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Klaus Hofmeier

Grundsatziragen der Inflationsbekampfung

I. Die Irrtimer in der aktuellen Stabilitatsdiskussion

Stability begins at home — dies war ein gern
zitierter Anglizismus im zuriickliegenden
Wahlkampf, dessen Zentralthema, die Maog-
lichkeiten einer Stabilitatspolitik, die Gemii-
ter heftig bewegte. Stability begins at home
— dieser Satz tauschte vielfach fundiertes
okonomisches Wissen vor und enthob der
Notwendigkeit, die Vorschlage zur Wieder-
herstellung der Preisstabilitat zu konkretise-
ren. Stabilital: dieses Schlagwort, so hatien
die Politiker aller Parteien richtig geortet,
entspricht einer breiten Grundstromung der
Bevoélkerung. So wie in den fiinfziger Jahren
Sicherheit im Zentrum der Wiinsche stand
und in den sechziger Jahren Fortschritt, so
ist jetzt ein vorrangiges Ziel eben die Stabili-
tdt.

Ein schones Ziel — fiir das viele, wie Mei-
nungsumfragen immer wieder zeigen, sogar
bereit waren, Opfer zu bringen. Ein proble-
matisches Ziel aber auch; denn man kommf
nicht an der bedauerlichen Tatsache vorbei,
daB die Verwirrung iber die Moglichkeiten
einer Stabilitatspolitik um so grofer wurde,
je mehr und je lautstdrker man dartiber dis-
kutierte.

Hauptursache fiir die allgemeine Verwirrung
und Unsicherheit auf dem Gebiete der Stabi-
litatspolitik: In den Wirtschaftswissenschaf-
ten hat man es, anders als leider in den Na-
turwissenschaften, nicht mit Gesetzen, son-
dern allenfalls mit GesetzmaBigkeiten zu tun,
die — wenn iiberhaupt — nur unter bestimm-
ten Bedingungen gelten. Die Verhéltnisse
aber, so lehren die Erfahrungen der letzten
Jahre, sind nicht mehr so, wie sie in den Bi-
chern der Nationalokonomie beschrieben
wurden.

Und weil die Verhdltnisse nicht mehr so
sind, offenbarte die Stabilitatsdiskussion bis-
lang mehr Irrtimer als neue Erkenntnisse.
Aber da man bekanntlich aus Irrtiimern lernt,
kann es nicht schaden, zunachst einmal auf
die wesentlichen Irrtiimer einzugehen.
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Erster Irrtum ist der weitverbreitete Glaube,
man konne zur Stabilitat ,zurickkehren” wie
ein Emigrant in seine Heimat. Zumindest er-
weckt das Schlagwort von der Riickkehr zui
Stabilitdat den Eindruck, als habe es schon
einmal so etwas wie Preisstabilitdt in unse-
rem Lande gegeben, und zwar zu Bedingun-
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gen, die von einer breiten Mehrheit akzep-
tiert werden. Richtig ist: Es gab in der Tat
nach dem Kriege Stabilitat, und zwar vor
1948, als Preisstop herrschte, und — annahe-
rungsweise — 1967, als die erste Rezession
der Nachkriegszeit und Arbeitslosigkeit den
Glauben an das deutsche Wirtschaftswunder
erschiitterten. Diese Art von Stabilitat dirfte
allerdings fiir die breite Mehrheit der Bevol-
kerung nicht sonderlich attraktiv sein.
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Richtig ist also: Die Verbraucherpreise sind
schon immer gestiegen, sogar in der soge-
nannten ,guten alten Zeit" vor 1914. In der
Jguten alten Zeit der Marktwirtschaft”, also
bis zum Machtwechsel im Jahre 1969, stiegen
sie seit 1950 um tiber 50 Prozent, und zwar
mit jahrlich unterschiedlicher Rate. Ganz
konkret: Der Anstieg der Verbraucherpreise
schwankte zwischen knapp 8 Prozent im Jah-
re des Koreakrieges 1951 und 1,4 Prozent
1967.

Richtig ist schlieBlich: Seit 1969 hat sich der
Preisauftrieb unverkennbar beschleunigt. Lag
das nun an der neuen Bundesregietung, lag
es daran, daB alle, die EinfluB auf die Preise
haben, plotzlich ,unverniinftig” gehandelt ha-
ben, unverniinftiger jedenfalls als vorher?
Oder haben qualitative Verdnderungen in
den Wirtschaftsprozessen den Inflationsschub

bewirkt, Veranderungen, deren Ursachen
weiter zurlickliegen, die unmerklich zu-
nachst, in den letzten Jahren aber immer

.deutlicher das marktwirtschaftliche System
veranderten und das Klima schafften fiir un-
gewohnte und ungewdohnliche Preissteigerun-
gen? Nun, wir werden sehen.

Irrtum Nummer zwei ist der weitverbreitete
Glaube, ein Verzicht auf Lohnerhéhungen
bringe automatisch die Preisstabilitdt. Wie
weil verbreitet dieser Irrglaube ist, davon
kann man sich anhand der Ergebnisse von
Meinungsumfragen iiberzeugen. Auf die Fra-
ge: Wiirden Sie im Interesse stabiler Preise
auf Lohnerhohungen verzichten, antworten in
der Regel etwa zwei Drittel der Befragten mit
einem freudigen Ja, und zwar deshalb, weil
diese — man kann nur sagen dumme — Fra-
ge dem Befragten suggeriert, daB alle Preis-
steigerungen auf Lohnerhéhungen zuriickzu-
fihren sind. Nun gibt es tatsdchlich — be-
sonders in den Wirtschaftsverbanden —
Wirtschaftsexperten, die nicht miide werden,
die These zu verkiinden, letztlich seien alle
Kosten Lohnkosten oder Arbeitskosten, aber
das fihrt nicht weiter. Wenn diese Experten
den von ihnen nicht sehr geschatzten Karl
Marx kennen wirden, waren sie vorsichtiger;
denn genau das hat Marx beweisen wol-
len — aber er irrte. Es sind, wie wir noch
sehen werden, eben nicht alle Kosten Lohn-
kosten, Da ja in weiten Teilen der west-
lichen Welt Marktwirtschaft herrscht (oder
das, was man dafiir halt), konnen sich
Giliter aus vielerlei Griinden verteuern; die
Nachfrage nach bestimmten Rohstoffen kann
steigen, der Preis steigt mit. Ein Unterneh-
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men erkampft sich eine Monopolstellung —
der Preis geht in die Hohe. Ein Land er-
hoht die Zolle — und schon wieder steigen
die Preise. Die Kapazitat eines kapitalintensi-
ven Unternehmens wird unzureichend ausge-
lastet — die Stiickkosten steigen und die
Preise mit (dieses Kapitel wird uns an ande-
rer Stelle noch beschaftigen). Die Ernte fallt
schlecht aus — das Urteil uiber die Stabilitat
ebenfalls, weil die Preise steigen. Einer der
wichtigsten Grunde ist der folgende: Die
Maoglichkeit, die Preise zu erhohen, besteht
nur dann, wenn die Geldversorgung einer
Volkswirtschaft in entsprechendem Ausmaf
sich erhoht: Auch dies hat mit Lohnerhohun-
gen nichts zu tun. Dazu an anderer Stelle
noch mehr, doch dieses Fazit sei jetzt schon
gezogen: Die weitverbreitete Bereitschaft, im
Interesse der Preisstabilisierung auf Lohnet-
hohungen zu verzichten, verdient Anerken-
nung, fuhrt aber nicht ins gelobte Land der
Stabilitat.

Irrtum Nummer drei: Der Staat, also Bund,
Lander und Gemeinden, miisse nur Kraftig spa-
ren, und schon ist alles — zumindest was die
Stabilitat anbelangt — wieder in Ordnung.
Leider geht auch diese Stabilitatsrechnung
nicht auf. Der Staat kann zwar durch eine
ungeziigelte Ausgabengebarung das Preis-
klima weiter aufheizen, aber der Beweis da-
fiir, daB durch Ausgabenkiirzungen eine Sen-
kung der Agrarpreise, der Telefon- und son-
stigen Postgebiihren, eine Senkung der Mie-
ten oder gar der Grundstiickspreise erreicht
werden kann, steht noch aus, und die ge-
nannten Positionen schlagen im Lebenshal-
tungskostenindex nicht unerheblich zu Buche.
Es gibt praktisch nur einen Sektor, auf dem
die offentliche Hand durch Einsparen direkt
auf die Preise einwitken kann: im Hoch- und
Tiefbau. Gerade hier aber ist der offentliche
Bedarf enorm. Eine Verzogerung wirde die
ohnehin vorhandenen Infrastrukturprobleme,
vor allem im Bildungs- und Verkehrswesen,
verscharfen.

Hinzu kommt, daf die Manodvriermasse bei
den offentlichen Hauhalten gering ist, so ge-
ring, daB, selbst wenn ein direkter Zusam-
menhang zwischen Haushaltskiirzungen und
Preisdampfung bestiinde, die Wirkung auf die
Preise gering bliebe. Hinzu kommt ferner,
daB Einsparungsmoglichkeiten weniger im
konsumtiven Bereich der offentlichen Ausga-
ben liegen, die unbestritten die volkswirt-
schaftliche Gesamtnachfrage erhéhen, son-
dern im investiven Bereich, was aus strukfur-
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politischen Griinden, wie angedeutet, nicht
eben erwlinscht ist. Fazit: Stabilitatspolitische
Etfolge mit Hilfe der vielzitierten antizykli-
schen Haushaltspolitik (was bedeutet, dab die
offentlichen Haushalte entgegen dem jewei-
ligen Preistrend ,gefahren” werden sollen)
sind, wenn uberhaupt, dann nur auf Teilge-
bieten und um den Preis der Verschiebung
wichtiger Infrastrukturvorhaben zu erzielen.

Irrtum Nummer vier ist die Uberzeugung,
man bfrauche nur die Vollbeschaftigung oder
Uberbeschaftigung abzubauen, und ein wich-
tiger Schritt in Richtung Stabilitat sei getan.
In dieser These steckt nicht nur wirtschafts-,
sondern auch sozialpolitischer Sprengstoff.
Wirtschaftspolitisch wdre zundchst die Frage
zu Kldaren, wo denn die Vollbeschaftigung
aufhort und die Uberbeschaftigung beginnt.
Der Hinweis auf die iiber 2 Millionen Gastar-
beiter als Symptom einer Uberbeschéftigung
erscheint recht problematisch. Denn darin
steckt die Vermutung, daB es ohne weiteres
moglich ware, diese ,Bestande” abzubauen,
und gerade das diirfte, abgesehen von den so-
zialpolitischen, vor allem auch wirtschaftliche
Flurschaden verursachen. Ein hoher Prozent-
satz der ,Gastarbeiter” ist eben nicht Ar-
beiter auf Zeit, die man jederzeit wieder nach
Hause schicken kann, sondern mulBl prak-
tisch als Einwanderer gelten, die zumindest
wirtschaftspolitisch voll integriert sind in die
Industrie oder in die Dienstleistungsberei-
che.

Doch nehmen wir an, es sei moglich, eine
echte oder wvermeintliche Uberbeschaftigung
abzubauen, was ware gewonnen? Kann man
mit einer Reduzierung des Beschaftigungs-
standes oder gar mit einer ,gewollten Rezes-
sion” heute noch den Preisauftrieb wirksam
bremsen? Die Erfahrungen in anderen Lan-
dern mahhen zur Vorsicht. Frankreich hatte
Mitte 1972 bei Preissteigerungen von 5,6 Pro-
zent eine Arbeitslosenquote von 2,1 Prozent,
GroBbritannien verzeichhete 6,1 Prozent
Preissteigerungen bei 3,2 Prozent Arbeitslo-
sigkeit, Italien 5,5 Prozent Preissteigerungen
bei gleich hoher Arbeitslosenquote. Eine
Ausnahme scheinen die USA zu bilden: hier
stiegen die Preise bei 5,5 Prozent Arbeitslo-
sigkeit nur um 2,9 Prozent, und das bei einem
kraftigen realen Wachstum. Doch dieser , Er-
folg" hat einen Schonheitsfehler: In den USA
herrschte zu dieser Zeit Lohn- und Preisstop.
Zweite Ausnahme scheint die Bundesrepu-
blik: Hier ¢gelang es tatsdchlich, im Zusam-
menhang mit einem Abbau der Beschaftigung
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dié Preise zu stabiliseren, namlich, wie be-
kannt, im Jahre 1967. Auch hier sind aber
Einschrankungen z7u machen:  Einmal
schrumpfte das Wachstum bei dieser Stabili-
sierungsaktion auf Null, zum anderen haben
sich seitdem die Verhédltnisse gedndert: Die
internationalen Kreditmdrkte haben enorm
expandiert mit der Konsequenz, daBl die
GroBunternehmen und allen voran die multi-
nationalen Konzerne sich von der nationalen
Konjunkturpolitik weitgehend unabhéangig
machen konnten (dieses Kapitel wird uns
noch ausfiihrlich beschaftigen).

Bliebe also festzuhalten: Niemand kann gar-
antieren, daB durch einen Abbau der Beschaf-
tigung der Preisanstieg wirksam bekdampft
werden kann., Vielmehr besteht die Gefahr ei-
ner Stagflation, das heilif einer Stagnafion
des Wirtschaftswachstums bei anhaltendem
oder geringfligig gedampften Preisauftrieb,
wie man es vor allem in GroBbritannien und
Italien beobachten konnte. Beriicksichtigt
man noch die sozialpolitischen Folgen einer
negativen Beschaftigungspolitik (Streiks, Ra-
dikalisierung), dann erscheint doppelte Vort-
sicht bei Gebrauch dieses konjunkturpoliti-
schen ,Instruments’ geboten.

Irrtum Nummer fiinf in der Preisdiskussion
fithrt an die Substanz der Marktwirtschaft: Es
ist der Glaube, allein das Gewinnstreben der
Unternehmer sei Hauptursache allen inflatio-
nistischen Ubels.

Diese irrige Auffassung — es gibt, wie diese
Untersuchung zeigen soll, eine ganze Reihe
von Ursachen — konnte zum Beispiel durch die
Lektiire eines Aufsatzes von Werner Glastet-
ter mit dem Titel ,Wirtschaftswachstum und
Preisstabilitat” ') bestarkt werden. Glastetter
nennt Zwat auch andere Ursachen fir die
Preissteigerungen, widmet aber den groéBten
Teil seiner Ausfiihrungen den Gewinnen und
begiinstigt damit eine monokausale Interpre-
tation der Preisbildungsptrozesse. Zu beriick-
sichtigen ist in diesem Zusammenhang auch,
daB einer der entscheidenden Eckwerte der
Strategien zumindest grofier Unternehmen
nicht mehr der Gewinn ist, sondern der ,cash
flow" (s. dazu S 12 ff.).

Grundséatzlich soll aber nicht bestritten wer-
den: Das Gewinnstreben der Unternehmen
und der fiir sie handelnden Personen, das
Ausnutzen von Markichancen, das Bemiihen,

1) In: ,Aus Politik und Zeitgeschichte”, B 46—47/72
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den hochstmoglichen Preis zu erzielen, wirkt
alles andere als preisdampfend. Aber hier
ware sogleich die Frage zu stellen, was ge-
schehen wiirde, wenn man — auf welche Art
auch immer — die Gewinne auf Null herun-
terschrauben wiirde. Herrschte dann Preissta-
bilitat? Mit Sicherheit nicht, eben weil es ne-
ben dem Gewinnstreben noch eine Reihe an-
derer Preiseinflugrofen gibt, wie wir gese-
hen haben.

Wiirden also die Kosten, aus welchen Grin-
den auch immer, steigen, miiten die Preise
mitsteigen. Weiter ware die Frage zu prifen,
wie man denn die Gewinne reduzieren kann.
Das scheinbar einfachste Mittel wiére eine
entsprechende Besteuerung — freilich mit
fragwiirdigem Erfolg. Wer kann schon glaub-
wurdig nachweisen, daBl eine Steuer und gar
erst eine ,Gewinnsteuer” preisstabilisierend
gewirkt hatte.

Selbst wenn es gelange, die Gewinne ir-

gendwie zu reduzieren, miilte man die An-'

schlubfrage stellen, ob man denn tuberhaupt
das Gewinnstreben abschaffen kann. Auch
hier lautet die Antwort schlicht nein; die Er-
fahrungen im Ostblock mit einem nichtkapi-
talistischen Wirtschaftssystem miinden in die
Erkenntnis, daB es nicht gelungen ist, Gewinn-

II. Deformierte Marktwirtschaft

ist die Marktwirtschaft, also eine auf Wettbe-
werb, Privateigentum und freier Unternehmer-
entscheidung beruhende Wirtschaftsordnung,
eine Realitat, wie es alle diejenigen still-
schweigend voraussetzen, die als Retter der
Marktwirtschaft durch die Lande ziehen, oder
ist die Marktwirtschaft eine Utopie?

Diese Frage ist aktuell geworden, seitdem
man festgestellt hat, daB die traditionellen
Konjunktursteuerungsmittel nicht mehr grei-
fen. Wieso kommt es eigentlich, daf ein Ab-
bau der Beschaftigung keine Garantie mehr
fiir geringere Preissteigerungen bietet? Wie
kommt es, daB} grundsatzlich tber eine allge-
meine Dampfung der Nachfrage (Haushalts-
kirzungen, Kreditverteuerung, Verzicht auf
Lohnerhohungen) nicht automatisch eine Sta-
bilisierung des Preisniveaus erreicht werden
kann nach MaBgabe der immer noch giiltigen
klassischen volkswirtschaftkichen Formel, daB
die Preise dann stabil sind, wenn sich Ange-
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und Erwerbssireben zu ,sozialisieren,” das
heiBt in einer dem Allgemeinwohl dienenden
Weise zu kanalisieren.

