HERBERT EHRENBERG

Wachstumsstabilisierung statt falscher
Geld- und Kreditpolitik

Im Jahre 1960 haErwin Topfunter dem Titel ,Konjunkturpolitik miRte man
machen®) im AnschluR an das beriihmt-beriichtiessing-Memoranduraur Lohn-
politik eine Analyse der westdeutschen Geld- unddipolitik verdffentlicht, in der das
UnzeitgeméRe und die Wirkungslosigkeit der deigeitiBundesbankpolitik schonungslos
offengelegt wurde. Ich weif3 nicht, wieweit es intdhtorium der Deutschen Bundesbank
Ublich ist, Schriften von Wirtschaftsjournalistebeiihaupt zur Kenntnis zu nehmen; aus
den Analysen einer verfehlten Politik Konsequenzerziehen, ist dort jedenfalls nicht
Ublich. Oder wie soll man es sich sonst erklaraf die gleiche fruchtlose — und geféhr-
liche — Restriktionspolitik im Gefolge des Booms 485 wieder praktiziert wird, ob-
gleich die MiRerfolge dieser Politik inzwischen hagel offenkundiger geworden sind?

Gegen diese respektlosen Thesen mag sehr schmgdivedndet werden, daf’ es die
erste und vornehmste Aufgabe der Bundesbank segitefith der Wahrung" zu sein.
Diese vorrangige Aufgabe der Bundesbank ist unittesty aber sie ist ihr seit minde-
stens 1961 noch weniger gerecht geworden als vdeter bis vier Prozent Anstieg des
Preisniveaus im Jahresdurchschnitt sind ein Bedieses Versagens, der mit Umschrei-
bungen und statistischen Interpretationen nichtdigdwitiert werden kann.

Seit dem MiRerfolg mit der Kuponsteuer halt die 8esbank denn auch einen Kurs
harter Kreditpolitik fur richtig und allen Verlawdbungen nach will sie diesen Kurs
weiterhin steuern. Erfolge dieser kreditpolitiscHanie sind freilich nicht aufzuweisen.
Nimmt man den Lebenshaltungskostenindex der vidigg@p Arbeitnehmerfamilie als
Malstab — und dieser Index gibt bei allen Unzulédrngeiten, die Preisbewegungen
immer noch am besten wieder—, so hat sich das Preisniveau im Jahre 1965nijibge
dem Jahresdurchschnitt 1964 um 3,4 vH erhoht; ibrdge 1966 lagen die Lebenshal-
tungskosten um 4,3 und im Méarz 1966 ebenfalls (8K, Uber dem gleichen Vorjahres-
monat’). Diese Daten der amtlichen Statistik lassen beilindesbank aber anscheinend
immer noch keine Zweifel an der Richtigkeit ihreel@ und Kreditpolitik aufkommen,
sondern fuhren nur zu Verlautbarungen, daf? die ikggtraube noch fester anzuziehen
sei. (Dabei soll innerhalb des Direktoriums der Belaen Bundesbank die Meinung vor-
herrschen, dal3 die scharfe Restriktionspolitikregdafortgesetzt werden soll, bis ein paar
kréftige Pleiten den Ernst der Lage deutlich macheri diese Weise modchte man dort
endlich die Gewerkschaften zur ,Rason" bringen

Wenn aber die Bundesbank selbst anscheinend keiader an ihrer kreditpolitischen
Linie aufkommen laf3t, bzw. bereit zu sein schali@se Zweifel durch die Forcierung
ihrer Affekte gegen die gewerkschaftliche Einkomspetitik zu ersticken, so muf3 hier in
aller Deutlichkeit gesagt werden, dal} die Fortsedzder restriktiven Kreditpolitik ver-
antwortungslos ist. In der sozialen Marktwirtschstithen die wirtschaftspolitischen
Ziele Vollbeschaftigung, Geldwertstabilitat, Widtsdtswachstum und gerechte Einkom-
mens- und Vermdgensverteilung gleichrangig nebemeier, und auch die Bundesbank
hat nicht das Recht, um des einen Zieles willerEgieichung des anderen zu gefahrden.
Sie hat dieses Recht um so weniger, wenn ihre Mafdea offensichtlich nicht geeignet

1) Sewald-Verlag, Stuttgart-Degerloch 1960.

