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Wihrung und offentlicher Haushalt

OTTO BARBARINO

Das Thema Wibrung und offentlicher Haushalt schlieBt eine Reihe von Fragen ein,
die seit Monaten in der Offentlichkeit lebhaft diskutiert werden. Die immer be-
denklicher werdenden Spannungen einer nun schon jahrelang andauernden
Hochkonjunktur und der in seinem AusmaB vielleicht noch nicht besorgnis-
erregende, aber doch stetige Kaufkraftschwund unserer DMark gehoren eben-
so in diesen Problemkreis wie die Frage nach einem antizyklischen Verhalten
der offentlichen Hand.

In unserem Volk, das nach den Erfahrungen der letzten 5o Jahre in Fragen
der Wihrung iiberempfindlich geworden ist, hat sich aus der Problematik, ob
die Stabilitit der Wihrung am Wechselkurs oder an ihrer inneren Kaufkraft
zu messen ist, ein Gefiihl der Unsicherheit und Unberechenbarkeit ausgebreitet,
das durch die jingste DM-Aufwertung noch keineswegs iiberwunden sein
diirfte. Ist es doch das eigenartige unserer heutigen Lage, daBB uns wohl mit
den steigenden Preisen und Lohnen in der westdeutschen Volkswirtschaft die
Kaufkraft der DMark zunehmend Sorgen bereitet, daBl aber der AuBenwert
unserer Wihrung noch niemals so sicher fundiert war wie heute. Sonst wire
ja auch der Entschluf} der Bundesregierung, den Wechselkurs der DMark um
5% heraufzusetzen, nicht zu verstehen. Um fiir diese eigenartige Lage die rich-
tige Diagnose und Therapeutik zu finden, ist es zunichst notwendig, die volks-
wirtschaftliche Entwicklung seit der Wiahrungsreform zu analysieren.

Die deutsche Konjunktur- und Preisentwicklung und die Instrumente der Bundesbank

Die Bundesrepublik hat seit 1948, getragen von einer aufsteigenden Weltkon-
junktur, einen wirtschaftlichen Aufschwung erlebt, der an Zeitdauer und In-
tensitit so gewaltig und so einmalig ist, daB3 die Konjunkturerfahrungen ver-
gangener Perioden verblassen miissen. Die volkswirtschaftliche Produktion
hat sich im letzten Jahrzehnt mengemiaBig etwa verdoppelt. Natirlich ist diese
Ausweitung der erzeugten und umgesetzten Giitermengen nicht moglich ge-
wesen ohne eine entsprechende Ausweitung des Geldvolumens. Aber schon
nach den Zahlen des Bargeldumlaufs erweist sich, dal die Ausweitung auf der
Geldseite mehr als entsprechend war. Wihrend sich die Gesamtproduktion
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ungefihr verdoppelt hat, ist von 1950 bis 1960 der Bargeldumlauf auf das
zweieinhalbfache gestiegen. Stirker noch als der Bargeldumlauf haben sich
aber die giralen Geldbestinde unserer Wirtschaft erhoht. Trotz der raschen
und gewaltigen Steigerung unserer volkswirtschaftlichen Produktion ist also
das Geldvolumen schneller und stirker angewachsen als das Giitervolumen.
Das zeigt sich in der Erh6hung des Preisniveaus um etwa ein Viertel. Die Preis-
steigerung errechnet sich im Durchschnitt des letzten Jahrzehnts mit 2—39%,
jahrlich, und um den entsprechenden Satz ist die innere Kaufkraft unserer
DMark gesunken.

Nun braucht man diese Preissteigerung keinesfalls zu dramatisieren, denn
auch in fritheren Aufschwungsperioden hat es mitunter Preissteigerungen etwa
gleichen AusmaBes gegeben. Sie waren jedoch insoweit wihrungspolitisch
irrelevant, als sie durch die darauf folgenden Preisriickginge in den Krisen-
und Depressionsphasen wieder korrigiert wurden. Eine Wirtschaftskrise zeich-
net sich aber heute weder in Westdeutschland noch in der Weltwirtschaft ab,
und dal sie keineswegs erwiinscht sein kénnte, braucht nicht betont zu werden.

Angesichts der Preissteigerungen des letzten Jahrzehnts und der zuneh-
mend gefihrlicher werdenden Preis-Lohn-Spirale ist die Forderung, da3 wei-
tere Preissteigerungen verhindert werden miissen, ebenso bescheiden wie be-
rechtigt. Mogen die Preis- und Lohnsteigerungen in den ersten Jahren nach
der Wihrungsreform noch die Funktion gehabt haben, Produktions- und Ar-
beitskraftreserven zu mobilisieren, so sind diese Reserven heute weitgehend
erschopft, und die Gefahr der zunehmenden inflatorischen Beschleunigung
wird von Tag zu Tag groBer.