Hier freilich ist ein Problem angesprochen,
das schon fiir Generationen von Philosophen
ein ,gewinnbringendes” Thema war. Bedeutet

Gewinnmaxierung ,das groBte Glick der
groBten Zahl", wie es der ,Urvater” der
Martkwirtschaft, Adam Smith, formulierte,

oder ist a la Karl Marx die ,Profitgier” die
Quelle allen Ubels? Um die Antwort wird
heute noch gerungen, wobei man Adam
Smith zugute halten sollte, dal ihm ein Wirt-
schaftsmodell vorschwebte, das paradoxer-
weise den Gewinn als Preisbildungsmechanis-
mus ausschaltete: namlich die wvollkommene
Konkurrenz, in der durch Wettbewerb einer
.unendlich grofen Zahl von Anbietern” die
Gewinnmargen auf Null schrumpfen.

Wie gesagt: Hier handelt es sich um ein Mo-
dell. Die SchluBfolgerung aber, die man aus
diesen theoretischen Uberlegungen ziehen
mub, ist die: Je weiter sich eine Volkswirt-
schaft in der Praxis von diesem Modell ent-
fernt, um so groBer die Gewinn- und Preisbil-
dungsspielraume, — und damit sind wir beim
Generalthema.

bot und Nachfrage im Gleichgewicht befin-

© den?

Zwei Erklarungen bieten sich an fur dieses
Phanomen. Die erste ware personalpolitisch,
die zweite ordnungspolitisch. Die personalpo-
litische Deutung wiirde darauf hinauslaufen,
das Scheitern aller Stabilitatsbemiithungen
mit der Unfahigkeit der wverantwortlichen
Wi irtschaftspolitiker zu begriinden, das wirt-
schaftspolitische  Instrumentarium sachge-
recht anzuwenden — eine These, die sich im
Ernst nicht vertreten laBt.

Man sollte sein Augenmerk deshalb auf ord-
nungspolitische Veranderungen richten und
die Frage stellen, welche der drei Saulen der
Marktwirtschaft, namlich das Privateigentum,
die freie Unternehmerentscheidung und der
freie Wettbewerb noch voll tragfahig sind. Alle
traditionellen  Stabilisierungskonzepte  —
Haushaltspolitik, Lohnpolitik, Kreditpolitik —
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setzen namlich voraus, daf diese drei Saulen
so stabil sind, wie es (immer noch) in vielen
Lehrbiichern der Nationalokonomie steht.

1. Konzentration und kein Ende

Nun, der SchluB liegt nahe: da die Instru-
mente nicht mehr voll wirksam sind, miissen
zwischenzeitlich Verdnderungen in der
marktwirtschaftlichen Wirtschaftsordnung
eingetreten sein, die den Wirkungsspielraum
der traditionellen Wirtschaftspolitik einengten.
Uber zwei dieser Sé&ulen braucht man sich
nicht zu unterhalten: Die unternehmerische
Entscheidungsfreiheit findet ihre Grenze le-
diglich dort, wo sie etwa mit sozialpoliti-
schen oder Steuergesetzen kollidiert. Auch
das Eigentum ist und bleibt, wie man im
Grundgesetz nachlesen kann, garantiert. Ver-
zerrungen sind hingegen in den letzten Jah-
ren beim Wettbewerb eingetreten, deren Aus-
maB noch nicht ganz uberschaut wird. Die
bisher bekannt gewordenen Untersuchungen
und Fakten lassen jedoch zumindest diesen
SchluB zu: Der Wettbewerb spielt ldngst nicht
mehr die Rolle, die ihm in einer Marktwirt-
schaft zukommt; die eingetretenen Wettbe-
werbsverzerrungen infolge der Konzentration
haben zu schweren Deformierungen der
Marktwirtschaft in der Praxis gefihrt.

Aus der Fiulle der Literatur iiber die Fragen
des Wettbewerbs seien zur Untermauerung
dieser These drei Publikationen herausgegrif-
fen, die sich im Inhalt im wesentlichen dek-
ken und ergdnzen (und im iibrigen auch nicht
im Widerspruch zu anderen Verdéffentlichun-
gen stehen). Es sind dies eine Untersuchung
des Wirtschaftswissenschaftlichen (seit 1972
Wirtschafts- wund Sozialwissenschaftlichen)
Instituts der Gewerkschaften (WWI bzw.
WSI) 2), ein Buch von Hermann Marcus mit
-dem Titel ,Die Macht der Machtigen"” %) sowie
das Jahresgutachten 1971 des Sachverstdandi-
genrates zur Begutachtung der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung ?).

*) Dr. Wilfried Hohnen, Dr. Norbert Koubek, Dipl.-
Handelslehrer Ingrid Scheibe-Lange: Quantitative
und qualitative Aspekte der dkonomischen Kon-
zentration und gesellschaftlichen Machtverteilung
in der Bundesrepublik Deutschland, in: WWI-Mit-
teilungen, Zeitschrift des Wirtschaftswissenschaft-
lichen Instituts der Gewerkschaften, 24. Jahrgang
August/September 1971, Heft 8/9.

%) Hermann Marcus, Die Macht der Maichtigen.
Deutschland und seine Wirtschaftsriesen, Diissel-
dorf 1970.

%) Sachverstandigenrat zur Begutachtung der ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung, Jahresgutachten
1974,
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Die Untersuchung des WSI, die sich weitge-
hend auf Erhebungen des Statistischen Bun-
desamtes stutzt, gibt eine Momentaufnahme
der Konzentration im Jahre 1968 — also noch
vor Beginn der groften Konzentrationswelle
der Nachkriegszeit.

Das WSI hat unter anderem Unternehmen, Be-
schaftigte und Umsatz in der Industrie ab ei-
ner Betriebsgrofienklasse von 10 Beschiftig-
ten analysiert und ist dabei zu folgenden Er-
gebnissen gekommen:

Von den insgesamt 45 222 Betrieben mit mehr
als 10 Beschaftigten haben rund 2 300 Betriebe
eine Belegschaft von mehr als 500, das sind
5,2 Prozent aller Betriebe. Auf diese rund
5 Prozent aller Betriebe entfallen aber fast
zwei Drittel (64,5 Prozent) der Gesamtumsatze.
Mit einer Belegschaft von mehr als 1 000 gab
es in der Bundesrepublik 1968 nur 1 030 Unter-
nehmen, das sind 2,3 Prozent aller Betriebe mit
mehr als 10 Beschaftigten. Diese 2,3 Prozent
vereinigten auf sich aber mehr als die Halfte
(54,4 Prozent) aller Umsdtze.

Geht man von den UmsatzgroBenklassen aus,
dann ergibt sich folgendes Bild:

Es gab 1968 nicht mehr als 516 Unternehmen,
die Umsdtze von mehr als 100 Millionen
D-Mark erzielten, das sind 1,1 Prozent aller
Unternehmen. Auf dieses eine Prozent aller
Unternehmen aber konzentrierten sich fast die
Halfte aller Industrieumsdtze (ndmlich 49,2
Prozent).

Das WSI untersuchte ferner die Beitrage der
groBten Unternehmen und Konzerne der Bun-
desrepublik Deutschland zum Bruttoinlands-
produkt (das ist derjenige Teil der wirtschaft-
lichen Leistung einer Volkswirtschaft, der
innerhalb eines Landes erbracht wird) und ih-
ren Anteil am Branchenumsatz — letzteres
vermittelt am deutlichsten Einblicke in die
Wettbewerbsstruktur.

Zunéachst ein Zitat aus dieser Untersu-

chung:

+Mehr als ein Fiinftel des Bruttoinlandspro-
duktes entstand 1968 in nur 130 Konzernen

.und Unternehmen., 80 Industriekonzerne und

-unternehmen der verarbeitenden Industrie er-
brachten mehr als 41 v. H. des hier erzeugten
Bruttoinlandsproduktes, was einem Anteil
von iber 14 v. H. an dem gesamten Bruttoin-
landsprodukt entspricht (jeweils ohne Um-
satzsteuer). Dabei verteilen sich die bei Er-
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zeugung des Bruttoinlandsproduktes anfallen-
den Umsatze auf 1652 408 natirliche und ju-
ristische umsatzsteuerpflichtige Perso-
nen” 9).

Mit anderen Worten: Auf 130 von insgesamt
knapp 1,7 Millionen Umsatzsteuerpflichtige
entfallen mehr als ein Fiinftel aller im Inland
erzeugten Giiter und Leistungen. Im Bereich
der verarbeitenden Industrie konzentrieren
sich rund 40 Prozent der Erzeugung auf 80
Unternehmungen.

Doch nun zum Anteil der Konzerne am Bran-
chenumsatz: In den folgenden Bereichen war
die Konzentration der Produktion nach Er-
mittlungen des WSI besonders hoch 9):

j Zahl der
Unter- Anteil am
nehmen Brutto-
Industriezweiq IIllTLﬁ;]guN[“- inlands-
; lionen DM | produkt der|
| und mehr Branche
Umsatz
|
Nahrungs- und GenuB- | i
mittelgewerbe 7 | 93.59%
Eisen- und NE-Metall- ‘
erzeugung und -bear-
beitung 18 87,8 %
Chemische Industrie,
Mineralélverarbeitung, ;
Kunststoff-, Gummi-, j
Asbestverarbeitung 19 | 60,3 %
Energiewirtschaft, |
Wasserversorgung 6 | 51,6 %
|
Elektrotechnik, !
Feinmechanik, Optik,
EBM-Waren, Musikgerite |
usw, i 16 50,0 %o

Nur in drei Industriezweigen, namlich
— im Holz-, Papier- und Druckgewerbe,

— im Leder-, Textil- und Bekleidungsgewerbe
und

— im Baugewerbe

liegt der Anteil der GroBunternehmen unter
10 Prozent des Bruttoinlandsprodukts.

Zum Baugewerbe ware anzumerken, daBl hier

die geringe Konzentration, wie die einschla-

%) Vgl. FuBnote 2.

6) Wilfried Hohnen ..., a.a. O,
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gigen Statistiken ausweisen, nicht das erhoff-
te Allheilmittel gegen Preissteigerungen war
und ist. Dafiir sind zwei Griinde maBgebend:
einmal die ubergroBe Nachfrage, zum ande-
ren die in weiten Bereichen konservierten
handwerklichen Produktionsmethoden, die
die Preisentwicklung in dieser Branche
im Gegensatz zu anderen Wirtschaftsberei-
chen in relativ starkem MaBe von der Lohn-
entwicklung abhdngig machen.

Mit einiger Sorge registriert das WSI auch
die Konzentration im Handel. Obwohl dort
1968 uber 600 000 Umsatzsteuerpflichtige re-
gistriert waren, konnten die 34 Umsatzriesen
der Branche mit Jahresumsatzen von je iiber
500 Millionen DM 12 Prozent des Bran-
chenbeitrags zum Inlandsprodukt auf sich
vereinigen. Von dem Beitrag dieser 34 entfie-
len wiederum zwei Drittel auf Einzelhandels-
konzerne.

Hermann Marcus steuert in seinem Buch
,Die Macht der Machtigen” folgende Zahlen
zum Thema Konzentration bei, die sich eben-
falls auf das Jahr 1968 beziehen 7):

Es entfallen auf die 115 gréBten Industrieun-
ternehmen

Anteil an
Gesamt-
industrie
|
Umsatz | 202 Mrd. DM 50 %
Export | 51,4 Mrd. DM 61 %
Beschaftigung i3.1 Mill. J
| Arbeiter und
| Angestellte 37 %
Lohn- und Ge- |
haltszahlungen 38,4 Mrd. DM 42 %/
Investitionen | 13,5 Mrd. DM 1 54 %/

Wie gesagt, alle diese Zahlen datieren aus
einer Zeit vor der jungsten Konzentrations-
welle, die der Sachverstandigenrat zur Begut-
achtung der gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung in seinem Jahresgutachten 1971 'wie
folgt umschreibt:

.In der westdeutschen Wirtschaft hat sich in
den letzten Jahren die Unternehmenskonzen-

7) Hermann Marcus, a. a. O., S. 18 ff.



tration verstarkt. Allein seit Beginn 1969 bis
zum Jahresende 1970 wurden beim Bundes-
kartellamt mehr Zusammenschliisse gemeldet
als in den zehn Jahren zuvor (1958 bis 1968:
404). Sprunghaft zugenommen hat vor allem
die Konzentration im Bereich der groien Un-
ternehmen, und zwar fast ausschliefilich in
dem der Umsatzmilliarden . ..

Am starksten ausgepragt vollzog sich der
KonzentrationsprozeB zwischen Unternehmen,
die vorher mit gleichartigen Waren und
Dienstleistungen im Wettbewerb gestanden
hatten” ®) (s. hierzu auch die Tabelle).

2. Die ordnungspolitischen Folgen der Kon-
zentrationswelle

Das laBt an Deutlichkeit nichts zu winschen
ubrig. "Warum der Sachverstdandigenrat hier
dennoch einen vorlaufigen SchluBpunkt setz-
te und in seinem jingsten Gutachten, das
voll im Zeichen der Wiedererringung der
Geldwertstabilitat steht, den Auswirkungen
der Konzentrationswelle nur vergleichsweise
geringe Beachtung schenkte, bleibt das Ge-
heimnis dieses Gremiums.

Statt dessen stellte der Sachverstandigenrat
die traditionellen Instrumente der Stabilitats-
politik — namlich die Einkommenspolitik
und die Ausgabengebarung der offentlichen
Héande — in den Vordergrund seiner Betrach-
tungen — und konnte dementsprechend auch
keine stabilitatspolitischen Wunder verhei-
Ben. Vollig zurecht kamen die ,finf Weisen”
zu dem Ergebnis, daB eine Beschrankung der
Zuwachsraten bei Lohnen und offentlichen
Ausgaben den Preisanstieg nur minimal ein-
dammen kann. Probleme der Wettbewerbspo-
litik und die Auswirkungen der Unterneh-
menspolitik multinationaler Konzerne fanden,
wie erwahnt, nicht die notwendige Aufmerk-
samkeit der Sachverstandigen. So sagte der
Vorsitzende des Sachverstdandigenrates, Pro-
fessor Norbert Kloten, in einem Interview
des Deutschlandfunks auf die Frage, ob sich
der Sachverstandigenrat schon einmal mit
der Problematik beschaftigt habe, daB die
multinationalen Konzerne die Madglichkeit
hatten, die Ziele der nationalen Konjunktur-
politik zu unterlaufen:

%) Sachverstandigenrat zur Begutachtung der ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung, Jahresgutachten
1971, S. 282 f.

9

Zusammenschltisse nach § 23 GWB seit 1966 **)

darunter
Zusammen-
Jahr schltisse «groBe” Zl_.l- Neugriin-
insgesamt sammenschliisse dungen
(insgesamt) ¥) ¥
1966 43 12
1967 65 20
1968 65 16
1969 168 61 18
1970 305 95 49
1971 220 69 32
1972 269 75 64
1966
bis 1135 348 177
1972

*) Ein ,grofer” Zusammenschlufi liegt vor, wenn
das erworbene Unternehmen eine Bilanzsumme
von 25 Mio. DM oder mehr ausweist. Handelt
es sich bei dem erworbenen Unternehmen um
ein Kreditinstitut, wird als Kriterium eine Bi-
lanzsumme von 150 Mio. DM oder mehr, bei
Versicherungsunternehmen eine jahrliche Pra-
mieneinnahme von 50 Mio. DM oder mehr an-
genommen.

**) Unternehmenszusammenschliisse sind nach § 23
des Gesetzes gegen Wettbhewerbsbeschrankun-
gen (GWB) anzeigepflichtig, wenn

.1. die beteiligten Unternehmen durch den Zu-
sammenschluly einen Marktanteil von
20 vom Hundert oder mehr erreichen oder
ein beteiligles Unternehmen einen Markt-
anteil dieser Hohe bereils ohne den Zu-
sammenschluB hat oder

&

die beteiligten Unternehmen insgesamt zu
einem Zeitpunkt innerhalb der letzten zwolf
Monate wvor dem Zusammenschluffi 10000
Beschaftigte oder mehr oder in diesem Zeit-
raum einen Umsatz wvon 500 Millionen
Deutsche Mark oder mehr hatten oder in
ihrer Bilanz fiir das letzte vor dem Zusam-
menschluB endende Geschaftsjahr eine Bi-
lanzsumme von 1 Milliarde Deutsche Mark
oder mehr ausgewiesen hatten.”

+«INoch nicht naher. Allerdings handelt es sich
hier um ein Thema, das heute zunehmend
diskutiert wird. Aber man weiB bis zur Stun-
de nicht genau, inwieweit multinationale Un-
ternehmen in der Lage sind, nationale stabili-
sierungspolitische Anstrengungen zu durch-
kreuzen. Ich personlich meine, daB, gemessen
an den Verhdltnissen der Bundesrepublik, hier
eine Art Ausweg gesucht wird, um nicht zu
sagen, ein Alibi vorgefuhrt wird fiir das Ver-
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sagen der nationalen Politik. Ungefahr auf der
gleichen Ebene liegt es, wenn nationales Ver-
sagen entschuldigt wird mit europdischen oder
internationalen Zwangen. Ich bin also nicht
der Meinung, daBl die Auswirkungen der Un-
ternehmenspolitik dieser multinationalen Or-
ganisationen und Konzerne schon eine we-
sentliche Bedeutung haben koénnen fir die Ent-
wicklung der gesamtwirtschaftlichen GroéBen
innerhalb der einzelnen Volkswirtschaf-
ten."”