2) Auch der Sachverstandigenrat zur Begutachtung demgwartschaftlichen Entwicklung halt den Lebenshaltungs-
kostenindex fir den relativ besten Mal3stab der Preisgemngen, vgl. Jahresgutachten 1965/66, Ziffer 13.

3) Statistisches Bundesamt Reihe 6, Fachserie M.

4) Nach einer Notiz im Handelsblatt vom 18. April 1966
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sind, auch nur eine relative Geldwertstabilitatgawahrleisten, wohl aber das wirt-
schaftliche Wachstum — und damit letzten Endes di#b¥schaftigung — gefahrden
kénnen. Dieser Punkt ist vielleicht noch nicht ietnie aber er kann bei Fortsetzung dieser
verfehlten Geld- und Kreditpolitik und weiterer Alm&enz der Bundesregierung in Sa-
chen Konjunkturpolitik erreicht werden. Bundesbamkd Bundesregierung seien darum
dringend gebeten, die Analysen der Konjunkturfousgsinstitute etwas genauer als
bisher zur Kenntnis zu nehmen.

Das Deutsche Institut fur Wirtschaftsforschung (DJWBerlin, hat bereits zum Jahres-
ende 1965 erklart, daf? in der begonnenen Spéatplessgegenwartigen Booms alle kon-
junkturpolitischen Mittel auf Wachstumsstabilisieguund nicht auf Nachfrageeindam-
mung zu richten seien. Das Wirtschaftswissensattadtinstitut der Gewerkschaften (WWI)
hat diese Meinung mit der gleichen Entschiedentaireten und die erfolglose und zum
falschen Zeitpunkt erfolgende Restriktionspolité& BBundesbank einer scharfen Kritik
unterzoger). Vorsichtig formuliert findet sich diese Kritikuah in der Gemeinschafts-
analyse der westdeutschen Konjunktur im Frihjal@6l@nd ihrer weiteren Aussichten,
die von den Mitgliedern der ,Arbeitsgemeinschaftitdeher wirtschaftswissenschaftlicher
Forschungsinstitute®) am 1. April 1966 abgeschlossen wurde. Kénnen Bsipank und
Bundesregierung die konjunkturelle Situation viele besser beurteilen als die im In-
und Ausland hohes Ansehen genieRenden Konjunksatfer? Bisher nicht; bisher haben
die Konjunkturforschungsinstitute die kommende Eoklung immer sehr viel realisti-
scher eingeschétzt als Bundesbank und Bundesnegizasammengenommén

Die gegenwartid) immer noch praktizierte Restriktionspolitik deulesbank be-
gann — genau wie bei der von Erwin Topf kritisiertéonjunkturperiode — zum fal-
schen Zeitpunkt, und sie geht von einer unrichtigeffassung Uber die Ursachen des
Preisauftriebs aus. Mit ,Preispolitik vom falschEnde her" hat Topf diese Haltung
recht treffend bezeichnet, aber diese vor sechedajetroffene Feststellung hindert die
Bundesbank nicht, die aufgezeigten Fehler zu wieden. Bruno Gleitzehat in der
Konjunkturanalyse des WWI im Frihjahr 1965 mit dgleichen Recht eine restriktive
Bundesbankpolitik gefordé)t mit dem er sie im Frithjahr 1966 ablehnt. Vor dem
Erreichen des Scheitelpunktes der gegenwartigerjuk&turwelle héatte eine entspre-
chende Restriktionspolitik der Bundesbank — unter doraussetzung einer dement-
sprechenden Wirtschafts- und Finanzpolitik der Basmelgierung freilich — konjunktu-
relle Ubersteigerungen verhindern und den Preigabfbremsen kénnen. Damals aber
hielt sich die Bundesbank zuriick. lhre MaRhahmentese ein, als der Scheitelpunkt
Uberschritten war und die konjunkturelle Situatitioht mehr eine Abschwachung der
Investitionsneigung, sondern Wachstumsstabilisgrerforderte. Aber trotz dieser ein-
deutigen Daten der Konjunkturstatistik und der emiin steigenden Preise wird die
Restriktionspolitik — eben mit dem Hinweis auf dereisauftrieb — weiterhin bei-
behalten.