Hier stellt sich nun die Frage, warum es unserer Bundesbank nicht recht-
zeitig gelungen ist, die Ubersteigerung der Konjunktur mit den ihr eigenen
Mitteln zu unterdriicken, zumal ihr Instrumentarium erheblich groBer ist als
das der fritheren Reichsbank. Zu den altbewihrten Mitteln der autonomen
Festsetzung des Bankdiskonts, der Kreditrestriktion und Kreditauslese sowie
der Offenmarktpolitik sind noch zwei wichtige Instrumente gekommen, nim-
lich die Festsetzung der sogenannten Mindestreserven der Kreditinstitute und
der Zwang fiir Bund und Linder, ihre Kassenbestinde bei der Bundesbank zu
halten.

Die deutsche Notenbank hat seit 1948 dreimal von ihrem Instrumentarium
zur Verteidigung der Wihrung fiihlbaren Gebrauch gemacht, im Herbst 1950,
zur Zeit des sogenannten Korea-Booms, von August 1955 bis Anfang 1956
und seit Herbst 1959. War den MaBBnahmen der Zentralbank 1950 und 1955/56
zumindest ein voribergehender Erfolg beschieden, so blieben die MaBnahmen
von 1959/6Go ohne stirkere sichtbare Auswirkung. Gewil3 sind die Moglichkei-
ten der Bundesbank im Rahmen des ihr heute zur Verfiigung stehenden In-
strumentariums noch keineswegs erschopft. Warum zogerte sie aber, es ver-
schirft anzuwenden?
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Die Problematik der deutschen Zablungsbilang

Der letztlich entscheidende Punkt fiir die Wihrungssituation und zugleich der
eigentliche Grund fiir den bis zur Ubersteigerung anhaltenden Konjunktur-
aufschwung liegt in der Devisensituation, und diese ist wiederum in erster
Linie begriindet in der Bilanz des AuBenhandels. Die deutsche Ausfuhr stieg
seit 1950 ohne Unterbrechung auf mehr als das Fiinffache. Mit dem Ansteigen
des Volkseinkommens nahm zwar auch die Einfuhr erheblich zu, aber sie blieb
mehr und mehr hinter der Ausfuhr zuriick. Der Ausfuhriiberschufl schwankt
seit 1957 zwischen 4 und 6 Milliarden DM im Jahr. Da auch die Bilanz der
Dienstleistungen aktiv ist, so ist zu ermessen, welche Milliardenbetrige an
Devisen in den letzten Jahren in unser Land und zu den Schaltern der Bundes-
bank geflossen sind. Der Bestand der Notenbank an Gold und Devisen zu-
sammen liegt heute bei rund 3o Milliarden DM, womit der Bargeldumlauf
nicht nur voll gedeckt, sondern sogar um etwa 509, iberdeckt ist. Das ist in
der Geschichte des deutschen Geldwesens noch nie vorgekommen.

Wie ist nun dieser Deviseniiberschul3 trotz steigender Preise im Inland zu
erkliren? Retrospektiv darf man vielleicht feststellen: Wahrend die Reichs-
mark im November 1923 offenbar etwas zu hoch stabilisiert und dieser Fehler
in der Wirtschaftskrise von 1929/1933 nach der Abwertung des englischen
Pfundes nicht korrigiert worden ist, ist die DMark wohl zu niedrig stabilisiert
worden. Aber der Ausgangspunkt der Wihrungsreform erklirt die seitherige
Entwicklung nicht allein. Entscheidend ist, da3 die Preissteigerungen in den
meisten Lindern aullerhalb der Bundesrepublik hoher, zum Teil sogar erheb-
lich hoher waren als in Deutschland. Das Ausland kaufte daher bei unverin-
dertem Wechselkurs der DMark bisher gut und verhiltnismiBig billig in
Deutschland ein.

