vertrag von
19572),

Das Stabilitätsgesetz entsprach dem in den sechzi-
ger Jahren vorherrschenden Glauben an die „Mach-
barkeit“ des Wirtschaftsprozesses3); es wurde ent-
scheidend von dem damaligen Wirtschaftsminister
Karl Schiller, einem konsequenten Verfechter key-
nesianischer Wirtschaftspolitik, mitgeprägt. Insbe-
sondere mit Hilfe finanzpolitischer Instrumente wie
Z. B. befristeten Steuersenkungen oder -erhöhun-
gen, Variationen der Abschreibungsmöglichkeiten
und Investitionsprämien sowie unter Einsatz der
staatlichen Schuldenpolitik sollten alle genannten
Ziele möglichst gleichzeitig erreicht, das „magische
Viereck“ also möglichst in ein Gleichgewicht ge-

4) In der Abbildung 1 sind die Inflationsrate und der Außen-
beitrag (in Prozent vom Bruttosozialprodukt) nach rechts,
die Arbeitslosenquote nach oben und die Zuwachsrate des
Bruttosozialprodukts nach unten abgetragen. Wie man er-
kennt, sind 1974 alle vier Ziele deutlich schlechter realisiert
worden als etwa im Boomjahr 1979, jedenfalls gemessen an
der Zielprojektion, welche die Bundesregierung im Jahres-
wirtschaftsbericht 1968 für den ersten Fünfjahreszeitraum
(1967—1971) genannt hatte. Quelle für Zahlenangaben:
D. Cassel/H. J. Thieme (Anm. 2), S. 22 f.
5) Vgl. dazu näher U. Teichmann, Grundriß der Konjunk-
turpolitik, München 19884, S. 126 ff.
6) In diesem Sinne hat auch stets der Sachverständigenrat
argumentiert; gemäß seinem Auftrag, nach Möglichkeiten zu
suchen, alle vier Ziele gleichzeitig zu erreichen, blieb ihm
auch gar keine andere Wahl als die Entwicklung einer wirt-
schaftspolitischen Gesamtkonzeption, in der die Zielkon-
flikte sich zumindest mittelfristig auflösen; vgl. J. Barth
(Anm. 3), S. 271; s. a. den Beitrag von H. Besters in diesem
Heft.

1)Gesetz über die Bildung eines Sachverständigenrates zur
Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung vom
M. August 1963, BGBl 1963, Teil I, S. 685 f.
) Dort wird von jedem Mitgliedsland eine Wirtschaftspolitik

gefordert, die einen hohen Beschäftigungsstand, ein stabiles
Preisniveau und ein Gleichgewicht der Zahlungsbilanz si-
chert; vgl. auch D. Cassel/H. J. Thieme, Stabilitätspolitik,
Wiesbaden 1989, S. 21.
) Vgl. dazu näher H. J. Barth, Der Sachverständigenrat zur
Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, in:
Das Wirtschaftsstudium, 12 (1983), S. 269ff.; F. Holzheu,
Grundsatzprobleme wirtschaftspolitischer Beratung, in:
"irtschaftswissenschaftliches Studium, 18 (1989), S. 230ff.

bracht werden. Dies ist in der Realität jedoch nie-
mals vollständig gelungen (vgl. Abb. I)4); mehr
oder weniger große Verfehlungen einzelner, in eini-
gen Fällen — wie etwa im Rezessionsjahr 1974 —
sogar aller Ziele sind vielmehr bisher die Regel
gewesen. Keynesianisch orientierte Ökonomen ma-
chen hierfür inhärente Zielkonflikte, sog. trade
offs, verantwortlich; so sei gemäß der sog. Phillips-
Kurve ein gleichzeitiges Erreichen von Preisniveau-
stabilität und Vollbeschäftigung grundsätzlich nicht
möglich5), man müsse daher politisch bestimmte
Abwägungen der Wichtigkeit der einzelnen Ziele
vornehmen.

Dem wird von monetaristisch orientierten Ökono-
men entgegengehalten, daß es sich hier um Schein-
konflikte, bestenfalls kurzfristig gültige trade offs
handele. Längerfristig bedingen sich danach viel-
mehr die einzelnen Ziele gegenseitig; so sei etwa
Vollbeschäftigung auf Dauer nicht ohne Preisni-
veaustabilität erreichbar, und diese wiederum
erfordere außenwirtschaftliches Gleichgewicht,
wenngleich nicht unbedingt in dem von den Keyne-
sianern definierten Sinne6). Denn auch die Zie-
le selbst und ihre Operationalisierung sind von
Anbeginn an Gegenstand kontroverser Diskussio-
nen gewesen, und ihre quantitative Manifestierung
in den Jahreswirtschaftsberichten der Bundesre-
gierung erfolgte im Zeitverlauf sehr unterschied-
lich.



Ursprünglich — im ersten Jahreswirtschaftsbericht
1968 — wurden die vier Ziele wie folgt defi-
niert7):
— hoher Beschäftigungsstand wurde mit einer Ar-
beitslosenquote von (nicht mehr als) 0,8 Prozent
gleichgesetzt;
— Preisniveaustabilität sollte bei einem Preisan-
stieg des Bruttosozialprodukts von nicht mehr als
einem Prozent gegeben sein (später ging man auf
den Preisindex der Lebenshaltung über);

— außenwirtschaftliches Gleichgewicht wurde am
Anteil des Außenbeitrags (Exportüberschusses) am
Bruttosozialprodukt festgemacht; angestrebt wurde
ein Wert von einem Prozent;

— angemessenes Wirtschaftswachstum schließlich
wurde bei einem jährlichen Zuwachs des Bruttoso-
zialprodukts von vier Prozent gesehen.
Keine dieser Zieldefinitionen ist unumstritten ge-
blieben, sowohl was die gewählten Zielindikatoren
als auch was ihre quantitative Bestimmung betrifft
(vgl. dazu die entsprechenden Einzelbeiträge in die-
sem Heft). Die Sinnhaftigkeit der beiden letztge-
nannten Ziele ist darüber hinaus grundsätzlich an-
gezweifelt worden: So stellt sich etwa die Frage,
inwieweit bei flexiblen Wechselkursen ein Problem
außenwirtschaftlichen Gleichgewichts überhaupt
noch besteht. Die quantitative Vorgabe eines
Wachstumszieles wird u. a. unter dem Gesichts-
punkt kritisiert, daß der Staat damit unmittelbar in
die Präferenzen der Wirtschaftssubjekte eingreift.
Manche dieser Kontroversen erweisen sich indes-
sen als Scheinprobleme, wenn es um konkrete



Empfehlungen für die Wirtschaftspolitik geht.
Denn legt man die Analysen des Sachverständigen-
rates zugrunde, stellt sich regelmäßig heraus, daß es
auf die Realisierung von Bedingungen ankommt,

die letztlich mit allen vier genannten Zielen harmo-
nieren, und daß es mehr qualitative als quantitative
Vorgaben sind, die der Staat dabei zu beachten und
umzusetzen hat.

II. Wachstum als Ziel

Das Wirtschaftswachstum nimmt unter den Zielen
des Gesetzes zur Förderung der Stabilität und des
Wachstums der Wirtschaft in mehrfacher Hinsicht
eine Sonderstellung ein. Im Gegensatz zu den drei
anderen im Gesetz genannten Zielen ist es als Ne-
benbedingung formuliert: „Die Maßnahmen sind so
zu treffen, daß sie im Rahmen der marktwirtschaft-
lichen Ordnung gleichzeitig zur Stabilität des Preis-
niveaus, zu einem hohen Beschäftigungsstand und
außenwirtschaftlichem Gleichgewicht bei stetigem
und angemessenem Wirtschaftswachstum beitra-
gen.“8) Praktisch die gleiche Formulierung wurde
bereits im Sachverständigenratsgesetz gewählt9).
Es wäre jedoch falsch, daraus auf eine Nachrangig-
keit dieses Zieles gegenüber den anderen zu schlie-
ßen; dies würde zu der Vorgeschichte der gewähl-
ten Gesetzesformulierung im Widerspruch ste-
hen10) und wäre auch nicht gut in Übereinstim-
mung mit der Tatsache zu bringen, daß neben
dem Ziel der (Preisniveau-)Stabilität nur das
Wachstumsziel auch im Titel des Gesetzes auf-
taucht11). Genaugenommen ist die Formulierung
als Nebenbedingung sogar viel restriktiver
als die eines Hauptzieles, denn wie jeder
Anwender von Programmierungstechniken weiß,
ist eine Nebenbedingung unter allen Umstän-
den einzuhalten, während Hauptziele in mehr oder
minder großem Maße verwirklicht werden kön-
nen.

Nach der heute allgemein vertretenen Interpreta-
tion sind die vier Ziele jedoch als grundsätzlich

der Wirtschaftspolitik

gleichrangig zu betrachten ); so sind sie auch vom
Sachverständigenra
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t stets verstanden worden13).
Die Formulierung des Wachstumszieles als Neben-
bedingung hatte einen anderen Grund: Sie war zu
verstehen als „ein Riegel gegen .Planungstenden-
zen* und .Programmierungsbestrebungen*, die von
der SPD mit der Errichtung des Sachverständigen-
rates verfolgt wurden“14). Denn unter marktwirt-
schaftlich orientierten Ökonomen gilt die Wachs-
tumsrate einer Volkswirtschaft nicht als ein quanti-
tativ exakt bestimmbares Ziel, sondern vielmehr als
ein im einzelnen nicht planbares Ergebnis des dyna-
mischen Wettbewerbsprozesses, welches nicht zu-
letzt auch von den individuellen Präferenzen ab-
hängt15): Wird etwa von den Arbeitnehmern eher
zusätzliche Freizeit als zusätzliches Einkommen ge-
wünscht, so wird sich wahrscheinlich eine geringere
Wachstumsrate einstellen als im umgekehrten Fall;
auch aus gesamtwirtschaftlicher Sicht wäre an dem
entsprechend geringeren materiellen Wohlstand
nichts auszusetzen ). Dies gilt auch für das relative
Wachstum einzelner Wirtschaftsbereiche, welches
aus marktwirtschaftlicher Sicht tunlichst der Steue
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rung des Wettbewerbs zu überlassen ist17). Bis
Mitte der sechziger Jahre stellte sich die Frage eines
nachlassenden Wirtschaftswachstums allerdings
noch gar nicht, und auch die nachteiligen Folgen
einer zu starken Beanspruchung der volkswirt-
schaftlichen Ressourcen — insbesondere der Res-
source „Umwelt“ — waren als Problem noch nicht
in den Vordergrund getreten. Auch dies mögen



Rückblick auf die 80er Jahre
Wirtschaftsentwicklung in der Bundesrepublik Deutschland

Gründe dafür gewesen sein, daß es für Ludwig Er-
hard nur das magische Dreieck von Preisniveausta-
bilität, hohem Beschäftigungsstand und außenwirt-
schaftlichem Gleichgewicht gab18).

18) Vgl. O. Schlecht. Diskussionsbeitrag, in: Ludwig Er-
hard-Stiftung (Hrsg.). Brauchen wir wirtschaftliches Wachs-
tum?. Stuttgart-New York 1980, S. 29.
19) Vgl. dazu im einzelnen z. B. U. Teichmann (Anm. 5),
S. 257ff.
w) Vgl. dazu U. Siepmann. Die Idee der regelgebundcnen
Konjunkturpolitik. in: V. Nienhaus/U. van Suntum
(Anm. 10). S. 199—214; dies galt insbesondere für die Geld-
und Wcchsclkurspolitik mit ihrem Übergang zu flexiblen

Eine weitere Besonderheit des Wachstumszieles
liegt darin, im Stabilitätsgesetz mit einem zweifa-
chen Adjektiv versehen zu sein:

— Zum einen soll der Wachstumsprozeß „stetig“
verlaufen, d. h, mit möglichst geringen konjunktu-
rellen Ausschlägen verbunden sein. Während man
in den fünfziger und sechziger Jahren dieses Ziel
noch mit dem keynesianischen Instrumentarium
der antizyklischen Globalsteuerung zu erreichen
trachtete, auf das auch die Instrumente des Stabili-
tätsgesetzes zugeschnitten sind19), setzte sich mit
dem Beginn der siebziger Jahre die Idee der Regel--
bindung zentraler volkswirtschaftlicher Größen
durch, zunächst in der Wissenschaft, später auch in
der praktischen Wirtschaftspolitik20).

- „Angemessenes“ Wachstum war anfangs wohl
vor allem als Vermeidung einer konjunkturellen
Überforderung der Volkswirtschaft durch ein u -
zogenes Anspruchsniveau gemeint rs ,
der siebziger und vor allem in den ac atziger

trat mit den zunehmenden Beschäftigungsrrope
men der Gedanke in den Vordergrund, daß die Pro-
duktionskapazitäten schnell genug wac se
ten, um genügend Arbeitsplätze für das wach ende
Erwerbspersonenpotential bereitzuste 1e •
zeitig kam aber auch die Sorge hinzu, einzustarten
Wachstum könne in Konflikt mit en tter
natürlichen Ressourcen und mit. dem Er
lebenswerten Umwelt geraten ). in

weehscikursen (außer
päischcn Wechselkursverbundes ) rrtinorientierten Geld-
desbank seit 1975 betriebenen potent a onent mit einigem
mengensteuerung; die Finanzpol itik achtziger Jahren.
Abstand und weniger konsequent in den acht g
21) Vgl. E. Helmstädter (Anm. 10).World Dvnamics, Cam-
2) vgl. vor allem J. W. Forrester,World DYeGrenzendes
bridge. Mass. 1971; D. H. Meadows zur Lage der Mensch-
Wachstums. Bericht des Club ofRome 2 puraK das profitmo-
heit. Stuttgart 1972; G. Kade. Umwette 25 (1971)40; zu
tiv in die Katastrophe, in: Wirtschaftsw Meadows-Studie vgl.
einer frühen Kritik insbesondere dertims in: Wirtschafts-
W. A. Johr. Die Grenzen des Wachst 262-266,313-318.
wissenschaftliches Studium. 2 (1973).^ nach: H. Siebert
wieder abgedruckt in und 1 • Entwicklung, Darm-
(Hrsg.). Umwelt und wirtschaftlich
Stadt 1979. S. 279-310.



wurde angemessenes Wachstum daher vielfach
im Sinne eines mehr qualitativen als quantita-
tiven Wachstums verstanden. Man versuchte, mit
Hilfe sog. sozialer Indikatoren die Sozialprodukts-
rechnung zu korrigieren23). Inzwischen arbeitet
auch das Statistische Bundesamt an einer ökolo-
gischen Gesamtrechnung, die indessen getrennt
von der Sozialproduktsrechnung geführt werden
soll.

Im Gegensatz zum Ziel der „Stetigkeit“, bei dem
nur die Mittel zu seiner Erreichung umstritten sind,
wird die „Angemessenheit“ des Wachstums also

schon inhaltlich sehr unterschiedlich interpretiert.
Der Text des Stabilitätsgesetzes schließt auch die
Einbeziehung ökologischer Kriterien keineswegs
aus. Daher kann es auch nicht als „anachronisti-
sches Überbleibsel einer längst überholten Phase
der Wirtschaftspolitik“ gelten, wie es kürzlich von
der Bundestagsfraktion der GRÜNEN bezeichnet
worden ist24). Weitaus eher angebracht wäre eine
solche Bezeichnung für das keynesianische Instru-
mentarium, das dieses Gesetz zur Umsetzung seiner
Ziele vorsieht; die Ziele selbst und insbesondere
auch das Wachstumsziel sind dagegen — nicht zu-
letzt aufgrund ihrer sorgfältigen Formulierung —
nach wie vor aktuell.

III. Kein Ende der Konjunkturzyklen

Es ist heute in der praktischen Wirtschaftsanalyse
üblich, zwischen dem Wachstum der Produktions-
kapazität (dem sog. Produktionspotential)25) und
ihrer Auslastung, gemessen am tatsächlichen Sozi-
alprodukt. zu unterscheiden26)- Die Messung des
Wirtschaftswachstums stellt dabei auf den Zuwachs
des Produktionspotentials ab, während der Kon-
junkturverlauf danach beurteilt wird, in welchem
Ausmaß das Produktionspotential durch die tat-
sächliche Produktion (gemessen am realen Brutto-
inlandsprodukt) ausgelastet wird: Ein sinkender
Auslastungsgrad bedeutet danach Rezession, wäh-
rend ein steigender Auslastungsgrad mit wirtschaft-

lieber Aufwärtsentwicklung (Prosperität) identifi-
ziert wird27).
Nach diesem Indikator hat es die erste kleinere
Rezession in der Bundesrepublik in den Jahren
1962/63 gegeben28), wobei das Sozialprodukt einen
nach heutigen Maßstäben noch recht beachtlichen
Zuwachs von knapp drei Prozent aufwies (vgl.
Abb. 2)29). Mit dem Stabilitätsgesetz verband man
die Hoffnung, durch antizyklische staatliche Nach-
fragepolitik (demand management) den Wachs-
tumsverlauf verstetigen und so die Konjunktur-
schwankungen nachhaltig dämpfen, wenn nicht so-
gar ganz verhindern zu können. Die erste wichtige
Bewährungsprobe für die antizyklische Global-
steuerung erfolgte bereits 1967, als der Ausla-
stungsgrad des Produktionspotentials unter 94 Pro-
zent sank und das reale Bruttosozialprodukt erst-
mals leicht zurückging. Der Bund reagierte mit zwei
Konjunkturprogrammen, deren expansive Wirkung



jedoch durch prozyklisches Haushaltsgebaren der
Länder und Gemeinden und durch eine zunächst
noch restriktive Geldpolitik konterkariert wur-
de30). Die konjunkturdämpfenden Maßnahmen
des Jahres 1970, insbesondere der — im Stabilitäts-
gesetznichtvorgesehene — rückzahlbare Konjunk-
turzuschlag und die Aussetzung der degressiven
Abschreibung nach Paragraph 26 Abs. 3 b des Ge-
setzes, kamen — ebenso wie die Aufwertung der
DM im Oktober 1969 — zu spät und wirkten sich 
letztlich prozyklisch aus, da der Höhepunkt des
Booms 1970 bereits erreicht war31)- Damit bestätig-
ten sich erneut die vom Sachverständigenrat schon
früh beschriebenen Probleme der Antizyklik, näm-
lich die Schwierigkeit, konjunkturelle Maßnahmen
rechtzeitig einzuleiten, richtig zu dosieren und hin-
reichend mit den beteiligten Trägern der Wirt-
schaftspolitik — einschließlich der Tarifparteien —
abzustimmen 32).

Vor allem aber wurde zu Beginn der siebzigerJahre
die entscheidende Rolle der Geldpolitik für ein ste-
tiges Wachstum deutlich. Im Zusammenhang mit
der lange Zeit unterbewerteten DM und dem Ver-
fall des Währungssystems von Bretton Woods kam
es zu erheblichen Devisenzuflüssen und in der
Folge auch zu einer Aufblähung der inländischen
Geldmenge; die Inflationsrate stieg ab 1970 sprung-
haft an und zog — auch wegen der im vorangegan-
genen Boom stark vorausgeeilten Unternehmens-
gewinne — entsprechende Lohnerhöhungen nach
sich, die in den Jahren 1973 und 1974 teilweise über
15 Prozent hinausgingen33). Als mit dem Übergang
zum Block-Floating (Währungsschwankungen in-
nerhalb festgelegter Bandbreiten in einem Wäh-
rungsverbund) im März 1973 die Bundesbank die
Kontrolle über die inländische Geldmenge zurück-
gewann und diese Situation sofort zu einem schar-
fen Restriktionskurs nutzte, war mit der Eindäm-
mung der inzwischen auf sieben Prozent zusteuer
den Inflationsrate gleichzeitig das Ende des Auf



Schwungs vorprogrammiert, zumal auch die Finanz-
politik 1973 auf einen kontraktiven Kurs um-
schwenkte, u. a. mit den Instrumenten einer Stabi-
litätsanleihe, eines zehnprozentigen Stabilitäts-
zuschlages zu den Steuern auf mittlere und hohe
Einkommen und einer elfprozentigen Investitions-
steuer34). Es kam schließlich zur bisher schwersten
Rezession in der Bundesrepublik mit einem Rück-
gang des realen Sozialprodukts um 1,4 Prozent und
einem nur noch wenig über 93 Prozent liegenden
Auslastungsgrad im Jahre 1975.