Ein Blick auf den aufgegliederten Index der Lebeattsimgskosten zeigt aber bereits,
daf3 die Bundesbankpolitik hier allein deshalb niginksam werden kann, weil das Gros

5 Bruno Gleitze, ,Bundesbank hemmt Konjunkturentfalgl, WWI-Mitteilungen, Heft 3/1966, S. 57 ff.

6) Vgl. ,Die Lage der Weltwirtschaft und der westdeaiien Wirtschaft im Frihjahr 1966" in Wochenberidlets
Deutschen Instituts fiir Wirtschaftsforschung, N4/115, 1966.

7) Neben der volligen Fehleinschatzung der kinftigertsghaftlichen Entwicklung durch das ,Blessing-Meran-
dum" vom Januar 1960 sei hier auf die Bundeswirg$tdberichte verwiesen, deren Vorausschéatzunge Mtek-
lichkeit jeweils sehr viel weniger entsprachen die Prognosen der Konjunkturforscher. Vgl. die dimsfiche
Gegenuberstellung des ersten und zweiten Bundesstiaitsberichts mit den Veréffentlichungen der Kaorktur-
forschungsinstitute in Herbert Ehrenberg, ,Die EndtSaga”, Stuttgart 1965, S. 121 ff.

8) Jedenfalls bis zum Abschlul des Manuskripts Anfitej 1966.

9 Vgl. WWI-Mitteilungen, Heft 5/6, Jahrg. 1965, S. 1.1
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der Preissteigerungen nicht marktbedingt ist, son@aif politische Entscheidungen —
versteckte Einkommensibertragungen — zurlickzuflistetm Februar 1966 z. B. zeigt
der Index der Lebenshaltung in den einzelnen Spagémeniber dem Vormonat und
gleichen Vorjahresmonat folgende Veranderungen:

Preisindex fur die Lebenshaltung

4-Personen-Arbeitnehmer-Haushalte mit mittlerenk&mmen
des alleinverdienenden Haushaltsvorstandes
Neuer ,Warenkorb" des Jahres 1962

Veranderung in %
Bedarfsgruppe Februar 1966
gegen Februar
1965 Januar 1966

Nahrungs- und GenuB3mittel +5,0 —01
Kleidung, Schuhe + 3,3 +0,2
Wohnungsmiete +8,5 +0,7
Elektrizitat, Gas, Brennstoffe +1,5 +0,1
Ubrige Waren und Dienstleistungen fur die
aushaltsfiihrung +2,6 +01

Waren undDienstleistungen fir:

Verkehrszwecke, Nachrichtenlbermittlung +1,4 —

die Kdrper- und Gesundheitspflege + 4,8 +04

Bildungs- und Unterhaltungszwecke + 2,8 +0,2
Personliche Ausstattung; sonstige Waren und

Dienstleistungen + 3,1 +0,1
Gesamtlebenshaltung +4,3 + 0,2

Uberproportional gestiegen sind in der obigen Tlabdile Ausgaben fiir Ernghrung
mit 5 vH und die fur Wohnungsmieten mit 8,5 vH; @fund des hohen Anteils dieser
beiden Bedarfsgruppen an der Gesamtlebenshaltndglaimit bereits rund zwei Drittel
der Verteuerung der Lebenshaltung wahrend der ¥ietgiperiode erkléart.