DaB die Tendenz steigender Preise in der Welt und damit in Deutschland
die Tendenz hoher Ausfuhriberschiisse und Devisenzuflisse anhilt, ist seit
lingerer Zeit die Sorge der Bundesbank. Sie kann sich nicht der Verpflichtung
entziehen, die ihr angebotenen Devisen in DMark zu honorieren. Die aus den
Devisen erlésten DMark-Betrige flieBen zu den Banken, erh6hen deren Liqui-
ditit und ermoglichen eine fortgesetzte Kreditausweitung. Die zusitzliche
innere Kaufkraft findet auf der Giiterseite keine Entsprechung, weil ja die
entsprechenden Giiter ins Ausland gegangen sind. Darum wuchs das Geldein-
kommen schneller als das Realeinkommen. Und dagegen war die Bundesbank
mit ihrem Instrumentarium ziemlich machtlos. Sie hitte fortgesetzt ihre re-
striktiven MaBnahmen zu Lasten der heimischen Geldversorgung verschirfen
miissen; das Zinsniveau hatte sich aber — und zwar nicht nur auf dem Geld-
markt, sondern auch auf dem Kapitalmarkt — ohnedies bereits in einem Um-
fang erhoht, daB das Gefille zwischen den hohen Zinssitzen in Deutschland
und denen des Auslands immer groBer wurde. Das auslindische Kapital
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wurde durch die hohen deutschen Sitze angelockt, und zu den Devisen aus
der aktiven Handels- und Dienstleistungsbilanz kamen noch jene Auslands-
gelder zur Bundesbank, die Anlage in Deutschland suchten, also eine Schraube
ohne Ende. Hier liegt die Erklirung dafiir, da8 die Bundesbank in der An-
wendung ihrer restriktiven Moglichkeiten der Diskont- und Mindestreserve-
politik so gehemmt war. Hier ist auch der Grund dafiir zu suchen, daB} die
Bundesbank die RestriktionsmaBnahmen der Jahre 1959/Go in jlingster Zeit
riickgingig gemacht hat, obwohl sie noch zu keiner Entspannung der west-
deutschen Konjunktur gefithrt hatten.

Wie sollte man aber nun mit diesen Devisentiberschiissen fertig werden?
Die schlechteste Méglichkeit war, gar nichts zu tun und der weiteren Entwick-
lung der Preise und Lohne im Inland freien Lauf zu lassen in der Erwartung,
daf} es zu irgendeinem Zeitpunkt zu einem AnschluB an die Preisentwicklung
im Ausland kommen muB. Niemand kann jedoch eine Garantie dafiir geben,
wie lange und in welchem Ausmaf die Preissteigerung im Ausland anhilt. Es
konnte leicht der Fall eintreten, dafl die immer stirker beschleunigte Preis- und
Lohnsteigerung im Inland auch weiterhin von den Preissteigerungen des Aus-
lands eingeholt wird. Die Zeche einer beschleunigten inflatorischen Entwick-
lung hitte der deutsche Sparer bezahlt, und die Spartitigkeit hitte zum Erlie-
gen kommen missen.

Die andere viel diskutierte Moglichkeit, um dem DevisenzufluBl und seiner
inflatorischen Auswirkung im Inland entgegenzuwirken, nimlich die Auf-
wertung der DMark, ist, wenn auch in homoopathischer Dosis, ergriffen wor-
den. Mit ihr werden im Ausland die Preise fiir die aus Deutschland bezogenen
Giiter erhoht, wihrend im Inland die Preise der Importgiiter entsprechend ver-
billigt werden. Die Ausfuhr mii3te also zuriickgehen, die Einfuhr steigen. Die
Bundesbank war dem Gedanken der DM-Aufwertung lange Zeit abgeneigt,
weil sie glaubte, auf die internationalen Gegebenheiten und Bindungen Riick-
sicht nehmen und daher im Alleingang nicht handeln zu kénnen. Der Ge-
danke der DM-Aufwertung fand aber auch schirfste Gegnerschaft sowohl in
unserer Industrie als auch in unserer Landwirtschaft. Die Industrie befiirchtete,
sehr rasch einen Teil ihrer Auslandsmirkte zu verlieren, wihrend der Land-
wirtschaft drohte, einer verschirften Konkurrenz des Auslandes und einem
erheblichen Preisdruck ausgesetzt zu werden. Ob bei der wohldosierten Er-
hohung des Wechselkurses um 59, diese Wirkungen fihlbar und nachhaltig
eintreten werden, bleibt abzuwarten.

Die dritte M6glichkeit, mit dem Deviseniiberschuf3 und seiner inflatorischen
Tendenz fertigzuwerden, ist die, da die Bundesrepublik ein Glaubigerland
grofBBen Stils wird. Der Devisenstrom soll dabei, bevor er an den Schaltern der
Bundesbank in einen DM-Strom transferiert wird, abgeleitet und wieder dem
Ausland zugefiihrt werden. Anders ausgedriickt: Die Kaufkraftschopfung,
die aus der Einlosung der Devisen in DM resultiert, muB3 etwa im gleichen
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Ausmal durch eine Stillegung von Kaufkraft im Inland — und zwar zugunsten
langfristiger Anleihen an das Ausland — ausgeglichen werden. Soll der Aus-
fuhriiberschuB} nicht zum volkswirtschaftlichen Unsinn werden, so muf3 dem
Ausland — als Gesamtheit betrachtet — die Mdglichkeit eingeriumt werden,
den Gegenwert der bezogenen Waren, statt ihn in kurzfristigen Devisen oder
zu den mittleren Fristen der herkémmlichen Exportfinanzierung zu bezahlen,
langfristig zu tilgen, in Raten, die sich vielleicht iiber Jahrzehnte erstrecken
miiflten.