Ab 1975 ging die Bundesbank dazu über, sich ein
jährliches, am Wachstum des Produktionspoten-
tials orientiertes Geldmengenziel zu setzen, um auf
diese Weise zu einer Verstetigung der monetären
Entwicklung und damit auch des wirtschaftlichen
Wachstumsprozesses beizutragen. Sie folgte damit
im Grundsatz einem entsprechenden Vorschlag des
Sachverständigenrates, ohne jedoch dessen Kon-
zept eines mittelfristigen Zielpfades zu überneh-
men. Statt dessen wurden jährlich wechselnde, bis
1978 als Punktziel, danach als Zielkorridor (mit
Bandbreiten von zwei bis drei Prozent) formulierte
Zuwachsraten für die Zentralbankgeldmenge ange-
kündigt, die zudem keineswegs immer eingehalten
wurden ).35

So können die Ursachen für den folgenden kon-
junkturellen Abschwung Anfang der achtziger
Jahre mit einiger Berechtigung wiederum vorwie-
gend im monetären Bereich gesehen werden. Vor-
ausgegangen war eine deutliche Überschreitung des
ohnehin reichlich bemessenen Geldmengenzu-
wachses für 1978, der schließlich 11,4 statt acht Pro-
zent für den Jahresdurchschnitt betrug, nachdem
auch das (gleich hohe) Ziel des Vorjahres schon
nicht eingehalten worden war. Aufgeschreckt durch
das sich abzeichnende Wiederaufflackern der ge-
rade erst wieder unter drei Prozent gedrückten In-
flationsrate und durch einen — erstmals seit
1965 — negativen Leistungsbilanzsaldo ging die
Bundesbank Mitte 1979 dann abrupt wieder zu ei-
ner restriktiven Politik über, welche sie bis 1981
durchhielt. In der Folge schnellte das Zinsniveau
— allerdings auch unter außenwirtschaftlichen Ein-
flüssen — auf die Rekordhöhe von 13 Prozent für
kurzfristige Staatspapiere (1981), womit zwar die
Grundlage für den später einsetzenden Rückgang
der Inflationsrate geschaffen wurde, allerdings um
einen hohen Preis: Der Auslastungsgrad des Pro-
duktionspotentials sank von 98,5 Prozent im Jahre
1979 auf nur noch 93,2 Prozent 1982. und der Zu-

wachs des realen Bruttosozialprodukts sank bis
1981 auf Null, um ein Jahr später sogar geringfügig
in den Minusbereich abzusinken.
Ebenso wie Anfang der siebziger Jahre war auch die
konjunkturelle Entwicklung nach 1979 durch au-
ßenwirtschaftliche Turbulenzen, insbesondere bei
den Wechselkursen, und durch stark steigende Öl-
preise belastet; insofern wäre es verfehlt, die Ursa-
chen für die mangelnde Stetigkeit des Wachstums-
prozesses allein in binnenwirtschaftlichen Kompo-
nenten zu suchen. Daß aber der Geldpolitik hier
eine besondere Rolle zukommt, dafür bietet die
weitere Entwicklung in den achtziger Jahren reich-
lich Anschauung, und zwar zunächst im positiven
Sinne. Es gelang der Bundesbank in den Jahren bis
1985, den Geldmengenzuwachs jeweils in den ge-
planten Grenzen zu halten — mit Ausnahme einer
leichten Zielüberschreitung 1983 — und die Infla-
tionsrate deutlich abzusenken: 1986 sanken — mit-
ten im Konjunkturaufschwung — die Verbraucher-
preise sogar erstmals seit 1953.
Der Ende 1982 einsetzende Aufschwung wurde zu
dem längsten, den die Bundesrepublik bis heute
erlebt hat36), und er verlief überdies lange Zeit
weitgehend frei von negativen konjunkturellen Be-
gleiterscheinungen, welche frühere Phasen ver-
gleichbarer Art in Form von Inflationsanstieg und
Verteilungskonflikten gekennzeichnet hatten. Der
Sachverständigenrat diskutierte in seinem Jahres-
gutachten 1987 sogar bereits die Frage, ob die frü-
heren zyklischen Verlaufsmuster nicht inzwischen
tatsächlich der angestrebten stetigen Wachstums-
entwicklung gewichen seien, hielt eine definitive
Antwort hierauf aber noch nicht für möglich37).
Diese Vorsicht hat sich als berechtigt erwiesen,
denn inzwischen hat der bis 1987 langsam, aber ste-
tig verlaufende Aufschwung den Charakter eines
regelrechten Booms mit allen Anzeichen der Über-
hitzung erhalten, nämlich einem sprunghaften An-
stieg der Inflationsrate auf über drei Prozent, voll
ausgelasteten Kapazitäten in vielen Wirtschaftsbe-
reichen38), Engpässen auf dem Arbeitsmarkt



— trotz weiterhin hoher Arbeitslosigkeit — und
hohen Lohnforderungen der Gewerkschaften, die
sich teilweise bereits wieder in zweistelliger Höhe
bewegen ). Erneut war es die Bundesbank, die mit
der deutlichen Überschreitung ihrer Geldmengen
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ziele in den Jahren 1986 bis 1988 den Boden für
diese Entwicklung bereitet hat. Sicher hat es im
Zusammenhang mit dem Wertverfall des US-Dol-
lar seit dem Frühjahr 1985 und dem weltweiten Bör-
sencrash vom Oktober 1987 außenwirtschaftliche
Ereignisse gegeben, die zur Rechtfertigung der
Geldpolitik herangezogen werden können; aber
auch diesmal müßte dafür ein hoher Preis bezahlt
werden, wenn es zu einem weiteren Anstieg der
Inflationsrate und in der Folge zu einer Stabilisie-
rungskrise ähnlich denen in früheren Phasen kom-
men sollte40).

Zieht man ein Fazit aus diesen Erfahrungen, so hat
offenbar weder das Instrumentarium des Stabili-
tätsgesetzes noch der Übergang zur potentialorien-
tierten Geldmengensteuerung eine nachhaltige
Verstetigung des Wachstumsprozesses bewirken
können, wenngleich aus ganz unterschiedlichen
Gründen. Während nämlich das Konzept der Anti-
zyklik nach heute überwiegender Auffassung
grundsätzlich ungeeignet für diese Aufgabe ist, hat
es bei der Regelbindung bisher an der nötigen Kon-
sequenz gefehlt. Nach den Erfahrungen bis 1987
wären die Chancen für eine spannungsfreie Auf-
wärtsentwicklung bis weit in die neunziger Jahre
hinein wohl groß gewesen, wenn die Geldpolitik
den stetigen Kurs der ersten Hälfte der achtziger
Jahre beibehalten hätte und darin von der Finanz-
und Lohnpolitik hinreichend unterstützt worden
wäre.

IV. Langfristig abflachendes Wirtschaftswachstum

Im Gegensatz zur Vorstellung eines exponentiellen
(also mit konstanter Rate zunehmenden) Wirt-
schaftswachstums. wie sie in theoretischen Model-
len dominiert, folgt die tatsächliche Entwicklung
des Produktionspotentials in der Bundesrepublik
eher einem linearen Verlauf, der zudem im Zeitver-
lauf einen immer flacheren Steigungswinkel an-
nahm. Betrug der durchschnittliche Anstieg des
Produktionspotentials (in Preisen von 1980) im
Zeitraum zwischen 1960 und 1970 noch etwa
40 Mrd. DM pro Jahr, so sank der durchschnittliche
Zuwachs in den siebziger Jahren auf 39 Mrd. DM.
um sich in den ersten acht Jahren der achtziger
Jahre auf nur noch knapp 29 Mrd. DM pro Jahr zu
verringern. Ein ähnliches Zeitprofil des Wachstums
läßt sich auch für die anderen vier großen Industrie-
staaten nachweisen, jedoch ist die Wachstumsabfla-
chung seit Anfang der siebziger Jahre in der Bun-
desrepublik vergleichsweise markanter ausgefallen,
und auch die absolute Wachstumsrate des realen
Sozialprodukts lag im Zeitraum zwischen 1973 und
1984 mit 1,7 Prozent niedriger als in den anderen
G 5-Ländern (mit Ausnahme Großbritanniens, wo
sie nur 1,1 Prozent erreichte)41). Das Bild ändert
sich jedoch, wenn man das Wachstum auf den Fak-

toreinsatz bezieht, also die Entwicklung der Pro-
duktivität betrachtet. Ähnlich wie in den anderen
vier großen Industrieländern ist die Kapitalproduk-
tivität in der Bundesrepublik zwischen 1950 und
1973 zunächst gestiegen (um knapp 0,6 Prozent pro
Jahr), danach mit einer Rate von etwa 1,7 Prozent
pro Jahr wieder gefallen42). Die rückläufige Kapi-
talproduktivität ist insofern nicht überraschend, als
die Kapitalintensität, also der Kapitaleinsatz je Er-
werbstätigen, im Zeitverlauf stetig gestiegen ist43),
denn dies impliziert für sich genommen eine sin-
kende Grenzproduktivität des Kapitaleinsatzes.
Bereits im Verlauf der siebziger Jahre hat sich die
Investitionstätigkeit zunehmend von Erweiterungs-
zu Rationalisierungs- und Ersatzinvestitionen ver-
lagert44). ein Trend, der sich auch in den achtziger
Jahren fortsetzte. Beleg dafür ist neben entspre-
chenden Unternehmensbefragungen der relative
Rückgang der gewerblichen Bauinvestitionen: Sie





dustriellen Sektors hat in der Bundesrepublik erst
mit zeitlichem Rückstand, nämlich Anfang der sieb-
ziger Jahre, eingesetzt; dies lag u. a. an der langjäh-
rigen Unterbewertung der DM in den sechziger
Jahren, die diesen exportintensiven Sektor begün-
stigte. Auch danach konnte der Rückstand in der
Entwicklung des Dienstleistungssektors im interna-
tionalen Vergleich nicht aufgeholt werden; sein An-
teil an den Erwerbstätigen lag 1984 mit etwa 54 Pro-
zent noch immer deutlich niedriger als in allen an-
deren großen Industrieländern49). Gründe hierfür
waren neben der traditionell hohen Exportorientie-
rung der deutschen Wirtschaft auch strukturkonser-
vierende Maßnahmen (etwa zugunsten der Mon-
tanindustrie) und ein vergleichsweise hohes Regu-
lierungsniveau in wichtigen Dienstleistungsberei-
chen wie der Telekommunikation, dem Versiche-
rungssektor und dem Verkehrsbereich50). Die be-

schäftigungspolitische Bedeutung eines stärker
wachsenden Dienstleistungssektors wird deutlich
an der Struktur der zwischen 1983 und 1988 neu
geschaffenen Arbeitsplätze: Während im Dienstlei-
stungssektor 1988 im Jahresdurchschnitt eine Mil-
lion Erwerbstätige mehr tätig waren als 1983, bot
der industrielle Sektor 64 000 Arbeitsplätze weni-
ger51).
Auch insgesamt kann von einer „Entkoppelung“
von Wachstum und Beschäftigung keine Rede sein;
der positive Zusammenhang zwischen beiden Grö-
ßen ist in den achtziger Jahren kaum weniger deut-
lich ausgeprägt als in früheren Wachstumsphasen
(vgl. Abb. 4)). Nachteilig macht sich jedoch das
ingesamt geringere Wachstumstempo bemerkbar.
Die auffall
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end schwache Investitionsdynamik bis



1987 wurde nicht nur auf bürokratische Hemmnisse
und Regulierungen in vielen Bereichen, sondern
vor allem auch auf unzureichende Gewinne und
Gewinnerwartungen der Unternehmen zurückge-
führt, so u. a. vom Sachverständigenrat und vom
Wissenschaftlichen Beirat beim Bundesministerium
für Wirtschaft53). Indiz für eine solche Diagnose ist
auch der rückläufige Nettozufluß ausländischer Di-
rektinvestitionen in die Bundesrepublik seit 1983,
während sich umgekehrt die deutschen Direktinve-
stitionen im Ausland zwischen 1983 und 1987 mehr
als verdoppelt haben54). Die Direktinvestitionen

der deutschen Unternehmen sind zwar mit einem
Wert, der etwa zehn Prozent der Ausrüstungsinve-
stitionen entspricht, nicht sehr bedeutend, aber als
Indikator für das Investitionsklima dennoch von
großem Interesse, zumal andere europäische Län-
der bei der Bilanz der Direktinvestitionen deutlich
besser abschneiden55). Seit 1988 hat sich das Inve-
stitionsverhalten allerdings deutlich belebt; die
realen Anlageinvestitionen stiegen 1988 und 1989
mit knapp 6 bzw. 7,5 Prozent jeweils deutlich stär-
ker als das Sozialprodukt; das betraf nunmehr auch
die Bauinvestitionen, wenngleich die Ausrüstungs-
investitionen noch stärker zunahmen56).

Eine vergleichsweise schwache Investitionstätigkeit
hat es seit Beginn der siebziger Jahre jedoch nicht
nur im privaten Sektor, sondern auch beim Staat



gegeben. Die staatlichen Bauinvestitionen sind zwi-
schen 1970 und 1980 in Preisen von 1980 gerechnet
von 50,5 auf 47,6 Mrd. DM zurückgegangen, bis
1987 dann noch einmal auf36,8 Mrd. DM; erst 1988
sind sie wieder leicht gestiegen. Bei den staatlichen
Ausrüstungen hat es dagegen bis 1980 noch einen
Anstieg von 3,3 auf 5,5 Mrd. DM gegeben; diese
Größenordnung haben sie nach einem Zwischentief
von 1986 an erneut erreicht57). Gründe für diese
Entwicklung lassen sich sicher darin finden, daß
wichtige Infrastrukturbereiche inzwischen ihren
Endausbauzustand erreicht haben und im wesentli-
chen nur noch erneuert und modernisiert werden
müssen; dies mag etwa für das Telefonnetz, für die
Kanalisation oder die Schulen — mit Ausnahme
der Universitäten — zutreffen. Andererseits ist der
Emeuerungsbedarf z. B. bei der Kanalisation er-
heblich, und in einigen Bereichen wie etwa dem
Verkehrssektor haben sich inzwischen gravierende
Engpässe gebildet, deren Beseitigung nach Schät-
zungen mindestens zweistellige Milliardenbeträge
erfordern würde58). Insofern kann es nicht befrie-
digen, daß der Anteil der Bruttoinvestitionen an
den Gesamtausgaben des Staates seit 1970 von
knapp zwölf Prozent kontinuierlich auf inzwischen
nur noch gut fünf Prozent (1988) gesunken ist; in 
den sechziger Jahren hatte er im Durchschnitt noch
bei knapp elf Prozent gelegen59).

Die Wachstumsentwicklung ist in den einzelnen
Regionen der Bundesrepublik nicht gleichmäßig
verlaufen (vgl. Abb. 5)) ; dies wäre in einer sich
ständig wandelnden und dem Wettbewerbsprinzip
folgenden Marktwirtschaft auch gar nicht zu erwar
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ten gewesen. Aber bei relativ geringer gesamtwirt-
schaftlicher Wachstumsrate machen sich entspre-
chende Unterschiede deutlicher auf dem Arbeits-
markt und im regionalen Lebensstandard bemerk-
bar als in einer Phase großer Wachstumsdynamik
wie in den fünfziger und sechziger Jahren. So stehen
Bundesländer mit einer überdurchschnittlichen
Wachstumsrate in den siebziger und achtziger Jah-
ren wie Bayern oder Baden-Württemberg auch bei
der Arbeitslosenquote deutlich besser da als etwa
Nordrhein-Westfalen, das von allen Bundesländern
das geringste Wachstum zu verzeichnen hatte61).
Dabei ist allerdings eine Reihe von unterschiedli-
chen Einflußfaktoren zu berücksichtigen, insbeson-
dere auch die unterschiedliche Struktur der Wirt-
schaftssektoren in den einzelnen Regionen. Ande-
rerseits läßt sich die unterschiedliche Entwicklung
in den Ländern keineswegs allein durch diesen Fak-
tor erklären62); spezifische regionale Einflußgrö-
ßen, zu denen auch die jeweils von den Ländern
betriebene Wirtschaftspolitik gehört, haben offen-
bar ebenfalls einen erheblichen Einfluß ge-
habt63).

V. Wachstum und Ressourcenverbrauch

Die Kritik am Wachstumsziel entzündet sich seit
den siebziger Jahren zum einen an dem damit ver-
bundenen Verbrauch von Energie und nicht-er-
neuerbaren Rohstoffen und zum anderen an der
wachsenden Umweltbelastung. In der Studie des
Club of Rome von 1972 wurde beispielsweise er-
rechnet, daß die Weltaluminiumreserven unter den
dort getroffenen Annahmen nur noch für 31 Jahre
reichen würden, die Vorräte an Kupfer und Blei nur
noch für 21 Jahre und die Erdölvorräte für

20 Jahre64). Dabei wurde allerdings von exponen-
tiellem Wachstum sowohl der Bevölkerung als auch
des Pro-Kopf-Einkommens ausgegangen, was sich
bisher für die Industrieländer und speziell auch für
die Bundesrepublik nicht bestätigt hat. Die Menge
der bekannten gewinnbaren Rohstoffe ist aufgrund
neuer Funde und verbesserter Gewinnungstechni-
ken sogar schneller gestiegen als ihr weltweiter Ver-
brauch, so daß sich die Reservesituation insoweit
verbessert hat. Heute wird die Reichweite der Erd-
ölreserven — bei konstantem Verbrauch — auf
über 100 Jahre geschätzt, die Reserveschätzungen



für die fossilen Energierohstoffe insgesamt liegen
um 28 Prozent Uber dem Wert von 1980 und um
34 Prozent über dem Wert von 1976 ). Unter Ein65 -
beziehung der bei höheren Energiepreisen und
technologischen Innovationen vermutlich noch ge-
winnbaren Energieressourcen, die auf etwa das
Achtfache der heute bekannten Vorkommen ge-
schätzt werden, brauchen nach den Berechnungen
der Bundesanstalt für Geowissenschaften auch sehr
langfristig, d. h. für viele Jahrhunderte, keine defi-
nitiven Wachstumsgrenzen von dieser Seite be-
fürchtet werden66).

Ausschlaggebend hierfür ist die Entkoppelung von
Wirtschaftswachstum und Energieverbrauch, die
im Gefolge der beiden Ölkrisen Anfang der siebzi-
ger und Anfang der achtziger Jahre erreicht wurde.
Zwischen 1978 und 1985 ging der Ölverbrauch der

Industrieländer um rd. 20 Prozent zurück, obwohl
das Bruttosozialprodukt im gleichen Zeitraum um
16,6 Prozent anstieg. Seitdem ist er allerdings wie-
der leicht gestiegen, wenngleich um weniger als die
Wirtschaftsleistung67). Nach Schätzungen der In-
ternationalen Energieagentur wird der Ölver-
brauch je nach Preisentwicklung in den Jahren 1990
bis 2000 stagnieren bzw. um rund ein Prozent zu-
rückgehen68). Für den Primärenergieverbrauch der
Industrieländer insgesamt wird erwartet, daß er
— nach einem vorübergehenden Rückgang in den
Jahren 1979 bis 1983 — bis 1995 etwa halb so stark
steigen wird wie das Bruttosozialprodukt69).
In der Bundesrepublik ist der Gesamtverbrauch’ an
Primärenergie zwischen 1973 und 1988 insgesamt
nur um drei Prozent gestiegen, obwohl sich das
reale Bruttosozialprodukt im gleichen Zeitraum um



ein Drittel erhöht hat (vgl. Abb. 6) ); dabei ist der
Anteil des Mineralöls von
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55,2 Prozent auf 42 Pro-
zent zurückgegangen, während der Anteil der na-
hezu unbegrenzt verfügbaren Kernenergie von gut
ein auf zwölf Prozent gestiegen ist71). Hier werden
auch Zielkonflikte sichtbar, die zwischen dem von
einigen politischen Kräften geforderten Ausstieg
aus der Kernenergie und einem sparsamen Umgang
mit nicht erneuerbaren Rohstoffen bestehen.
Solche Zielkonflikte gibt es auch im Umweltbe-
reich. Nach einer von der EG-Kommission kürzlich
vorgelegten Studie wird in einem als wahrscheinlich
bezeichneten Szenario beispielsweise der Kohlen-
stoffausstoß der OECD-Länder zwischen 1987 und
2010 um jährlich 1,3 Prozent zunehmen; in einem
als normativ bezeichneten Alternativszenario, in
dem u. a. ein deutlich höherer Anteil der Kern-
energie und des Erdgases an der Energieversorgung
unterstellt wird, würde er dagegen um etwa
0,7 Prozent pro Jahr oder 17,4 Prozent insgesamt
im angegebenen Zeitraum sinken72).
Auch zwischen Wachstum und Umweltbelastung
braucht daher kein unauflöslicher Zusammenhang
zu bestehen. Einen solchen hat es bereits in den
vergangenen Jahrzehnten in der Bundesrepublik
nicht gegeben: Während das reale Bruttosozialpro-
dukt zwischen 1966 und 1986 um 70 Prozent gestie-
gen ist, konnte die Umweltbelastung durch Kohlen-
monoxid um 27,5 Prozent gesenkt werden, die Be-
lastung durch Schwefeldioxid um 35,3 Prozent und
die Belastung durch Staub um fast 70 Prozent73).
Nach einem kürzlich vorgelegten Gutachten der
Prognos AG wird sich diese Tendenz in Zukunft
fortsetzen; danach ist bis zum Jahr 2010 bei denje-
nigen Schadstoffen, für die relativ frühzeitig gesetz-
geberische Maßnahmen zu ihrer Eindämmung er-
griffen wurden, ein Rückgang der Belastung auf
etwa ein Viertel der Werte von 1985 zu erwar-
ten74).
Allerdings hängt die Umweltverträglichkeit des
Wachstums maßgeblich von den Rahmenbedingun-
gen ab, die für die Inanspruchnahme der Umwelt
gesetzt werden. Auch hierfür ist die Entwicklung in
der Bundesrepublik ein gutes Beispiel: So lange die

knappe Umwelt — wegen des Fehlens eines ent-
sprechenden Marktes — zum Nulltarif in Anspruch
genommen werden konnte, wie dies in den fünfzi-
ger und sechziger Jahren weitgehend der Fall war,
wurde sie auch entsprechend stark belastet. Mit der
— durch das Preiskartell der OPEC-Staaten und
später durch entsprechende Besteuerung — ver-
teuerten Energie und einer verschärften — wenn-
gleich nicht immer glücklichen — Umweltgesetzge-
bung in den siebziger und achtziger Jahren wurde
dagegen ein Entkoppelungsprozeß in Gang gesetzt,
der zweifellos in der Zukunft noch wesentlich
akzentuiert werden kann.
Bei entsprechenden Rahmenbedingungen kann
sich ein hohes Wachstum sogar positiv auf die Um-
welt auswirken, worauf der Sachverständigenrat
mehrfach hingewiesen hat ). Je höher nämlich das
Wachstum ist, desto leichter können Ressourcen
für den Umweltschutz eingesetzt werden,
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ohne
Verteilungskonflikte heraufzubeschwören. Denn
gemäß dem Verdoorn’schen Gesetz ) bringt eine
höhere Wachstumsrate im allgemeinen auch eine
höhere Produktivität mit sich, die für den Umwelt
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schutz nutzbar gemacht werden kann. Zudem er-
möglicht ein hohes Wachstum den schnelleren Aus-
tausch veralteter Techniken durch neue Verfahren
und Produkte, welche die Umwelt weniger bela-
sten. Ein gutes Beispiel dafür ist das Automobil: Je
schneller der Bestand von Altfahrzeugen durch
neue Fahrzeuge, die ab 1992 EG-weit nur noch mit
geregeltem Katalysator zugelassen werden, erfolgt,
desto rascher wird sich diese umweltschonende
Technik durchsetzen.
Der positive Zusammenhang zwischen hohem
Wirtschaftswachstum und dem Umweltschutz, der
sich bei entsprechenden Rahmenbedingungen her-
stellen läßt, wird auch in einem Vergleich zwischen
den westlichen Industriestaaten und den Planwirt-
schaften im Osten Europas deutlich: Obwohl das
Wirtschaftswachstum etwa in der DDR in der Ver-
gangenheit deutlich geringer war als in der Bundes-
republik, sind dort weitaus gravierendere Umwelt-
schäden festzustellen77), denn es hat zum einen an
entsprechenden Anreizen, zum anderen aber auch
an den notwendigen Finanzmitteln und Techniken
für eine umweltschonende Produktion gefehlt. Effi-
zientes Wirtschaften ist daher gleichermaßen Vor-
aussetzung für wirtschaftliches Wachstum wie für
einen wirksamen Umweltschutz.



Otmar Issing

Geldwertstabilität

I. Der empirische Befund

Stabilität des Geldwertes wird in allen Ländern als
Ziel der Wirtschaftspolitik proklamiert. Der empi-
rische Befund steht jedoch dazu in offenkundigem
Gegensatz. Sieht man einmal von Ländern, insbe-
sondere in Lateinamerika, ab, in denen exorbitante
Inflationsraten fast schon zur Selbstverständlichkeit
geworden sind, so fällt auch für die westlichen Indu-
strieländer das Ergebnis wenig befriedigend aus
(vgl. Tab. 1): Zwar ist es dort gelungen, die Ende
der siebziger und Anfang der achtziger Jahre hohen
Raten der Geldentwertung deutlich zu reduzieren,
doch führte dieser Prozeß nur in Ausnahmefällen
zur völligen Preisstabilität. Seit 1986/87 nehmen die
Preissteigerungsraten sogar durchweg wieder zu.
Selbst eine Währung wie die DM, die im interna-
tionalen Vergleich als geradezu vorbildlich stabil
gilt, hat in den ersten 40 Jahren seit der Währungs-
reform rund zwei Drittel ihrer ursprünglichen Kauf-
kraft eingebüßt. Der Preisindex der Lebenshaltung
hat sich in dieser Zeit etwas mehr als verdreifacht,
im Jahresdurchschnitt belief sich der Preisanstieg
auf 2,7 Prozent. Während der ersten drei Jahr-
zehnte hat sich die Rate der Geldentwertung er-
höht, im Jahresdurchschnitt betrug der Preisanstieg

zwischen 1950 und 1959 1,1 Prozent, in den folgen-
den beiden Dezennien dagegen 2,4 Prozent und
4,9 Prozent; für die achtziger Jahre ist erstmals wie-
der ein Rückgang dieses Wertes auf 2,9 Prozent zu
verzeichnen1). •

Bei diesem empirischen Befund drängen sich fol-
gende Fragen geradezu auf:

— Welcher Rang ist dem Ziel der Geldwertstabili-
tät beizumessen?