Hier sind wohl einige Fragezeichen gestattet.
Wenn bereits vor Beginn der groBten Kon-
zentrationswelle der Nachkriegszeit nur 80
Unternehmen der verarbeitenden Industrie
etwa 40 Prozent des Produktionsvolumens
dieses Industriezweiges auf sich vereinigen,
dann ist dies eben doch von wesentlicher Be-
deutung fir die Entwicklung der gesamtwirt-
schaftlichen GroBlen. Zu prifen waren hier
neben den wettbewerbspolitischen die preis-
politischen, auBenwirtschaftlichen und allge-
mein wirtschaftspolitische Einfliisse. In der
wettbewerbspolitischen Diskussion iiber die
Auswirkungen der Konzentration wird immer
wieder das Argument vorgebracht, die Unter-
nehmen hatten zwar innerhalb der Bundesre-
publik erhebliche Marktanteile auf sich ver-
einigt, stiinden aber in weltweitem MabBstab
in auBerst scharfem Wettbhewerb mit der
.Konkurrenz”, die eigene Wettbewerbsposi-
tion sei sogar geschwacht durch die inzwischen
drei D-Mark-Aufwertungen und die ,Lohn-
kostenexplosion”.

Dieses Argument wirkte in den parlamentari-
schen Gremien in Bonn so durchschlagend,
daB bislang eine Novellierung des Wettbe-
werbsrechts in der Bundesrepublik unterblie-
ben ' ist — die Konsequenzen daraus sind
noch nicht abzuschatzen. Klopft man aber
dieses Argument vom weltweiten Wettbe-
werb einmal auf seinen Gehalt hin ab, dann
kommt man sehr schnell zu dem Ergebnis,
dafi der Begriff Wettbewerb sehr vielschich-
tig sein mufB. In der klassischen Nationaloko-
nomie gilt der Wettbewerb als Garantie fur
eine optimale Versorgung einer Volkswirt-
schaft zu Niedrigstpreisen, als eine Garantie
fir eine optimale Nutzung der volkswirt-
schaftlichen Ressourcen mit allen positiven
Konsequenzen fur Produktivitatssteigerung
und technischen Fortschritt. Was wir in
Wirklichkeit erleben, ist eine Uberversor-
gung der Volkswirtschaft zu Hoéchstpreisen,
haufig sogar eine Verschwendung der volks-
wirtschaftlichen Ressourcen, nur mdBiger An-
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stieg oder sogar Stagnation der Produktivitat
und in Teilbereichen auch Stagnation des
technischen Fortschritts.

Der Grund ist darin zu suchen, daB der ,glo-
bale Wettbewerb”, wie er von den Verteidi-
gern der Konzentration gern beschworen
wird, einen anderen Inhalt bekommen hat.
Dieser Wettbewerb hat nicht die optimale
Marktversorgung zum Ziele, sondern die opti-
male Marketing-Konzeption, es ist dies kein
Wetthewerb um die Beteiligung am Markt,
sondern um die Marktanteile.

Lorbeerkranze werden nur denjenigen Vor-
standsmitgliedern groBer Unternehmen von
den Aufsichtsraten (und im ibrigen auch von
Teilen der Presse) geflochten, die den Markit-
anteil ihres Unternehmens vergréBern konn-
ten, und umgekehrt fangen Vorstandssessel
rasch an zu wackeln, wenn die Marktanteile
schrumpfen. Man beobachte zum Beispiel nur
die Vorgange in der Automobilindustrie, wo
die monatlichen Meldungen, ob VW vor Opel
in den Zulassungen liegt oder umgekehrt, fir
viele interessanter sind als die angebotenen
Wohlstandssymbole. Die meisten grofen Kon-
zerne haben zwar wenig Miihe, den erreichten
Produktionsstand zu halten (und damit den
Beschaftigungsstand), dafiir haufig aber um
so mehr, die zusatzliche Produktion an den
Mann zu bringen.

Diese Tatbestande werden von prominenten
Managern gar nicht bestritten. So erklarte
zum Beispiel der Finanzchef eines der drei
1G-Farben-Nachfolger, der in den letzten Jah-
ren durch spektakuldre Fusionen von sich re-
den machte, daB die Erhaltung der Substanz
eines Unternehmens die Erhaltung der Markt-
substanz erfordere. Was bedeutet: Verfolgt
eines der ,Konkurrenz"-Unternehmen eine of-
fensive Marktstrategie, miissen die anderen
Unternehmen als Ergebnis dieser modischen
Wetthewerbsmentalitdat ebenfalls am ,Markt"
offensiv bleiben.

Diese offensiven Marktstrategien konnen auf
zwei Wegen zum Erfolg fiihren: durch Erwei-
terung der Produktion oder — was noch be-
quemer ist und deshalb auch gerne prakti-
ziert wird — durch Aufkauf anderer, am lieb-
sten von Konkurrenzunternehmen. Dazu be-
darf es, wie besagtes Vorstandsmitglied in
seinen bemerkenswerten Ausfithrungen zur
Erhaltung der Unternehmenssubstanz ferner
richtig anmerkte, der Sicherung der Produkti-
onskraft und des finanziellen Besitzstandes.
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Um Unternehmen kaufen und die Produktion

~ erweitern zu konnen, braucht man bekannt-

lich beachtliche finanzielle Mittel, die man

. sich letztlich nur iiber den Preis beschaffen

ten also bei

kann.

Preisstabilitat oder gar Preissenkungen diurf-
dieser Unternehmensstirategie
nicht eben Ziel der unternehmerischen Preis-
politik sein. Im Gegenteil: Wo es tatsachlich
einmal zu Preiseinbriichen kommt, wie das
etwa bei Kunstfasern oder eine zeitlang bei
den Farbfernsehern der Fall war, ist dies
nicht eingeplant und wird als Ergebnis unter-
nehmerischer Fehldispositionen angesehen,
die wiederum Ergebnis eines iiberhasteten
Expansionsdranges sind.

Die Preispolitik groBer Unternehmen wird
uns spater noch ausfiihrlicher beschaftigen.
Zunachst aber zu einigen grundsatzlichen
Aspekten der Konzentration und der wach-
senden Unternehmensgrofien. In der Bundes-
republik und vielen anderen Landern huldig-
te man weithin der Vorstellung, da nur gro-
Be Unternehmen technischen Fortschritt plus
Massenproduktion zu moglichst erschwingli-
chen Preisen finanzieren und durchsetzen
konnen. Daran ist nur soviel richtig, daBl die
Produktion von Automobilen, Stahl, Kunst-
stoffen, kurz von Massengiitern, erst von ei-
ner bestimmten Kapazitdat an rentabel sein
kann.

Falsch daran ist die oft gezogene SchlufBifol-
gerung, die beste, die optimale BetriebsgroBie
sei die maximale BetriebsgroBe. Auf diesen
Tatbestand hat iibrigens schon in den fiinfzi-
ger Jahren Erich Gutenberg, Professor der
Betriebswirtschaft in Koln, hingewiesen
und er hat recht behalten. Wie kommt es,
daB ausgerechnet Deutschlands grofites Auto-
mobilwerk sich so schwer tut, ein neues Au-
tomobil auf den Markt zu bringen? Wie
kommt es, daB nicht nur in der Chemie, in der
Elektrotechnik, in der Stahlbranche neue
technologische Entwicklungen nicht allein
von den Marktbeherrschern, sondern oft
auch, sehr zum Arger der Branchenleader,
von AuBenseitern eingeleitet werden? Ja,
man kann sich nicht ganz des Eindrucks er-
wehren, daB hier schon marktwirtschaftliche
«Saurier" entstanden sind, die weniger an
den Folgen des immer wieder beschworenen
Wettbewerbs oder der Lohnentwicklung er-
kranken, sondern an eigener Kreislaufschwa-
che — kleinere Unternehmen miissen Lohner-
héhungen genauso verkraften, sind harterem

It

Wettbewerbsdruck ausgesetzt und brauchen
sich trotzdem tiber ihre Ertrage weniger Sor-
gen zu machen.

Die Folgen der Entstehung dieser ,Saurier”
tragt bekanntlich der Steuerzahler und Ver-
braucher, und zwar entweder direkt durch
uberhohte Preise (weil im Preis der ,Markt-
renner” die Fehlentwicklungen mitverdient
werden miissen), oder indem der Staat be-
drangten Unternehmen (Ruhrkohle, Krupp)
hilft, oder indirekt, indem Mindereinnahmen
beim Korperschafts- und Gewerbesteuerauf-
kommen infolge verschlechterter Ertragslage
Staat und Gemeinden zu Abstrichen bei In-
frastrukturvorhaben noétigt. Es ist bezeich-
nend, daB sich die Ertragslage bei VW sofort
besserte, als der Vorstand (wohl nur voriiber-
gehend) darauf verzichtete, den Marktanteil
um jeden Preis zu halten und die Produktion
uberholter Modelle nicht mehr um jeden
Preis aufrechterhielt, sondern sich zu neuen
Konzeptionen bequemte.

Beachtlich sind auch die Nebenwirkungen
der Konzentration. Der Kampf um die Erhal-
tung der errungenen Marktanteile hat zu ei-
ner bislang unbekannten Verwilderung
marktwirtschaftlicher Sitten gefiihrt; die
Spielregeln des Wettbewerbs, wie sie im ub-
rigens recht unzulanglich konzipierten Gesetz
gegen Wettbewerbsbeschrankungen formu-
liert sind, werden immer hdufiger miBach-
tet.

Die Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 9. 1.
1973, deren Redakteure sich bislang noch nicht
dem Vorwurf einer systemkritischen Einstel-
lung ausgesetzt haben, beurteilte kiirzlich die
welttbewerbspolitischen Nebenwirkungen der
Konzentrationsvorgange so:

,Die wettbewerbspolitische Bilanz des letzten
Jahres sieht duster aus. Die Konzentration in
der Wirtschaft hat eine nie dagewesene, trau-
rige Rekordhoéhe erreicht. Auf immer mehr
Markten geben immer weniger Konkurrenten
den Ton an. Unter dem Eindruck weltweiter
Uberkapazitaten sehen mehr und mehr Unter-
nehmen nur noch den Ausweg, mit kollekti-
ven Preis- und Investitionsabsprachen dem
Wettbewerbsprinzip Valet zu sagen.”

Die nachstehend aufgefiihrten Falle von Ver-
stoBen gegen das Gesetz gegen Wettbewerbs-
beschrankungen datieren aus jungster Zeit,
und es sind nur diejenigen, die am meisten
Aufsehen erregt haben. Sie diirften deshalb
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nur die vielzitierie Spiize des Eisberges sein,
Es sind dies Falle, die GroBunternehmen
ebenso wie mittlere und kleinere Unterneh-
men betrafen, Zum Beispiel:

— das Teerfarbenkartell, in das fiihrende Un-
ternehmen der Chemiebranche ebenso
verwickelt waren wie in das

— Chemiefaserkartell;

-— das Quotenkartell der drei grofiten Ze-
menthersteller der Bundesrepublik.

Die Aufdeckung erinnert an einen Krimi.
Die Wettbewerbshiiter vom Bundeskartell-
amt in Berlin Uberraschten die Produzen-
ten in einem verdunkelten Raum, als sie
mit einem Dia-Projektor die Marktanteile
(Quoten) aufschliisselten.

— Marktabsprachen tber Preise, Rabatte und
Lieferquoten sowie vertrauliche Informa-
tionen lUber das Exportgeschéft liefen sich
die beiden groBten Linoleumhersteller der
Bundesrepublik zuschulden kommen. Hier
wurde zum erstenmal ein Millionenbul3-
geld verhangt.

— Ein Zuckerkartell, in das fiihrende deut-
sche Zuckersieder verwickelt waren,
deckten Wetthewerbswédchter der Briisse-
ler EWG-Kommission auf.

— In jlingster Zeit iberprift das Bundeskar-
tellamt die Mobelpreisgestaltung.

DaB die oben genannten Falle iiberhaupt auf-
gedeckt werden konnten, ist um so bemer-
kenswerter, als der Nachweis von Abspra-
chen in der Regel &auBerst schwierig zu er-
bringen ist, eben weil die Absprachen der
Einfachheit halber selten schriftlich fixiert
werden. In zahlreichen Féllen besteht begriin-
deter Verdacht tliber Absprachen, aber der
letzte Beweis fehlt.

Was diese Falle so pikant macht, ist die Tat-
sache, dafi hier fithrende Vertreter einer libe-
ralen Wirtschaftsordnung sich nicht scheuen,
die geschriebenen und ungeschriebenen Re-
geln dieser Wirtschaftsordnung zu miBachten
— ohne Riicksicht darauf, daB ein Weiterbeste-
hen dieser Wirtschaftsordnung nur dann
sinnvoll ist, wenn sich die Beteiligten an sei-
ne elementaren Spielregeln halten. Es kommt
also nicht ganz von ungefahr, wenn sich in
der Offentlichkeit eine kritische Einstellung
gegeniiber ,der” Marktwirtschaft breit-
macht.
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3. Die Preisbildung im Zeichen der Konzen-
tration

Doch zuriick zu den okonomischen Neben-
wirkungen der Konzentration. Das 6konomi-
sche Gewicht eines grofien Unternehmens ist
in vieler Hinsicht betrachtlich, Es kann seine
Marktmacht gegeniuber den Abnehmern, den
Zulieferanten und nicht zuletzt auch gegen-
tber den kleineren Konkurrenten geltend ma-
chen mit dem Ergebnis, daB die Branchenlea-
der im wahrsten Sinne des Wortes ihren
Markt beherrschen: die Markte verkrusten,
die heilsame Unruhe, die man sich von Au-
Benseitern erhofft, ist nicht die Regel, son-
dern die Ausnahme. Auf diese Tatbestdnde
haben bereits zahlreiche Autoren hingewie-
sen, so dabB sich hier eine ausfiihrlichere Dar-
stellung ertibrigt.

Festzuhalten bleibt: Die zunehmende Konzen-
tration hat auf die Preisbildungsmechanismen
erheblichen EinfluB. Zundchst kann man hdau-
fig die Beobachtung machen, daf nach Kon-
zentrationsvorgangen in den betreffenden
Branchen die Preise anziehen. Jiingstes Bei-
spiel lieferte eine Branche, die sich in der
deutschen Offentlichkeit einer besonderen
Aufmerksamkeit erfreut: das Brauereigewer-
be. Merkwiirdigerweise waren hier Preiserho-
hungen plétzlich unausweichlich, nachdem
sich am Ende einer fulminanten Fusionswelle
stattliche Brauerei-Imperien formiert hatten.
Wie immer, muBte auch in diesem Falle das
Argument von den gestiegenen Kosten her-
halten, wobei man in der breiten Offentlich-
keit nach alter Tradition zunachst an die
Lohnkosten denkt,

DaB dieses Argument zumindest fiir die kapital-
intensiven Unternehmen mehr Schein als Wirk-
lichkeit ist, hat unter anderem Charles Levin-
son in seinem Buch ,Inflation. Das weltweite
Phanomen” ?) deutlich gemacht. Levinson lie-
fert zur Deutung der inflationdren Prozesse in
aller Welt das Stichwort ,Cash-flow-Flation”.
Cash-flow ist der magische Punkt des moder-
nen unternehmerischen Denkens, das, wie
oben kurz gestreift, Substanzerhaltung als Er-
haltung (und VergréBerung) der Marktanteile
interpretiert, Nicht hohe Nettogewinne zieren
heute mehr in den groBen kapitalintensiven
Unternehmen den unter Erfolgsdruck stehen-
den Manager, sondern ein hoher Cash-flow.

") Charles Levinson, Inflation. Das weltweite Pha-
nomen, Hamburg 1972.
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Er ist nach Levinson

.die Mefizahl fur den Teil der Bruttoerlose,
der nach Abzug aller abzufiihrenden Betrage
(Lohne und Gehalter, Steuern, Dividenden
efc.) im Unternehmen reinvestiert werden
kann. Sie bemifit also die Fahigkeit einer Ge-
sellschaft zur Eigenfinanzierung. Der Cash
flow gibt AufschluB tuber zwei wichtige Fak-
toren: erstens liber die wirkliche Ertragskraft
und die tatsdchliche finanzielle Situation ei-
ner Gesellschaft (die Nettogewinnzahlen sind
dafiir nur begrenzt zu verwenden); zweitens
uber die Fahigkeit der Gesellschaft zur
Selbstfinanzierung und die Relation zwi-
schen Kapital und Lohnkosten” ').

Nach dieser Definition bedeutet der Cash-
flow also (im Preis) verdiente Abschreibun-
gen plus Riicklagen. (Andere Definitionen
rechnen die Dividende mit hinzu, aber im
Sinne der oben beschriebenen Unternehmens-
ziele erscheint die engere Fassung Levinsons
schlussiger).

Um den Unterschied zwischen Gewinn und
Cash-flow ganz deutlich zu machen: Gewinn
ist die Differenz zwischen Aufwendungen und
Ertragen, unabhdngig davon, ob sie bereits
zu Zahlungsausgangen oder Zahlungseingdn-
gen gefithrt haben. Der Gewinn stellt damit
(nach der im AKktienrecht vorgeschriebenen Ge-
winn- und Verlustrechnung) nicht mehr dar als
eine rein rechnerische Grofie, einen Buchwert,
der nicht allzuviel iiber die finanzielle Situation
des Unternehmens aussagt. Mehr noch: Im
Gewinn sind sogar ,Kosten” enthalten, nam-
lich der Teil des Gewinns, der als Dividendes
ausgeschiittet werden soll, d. h. zu Zahlungs-
ausgangen fiihrt. Und wéahrend Gewinne auch
solche Ertrage erfassen, die noch nicht Erlose
sind (z. B. Zunahme des Bestandes an Roh-
stoffen oder Halbfabrikaten), beriicksichtigt
der Cash-flow nur solche Ertrdage, die gleich-
zeitig Erlose sind, also zu Zahlungseingangen
gefuhrt haben. Ausgangspunkt in der Cash-
flow-Rechnung sind die Gesamterlose (Zah-
lungseingdnge); von diesen Erlosen werden
neben der Dividende alle Aufwendungen, die
zu Zahlungsausgangen fithren, abgezogen, Im
Preis verdiente Abschreibungen erhéhen also
— weil sie keine Zahlungsausgange verursa-
chen — den Cash-flow, den Eigen-Finanzie-
rungsspielraum.