Die Entwicklungshilfe und die Aufbringung der hierfiir erforderlichen Mittel

Mit der «Entwicklungshilfe» mindet das deutsche Wahrungsproblem in ein
weltpolitisches Problem. Es wire zwar ein gefihrlicher Irrtum, anzunehmen,
daf die Entwicklungshilfe in Form von finanzieller Unterstiitzung allein die
rund 100 unterentwickelten Linder auBerhalb des Ostblocks dem EinfluB3 des
Kommunismus entzieht und dauerhaft fir den Westen gewinnt. Nur mit Geld
kann der Westen die Verantwortung gegeniiber diesen Liandern nicht ablésen.
Er darf die Wirksamkeit der moralischen und geistigen Hilfen nicht unter-
schitzen. Der materialistische Osten denkt und handelt hier vielfach idealisti-
scher. Als Teil des Ganzen kommt aber auch der finanziellen Entwicklungshilfe
eine groBe Bedeutung zu. Nach Schitzungen von Experten wiren in den
nichsten 10 Jahren etwa 320 Milliarden Dollar notwendig, um das Einkommen
dieser unterentwickelten Linder nur in dem bescheidenen Umfang von 25%,
zu steigern. Auch wenn der groBte Teil dieses Betrags durch Exporteinnahmen
dieser Linder gedeckt werden kénnte — die Schitzung lautet auf etwa 250
Miiliarden Dollar —, so verbliebe doch ein Finanzbedarf in einer GroBenord-
nung, fiir dessen Deckung ein namhafter Beitrag der Bundesrepublik seit lan-
gem gewiinscht und neuerdings immer ungestiimer gefordert wird.

Die Bundesregierung bejaht den Gedanken der Entwicklungshilfe aus po-
litischen Griinden, unbeschadet dessen, dal3 seine Verwirklichung heute auch
einen dringend erwiinschten wihrungspolitischen Erfolg verspricht. Sofern
der Beitrag der Bundesrepublik zur Entwicklungshilfe sowohl den erwarteten
weltpolitischen als auch den notwendigen wihrungspolitischen Erfolg bringen
soll, wird es sich um Milliardenbetrige auf viele Jahre hinaus handeln miissen.
Mit der einmaligen Aufbringung eines Betrags in der nun genannten Héhe von
vier Milliarden DM ist es nicht getan. Und auBerdem missen diese Anleihen
nicht nur langfristig, sondern auch zinsgiinstig sein. Dafiir interessiert sich
aber der deutsche Kapitalmarkt heute nicht. Denn fiir Auslandsanleihen liegen,
wie bereits ausgefiihrt, unsere Zinssitze zu hoch. Auslandsanleihen, insbeson-
dere solche, die der Entwicklungshilfe dienen sollen, miissen, abweichend vom
heutigen Zinsniveau auf dem deutschen Kapitalmarkt, mit den fiir die Schuld-
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ner tragbaren und vom Investitionszweck her méglichen Bedingungen ausge-
stattet werden. Um solche langfristigen und zinsgiinstigen Mittel zur Verfiigung
stellen zu konnen, muB3 daher die 6ffentliche Hand das Entscheidende tun, und
zwar in der Weise, daB3 aus dem offentlichen Haushalt die fiir die Entwick-
lungshilfe erforderlichen Kapitalbetrige selbst abgeschopft werden. Zinszu-
schiisse an private deutsche Kapitalgeber wiren ein unzureichendes Mittel.
Die nun miihsam eingeleitete Aufbringung von Mitteln des Bundes, der Lan-
der und der Industrie fiir ein Jahr ist ein Provisorium und noch keine Losung
auf die Dauer.