— Welche Ursachen sind für die unbefriedigenden
Resultate verantwortlich?

— Welche Wirkungen gehen von einer Geldentwer-
tung aus?

Bevor diese Fragen im einzelnen behandelt werden,
soll kurz das Problem der Definition und der stati-
stischen Erfassung von Geldwertstabilität bzw. In-
flation angesprochen werden.



II. Definition und statistische Erfassung

Der Wert des Geldes hängt von der Menge an Gü-
tern ab, die man mit einer bestimmten Geldsumme
kaufen kann; deshalb werden die Begriffe Geldwert
und Kaufkraft des Geldes meist auch synonym ver-
wendet. Geldwert und Kaufkraft sind offensichtlich
um so höher, je niedriger die Güterpreise, und um
so niedriger, je höher die Preise der Güter sind. Die
Preise einzelner Güter können sich völlig unter-
schiedlich entwickeln. Es ist in diesem Zusammen-
hang wichtig, zwischen relativen Preisen und abso-
luten Preisen bzw. dem Preisniveau zu unterschei-
den. Vorausgesetzt, die Preisbildung kann sich frei
am Markt vollziehen, drücken die relativen Preise
— also das jeweilige Verhältnis der Preise der ein-
zelnen Güter — deren Knappheitsrelationen aus.
Steigt z. B. der Preis für Wohnungsnutzung (Miete)
stärker als andere Preise, dann signalisiert dieser
relative Preisanstieg eine Verknappung des Gutes
Wohnung. Die Mieter stehen damit vor der Ent-
scheidung, bei gegebenem Einkommen entweder
den Verbrauch anderer Güter zu reduzieren oder
sich hinsichtlich des teurer gewordenen Gutes einzu-
schränken, d. h. — auf längere Sicht — eine andere
Wohnung (kleiner, weniger gute Lage etc.) zu su-
chen. Für potentielle Bauherren wird es nun aber
gleichzeitig attraktiver zu bauen, so daß längerfristig
das Wohnungsangebot zunimmt und die Mieten rela-
tiv sinken. Änderungen der relativen Preise erfüllen
in einer Marktwirtschaft somit eine wichtige Signal-
funktion — allerdings nur dann, wenn der Steue-
rungsprozeß des Marktes nicht durch Eingriffe (im
genannten Beispiel etwa durch einen Mietpreis-
stopp) gestört oder gar ausgeschaltet wird.
In einer Marktwirtschaft werden sich die relativen
Preise laufend verändern, d. h. die Preise mancher
Güter steigen relativ zu denen anderer Güter —
deren Preise sind dann zwangsläufig relativ gesun-
ken. Als Relativpreise können folglich nicht alle
Preise gleichzeitig steigen (oder sinken). Anders
liegen die Dinge, wenn man die Entwicklung des
Durchschnitts der Preise ermittelt; dieser Durch-
schnitt kann sehr wohl steigen (oder auch sinken).
Kaufkraft des Geldes und Preisdurchschnitt verhal-
ten sich umgekehrt proportional: je höher der Preis-
durchschnitt, desto geringer die Kaufkraft des Gel-
des und umgekehrt (vgl. Abb. 1).
Die Entwicklung der Kaufkraft des Geldes läßt sich 
an den Veränderungen eines dafür geeigneten
Preisindex ablesen. Dazu wird im allgemeinen zu-
nächst der Durchschnittswert der Preise einer abge-
grenzten Gütergruppe (Warenkorb) ermittelt; die
Auswahl der jeweiligen Güter und deren Gewich-
tung erfolgen auf Grund der Verbrauchsgewohn-
heiten repräsentativer Haushalte. Die Verände-

rung dieses Durchschnittswertes im Zeitablauf in-
formiert dann über die durchschnittliche prozen-
tuale Änderung aller Preise, die in die Berechnung
eingehen.

In der Bundesrepublik wird eine Vielzahl solcher
Preisindizes berechnet, so etwa ein Index der Er-
zeugerpreise landwirtschaftlicher Produkte, der
Ausfuhr- und Einfuhrpreise, für Wohngebäude etc.
Aussagen über die Entwicklung des Geldwertes
werden vor allem anhand der Veränderungen des
„Preisindex für die Lebenshaltung eines städtischen
4-Personen-Arbeitnehmer-Haushaltes“ getroffen
(oft als „Lebenshaltungskostenindex“ bezeichnet).
Dieser Preisindex mißt die Preisentwicklung des
„Warenkorbes“, der sich auf die durchschnittlichen
Verbrauchsgewohnheiten des betreffenden Haus-
haltstyps bezieht. Für einen konkreten Haushalt
mag die Veränderung seiner Kaufkraft mehr oder
weniger deutlich davon abweichen. So betrifft etwa
eine durch Steuererhöhungen bedingte Preissteige-
rung für Tabak und Alkohol einen Abstinenzler
nicht, einen Konsumenten dieser Produkte dagegen
besonders stark. Spezifische Überlegungen sind
auch angebracht, wenn etwa ein Haushalt für den
Bau eines Eigenheimes spart; hier ist vor allem die
Entwicklung der Bau- und Grundstückspreise dafür
entscheidend, wie sich die Kaufkraft seiner Erspar-
nisse für diesen speziellen Zweck verändert.

Besondere Schwierigkeiten bei der Berechnung von
Preisindizes für die Lebenshaltung werfen Quali-
tätsveränderungen und Verschiebungen in den Ver-
brauchsgewohnheiten auf. Der Warenkorb muß
durch den Ersatz alter durch neue Produkte (z. B.
des Schwarzweiß- durch den Farbfernseher) und
durch ein anderes Wägungsschema (z. B. niedrige-
rer Anteil der Ausgaben für Nahrungsmittel) ange-
paßt werden. Mit dieser Revision verbunden ist
dann jeweils die Einführung eines neuen Basisjah-
res für den Preisindex. Im Herbst 1989 geschah dies
mit der Benennung des Basisjahres 1985 durch das
Statistische Bundesamt bereits zum siebten Mal.

Die Ermittlung der Kaufkraft des Geldes und ihrer
Veränderungen wirft also zahlreiche Schwierigkei-
ten auf. Liegt der Anstieg des Preisindex der Le-
benshaltung unter zwei Prozent pro Jahr, wird man
— nicht zuletzt wegen möglicher Qualitätsverbes-
serungen, die nur unzureichend erfaßt wurden -
nur mit Vorsicht von einem Geldwertschwund spre-
chen können. Je deutlicher die Preissteigerungsrate
jedoch über diese Grenze hinausgeht und je länger
diese Entwicklung anhält, desto eindeutiger ist das
Ziel der Geldwertstabilität verletzt: Es herrscht In-
flation.





III. Primat der Geldwertstabilität?

Das Geld erfüllt in einer Volkswirtschaft wichtige
Aufgaben; es dient als Tausch- und Wertaufbewah-
rungsmittel sowie als Recheneinheit. Nur stabiles
Geld kann diesen Funktionen optimal gerecht wer-
den. So erhält ein Gläubiger bei der Rückzahlung
eines Kredites nur bei konstantem Geldwert real
gesehen, d. h. in Kaufkraft gerechnet, den gleichen
Betrag wieder, den er vorher als Kredit hingegeben
hat. Ist dagegen das Preisniveau in der Zwischen-
zeit gestiegen, zahlt der Schuldner in schlechterem,
entwertetem Geld zurück; ohne zusätzliche Verein-
barungen über einen Ausgleich gewinnt dadurch
der Schuldner zu Lasten des Gläubigers.
Über den Wertausdruck in Geld, das Rechnen in
Geldpreisen, ist überhaupt erst eine Wirtschafts-
rechnung im modernen Sinne möglich. Dies gilt
sowohl einzelwirtschaftlich wie für die gesamte
Volkswirtschaft. Verlust- und Gewinnrechnung.
Bilanzen, Umsatz, aber auch Sozialprodukt und
Zahlungsbilanz werden über den gemeinsamen
Nenner Geld erstellt. Auch diese Rolle kann nur
stabiles Geld befriedigend erfüllen. Verändert sich 
der Geldwert, wird nicht mehr in (real) konstanten,
sondern in sich verändernden Einheiten gemessen;
Grundlage der Wirtschaftsrechnung ist nicht mehr
ein fester Maßstab, sondern sozusagen ein dehnba-
res Gummiband.
Vor allem in Zeiten hoher Inflationsraten wird der
Funktionsverlust des Geldes im Alltag offenkundig:
Als Tauschmittel wird das Geld immer häufiger
zurückgewiesen, andere Güter treten an seine
Stelle (daher z. B. der Ausdruck „Zigarettenwäh-
rung“). Wegen der raschen Geldentwertung sind
immer weniger Sparer bereit, auf Nominalwerte
lautende Kredite zu geben, statt dessen ist eine
Flucht in Sachwerte zu beobachten. Als Rechenein-
heit wird das Geld ebenfalls durch Ersatzrechenein-

heiten aller Art substituiert, mit denen die nomi-
nelle Aufblähung über die gestiegenen Preise kor-
rigiert wird.

Der pathologische Zustand der Hyperinflation of-
fenbart in aller Deutlichkeit die volkswirtschaftli-
chen Kosten der Instabilität des Geldwertes — an-
ders ausgedrückt: Die Vorteile der Geldwertstabili-
tät liegen in der Verläßlichkeit des Tausches, der
Wertaufbewahrung und der Rechnung mit einer
kaufkraftstabilen Einheit. Das (Nominal-)Prinzip
„Mark = Mark“, das zahlreichen Verträgen und
Entscheidungen zugrunde liegt, erhält nur unter der
Prämisse der Geldwertstabilität seine Berechti-
gung.

In so gut wie alle wirtschaftlichen Entscheidungen,
die in die Zukunft reichen, gehen Erwartungen
über die Entwicklung des Geldwertes ein. Dies gilt
für die Investitionspläne von Unternehmen ebenso
wie für die Überlegungen zur Zukunftssicherung
von privaten Haushalten. Die Verläßlichkeit auf
der Basis des Nominalprinzips ist nur dann gewahrt,
wenn die Bürger auch für die Zukunft damit rech-
nen können, daß der Geldwert stabil bleibt.

Die Geldwertstabilität rückt damit ins Zentrum
einer marktwirtschaftlichen Ordnung; Walter
Eucken erhebt sie zum zentralen Prinzip: „Alle
Bemühungen, eine Wettbewerbsordnung zu ver-
wirklichen, sind umsonst, solange eine gewisse Sta-
bilität des Geldwertes nicht gesichert ist“2); der
Währungspolitik solle daher ein Primat zuerkannt
werden.

Bevor der Geldwertstabilität Priorität vor anderen
Zielen eingeräumt werden kann, ist zu prüfen, in-
wieweit daraus Konflikte mit anderen Zielen der
Wirtschaftspolitik resultieren.

IV. Geldwertstabilität im Zielkonflikt?

Das Verhältnis der Geldwertstabilität zu den übri-
gen gesamtwirtschaftlichen Zielen ist im Zusam-
menhang der Wirtschaftspolitik zu sehen. Aus ana-
lytischen Gründen werden im folgenden die Zielbe-
ziehungen dennoch jeweils im einzelnen behandelt;
dabei ist auch das Ziel gerechter Verteilung zu be-
rücksichtigen ).3

1. Höheres Wachstum durch Inflation?

Von vielen Seiten wurde in den ersten beiden Jahr-
zehnten nach dem Ende des Zweiten Weltkrieges
insbesondere den Entwicklungsländern, aber nicht
nur diesen, der Rat erteilt, das reale Wachstum
über eine (mäßige) Inflation zu steigern. Dahinter
stand im wesentlichen die Auffassung, über eine
Geldentwertung, die unter Kontrolle bliebe, ließen
sich die gesamtwirtschaftliche Ersparnis und damit
die Investitionstätigkeit über das Maß hinaus erhö-



hen, das bei freiwilligem Konsumverzicht zu erzie-
len sei.

Der Versuch, diese Hypothese empirisch zu über-
prüfen, kann als gescheitert gelten; zu kontrovers
ist der Befund: Hohe Raten realen Wachstums bei
(einigermaßen) stabilem Geldwert lassen sich
ebenso feststellen wie starkes Wachstum verbunden
mit einem Anstieg des Preisniveaus, genau so aber
auch niedrige Wachstumsraten einhergehend mit
unterschiedlicher Entwicklung des Preisniveaus.
Eines steht jedoch außer Zweifel: Mit einem Anhei-
zen der Inflation läßt sich allenfalls ein vorüberge-
hender Boom, eine mehr oder minder kurze
Scheinblüte erzeugen. Dabei entstehen jedoch Ver-
zerrungen in der Produktionsstruktur, die in der
Folge wieder korrigiert werden müssen. Halbfer-
tige und leerstehende Miethäuser (Bauruinen) zeu-
gen häufig von der inflationär bedingten Fehllei-
tung der Produktionsfaktoren. Zieht man Bilanz in 
längerfristiger Perspektive, fällt das reale Wachs-
tum insgesamt meist niedriger aus.

In der Hyperinflation geht ohnehin die Rechenhaf-
tigkeit des Wirtschaftens weitgehend verloren,
langfristige Investitionsprojekte werden erst gar
nicht mehr in Angriff genommen; die Volkswirt-
schaft benötigt im allgemeinen nach Beendigung
der Hyperinflation durch eine Währungsreform ge-
raume Zeit, bis sie den Wachstumseinbruch wieder
überwunden hat.

2. Die außenwirtschaftliche Flanke

In einer inflationären Umwelt kann ein Land Geld-
wertstabilität nur bewahren, wenn es sich durch
einen flexiblen Wechselkurs oder durch rechtzeitige
Aufwertungen der eigenen Währung gegen die
„Ansteckung“ von außen schützt. Bei festem Wech-
selkurs werden Preissteigerungen auf dem Welt-
markt über die Gütereinfuhr importiert; die Mög-
lichkeit der heimischen Exporteure, ihre Produkte
in anderen Ländern teurer zu verkaufen, wird sich
ebenfalls in inländischen Preissteigerungen nieder-
schlagen. Die Löhne werden dieser Entwicklung
folgen und den Inflationsdruck verschärfen. So
lange die Preisentwicklung im Inland hinter der des
Auslandes zurückbleibt, werden daraus folgende
Exportüberschüsse die Notenbank zu Interventio-
nen am Devisenmarkt zwingen, mit denen der feste
Wechselkurs verteidigt wird. Der Devisenankauf
durch die Notenbank erhöht die Zentralbankgeld-
menge; wird diese noch durch Kapitalimporte er-
gänzt, möglicherweise verstärkt durch Aufwer-
tungserwartungen für die heimische Währung, ver-
liert die Notenbank vollends die Kontrolle über die
inländische Geldmenge und damit die Preisniveau-
entwicklung.

Bis zur Freigabe des Wechselkurses der DM gegen-
über dem US-Dollar im März 1973 hat die Bundes-
republik immer wieder erfahren müssen, daß es
gegen diesen Übertragungsmechanismus der im-
portierten Inflation letztlich keine Abwehrmöglich-
keiten gibt, sofern man sich nicht zu einer Aufwer-
tung der eigenen Währung entschließt. Im übrigen
hat sich aber auch das Instrument der fallweisen
Aufwertung als viel zu schwerfällig erwiesen, als
daß sich die außenwirtschaftliche Flanke der Geld-
wertstabilität auf diese Weise ausreichend hätte ab-
sichern lassen.

So lange im Weltwährungssystem inflationäre Ten-
denzen dominieren, ermöglicht daher allein ein fle-
xibler Außenwert der heimischen Währung eine
adäquate außenwirtschaftliche Absicherung. Zwar
lassen sich auch bei einem flexiblen Wechselkurs
die Folgen massiver Verteuerungen wichtiger Ein-
fuhrgüter — z. B. Ölpreiserhöhungen durch die
OPEC — nicht vollständig vom Inland fernhalten,
doch kann sich ein Land auf diese Weise grundsätz-
lich von inflationären Tendenzen in der übrigen
Welt abkoppeln. Im Ganzen gesehen wird es um so
leichter, Geldwertstabilität im Inland zu erhalten,
je erfolgreicher die wichtigsten Handelspartner das
gleiche Ziel verfolgen.

3. Vollbeschäftigung oder Geldwertstabilität?

Weit verbreitet ist — oder zumindest war — die
Auffassung, es bestehe ein Konflikt zwischen den
Zielen Vollbeschäftigung und Geldwertstabilität.
Erinnert sei nur an den Ausspruch eines bekannten
Politikers: „Fünf Prozent Inflation sind mir lieber
als fünf Prozent Arbeitslosigkeit.“ Solche Ansich-
ten gehen letztlich zurück auf eine empirische Stu-
die des englischen Nationalökonomen A. W. Phil-
lips über den Zusammenhang zwischen Änderun-
gen der Nominallöhne und der Arbeitslosigkeit in
England von 1861 — 1957. In nachfolgenden Arbei-
ten anderer Autoren wurde dieser Zusammenhang
durch die Berücksichtigung von Produktivitätsstei-
gerungen in eine Beziehung zwischen Inflationsrate
und Arbeitslosigkeit transformiert.

Abb. 2 stellt die sog. Phillips-Kurve dar, die einen
Konflikt zwischen Vollbeschäftigung und Geld-
wertstabilität unvermeidlich erscheinen läßt. So er-
reicht die Volkswirtschaft im Punkt A zwar Geld-
wertstabilität, muß dafür aber eine Arbeitslosen-
quote von acht Prozent in Kauf nehmen. Gibt sich 
die Wirtschaftspolitik mit dieser Situation nicht zu-
frieden und schlägt daher einen expansiven Kurs
der Finanz- und Geldpolitik ein, so kann sie zwar
die Arbeitslosigkeit verringern, handelt sich dabei
aber gleichzeitig immer höhere Preissteigerungsra-
ten ein, je mehr sie sich dem Zustand der Vollbe-



schäftigung nähert. Der Punkt B z. B. ist durch
eine auf drei Prozent gesunkene Arbeitslosen-
quote, aber durch eine auf fünf Prozent angestie-
gene Inflationsrate gekennzeichnet. Danach hätte
eine Volkswirtschaft zwischen verschiedenen mög-
lichen Situationen eine Güterabwägung durchzu-
führen. Regierungen unterschiedlicher Couleur
könnten dann ihren jeweiligen Prioritäten Rech-
nung tragen. Je nach Ausgang der Wahlen wäre mit
mehr Arbeitslosigkeit oder mit mehr Inflation zu
rechnen.

Die Ansicht, zwischen Inflation und Arbeitslosig-
keit bestehe ein stabiles Austauschverhältnis, wie es
in Abb. 2 ausgedrückt ist, kann mittlerweile als
überholt gelten. Autoren wie E. Phelps und
M. Friedman haben diese Auffassung schon sehr
früh mittels theoretischer Argumente kritisiert. So
setzen Maßnahmen einer expansiven Wirtschafts-
politik, die über steigende Preise die Beschäftigung

erhöhen wollen, voraus, daß die Preise stärker stei-
gen als die Nominallöhne; die Zunahme der Be-
schäftigung ist auf das Absinken der Reallöhne zu-
rückzuführen. Allerdings werden die Gewerkschaf-
ten diesen Reallohnrückgang auf Dauer kaum hin-
nehmen. Vielmehr ist zu erwarten, daß sie über
kurz oder lang einen „Inflationsausgleich“ verlan-
gen werden, durch den der inflationär bedingte Be-
schäftigungsgewinn wieder verlorengeht. Die Ar-
beitslosigkeit fällt wieder auf ihren Ausgangswert
zurück, die Inflationsrate verharrt jedoch auf dem
erhöhten Niveau. Der Versuch, die Beschäftigung
abermals zu steigern, setzt eine verstärkte Expan-
sion der Geldmenge voraus; in der Folge wird es zu
erneuten Lohnkompensationen kommen usw. Die
Phillips-Kurve verschiebt sich im Verlauf dieser
Entwicklung nach oben, und es bedarfdaher immer
stärkerer Preissteigerungen, um eine Beschäfti-
gungszunahme auszulösen, die aber immer nur vor-
übergehend bleibt.



Nach jeder neuen „Runde“ steigt die Inflationsrate,
die Beschäftigung verharrt jedoch auf dem alten
Niveau (Friedman spricht von der „natürlichen Ar-
beitslosenquote“). Es ist schließlich abzusehen, daß
die Gewerkschaften früher oder später ihren Lohn-
forderungen die erwartete Preissteigerungsrate zu-
grunde legen. Eine positive Auswirkung auf die
Beschäftigung ist dann überhaupt nur noch mög-
lich, wenn die tatsächlich realisierte Inflationsrate
die erwartete noch übertrifft. Setzt die Regierung
auch unter diesen Umständen auf die beschriebene
Methode der „Beschäftigungspolitik“, droht eine
rasche Beschleunigung des Inflationstempos. Hat
eine Volkswirtschaft diesen Zustand erst einmal
erreicht — und in den westlichen Industriestaaten
bedarf es nach allen Erfahrungen dazu keineswegs
zahlreicher „Wiederholungen“ —, läßt sich die Be-
schäftigung selbst kurzfristig nicht mehr auf diesem
Wege steigern. Damit löst sich aber auch der Kon-
flikt zwischen Beschäftigungsziel und Geldwertsta-
bilität auf.

Die Praxis bestätigt diese Überlegungen. Selbst in
England, wo die Phillips-These lange Zeit geradezu
als Credo der offiziellen Wirtschaftspolitik galt,
nahm der damalige Premierminister Callaghan in 
einer Rede vor der Jahreskonferenz der Labourpar-
tei am 28. September 1976 mit folgenden Worten
Abschied von dieser Politik: „Wir waren einmal der
Auffassung, man könne einfach durch Steuersen-
kungen und erhöhte Regierungsausgaben aus der
Rezession herausfinden und die Beschäftigung an-
kurbeln . Ich sage Ihnen in aller Offenheit, daß diese
Option nicht mehr gegeben ist und daß sie — inso-
weit es sie überhaupt jemals gab — nichts anderes
bewirkte als der Wirtschaft Inflation zu injizieren.
Und jedesmal, wenn das geschah, ist die durch-
schnittliche Arbeitslosenquote gestiegen. Höhere
Inflation und in ihrem Gefolge höhere Arbeitslosig-
keit. Das ist die Geschichte der letzten zwanzig
Jahre.“4)



Abb. 3 zeigt den empirischen Zusammenhang zwi-
schen Inflationsrate und Arbeitslosenquote in der
Bundesrepublik seit 1963. Von einer stabilen Bezie-
hung zwischen den beiden Zielgrößen kann offen-
sichtlich keine Rede sein.