) Charles Levinson, a. a. O., S. 192.
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Welche Konsequenzen sich aus der Cash-
flow-Orientierung in Zeiten einer normalen
Konjunkturlage, das heifit bei einem norma-
len Wirtschaftswachstum fiir die Preisent-
wicklung ergeben, wurde oben kurz skizziert:
Preisstabilisierende Effekie sind nicht zu er-
warten, extensive Nutzung der Marktchancen
die Regel, Preiseinbriiche oder Preisermali-
gungen sind nicht oder nur in Ausnahmefal-
len Ergebnis planvoller unternehmerischer
Entscheidung, sondern zumeist Fehlentschei-
dungen.

Wie die Preisentwicklung bei nachlassender
Konjunktur verldauft, wie die kapitalintensi-
ven Unternehmen auf eine restriktive Kredit-
politik reagieren, wird ebenfalls von Levin-
son geschildert. Zur Verkaufsstrategie groBer
Konzerne in Zeiten konjunktureller Flauten
stellt er fest:

+Wenn der Umsatz zuruckgeht, so werden
nicht etwa die Preise gesenkt, wie es so
schon in manchen nationalokonomischen Lehr-
buchern nachzulesen ist, sondern bei redu-
ziertem Absatzvolumen werden die Preise und
damit die Gewinne erhoht. Das ist moglich,
weil die meisten Konsumguter im allgemei-
nen nur sehr wenig preiselastisch sind und in
der Industrie das System der kontrollierten
Preise vorherrscht. In den Vereinigten Staa-
ten, deren Volkswirtschaft vielleicht die am
wenigsten kartellierte und noch am meisten
auf dem Markt basierende der ganzen Welt
ist, sind 80 Prozent der Verbraucherpreise
das Ergebnis von Absprachen — offen oder
heimlich getroffen” ).

Wo hoch der Prozentsatz der Preisabsprachen
in Europa und in der Bundesrepublik ist, dar-
iber gibt es zwar keine Angaben oder Schat-
zungen, aber der Kern der Aussage Levinsons
wird durch die Entwicklung vollauf bestatigt.
Man denke nur an die Entwicklung der Auto-
mobilpreise wahrend der Absatzflaute im
Winter 1971/72, Da solche Preiserhohungen
in unserer Wetthewerbswirtschaft fast syn-
chron erfolgten, brauchte kein Unternehmen
zu befiirchten, durch die eigene Preisherauf-
setzung seine Marktposition zu gefahrden.

Die insbesondere von kapitalintensiven Un-
ternehmen haufig geubte Praxis, bei sinken-

1y Charles Levinson, a. a. O,, S. 202,



der Kapazitatsauslastung die Preise zu erho-
hen, hat sogar einen realen Okonomischen
Hintergrund. Wenn Nachfrage und Produk-
tion sinken, miissen die festen, die unveran-
derlichen Kosten, die ja insbesondere eben
bei den kapitalintensiven Unternehmen er-
heblich ins Gewicht fallen, auf eine geringere
Produktionsmenge verteilt werden mit dem
Ergebnis, daB die Kosten pro Stiick steigen.
Die Unternehmen reagieren darauf, wie die
Praxis bestdtigte, nicht nur mit den schon
zum Ritual gewordenen Klagen tber den Ko-
stendruck, sondern leider auch mit Preiserho-
hungen, und nicht mit Preissenkungen, um
die Nachfrage zu beleben.

Die Auswirkungen auf die Preisbildung kapi-
talintensiver Unternehmen in Zeiten einer re-
striktiven Kreditpolitik, wie sie die Deutsche
Bundesbank zum Beispiel seit Herbst 1972
wieder steuert (viermalige Erhéhung des Dis-
kontsatzes, das heiBt des Zinssatzes fiir bei
der Bundesbank in Zahlung gegebene Wech-
sel, dem man eine gewisse Signalwirkung zu-
schreibt; Erhohung der Mindestreserven, das
heiBt der zinslosen Einlagen der Geschafts-
banken bei der Bundesbank, die den Kredit-
spielraum einengt usw.) beschreibt Levinson
dann so:

,Die auf groBtmoglichen Cash-flow gerichtete
Unternehmenspolitik verstarkt noch die Aus-
wirkungen angespannter Liquiditdat, knapper
Kredite und hoher Zinssdtze: Der Mangel an
Kreditkapital und die erhohten Kosten schla-
gen sich eher in steigenden Preisen als in re-
duzierten Investitionsausgaben nieder. Je
mehr das Zinsniveau steigt und je enger die
Kreditmoglichkeiten werden, desto mehr sind
die Unternehmen gezwungen, ihre interne Li-
quiditdat durch eine Anhebung der Preise zu
verbessern. Eine deflationdare Finanz- wund
Geldpolitik fiihrt so letztlich zum Gegenteil
der beabsichtigten Resultate. Statt einer
Preisdampfung durch Riickgang der Nachfra-
ge und einer Reduzierung der Investitions-
ausgaben kommt es zu einer Preissteigerung,
damit das Investitionsniveau gehalten wer-
den kann." 1?)

Wenn es noch eines Beweises fur diese The-
se bedurft hatte, so ist sie durch die Kon-

12) Charles Levinson, a. a. O., S. 204,
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junktur- und Preisentwicklung der Iletzten
Monate eindrucksvoll bestatigt worden. Der
von der Bundesbank seit Herbst 1972 gesteu-
erte restriktive Kreditkurs hat den Preisauf-
trieb in keiner Weise, wie gehofft, gedampft
— im Gegenteil, die hier fiir diese Betrach-
tung in Frage kommenden industriellen Erzeu-
gerpreise, die bis dahin im Vergleich zu den
Lebenshaltungskosten noch maBig gestiegen
waren, erhohten sich nun ziemlich rasch, wie
die folgende Statistik des Bundesministeriums
fiir Wirtschatt zeigt 13):

Anstieg der inil;::il;:‘aellen Erzeuger-

g2 gosenrorons Al R

Vorjahresmonat

in Prozent

Juni +0,1 +2.7
Juli +0,3 427
August +0,3 +2,9
September +0,7 +3,5
Oktober +0.3 +3,9
November +0,3 +4,2

Man kann hier also eine geradezu synchrone
Verteuerung der Kredite, der Liquiditat, das
heiBt der verfiigbaren Finanzierungsmittel,
und der industriellen Erzeugnisse, beobach-
ten. Dies ist um so bemerkenswerter, als in
dieser Zeit keine Erhohung der Tariflohne,
die sonst immer als Begrundung fiir Preiser-
hohung herhalten muB, stattfand.

Als Begrindung fiir Preiserh6hungen wird
dafiir in letzter Zeit immer hdufiger auf die
Entwicklung der Lohnkosten je Produktions-
einheit verwiesen, die — so die einschlagi-
gen Verlautbarungen — in ,erschreckendem
Umfange” gestiegen seien. Ein Vergleich der
Lohnstiickkosten mit den industriellen Erzeu-
gerpreisen ergibt jedoch allenfalls mittelbare
Zusammenhange, und ein Vergleich der
Lohnstiickkosten mit den Lebenshaltungsko-
sten laBt tiberhaupt keine Zusammenhange
erkennen.

13) BMWI, Die wirtschaftliche Lage in der Bundes-
republik Deutschland, Monatsberichte Juli—Dezem-
ber.
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Lohnkosten je | Erzeugerpreise

i 3 . Verbraucher-
B | Upumeler | o
Anstieg in Prozent
|
|
1970 +12,8 +5,9 +3,8
1971 -+ 7,7 +4,7 +52
1972 + 4 +3,1%) 457

*) Verarbeitende Industrie
**) 3. Quartal 1972 gegentiber 3, Quartal 1971

Quellen: Monatsberichi der Deutschen Bundesbank,
Dezember 1972; Jahresgutachten 1972/73 des Sach-
verstandigenrates zur Begutachtung der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung.

Was noch zu bedenken ware, ist der Tatbe-
stand, daB die ,Lohnkosten je Produktions-
einheit” eine Durchschnittsgrofe darstellen,
welche die Lohnstiickkosten von lohnintensi-
ven Betrieben ebenso widerspiegeln wie die
von kapitalintensiven. Das bedeutet also: Je
groBer die Kapitalausstattung eines Betriebes,
um so geringer der EinfluB der Personalkosten
auf die Rechnungsgr6B8e ,Lohnkosten je Pro-
duktionseinheit”, um so geringer, der Einfluf
von Lohnen und Gehdltern auf die Erzeuger-
preise industrieller Produkte. Und umgekehrt:
Je groBer die Lohnintensitdat eines Unterneh-
mens, um so groBer der EinfluB der Personal-
kosten auf die Erzeugerpreise. Der Zusam-
menhang zwischen wachsender Kapitalinten-
sitdt eines Unternehmens und sinkendem Ein-
fluB der Lohnkosten geht auch aus der nach-
stehenden Tabelle hervor.

Erzeugung, Anlageinvestitionen und Beschai-
tigtenzahl, geordnet nach UmsatzgroBen der
untersuchten Firmen im Jahr 1963

Anteil der
Léhne und
Gehidlter an der

Firmen,
GroBenordnung Investitionen
nach der pro Produkt-

Lohn- und
Gehaltssumme
pro Kopf der

l?nml\s.f]I:iEIi?)?lr:s?a unelignhoe BM] *? o % : {]1 i g%‘ EE%FEE Eé% ']

2 0,112 6,4 39,9

5 0,109 6,7 40,0

10 0,108 7.0 40,3

25 0,110 7.4 40,2

50 0,123 7.6 40,3
100 0,125 8,0 40,6

1 000 *) 0,159 8,9 35,9

‘) Die Beschdftigten dieser Gruppe machen 27 Pro-
zent aller Arbeitnehmer in den Fabrikations-
sektoren aus.

Quelle: Charles Levinson, Inflation. Das weltweite
Phéanomen, Hamburg 1972, S. 168.

G‘fl:f”  zehi der  Neliofppate: i v
Umsatsbohe  POOHIEM  pro Person ?Fn:;.ir;‘}‘a:hf aten
DM)

2 47 16,0 1,8

5 95 16,8 1,8

10 200 17,4 1,9

25 405 18,5 2,1

50 893 18,8 2,3

100 1705 19,7 2.5

1 000 7 612 24,7 3,9
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Diese hier aufgezeigten Tatbestdnde sind so
simpel, daB man sich fragt, wieso sie in der
aktuellen lohn- und einkommenspolitischen
Diskussion so wenig zur Kenntnis genommen
worden sind.

Bleiben wir noch bei den Auswirkungen ei-
nes kreditpolitischen Restriktionskurses, wie
die Bundesbank ihn seit Herbst 1972 steuert.
Waihrend es also die kapitalkraftigen GroBbe-
triebe relativ leicht haben, die nachteiligen
Folgen dieses Restriktionskurses zu unterlau-
fen, indem sie die Zielrichtung der Liquidi-
tatsverknappung — Stabilisierung der Preise
— in ihr Gegenteil verkehren, namlich in
eine Erhohung der Preise, sind die Folgen fiir
die kapitalschwachen Unternehmen, d. h. die
kleinen und mittelstandischen Unternehmen,
um so ernster: lhre relativ schwache Markt-
stellung erlaubt es ihnen nicht, steigende Fi-
nanzierungskosten auf die Preise zu iiberwal-
zen. Sie, die ohnehin mit mehr Recht als die
Branchenleader tiber eine zu schwache Kapi-
taldecke klagen, trifft ein Restriktionskurs
der Bundesbank mit voller Wucht.

Um die Zusammenhdnge noch einmal ganz
deutlich zu machen: Die Bundesbank wird zu
einer Politik der Kreditverteuerung gezwun-
gen, weil die Preise steigen. Die Preise aber
steigen nicht zuletzt deshalb, weil die fithren-
den Unternehmen des Landes, tiber deren
quantitative Bedeutung fiir die Volkswirt-
schaft — siehe oben — kein Zweifel besteht,
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eine Unternehmensstrategie verfolgen, die
den Zielen der Preisstabilitat zuwiderlauft.
Die Politik der Kreditverteuerung trifft aber
nicht diejenigen, die als Preissiinder ange-
sprochen sind, ' sondern den Bereich der
Volkswirtschaft, in dem Wettbewerb und
Preismechanismus noch einigermaBen intakt
sind — den Bereich der mittelstandischen In-
dustrie. Ergebnis: Die Wettbewerbsposition
der mittelstandischen Industrie verschlechtert
sich, der KonzentrationsprozeBl wird durch
eine Politik der Kreditverteuerung beschleu-
nigt, das Ziel des Restriktionskurses — die
Bekampfung des Preisauftriebs — damit letzt-
lich auch hier in sein Gegenteil verkehrt.

4. Die Finanzierung multinationaler
Konzerne

Was die Finanzierung der oben beschriebe-
nen Unternehmensziele anbelangt — sei es
direkt liber den Preis (in Gestalt der Selbstfi-
nanzierung), sei es indirekt uber den Preis
(Kredite) oder sei es Uiber eine Kapitalbeteili-
gung (diesen im Grund selbstverstandlichen
Weg hat man in der Bundesrepublik weitge-
hend ignoriert) —, so erfreuen sich die GroB-
unternehmen wiederum einer Sonderstellung,
die ihresgleichen sucht. Thre Interessen sind,
zumindest was die grofiten der GrofBien anbe-
langt, global abgesteckt.

Und das hat zweierlei Konsequenzen: Zu-
nachst konnen sie eine fiir sie ungunstige
Konjunkturlage und -politik unterlaufen, in-
dem sie ihre Aktivitaten im Ausland verstdr-
ken. Der Anstieg der Exporte seit Herbst 72
ist ein deutliches Symptom dafiir. Zum ande-
ren konnen sie eingeengte Finanzierungsmog-
lichkeiten im Inland durch verstarkte Finan-
zierung im Ausland kompensieren. In beiden
Zielen finden sie Unterstiitzung bei den GroB-
banken, wobei nicht allein Kapital-, sondern
auch  Personalverflechtungen eine  gute
Kooperation gewahrleisten.

Uber die Finanzierungsmoglichkeiten deut-
scher Unternehmen im Ausland gibt es eine
bemerkenswerte Angabe von Hermann Josef
Abs, den Aufsichtsratsvorsitzenden der Deut-
schen Bank. Seine Zahlenbeispiele iiber den
Kapitalverkehr der Bundesrepublik Deutsch-
land mit dem Ausland diirften iber jeden
Zweifel erhaben sein.

So sind nach seinen Angaben seit’ 1966 DM-
Anleihen vom Ausland im Werte von 26 Mil-
liarden D-Mark gegeben worden, die zu
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einem nicht unbetrachtlichen 'Teil der deut-
schen Wirtschaft zugute kamen. Noch beachtli-
cher war die kurzfristige Verschuldung. Abs
auf einer Vortragsveranstaltung ') wortlich:
»In vollig anderen Dimensionen hatte man zu
denken und zu handeln, als im Jahre 1970 und
in den ersten Monaten 1971 die Reserven der
Bundesbank vorwiegend aufgrund von Geld-
und Kapitalimporten — weniger akademisch
ausgedriickt, aus einer extrem wachsenden
kurzfristigen deutschen Verschuldung im Aus-
land — um 42 Milliarden DM anwuchsen.”

Vor diesem Hintergrund wird der erbitterte
Widerstand der deutschen Wirtschaft gegen
die Wechselkursfreigabe deutlich, mit der die
Bundesregierung im Mai 1971 den inflations-
treibenden KapitalzufluB aus dem Ausland
einzudammen versuchte. Ein frei schwanken-
der Wechselkurs verhindert namlich insbe-
sondere spekulative Devisenzufliisse, weil
bei einem vermehrten Angebot — etwa von
Dollar — der Dollarkurs sich sofort und auto-
matisch wverschlechtert. Die Aussichten, daB
man mit dem Ankauf von D-Mark mehr Dol-
lar zurickkaufen kann (wie das bei einer
.,normalen” Aufwertung der Fall ist), sind
also geringer als bei festen Wechselkursen.

~ Ein sinkender Dollar-Kurs bedeutet aber stei-

genden D-Mark-Kurs, der wiederum die deut-
schen Erzeugnisse im Ausland verteuert und
damit die deutsche Wettbewerbsfahigkeit im
Ausland beeintrachtigt. Wenn als Folge eines
frei schwankenden Wechselkurses der Devi-
senzustrom, wie eben beschrieben, geringer
wird, dann hat dies auch Auswirkungen auf
das Liquiditatspotential der Volkswirtschaft
und damit den Finanzierungsspielraum der
Unternehmen. '

DaB die erwahnten 42 Milliarden D-Mark
ein Inflationspotential ohnegleichen darstel-
len, wenigstens dariiber gab es keine Mei-
nungsverschiedenheiten. Wenn man sich in
diesem Zusammenhang vergegenwartigt, dab
der Mitte 1970 auf 11 Monate befristete
Konjunkturzuschlag nur Kaufkraft in Hohe
von rund 6 Milliarden D-Mark abschopfte,
dann eriibrigt sich die Antwort auf die Frage
nach der preisstabilisierenden Wirkung die-
ser Mafinahme.

Nun hat sich freilich nach der Freigabe des
D-Mark-Wechselkurses und nach der Neu-

14) Hermann J. Abs, Marktwirtschaft und interna-
tionaler Kapitalverkehr, Vortrag anlaBlich der Ta-
gung der Evangelischen Akademie Loccum am
FER LR e e
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festsetzung der Wechselkurse in Washington
(im sogenannten Smithsonian Agreement von
Dezember 1971) der Kapitalzufluf aus dem
Ausland keinesweges auf ein MaB redugziert,
das man mit dem Prddikat ,preisneutral” ver-
sehen konnte. Im ersten Halbjahr 1972 er-
reichten die Netto-Kapitalimporte der Bun-
desrepublik die beachtliche Hohe von 11 Mil-
liarden D-Mark, und im Juli und August 1972
haben (wiederum nach Angaben von Abs)
deutsche Unternehmen Finanzkredite in Hoéhe
von 3 Milliarden D-Mark (netto) aufgenom-
men, Der Kommentar von Abs,

.+, daB ein groBer Teil des Zuflusses von
Auslandsgeldern nicht auslandischer, sondern
deutscher Initiative entspringt, und zwar dem
Whunsch, die auslandischen Liquiditdts- und
Finanzierungsquellen anzuzapfen" %),

bedarf wohl keiner weiteren Erlauterung. An-
ders als der Vorsitzende des Sachverstdandi-
genrates, Professor Norbert Kloten, glaubt
(siehe oben), hatten insbesondere die GroBun-
ternehmen also sehr wohl die Moglichkeit,
die (Stabilitats-)Ziele der nationalen Kon-
junkturpolitik zu unterlaufen.