Mangelndes konjunkiurgerechtes Verbalten der dffentlichen Hand

Daf3 die Konjunktur besonders in den ersten Aufschwungsjahren durch die
offentliche Hand einen entscheidenden Antrieb erhalten hat, ist ebenso be-
kannt wie es selbstverstindlich ist, dal das Volumen des offentlichen Haus-
halts mit der ansteigenden Konjunktur gewachsen ist. Der Finanzbedarf des
Bundes, der Linder und Gemeinden (einschlieBlich Lastenausgleich und West-
berlin) hat sich seit 1949 verdreifacht. Er belief sich 1959 auf rund 78 Milliarden
DM, das sind, gemessen am Bruttosozialprodukt, mehr als 309,. Allein schon
aus diesem hohen Anteil ergibt sich, welche Bedeutung der offentliche Haus-
halt fiir das Konjunkturgeschehen haben muB. Als Triger oder finanzieller
Forderer eines groBen Teils der volkswirtschaftlichen Investitionen, als Schép-
fer von Masseneinkommen, wozu die 6ffentlichen Gehilter und Lohne, die
Renten und Unterstiitzungen zihlen, greift die 6ffentliche Hand entscheidend
in die Verteilung und Verwendung des Volkseinkommens ein. Aber keines-
wegs ist der 6ffentliche Haushalt heute noch der primire Konjunkturverursa-
cher. Mag von ihm in der Zeit um 1950 die Initialzindung ausgegangen sein,
so ist er heute weit mehr der Geschobene der Hochkonjunktur als ihre Trieb-
kraft. Der verursachende Faktor liegt in der Devisenbilanz. Die offentliche
Hand braucht heute nicht mehr Bediirfnisse und Produktionskrifte zu wecken,
sondern wird — nach Art des Zauberlehrlings von Goethe — von den mit
wachsendem Volkseinkommen gestiegenen Anspriichen verfolgt und be-
dringt. Denken wir — ganz abgesehen von der politischen Notwendigkeit der
Riistung — an die nicht zur Ruhe kommenden Wiinsche auf Gehalts- und
Rentenerhéhungen, an die finanziellen Forderungen des Verkehrs, des Woh-
nungsbaus und der Hygiene (Wasserversorgung, Kanalisation), der For-
schung (Institute, Kliniken), des Bildungswesens (Schulhausbau) und des Ge-
sundheitswesens (Bau von Krankenhiusern). Diesen Anspriichen kann sich
der 6ffentliche Haushalt nicht einfach entziehen, weil es zum gréBten Teil echte,
aus der Ausweitung des Volumens erwachsene Anspriiche sind. Es geht aber
bei allen diesen Forderungen heute nicht nur um ein Mehr, sondern auch um
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ein Besser und Schneller. Gerade hieraus folgt, da die offentliche Hand, je
nachdem, in welchem Umfang sie diesen Forderungen nachgibt, doch einen
wesentlichen EinfluB auf das Konjunkturgeschehen ausiibt. Zwar nicht mehr
Motor der Konjunkturbewegung, kann sie diese doch beschleunigen oder
hemmen. Den Versuch des Hemmens nennt man heute antizyklisches Verhal-
ten, und ein solches erwartet die Bundesbank seit langem von der offentlichen
Hand. Das wiirde bedeuten, duflerste Zuriickhaltung in den 6ffentlichen Inve-
stitionen und in der Investitionsférderung, Zuriickhaltung in der Steigerung
des Massencinkommens, Schonung des Kapitalmarkts, das heit keine neue
Schuldenaufnahme, auBerordentliche Schuldentilgung und Bildung von Riick-
lagen, solange die Hochkonjunktur anhilt. Auch durch den Abbau von nicht
mehr der Konjunkturlage entsprechenden Steuervergiinstigungen konnte et-
was erreicht werden. Niemand bestreitet heute mehr dem Staat das Recht, ja
die Pflicht, in Zeiten schlechter Konjunktur durch Krediteinsatz die Wirtschaft
anzuregen. Aber die Entsprechung einer solchen Politik miiflte die dullerste
Zuriickhaltung der offentlichen Hand in der Hochkonjunktur sein. Es unter-
liegt keinem Zweifel, daB vor allem eine Zuriickhaltung des Staates und der
Gemeinden bei der Vergabe von Bauauftrigen und der Férderung von Bauten
Dritter in den letzten Jahren hitte segensreich wirken kénnen. Denn der Bau-
markt stand und steht im Brennpunkt der Konjunktur. Aber das Gegenteil ist
geschehen. Von einer konjunkturpolitischen Orientierung des offentlichen
Haushalts kann jedenfalls im ganzen keine Rede sein. Die Ausgaben fiir 6ffent-
liche Investitionen und zur Investitionsférderung sind noch stindig gewach-
sen, und auch die Wiinsche auf Erhohung der Masseneinkommen wurden ohne
groBeren Widerstand befriedigt. Die 6ffentliche Hand hat konjunkturpolitisch
versagt, und Prisident Blessing hatte insoweit recht, als er vor einigen Mona-
ten meinte, der Wahlzyklus sei offenbar wichtiger als der Konjunkturzyklus.