4. Verteilungswirkungen

Ein (positiver) Einfluß der Inflation auf Beschäfti-
gung und Wachstum setzt unweigerlich Vertei-
lungswirkungen zwischen den Gruppen der Gesell-
schaft voraus, die den herkömmlichen Verteilungs-
zielen teilweise diametral entgegengesetzt sind:
— Die Lohnbezieher werden benachteiligt und die
Unternehmen begünstigt, wenn die Preise der Gü-
ter schneller steigen als die Löhne.
— Die Bezieher von Renten und anderen Transfer-
leistungen werden in dem Maße von der Inflation

getroffen, in dem ihre Bezüge nicht oder nur mit
Verzögerung an das gestiegene Preisniveau ange-
paßt werden.

— Nachteile zu Lasten der Sparer treten ein, falls
Zinsen bzw. Geldvermögen nicht oder nur teilweise
an die Inflation angepaßt werden.

— Der Staat kann nicht nur als Schuldnervon Geld-
vermögen von der Inflation auf Kosten der Sparer
profitieren, sondern auch auf dem Wege der „kal-
ten Progression“, die darauf beruht, daß die Nomi-
naleinkommen inflationsbedingt in höhere Stufen
der Steuerprogression hineinwachsen. Schließlich
wirkt Inflation wie eine Steuer auf den gesamten
Kassenbestand (Geldmenge), die letztlich über die
Abführung des Notenbankgewinns an den Fiskus
übertragen wird.

V. Abwehrmechanismen

Jedes Wirtschaftssystem entwickelt grundsätzlich
um so stärkere Abwehrmechanismen gegen die Fol-
gen der Inflation, je länger diese andauert und je
höher die Rate der Geldentwertung ist. Diese Ab-
wehrmechanismen bestehen im wesentlichen darin,
daß in die in Kontrakten vereinbarten nominellen
Größen ein Zuschlag in Höhe der erwarteten Infla-
tionsrate eingerechnet wird. So geht dann z. B. in
tarifliche Lohnerhöhungen neben dem Produktivi-
tätszuwachs auch die für die Laufzeit des Tarifver-
trages erwartete Preissteigerungsrate ein. In glei-
cher Weise enthält der Zins für Kredite aller Art
einen entsprechenden Inflationszuschlag. In sol-
chen Entwicklungen zeigt sich das Bestreben, den
Vereinbarungen reale Größen zugrunde zu legen,
d. h. die vertraglichen Beziehungen so zu gestalten,
daß inflationsbedingte Verschiebungen zugunsten
der einen oder anderen Seite zwischen den Ver-
tragspartnern tendenziell ausgeschaltet werden. In
Volkswirtschaften mit anhaltend hoher Inflation
wird dieser Abwehrmechanismus über Index- oder
Wertsicherungsklauseln aller Art faktisch automa-
tisiert; Nominallöhne, Zinsen etc. werden schema-
tisch an die jeweilige Preisentwicklung ange-
paßt 5).

Dieses theoretische Modell geht von einer Wirt-
schaft aus, in der die Inflation vollständig antizipiert
wird. Selbst in diesem fiktiven Extremfall verbleibt

gegen Inflationswirkungen

aber noch die Inflationssteuer, die die zinslose Kas-
senhaltung trifft; da die Opportunitätskosten der
Kassenhaltung inflationsbedingt erhöht sind, er-
reicht der Kassenbestand nicht sein gesamtwirt-
schaftliches Optimum. Des weiteren kann die Absi-
cherung gegen die Inflation nicht kostenlos erreicht
werden, das permanente „Umrechnen“, die lau-
fende Anpassung von Vereinbarungen etc. erfor-
dern vielmehr einen nicht unerheblichen Aufwand
knapper Ressourcen, die für produktive Verwen-
dungen verloren gehen. Selbst im denkbar günstig-
sten Fall verursacht Inflation also Kosten, die bei
Geldwertstabilität nicht auftreten. In der Realität
wird die Anpassung an die Inflation aber ohnehin
immer nur bedingt gelingen6). Je erfolgreicher da-
bei einzelne Gruppen sind, desto größer sind die
negativen Auswirkungen der Inflation auf die übri-
gen, die sich nicht entsprechend absichem können,
sei es, weil sie die Zusammenhänge nicht durch-
schauen oder weil es ihnen an Durchsetzungsver-
mögen fehlt. Im allgemeinen werden folglich die
schwächsten Gruppen einer Gesellschaft von der
Inflation am härtesten getroffen: weil sich ihre Ein-
kommen nicht oder nicht schnell genug an die Preis-
steigerungen anpassen und weil sich für kleine Ver-
mögen oft nur sehr beschränkte Möglichkeiten des
Inflationsschutzes eröffnen.



Schließlich sind auch die erheblichen Kosten nicht zu
übersehen, die dann auftreten, wenn eine Politik der
Inflationsbekämpfung eingeleitet werden muß, die
das unvermeidliche Ende jeder Inflation bildet. Je
länger die Inflation vorher im Gange war, desto mehr
haben sich entsprechende Erwartungen in Kontrak-
ten aller Art niedergeschlagen. Sind solche Infla-
tionserwartungen in Form von „Zuschlägen“ für die
Laufzeit der Verträge aber erst einmal festgeschrie-
ben und bleiben die tatsächlichen Preissteigerungen
(aufgrund der Maßnahmen zur Inflationsbekämp-

fung) hinter den vorher erwarteten zurück, so werden
letztlich unbeabsichtigt die realen Zinsen und Löhne
steigen. Eine verringerte Investitionstätigkeit, Un-
temehmenszusammenbrüche und ein Beschäfti-
gungsrückgang sind in aller Regel die Folge des Dis-
inflationsprozesses — im Grunde handelt es sich hier
jedoch um Kosten, die der vorangegangenen Infla-
tion anzulasten sind ). Es wäre daher wesentlich7 vor-
teilhafter, Inflation erst gar nicht zuzulassen, als sie
hinterherunter hohen gesamtwirtschaftlichen Kosten
bekämpfen zu müssen.

VI. Konstitutionelle Voraussetzungen

Jede Inflation verursacht Kosten und hat ausge-
sprochen unsoziale Wirkungen. Von daher mag
man es auf den ersten Blick überraschend finden,
daß weltweit mehr oder weniger hohe Preissteige-
rungsraten an der Tagesordnung sind und Geld-
wertstabilität seit langem eine örtlich und zeitlich
begrenzte Ausnahme bleibt. Die Erklärung für die-
sen Befund liefert die Politische Ökonomie: Geld-
wertstabilität stellt ein öffentliches Gut dar. An die-
sem sind zwar grundsätzlich alle interessiert, doch
„rechnet“ es sich für den einzelnen nicht, sich dafür
einzusetzen oder gar Opfer zu bringen. Vielmehr
profitieren einzelne Gruppen um so mehr von Akti-
vitäten, die gegen das Ziel der Geldwertstabilität
gerichtet sind, je mehr sich die übrigen Mitglieder
der Gesellschaft am Stabilitätsziel orientieren.
Für die Politik ist es allemal der bequemere Weg,
dem Druck von Interessengruppen nachzugeben und
deren Forderungen durch zusätzliche Ausgaben zu
entsprechen, die letztlich über die Geldschöpfung der
Notenbank finanziert werden. Dies geschieht insbe-
sondere in solchen Ländern, in denen die Regierung
direkten Zugang zur Notenpresse hat, etwa in Form
von Krediten durch die Notenbank. Nicht von unge-
fähr haben alle Hyperinflationen der Geschichte hier
ihre entscheidende Ursache. Der Geldwertstabilität
nicht viel weniger abträglich ist eine Konstellation, in 
der die Notenbankleitung den Direktiven der Regie-
rung unterworfen ist und ihre Geldpolitik an entspre-
chenden inflationär wirkenden Absichten ausrichten
muß. Von daher erscheint die Forderung nach Unab-
hängigkeit der Notenbank — verbunden mit der Ver-
pflichtung auf das Ziel der Geldwertstabilität — als
unabdingbare Voraussetzung für eine funktionie-
rende Wirtschaft8). Nicht von ungefähr steht bei-
spielsweise der Status einer künftigen Europäischen
Notenbank, wenn es zur Währungsunion in der Euro-
päischen Gemeinschaft kommen soll, im Zentrum

zur Sicherung der Geldwertstabilität

der Diskussionen und Vorschläge. Als Vorbild gilt
dabei die Rechtsstellung der Deutschen Bundesbank,
die in ihren geldpolitischen Entscheidungen von Wei-
sungen der Regierung unabhängig ist.

Eine hinreichende Bedingung für die Erhaltung
der Geldwertstabilität ist freilich auch die Unab-
hängigkeit der Notenbank nicht. Die Erfahrung
lehrt vielmehr, daß unabhängige Notenbanken
zwar mit größerer Wahrscheinlichkeit niedrigere
Inflationsraten erwarten lassen, jedoch keineswegs
Geldwertstabilität9). Diese wäre auf Dauer nur
in einem Währungssystem garantiert, das jeden
diskretionären Spielraum in der Geldschöpfung
ausschließt.
An historischen Vorbildern (Goldwährung) und
theoretisch begründeten Vorschlägen (Indexwäh-
rung, Waren-Reserve-Währung) etc. fehlt es
nicht10). Ganz abgesehen davon, inwieweit diese
institutioneilen Lösungsvorschläge der Kritik
standhalten, ist jedoch nirgendwo die Bereitschaft
zu erkennen, solche Vorstellungen in die Tat umzu-
setzen und in der Verfassung zu verankern. Unter
diesen Umständen ist daher generell nicht Stabilität
des Geldwertes zu erwarten, sondern ein Grad der
Inflation (Geldentwertung), der mit den jeweiligen
Vorstellungen der politischen Mehrheit überein-
stimmt.



Hans Besters

Hindernisse für Vollbeschäftigung



I. Falsche Diagnose bestehender Arbeitslosigkeit
Die Nachkriegsentwicklung in der Bundesrepublik
läßt sich in vier Phasen unterteilen, von denen nur
die zweite Phase ausgeprägte Konjunkturschwan-
kungen erkennen läßt:

— In der ersten Phase von 1950 bis 1963 verlief die
wirtschaftliche Entwicklung nahezu idealtypisch in ei-
nem stetigen Wachstumsprozeß mit minimalen Abwei-
chungen vom gesamtwirtschaftlichen Gleichgewicht.

— In der zweiten Phase von 1964 bis 1975 stellte sich
dann der bereits totgeglaubte Konjunkturzyklus
von gut vier Jahren wieder ein, der 1967 in eine
harmlose, 1971 in eine mäßige und 1975 in eine
nachhaltige Rezession mündete.

— Die dritte Phase hätte 1976 mit einem neuen
Aufschwung beginnen müssen. Dieser erwies sich 
jedoch als nicht tragfähig genug, um die Wirtschaft
aus der Rezession herauszuführen, so daß nach
Aussage des Sachverständigenrates zur Begutach-
tung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung eine
„hartnäckige Stockung“ entstand.

— In der vierten Phase ab 1983 entwickelte sich tat-
sächlich die lang ersehnte Erholung, die 1990 be-
reits ins achte Jahr übergeht.

1975 brach demnach der bis dahin feststellbare
Konjunkturzyklus aus der vorgezeichneten Bahn
aus und machte einer anhaltenden Wachstums-
schwäche Platz. Folglich hätte auch die damit ein-
hergehende, sprunghaft ansteigende Arbeitslosig-
keit einer neuen Analyse bedurft; offensichtlich
konnte sie kaum mehr — und mit fortschreitender
Misere immer weniger — als konjunkturbedingt
eingestuft werden.

1. Arten nicht-konjunktureller Arbeitslosigkeit

Die nicht-konjunkturelle Arbeitslosigkeit sollte
man nicht einfach als strukturelle Arbeitslosigkeit
bezeichnen, wie es häufig geschieht. Das wäre viel
zu grob, zu undifferenziert. Ihr liegen zumindest
zwei verschiedene Ursachen zugrunde, von denen
nur eine als strukturell bezeichnet werden sollte.

1. Häufig wird die strukturelle Arbeitslosigkeit mit
dem Strukturwandel, der Beschäftigungseinbrüche
(d. h. Arbeitsplatzverluste) in sog. Altindustrien
zur Folge hat, in Verbindung gebracht )- Diese
Argumentation ist jedoch unzureichend, weil nicht
beachtet wird, welchen anderen Märkten die (durch
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Abwendung von der Überschußproduktion) freige-
setzte Kaufkraft zuwandert und dort Beschäftigung
schafft. Berücksichtigt man diese andere Hälfte der
Argumentation, müßte die mit der Nachfragever-
schiebung einhergehende Arbeitslosigkeit nicht als
strukturelle, sondern alsfriktionaleArbeitslosigkeit
(vorübergehende bzw. Sucharbeitslosigkeit) einge-
stuft werden.

Hier wird der Strukturbegriff aufdas Faktorverhält-
nis zwischen Kapital und Arbeit — genauer zwi-
schen Kapitalbestand und (unselbständigen) Er-
werbspersonen — bezogen2). Ursache strukturel-
ler Arbeitslosigkeit ist dann ein Überhang an Ar-
beitskräften gegenüber der Ausstattung der Volks-
wirtschaft mit Sachkapital: Es besteht ein Defizit an
Arbeitsplätzen für die Erwerbsbevölkerung. Nor-
malerweise vollziehen sich Kapitalbildung und Be-
völkerungsentwicklung in engem Zusammenhang
— es sei denn, außerökonomische Faktoren zerstö-
ren die parallele Entwicklung. Beispiele sind die
weitgehende Vernichtung des Kapitalbestandes in
Deutschland während des Zweiten Weltkrieges so-
wie der chronische Kapital- und damit Arbeitsplatz-
mangel vieler Entwicklungsländer in der Gegen-
wart. Im Kem ist diese strukturelle Arbeitslosigkeit
als Kapitalmangel-Arbeitslosigkeit zu kennzeich-
nen, deren Behebung erhebliche Investitionen er-
fordert. Bei uns hätte die reibungslose Eingliede-
rung der zu Beginn der achtziger Jahre ansteigen-
den Zahl unselbständiger Erwerbspersonen (an Ju-
gendlichen aus geburtenstarken Jahrgängen bis
1986 sowie an weiterhin arbeitsuchenden Frauen)
zusätzliche Investitionen notwendig gemacht, zu-
mal diese Entwicklung vorhersehbar war. Hingegen
war der neuerliche Zustrom an Aus- und Übersied-
lern durch Öffnung der Grenzen nicht vorherseh-
bar, der ebenfalls zusätzliche Arbeitsplätze erfor-
dert. Demzufolge dürfte die bisher relativ beschei-
dene Quote an Kapitalmangel-Arbeitslosigkeit
eher wieder zunehmen, wenngleich sie weiterhin
nur einen Bruchteil der Gesamtarbeitslosigkeit aus-
macht.

2. Aus gewerkschaftlicher Sicht wird die hohe Ar-
beitslosigkeit nach wie vor auf einen Nachfrage-
mangel zurückgeführt, der die Beschäftigungsmög-
lichkeiten reduziert und somit einen Mangel an Ar-
beit bedingt. Demzufolge seien einerseits staatliche
Beschäftigungsprogramme, andererseits Arbeits-
zeitverkürzungen angebracht.



Vordergründig wird der Nachfragemangel seit al-
tersher mit der sog. Kaufkraftiheorie zu begründen
versucht. Diese besagt, daß die Löhne unabhängig
von der Arbeitsleistung erhöht werden müßten, um
die erforderliche Nachfrage zu schaffen und das
Wirtschaftswachstum zu beflügeln. In der Realität
funktioniert das aber offensichtlich nicht. Hier zeigt
sich nämlich, daß jeder Lohnanstieg pro Produkt-
einheit erst als Kosten verkraftet werden muß, be-
vor er überhaupt zur Nachfrage werden kann. Zu-
sätzliche Stücklöhne scheitern also daran, daß die
Unternehmen gezwungen sind, auf den steigenden
Kostendruck zu reagieren. Wenn sie schon die
Lohnsätze akzeptieren müssen, bleibt ihnen als Al-
ternative nur, die Lohnsumme durch Entlassungen
zu reduzieren. Daraus ergibt sich das Insider/Outsi-
der-Problem mit negativen Drittwirkungen: Dieje-
nigen, die im Arbeitsprozeß verbleiben (Insider)
sind in dem Umfang besser gestellt, in dem die Frei-
gesetzten (Outsider) der Arbeitslosigkeit anheim
fallen.
Die alte Kaufkrafttheorie des Lohnes hat eine
neuere Variante durch die sog. Effizienzlohntheorie
erfahren. Diese ist im deutschen Sprachgebiet
schon früh von V. Agartz, dem damaligen Leiter
des Wirtschaftswissenschaftlichen (heute Wirt-
schafts- und Sozialwissenschaftlichen) Instituts
(WSI) des DGB, formuliert worden. Ihr Kem ist,
daß höhere Löhne die Unternehmen zur Produkti-
vitätssteigerung zwingen, und je stärker die Löhne
angehoben werden, um so deutlicher wirken sie als
Rationalisierungspeitsche, wodurch der Lohnan-
stieg gleichsam nachträglich legitimiert werden soll.
Heute formuliert man vorsichtiger, indem man ein
ungenutztes Leistungspotential der Arbeitnehmer
unterstellt, die erst durch höhere Löhne zu einer
besseren Arbeitsmotivation und -qualität veranlaßt
werden. Entscheidend sei somit die Lohnabhängig-
keit der Arbeitsleistung: Höhere Löhne bedeuteten
eine bessere Arbeitsproduktivität, niedrigere hin-
gegen eine schlechtere. Folglich würden niedrigere
Löhne die Lohnstückkosten nicht senken, sondern
bestenfalls unverändert lassen oder (etwa durch
langsames Arbeiten) sogar erhöhen, so daß auch
die Unternehmen kein Interesse an geringeren Löh-
nen hätten.

Wenn dieser Mechanismus funktionieren würde,
hätte die Bundesrepublik nicht zwei Mio. Arbeits-
lose. Sicher ist nur, daß die Unternehmen auf den
Lohnkostendruck mit verstärkter Rationalisierung
der Produktion durch Innovationen reagieren. Was
geschieht aber, wenn das unterstellte Leistungspo-
tential nur partiell bei bestimmten Arbeitnehmern
vorhanden ist, während die anderen sich den An-
forderungen der Rationalisierung nicht gewachsen
zeigen, so daß insgesamt der erforderliche Produk-

tivitätsanstieg mißlingt? Die Effizienzlohntheorie
setzt anpassungsfähige Arbeitnehmer voraus, die
über ungenutzte Produktivitätspotentiale verfügen
und die die neuen Technologien handhaben kön-
nen3). Wenn das nicht der Fall ist, sind Entlassun-
gen unvermeidlich. Das Wegrationalisieren von Ar-
beitsplätzen wird demnach vornehmlich durch den
Lohnkostendruck der Gewerkschaften im Einver-
nehmen mit den Arbeitgebern verursacht.

Es wäre jedoch verfehlt, würde man unterstellen,
daß neue Technologien in einzelnen Unternehmen
gesamtwirtschaftlich stets zur technologischen Ar-
beitslosigkeit führen müßten. Für die Arbeitslosig-
keit relevant ist der Rationalisierungseffekt nur
dann, wenn er massiv durch einen allgemeinen
Lohnkostendruck ausgelöst wird, dem sich nicht
alle Unternehmen gewachsen zeigen. Erfolgt er
hingegen sporadisch durch technische Neuerungen
in einzelnen Unternehmen, dann bedingt er dort
eine Kostensenkung, andernfalls würden die Inno-
vationen, die sich ja „rechnen“ müssen, nicht
durchgeführt. Einzelwirtschaftliche Kostensenkun-
gen führen aber zu steigenden Realeinkommen -
in Abhängigkeit vom wirksamen Wettbewerb auf
den Absatzmärkten entweder zu höheren Gewin-
nen, die zu Investitionen veranlassen, oder zu höhe-
ren Haushaltseinkommen, die die Verbrauchsaus-
gaben erweitern. Durch den Realeinkommensan-
stieg entsteht somit normalerweise ein entsprechen-
der Nachfragezuwachs im Privatsektor, so daß tech-
nologische Arbeitslosigkeit vermieden wird4).

Die verfehlte Kaufkraft- und die fragwürdige Effi-
zienzlohntheorie sind inzwischen von der sog. Sche-
rentheorie abgelöst, zumindest in den Hintergrund 
gedrängt worden. Diese unterstellt, daß der jährli-
che Produktivitätsanstieg zu hoch, jedenfalls höher
sei als der Produktionszuwachs. Beträgt z. B. der
jährliche Produktivitätsanstieg drei Prozent, das
Produktionswachstum hingegen nur zwei Prozent,
dann wird das durch den Produktivitätsanstieg von
drei Prozent geschaffene Produktionspotential des-
selben Umfangs nicht voll, sondern in unserem Bei-
spiel nur zu zwei Dritteln ausgelastet. So spare der
Produktivitätsvorlauf Arbeitskräfte ein und drücke
die Beschäftigung: Da das Wirtschaftswachstum
mit weniger Arbeitskräften realisiert werden
könne, werde die Arbeit immer knapper; vorhan-
dene Arbeit müsse somit umverteilt und neu zuge-
teilt werden.



Bezugsgröße kann nicht ein bescheidenes Wirt-
schaftswachstum mit zwei Mio. Arbeitslosen sein;
das wäre der falsche Maßstab. Zunächst müßte
doch geklärt werden, warum der Produktionszu-
wachs hinter dem Produktivitätsanstieg zurück-
bleibt. Ursache ist wiederum der Lohnkostendruck,
der eben nicht zu jenem Produktivitätsanstieg führt,
den er nach der Effizienzlohntheorie erreichen
müßte und der erforderlich wäre, um wenigstens
das erreichte Beschäftigungsniveau zu stabilisieren.
Statt des Produktions- muß als Maßstab der Lohn-
kostenzuwachs zugrunde gelegt werden. Um diesen
zu neutralisieren, hätte der Produktivitätsanstieg
nicht geringer, sondern höher sein müssen. Der
betrieblich relevante Produktivitätszuwachs dürfte
sogar geringer gewesen sein als der statistisch aus-
gewiesene, weil Unternehmen, die den Lohnko-
stendruck nicht auffangen konnten, als Grenzbe-
triebe mit zu geringer Produktivität aufgeben und
ihre Arbeiter entlassen mußten. Dadurch hat sich
das Produktivitätsniveau der Volkswirtschaft
zwangsläufig — wenngleich immer noch unzurei-
chend — erhöht.