Bei beiden Gruppen aber handelt es sich bei der2dbhder Preise nicht um Markt-
preise, sondern um Folgewirkungen politischer Hwisltingen. Die Uberwiegende Mehr-
heit aller Preise fur Ernédhrungsguter wird durcé duropéischen Marktordnungen be-
stimmt — und die Bundesregierung hat entscheidextmbidmitgewirkt, im Rahmen der
einzelnen Marktordnungen zu den jeweils hochstrobigh Preisen zu kommen; es sei nur
an das Drama um den europdischen GetreidepreiseerirDer Uberproportionale An-
stieg der Ausgaben flir Wohnungsmieten geht zu ematen Teil zu Lasten der Inhaber
von Altbauwohnungen, weil die Uberstirzte Durchéiity eines auf unrichtigen Voraus-
setzungen aufbauenden Plafleisckeplan)die notwendige Freigabe der Altbauwohnun-
gen zu einem viel zu frihen Zeitpunkt erzwungen Bét Restriktionspolitik der Bun-
desbank hat aber in diesem Sektor noch zusétaeibtyeibend gewirkt. Bei immer noch
unausgeglichenem Wohnungsmarkt fuhrt das gestieggsmiveau — verstarkt durch
die Verkirzung der 6ffentlichen Wohnungsbaumittelza-einer Verringerung der mog-
lichen Ausweitung des Wohnungsangebots, wahreridhgleitig der gestiegene Zinssatz
die Kostenmieten verteuert. (Bei dem gegenwartig@anzierungssystem wirkt sich die
Erhdéhung des langfristigen Zinssatzes um 1 vH #@aikebstenmiete in gleicher Weise
aus wie eine Baupreissteigerung um 8 Vii!)

Die Fortsetzung der restriktiven Kreditpolitik kaaoch nicht damit verteidigt wer-
den, daf’ es ja darum ginge, die Ubernachfrage mnegazu dampfen, und nicht um die

9a) Vgl. Gottfried Schneider im Handelsblatt vom 481966.
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Lebenshaltungskosten allein. Dieser Einwand wégsgnavon den konjunkturellen Fak-
ten her falsch, denn von einer globalen Ubernagbft@ann in der Bundesrepublik schon
seit Monaten nicht mehr gesprochen werden. Ddseigtits im Marz dieses Jahres in der
Konjunkturanalyse des WWI in aller Deutlichkeit tiggsstellt worden. Da sich die Situa-
tion seitdem lediglich in der aufgezeigten Richtuwegandert hat, seien diese Feststel-
lungen hier wiedergegebéh

,Es gibt zur Zeit keine Uberhangnachfrage, die suinaftlich bedingt wére. Die Investoren,
nicht die Lieferanten beherrschen zunehmend derktVidenn die Lieferféahigkeit ist gréRer als
die effektive Inlandsnachfrage. Das gilt besondérglie Verbrauchsgiter, und daran wird sich
1966 nichts andern. Heute von bedrohlicher effekt®bernachfrage zu sprechen, ist irrefuihrend.
Wenn damit jedoch nur die Tatsache gemeint ist,d#a3industrielle Produktionsniveau sich auf
einem sehr hohen Stande bewegt, der nicht nur\&lfibeschaftigung erlaubt, sondern auch Aus-
landern eine Beschéftigung bietet, dann zielt digikkKder Bundesbank nicht auf eine zu hohe
effektive Nachfrage, sondern auf eine fiir die Gelidig unbequeme und die Preisbeeinflussung
erschwerende hohe Auslastung der vorhandenen Piodstaktoren. Praktisch stellt sie die
deutsche Wirtschaftspolitik vor die EntscheidunggigstabilitéioderVollbeschaftigung.™