In der Tat ist dieses Unvermogen der offentlichen Hand auf die Struktur-
wandlung der Sozialordnung zuriickzufiihren, die sich in einer verinderten
Haltung der Patrlamente niederschligt. Der Parlamentarier im liberalen Staat
des 19. Jahrhunderts fiihlte sich in erster Linie und so gut wie ausschlieBlich
als Vertreter des Steuerzahlers. Er sah seine Aufgabe darin, einer ausgabefreu-
digen Regierung auf die Finger zu sehen. Zu verteilen gab es nicht viel, weil
sich der liberale Staat auf die Aufgaben des Rechtsstaates beschrinkte. Das ist
im heutigen Wohlfahrtsstaat anders geworden. Wihrend mit der progressiven
Gestaltung der Einkommensteuer und der zunehmenden Konzentration die
Masse der Steuern nur noch von verhiltnismiBig wenigen aufgebracht wird
und die Zahl der Steuerzahler mit der sozialen Ausgestaltung des Steuersy-
stems, mit der Erhohung von Freibetrigen und der Einriumung von Ver-
giinstigungen eher im Sinken begriffen ist, ist die Zahl derer, die vom offent-
lichen Haushalt etwas erwarten, stindig gestiegen. Und sie alle, Wohnungs-
suchende, Beniitzer 6ffentlicher Verkehrswege, Landwirte, Gewerbetreibende,
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Kriegssachgeschidigte, Fliichtlinge, Rentner, Sozialversicherte, 6ffentliche Be-
dienstete, Lehrer aller Schularten, Studenten und Eltern unserer Schulkinder,
sind Wihler! Die Parlamente sind daher ausgabefreudig geworden. Sie sind
ebenso leicht geneigt, die Steuern zu senken wie die Ausgaben fiir die ver-
schiedensten Férderungszwecke zu ethéhen.

Wenn sich die offentliche Hand — von verschiedenen Ansitzen bei den
Lindern abgesehen — bisher zu keiner konjunkturorientierten Haushaltspoli-
tik aufraffen konnte, dann gilt dies fur ihren Gesamtbeteich, fiir den Bund
ebenso wie fiir die Linder und Gemeinden. Es war daher vollig unangebracht,
wenn in letzter Zeit Bundesminister und auch der Prisident der Bundesbank
glaubten, Noten austeilen und die Schuld am Versagen der offentlichen Hand
ausschlieBlich den Lindern und Gemeinden zuschieben zu miissen. In Wahr-
heit war und ist die fortgesetzte Aufblihung des Bundeshaushalts — insbeson-
dere soweit es sich dabei um die mit Dotationsauflagen an die Linder gegebe-
nen Subventionen handelt — auch der Schrittmacher fiir die Entwicklung in
den Lindern und Gemeinden.

Ein neues Instrument fiir die Bundesbank

Hitten sich Bund, Linder und Gemeinden gemeinsam und ausreichend kon-
junkturgerecht verhalten, so hitten sie eine wichtige Voraussetzung fiir die
Losung des Problems geschaffen. Aber es wire noch nicht die Losung selbst
gewesen. Es darf daran erinnert werden, daB die Ursache der inflatorischen
Entwicklung nicht in einem unausgeglichenen 6ffentlichen Haushalt, sondern
in den Deviseniiberschiissen liegt, da3 es notwendig wire, inlindische Kauf-
kraft im gleichen Umfang stillzulegen, in dem neue Kaufkraft durch die Ein-
l6sung von Devisen in DMark geschaffen wird. Die Ersparnisse, die bei einem
konjunkturgerechten Verhalten der 6ffentlichen Hand erzielt werden kénnten,
wiren aber nicht in jedem Fall eine stillgelegte Kaufkraft. Wenn die 6ffentliche
Hand Schulden tilgt, so wird, soweit es sich dabei um Inlandschulden handelt,
die von ihr geborgte Kaufkraft lediglich an den inlindischen Kapitalgeber zu-
riickerstattet. Das gleiche gilt von der Bildung von Ricklagen, soweit sie im
Inland angelegt werden. Entsprechendes gilt auch vom Fall der Steuersenkung.
Hier wird nur der 6ffentlichen Hand die gleiche Kaufkraft entzogen, die dem
inlindischen Steuerzahler zuwichst. Es ist daher in der konjunkturpolitischen
Diskussion um die Steuersenkung auch stiller geworden. Der Entzug von
Kaufkraft der offentlichen Hand darf sich also nicht in privater Kaufkraft
niederschlagen, sondern es muBl damit ein echter Stillegungsvorgang verbun-
den sein.

Damit ist aber der Punkt erreicht, an dem die SchluBfolgerungen aus den
bisherigen Uberlegungen zu ziehen sind. Sie lauten:
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1. Da die offentliche Hand sich nicht die notwendige Selbstbeschrinkung auf-
erlegt hat, in der Hochkonjunktur auf die Ausiibung von Kaufkraft wirk-
sam und ausreichend zu verzichten, und da auch in Zukunft kaum damit
zu rechnen ist, daB sich die Parlamente ihre Ausgabemoglichkeiten be-
schneiden lassen, muB} diese Kaufkraft der offentlichen Hand zwangsweise
entzogen werden, und zwar noch bevor sie dem Zugriff der politischen In-
stanzen ausgesetzt ist.