Die verfehlte Kaufkraft-, die fragwürdige Effizienz-
lohn- und die Scherentheorie kranken an demsel-
ben Fehler, nämlich an dem notwendigen Vorlauf
des Produktivitätsanstiegs, aus dem höhere Löhne
ohne Verminderung der Beschäftigung hergeleitet
werden können. Sind hingegen Höhe und Struktur
der Löhne — der Tarifpolitik des Kartells der Tarif-
parteien zufolge — vorgegeben, ist der erforderli-
che Produktivitätsanstieg insgesamt fraglich, so daß
die Arbeitslosigkeit zunimmt, sofern der Ausweg in
die Inflation durch die Notenbank versperrt bleibt.
Da hilft es auch nicht weiter, wenn die angebliche
Knappheit der Arbeit mit der Sättigungsthese zu
stützen versucht wird: Eine Nachfragesättigung ist
höchstens auf einzelnen Märkten zu beobachten,
und zwar zwangsläufig auf solchen, die reguliert
sind — wie in der Land-, Kohle- und (öffentlichen)
Verkehrswirtschaft, in der Werftindustrie und zwi-
schenzeitlich auch in der Stahlindustrie. Aber der
hier aufgetretene Nachfragemangel hat ebensowe-
nig mit Sättigungstendenzen zu tun wie der Arbeits-
platzmangel auf dem Arbeitsmarkt; vielmehr ist er
die Folge überhöhter und damit marktfremder
Preise für Güter und Arbeit. Zum Abbau des Ange-
botsüberhangs werden dann Regulierungen durch-
zusetzen versucht — Mengenbeschränkungen dort,
Arbeitszeitverkürzung hier.

Regulierte Märkte widersprechen den Knappheits-
verhältnissen und führen zwangsläufig zu Ange-
botsüberhängen. Niemand wird bestreiten können,
daß Arbeit genug vorhanden ist; es fragt sich nur, zu
welchem Preis bzw. Lohnsatz. Selbst wenn es trotz

marktgerechter Preise einmal zur Sättigung auf ein-
zelnen Märkten kommen sollte, wird sich die Nach-
frage anderen Bedürfnissen zuwenden, für die das
Einkommen bisher nicht ausreichte, und dort die
Produktion ausweiten.

Damit jedoch niemand auf den Gedanken kommt,
die unterstellte Nachfragesättigung — ein wahrhaft
paradiesischer Zustand — mache auch angestrebte
Lohnerhöhungen hinfällig, unterscheiden die Ge-
werkschaften zwischen Individual- und Kollektiv-
bedürfnissen. Die Sättigungsthese beschränken sie
auf Individualgüter, während sie bei öffentlichen
Gütern ein Defizit reklamieren. Um dieses auszu-
gleichen, fordern sie staatliche Beschäftigungspro-
gramme für den öffentlichen Sektor. So sollen nach
dem DGB-Programm ) die sozialen Dienste ausge5 -
weitet. der Umweltschutz gesichert, die Nahver-
kehrsverbindungen ausgebaut, der Wohnungs- und
Städtebau gefördert und das Bildungs- und Gesund-
heitswesen verbessert werden. Öffentliche Güter
erzielen aber in der Regel — falls sie überhaupt
Preise tragen — keine kostendeckenden Preise;
vielfach werden sie unter Kosten bis hin zum Null-
tarif angeboten. Das Defizit muß dann der Staat
durch Steuererhöhung oder zusätzliche Verschul-
dung decken, d. h. letztlich muß dieses von der
Erwerbswirtschaft und allen dort Beschäftigten auf-
gebracht und ausgeglichen werden. Der private
Sektor müßte also um so stärker belastet werden
und daraufhin Arbeitskräfte freisetzen, je mehr der
öffentliche Sektor expandiert. Vorhandene Arbeit
durch Arbeitszeitverkürzung umzuverteilen und
andere Arbeit durch Beschäftigungsprogramme im
öffentlichen Sektor schaffen zu wollen, dürfte dem-
zufolge die Arbeitslosigkeit nicht verringern, son-
dern müßte sie erhöhen.

2. Institutionalisierte Arbeitslosigkeit

Gegenwärtiger Befund ist, daß sowohl die Normal-
auslastung des gesamtwirtschaftlichen Produktions-
potentials bereits überschritten, als auch die Ge-
winnentwicklung in vielen Unternehmen so gut wie
lange nicht mehr ist. Dennoch sind weiterhin zwei 
Mio. Arbeitslose registriert. Könnte diese unge-
wöhnlich hohe Zahl auf ein überhöhtes Lohnniveau
und eine falsche Lohnstruktur zurückzuführen
sein? Dann handelte es sich um klassische Arbeits-
losigkeit.

Unbestritten dürfte sein, daß Arbeitslosigkeit als
Folge eines vollbeschäftigungsinkonformen Lohn-
niveaus und einer vollbeschäftigungswidrigen



Lohnstruktur entsteht6). Geht man nämlich (wie
die Klassiker) vom Lohn als Preis für Arbeit aus
und differenziert — ähnlich den Gütermärkten —
zwischen verschiedenen Arbeitsarten mit entspre-
chendem Lohndifferential, dann ist in einem funk-
tionierenden Marktsystem damit zu rechnen, daß
jedes Ungleichgewicht zwischen Angebot und
Nachfrage auf dem Arbeitsmarkt Kräfte aktiviert,
die zu einem neuen Gleichgewicht führen, also
daß

— ein Überhang an Arbeitskräften einen Druck auf
den Reallohn bewirkt,

— ein Mangel an Arbeitskräften zu einem Anstieg
des Reallohns führt,
bis das Gleichgewicht wieder hergestellt ist. Somit
kann nur friktionale Arbeitslosigkeit als Folge zeit-
lich befristeter Anpassungsprozesse entstehen.

Der Arbeitsmarkt gehört jedoch — neben dem
Agrar- und dem Verkehrsmarkt, die kaum etwas
mit Marktwirtschaft zu tun haben — zu den am
stärksten regulierten Märkten, die nicht aus sich
selbst heraus zum Gleichgewicht finden können,
weil ihre Gleichgewichtskapazität äußerst be-
schränkt ist. Das ist jedoch nicht ausschließlich auf
Strategien von Gewerkschaften mit Unterstützung
von Arbeitgeberverbänden zurückzuführen, son-
dern auch auf Bestimmungen des Arbeitsrechts, das
zum vermeintlichen Schutz der Arbeitnehmer von
der Gesetzgebung und der Rechtsprechung immer
stärker perfektioniert worden ist. Somit sind zwei
Ebenen voneinander zu trennen ):7

— Einerseits entfällt bei einem Überhang an Ar-
beitsuchenden die erforderliche Lohnsenkung, weil
die ausgehandelten Löhne faktisch als Mindest-
löhne gelten und die Gewerkschaften weder die
erforderliche Öffnungsklausel noch gar die Lohn-
senkung zulassen. Wenn aber aus der Sicht der
Unternehmen die Personalkosten das Gleichge-
wichtsniveau übersteigen, unterbleiben für beide
Seiten — für Arbeitgeber wie für Arbeitnehmer —
vorteilhafte Arbeitsverträge, weil den Unterneh-
men dann die Arbeit zu teuer wird; noch nicht
beschäftigte Arbeitnehmer bleiben arbeitslos. Fer-*

ner ist im Interesse sozialer Ausgewogenheit die
Lohnhierarchie zwischen den Wirtschaftszweigen
zusammengedrückt worden; innerhalb der einzel-
nen Wirtschaftszweige ist die Lohnskala durch
Streichung der unteren Lohngruppen sowie deren
Begünstigung durch Sockelbeträge reduziert wor-
den. Durch diese Abkehr von der beschäftigungs-
zur verteilungsorientierten Lohnpolitik sind die un-
teren Lohngruppen besonders teuer geworden. De-
ren Tätigkeit ist aber am einfachsten zu rationalisie-
ren; sie sind am ehesten entbehrlich und somit gera-
dezu zur Dauerarbeitslosigkeit verdammt.

— Andererseits ist das Arbeitsrecht als kollektives
Schutzrecht unselbständig Beschäftigter durch die
Gesetzgebung wie durch die Rechtsprechung stän-
dig ausgeweitet worden. Günstigkeitsprinzip, All-
gemeinverbindlichkeitserklärung, weitgehender
Kündigungsschutz, verpflichtende Sozialpläne,
Übernahme aller Arbeitsverhältnisse durch den
Nachfolger bei betrieblichem Eigentumswechsel
sind staatliche Regulierungen des Arbeitsmarktes,
die ihren Preis haben und häufig zu unsozialen Kon-
sequenzen führen. Dadurch werden wiederum für
beide Seiten vorteilhafte Arbeitsverträge unterbun-
den, häufig sogar in die ungeschützte Schattenwirt-
schaft verlagert. Andererseits: Wenn die Freiset-
zung überzähliger Arbeitskräfte an solchen wohlge-
meinten Schutzbestimmungen scheitert oder unver-
hältnismäßig teuer wird, erscheint es verständlich,
wenn selbst bei verbesserter Wirtschaftslage keine
neuen Arbeitskräfte eingestellt werden. Überdies
hat der ständige Ausbau des Sozialstaates das An-
spruchsdenken in der Bevölkerung gefördert und
die erforderliche Mobilität der Arbeitsuchenden re-
duziert. Selbst wenn Lohnflexibilität und Lohndif-
ferential gewährleistet wären, könnten die erwarte-
ten Mengenänderungen auf steigende oder sin-
kende Löhne zu gering sein, um die bestehende
Arbeitslosigkeit abzubauen. Erfahrungsgemäß sind
selbst Arbeitslose in der Regel zur Arbeitsauf-
nahme nur bereit, wenn ihnen Arbeitsplätze dersel-
ben Art am selben Ort angeboten werden.

Demzufolge ist die Funktionsfähigkeit des Arbeits-
marktes von zwei Seiten untergraben worden, von
den Tarifparteien durch die Lohnpolitik und vom
Staat durch seine Regulierungen, so daß unter den
gegebenen Verhältnissen keine Vollbeschäftigung
erreicht werden kann. Statt von „klassischer“ Ar-
beitslosigkeit, die nur auf das überhöhte Lohnni-
veau und die falsche Lohnstruktur abhebt, sollte
man umfassender von institutionalisierterArbeitslo-
sigkeit sprechen — ein Begriff, der diesem Sachver-
halt besser gerecht wird. Zu ihrer Behebung wären
verteilungsorientierte Lohnforderungen ebenso
preiszugeben, wie bestehende Regulierungen des
Arbeitsmarktes aufzulockern.



II. Falsche Therapie zur Behebung der Arbeitslosigkeit

Die falsche Identifikation der Ursache bestehender
Arbeitslosigkeit machte auch die praktizierte The-
rapie nach dem StabG zu einem Fehlschlag. Dieses
konnte nicht halten, was man sich von ihm verspro-
chen hatte. Vielmehr ist festzustellen, daß sich die
Arbeitslosigkeit erst nach Verabschiedung dieses
Gesetzes verstärkt ausgebreitet hat, obgleich sich
zwischen 1974 und 1981 die öffentlichen Ausgaben
und Mindereinnahmen auf die Summe von 98 Mrd.
DM addierten8). Dabei sind jedoch die Minderein-
nahmen durch Steuerentlastungen nur mit Einmal-
beträgen — im Jahr der Steuersenkung, nicht in den
Folgejahren — veranschlagt, so daß erheblich mehr
als 100 Mrd. DM angesetzt werden müßten.

1. Die Fehlleistung der Wirtschaftspolitik

Zwar ist verständlich, daß amtierende Politiker die
Keynessche Botschaft, die ewige Vollbeschäftigung
durch Einsatz expansiver Fiskal- und Geldpolitik
verhieß, begierig aufgegriffen haben — war sie
doch ebenso einfach wie einleuchtend und nahm
ihnen überdies das schlechte Gewissen, das sie frü-
her beim Geldausgeben plagte. Statt der Gewis-
sensbisse stellte sich nun aber eine hartnäckige In-
flation als Folge der expansiven Fiskal- und Geld-
politik ein, die — je deutlicher sie um sich griff —
durch eine kontraktive Fiskal- und Geldpolitik wie-
der abgebaut werden mußte. Dem expansiven
„Go“ mußte also bald ein kontraktives „Stop“ fol-

gen. Mit dieser „Stop and Go-Politik“ wurde jedoch
das gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht nicht wie-
der erreicht, sondern ständig verfehlt: Sobald auf
die Anti-Inflationspolitik zurückgegriffen werden
mußte, verschlechterte sich wegen des inzwischen
erreichten und nicht reduzierbaren Kostensockels
die Erlös-Kosten-Relation der Unternehmen und
induzierte Arbeitslosigkeit, die dann wieder mit ei-
ner expansiven Fiskal- und Geldpolitik bekämpft
werden mußte, welche die Erlös-Kosten-Relation
zwar kurzfristig verbesserte, aber erneut zur Infla-
tion führte. Eine nachhaltige Verstetigung der er-
forderlichen Erlös-Kosten-Relation wurde nicht er-
reicht; das gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht
wurde zunächst entweder durch Inflation Über-
oder durch Arbeitslosigkeit unterschritten.

Damit ist die Entwicklung jedoch noch nicht zu
Ende. Inzwischen hatte die Bevölkerung nämlich
gelernt, sich vor der Inflation zu schützen. Sie un-
terlief die Nominalwertrechnung Mark = Mark und
machte sich statt dessen die Realwertrechnung zu
eigen, indem sie die erwartete Inflationsrate wie die
durch die Progression verursachte „heimliche“
Steuererhöhung antizipierte und — zum Aus-
gleich — ihre Einkommensforderungen entspre-
chend aufstockte: Sie verlor — wie Nationalökono-
men zu sagen pflegen — die Geld- und Abgaben-
illusion. Dies hatte fatale Konsequenzen. Fortan
entbehrte die Inflation immer mehr der erwarteten
Beschäftigungszunahme durch kurzfristige Verbes-
serung der Erlös-Kosten-Relation, die bis dahin



unterstellt wurde. Vielmehr sahen sich die Unter-
nehmen mit einem Vorlauf an betrieblichen Perso-
nal- und öffentlichen Sozialkosten konfrontiert, die
zur Vermeidung erwarteter Realeinkommensein-
bußen überhöht waren und über die Preise nicht
mehr hereingeholt werden konnten. Somit indu-
zierte die Antizipation der Inflation durch die Be-
völkerung — ihr inflationsbewußtes Verhalten —
letztlich eine wirtschaftliche Stagnation trotz wei-
terhin bestehender Inflation, eben die Stagflation.

Angesichts dieser Entwicklung erwies sich die Be-
geisterung der Politiker für Keynessche Vollbe-
schäftigungsaktivitäten im nachhinein als äußerst
verhängnisvoll, weil dadurch die Rollenverteilung
zu Lasten des Staates nachhaltig verändert wurde.
Art. Abs. 3 GG sichert den Tarifparteien die Ta9 -
rifautonomie zu, aber bis Mitte der sechzigerJahre
waren sich beide Seiten ihrer Verantwortung für die
Vollbeschäftigung durchaus bewußt, so daß stabili-
tätswidrige Lohnabschlüsse keine Rolle spielten.
Danach fühlten sich die Tarifparteien mehr und
mehr ihrer Verantwortung für Fehlentscheidungen
enthoben. Statt dessen lasteten sie die Folgen des-
sen, worauf sie sich in beiderseitigem Einverneh-
men geeinigt hatten, der Regierung an, da diese im
StabG die Zuständigkeit für Vollbeschäftigung an
sich gezogen hatte. Von ihr erwarteten sie, daß sie
aktiv die Arbeitslosigkeit bekämpfen würde, was
sie auch — wenngleich erfolglos — versuchte. So-
mit war es ein Fehler, die Tarifparteien aus ihrer
Verantwortung für die Vollbeschäftigung zu entlas-
sen.

Die Folgen sind langfristig spürbar. Zwar konnte
seit 1983 die Inflation schrittweise reduziert und
schließlich gestoppt, hingegen die Arbeitslosigkeit
trotz verbesserter Erlös-Kosten-Relation kaum ver-
mindert werden. Offenbar ging folgende Rechnung
nicht mehr auf: Zunehmende Gewinne ziehen eine
wachsende Investitionsnachfrage nach sich, die ih-
rerseits zum Anstieg der Beschäftigung führt, wie es
bis Mitte der siebziger Jahre der Fall war. Das läßt
nur den Schluß zu, daß sich das Verhalten in der
Bevölkerung nachhaltig verändert hat: Aufgrund
ihrer Erfahrungen mit der Stagflation hielten sich 
Konsumenten wie Produzenten mit ihrer Nachfrage
zurück und disponierten zwischenzeitlich äußerst
vorsichtig, weil ihr Vertrauen in die Wirtschaftspo-
litik in eine Krise geraten war. Es bedarf nun eines
anhaltenden Aufschwungs, in dessen Verlauf die
Nachfrager ihre Zurückhaltung langsam wieder
aufgeben. Eine solche Haltung läßt sich mit dem
Hysteresis-Argument erklären, das einen Zustand
beschreibt, der nach Wegfall seiner Ursache noch
eine zeitlang anhält.

2. Angebotspolitik und
Arbeitsbeschaffungsmaßnahmen

Als sich herausstellte, daß die öffentlichen Beschäf-
tigungsprogramme zwischen 1974 und 1981 im Um-
fang von mehr als 100 Mrd. DM erfolglos geblieben
waren und statt dessen die Arbeitslosigkeit durch
die Stagflation — als Kombination von Inflation
und Stagnation — sogar ihren Höhepunkt er-
reichte, wandelte sich die Strategie zur Bekämp-
fung der Arbeitslosigkeit auch in der Praxis. Zuvor
war bereits in der Nationalökonomie die nachfrage-
orientierte Konjunkturpolitik durch die angebots-
orientierte Stabilisierungspolitik verdrängt worden;
diese wurde vom „Sachverständigenrat zur Begut-
achtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung“
erstmalig im Jahresgutachten 1976/77 vertreten und
der amtlichen Politik nahegelegt.

Die angebotsorientierte Stabilitätspolitik beruht
auf der Erkenntnis, daß eine deutliche Diskrepanz
zwischen der Erstellung des Sozialprodukts und den
Verteilungsansprüchen entstanden war: Während
Produktion und Beschäftigung zu teuer geworden
und damit rückläufig waren, stiegen die Ansprüche
an das Produktionsergebnis weiterhin. Nicht zuletzt
hatte das Hin und Her der Antizyklik die Bevölke-
rung veranlaßt, sich defensiv zu verhalten und ihre
persönlichen Einkommens- und sozialen Sicher-
heitsforderungen möglichst hoch anzusetzen, um
sich vor Verschlechterungen ihrer Lage zu schüt-
zen. Ansatzpunkt der Angebotspolitik mußte dem-
zufolge die Stiftung von Zukunftsvertrauen sein,
um die Erwartungen im privaten Sektor zu verbes-
sern, „damit dort wieder mehr investiert wird und
auch die privaten Haushalte im Vertrauen auf eine
wieder sichere Zukunft mehr Geld auszugeben wa-
gen“9). Durch eine Verbesserung der Erlös-Ko-
sten-Relation sollte ein Mehr an Produktion und
Beschäftigung rentabel gemacht und die Arbeitslo-
sigkeit abgebaut werden, also

— staatlicherseits durch Verstetigung der Rahmen-
bedingungen für Investitionen und Innovationen,
durch Reform der Unternehmensbesteuerung (Ab-
bau ertragsunabhängiger Steuern, erhöhte Ab-
schreibungsmöglichkeiten), durch Minderung öf-
fentlicher Sozialkosten, zukünftig auch durch eine
Überprüfung des Arbeitsschutzrechts und eine
Qualifizierungsoffensive für neue Arbeitsplätze;

— unterstützt von den Tarifparteien durch eine be-
schäftigungsorientierte Lohnpolitik, durch Entzer-
rung der Lohnrelationen und mehr Flexibilität in
der Arbeitszeit.



Wie sich diese Angebotspolitik gegenüber der ge-
werkschaftlichen Nachfragepolitik abgrenzt, macht
Übersicht 2 deutlich.
In der Praxis wandelte sich die — vormals pas-
sive — Arbeitsmarktpolitik stärker hin zur aktiven
Arbeitsmarktpolitik. Außer Unterstützungszah-
lungen bei saisonal oder konjunkturell bedingten
Produktionsausfällen umfassen deren Maßnah-
men
— die „Förderung der beruflichen Weiterbildung,
Umschulung und berufliche Rehabilitation durch
Übernahme der Kosten sowie eventuelle Zahlung
eines Unterhaltsgeldes oder Gewährung entspre-
chender Darlehen,

— die Zahlung von Lohnkostenzuschüssen oder
entsprechende Darlehen zwecks Beschäftigung von
Arbeitslosen in der Privatwirtschaft (Eingliede-
rungsbeihilfen) oder bei öffentlichen oder gemein-
nützigen Arbeitgebern (Arbeitsbeschaffungsmaß-
nahmen, ABM).“10)

Von den Gesamtausgaben für die Arbeitsmarktpo-
litik, die zwischen 1965 und 1988 von 1,58 Mrd. DM
auf die stolze Summe von 48,75 Mrd. DM — ein-



schließlich des ebenso rasant gewachsenen Verwal-
tungsaufwandes — gestiegen sind, entfällt mit
17,03 Mrd. DM bereits mehr als ein Drittel auf die
aktive Arbeitsmarktpolitik11). Ihre zunehmende
Bedeutung wird mit dem hohen Selbstfinanzie-
rungsgrad gerechtfertigt. Dieser ergebe sich daraus,
daß die Zahlung von Arbeitslosengeld, Arbeitslo-
senhilfe, unter Umständen auch von Konkursaus-
fallgeld eingespart würde und diese Mittel im Wege
von Eingliederungsbeihilfen und Arbeitsbeschaf-
fungsmaßnahmen sinnvoller angelegt seien.
Der Verzicht auf die bisherige Nachfragepolitik,
also die Hinwendung zur Angebotspolitik, sowie
die Maßnahmen der Bundesanstalt für Arbeit ha-
ben zwar die Arbeitslosigkeit nicht weiter steigen
lassen, aber auch nicht nennenswert vermindern
können. Es liegt daher die Vermutung nahe, daß
beide die Hauptursache der Arbeitslosigkeit kaum
getroffen, höchstens zu einer gewissen Entlastung
des Arbeitsmarktes geführt haben und insofern we-
nigstens die Richtung stimmt.
Was zunächst die Angebotspolitik betrifft, so laufen
ihre Maßnahmen darauf hinaus, den Lohnkosten-
druck, den die Tarifparteien zu verantworten ha-
ben, durch eine Verminderung anderer Kosten und
Abgaben zu entschärfen; sie treffen somit nicht den
eigentlichen Kem des Arbeitslosenproblems.
Überdies sind die wünschenswerten Maßnahmen
kaum in Angriff genommen worden. Die dringende
Reform der Unternehmensbesteuerung ist bisher
ebensowenig erfolgt wie die erforderliche Entla-
stung von öffentlichen Sozialkosten. Was ferner
den Appell an eine beschäftigungsorientierte Lohn-

politik betrifft, so dürfte dieser die Tarifparteien
aller Erfahrung nach kaum beeindruckt haben; eher
sind sie durch die hartnäckige Stagflation mit Aus-
fall der Gewinne veranlaßt worden, die eingetre-
tene Wirtschaftslage in ihren Verhandlungen zu be-
rücksichtigen. So blieb den Gewerkschaften nichts
anderes übrig, als dies in Rechnung zu stellen und
über Lohnsteigerungen moderater zu verhandeln,
wenngleich die von ihnen verfolgte Arbeitszeitver-
kürzung mit vollem Lohnausgleich den Lohnko-
stendruck wieder erhöhen mußte ).12

Was sodann die Aktivitäten der Bundesanstalt für
Arbeit betrifft, so sind ihre Maßnahmen in mehrfa-
cher Hinsicht als fragwürdige Symptomkur einzu-
stufen. Wenn z. B. Personen aus dem Berufsleben
vorzeitig ausgegliedert werden und daraufhin nicht
mehr berufstätig sein wollen, wird dadurch nicht
nur die Statistik geschönt, sondern auch der Fach-
arbeitermangel verstärkt, der inzwischen zum ent-
scheidenden Engpaß im Wachstumsprozeß gewor-
den ist. Ebensowenig kann der unterstellte hohe
Selbstfinanzierungsgrad von Eingliederungsbeihil-
fen und Arbeitsbeschaffungsmaßnahmen gesamt-
wirtschaftlich überzeugen, wenn Arbeitslose, die
bisher die passive Arbeitsmarktpolitik belasteten,
nunmehr in die aktive Arbeitsmarktpolitik über-
führt werden, so sinnvoll die damit einhergehende
Chancenverbesserung für sie persönlich auch sein
mag. Erstens sind subventionierte Arbeitsplätze
mit Lohnkostenzuschüssen bis zu 100 Prozent keine
rentablen Arbeitsplätze, und zweitens sind erhebli-
che Mitnahme- und Substitutionseffekte dabei im
Spiel, die wiederum die Statistik schönen.