GewiB hat die Bundesregierung auch diesmal
wieder versucht, den inflationsfordernden Ka-
pitalzustrom aus dem Ausland einzuddammen,
im Jahre 1972 aber nicht mit einer erneuten

Wechselkursfreigabe, sondern zunachst mit
Hilfe des sogenannten Bardepotgesetzes. Die-
ses Gesetz soll die Kreditaufnahmen im Aus-
land erschweren. ,Nicht-Banken”, also Fir-
men, die im Ausland Kredite aufnehmen,
miissen davon einen bestimmten Teil zinslos
bei der Bundesbank hinterlegen, was den
Kredit verteuert. Im Juni 1972 folgte dann
eine MaBnahme, die zum Riicktritt Schillers
fiihrte, namlich das Verbot des Erwerbs deut-
scher festverzinslicher Wertpapiere durch Aus-
lander (s. dazu auch S. 22 ff.).

Dies und die standige Verscharfung des Bar-
depotgesetzes scheint jedenfalls voriberge-
hend zusammen mit der restriktiven Kreditpo-
litik der Bundesbank nicht ohne Erfolg geblie-
ben zu sein. In ihrem Dezember-Bericht 1972
meldete die Deutsche Bundesbank:

.Der eingeschrankte Liquiditatsspielraum und
das steigende Zinsniveau blieben nicht ohne
Wirkung auf die monetdare Expansion der
Bundesrepublik ... Die von der Bundesregie-
rung Ende Juni ergriffenen MaBnahmen zur
Eindammung des Devisenzustroms ... haben
zusammen mit dem Zinsanstieg im Ausland
und dem nun wieder wirksam gewordenen
Bardepot den Devisenzustrom beendet und zu
einem AbfluB von Auslandsgeldern beigetra-
gen.” 19)

ITI. Die monetare Expansion als Inflationsmotiv

DaB ein stabilitdispolitischer Erfolg dennoch
auf sich warten lieB, hat zwei Griinde: Der
erste wurde bereits beschrieben: Wo es die
Marktstellung erlaubt, walzen die Unterneh-
men die gestiegenen Kreditkosten auf die
Preise ab. Der zweite Grund ist die betriibli-
che Tatsache, daB die monetdare Expansion,
das heiBit die Uberversorgung der Volkswirt-
schaft mit liquiden Mitteln, insgesamt noch
nicht eingedimmt werden konnte. Die Bun-
desbank in ihrem Dezemberbericht wortlich:

,Die Expansion des Geldvolumens ging nach
wie vor weit iiber das gesamtwirtschaftlich
vertretbare MaB hinaus. Unter stabilitatspoli-
tischen Aspekten muB daher eine weitere Ein-
engung des monetdren Spielraumes vor-

!
%) Hermann J, Abs, a. a, O.
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dringlich Aufgabe der Geldpolitik sein.” 17)
Damit ist neben den geschilderten preispoliti-
schen Auswirkungen eines verzerrten Wett-
bewerbs eine zweite wesentliche Inflations-
quelle angesprochen: Die nur schwer kontrol-
lierbare monetdre Expansion als Folge einer
an sich durchaus erwiinschten stiandigen Ver-
besserung der Geld- und Kreditwirtschaft.
Ahnlich wie auf der Giiterseite verzeichnete
man auch auf dem monetdaren Sektor einen
Prozefl, der um so mehr Vorteile zu verhei-
Ben schien, je stdarker er fortschritt. Aber
ahnlich wie auf der Giiterseite die Entste-
hung von immer groBeren Unternehmensein-
heiten den Preismechanismus immer mehr

16) Monatsberichte der Deutschen Bundesbank,
24, Jahrgang Nr. 12, Dezember 1972,

1) Monatsberichte der Deutschen Bundesbank,
a.a. 0,



auBer Kraft setzte, so hat die standige quali-
tative und quantitative Erweiterung der Kre-
ditwirtschaft schlieBlich zu Erscheinungen
gefihrt, die alles andere als stabilitatspoli-
tisch wiinschenswert bezeichnet werden kon-
nen. Die Uberversorgung der Volkswirtschaft
mit zu teuren Giitern findet ihr Aquivalent in
einer leider nicht mehr optimalen, sondern
schon iibersteigerten Versorgung der Volks-
wirtschaft mit Liquiditat — einer in letzter
Zeit ubrigens recht teuren Liquiditat. Die
monetdare Expansion war also auch eine we-
sentliche Vorbedingung fur die Beschleuni-
gung der schleichenden Inflation. Die preis-
politischen ,Nebenwirkungen” der Konzen-
tration und der monetdaren Expansion bedin-
gen und ergdnzen einander wie siamesische
Zwillinge. Der Bankenapparat ist heute so
gut ausgestattet, daBl es praktisch nichts
mehr gibt, was er nicht finanzieren koénnte.

Auf diese Tatbestande haben zahlreiche Au-
toren hingewiesen. Einer von ihnen sei hier
aufgrund seiner anschaulichen und auch fiir
(fortgeschrittene) Laien wverstdandlichen Dar-
stellung genannt. Es ist der frithere Leiter der
Abteilung Geld und Kredit im Bundeswirt-
schaftsministerium und jetzige Prasident der
Hessischen Landesbank, Wilhelm Hankel. In
seinem Buch ,Wadhrungspolitik” %) stellt er
zum Kreditschopfungsspielraum der Banken
fest:

«Man lernte die vorhandenen Kreditschop-
fungskapazitdten immer besser zu nutzen, die
Grenzen der Kreditproduktion wurden immer
mehr ausgedehnt. Die Banken ersannen Tech-
niken, die ihre Refinanzierungsrisiken ver-
kleinerten, durch bessere Formen der Bank-
zu-Bank-Abrechnung iiber zundchst nationale
und mit der Zeit auch internationale Geld-
madrkte. Sie riskierten dadurch gefahrlos im-
mer hohere Kreditschopfungs-Multiplikato-
ren. Dadurch wuchs ihre Fahigkeit, die Kre-
ditwinsche ihrer Kunden zu befriedigen —
ein Prozef, der ... wahrscheinlich seinen Ho-
hepunkt noch vor sich hat.”

Mit diesen Kreditschopfungstechniken haben
sich die Banken bislang allen Versuchen der
Bundesbank und Bundesregierung erfolgreich
widersetzen konnen, die monetare Expan-
sion zu bremsen. Man konnte zwar die Kredi-

18) Wilhelm Hankel, Wahrungspolitik. Geldwert-
stabilisierung, Wahrungsintegration und Sparer-
schutz, Stuttgart, Berlin, Ko6ln, Mainz 1971, S, 44,
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te verteuern, aber den Kreditvergabespiel-
raum nicht wesentlich einengen. Dazu noch
einmal ein Zitat von Hankel:

+Noch niemals in der neueren Wahrungsge-
schichte gab es eine derartige — von der
Wahrungsverfassung wenn nicht erlaubte, so
doch tolerierte — Elastizitat im Kreditange-
bot. Die im internationalen Geschaft tatigen
nationalen Geschaftsbanken miissen zwar
ihre Mittel unter heftigem Konkurrenzdruck
anbieten; sie haben jedoch — wenn sie die
Situation richtig analysieren — weder von
der Marktlage noch von einer zu effektiv
greifenden Bremspolitik ihrer Zentralbanken
allzuviel zu befiirchten. Thre Liquiditdts- und
Refinanzierungsrisiken bleiben tibersehbar." 1%)

Nun konnen auch die Banken — bei allem
Respekt vor ihren Kreditschépfungsmoglich-
keiten und -techniken — Liquiditat nicht wie
Kaninchen aus dem Zylinder hervorzaubern.
Irgendwo mubB ein Anfang der Kette der Kre-
ditschopfungsmoglichkeiten sein, sei es in
Gestalt einer Sichteinlage eines braven Spa-
rers oder sei es in Gestalt der Milliardendefi-
zite der wachsenden US-Zahlungsbilanz. Die-
se Defizite haben dazu gefiihrt, daB Europa
und insbesondere die Bundesrepublik mit
Dollars tuberschwemmt wurde, die — in
D-Mark umgetauscht — den monetaren Kreis-
lauf aufblahten und damit das Inflationspo-
tential unseres Landes ,bereicherten” (s. dazu
S. 19 ff.). Die freie Umtauschbarkeit (Konver-
tibilitat) der Wahrungen war eine wesentli-
che Vorbedingung fiir die Kreditexpansion
der Banken. ]

Eine Schlusselrolle bei der Sammlung und
Verteilung der vagabundierenden Dollars
(und spater auch anderer Valuta) spielt der
sogenannte Eurodollarmarkt, der seine Entste-
hung eben jenen US-Zahlungsbilanzdefiziten
verdankt. Dieser Eurodollarmarkt ist, wie es
Abs ausdriickt, ein ,Sammelbecken interna-
tional verfligharer, vorwiegend privater Li-
quiditat” 2°), Hankel bezeichnet ihn als einen
~Markt", ,auf dem Dollars und andere konver-
tible Wahrungen kurzfristig bei Geschafts-
banken, die auBerhalb des Ausgabelandes der
jeweiligen Wahrung domizilieren, angelegt
und wvon diesen Geschédftsbanken ebenso
kurzfristig wieder ausgeliehen werden" #!).

1) Wilhelm Hankel, a. a. O, S. 47.
20y Hermann J. Abs, a. a. O.
21)  Wilhelm Hankel, a. a. O., S. 152.

18



J -‘mﬂ_vm

Unmittelbar beteiligt sind also vor allem die
GroBbanken, aber auch Notenbanken genie-
ren sich nicht, zum Teil in erheblichem Um-
fang Mittel auf diesem gldanzend funktionie-
renden ,Markte” anzulegen. Zur Kundschaft
der Banken zahlen Unternehmen, aber auch
offentliche Stellen, grundsatzlich nur aller-
erste Adressen. Zugang haben fast ausschlief-
lich die GroBunternehmen; kleinen und mitt-
leren Unternehmen ist diese Finanzierungs-
quelle verstopft.

Ist gegen die Funktion dieses Eurodollar-
markts — Beschaffung kurzfristiger Mittel —
im Prinzip wenig einzuwenden, so reprasen-
tiert er doch ein Inflationspotential, das sei-
nesgleichen sucht: Insider Abs schatzt das
Volumen des Eurodollar- — oder besser: Euro-
geldmarktes — auf 80 Milliarden Dollar.

Hier wird deutlich, daB die vielzitierte offene

auBenwirtschaftliche Flanke keine Erfindung
weltfremder Theoretiker ist, sondern eine
Realitat, iiber deren Tragweite man erst seit
kurzer Zeit nachzudenken beginnt. Auch nach
den Aufwertungen der D-Mark von 1969 und
1971, nach den AbwehrmaBnahmen von Bun-
desregierung und Bundesbank im Juni konnte
niemand garantieren, daB die Gefahren, die
von dieser Seite fiir die Geldwertstabilitdat
drohen, gebannt waren. Zwar war es gelun-
gen, den Devisenstrom ein halbes Jahr lang
zu blockieren. Aber wie labil die internationale
Wahrungssituation in Wirklichkeit blieb, das
zeigte die neue Wahrungskrise im Februar
1973.

Es bedarf jedoch heute noch nicht einmal ei-
ner Dollar-, Pfund- oder D-Mark-Krise, um
Dollar, D-Mark oder Yen-Valuta in Bewegung
zu setzen, es gentigen schon hauchdinne Zins-
unterschiede zwischen den groBen Industrie-

I'V. Inflation durch Wahrungskrisen?

Diese 20 Milliarden D-Mark sollten zu einer
.magischen” Ziffer bei der jlingsten Wah-
rungskrise (in den ersten Monaten des Jahres
1973) werden. 20 Milliarden D-Mark betrug
der AuBenhandelsiiberschull der Bundesrepu-
blik; auf umgerechnet 20 Milliarden D-Mark
summierte sich das Handelsbilanzdefizit der
USA im vergangenen Jahr; Dollars im Werte
von rund 20 Milliarden D-Mark mubte die
Bundesbank bis zur ersten SchlieBung der
Devisenborsen dieses Jahres zur Kursstit-
zung des Dollar aufkaufen. Inzwischen, nach
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landern. Zu diesem Tatbestand stellte Abs
auf einer Vortragsveranstaltung fest:

.Die bedrohliche Ausweitung destabilisieren-
der internationaler Geld- und Kapitalbewe-
gungen wurde gefordert durch die zunehmen-
de Sensibilitat von Anlegern und Schuldnern
gegeniibere Zinsdifferenzen, aber auch (durch,
d. R.) wahrungspolitische Risiken und Chan-
cen, vor allem (durch, d. R.) die Gewitztheit der
Finanzdirektoren der groBen multinationalen
Gesellschaften. Die Bereitschaft, ein bestehen-
des internationales Zinsgefallle auszunutzen,
hat jedenfalls beachtlich zugenommen; doch
auch im Rahmen der standig wachsenden Han-
delstransaktionen hat sich vor dem Hinter-
grund der wdhrungspolitischen Unsicherheit
die Notwendigkeit zur Absicherung gegeniiber
Wahrungsrisiken vergrofert. Hinzu kommt die
wachsende Mobilitat dieser Mittel unter den
Bedingungen hochentwickelter Kommunikati-
ons- und Transaktionstechniken, wie wir sie
heute in der internationalen Finanzwelt ha-
ben." 22)

Es ware also ein fataler Fehler, die Gefahren
der (zumindest latent) offenen auBenwirt-
schaftlichen Flanke, oder um es noch deutli-
cher zu sagen: die Gefahren des Inflations-
importes zu unterschdtzen. Dies um so mehr,
als die importierte Inflation in der Bundesre-
publik nicht allein eine monetare Quelle hat
oder haben kann, sondern traditionell auch
eine glterwirtschaftliche. Trotz zweier Auf-
wertungen liegt seit Herbst 1972 die Zunah-
me der Exporte wieder deutlich tiber dem
Anstieg der Importe. Der Exportiiberschub
der Bundesrepublik erreichte 1972 die phan-
tastische Hohe von tber 20 Milliarden D-
Mark.

der Abwertung des Dollar, sind noch einmal
2,5 bis 3 Milliarden Dollar eingeflossen. Die
Devisenborsen wurden abermals als Auftakt
zu weiteren weltweiten Konsultationen ge-
schlossen.

Bei Wiedereréffnung der Devisenborsen am
19. Marz 1973 hatte sich die wdhrungspoli-
tische Landschaft griindlich verandert. Sechs
Lander der Europidischen Gemeinschaft (die

*%) Hermann J. Abs, a. a. O.



Bundesrepublik, Frankreich, Danemark und
die Benelux-Lander) sind zum sogenannten
«Blockfloaten” tibergegangen, sie haben also
die Paritaten untereinander ,festgezurrt” und
lassen die Wechselkurse gegeniiber Drittlan-
dern (relativ) frei schwanken, Die EWG-Lan-
der Grofibritannien, Irland und Italien lassen
die Wechselkurse gegeniiber allen Wahrungen
frei schwanken, ebenso Japan, Kanada, die
Schweiz und andere. Die wichtigsten Industrie-
lander der westlichen Welt floaten also, das
sogenannte System von Bretton Woods hat
aufgehort zu existieren.

Die Frage stellt sich, wieso dieses Wahrungs-
system, das jahrelang glanzend funktioniert
hatte, zusammengebrochen ist, wieso es in
immer kiirzeren Abstdnden zu immer heftige-
ren spekulativen lawinenartigen Devisenzu-
fliissen an bestimmten Devisenbérsen (zumeist
in Frankfurt) kommen konnte, Um die richtige
Antwort zu finden, muBl man bis ins Jahr 1944
zuriickblenden. Damals unterzeichneten 44 Lan-
der im amerikanischen Badeort Bretton Woods
Vertrage iiber die Errichtung eines Internatio-
nalen Wahrungsfonds (IWF). (Seine Tatigkeit
nahm der Internationale Wahrungsfonds Ende
1945 auf, zundchst mit einer Beteiligung von
32 Wahrungen; die Zahl erhohte sich dann im
Laufe der Jahre auf 120.)

Im Jahre 1944 wurde also der Grundstein zu
einem Weltwahrungssystem gelegt, das auf
drei Fundamenten ruhte: feste Wechselkurse,
konvertible, d. h. frei austauschbare Wadhrun-
gen und Konvertibilitat des Dollars in Gold.
Alle drei Fundamente sind in den letzten funf
Jahren zusammengebrochen, davon zuletzt das
System fester Wechselkurse. Der Vorhang
zum letzten Akt des Wahrungsdramas hob
sich im Dezember 1971, als man neben einer
Neufestsetzung der Wechselkurse (s. dazu
S. 52 f.) auch die sogenannten Bandbreiten er-
weiterte. Das heiBit: Man blieb im Prinzip noch
bei festen Wechselkursen, erweiterte aber den
suldssigen Schwankungsspielraum der Wech-
selkurse zwischen dem sogenannten oberen
Interventionspunkt (dem Kurs, bei dem die
Notenbank verpflichtet ist, eigene Wahrungen
gegen Ankauf fremder Wahrung — in der
Regel Dollar — zu verkaufen, um ein weiteres
Ansteigen des Kurses der eigenen Wahrung
zu verhindern) und dem unteren Interven-
tionskurs (dem Kurs, bei dem die Notenbank
zur Kursstiitzung der eigenen Wadhrung
fremde Devisen gegen Ankauf der eigenen
" Wahrung verkaufen mufl) wurde von damals
insgesamt 2 Prozent (1 Prozent iber und unter
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den Mittelkurs) auf 4,5 Prozent erhoht. Die
EWG-Lander halbierten spater die Bandbrei-
ten zwischen ihren Wadhrungen auf 2,25 Pro-
zent, Diese Bandbreite von 2,25 Prozent gilt
noch flir die sechs ,blockfloatenden” EG-Lan-
der untereinander.