Von keinem Konjunkturforscher wird heute bestrittela3 Bruno Gleitze hier die
wirtschaftliche Situation richtig eingeschatzt hiaizwischen hat sich die Konjunktur
weiter differenziert, bei insgesamt stagnierena&ndsnachfrage und kraftigem Anstieg
der Auslandsauftrage zeigen sich in den einzelremeiéhen starke Tendenzunterschiede.
Bei anhaltend hohen Zuwachsraten in den Wachstdostinen (Chemie, Elektronik,
Kraftfahrzeugbau) hat die Differenzierung der Imdanachfrage bei fast einem Viertel
der Industrie (vor allem der Eisen- und Metallvbeatung) zu einer erheblichen Kon-
junkturdampfung gefiihtt). In dieser differenzierten Situation kénnen vdnee Fort-
setzung der restriktiven Kreditpolitik nur die getgligen Wirkungen anstelle der
beabsichtigten eintreten. Die Wachstumsindustrierden sich durch verknappte Kredite
und erhohte Kreditkosten nicht in ihrer Expansiafhalten lassen, notfalls steht ihnen
der auslandische Kreditmarkt zur Verfligung. In den der Nachfragestagnation be-
troffenen Wirtschaftszweigen aber mul3 sich die Ldgech die Bundesbankpolitik noch
verscharfen. Denn die Bundesbank trifft damit jBnenchen, in denen nicht ein Zuviel
an Nachfrage, sondern Auftragsmangel herrschinsiat aber den angeblich allgemein
vorhandenen Nachfragetberhang.

Entspricht die kreditpolitische Linie der Bundeskaainer Situation, die schon seit gut
einem Jahr nicht mehr besteht, so hatRliedesregierungiberhaupt kein konjunktur-
politisches Konzept. Die Kritik an dem wohlabgewoge Stufenplan einer ,konzer-
tierten Stabilisierungsaktion” des Sachverstandages zur Begutachtung der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung und die pauschalenl&nkngen de8undeskanzlersoch

im Jahre 1966 vollkommene Preisstabilitat anzustiglikann ja wohl kaum als kon-
junkturpolitisches Programm gewertet werden.

In der Bundestagsdebatte Uber das Sachverstandigehgen antwortete der Bundeskanzler
auf die Frage des AbgeordnetBohiilernach dem Zeitpunkt, zu dem die BundesregierungsPrei
stabilitét erreichen wolle, daf? ihm diese Fraggmanwirtschaftlich, zu mechanistisch” sei, und
der Abgeordnet&chmidt,Hamburg, erhielt auf die Frage, welche Mdglichkeiteer Bundes-
regierung denn fehlen wirden, um die programmi@uwditik durchzufiihren, die fuErhard
charakteristische Antwort: ,Herr Kollege Schmidie dFragestellung ist mir wieder zu exakt#.
Eine Antwort, die einen Politiker in den angelsdatizen Landern einer tddlichen Lacherlichkeit
ausliefern wirde, in Bonn aber den Zustand detiRoéprasentiert.

10) WWI-Mitteilungeii Heft 3/1966, S. 63.
11) Vgl. das ausfthrliche Zahlenmaterial in Wi- Miitungen, Heft 4/5, Jahrg. 1966, S. 94 ff.
12) vgl. ,Deutscher Bundestag", 22. Sitzung, 17. Febh@®6, S. 933.
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So hat denn die Bundesregierung bis heute dem miinvééerten Preisauftrieb tatenlos
zugesehen bzw. wie im Falle der Erhéhungen der ratnlpreise den Produzenten
noch bescheinigt, dalR ihr Vorgehen mafvoll sei, ddge Bundesschatzministerium im
Anschluf3 an die Erhdhung der Volkswagenpreise uttalieR. Bundeskanzler Erhard
beschrankt sich darauf, das deutsche Volk wiededwl Mehrarbeit aufzufordern, und
erklarte noch Ende April, dal3 ein Steigen der Rretets ein Ausdruck dafir sei, dafl3
,die Bevolkerung tber ihre Verhéltnisse ledd Mit derart schwammigen Begriffen
ist Konjunkturpolitik freilich nicht zu machen, undie ein eventueller Mehreinsatz von
Arbeitskréaften sinnvollerweise erfolgen solle, weglaichzeitig die Bundesbank die In-
vestitionsneigung drosselt, bleibt ebenfalls hies ,Volkskanzlers" barocker Sprache
verborgen. Nimmt man hinzu, daf3 Professor ErhardeinBundestagsdebatte Gber das
Sachverstandigengutachten auch erklart hat, dddgietter Alternative Wachstum oder
Stabilitat der Stabilitdt den Vorzug geben wirdanm wird die Konzeptionslosigkeit
der Bonner Wirtschaftspolitik vollig offenbar. S&eynes',General Theory" sollte es
bereits den Studenten der Nationalékonomie in dstere Semestern deutlich werden,
daf3 in der hochindustrialisierten Welt Wirtschatisiwstum und Geldwertstabilitét keine
Alternativen sein kdnnen, weil jede Stagnation itei@den Ansatz zur Depression in sich
tragt. Aber weder Bundesregierung noch Bundesbemkirgen sich tiber diese Konsequen-
zen einer ,Stagnation ohne Stabilisierung" Gedarzkemachen.