III. Zur Therapie institutionalisierter Arbeitslosigkeit

Will man die institutionalisierte Arbeitslosigkeit
ernsthaft bekämpfen, ist bei den bestehenden Insti-
tutionen anzusetzen, die zu Fehlentwicklungen ge-
führt und dadurch die bestehende Arbeitslosigkeit
faktisch unauflösbar gemacht haben. Zentrale Insti-
tutionen sind das geltende Arbeitsrecht und seine
Rechtsprechung sowie der Kartellschutz der Ar-
beitsmarktparteien, konkret: deren Tarifautono-
mie. Während die Rechtsprechung für den Juristen
ein System zur Herbeiführung eines Interessenaus-
gleichs zwischen Staatsbürgern — hier: zwischen
Arbeitgebern und Arbeitnehmern — ist, stellt sie
für den Ökonomen ein System von Risikozuweisun-

gen dar, das durch die Ordnungspolitik so zu gestal-
ten ist, daß sich eine ausgewogene Verteilung kal-
kulierbarer Risiken ergibt ).13

1. Deregulierung des Arbeitsmarktes

Heute gibt es keine haltbaren Gründe mehr für eine
besondere Regulierung des Arbeitsmarktes durch
den Staat. Dennoch argumentieren Juristen immer
noch mit dem erforderlichen „Nachteilsausgleich“
für Arbeitnehmer, der im vorigen Jahrhundert an-
gebracht war. Inzwischen sind Arbeitsrecht und
Rechtsprechung jedoch so perfektioniert worden,
daß sie zu unsozialen Konsequenzen führen, die in



der gegenwärtigen Diskussion kaum bedacht wer-
den. Deren wichtigste ist die weitgehend zemen-
tierte Risikoverteilung zu Lasten der Unternehmen
mit dem Ergebnis, daß die Reduzierung des Ein-
kommensrisikos der Arbeitnehmer erkauft wird
— und letztlich erkauft werden muß — mit der
Vergrößerung ihres Arbeitsplatzrisikos, eben der
Arbeitslosigkeit. Unternehmen sind kein Ort für
soziale Sicherheit, dafür ist die Sozialpolitik zustän-
dig. Aufgabe der Unternehmen ist, in leistungsfähi-
ger Organisation zuverlässige Güter zu Knappheits-
preisen herzustellen. Ursprünglich als privates
Recht konzipiert, ist das geltende Arbeitsrecht im
Laufe der Zeit immer mehr zum öffentlichen Ar-
beitsschutzrecht ausgeweitet worden. Deshalb muß
ernsthaft erwogen werden, dieses aufzulockern und
von allen Schutzmaßnahmen bis auf eine Grundsi-
cherung zu entlasten14). Vorrangig revisionsbe-
dürftig sind der exzessive Kündigungsschutz, die
Sozialplanregelung bei betriebsbedingter Kündi-
gung und das Vermittlungsmonopol der Bundesan-
stalt für Arbeit.

1. Nach § 1 des Kündigungsschutzgesetzes ist eine
sozial ungerechtfertigte Kündigung unwirksam.
Diese Sozialkomponente gebietet den Gerichten,
auch die Privatsphäre des betreffenden Arbeitneh-
mers zu berücksichtigen, um — unabhängig von
betrieblichen Erfordernissen — zu einer Abwä-
gung zwischen den zu erwartenden Vorteilen des
Arbeitgebers und den Nachteilen, die sich für den
Arbeitnehmer ergeben, zu gelangen. Die soziale
Berücksichtigung des Umfeldes erhält noch zusätz-
liches Gewicht durch die Rechtsprechung des Bun-
desarbeitsgerichtes, die von den Unternehmen eine
Weiterbeschäftigung bis zum Abschluß des jeweili-
gen Arbeitsgerichtsverfahrens verlangt.

Diese Regelungsdichte, die für sozial Schwächere
gedacht ist, wendet sich letztlich gegen sie: Sind bei
ihnen Schwierigkeiten im Anforderungsprofil er-
kennbar, bewirkt der besondere gerichtliche Schutz
des eingegangenen Arbeitsverhältnisses, daß sie
überhaupt nicht eingestellt werden. Inzwischen ist
jedoch der bisherige Kündigungsschutz indirekt
durch das Beschäftigungsförderungsgesetz von
1985, das befristete Arbeitsverträge bis zu 18 Mo-
naten zuläßt, aufgeweicht worden.

2. Nach § 112 des Betriebsverfassungsgesetzes er-
fordern Betriebsänderungen Verhandlungen mit
dem Betriebsrat. Kommt keine Einigung zustande,
so ist eine Vermittlung durch die Einigungsstelle
beim Landesarbeitsamt vorgesehen, die einen fi-
nanziellen Ausgleich auf dem Wege des Sozialplans
bestimmt.

Auch hier wird das Ziel in der Regel verfehlt. Ange-
sichts erforderlicher Betriebsverlagerung oder gar
-Schließung werden die Unternehmen häufig dazu
verführt, zur Vermeidung der Sozialplanbelastung
die Beschäftigung vorerst aufrecht zu erhalten, ob-
wohl dadurch Mittel gebunden werden, die zur
Umstrukturierung genutzt werden könnten und so-
mit das Überleben gesichert hätten.

3. In der Bundesrepublik ist die Arbeitsvermittlung
staatlich organisiert, eine private ist verboten. Da-
durch sollen die Arbeitssuchenden vor gewinn-
orientierten privaten Arbeitsvermittlern geschützt
werden. Wie jedes Monopol, so arbeitet auch das
Arbeitsamt als staatliches Arbeitsvermittlungsmo-
nopol mit seinem aufgeblähten Verwaltungsappa-
rat kaum effizient: Heute kommen nicht mehr als
ein Drittel aller Arbeitsverträge unter Mitwirkung
der Arbeitsämter zustande.

Gerade in Zeiten hoher Arbeitslosigkeit wäre es
angebracht, eine private Vermittlung zuzulassen,
wie sie sich für gehobene Positionen bereits durch-
gesetzt hat. Wie bei Maklern würde die Vermitt-
lungsgebühr nur bei erfolgreicher Vermittlung an-
fallen (überdies nur beim Auftraggeber, der in zu-
nehmendem Maße das Unternehmen ist). Wichti-
ger ist jedoch die bessere Ausschöpfung des Ar-
beitsmarktpotentials, und der Wettbewerb mit der
weiterhin bestehenden staatlichen Vermittlung
müßte auch diese zu größeren Anstrengungen ver-
anlassen.

2. Aufgaben der Tarifparteien

Angesichts der unvermindert hohen Arbeitslosig-
keit wird immer häufiger die Tarifautonomie der
Tarifparteien kritisch hinterfragt ) . Man sollte je15 -
doch bedenken, daß ihre Einschränkung oder gar
Aufhebung den Staat veranlassen müßte, in den
Verteilungskonflikt zu intervenieren, um ihn zu
schlichten. Dadurch könnte die parlamentarische
Demokratie gefährdet werden, wie die Auseinan-
dersetzungen in der Weimarer Republik gezeigt
haben. In ihrer staatsentlastenden Funktion ist die
Tarifautonomie Bestandteil unserer Wirtschafts-
und Gesellschaftsordnung16). Demzufolge müßte
sie unangetastet bleiben. Aber beide Seiten sollten
dazu bewogen werden, ihre Verantwortung für die
Vollbeschäftigung — wie ehedem — wieder ernst
zu nehmen, indem die Regierung keinen Zweifel



daran läßt, daß sie bei Fehlentscheidungen eine
Flankierung durch staatliche Vollbeschäftigungs-
maßnahmen versagt, die ohnehin inflatorisch wir-
ken müßten.

Analytisch gesehen sind es im Grunde zwei abwei-
chende Strategien, die den Tariflohn über den ge-
samtwirtschaftlichen Produktivitätsfortschritt in
der Volkswirtschaft angehoben haben: zum einen
die Ausrichtung der Lohnpolitik an der fragwürdi-
gen Effizienzlohntheorie, zum anderen die Strei-
chung der unteren Lohngruppen sowie deren Be-
günstigung durch Sockelbeträge. Beides hat die
Entwicklung des Lohnniveaus vom Produktivitäts-
fortschritt abgekoppelt, somit einen spürbaren
Lohnkostendruck bewirkt und dadurch die Entla-
stung des Arbeitsmarktes verhindert. Eine gewisse
Flexibilität wäre demnach das probate Mittel, den
Tariflohn wieder stärker an den Gleichgewichts-
lohn heranzuführen ).17

Einmal unterstellt, daß unsere unabhängige Bun-
desbank die monetäre Alimentierung des Lohnko-
stendrucks auch in Zukunft versagt und damit den
Ausweg über die Inflation versperrt, könnte von
beiden Tarifparteien innerhalb unveränderter Ta-
rifautonomie zumindest erwartet werden, daß sie
die beschäftigungspolitische Bedeutung einer ver-
stärkten Lohndrift oberhalb, einer Öffnungsklausel
unterhalb der Tariflöhne sowie eines Abbaus aus-
geuferter Personalzusatzkosten anerkennen.

Viel wäre gewonnen, wenn in den Tarifverhandlun-
gen die Tatsache bedacht würde, daß eine generelle
Lohnerhöhung alle Unternehmen einer Branche
(und bei gefestigter Lohnpyramide die ganze Volks-
wirtschaft) trifft, während der Produktivitätsanstieg
einzelwirtschaftlich, d. h. von Unternehmen zu Un-
ternehmen unterschiedlich, ausfällt. Das führt
dazu, daß jene Unternehmen, die zwar demselben
Lohnkostendruck wie alle anderen in der Tarifge-
meinschaft unterliegen, aber den erforderlichen
Produktivitätsanstieg nicht schaffen, ihre Lohn-
summe durch Entlassungen reduzieren.

Der Lohnkostendruck kann jedoch dadurch ent-
schärft werden, daß sich die Tarifverhandlungen
nicht am Produktivitätsanstieg führender Branchen
oder gar einzelner Unternehmen in diesen, sondern
am gesamtwirtschaftlichen Produktivitätsfortschritt
orientieren. Dann blieben die ausgehandelten Ta-
riflöhne — wie bis weit in die sechziger Jahre hin-
ein — als tragbare Mindestlöhne grundsätzlich in-
nerhalb des von Angebot und Nachfrage am Ar-
beitsmarkt bestimmten Rahmens, während in Be-

trieben mit höherem Produktivitätsanstieg die posi-
tive Lohndrift dafür sorgt, daß die gezahlten Effek-
tivlöhne die Tariflöhne übersteigen. So öffnet die
Lohndrift das Lohndifferential nach oben.

Das Günstigkeitsprinzip nach § 4 Abs. 3 Tarifver-
tragsgesetz läßt nur Abweichungen des Tariflohns
zugunsten der Belegschaft, also nach oben, zu. An-
sonsten gilt der Tariflohn auch für Belegschaften
jener Betriebe, die dem Produktivitätsanstieg hin-
terherhinken oder den erforderlichen nicht errei-
chen: Vom Tariflohn abweichende Betriebsverein-
barungen sind dagegen nach § 77 Abs. 3 Betriebs-
verfassungsgesetz generell verboten — es sei denn,
im vorhinein ist eine Öffnungsklausel im Tarifver-
trag vereinbart worden. Die erweiterte Rückgriffs-
möglichkeit auf eine solche Öffnungsklausel wäre
im Bedarfsfall zur Verminderung des Arbeitsplatz-
risikos hilfreich, falls der Betrieb sonst schließen
und seine Arbeiter entlassen müßte. Die gefährde-
ten Betriebe würden von Sozialplanabfindungen
entlastet; somit würde ihnen die Finanzkraft belas-
sen, um die erforderlichen Umstrukturierungen
durchführen zu können.

Die Ratio dieser Vorschläge liegt darin, daß der
Tariflohn als Mindestlohn annähernd den Gleichge-
wichtsbedingungen am Arbeitsmarkt entsprechen
soll. Einerseits über die verstärkte Lohndrift nach
oben, andererseits durch die Öffnungsklausel nach
unten könnten bestehende Lohnrigiditäten ent-
schärft und knappheitsgerechte Lohnrelationen ge-
funden werden. Dadurch würden die Tarifparteien
mithelfen, das Problem der Dauerarbeitslosigkeit
zu entschärfen.

Ein weitergehender Vorschlag für mehr Flexibilität
in der Lohnstruktur besteht in Anlehnung an das
japanische Shushin koyo-System darin, daß der
Lohn in zwei Komponenten aufgespalten wird: in
einen sicheren Lohnsatz, der unabhängig von der
Rentabilität des Unternehmens regelmäßig gezahlt
wird, und eine Prämie, die vom Gewinn des Unter-
nehmens abhängt und mehrmals jährlich auszu-
schütten ist. Dadurch würde den Unternehmen der
Lohnkostendruck genommen, weil der Effektiv-
lohn als Summe aus sicherem Lohnanteil und der
Gewinnbeteiligung variabel ist: Ohne Veränderung
der Beschäftigung könnte sich bei schlechter Wirt-
schaftslage der Effektivlohn nach unten, bei guter
Wirtschaftslage nach oben anpassen, d. h. das
Überlebensrisiko des Unternehmens entfiele
ebenso wie das Beschäftigungsrisiko der Arbeitneh-
mer. Auch die Einstellungsbarriere für bisher Ar-
beitslose verschwände, da deren Kosten vom Pro-
duktionsergebnis (mit-)bestimmt werden, der zu
tragende Effektivlohn somit im Einklang mit ihrer
Wertschöpfung (theoretisch: des Grenzwertpro-

1) Vgl. N. Berthold, Tariflöhne und Tarifrelationen — Fle-
xibilitätsdefizite am Arbeitsmarkt?, in: H. Scherf (Anm. 6).
S. 233 ff.



duktes) gehalten werden könnte. Ob der Nominal-
lohn dann weiterhin Gegenstand von Tarifverein-
barungen bleibt, könnte insofern fraglich sein, als
die Gewinnbeteiligung firmenspezifisch anfällt und
geregelt werden müßte ).18

So einleuchtend dieser Vorschlag auch sein mag,
unter den gegebenen Umständen dürfte er kaum
realisierbar sein, da das verminderte Arbeitsplatzri-
siko mit einem erhöhten Einkommensrisiko erkauft
werden muß, woran die Beschäftigten als Besitzer
von Arbeitsplätzen nicht interessiert sind. Die oft
beschworene Solidarität mit den Arbeitslosen ist in
unserer Gesellschaft nicht besonders ausgeprägt.
Der ständige Lohnkostendruck ist jedoch bei den
direkten Lohnkosten weniger stark ausgeprägt als
bei den Personalzusatzkosten (Lohnnebenkosten),
bei denen die Bundesrepublik einsamer Spitzenrei-
ter ist ). Während19 die betrieblichen Sozialleistun-
gen in westlichen Industriestaaten im Durchschnitt
kaum mehr als 40 Prozent des Direktentgeltes aus-
machen, betragen sie in der Bundesrepublik derzeit
83.1 Prozent, d. h. auf je 100 DM Direktentgelt
entfallen 83,10 DM an Personalzusatzkosten. Auf-
fällig ist, daß dabei die tarifliche und betriebliche
Komponente mit 47,40 DM (oder 57 Prozent) be-
reits die gesetzliche mit 35,70 DM (oder 43 Pro-
zent) deutlich übersteigt ) .20

Hier müssen sich die Tarifparteien fragen lassen, ob
ein solcher Umfang an betrieblichen Sozialleistun-
gen angesichts kontinuierlich gestiegener Realein-
kommen noch zeitgemäß ist. Man könnte sich
durchaus vorstellen, daß eine gewisse Lohnkosten-
entlastung der Unternehmen durch eine andere
Aufteilung zwischen Direktentgeld und Personal-
zusatzkosten nicht nur von den Arbeitgebern, son-
dern auch von den Arbeitnehmern präferiert
würde. Wären z. B. Tarifparteien und Unterneh-
men in ihrem jeweiligen Zuständigkeitsbereich be-
reit, die Personalzusatzkosten um 20 DM zu redu-
zieren — immer noch ein überdurchschnittliches
Angebot an betrieblichen Sozialleistungen —, da-
für aber das Direktentgelt um 10 DM auf 110 DM
aufzustocken, würde der bestehende Lohnkosten-
druck erheblich vermindert. Warum wird das be-
triebliche Potential an Zusatzleistungen für Arbeit-
nehmer nicht der positiven Lohndrift überlassen,
sondern in zunehmendem Maße in Personalzusatz-
kosten „versteckt“?

Die bisherigen Überlegungen zu einer beschäfti-
gungsorientierten Lohnpolitik stoßen auf hartnäk-
kigen Widerstand der Gewerkschaften — ohne ar-
tikulierte Vorbehalte auf Arbeitgeberseite —, weil
damit die Verteilungsneutralität verbunden ist.
Steigen die Löhne nur im Umfang des gesamtwirt-
schaftlichen Produktivitätsfortschritts, handelt es
sich um die vom Sachverständigenrat zur Begutach-
tung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung so be-
zeichnete und empfohlene kostenniveauneutrale
Lohnpolitik: Die Lohnstückkosten bleiben kon-
stant und an der vorhandenen Einkommensvertei-
lung ändert sich nichts. Traditionelles Ziel der
Gewerkschaften ist aber die Einkommensum-
verteilung. Nach wie vor glauben sie, diese durch
eine expansive Lohnpolitik über den gesamtwirt-
schaftlichen Produktivitätsfortschritt hinaus errei-
chen zu können. Das ist jedoch bisher stets mißlun-
gen, weil der damit einhergehende Lohnkosten-
druck

— bei monetärer Alimentierung zur Inflation führt
und damit die Umverteilung hinfällig wird,

— bei fehlender Geldexpansion hingegen Arbeits-
losigkeit verursacht und die Umverteilung dann auf
die Arbeitnehmer selbst, nämlich auf die zwischen
Arbeitsplatzbesitzem und Arbeitslosen, beschränkt
ist.

Die Umverteilung zugunsten unselbständig Be-
schäftigter — als Ziel einmal unterstellt — kann
ohne weitere Gefährdung der Beschäftigung nur
über eine verstärkte Vermögensbildung in Arbeit-
nehmerhand erreicht werden, indem die Arbeit-
nehmerhaushalte außer ihren Arbeitseinkommen
mit der Zeit auch zunehmend Kapitaleinkünfte be-
ziehen. Das probate Mittel dazu ist, in die Tarifver-
einbarungen zusätzlich zum Barlohn den Investiv-
lohn einzubeziehen, der für die Dauer einer be-
grenzten Sperrfrist konsumtiver Verwendung ent-
zogen und der Investition vorbehalten ist. Die er-
hebliche finanzielle Förderung vermögenswirksa-
mer Leistungen in der Bundesrepublik durch ver-
schiedene Vermögensbildungs- und -beteiligungs-
gesetze hat inzwischen diesen Investivlohn zur Re-
gel in Tarifvereinbarungen gemacht, wenngleich
seine Überführung in Beteiligungsvermögen noch
zu wünschen übrig läßt218 ).



IV. Warum wird die institutionalisierte Arbeitslosigkeit
nicht ernsthaft bekämpft? )22

Die vorstehenden Ausführungen sind in manchen
Einzelheiten unvollständig; sie lassen jedoch in
Übereinstimmung mit der herrschenden Meinung
unter den Fachökonomen keinen Zweifel daran,
daß die Arbeitslosigkeit in der Bundesrepublik zum
weitaus größten Teil institutionelle Ursachen hat.
Doch liegt es nicht allein an der fehlenden Artiku-
lation der Arbeitslosen, sondern ebenso an der Do-
minanz politischer, gruppenspezifischer Rationali-
tät in unserer Gesellschaft, die die ökonomische
Vernunft überflügelt hat. Amtierende Politiker die-
nen sich aus Wiederwahlinteresse gut organisierten
Interessengruppen an. Was ihnen recht ist, kann
Verbandsfunktionären nur billig sein: Auch sie be-
treiben eine Politik im Interesse ihrer Klientel, die
ihre Wiederwahlchancen erhöht, indem sie versu-
chen, die Kosten ihres Handelns auf schwächere
Gruppen in der Gesellschaft abzuwälzen.

Innerhalb der Gewerkschaften ist die Mitglied-
schaft „ein Spiegelbild der ungleich verteilten Be-
schäftigungsmöglichkeiten. Während der Anteil
der geringer qualifizierten Arbeitnehmer mit weni-
ger als 10 Prozent sehr gering ist, verfügen die bes-
ser qualifizierten — vor allem männlichen — Ar-
beitnehmer in den Gewerkschaften über eine
Zweidrittel-Mehrheit.“23) Als bestimmende
Durchschnittswähler haben sie folglich ein deutlich
geringeres Arbeitsplatzrisiko.

Diese Interessenlage paart sich mit der der Arbeit-
geber. Abgesehen davon, daß die Mitgliedsfirmen
eines Arbeitgeberverbandes möglichst einheitliche
Regelungen mit einem starken Vertragspartner auf
der Gegenseite wollen, ist es ihnen regelmäßig zu
kostspielig, ihre eingearbeiteten Kräfte selbst bei
überhöhten Forderungen durch Arbeitslose zu er-
setzen, auch wenn diese dem Anforderungsprofil
entsprechen sollten. Angesichts des erheblichen
Facharbeitermangels dürfte es aber schwierig sein,
überhaupt Mitarbeiter, die den gestellten Anforde-
rungen gerecht werden, zu finden. So rühmt sich die
Bundesrepublik zwar des dauerhaften sozialen
Friedens, aber zwei Millionen Arbeitslose bleiben
draußen vor der Tür24).