Was die Konvertibilitat der Wahrungen an-
belangt, so sind hier ebenfalls weitreichende
Veranderungen eingetreten. Man hat zur Ab-
wehr von spekulativen Devisenzufliissen Devi-
senkontrollen eingefithrt. Der Dollar selbst ist
endgiiltig seit August 1971 nicht mehr um-
tauschbar in Gold, und dies war der erste ent-
scheidende RiB im Wadhrungsgebaude von
Bretton Woods.

Bei der Errichtung des Internationalen Wah-
rungsfonds wurde namlich vereinbart, daB
sich jedes Mitgliedsland mit einem bestimm-
ten Anteil, mit einer bestimmiten Quote, am
Fonds beteiligt. Diese Quote, d. h. diese Einla-
ge, sollte dazu dienen, Landern, deren Zah-
lungsbhilanz ein ,Loch”, ein Defizit aufwies,
zu helfen, ihnen also Kredite zu gewadhren.
Damit sollte verhindert werden, dab ein Land
bei einem Ungleichgewicht in der Zahlungs-
bilanz sofort wversucht, mit einer Anderung
der Paritat, d.h. mit einer Anderung des
Wertverhaltnisses seiner Landeswdhrung ge-
geniiber dem Dollar (in diesem Falle mit ei-
ner Abwertung), das Zahlungsbilanzgleichge-
wicht wieder herzustellen.

Diese IWF-Quoten nun mufBiten mit Gold oder
durch Wéhrungen mit Goldeinlésungspflicht
gedeckt sein. Einzige Wahrung mit Goldein-
losungspflicht war — formal — bis zum 14.
August 1971 der Dollar. An diesem Tag hob
US-Prasident Nixon die Goldeinlosungspflicht
des Dollar auf.) Die US-Regierung hatte sich
1944 im Bretton-Woods-Abkommen verpflich-
tet, auf Verlangen Dollars in Gold zu einem
festen Preis von 35 Dollar pro Unze Feingold
einzutauschen. Der Dollar war also zunachst
,s0 gut wie Gold", war die westliche Reserve-
wahrung, die Leitwahrung.

Zunachst funktionierte das ausgezeichnet.
Der Dollarstrom, der schon nach Kriegsende
in die europaischen Lander flofl, war damals
noch hochwillkommen. Damals bestand die
sogenannte ,Dollarliicke”, was bedeutete,
daB zur Finanzierung der Investitionen fur
den Wiederaufbau Kapital fehlte, und dieses
Kapital stellten eben die USA (s. Marshall-
plan) zur Verfiigung. Damals begannen frei-
lich auch die Zahlungsbilanzprobleme der
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USA, die schon in den finfziger Jahren die
ersten  Zahlungsbilanzdefizite  verzeichne-
ten,

Solange die Liquiditat in Europa knapp war,
richteten die Zahlungsbilanzdefizite der USA
kegnen Schaden an. Im Gegenteil: Mit dieser
Kreditschopfung in globalem Umfange
darum handelte es sich in Wirklichkeit —
wurde der Aufstieg Europas aus den Triim-
mern erst moglich, In dem MaBe aber, in dem
die Volkswirtschaften Westeuropas und Ja-
pans erstarkten, in dem die groBen Industrie-
lander auf den Dollarzustrom aus den USA
verzichten konnten, wurde die ,Wohltat zur
Plage"”, die USA exportierten mit ihren Dol-
lars nicht mehr Wohlstand, sondern Infla-
tion.

Uberdies wurden die Zahlungsbilanzdefizite
der USA nicht kleiner, wie es wiinschenswert
gewesen ware, sondern groBer. Die zahlrei-
chen Engagements der USA im Ausland, der
Vietnamkrieg, der Expansionsdrang der US-
Konzerne, die mit Vorliebe traditionsreiche
Firmen in Europa aufkauften, fihrten zu einer
Dollarschwemme ohnegleichen. Dazu einige
Zahlen, die der parlamentarische Staatssekre-
tar beim Bundesminister des Auswartigen,
Karl Mérsch, in einem Vortrag vor der ,Con-
ference on the Atlantic Community” der Ge-
orgetown University in Washington 1m
Februar 1973 nannte: Der Wert der Investi-
tionen der USA in der Gemeinschaft stieg von
1,9 Milliarden Dollar im Jahre 1958 auf
13,5 Milliarden Dollar im Jahre 1971. Diesem
Kapitaltransfer aus den USA nach Europa
stand ein Gewinntransfer aus Europa nach den
USA von nur 1,4 Milliarden Dollar im Jahre
1971 gegeniiber. Das heifit also: Rund 12 Mil-
liarden Dollar flossen 1971 aufgrund dieser
Transaktionen nach Europa, bereicherten doit
das Liquiditatspotential und rissen ein ent-
sprechendes Loch in die US-Zahlungsbilanz.

Je groBer nun aber die Locher in der US-Zah-
lungsbilanz Kklafften, um so begrenzfer wur-
den die Moglichkeiten fiir die USA, ihrer Gold-
einlosungspflicht nachzukommen. So schrumpf-
ten denn auch die Goldvorrate der USA im
Fort Knox von rund 23 Milliarden Dollar auf
rund 10 Milliarden Dollar im Jahre 1971.
Allein die Bundesbank verfiigt iiber mehr Dol-
larreserven als die USA Gold in Fort Knox
horten.

Erste Folge der sich in den sechziger Jahren
verscharfenden Dollarschwache: Im Marz
1968 wurde der Goldpreis gespalten in einen
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freien Goldmarkt, auf dem sich der Goldpreis
nach Angebot und Nachfrage bildet, und in
einen ,Markt" mit gebundenen Preisen fiir
die Notenbanken, das heifit: lediglich die No-
tenbanken hatten ein — wenn auch nur for-
melles — Recht zum Umtausch von Dollars
in Gold zum ,offiziellen” Kurs von 35 Dollar
je Unze Feingold. (Die beiden Abwertungen
des Dollar um rund 8 Prozent und 10 Prozent
haben diesen ,offiziellen” Goldpreis entspre-
chend erhoht.) Selbst diese faktisch nur noch
fiktive Goldeinlosungspflicht wurde dann,
wie erwdhnt, im August 1971 endgiiltig auf-
gehoben. Spatestens zu diesem Zeitpunkt war
klar geworden, dall jenes 1944 geschaffene
Weltwahrungssystem erneuerungsbediirftiy
war.

Ohne daB man bis jetzt die notwendigen
Schritte zur Reform des Weltwdahrungssy-
stems eingeleitet hat, bestand seit Beginn der
Waéhrungskrisen Einigkeit in zwei wesentli-
chen Punkten:

Einmal kann man im zukinftigen Weltwdh-
rungssystem auf das Gold als Wahrungsre-
serve verzichten, die sogenannte Demoneti-
sierung des Goldes, d. h. die Loslosung des
Wertes einer Wahrung vom Gold, wird im
neuen Wahrungssystem seinen Abschlull fin-
den. Ursache der Wahrungkrisen waren nicht
so sehr die zu geringen Goldbestdnde der
USA als vielmehr die zu hohen Zahlungsbi-
lanzdefizite der USA.

Zum anderen mubB der Dollar als Reservewdh-
rung abgelost und durch ein neutrales supra-
nationales Medium ersetzt werden. Im Ge-
sprach sind in diesem Zusammenhang die so-
genannten Sonderziehungsrechte der Noten-
banken beim IWF. Es handelt sich hier aus-
schlieBlich um Buchgeld, das die Notenban-
ken in Zukunft als Wiahrungsreserve halten
konnen und das nur den Notenbanken zu-
gdnglich sein soll. Diese Sonderziehungsrech-
te gibt es iibrigens bereits seit 1969.

Solange dieses neue Wahrungssystem noch
nicht etabliert ist die Schwierigkeiten
stecken hier wie iiberall im Detail, wobei
sich insbesondere die unterschiedliche Inter-
essenlage von Entwicklungslandern und In-
dustrielandern nicht auf einen Nenner brin-
gen lafit —, muB man mit dem Ausbruch im-
mer neuer Wahrungskrisen rechnen.

Der Grund daftir, daB die amerikanischen
Zahlungsbilanzdefizite, die es schon seit rund
20 Jahren gibt, immer haufiger und immer hef-

B 14



tigere Wahrungskrisen ,produzierten”, sind
die inzwischen eingetretenen, bereits erorter-
ten strukturellen Verdnderungen in den
Volkswirtschaften der westlichen Industrielan-
der, sowohl was die Produktions- als auch was
die monetdare Seite anbelangt. Das heiBit, die
in den letzten Jahren und Jahrzehnten ent-
standenen groBen Unternehmenseinheiten ver-
figen uber ein wachsendes Liquiditdatspoten-
tial zur Finanzierung ihrer ehrgeizigen Unter-
nehmensziele. Dieses Finanzierungsreservoir
wird gespeist aus binnenwirtschaftlichen und
externen Liquiditatsquellen, wobei die exter-
nen — hier wdre in erster Linie der Eurodol-
larmarkt zu nennen — eine immer groBere
Bedeutung erlangen. Nach einer von der
US-Tariff-Commission fiir den FinanzausschuB
des US-Senats erstellten Untersuchung ver-
fugen die multinationalen Unternehmen tiber
kurzfristig liquide Mittel von schatzungsweise
268 Milliarden Dollar (Ende 1971). Diese Mit-
tel erreichen mehr als das Doppelte der Ge-
samtheit aller von den Zentralbanken und den
internationalen Wahrungsorganisationen in
der Welt gehaltenen Wahrungsreserven.

Gewachsen mit der GroBe der Volkswirt-
schaften und ihrer Unternehmenseinheiten
sind entsprechend auch die internationalen
Kapital- und Warenstréme, die wiederum ein
strukturelles Ungleichgewicht in den interna-
tionalen Wirtschaftsbeziehungen offenbarten:
Die USA exportieren zuviel Kapital und zu
wenig Waren, die europadischen Lander —
und unter ihnen besonders die Bundesrepu-
blik — sowie Japan exportieren zu wenig
Kapital und zu viele Waren.

Wenn man dies alles zusammennimmt: rapi-
des Wachstum der Waren- und Kapitalstro-
me, der Finanzierungsspielraume, die Kredit-
schopfungs- wund Refinanzierungstechniken
der Banken bei anhaltenden und eher noch
wachsenden strukturellen Ungleichgewichten
im Waren- und Kapitalverkehr — dann ist
der SchluB unvermeidlich, daB Wahrungskri-
sen bei gegebenem (und iiberholtem) Welt-
wdahrungssvstem geradezu programmiert sind,
zumal die Wechselkursanderungen der ver-
gangenen Jahre, die Abwertungen des briti-
schen Pfundes und des franzosischen Franc,
die D-Mark-Aufwertungen, die Yen-Aufwer-
tung und die beiden Dollarabwertungen, um
nur die wichtigsten zu nennen, die strukturel-
len Ungleichgewichte nicht haben beseitigen
konnen.
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Lediglich Atempausen haben sie verschafft,
die freilich immer kiirzer wahrten. Die Auf-
wertung der D-Mark im Oktober 1969 be-
scherte eine Atempause von noch 1!/ Jahren.
Im Mai 1971 wurde der Wechselkurs der D-
Mark freigegeben; es kam zum sogenannten,
oben erwdhnten, Smithsonian Agreement im
Dezember 1971. Damals glaubte man, die Ab-
wertung des Dollar und die iibrigen Paritats-
anderungen (u. a. die Aufwertung der D-Mark
und des Yen) sowie die Erweiterung der Band-
breiten wirden die Lage bis zur angestreb-
ten Reform des Weltwdhrungssystems stabili-
sieren, doch das mithsam errichtete neue Ge-
riist von Wahrungsparitaten hielt kaum ein
halbes Jahr. Schon am 1. Marz wurde die Bar-
depotpflicht eingefiithrt (s. dazu auch S. 17):
40 Prozent der Auslandskredite von Nichtban-
ken muBten zinslos bei der Bundesbank hin-
terlegt werden. Das inzwischen erweiterte Bar-
depotgesetz hat die Moglichkeit einer 100pro-
zentigen Abschopfung geschaffen, was einem
Verbot der Kreditaufnahme gleichkame.

Ende 1972 brach die Pfundkrise aus, die sich
rasch zu einer erneuten Dollarkrise erwei-
terte. Seit der Vereinbarung von Washington
sank der Dollarkurs an der Frankfurter Devi-
senborse zum erstenmal auf den unteren In-
terventionspunkt; die Bundesbank mufBte zur
Stiitzung des Dollarkurses amerikanische De-
visen aufkaufen; die Devisenborsen wurden
geschlossen; die Bundesregierung entschied
sich fiir dirigistische MaBnahmen zur Abwehr
der Dollarflut: der Bardepotsatz wurde auf 50
Prozent erhoht und der Erwerb inldndischer
festverzinslicher Wertpapiere durch Auslander
wurde genehmigungspflichtig und damit
praktisch verboten. (Rentenpapiere gelten als
ideale Anlageform fiir eingeflossene, in D-
Mark umgetauschte Dollar.)

Wieder glaubte man, die ersehnte Atempause
bis zur Weltwahrungsreform geschaffen zu
haben. Dies um so mehr, als die neuesten Da-
ten tiber die konjunkturelle Entwicklung und
die Preise in den USA zusammen mit den
Aussichten auf einen Frieden in Vietnam auf
eine Erstarkung der Position des Dollar hof-
fen lieBen. Jedoch verwandelten zwei Zahlen,
die bereits oben genannt worden sind, die
scheinbare Ruhe an den Devisenbdrsen in
eine Ruhe vor dem Sturm: Das Handelsbi-
lanzdefizit der USA in Hoéhe von 6,4 Milliar-
den Dollar (das sind umgerechnet rund 20
Milliarden D-Mark) — bemerkenswert daran
war insbesondere, dafi dieses Defizit trotz der
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Abwertung des Dollar uber dreimal so groB
war wie im Vorjahr — und der Exportiber-
schuB der Bundesrepublik von iiber 20 Mil-
liarden D-Mark im Jahre 1972 — bemerkens-
wert war hier insbesondere, daB die Export-
industrien trotz der Aufwertung der D-Mark
den hochsten Exportiiberschuff in der Ge-
schichte der Bundesrepublik erzielten.

Diese beiden Zahlen, die dazu noch fast
gleichzeitig bekannt wurden, machten die
Spekulation munter, sie deuteten unmiBver-
standlich darauf hin, daB die D-Mark unter-
bewertet und der Dollar tiberbewertet ist. In
dieser Atmosphdre bedurfte es nur eines ver-
gleichsweise geringen AnstoBes, um eine
Spekulationslawine auszulosen. Diesen An-
stoB lieferte Italien.

Italiens Wahrung, die Lira, galt schon lange
als abwertungsverdachtig, und als Italien den
Lira-Kurs in einen festen Handelskurs und ei-
nen beweglichen Kapitalkurs spaltete, loste
diese MaBnahme eine erste Devisenlawine
aus, die sich in die Schweiz wadlzte. Die
Schweizer reagierten unerwartet schnell und
unerwartet hart. Thre Notenbank stellte die
Dollarstiitzungskdufe ein, lieB also den
Schweizer Franken praktisch floaten. Diese
MaBnahme bedeutete dann den Auftakt zur
bislang groBten Spekulationswelle, die Mil-
liarden von Dollars nach Frankfurt schwemm-
te — trotz der Verscharfung der AbwehrmaB-
nahmen gegen den Devisenzustrom durch die
Bundesregierung.

Es ist oft die Frage gestellt worden, wer
eigentlich die beriihmten Spekulanten sind.
Auf sie konzentriert sich in der Regel der
Unmut der Politiker, wenn sie durch die dra-
matischen Ereignisse an den Devisenborsen zu
unliebsamen Entscheidungen gezwungen wer-
den. So wie der frithere britische Premier Wil-
son sich einst lUber die ,Ziircher Gnome" er-
eiferte, die gegen das britische Pfund speku-
liert haben sollten, so verkiindete auch der
US-Prasident Nixon am 15. August 1971 (als
die Goldeinl6sungspflicht des Dollar endgiil-
tig aufgehoben wurde) drohend: ,Der ameri-
kanische Dollar darf nie wieder eine Geisel in
den Handen internationaler Spekulanten wer-
den.” Der liberale neue Wirtschaftsminister
Friderichs steuerte zum Thema Spekulation
diese Erkenntnis bei (am 10. 1. 73 in der Tages-
schau): ,Die Verhandlungen . laufen mit
dem Ziel, den Spekulanten zum ersten Male
deutlich zu beweisen, daB sie sich verspeku-
liert haben.”
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Hier irrte Friderichs: ,Die Spekulanten" ha-
ben auch diesmal recht behalten; denn die
Spekulanten sind, wie man in letzter Zeit oft
horen konnte, durchaus ehrenwerte Ge-
schaftsleute, ndamlich Banken und Unterneh-
men, die nichts weiter betreiben als Kurssi-
cherungsgeschdfte, d. h. ihre Dollarguthaben
oder -forderungen in D-Mark umtauschen.
(Natirlich zahlen zu den Spekulanten auch
echte Spekulanten, angefangen bei den vielzi-
tierten arabischen Olscheichs bis hin zu den
ebenso gern zitierten ,Borsenjobbern”.) Und
dann sind die Spekulanten auch die sehr um-
worbene Kunden der deutschen Exportfir-
men, die ihre D-Mark-Rechnungen, was ihnen
niemand verwehren kann, vorzeitig beglei-
chen, um zu verhindern, daB sie im Falle ei-
ner Aufwertung der Mark oder einer Abwer-
tung des Dollar fiir die D-Mark-Rechnungen
mehr Dollars aufbringen miissen. Lauten die
Rechnungen auf Dollar, dann werden die
deutschen Exporteure ihre zu erwartenden
Dollareinnahmen vorzeitig (in Gestalt eines
Termingeschaftes) ,verkaufen”, d. h. in
D-Mark umtauschen. Dall es sich auch hier um
Milliardenbetrage handelt, zeigt ein Blick auf
die Ausfuhrstatistik: Allein im Januar 1973
wurden Waren im Werte von 13,3 Milliarden,
D-Mark ausgefiihrt.