Die Bundesbank ist in der Bundesrepublik aus g@sinden autonom. Jede Auto-
nomie aber erfordert verantwortungsvolles HandBlie. Bundesbank wird ihrer Ver-
antwortung nicht gerecht, wenn sie gebannt aufRiisindex starrt, mit untauglichen
MalRhahmen gegen weitere Erhthungen des Preisniveagisht und dabei das weitere
Wachstum der Wirtschaft blockiert. Der gegenwarfRyeisauftrieb hat seine Ursachen
nicht in zu groRer Nachfrage, sondern geht Ubeevidgauf politisch gewollte Einkom-
mensubertragungen zuriick und ist eine Folge degerngen Wettbewerbsgrads in der
Bundesrepublik. Hier liegen die Ansatzpunkte enfeigher Konjunktur- und Preis-
politik und nicht bei einer Dampfung der Investittmeigung zum falschen Zeitpunkt.
Das Kartellrecht in der Bundesrepublik ist — voreall wegen der starr geschiitzten
Preisbindung der zweiten Hand — nur wenig wettbé&sfeundlich; aber selbst mit
dem vorhandenen schwachen Gesetz wére mehr zu maaten ein entschiedener wett-
bewerbspolitischer Wille dahinter stande.

Eine ,durchgreifende Wettbewerbspolitik" des Staatad eine strenge Fiskalpolitik
hat der Sachverstandigenrat in seinem ersten datiaetten als wirksamste Instrumente
zur Preisstabilisierung empfohlen; diese Empfehlishidneute noch unverandert guiltig.
Begleitet von einer Kreditpolitik der leichten Hamad einer breit angelegten Spar-
forderung bei den Beziehern mittlerer und kleindtgrtkommen kdnnte mit einer nach
diesen Empfehlungen angesetzten Wirtschafts- umahEpolitik eine wenigstens relative
Stabilisierung bei weiterem kraftigem WirtschafteWstum erreicht werden. Bei Fort-
setzung der bisherigen Kreditpolitik dagegen bedteme Aussicht, eine Stabilisierung
zu erreichen, aber das wirtschaftliche Wachstumrd- damit auf lange Sicht die Voll-
beschéaftigung — wird gefahrdet.

Die Bundesrepublik hat einen in der Wirtschaftsgieste bisher nicht verzeichneten
Wirtschaftsaufschwung aufzuweisen und befindet siglh Jahren in einer permanenten
Hochkonjunktur mit Wellenbewegungen so geringenséhkags, dal? der hohe Beschéfti-
gungsstand bisher davon unberihrt blieb. Es bieibitoffen, dald wenigstens die Bundes-
bank — wenn schon von der Bundesregierung keine uaijirpolitik zu erwarten ist
bei diesem Kanzler — zur Einsicht kommt, damit sid sicht den traurigen Ruhm er-
wirbt, eine gute Dauerkonjunktur gewaltsam beemdétaben.

13) In seiner Ansprache vor den Deutschen Auslandshekatemern am 28. April 1966, vgl. Frankfurter Allgeine
Zeitung vom 29. April 1966.
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