Helmut Hesse

Außenwirtschaftliches Gleichgewicht:
Ursachen und Bewertung von Leistungsbilanzsalden

I. Hohe Leistungsbilanzsalden in den achtziger Jahren

In den achtziger Jahren ergaben sich bei den außen-
wirtschaftlichen Transaktionen der sieben größten
westlichen Industrieländer Defizite oder Über-
schüsse in einer Höhe, wie sie vorher nicht aufge-
treten waren. So wies die Leistungsbilanz der Ver-
einigten Staaten 1989 einen Fehlbetrag von
122 Mrd. US-Dollar aus. Die Bürger der USA wen-
deten demnach für den Import von Waren und
Dienstleistungen und für Vermögensübertragungen
an Ausländer 122 Mrd. Dollar mehr auf, als sie
gleichzeitig durch Export amerikanischer Leistun-
gen und aus Übertragungen von Ausländem ein-
nahmen. Finanziert wurde der Ausgabenüberschuß
durch Kapitalimporte aus anderen Ländern, so daß
die Nettoauslandsverschuldung der Vereinigten
Staaten 1989 um insgesamt den gleichen Betrag (auf
etwa 650 Mrd. US-Dollar) anstieg. Die Leistungs-
bilanzen der Bundesrepublik Deutschland und Ja-
pans schlossen 1989 mit Überschüssen von jeweils
61 Mrd. US-Dollar ab. Diese Länder erhöhten ihre
Nettoauslandsforderungen beträchtlich. Die grenz-
überschreitenden Leistungstransaktionen des Ver-
einigten Königreichs, Kanadas, Italiens und Frank-
reichs wiesen erhebliche Defizite aus (Tabelle).
Nicht nur absolut, sondern auch relativ — d. h. im
Verhältnis zu den Sozialprodukten — sind die Lei-
stungsbilanzsalden der sieben größten westlichen
Industrieländer kräftig gestiegen. So erreichte im
Jahr 1989 das Einnahmeplus der Bundesrepublik
von 61 Mrd. US-Dollar einen Anteil von gut fünf
Prozent am deutschen Bruttosozialprodukt, wäh-
rend sich die Defizite des Vereinigten Königreichs
auf fast vier Prozent und die Kanadas und der USA
auf etwa zweieinhalb Prozent ihrer Wirtschaftslei-
stungen erhöhten. Mitte der achtziger Jahre betru-
gen die auf die Sozialprodukte bezogenen Über-
schüsse bzw. Fehlbeträge der Leistungsbilanzen der
sieben größten Industriestaaten etwa das dreiein-
halbfache der entsprechenden Werte in den sechzi-
ger und siebziger Jahren.
Gleichzeitig haben sich seit der Freigabe der Wech-
selkurse wichtiger Währungen in der ersten Hälfte
der siebziger Jahre die Wechselkursschwankungen
verstärkt. Insbesondere der Wert des US-Dollar
veränderte sich massiv. Vom ersten Quartal 1979

bis zum ersten Quartal 1985 stieg sein Außenwert
gegenüber den Währungen von 18 westlichen Indu-
strieländern um mehr als 50 Prozent. Andere wich-
tige Währungen, wie die DM und der japanische
Yen, waren in dieser Zeit schwach. Vom ersten
Quartal 1985 bis zum vierten Quartal 1989 sank der
Außenwert des Dollar wieder um mehr als ein Drit-
tel. Gleichzeitig wurden an den internationalen De-
visenmärkten der Yen um über 40 Prozent und die
DM um 20 Prozent teurer gehandelt.

Die außerordentlich hohen außenwirtschaftlichen
Salden und die starken Wechselkursschwankun-
gen werden widersprüchlich bewertet. Einerseits
herrscht unter Wissenschaftlern und Wirtschafts-
politikern weitgehende Übereinstimmung, daß die
Salden insgesamt gesehen zu groß seien und verrin-
gert werden sollten. Um das Leistungsbilanzdefizit
der USA und die Überschüsse der Bundesrepublik
und Japans abzubauen, wird unter anderem gefor-
dert, die amerikanische Fiskalpolitik restriktiver so-
wie die deutsche und japanische Geldpolitik expan-
siver zu gestalten. Andererseits stoßen konkrete
Vorschläge zum Abbau der Fehlbeträge bzw. Über-
schüsse immer wieder auf entschiedenen Wider-
stand betroffener Staaten und gesellschaftlicher
Gruppen. Auch liefert die wissenschaftliche Ana-
lyse Argumente, nach denen hinter Außenwirt-
schaftssalden im Prinzip normale Marktreaktionen
zu sehen seien, deren Verhinderung durch wirt-
schaftspolitische Eingriffe sogar zu Wohlfahrtsver-
lusten führen würde. Internationale Absprachen
zur Dämpfung der Leistungsbilanzausschläge sind
bisher nur ansatzweise getroffen worden.

Ähnliches gilt für die Einschätzung der starken
Wechselkursschwankungen wichtiger Währungen.
Auf der einen Seite werden extreme Kurse oft als
verzerrt, als nicht in Übereinstimmung mit den fun-
damentalen Faktoren der Volkswirtschaften (mis-
aligned) bezeichnet; auf der anderen Seite sind in-
ternationale Absprachen zur Stabilisierung der
Wechselkurse nur mühsam zu erreichen gewesen
und zeigten begrenzte Erfolge.

Hinter den gegensätzlichen Bewertungen von Lei-
stungsbilanzsalden und Wechselkursschwankungen



stecken unterschiedliche Vorstellungen darüber,
wie ein geordneter Außenwirtschaftsverkehr ablau-
fen sollte. Dabei können realwirtschaftliche Ein-
schätzungen neben monetären, makroökonomische
neben mikroökonomischen, kürzerfristige neben
längerfristigen stehen. Dies zeigt sich schon bei dem
Versuch der Definition des Ziels „außenwirtschaft-
liches Gleichgewicht“.

Am historischen Beispiel der Bundesrepublik läßt
sich zeigen, wie eine anfangs klare Zielsetzung im 
Lauf der Zeit zu einer unspezifizierten Grundsatz-
aussage umformuliert wurde. Als Bund und Länder
nach dem Gesetz zur Förderung der Stabilität und
des Wachstums der Wirtschaft im Jahr 1967 ver-
pflichtet wurden, mit ihrer Politik u. a. das Ziel
außenwirtschaftlichen Gleichgewichts zu verfolgen,
waren die Wechselkurse nach dem Bretton-Woods-
Abkommen festgelegt und nur in Ausnahmefällen
veränderbar. Die auf den englischen Nationalöko-
nomen Keynes (1883—1946) zurückgehende Vor-
stellung von der kurzfristigen Steuerbarkeit der Ge-
samtwirtschaft durch staatliche Nachfragelenkung
hatte sich weitgehend durchgesetzt. Auch außen-
wirtschaftliche Transaktionen wurden in erster Li-
nie unter Nachfragegesichtspunkten beurteilt. Es
lag deshalb nahe, die für die Binnenwirtschaft ange-
strebte Stabilität durch die Forderung nach einem
außenwirtschaftlichen Gleichgewicht zu ergänzen.
Auch ohne genauere Festlegung ergab sich aus der

Situation, daß mit außenwirtschaftlichem Gleichge-
wicht der kürzerfristige Ausgleich realer Transak-
tionen zwischen der Bundesrepublik und anderen
Ländern gemeint war. Entsprechend hat die Bun-
desregierung seit 1968 in ihren Jahreswirtschaftsbe-
richten jährliche Zielvorstellungen für eine akzep-
table Differenz zwischen Export und Import von
Waren und Diensten — den sogenannten Außen-
beitrag — vorgelegt.

Diese ursprüngliche Handhabung wurde allerdings
im Laufder Zeit mehrfach verändert ). Als sich der
Außenbeitrag im Jahr 1974 sehr stark erhöht hatte
und eine kurzfristige Rückführung des Überschus

1

-
ses nicht möglich erschien, wurde der Zeithorizont
für die Erreichung des Ziels von einem Kalender-
jahr auf mittlere Frist ausgedehnt. Ab 1977 tauch-
ten in den Jahreswirtschaftsberichten nur noch spo-
radisch Angaben zum angestrebten außenwirt-
schaftlichen Gleichgewicht auf. Die Bundesregie-
rung gab statt dessen Schätzungen für die von ihr
erwartete Entwicklung ab. Vom Jahr 1979 an wurde
die Maßgröße dabei um die sogenannten Übertra-
gungen (Saldo der Transferzahlungen zwischen In-

1) Vgl. die ausführliche Darstellung bei O. Issing. Leistungs-
bilanzungleichgewichte und Leistungsbilanzziele, in:
N. Bub/D. Duwendag/R. Richter (Hrsg.), Geldwertsiche-
rung und Wirtschaftsstabilität. Festschrift für Helmut Schle-
singer zum 65. Geburtstag. Frankfurt am Main 1989. S. 87—
100.



und Ausländern) erweitert. Da Außenbeitrag und
Übertragungen zusammengenommen den Saldo
der Leistungsbilanz ergeben, werden seitdem also 
auch jährliche Prognosen für diese umfassendere
Größe erstellt.

Im Jahreswirtschaftsbericht 1983 formulierte die
Bundesregierung ihre außenwirtschaftliche Zielset-
zung schließlich wie folgt: „Angesichts der starken
Leistungsbilanzungleichgewichte in der Welt strebt
die Bundesregierung jedenfalls auf Dauer keine
großen Leistungsbilanzüberschüsse, sondern eher
eine ausgeglichene Bilanz an. Das schließt in Ab-
hängigkeit von der jeweiligen konjunkturellen Si-
tuation im Vergleich zu den Partnerländern tempo-
räre Defizite und Überschüsse nicht aus.“ ) Das im
Stabilitätsgesetz von 1967 genannte Ziel außenwi

2

rt-
schaftlichen Gleichgewichts wird damit als realwirt-
schaftliches makroökonomisches Problem gesehen,
dessen Lösung eher längerfristig angestrebt wird.

Die angeführte Interpretation des Ziels außenwirt-
schaftlichen Gleichgewichts läßt eine Vielzahl von
Fragen offen, die bis jetzt auch in wissenschaftli-
chen Untersuchungen nicht befriedigend beantwor-
tet wurden. Es ist nicht klar, welche Höhe der Lei-
stungsbilanzsalden als zielkonform und welche als
ungleichgewichtig gewertet werden sollte. Es fehlt
eine zeitliche Präzisierung der Vorgabe. Darüber
hinaus ist zu berücksichtigen, daß jedem Saldo in

der Leistungsbilanz eines Landes ein — absolut ge-
sehen — genau gleicher Saldo in seiner Kapitalbi-
lanz (einschließlich Transaktionen der Zentral-
bank) gegenübersteht. Dies ist so, weil außenwirt-
schaftliche Transaktionen gemäß dem Prinzip der
doppelten Buchführung stets zweifach verbucht
werden — einmal als Güterlieferung und einmal im
Hinblick auf die dabei entstehenden finanziellen
Forderungen bzw. Verbindlichkeiten. Ob außen-
wirtschaftliches Gleichgewicht oder Ungleichge-
wicht herrscht, darf deshalb nicht allein unter
realwirtschaftlichen Gesichtspunkten wie etwa den
Reaktionen der Export- und der Importnachfrage
auf Einkommens- und Preisänderungen beurteilt
werden. Monetäre Einflüsse, internationale Zins-
differenzen und Wechselkursverschiebungen spie-
len wegen ihrer Wirkungen auf die Kapitalseite
ebenso eine Rolle.

Im folgenden werden verschiedene Einflußgrößen
auf den Saldo der Leistungsbilanz eines Landes
untersucht. Dabei stehen zunächst kurz- bis mittel-
fristige, dann längerfristige makroökonomische
Überlegungen im Vordergrund. Danach wird auf
mikroökonomische Bestimmungsgründe der Lei-
stungsbilanz eingegangen. Aufgrund der dargestell-
ten Zusammenhänge lassen sich einige Bewertungs-
maßstäbe formulieren, die zur Beurteilung außen-
wirtschaftlicher Salden angewendet werden kön-
nen.

II. Ursachen von Leistungsbilanzsalden

1. Kurzfristige, makroökonomische Erklärung von
Leistungsbilanzsalden

Leistungsbilanzüberschüsse bzw. -defizite ergeben
sich aus dem Zusammenspiel der unabhängigen
Entscheidungen aller Nachfrager und Anbieter in
einer Volkswirtschaft und im Ausland. Die Gruppe
der inländischen privaten Haushalte plant ihre Kon-
sumnachfrage und ihre Ersparnis, die Gruppe der
heimischen Unternehmer legt ihre Investitionen
fest, und der Staat teilt seine Einnahmen in kon-
sumtive und investive Ausgaben auf. Dabei fragen
alle Gruppen sowohl inländische als auch ausländi-
sche Güter nach. Gleichzeitig bieten die inländi-
schen Produzenten ihre Waren und Dienste im In-
land und im Ausland an. Die Differenz zwischen
wertmäßigem Export P, • x in der betrachteten Pe-

2) Jahreswirtschaftsbericht 1983 der Bundesregierung. BT-
Drucksache 9/2400, S. 9.

riode und wertmäßigem Import P • w$ • m ergibt
den Leistungsbilanzüberschuß LB-Plus3):

3) Übertragungen an Ausländer und von Ausländern bleiben
in der Argumentation unberücksichtigt, da sie häufig entwe-
der politisch festgelegt werden (Entwicklungshilfeleistungen,
Beiträge an internationale Organisationen) oder langfristig
weitgehend konstanten Trends folgen (Zahlungen von Gast-
arbeitern an ihre Familien im Ausland).



w$ = Wechselkurs der ausländischen
Währung.

m = Importgütermenge des Inlands.

Die Frage, wie hoch die Güterpreise im In- und
Ausland sein werden, mit welchem Wechselkurs zu
rechnen ist und welche Export- und Importmengen
die in- und ausländischen Wirtschaftssubjekte ver-
wirklichen werden, führt schon für ein einfaches
Zwei-Länder-Modell zu komplizierten Zusammen-
hängen. Erstens muß berücksichtigt werden, daß
der Durchschnittspreis Px der inländischen Ausfuhr
um so höher Hegt, je höher das Lohnniveau L im
betrachteten Land ausfällt, je teurer die importier-
ten Vorprodukte in inländischer Währung sind
(P • w$) und je eher die — anhand des Verlaufs des
realen Sozialprodukts y gemessene — Inlandskon-
junktur den Produzenten Preiserhöhungen erlaubt.
Entsprechende Überlegungen gelten für das Preis-
niveau Pm der vom Inland bezogenen Güter.

Zweitens ist davon auszugehen, daß die inländische
Exportmenge x bei steigendem realen Sozialpro-
dukt ya des Auslands zunehmen, bei steigenden
Exportpreisen Px aber abnehmen wird. Für die
Menge m der vom Inland bezogenen Güter gilt wie-
derum eine spiegelbildliche Argumentation. Drit-
tens darf der Wechselkurs w$ nicht als konstant
angenommen werden. Er gleicht auf dem Devisen-
markt das Angebot von und die Nachfrage nach
Devisen (ausländischer Währung) aus. Daraus er-
gibt sich eine große Schwierigkeit. Angebot und
Nachfrage auf dem Devisenmarkt werden nämlich
nicht nur durch realwirtschaftliche Vorgänge, d. h.
insbesondere durch den Export und den Import von
Gütern bestimmt, sondern auch durch Entschei-
dungen der internationalen Kapitalanleger, die je
nach Höhe der in den verschiedenen Ländern be-
stehenden Zinssätze ihre Finanzmittel hier oder
dort anlegen wollen. Je mehr der inländische Zins i
über dem ausländischen ia liegt, desto größer wer-
den die Kapitalanlagen der Welt im Inland sein.
Damit ist ein verstärktes Devisenangebot verbun-
den; der Preis pro ausländischer Währungseinheit
(Wechselkurs) sinkt.

Unter Berücksichtigung der genannten Einflüsse
wird aus der Definitionsgleichung (1) eine Verhal-
tensgleichung, wie sie in Standardmodellen der
kurz- bis mittelfristig orientierten Makroökonomie
offener Volkswirtschaften Verwendung findet:

Dabei sind in Klammern diejenigen Faktoren ge-
nannt, die auf die Variablen vor den Klammern
einwirken. So ist — wie bereits angedeutet — der
Wechselkurs w$ beispielsweise zum einen abhängig
von der Differenz zwischen wertmäßigem Export
Px • x und wertmäßigem Import Pm • w$ m des In-
lands. Je mehr die Ausfuhren die Einfuhren über-
treffen, desto größer ist für sich genommen das
Devisenangebot und desto geringer der Preis pro
Deviseneinheit, der Wechselkurs. Zum anderen
wird der Wechselkurs von der Zinsdifferenz i-ia
zwischen Inland und Ausland mitbestimmt. Je hö-
her diese Differenz ist, desto niedriger der Kurs.
Von den in Gleichung (2) aufgeführten makroöko-
nomischen Einflußgrößen auf den Leistungsbilanz-
saldo eines Landes wirken einige kurzfristig, andere
mit Verzögerung, Relativ schnell machen sich Kon-
junkturdifferenzen zwischen dem In- und Ausland
bemerkbar. Beispielsweise läßt ein Aufschwung im
Inland (y nimmt zu) die Investitions- und Konsum-
güternachfrage steigen und führt zu höherem men-
genmäßigen Import m; die Leistungsbilanz ver-
schlechtert sich. Der Außenhandel übernimmt in
diesem Fall die Funktion eines kurzfristigen Aus-
gleichsventils. über das die Überschußnachfrage
des Inlands durch Partnerländer gedeckt wird. Em-
pirische Analysen zeigen, daß nicht synchron ver-
laufende Konjunkturen überproportional auf die
realen Aus- und Einfuhren durchschlagen. Die Re-
aktion der mengenmäßigen Export- und Import-
nachfrage auf die Sozialprodukte ist relativ stark.
Unmittelbar wirken auch Preis- und Wechselkurs-
verschiebungen auf die in der Leistungsbilanz ge-
genübergestellten grenzüberschreitenden Umsätze.
So lassen zunehmende Preise p w$ für die Im-
portgüter des Inlands sofort dessen Einfuhrrech-
nung um den gleichen Prozentsatz ansteigen; die
Leistungsbilanz verschlechtert sich. Dabei spielt es
bei kurzfristiger Betrachtung keine Rolle, ob die
inländischen Preissteigerungen auf anziehende
Preise im Ausland oder auf eine Abwertung der
eigenen Währung zurückgehen. Auf mittlere Sicht
kann diese Unterscheidung aber wichtig werden.
Oft reichen nämHch schon relativ kleine Änderun-
gen der Zinsdifferenz i-ia zwischen In- und Ausland
aus, um massive internationale Kapitalbewegungen
mit entsprechenden Wechselkursfluktuationen aus-
zulösen. Diese Kapitalströme können sich relativ
schnell wieder umkehren. Eine Leistungsbilanzver-
schiebung, die auf starke kurzfristige Auf- bzw.
Abwertungen zurückgeht, ist deshalb nicht unbe-
dingt als dauerhaft einzustufen.
Die realen Außenhandelsströme reagieren erst
nach einer gewissen Anpassungszeit auf veränderte 
Preise und Wechselkurse. So lassen die im obi-



gen Beispiel unterstellten steigenden Importpreise
p w$ die Angebote der ausländischen Lieferanten
weniger attraktiv erscheinen. Die Abnehmer im
Inland stellen sich darauf ein; die mengenmäßige
Einfuhr m nimmt langsam ab. Es kommt zu einer
Umkehr des — nach der Preiserhöhung zunächst
negativen — Trends der Leistungsbilanz.

Das unmittelbare Durchschlagen von Preisände-
rungen auf die Umsätze des Leistungsverkehrs und
die erst später einsetzenden Reaktionen der realen
Außenhandelsströme führen zu einem Phänomen,
das man den J-Kurven-Effekt genannt hat. Das
Nachzeichnen des Buchstabens J (von links nach
rechts) führt zunächst zu einer Abwärts-, dann zu
einer Aufwärtsbewegung. Entsprechend verändert
sich die Leistungsbilanz eines Landes, wenn die
Importpreise gegenüber den heimischen Preisen
ansteigen: Auf kurze Sicht verschlechtert sich der
Saldo, anschließend kommt es aber zu einer Gegen-
bewegung, die den Saldo wieder verbessert.

2. Änderungen des Spar- und Investitionsverhal-
tens aufgrund wirtschaftspolitischer Eingriffe

Exporteure, Importeure und internationale Kapi-
talanleger treffen ihre Entscheidungen in der Regel
in Reaktion auf Veränderungen am Markt und un-
ter den von staatlichen Stellen gesetzten Rahmen-
bedingungen. Zu diesen Rahmenbedingungen ge-
hören die Finanz- und Steuerpolitik, die Geldpoli-
tik sowie die Außenhandelspolitik. Es ist deshalb
regelmäßig zu beobachten, daß sich wirtschaftspoli-
tische Maßnahmen der Staaten auf die Güter-
märkte und in besonders schneller Weise auf die
Kapitalmärkte auswirken. Wenn internationale
Anleger aufgrund staatlicher Handlungen höhere
Renditen für sich erhoffen oder aber Nachteile be-
fürchten, reagieren sie in letzter Zeit sogar massiv
mit Kapitalverlagerungen. Diese Kapitalverlage-
rungen zeigen auch Verspannungen zwischen den
Wirtschaftspolitiken der einzelnen Regierungen an
und nehmen insofern die Funktion von Seismogra-
phen auf dem Gebiet der Wirtschaftspolitik wahr.

Als Beispiel lassen sich die während der Regie-
rungszeit von Präsident Reagan in den Vereinigten
Staaten eingeleiteten wirtschaftspolitischen Maß-
nahmen nennen, deren Wirkungen aufdie amerika-
nische Leistungsbilanz in der Tabelle ablesbar
sind4). Erstens führte die in den USA mehrere
Jahre lang mögliche Sofortabschreibung von Unter-
nehmensinvestitionen zu einem Investitionsboom,
der entsprechend hohe Anlagenimporte induzierte.

4 Vgl. K. A. Chrystal/G. E. Wood, Are Trade Deficits a
Problem?, in: Federal Reserve Bank of St. Louis, Review 70
(1988), S. 3-11.