Nimmt man dies alles zusammen — Um-
tausch von Dollarguthaben deutscher Unter-
nehmen und Banken sowie Vorauszahlungen
bei Exportgeschaften oder vorzeitiger Um-
tausch von zu erwartenden Dollareingdangen
— so summiert sich schon allein die deutsche
Beteiligung und die Beteiligung der Kunden
deutscher Exporteure .an der ,Spekulation”
zu Milliardenbetragen. Da ausldandische Un-
ternehmen und Banken die gleichen Zielset-
zungen verfolgen wie die deutschen, dirfte
die Frage nach der Herkunft und nach dem
AusmalBl der Devisenstrome hinlanglich ge-
klart sein, wenn man dariiber hinaus bertick-
sichtigt, daB der 1iberaus Ileistungsfahige
Bankenapparat die jederzeitige Verfligbarkeit
iiber diese gewaltigen Betrdge garantiert. Es
sei in diesem Zusammenhang auch noch ein-
mal an den Eurodollarmarkt erinnert, dessen
Volumen — rund 80 Milliarden Dollar — ja
nichts anderes darstellt als disponible Mittel
von Unternehmen und Banken.

Bemerkenswert an den Wahrungskrisen ist
nicht nur das wachsende Volumen der Devi-
senlawinen, sondern auch das Auseinander-
klaffen von Dbetriebswirtschaftlichen und
volkswirtschaftlichen Motivationen, Transak-
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tionen und Argumentationen. Es sind oft die
gleichen Unternehmen, die durch ihre Kurssi-
cherungsgeschafte die Wahrungskrise auslo-
sen und die Regierungen zu Wechselkursan-
derungen zwingen, aber gleichzeitig dringend
vor einer Anderung der Paritdt der Wahrung,
d. h. einer Aufwertung oder einem Floaten
warnen.

In welchem Mafe nun die Devisenzufliisse
das inflationare Klima weiter erhitzen, ist
schwer zu quantifizieren. Ein nicht unerhebli-
cher Teil wird durch AbschopfungsmaBnah-
men der Bundesbank stillgelegt (Kirzung der
Rediskontkontingente, d.h. der Refinanzie-
rungsmoglichkeiten der Banken bei der Bun-
desbank, Erhohung der Mindestreserven, d. h.
der zinslosen Einlagen der Banken bei der
Bundesbank; Verscharfung des Bardepots),
ein weiterer Teil flieBt nach Abflauen einer
Wahrungskrise in der Regel wieder ab — die
Hoffnungen darauf haben sich freilich nach
der jingsten Wahrungskrise bis Redaktions-
schluB noch nicht erfillt. ¥

Unbestreitbar bleibt aber die Tatsache, daB
jeder Dollar (ebenso wie jede andere Wah-
rung), der in D-Mark umgetauscht wird, das
Liquiditatspotential der Volkswirtschaft an-
reichert — sofern der Gegenwert nicht durch
die Bundesbank abgeschopft wird. Feststeht
ebenfalls, daB es bisher noch nie gelungen
ist, Devisenzufliisse vollkommen zu neutra-
lisieren. Die Wahrscheinlichkeit, daB auch die
jingsten Devisenzufliisse den Geld- und Kre-
ditkreislauf weiter aufblahen und damit die
Inflation anheizen, ist also groB. Da die durch
den Devisenzustrom geschaffene Kaufkraft
nicht sofort nachfragewirksam wird, muf
man die preispolitischen Nebenwirkungen
der Spekulationswellen mittelfristig sehen.

Die von der Bundesregierung im Februar
1973 beschlossenen MaBnahmen zur Abschop-
fung von Kaufkraft und damit zur Dampfung
des Preisauftriebs — diese MaBnahmen lau-
fen nach Angaben von Bundeswirtschaftsmi-
nister Friderichs auf eine Stillegung von min-
destens 5 bis 6 Milliarden D-Mark hinaus —
konnen also allenfalls dazu beitragen, die
preispolitisch nachteiligen Wirkungen der
jungsten Devisenschwemme zu neutralisie-
ren. Eine wesentliche Dampfung des Preisauf-
triebs wird man sich von diesen MaBnahmen
(Erh6hung der Mineraldlsteuer, Stabilitatsab-
gabe fiir GroBverdiener, die Stabilitatsanleihe
sowie die Aussetzung der degressiven Ab-
schreibung auf Gebdude) mit einiger Wahr-
scheinlichkeit nicht erhoffen diirfen.

Wenn man sich noch einmal vergegenwar-
tigt, was oben festgestellt wurde, namlich
daBl unter den gegebenen Bedingungen weite-
re Wahrungskrisen geradezu vorprogram-
miert sind, dann kann man weitere Preisschi-
be als Ergebnis eines nicht voll funktionsfa-
higen Weltwahrungssystems nicht ausschlie-
Ben. Dies um so mehr, als eine der Ursachen
der Weltwahrungskrisen, die trotz der jung-
sten Paritatsanderungen tendentiell immer
noch unterbewertete D-Mark, schon eine Infla-
tionsquelle in sich darstellt: Inflationsimport
durch zu teuer bezahlte Einfuhren (eine
D-Mark-Aufwertung wiirde die Importe ten-
denziell verbilligen) und durch die hohen
Exportiiberschiisse. Die Exporterlése heizen
die Nachfrage an, sofern sie nicht durch Zah-
lungen an das Ausland (z. B. Urlauber, Uber-
weisungen der Gastarbeiter) kompensiert wer-
den. Die Exportiberschiisse selbst bedeuten
eine Unterversorgung des Binnenmarktes, was
sich ebenfalls preissteigernd auswirken mub.

IV. Die preispolitische Bedeutung des Dienstleistungssektors

Die Aufzahlung der Inflationsquellen ware

unvollstandig ohne den Hinweis auf die
wachsende Bedeuiung des Ilohnintensiven
Dienstleistungsbereiches, des sogenannten

tertiaren Sektors. Wenn dem Schlagwort von
der Lohn-Preis-Spirale eine
nicht abgesprochen werden kann, dann eben
im Bereich der Dienstleistungen. In der Bun-
desrepublik ist nahezu jeder dritte Beschaf-
tigte in diesem Bereich tatig, wieviel es ein-
mal werden konnen, zeigt das Beispiel der
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Berechtigung -

USA, wo — groBzigig gerechnet — jeder
zweite seinen Lebensunterhalt bei Banken,
Handel, Versicherungen und anderen Dienst-
leistungsunternehmen verdient. Nimmt man
noch den Staat, dessen Tatigkeit ja nichts an-
deres als Dienstleistungen am Menschen dar-
stellt (oder jedenfalls sollte), dann erhoht sich
der Prozentsatz der Beschaftigten im Bereich
Dienstleistuingen in der Bundesrepublik schon
auf uiber 42 Prozent.
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V. Moglichkeiten und Grenzen der Stabilitatspolitik

1. Systemkonforme Instrumente

Wenn man sich nun die Frage vorlegt, welche
Folgerungen eine realistische ,hausgemachte”
Stabilitatspolitik aus den hier aufgezeigten
Inflationsursachen und -tendenzen zu ziehen
hat, so empfiehlt es sich, zwischen markit-
wirtschaftlichen und nicht ganz marktwirt-
schaftlichen Instrumenten zu unterscheiden.
Priifen wir zundchst den anerkannt marktwirt-
schaftlichen Instrumentenkasten. Und hier
steht an erster Stelle nach wie vor die Ein-
kommenspolitik. Die  marktwirtschatfliche
These lautet dabei: je geringer die Lohn-
erhohung, um so geringer die Kosten- und
die Nachfragesteigerung. Als preisneutrale
Lohnerhohung wird eine Rate genannt, die
sich am gesamtwirtschaftlichen Produktivi-
tatsfortschritt orientiert. Dieser Mechanismus
ist, wie oben dargestellt wurde, leider nicht
mehr intakt, selbst eine Lohnerhéhung von
null Prozent kann keine Preisstabilitat garan-
tieren.

Aus diesem Grunde kann es unter den gege-
benen Bedingungen auch keine stabilitats-
konforme Einkommenspolitik geben, sondern
nur noch den Versuch, in der Einkommenspo-
litik eine Linie zu finden, die den Inflations-
kreislauf nicht oder nur wenig beschleunigt,
dabei aber verteilungspolitisch keine neuen
nennenswerten Ungerechtigkeiten schafft.

Unter den gegenwartigen Bedingungen
kommt dies freilich dem Versuch einer Qua-
dratur des Kreises gleich. Denn nehmen wir
einmal an, die Tarifabschliisse in der Bundes-
republik zu Beginn des Jahres 1973 in der Ei-
sen- und Stahlindustrie und im offentlichen
Dienst lagen nicht zwischen 8 und 9 Prozent.
sondern mit Rucksicht auf die kosten- und
preispolitischen Auswirkungen in lohninten-
siven Betrieben und den zusatzlichen Nach-
frageschub im offentlichen Dienst zwischen 6
und 7 Prozent — was ware gewonnen? Nun,
es wirden mit hoher Wahrscheinlichkeit zu-
nachst hohere Gewinne fiir die kapitalintensi-
ven Konzerne herauskommen, aber (wie auch
der Sachverstandigenrat zugeben mufB) wenn
uberhaupt, dann nur ein magerer Stabilitats-
gewinn. Der magere Stabilitatsgewinn ware
freilich erkauft mit neuen verteilungspoliti-
schen Flurschaden, denn Gewinnsteigerun-
gen, an denen die Arbeitnehmer nicht partizi-
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pieren, fordern eine weitere einseitige Vertei-
lung des Produktivkapitals.

Nun konnte man theoretisch auch den Weg
einschlagen, im offentlichen Dienst und in
lohnintensiven Betrieben wesentlich niedrige-
re Tarifabschliisse zu vereinbaren als fiir die
kapitalintensiven Wirtschaftsbereiche. Hier
wdren dann allerdings weniger verteilungs-
politische, sondern sozialpolitische Flurscha-
den die unausweichliche Folge. Warum sol-
len StraBenbahnfahrer, Schalterbeamte oder
Kartellspezialisten im offentlichen Dienst bei
den Einkommensverbesserungen schlechter
gestellt sein als der Kollege in der Eisen- und
Metallindustrie (zumal sie die Preissteige-
rungen und die Erhéhung der Sozialbeitrage
genauso treffen)? Ein einwochiger Streik in
der Miillabfuhr oder ein Bummelstreik bei
den Nahverkehrsbetrieben wiirden diesen so-
zialpolitischen Erwagungen sicher die not-
wendige Uberzeugungskraft verleihen.

Nein, wenn man schon diesen marktwirt-
schaftlichen  einkommenspolitischen  Test
macht und die Tarifabschliisse, wie oben
skizziert, reduziert, dann laBt sich dies vor
Gewerkschaften und Arbeitnehmern nur ver-
treten, wenn es Hand in Hand geht mit einer
entsprechenden vermogenspolitischen Absi-
cherung. Wiirden auch im Falle niedriger
Lohnabschliisse die Preise und mit ihnen die
Gewinne steigen, dann konnten die Arbeit-
nehmer auf dem Wege der Gewinnbeteili-
gung partizipieren. Entsprechende Regelun-
gen fehlen leider in der Bundesrepublik. Ver-
mogenspolitisch nicht ohne Bedeutung ist
zwar das 624-D-Mark-Gesetz. Da jedoch die
Leistungen der Wirtschaft aufgrund dieses
Gesetzes in die Kostenrechnung und damit in
die Preiskalkulation eingehen, ist der vertei-
lungspolitische Effekt auBerst mager, wenn
nicht sogar gleich Null. Notwendig ware also
zumindest die Einfiihrung der Gewinnbeteili-
gung, wie sie seit Jahren zwar mit wachsen-
der Intensitat diskutiert, aber leider nicht be-
schlossen wurde. Immerhin, die Bedenken
marktwirtschaftlicher Puristen gegen die Ge-
winnbeteiligung sind inzwischen widerlegt,
seitdem sich die Auffassung durchgesetzt hat,
daB die Arbeitnehmer genauso zum betriebli-
chen Erfolg beitragen wie die Unternehmer
selbst, und seitdem einige progressive Unter-
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nehmer den Anfang machten, ohne daB ihre
Unternehmen zusammengebrochen sind.

Wirkungsvoller als eine Gewinnbeteiligung
(Gewinn nach Steuern) der Arbeitnehmer
wdre allerdings eine Cash-flow-Beteiligung,
weil sich — wie oben beschrieben — ja ge-
zeigt hat, daB groBe Unternehmen ihre Preis-
und Investitionspolitik am Cash-flow orien-
tieren, Eine Diskussion dariiber ist freilich
nicht einmal in Ansdtzen erkennbar.

Als Zusatzinstrument der Einkommenspolitik
wurde in letzter Zeit wieder die Erhebung ei-
nes Konjunkturzuschlages nach MaBgabe des
Stabilitdatsgesetzes diskutiert. Ein solcher Zu-
schlag zur Lohn- und Einkommensteuer (ge-
setzliche Obergrenze: 10 Prozent zu den Ein-
kommensteuern) soll Kaufkraft abschopfen
und somit preisdampfend wirken.

Diese Rechnung erscheint fast naiv, wenn
man sie mit den wirtschaftlichen Realitaten
konfrontiert. Nehmen wir an, der 10-prozenti-
ge Zuschlag wiirde voll ausgeschopft (d.h.
auch die Bezieher kleinerer Einkommen wir-
den zur Kasse gebeten), dann hédtte man nach
Berechnungen des Miinchner Ifo-Institus eine
Summe von rund 9 Milliarden D-Mark stillge-
legt. Aber — und darauf weist das Ifo-Insti-
tut in seinen ,Konjunkturperspektiven 1973"
mit Recht hin — ,die hierdurch verursachte
Nachfrageminderung wére erheblich ge-
ringer zu veranschlagen, da ein betrachtli-
cher Teil dieser Einkommensminderung durch
eine geringere Ersparnis oder hohere Ver-
schuldung ausgeglichen wiurde" **). Dariiber
hinaus miifte man damit rechnen, daB die
Gewerkschaften den  Konjunkturzuschlag
uiber héhere Tarifabschliisse wieder ,hereinho-
len”, Die erhoffte preisstabilisierende Wir-
kung wére also — zumindest — neutrali-
siert.

Grundsitzlich kann die Einkommenspolitik
als erfolgversprechendes Instrument der Sta-
bilitatspolitik nur dann greifen, wenn der
Preismechanismus, d.h. eine Preisbildung
aufgrund von Angebot und Nachfrage, wie-
der besser wirksam wird. Voraussetzung da-
fir ist eine griindliche Reform des Wetthe-
werbsrechts, das man gern als ,Grundgesetz
der sozialen Marktwirtschaft” bezeichnet.
Nun wurde widhrend der letzten Legislaturpe-
riode zwar sehr intensiv an einer Kartell-

23) IFO berichtet”: Konjunkturperspektiven 1973,
herausgegeben im Dezember 1972 vom I[fo-Institut
fiir Wirtschaftsforschung.
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novelle gearbeitet, aber da sich die Mehrheits-
verhdltnisse im Bundestag mit der Zeit zuun-
gunsten der Regierungsparteien verandert
hatten, blieb der Entwurf wegen der Neu-
wahlen liegen und steht jetzt erneut zur Be-
ratung an. Die jetzt wieder diskutierte Fas-
sung ist zwar besser als nichts, aber noch
langst nicht optimal im Sinne dessen, was
geschehen miiBite.

Eine vorbeugende Fusionskontrolle (fiir Zu-
sammenschliisse von Firmen, die ein Umsatz-
volumen von mindestens einer Milliarde D-
Mark haben), eine verschdrfte MiBbrauchs-
aufsicht iiber marktbeherrschende Unterneh-
men und Kooperationserleichterungen fiir
kleine wund mittelstéandische Unternehmen
konnen vielleicht weitere wettbewerbspoliti-
sche Flurschaden verhindern, aber die bereits
eingetretenen Schdaden nicht oder allenfalls
geringfiigig reparieren. Was notwendig ware,
ist eine wettbewerbspolitische Bestandsauf-
nahme, bei der man ermittelt, auf welchen
Markten der Wettbewerb nicht oder nur ver-
zerrt wirksam ist. Aufgrund der Ergebnisse
dieser Bestandsaufnahme sollte man sich
nicht scheuen, wo notig, die Konsequenzen
zu ziehen und EntflechtungsmaBnahmen einzu-
leiten.

Das klingt — zugegeben — sehr utopisch,
stieB man doch mit der Kartellnovelle, die
nur eine vergleichsweise milde Verscharfung
des Wettbewerbsrechts bedeuten wiirde, lan~
ge auf den erbitterten Widerstand der Wirt-
schaftsverbdande und der ihnen angeschlosse-
nen Firmen, denen die Aussicht auf einen
Wettbhewerb, wie ihn die marktwirtschaftli-
chen Ordnungspolitiker anstreben, offensicht-
lich einiges Unbehagen verursacht.