2. Die von der offentlichen Hand abgeschopfte Kaufkraft muB auf jeden Fall
im Inland stillgelegt werden. Sie kann und sollte aber unter den heutigen
Verhiltnissen dem Ausland im Weg der Entwicklungshilfe zugefiithrt wer-
den.

Was bedeutet das praktisch? In der Hand unseter Bundesbank, deren In-
strumentarium unter den heutigen Verhiltnissen nicht mehr ausreicht, miite
ein weiteres Instrument sein, das sie ermichtigt, ebenso autonom, wie sie den
Diskont oder die Mindestreserven festsetzt, einen bestimmten Teil des Steuer-
aufkommens an sich zu ziehen. Grundsitzlich wire dabei an alle Steuerein-
nahmen des Bundes, der Linder und der Gemeinden zu denken. Aus prakti-
schen Griinden wird man jedoch zweckmiBigerweise die Steuereinnahmen der
Gemeinden ausklammern miissen. Einerseits entfillt auf die Gemeinden nur
1/, des Gesamtsteuerauf kommens, andererseits hitte es die Bundesbank mit
rund 24 ooo Gemeinden zu tun. Einem verhiltnismiBig geringen wihrungs-
politischen Effekt stiinde ein unverhiltnismiBig groBer Verwaltungsaufwand
gegeniiber.

Zu denken ist an einen in der Finanzverfassung des Bundes und der Linder
bindend festgelegten Hochstsatz von etwa 59, der Steuereinnahmen, der an
die Bundesbank abzufiihren wire, und an eine gesetzliche Ermichtigung des
Deutschen Bundesbank, auf die Erhebung dieses Satzes je nach den Erforder-
nissen der Konjunkturlage fiir bestimmte Zeitperioden teilweise oder voll zu
verzichten. Die Abschépfung einer Spitze der 6ffentlichen Mittel zur Steuerung
der Wihrung ist die seit langem fillige Konsequenz aus der Tatsache, daB3 die
offentliche Hand, die sich bis zum 1. Weltkrieg mit einem Anteil von 10—159,
am Volkseinkommen begniigt hat, im heutigen Wohlfahrtsstaat ein volles
Drittel des Sozialprodukts beansprucht und damit fiir das Wirtschaftsgesche-
hen und den Geldkreislauf eine ausschlaggebende Bedeutung erlangt hat.
Bleibt der EinfluBnahme der Bundesbank dieses Drittel des Sozialproduktes
weiterhin entzogen und tiben die politischen Instanzen, denen es anvertraut ist,
nicht selbst die durch die Konjunktur- und Wihrungslage gebotene Riicksicht,
so mull die Wihrungspolitik der Erfolg versagt bleiben. Dafl die Bundesbank
die Ermichtigung zur Herabsetzung des Hochstsatzes von 59, ebenso beweg-
lich handhaben miiite und gewiB auch wiirde, wie die Festsetzung des Dis-
konts oder der Mindestreserven, ist selbstverstindlich. Nachdem die Steuer-
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einnahmen des Bundes und der Linder spitestens 1961 den Betrag von 6o Mil-
liarden DM iberschreiten werden, ergibe der Hochstsatz, wenn er von der
Bundesbank voll ausgeschépft wird, jihtlich mindestens 3 Milliarden DM.
Eine wirkliche und sich im Ausweis der Bundesbank tatsichlich niederschla-
gende Stillegung der Ablieferungsbetrige kann nur erreicht werden, wenn der
Bundesbank fiir die Betrige keine Riickzahlungsverpflichtung obliegt. Man
konnte allerdings daran denken, diese Betrige als besondere, gesperrte Einla-
gen zu behandeln, iiber die mit Zustimmung der Bundesbank nur unter ganz
bestimmten Voraussetzungen verfiigt werden kann, nimlich erst dann, wenn
keine Ablieferungspflicht mehr besteht, der Satz also auf 0%, herabgesetzt ist,
und die Konjunkturlage eine Zufithrung von Mitteln an die 6ffentliche Hand
erfordert. Die abgelieferten Betrige wiirden dann gewissermallen eine Kon-
junkturreserve fir Bund und Linder fiir den Fall einer Rezession darstellen.