Die Nettorenditen der Investitionen waren in den
USA vergleichsweise hoch; das führte auch zu einer
Zunahme der ausländischen Direktinvestitionen in
Amerika. Zweitens wurde die Einkommensteuer
erheblich gesenkt und damit ein erhöhter privater
Verbrauch ermöglicht, mit der Folge steigender
Konsumgütereinfuhren. Mit den steuerlichen Er-
leichterungen verbunden war — drittens — ein An-
stieg des Defizits im amerikanischen Bundeshaus-
halt. Der Fehlbetrag konnte nicht durch Rückgriff
auf amerikanische Ersparnisse abgedeckt werden.
Es war notwendig, ausländische Finanzierungsquel-
len zu eröffnen. Dazu wurden die staatlichen Wert-
papiere mit hohen Zinskupons ausgestattet. Das
hohe amerikanische Zinsniveau gilt als ein wesent-
licher Grund dafür, daß der US-Dollar lange Zeit
sehr stark war, was den amerikanischen Export er-
schwerte.

3. Längerfristige Verschiebungen von Angebot
und Nachfrage

Über viele Jahre bestehende Salden in den Lei-
stungsbilanzen einzelner Länder lassen sich nicht
mit dem Instrumentarium der kurz- bis mittelfristig
ausgerichteten Makroökonomik erklären. Ihre
Analyse muß langfristig ausgerichtet sein. Dabei
muß erkennbar werden, warum die Gesamtheit der
Wirtschaftssubjekte in einem Land bereit ist, über
dauerhafte Leistungsbilanzüberschüsse Forderun-
gen gegenüber anderen Ländern zu akkumulieren,
während die Wirtschaftssubjekte in den Partnerlän-
dern sich zunehmend verschulden und damit den
ihnen nachfolgenden Generationen Lasten aufbür-
den.
Bei der langfristigen Analyse sind Sachverhalte zu
berücksichtigen, die auf den ersten Blick nichts
mit außenwirtschaftlichen Transaktionen zu tun ha-
ben. Ein solcher Sachverhalt ist beispielsweise die
Vorsorge, die Menschen für ihren Lebensabend
treffen. Alte Menschen tragen nicht mehr zur Ent-
stehung des Sozialprodukts bei, müssen aber bei
dessen Verteilung berücksichtigt werden. Je höher
der Anteil der nicht mehr aktiven Bevölkerung in 
einem Land ist, desto größer muß der Verzicht der
Erwerbstätigen (insbesondere an konsumtiven
Ausgaben) sein, den sie aufgrund höherer Zwangs-
beiträge zur Sozialversicherung leisten müssen.
Wenn eine Bevölkerung wie die der Bundesrepu-
blik vor dem Problem zunehmender Überalterung
steht, ist die Altersversorgung überZwangsbeiträge
schwierig durchzusetzen. In diesem Fall bietet die
Außenwirtschaft einen Ausweg: Menschen erhö-
hen zum Zwecke der Altersversorgung ihre Spar-
neigung und suchen im Ausland eine rentable An-
lage. Folglich kommt es zu einem langfristigen Ka-
pitalexport desjenigen Landes, dessen Bürger kräf-



tiger sparen, und zu einem langfristigen Kapitalim-
port derjenigen Länder, in denen die Ersparnisse
angelegt werden. Dem Nettokapitalexport entspre-
chen Leistungsbilanzüberschüsse, den Nettokapi-
talimporten Leistungsbilanzdefizite ).5

Änderungen der Bevölkerungsstruktur mit Wir-
kungen auf das Spar- und Anlageverhalten der
Menschen stellen nur einen Gesichtspunkt dar, der
in langfristigen Analysen von Leistungsbilanzent-
wicklungen zu berücksichtigen ist. Staatliche Maß-
nahmen. die sich auf die Investitionstätigkeit der
Unternehmen auswirken können, bilden einen an-
deren. So wurde noch vor einigen Jahren vielfach
darüber geklagt, daß in der Bundesrepublik die
staatlichen Genehmigungsverfahren zu langwierig,
die Besteuerung im internationalen Vergleich zu
hoch und die Umweltschutzauflagen restriktiver als
in Konkurrenzländern waren. Dies trug zu anhal-
tenden deutschen Nettokapitalexporten und zu ent-
sprechenden Leistungsbilanzüberschüssen der Bun-
desrepublik bei. Insofern kann man sagen, daß die
Höhe der längerfristigen Außenhandelssalden auch
ein Spiegelbild des internationalen Wettbewerbs
der Regulierungs- und Steuersysteme ist.

4. Zusanunenwachsen der Märkte und verstärkte
internationale Konkurrenz

Das Ziel außenwirtschaftlichen Gleichgewichts
wurde mit Blick auf makroökonomische Zusam-
menhänge formuliert. Trotzdem sollte nicht überse-
hen werden, daß Export und Import eines Landes
sich aus Lieferungen und Bezügen verschiedenster
Waren und Dienstleistungen zusammensetzen.
Hinter der Angabe eines Leistungsbilanzsaldos
können sich deshalb recht unterschiedliche mikro-
ökonomische Strukturen verbergen.

In Japan und der Bundesrepublik Deutschland ent-
fallen große Teile der Umsätze des Außenwirt-
schaftsverkehrs auf wenige Warengruppen. So ist
die japanische Industrie besonders wettbewerbsfä-
hig bei Personenkraftwagen, Geräten der Unterhal-
tungselektronik und Fotoausrüstungen, die deut-
sche bei Maschinen, Straßenfahrzeugen und chemi-
schen Erzeugnissen. Auf der Importseite sind bei
beiden Ländern neben Rohmaterialien einfache,
verarbeitete Waren wie Textilien und Bekleidung
stark vertreten. Es ist nun zu beachten, daß sich
sektorbezogene staatliche Eingriffe in die Ströme
wichtiger Gütergruppen auch auf den gesamten
Saldo der Leistungsbilanz auswirken. Beispiels-
weise hat der japanische Konkurrenzdruck bei
PKW die USA, Italien, Frankreich und andere In-
dustrieländerdazu veranlaßt, mit dem fernöstlichen
Anbieter Exportselbstbeschränkungen zu vereinba-
ren. Diese Eingriffe in den Markt vermindern für
sich genommen die Leistungsbilanzdefizite der drei
Länder. Umgekehrt erhöhen die nach wie vor von
der Bundesrepublik im Rahmen der EG angewand-
ten Importrestriktionen des Multifaserabkommens
den deutschen Leistungsbilanzüberschuß gegen-
über einer Situation ohne sektorale Beschränkun-
gen.
Die Untersuchung von Bestimmungsgründen für
den Leistungsbilanzsaldo eines Landes läßt erken-
nen, wie vielfältig die Einflüsse sind, die letztlich in
einer einzigen Zahlenangabe zusammengefaßt wer-
den. Langfristige Überlegungen von Sparern und
Investoren sind ebenso in Betracht zu ziehen wie
kurzfristige Konjunkturdifferenzen zwischen Län-
dern, makroökonomische wirtschaftspolitische Ein-
griffe ebenso wie sektorspezifische Wettbewerbs-
vorteile, Wechselkursverschiebungen ebenso wie
Lohnkostenänderungen. Je nach Situation im je-
weils betrachteten Land wechselt das Gewicht der
einzelnen Einflüsse6).

III. Bewertung von Leistungsbilanzsalden

Da Leistungsbilanzsalden sich aus dem Zusammen-
spiel vielfältiger wirtschaftlicher Einflüsse ergeben,
läßt sich eine Schlußfolgerung zur Bewertung sol-
cher Salden unmittelbar ziehen: Es ist nicht sinn-
voll, eine jährlich ausgeglichene Leistungsbilanz
mit außenwirtschaftlicher Stabilität gleichzusetzen.
Das Ziel außenwirtschaftlichen Gleichgewichts
kann nicht in Form eines Nullsaldos operationali-

5)

siert werden, denn der Nullsaldo des gesamten au-
ßenwirtschaftlichen Leistungsverkehrs eines Lan-
des in einer Periode tritt nur zufällig auf und darf
keine Zielsetzung der Wirtschaftspolitik sein7).

Eine schematische Beurteilung von Leistungsbi-
lanzsalden verbietet sich auch deshalb, weil da-
durch am Ergebnis ökonomischer Entscheidungen
statt an den Ursachen angeknüpft wird. Bei einem



solchen Vorgehen können leicht falsche Entschei-
dungen getroffen werden. Versucht eine Regierung
beispielsweise, ein Leistungsbilanzdefizit mit Hilfe
von Importrestriktionen zu vermindern, so wirkt
dies eindeutig wohlfahrtsmindernd, falls die Im-
porte zur Nutzung besonders günstiger inländischer
Investitionschancen getätigt wurden. Hinzu kommt
die Gefahr von ausländischen Gegenmaßnahmen,
die zu einer Verminderung des inländischen Ex-
ports und zu einem Wiederansteigen des Leistungs-
bilanzdefizits führen würden.

Aus diesen Überlegungen darf allerdings nicht der
Schluß gezogen werden, daß jeder Leistungsbilanz-
saldo hingenommen werden sollte und Maßnahmen
zu seiner Verringerung von vornherein nicht in 
Frage kämen. Gerade weil sich in seinem Wert alle
Einzelentscheidungen der Wirtschaftssubjekte des
In- und Auslands widerspiegeln, hat der Leistungs-
bilanzsaldo eine wichtige Indikatorfunktion. So-
wohl bei besonders kräftigen als auch bei langan-
dauernden Überschüssen oder Defiziten eines Lan-
des müssen die Ursachen untersucht und mögliche
wirtschaftspolitische Gegenmaßnahmen ins Auge
gefaßt werden. Dabei müssen wichtige Unterschei-
dungen getroffen werden:

1. Sind internationale Konjunkturdifferenzen ver-
antwortlich für Verschiebungen im internationalen
Leistungsbilanzgefüge, so besteht im allgemeinen
kaum Handlungsbedarf. Zu beachten ist nämlich
die Ventilfunktion des Außenwirtschaftsverkehrs.
Eine Nachfrageerhöhung in einem Land kann
durch höheren Import aufgefahgen werden. Infla-
tionsgefahren für das Inland werden auf diese
Weise beseitigt. Die zusätzlichen Aufträge führen
im Ausland bei nicht ausgelasteten Kapazitäten zu
erhöhter Produktion. Damit nehmen die Konjunk-
turdifferenzen wieder ab, was schließlich auch die
Leistungsbilanzsalden vermindert.

2. Anders sind Leistungsbilanzüberschüsse zu beur-
teilen, die ihre Ursache in einer ausländischen In-
flation haben. Preissteigerungen in Abnehmerlän-
dern, die über die Inflationsrate im Inland hinaus-
gehen, fördern nämlich nicht nur die mengenmä-
ßige Ausfuhr und vermindern die Einfuhr, sondern
ermöglichen den Lieferanten des Inlandes auch
Preiserhöhungen auf ihren Exportmärkten. Solche
Preisanhebungen schlagen oft auch auf den Inlands-
markt durch. Hinzu kommt der Effekt der ohnehin
steigenden Importpreise auf das Inlandspreisni-
veau. Ein solcher Inflationsimport kann durch eine
entsprechende Höherbewertung der heimischen
Währung verhindert werden. Wenn diese auf den
Devisenmärkten nicht von allein eintritt, sollte sie
durch inländische Zinssteigerungen oder ähnliche

Maßnahmen nach Möglichkeit herbeigeführt wer-
den. Der Leistungsbilanzüberschuß, der ein Spie-
gelbild der Inflationsdifferenzen war, geht dann zu-
rück.

3. An Veränderungen des Wechselkurses — dieses
wohl wichtigsten relativen Preises — können sich
Produzenten häufig nur langsam anpassen. Investi-
tionen zur Produktionsumstellung und die Umschu-
lung von Arbeitskräften erfordern Zeit. Entste-
hende Leistungsbilanzüberschüsse, die lediglich ein
Spiegelbild von Kapitalexporten in Länder sind, die
kurzfristig ihre Zinsen erhöht haben, werfen des-
halb oft ein schwieriges realwirtschaftliches Pro-
blem auf: Sie überfordern die Anpassungsfähigkeit
der Wirtschaft. Dem kann nicht immer durch eine
diese Flexibilität erhöhende, angebotsorientierte
Politik ausreichend gegengesteuert werden. Des-
halb wird eine internationale Koordination der
Geldpolitik und der Fiskalpolitik notwendig, die
plötzliche und massive internationale Kapitalverla-
gerungen mit ihren Wirkungen auf die Wechsel-
kurse in den Griff bekommt.

4. Dieser Gesichtspunkt schließt internationale
Zinsdifferenzen und langfristig anhaltende Kapital-
exporte, denen auch Güterexporte entsprechen,
nicht aus. Es ist selbstverständlich, daß sich ein
Volk mit hoher Sparneigung gute und hochverzins-
liche Anlagen sichern möchte. Dies gilt besonders
dann, wenn auf solche Weise Vorkehrungen dafür
getroffen werden können, daß die Versorgung eines
Landes mit zunehmender Altersquote sichergestellt
ist.

5. Unabhängig von diesem Gesichtspunkt liegt es
im Sinne einer effizienten Weltwirtschaft, daß Ka-
pital stets dort eingesetzt wird, wo es — gemessen
an der Verzinsung — den höchsten Beitrag zur Be-
dürfnisbefriedigung von Menschen leisten kann.
Junge, aufsteigende Volkswirtschaften mit guten
Investitionschancen sind deshalb normalerweise
lange Zeit Länder mit Leistungsbilanzdefiziten und
Nettokapitalimporten. Alte, reife Volkswirtschaf-
ten weisen entsprechend Kapitalexporte und Lei-
stungsbilanzüberschüsse auf. Auch auf solche
Weise kommt zum Ausdruck, das die Investitions-
chancen in einem Land nicht immer deckungsgleich
mit den Ersparnissen sind.

6. Leistungsbilanzdefizite müssen finanziert wer-
den. Sie bewirken eine Minderung der Nettoforde-
rungen an das Ausland oder erhöhen die Nettover-
bindlichkeiten. Wenn diese Auslandsschuld zu
hoch wird, wächst an den internationalen Kapital-
märkten die Furcht, daß die Schuld nicht mehr be-



dient werden kann. Dann droht eine Vertrauens-
krise: Möglicherweise fordern die ausländischen
Kapitalanleger plötzlich ihr Geld zurück. Käme es
dazu, würde der Wechselkurs des Landes sich stark
erhöhen, und die inländische Wirtschaft käme unter
einen gewaltigen Anpassungsdruck. Zudem wäre
eine Inflation nicht auszuschließen. Langanhal-
tende Leistungsbilanzdefizite mit wachsender Aus-

landsschuld sind deshalb nicht unbegrenzt hin-
nehmbar8).



Ulrich van Suntum: Angemessenes und stetiges Wirtschaftswachstum
Aus Politik und Zeitgeschichte, B 18/90, S. 3—16

Der Wachstumsprozeß in der Bundesrepublik ist auch nach Inkrafttreten des Stabilitätsgesetzes von 1967
nicht stetig verlaufen. Die Schwankungen im Auslastungsgrad des Produktionspotentials waren vielmehr
kaum geringer als in den fünfziger und sechziger Jahren. Auch der Übergang von der antizyklischen
Globalsteuerung zum Konzept einer Verstetigungspolitik, insbesondere im Wege der potentialorientierten
Geldmengenpolitik der Bundesbank seit 1975, haben das Phänomen der Konjunkturzyklen nicht beseitigen

können. Allerdings hat die Bundesbank ihr Konzept nicht konsequent durchgehalten, vor allem aus
Rücksichtnahme auf den Wechselkurs. Hinzu kamen exogen verursachte Schocks in Form der beiden
Ölkrisen und des Börsencrashs von 1987.

Der Wachstumsprozeß ist zudem im Zeitverlauf durch einen immer geringeren Anstiegswinkel gekenn-
zeichnet gewesen. So konnte das Problem der hohen Arbeitslosigkeit in den achtziger Jahren bisher nicht
befriedigend gelöst werden, da nach wie vor ein enger Zusammenhang zwischen Wirtschaftswachstum und
Beschäftigung besteht. Dagegen ist der Zusammenhang zwischen Wachstum und Ressourcenverbrauch seit
Anfang der siebziger Jahre aufgelöst worden. Auch die Umweltbelastung ist in wichtigen Schadstoffbe-
reichen trotz weiteren Wachstums seit den siebziger Jahren, absolut betrachtet, zurückgegangen.

Otmar Issing: Geldwertstabilität
Aus Politik und Zeitgeschichte, B 18/90, S. 17—25

In allen Ländern wird Geldwertstabilität als Ziel der Wirtschaftspolitik proklamiert — die Empirie zeigt
jedoch weltweit ein ganz anderes Bild: Mehr oder minder hohe Inflationsraten dominieren, Geldwertsta-
bilität bleibt eine örtlich und zeitlich begrenzte Ausnahme. Geldwertstabilität wird definiert als Stabilität
der Kaufkraft des Geldes; sie ist gewährleistet, wenn der repräsentative Preisindex sich im Zeitablauf nicht
verändert. Stabilität des Preisniveaus heißt jedoch keineswegs Konstanz aller Preise. Veränderungen der
relativen Preise erfüllen vielmehr in einer Marktwirtschaft wichtige Funktionen. Ist das Ziel der Geld-
wertstabilität verletzt, herrscht Inflation: Das Geld kann seine gesamtwirtschaftlich wichtigen Aufgaben
nur noch unvollkommen erfüllen. In der Hyperinflation bricht die Geldwirtschaft schließlich vollkommen
zusammen.
Geldwertstabilität ist im Zusammenhang mit den übrigen gesamtwirtschaftlichen Zielen der Wirtschafts-
politik zu sehen. Die gelegentlich behaupteten positiven Wirkungen der Inflation auf Wachstum und
Beschäftigung setzen Auswirkungen auf die Verteilung voraus, die im Gegensatz zu den herkömmlichen
Gerechtigkeitsvorstellungen stehen. Das Phillips-Theorem, das ein stabiles Austauschverhältnis zwischen
Inflation und Arbeitslosigkeit unterstellt, kann als widerlegt gelten. Sicherung der Geldwertstabilität in 
einer inflationären Umwelt erfordert eine außenwirtschaftliche Absicherung über einen flexiblen Wech-
selkurs.
Eine Gesellschaft, in der längere Zeit Inflation herrscht, entwickelt Abwehrmechanismen gegen die Aus-
wirkungen der Preissteigerungen. Den schwächsten Gruppen stehen diese Möglichkeiten allerdings meist
nicht oder nur sehr eingeschränkt zur Verfügung. Eine Garantie der Geldwertstabilität kann nur auf der
konstitutionellen Ebene gewährleistet werden, doch fehlt es durchweg an der Bereitschaft, entsprechende
Lösungen zu verwirklichen. Die Unabhängigkeit der Notenbank ist letztlich nur eine Art bedingter Vor-
kehrung gegen Inflation, aber kein Garant für stabilen Geldwert.



Hans Besters: Hindernisse für Vollbeschäftigung
Aus Politik und Zeitgeschichte, B 18/90, S. 26—38

Trotz einer ins achte Jahr gehenden wirtschaftlichen Aufwärtsentwicklung weist die Bundesrepublik wei-
terhin eine ungewöhnlich hohe Arbeitslosigkeit auf. Lange Zeit wurde diese als konjunkturbedingt ein-
gestuft und mittels Nachfragepolitik durch öffentliche Beschäftigungsprogramme zu bekämpfen versucht.
Diese Diagnose und Therapie der Arbeitslosigkeit erwiesen sich als falsch. Dann glaubte man, die Arbeits-
losigkeit auf eine anhaltende Wachstumsschwäche zurückfuhren zu können, die den Wechsel zur Ange-
botspolitik erforderlich mache. Auch wenn diese nur halbherzig in Angriffgenommen wurde, breitete sich
doch — allerdings reichlich spät — eine neue Wachstumsdynamik aus, die inzwischen das vorhandene
gesamtwirtschaftliche Produktionspotential ausfüllt, teils sogar überschreitet.
Dennoch werden weiterhin zwei Millionen Arbeitslose registriert, die zum weitaus größten Teil der insti-
tutionalisierten Arbeitslosigkeit zuzurechnen sind: In der Bundesrepublik gehört der Arbeitsmarkt zu den
am stärksten regulierten Märkten. Bei den bestehenden Institutionen sind jedoch zwei Ebenen voneinan-
der zu unterscheiden, einmal die des Staates, der im Wege der Gesetzgebung das Arbeitsschutzrecht immer
mehr perfektioniert hat, zum anderen die der Tarifparteien, die eigenverantwortlich als zweiseitiges Kartell
agieren. Es bietet sich an. die staatlichen Regulierungen aufzulockern, größtenteils auch zurückzunehmen,
weil sie nicht mehr zeitgemäß sind; die Tarifautonomie bliebe in dem dann veränderten gesetzlichen
Rahmen als Bestandteil unserer Wirtschafts- und Gesellschaftsordnung erhalten. Ob es aber gelingt, den
Arbeitsmarkt in diesem Sinne zu deregulieren und überdies die Tarifparteien anzuhalten, ihre Verantwor-
tung für die Vollbeschäftigung wieder ernst zu nehmen, ist angesichts der gruppenspezifischen Interessen
der Akteure fraglich.

Helmut Hesse: Außenwirtschaftliches Gleichgewicht: Ursachen und Bewertung von
Leistungsbilanzsalden
Aus Politik und Zeitgeschichte, B 18/90, S. 39—46

Die Salden in den Leistungsbilanzen der sieben größten westlichen Industriestaaten haben sich in den
achtziger Jahren erheblich vergrößert. Diese Entwicklung wird von vielen Wirtschaftswissenschaftlern und
Politikern als Zeichen weltweiter außenwirtschaftlicher Ungleichgewichte gesehen. Sowohl die Defizit- als
auch die Überschußländer werden deshalb immer wieder aufgefordert, ihre Wirtschafts-, Finanz- und
Geldpolitik so umzugestalten, daß sich die Leistungsbilanzsalden verringern.

Eine undifferenzierte Bekämpfung außenwirtschaftlicher Leistungsbilanzdefizite bzw. -Überschüsse ist
jedoch abzulehnen, weil diese vielfältige Ursachen haben können. Langfristige Überlegungen von Sparern
und Investoren spielen ebenso eine Rolle wie kurzfristige Konjunkturdifferenzen zwischen Ländern,
makroökonomische wirtschaftspolitische Eingriffe ebenso wie sektorspezifische Wettbewerbsvorteile,
Wechselkursverschiebungen ebenso wie Lohnkostenveränderungen. Je nach Ursache ist ein Leistungs-
bilanzsaldo anders zu beurteilen. Eine Politik, die pauschal auf Vermeidung von außenwirtschaftlichen
Defiziten bzw. Überschüssen setzt, wird deshalb im allgemeinen die Wohlfahrt mindern.

Allerdings darfnicht der Schluß gezogen werden, alle Leistungsbilanzsalden seien grundsätzlich hinzuneh-
men und Maßnahmen zu ihrer Verringerung kämen von vornherein nicht in Betracht. Vor allem langfristig
anhaltende Defizite im Außenwirtschaftsverkehr einzelner Länder, die zu ständig steigenden Auslands-
verschuldungen führen, sind nicht unbegrenzt finanzierbar. Um nicht irgendwann von internationalen
Krediten abgeschnitten zu werden, müssen Schuldnerländer rechtzeitig gegensteuem: am besten durch
direkte Beseitigung der Ursachen ihrer Leistungsbilanzdefizite.
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