Festzuhalten bleibt also: Die Bekampfung des
Preisauftriebs mit binnenwirtschaftlichen
marktkonformen Mitteln ist nur moglich und
erfolgversprechend, wenn man die Regeln des
Wettbewerbs beachtet und der Wettbewerb
selbst als Instrument zur ,optimalen Kombina-
tion der Produktionsfaktoren”, wie es in der
Fachsprache heifit, intakt ist. Solange man von
diesem Idealzustand so weit entfernt ist wie
jetzt, sollte man sich hier keine allzu groBien
Hoffnungen machen.

Dies gilt auch fiir die Haushaltspolitik der
offentlichen Hédnde als marktkonformes In-
strument der Stabilitdtspolitik. Hier kann auf
die Erorterungen auf Seite 4 und 5 hingewie-
sen werden, so daB sich an dieser Stelle wei-
tere Ausfuhrungen eriibrigen.
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2. Dirigistische Instrumente

Damit ist der Katalog der marktkonformen
Stabilisierungsrezepte praktisch erschopft.
Die folgenden zu erorternden Moglichkeiten
liegen schon am Rande der marktwirtschaftli-
chen ,Legalitat” oder tiberschreiten nach
herrschender Lehre bereits die von markt-
wirtschaftlichen Ordnungspolitikern markier-
ten Grenzen.

Um einen Grenzfall durfte es sich zundachst
bei freiwilligen Preis- und Lohnabsprachen
handeln. Diese Absprachen konnten dabei als
Fortsetzung der Konzertierten Aktion mit
neuen Mitteln interpretiert werden. Bei den
bisherigen Runden der Konzertierten Aktion
ging es vor allem darum, daBi Spitzenvertre-
- ter von Bundesregierung, Bundesbank, Wirt-
schaftsverbanden und Gewerkschaften zu ei-
nem Konsensus hinsichtlich der Beurteilung
der aktuellen konjunkturellen Lage kamen.
Den einzelnen Gruppen blieb es dabei iiber-
lassen, ihre SchluBfolgerungen im Hinblick
auf das als gemeinsam erachtete Ziel von
Stabilitdt und Wachstum zu ziehen. Die
Preisentwicklung zeigt, daB die SchluBfolge-
rungen recht unterschiedlich ausgefallen
sind.

Der Vorschlag, iiber den von der Konzertier-
ten Aktion bisher gesteckten Rahmen hinaus-
zugehen und bei Gesprachen iiber Lohne und
Preise konkreter zu werden, erscheint also
auf den ersten Blick ganz passabel. Und doch
ist Skepsis angebracht. DaB der Vorschlag ei-
nes Stabilitatspaktes Sympathien vor allem in
Wirtschaftskreisen genieBt — der Deutsche
Industrie- und Handelstag hatte sich zum Bei-
spiel sehr prononciert dafir ausgesprochen —,
mag zwar die Vermutung erhdrten, daB
Preisabsprachen in der Wirtschaft nicht nur
moglich sind, sondern auch praktiziert wer-
den, er bedeutet aber noch keine Garantie
dafiir, dal nun auch Preisabreden getroffen
werden, um die Preise niedrig zu halten. In
Gewerkschaftskreisen unterstellt man deshalb
sicher nicht zu Unrecht den Fursprechern ei-
nes Stabilitatspaktes, sie wollten damit — da
Preisgarantien nicht gegeben werden konnten
— nur die Gewerkschaften disziplinieren. Ein
Stabilitatspakt hat also wenig Chancen.

Anders verhalt es sich mit einer monetaren
MaBnahme, der in letzter Zeit naher disku-
tierten Kreditplafondierung, das heiBit einer
Begrenzung des Kreditvergabespielraumes
der Banken. Hintergrund dieser MalBnahme
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ist die Uberlegung, daB die Inflation nur in-
soweit moglich ist, wie sie finanziert werden
kann. Jeder Zahlungsakt beim Kauf eines um*
X Prozent verteuerten Gutes setzt ja voraus,
daB der Kaufer liquide genug ist oder jeman-
den gefunden hat, der ihm seinen Kauf finan-

. ziert. Die Kreditplafondierung ware also ein

durchaus diskutables Instrument, den Kredit-
schopfungsspielraum der Banken und damit die
preistreibende Expansion des Geldvolumens
(zusammen mit dem oben beschriebenen Bar-
depot und den anderen MaBnahmen zur Ab-
wehr unerwiinschter Devisenzufliisse) einzu-
dammen. Diese MaBnahme wirde dann frei-
lich nicht allein Konsumenten und klein- und
mittelstandische Industrie treffen, sondern
auch zum erstenmal wohl wirksam die Grofi-
unternehmen.

Bei den Banken scheint man diese Zusam-
menhange ahnlich zu sehen, denn der Wider-
stand gegen die Kreditplafondierung ist hef-
tig. Wie so haufig bei unbequemen MabBnah-
men werden ordnungspolitische Bedenken
geltend gemacht. Dies sei — so der Einwand
— ein schwerwiegender Eingriff in die
marktwirtschaftliche Ordnung. Uberdies er-
fordere eine Kreditplafondierung umfangrei-
che KontrollmaBnahmen, die praktisch gar
nicht durchfithrbar seien. >lun, wenn dem so
wire, dann brauchten die Banken die Kredit-
plafondierung nicht zu firchten., Sie kénnten
sich sogar als selbstlose Opferganger fiir die
edle Sache der Stabilitat von der Offentlich-
keit feiern lassen und trotzdem ihre Funktio-
nen als Universalbanken in gewohnter Weise
wahrnehmen.

Der ,ordnungspolitische Eingriff” selbst
scheint so schwerwiegend nicht zu sein, da er
zwar das Kreditvolumen selbst begrenzt, nicht
aber die wirtschaftliche Modalitaten der Kre-
ditvergabe beeinfluBt. Dariiber hinaus gibt es
schwerwiegendere Eingriffe, ohne dalB ein
ahnlich lauter Protest artikuliert worden ware.
Man denke nur an den gemeinsamen EWG-
Markt, der mit einem ,Markt" so viel gemein-
sam hat wie eine Spielbank mit einer Ge-
schaftsbank.

Die Frage sollte also nicht sein, ob Kreditpla-
fondi‘erung oder nicht, sondern, ob eine Kre-
ditplafondierung zur Bekampfung des Preis-
auftriebs ausreicht. Die Antwort muBl negativ
sein, da mit einer MalBnahme allein — wie
jeder Konjunkturpraktiker bestdatigen kann
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— in einem so komplizierten Gebilde, wie es
die Volkswirtschaften moderner Industrie-
staaten darstellen, Erfolge — wenn iber-
haupt — allenfalls langfristig erreicht werden
konnen.

Eine Kreditplafondierung braucht also ,flan-
kierende MaBnahmen"”, und die Zeichen meh-
ren sich, daB diese MabBnahmen, da die
marktkonformen Moglichkeiten  erschopft
sind oder nicht geniigend genutzt werden
(Wettbewerbspolitik), eher jenseits der
marktkonformen Grenzen liegen werden. Das
schon seit geraumer Zeit diskutierte Schlag-
wort heiBt Lohn- und Preisdirigismus, und
zwar in Form eines Lohn- und Preisstops
oder von Lohn- und Preiskontrollen.

Die Argumente gegen diese MaBnahmen sind
bekannt. Man muB befurchten, daB die An-
kiindigung schon ausreicht, um zunachst eine
Preiswelle auszulosen. Man weill, daB diese
MaBnahmen nur an den Symptomen kurieren
und nicht die Ursachen beseitigen, daB damit
die Inflation zuriickgestaut wird und nach
Beendigung nur um so heftiger aufbricht; daB
die Tarifautonomie auBer Kraft gesetzt wiir-
de; dah der Preisstop kaum zu kontrollieren
ist und graue und schwarze Markte entste-
hen.

Auch sind die Erfahtungen, die andere Lan-
der, zum Beispiel die Niederlande, Frankreich
und Schweden, mit diesem Instrumentarium
gesammelt haben, alles andere als ermuti-
gend. Allein die USA scheinen Erfolge an-
preisen zu konnen. Hier sank nach Verkindi-
gung des Lohn- und Preisstops durch Nixon
im August 1971 und nach Ubergang auf die
Phase II mit Lohn- und Preiskontrollen im
November 1971 der Preisanstieg auf etwa 3,5
Prozent, dies aber aufgrund von Sonderbedin-
gungen: Die Arbeitslosenquote liegt in den
USA bei 6 Prozent, und die auBenwirtschaftli-
che Abhangigkeit ist nicht so groB wie die
der EWG-Lander.

Wenn trotz dieser Einwendungen und
schlechten Erfahrungen ein so marktwirt-
schaftlich orientiertes Gremium wie der

Sachverstindigenrat sich dennoch nicht zu
einem uneingeschrankten Nein zu diesen
MaBnahmen entschlossen hat, dann kann man
dies nur als auBerordentlich bemerkenswert
bezeichnen. In seinem Jahresgutachten 1972/
73 schreibt der Sachverstandigenrat:

s Verbindliche lohn- und preispolitische Leit-
linien (sind) weder unter rechtsstaatlichen
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noch unter ordnungspolitischen Gesichispunk-
ten schlechthin zu verwerfen. In Aushahmesi-
tuationen konnen sie dem Staat zu jener Atem-
pause verhelfen, die er benotigt, um mit sei-
nen traditionellen Instrumenten die Lage un-
ter Kontrolle zu bekommen.” 2%

In dem oben bereits zitierten Rundfunk-Inter-
view erganzte der Vorsitzende des Sachver-
standigenrates, Prof. Kloten, daB mit diesem
+Ausnahmefall” ein konjunktureller Ab-
schwung bei anhaltendem Preisauftrieb ge-
meint ist.

In dieser konjunkturellen Phase befindet sich
die Bundesrepublik zur Zeit nicht. Alle Indi-
katoren deuteten zu Beginn des Jahres 1973
auf einen neuen Aufschwung hin. Soll man
also auf verbindliche Leitlinien wverzichten?
Die Antwort muB lauten: nein. Sozial- und
wirtschaftspolitische Gesichtspunkte lassen
es nicht zu, daB sich der Preisauftrieb weiter
beschleunigt.

Zu priifen und zu entscheiden ware in diesem
Stadium die folgende Frage:

Wenn die traditionellen Instrumente der Sta-
bilitatspolitik nicht greifen, nicht greifen
konnen, weil ein marktwirtschaftlicher Wett-
bewerb in weiten Teilen der Volkswirtschaft
nicht mehr stattfindet, wenn eine Novellie-
rung des Wettbewerbsrechts nicht .so weit
geht, um einen funktionsfahigen Wettbewerb
wieder herzustellen, weil dies am Widerstand
der betroffenen Gruppen scheitert, dann
bleibt als Konsequenz nur die Moglichkeit,
die Preise dort zu konttollieren, wo infolge
der Konzentration der marktwirtschaftliche
Preismechanismus auBer Kraft gesetzt ist: bei
den GroBunternehmen, den marktbeherr-
schenden Unternehmen. Dieses Modell punk-
tuell angewandter Preiskontrollen — entwe-
der in Gestalt von Kalkulationsrichtlinien
oder in Form einer Genehmigungspflicht fiir
Preiserhohungen — ist leichter und mit gro-
Beren Erfolgsaussichten zu handhaben als ein
genereller Preisstop. Denn dieser hatte
gleichzeitig einen Lohnstop zur Folge, was
wiederum wirtschaftspolitisch unlogisch
wire, well, wie gesagt, nicht alle Preissteige-
rungen auf Lohnerhohungen zurtickzuftihren
sind.

M) Sachverstiandigenrat zur Begutachtung der ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung, Gleicher Rang fir
den Goldwert, Jahresgutachten 1972/73, Stuttgart
und Mainz, S. 156,

28



Ein solches Modell von Preiskontrollen bei
marktbeherrschenden Unternehmen scheint
sogar ordnungspolitisch noch vertretbar. Es
verschont diejenigen Unternehmen, die sich
marktkonform wverhalten, und nimmt diejeni-
gen Unternehmen unter ,Kuratel”, die den
Markt auler Kraft gesetzt haben.

So gesehen, konnen Preiskontrollen bei
marktbeherrschenden Unternehmen im Ver-
haltnis zu den ibrigen Teilen der Volkswirt-
schaft sogar wieder wettbewerbsahnliche Be-
dingungen schaffen. Auch wenn man die Ab-
grenzungsschwierigkeiten zwischen marktbe-
herrschenden und nicht marktbeherrschenden
Unternehmen berucksichtigt, scheint eine sol-
che MaBnahme uberdies kurz- oder mittelfri-
stig leichter durchfiihrbar als eine Entflech-
tung der Konzerne, die sich iiber Jahre hin-
ziehen wiirde.

Stabilitatspolitische Erfolge werden sich frei-
lich nach Einleitung der eben geschilderten
MaBnahmen auch nur unter zwei Bedingun-
gen einstellen:
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Zunachst miussen wegen -der starken aulBen-
wirtschaftlichen Verflechtung der Bundesre-
publik vor allem die EWG-Lander eine in
etwa gleichgerichtete stabilitatspolitische
Marschroute einschlagen. Zweitens dirfen
nicht nur keine neuen Wahrungskrisen auf-
brechen, sondern sollte die angestrebte Welt-
wahrungsreform mit dem Ziel einer optima-
len Liquiditatsversorgung der nationalen
Volkswirtschaften in die Tat umgesetzt wer-
den. :

Die Aussichten hierflir erscheinen heute
schon um einiges giinstiger als etwa 1971.
Damals erreichte die Dollarkrise ihren Hohe-
punkt, drohte die geplante Wirtschafts- und
Wahrungsunion schon im Anfangsstadium zu
zerbrechen. Jetzt wird in zunehmendem Um-
fange nicht nur ver-, sondern auch gehandeltf.
Aber wie auch immer das neue Wahrungssy-
stem aussehen wird: Nationale Stabilitatspoli-
tik im Alleingang ist im Zeichen einer zuneh-
menden Verflechtung der internationalen
Machte, insbesondere der EG-Lander unterein-
ander, zum Scheitern verurteilt.
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Die Diskussion tber die Moglichkeiten zur Bekampfung des Preisauftriebs wird von zahl-
reichen Irrtiimern beherrscht. Dazu gehort vor allem die Auffassung, dafl es unter den
gegenwdrtig in der nationalen und internationalen Wirtschaft gegebenen strukturellen
Bedingungen durchaus moglich sei, einen Zustand der Preisstabilitat herbeizufithren. Zu
den Irrtiimern in der Stabilitdtsdiskussion zahlen weiterhin alle einspurigen Erkldrungs-
versuche und Therapievorschldge, wie z. B,, daf Lohnerh6hungen die Ursache aller Preis-
sorgen seien oder daB durch rigorose Haushaltskiirzungen, durch forcierten Abbau der
«Uberbeschaftigung” oder durch Einschrankung der Gewinne die Preise zu stabilisieren
seien.

Die Tatsache, daB die traditionellen Instrumente der Stabilitdatspolitik nicht mehr greifen,
ist auf weitreichende Verdanderungen innerhalb der Volkswirtschaft zuriickzufiihren, die
eine Deformierung der Marktwirtschaft verursachten. Kennzeichnend dafiir sind Konzen-
trationsvorgange bisher unbekannten Ausmafies. Sie haben den Wettbewerb, eine der
tragenden S&ulen der Marktwirtschaft, weitgehend auBer Kraft gesetzt und zu einem
Verfall marktwirtschaftlicher Sitten gefiihrt, was in einer zunehmenden Tendenz zu Preis-
absprachen zum Ausdruck kommt.

Die Entstehung groBer Unternehmenseinheiten hat die Preisbildungsmechanismen auch
insofern verandert, als Preisanpassungen an eine veranderte Marktlage tendenziell nur
noch als Preiserhthungen wirksam werden. Im Zentrum unternehmerischer Marketing-
strategien steht der sogenannte Cash-flow, das sind die Erlésanteile, in denen sich die
Eigenfinanzierungskraft eines Unternehmens ausdriickt und die von wesentlich gréBerer
Bedeutung sind als der Gewinn. Insbesondere diese Ausrichtung auf den Cash-flow er-
schwert eine staatliche Stabilitatspolitik. Hinzu kommt, daB die Finanzierung ehrgeiziger
Unternehmensziele erleichtert wird durch die weltweite monetdare Expansion: Sie ermog-
licht es gerade den grofien Unternehmern, die Ziele der staatlichen Konjunkturpolitik zu
unterlaufen und sich im Ausland Geld zu beschaffen.

Eng im Zusammenhang mit der monetdaren Expansion stehen die Weltwahrungskrisen.
Sie haben im Laufe der Zeit gerade wegen der strukturellen Veranderungen in den west-
lichen Volkswirtschaften einen immer explosiveren Charakter angenommen. Solange die
Konstruktionsfehler des jetzigen Wahrungssystems nicht beseitigt werden, muB mit
weiteren Wahrungskrisen gerechnet werden, die wiederum die nationalen Bemiihungen
um Stabilitdt gefahrden.

Eine Inflationsquelle ist auch der standig wachsende Dienstleistungssektor, da sich in
diesem lohnintensivsten Wirtschaftsbereich Erhohungen der Léhne in besonderem MaBe
in den Preisen niederschlagen miissen.

Unter den gegebenen Bedingungen ist eine Stabilitatspolitik mit den traditionellen markt-
konformen Instrumenten also nicht mehr moglich, Wenn es nicht gelingt, den Wettbewerb
und damit Preisflexibilitidt auch nach unten wiederherzustellen, wéachst die Wahrscheinlich-
keit (und Notwendigkeit) der Anwendung dirigistischer Instrumente: Kreditplafondierung,
d. h. die Begrenzung des Kreditvergabespielraums der Banken, sowie Preiskontrollen bei
denjenigen Unternehmen, die aus dem marktwirtschaftlichen Wettbewerb ausgeschert
sind.
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