Eine andere und nach der gegenwirtigen Lage zweckmiBiger scheinende
Moglichkeit wire, die Bundesbank zu verpflichten, die eingehenden Betrige
fiir die Zwecke der Entwicklungshilfe nutzbar zu machen, die im Inland still-
gelegte Kaufkraft also dem Ausland zuzufiihren. Dabei hitte ein besonderer
Entwicklungsfonds, der durch die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau verwaltet
wird und an dem Bund und Linder im Verhiltnis der Aufbringung der Mittel
beteiligt sind, den Vorzug, daB einerseits das Risiko der Ausleihungen an die
Entwicklungslinder anteilig die Beteiligten treffen wiirde und andererseits die
Tilgungsriickfliisse aus den ausgeteichten Darlehen in kleinen, wihrungspoli-
tisch nicht bedenklichen Raten an Bund und Linder ausgeschiittet werden
konnten. Im Falle einer Rezession kénnte man vielleicht sogar durch entspre-
chende MaBBnahmen der Bundesbank, zum Beispiel dutch Ankauf von vet-
brieften oder unverbrieften Forderungen, den Fonds zu erhéhten Ausschiit-
tungen an die Beteiligten instand setzen. Wenn der Fonds die ihm von der
Bundesbank zuflieBenden Mittel zum Ankauf von Devisen bei der Bundesbank
verwendet, konnte eine Verringerung der Bilanz der Bundesbank und ein
nicht unbedeutender Deviseneffekt erreicht werden. Mit dieser Zufithrung der
im Inland stillgelegten Kaufkraft an die Entwicklungshilfe wire fiir die Bun-
desrepublik der Schritt zum Kapitalgeber des Auslandes auf Jahre hinaus getan.
Volkswirtschaftlich sinnvoll mii3te dieser Kapitalexport nicht nur nach poli-
tischen, sondern auch nach kaufminnischen Grundsitzen geschehen. Freilich
wird damit ein zunehmend gréBerer Teil des deutschen Volksvermogens im
Ausland angelegt. Ob dies in spiterer Zeit nicht einmal zur Besinnung fithren
miifite, da man auch diese Entwicklung nicht ins Ungemessene treiben lassen
darf, das konnte man der Zukunft iiberlassen.

Die Verwirklichung dieses Vorschlags wiirde eine ganze Reihe von erlésen-
den Folgen zeitigen:
1. Die Erwartungen der deutschen Verbiindeten hinsichtlich der Entwick-

lungshilfe wiirden erfiillt;
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2. Es wiirde — zusammen mit der DMark-Aufwertung um 5%, — eine spiir-
bare Konjunkturdimpfung eintreten, und der Verfall der inneren Kauf-
kraft der DMark wiirde wohl zum Stillstand kommen;

3. Dank dem neuen Instrument und der mit ihm erzielten Konjunkturdimp-
fung kénnte die Bundesbank die Diskontschraube weiter lockern. Die Folge
wire auch eine Erleichterung auf dem Kapitalmarkt, und es konnte sich ein
Zinsniveau einstellen, das auch den privaten deutschen Anleger bereit ma-
chen kénnte, sich fiir Auslandsanleihen zu interessieren.

Es ist sicher, dafB3 die Verwirklichung dieses Vorschlags politisch die groB-
ten Schwierigkeiten bereitet. Nicht nur eine Anderung des Bundesbankgeset-
zes, sondern auch eine solche des Grundgesetzes wire notwendig. Die Regie-
rungen von Bund und Lindern und die gleichen Patlamente, die sich bisher
nicht zu einem konjunkturgerechten Verhalten und nur widerwillig zu einer
vorerst einmaligen Aufbringung von Mitteln fiir die Entwicklungshilfe ent-
schlieBen konnten, miiBten einen einmiitigen Akt der SelbstentiuBerung iiben.
Aber dieser Entschlufl wire nur einmal zu fassen. Konjunkturpolitik und Ent-
wicklungshilfe wiren damit ein fiir allemal dem Streit der Parteien entzogen.
Die Verantwortung, welche die Parlamente, wenn alles beim alten bleibt,
fortgesetzt und immer mehr bedriickten miBte, wiirde von ihnen genommen
und auf die Bundesbank iibertragen, deren kiihler Objektivitit man wohl ver-
trauen koénnte.

Flintenminner am Khyber-Pal3

ALFRED SCHULER

Unser langjibriger Mitarbeiter, Dr. Alfred Schiiler in London, ist soeben von einer mebrmonatigen Reise
guriickgekebrt, die ibn nach Indien, Nepal, Ceylon und Pakistan fiibrte. Wir werden seine Berichte im
Laufe derniichsten Monate in wangloser Reibenfolge verdffentlichen und bebalten uns vor, die Aufsitze

diber Indien spdter in Buchform herauszugeben.
Die Redaktion

Peshawar, die Grenzstadt vor jenem romantischen Khyber-PaB3, der fiir Grie-
chen wie Perser, fiir Mongolen wie Moghuls, fiir Sikks wie Briten Einfalls-
route oder HandelsstraBe gewesen ist, ist im vorigen Mai weltberiihmt gewor-
den. Von Peshawar aus ist die amerikanische U-2-Maschine zu ihrem ungliick-
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