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ABHANDLUNGEN

Schleichende Inflation .

Wachstums- und konjunkturpolitisches Mittel oder Kapithlationsergébnis?

Dr. Fritz Diwok, Wien

Die jiingste Empfehlung der EWG-Kommission, dem anhaltend starken Preisauftrieb in
einigen Mitgliedsldndern mit konjunkturdimpfenden MaBnahmen entgegenzutreten, ver-
leiht der Fragestellung des folgenden Beitrags erhéhtes Gewicht. Zweifellos wéire es mit
den verfiigbaren Mitteln der Wihrungs- und Finanzpolitik maéglich, véllige Preisstabili-
tit herzustellen, notfalls eben unter Inkaufnahme von Stagnation und Unterbeschdifti-
gung. Die Erfahrung spricht jedenfalls dafiir, daB bei dem gegeb Grupp halten
in der Markwirtschaft ein gewisser Konflikt zwischen Preisstabilitit und Wachstumsfor-
cierung herrscht. Da wohl keinem der beiden Ziele absolute Prioritiit eingeriumt werden
sollte, fithrt der KompromiB zur sog. schleichenden Inflation. Sie wird dann nicht als In-
strument eingesetzt, sondern nur als Begleiterscheinung hingenommen, und es bleibt eine
grundlegende Aufgabe der Wirtschaftspolitik, den Preisauftrieb in maglichst engen Gren-
zen zu halten. Die Diskussion um das Fiir und Wider einer so konzipierten Wirtschafis-
politik wird aber — weil es letstlich doch um Werturteile geht — nicht abreiBen. Der Der-
fasser der folgenden Abhandlung vertritt hier entschieden die Ansicht, da8 die schleichende

Inflation zur Férderung des Wirtschaftswachstums grundsdétzlich ungeeignet ist.

er Geldwertstabilitdit geht es &hnlich wie der

Freiheit. Solange man glaubt, daB sie einiger-
maBen gesichert ist, kiimmert man sich wenig um sie.
Alles sei ohnedies schon hundertmal gesagt worden.
Je besser der PreissteigerungsprozeB und seine Ur-
sachen durch die Nationalokonomie und die soziologi-
sche Verhaltensforschung erkldrt und allgemein ver-
standen werden, je zwingender die Gleichung Geld-
wertstabilitdt =
desto gréBer sind dié Chancen, unerwiinschten Infla-
tionserscheinungen beizukommen,

~LOBBY" DER INFLATION

Den wissenschaftlichen Untersuchungen von Acker-
mann, Bombach, Fohl, Haberler, Hahn, Haller, Han-
sen, Peakoh, Répke, Tinbergen, Weber, Wilson u. a.
sowie den eindringlichen Warnungen von Persoénlich-
keiten - wie Blessing, Carli, Erhard, Kamitz, Lloyd,
Rueff, Schwegler steht die Phalanx der Vertreter des
monetdren Zynismus gegeniiber. Sie hat fiir die ge-
forderte’ ,Achtung vor dem ungeschmaélerten Wert
des Geldes als einer kostbaren Reserve der mensch-
lichen Gesellschaft” bestenfalls ein Lécheln: und tut
sie — gleich anderen ,iiberholten Moralvorstellungen”
— als unrealistisch ab.

Giscard d'Estaing hat kiirzlich erkldrt: ,Auf dem Po-
sten, den ich bekleide, habe ich festgestellt, dap die
machtigste, die einzig wirklich médchtige ,lobby’ jene
der Inflation ist. Sie hat ihre eigene Philosophie: die
Bequemlichkeit und ihre eigene Propaganda: die
Demagogie. Viele dienen ihr, ohne es zu wissen. All
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Allgemeininteresse bewiesen wird,

die, welche auf eine iibermdBige Preissteigerung
dringen, und all die, welche unverntinftige Lohn-
erthéhungen zu erreichen trachten, sind die unbe-
wuliten Agenten der ,lobby’ der Inflation.”

Es geht aber nicht nur um- die .,pressure groups",
die gewissermaBen als Elitetruppen der Inflation den-
Kosten- und Preissteigerungen zu immer . neuem
Durchbruch verhelfen. Es geht mindestens ebenso
darum, daB die allgemeine Apathie gegentiiber der
Geldwertzerstérung als Ausdrucksform der Inflations-
ideologie weit verbreitet ist. . '

Die Inflation soll hier nicht als jener ziigellose Ent-
wertungsprozeB der Jahre nach den beiden Welt-
kriegen, sondern als jene Geldwertminderung ver-
standen werden, die wir etwa seit der. Korea-Krise,
nach Uberwindung der gré8ten Wiederaufbauschwie-
rigkeiten kennen.

In den fiinfziger Jahren stellte Répke das Phinomen
der .importierten Inflation” in den Vordergrund. Be-
reitwillig griff man nach dieser Erklirung; sa8 doch
der Schuldige jeweils im Ausland. Angesichts der
Tatsache, daB heute alle Lander (einschl. der Schweiz)
die Inflation als bodenstindiges und laufend neu- er-
zeugtes Produkt kennen, soll der ,importierten In-
flation” hier keine Aufmerksamkeit gewidmet wer-
den. Ebenso ist es im Sommer 1963, seit Aufhéren der
Deflationsdiskussionen des Jahres 1962, méglich, sich
ohne groBe Umschweife mit den permanenten Preis-
steigerungen zu befassen. Die Warnung der EWG-
Kommission Mitte Juli dieses Jahres vor ,besorgnis-
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Diwok: Schleichende Inflation

erregenden Inflationstendenzen im Gemeinsamen
Markt" und die Mahnungen mehrerer europiischer
Notenbanken haben iiberdies das vorliegende Thema
von neuem aktualisiert.

QUELLEN DES INFLATIONAREN PREISSTEIGERUNGSPROZESSES

Ehe versucht wird, die ,schleichende Inflation” in
ihrer Bedeutung als wédhrungs- und konjunkturpoliti-
sches Mittel zu erfassen, scheint es notwendig, dar-
zulegen, welches die Quellen eines inflationdren
Preissteigerungsprozesses sind bzw. sein kénnen. Da-
bei bieten sich folgende Bereiche zur Untersuchung
an:

1. Die. monetédren Inflationsquellen
(iberméBige Vermehrung der Umlaufmittel)

2. Kreditgewéhrung als Inflationsquelle
(Kreditexpansion zur Finanzierung des Investitions-
booms)

3. Die budgetidren Inflationsquellen

(permanente Defizite in den Haushalten der 6ffent-

lichen Hand)

4. Die fiskalischen Inflationsquellen
(neue Steuern, Steuererhéhungen, Ubersteuerung
und ihre Uberwilzung) :

5. Kostensteigerungen als Inflationsquelle
(Lohnkdmpfe um gréBeren Anteil am Sozial-
produkt)

6. Preise als origindre Inflationsquelle
(Marktmacht und verhinderter Wettbewerb)

Ubermissige Vermehrung der Umlauimittel

Bresciani-Turronit) hat kiirzlich zur starken Vermeh-
rung der Umlaufmittel Stellung bezogen:

«In der Diskussion der letzten Wochen iiber die Ursachen
des gegenwdrtigen Preisanstiegs in unserem Lande ist,
so scheint mir, ein wesentlicher Gesichtspunkt dieses
Problems nicht klar genug herausgestellt worden, nim-
lich die Beziehungen zwischen der Ausweitung der Zah-
lungsmittel und der Erhdhung des Realeinkommens.
..... Gegeniiber einer 6,1 %igen Steigerung des Um-
fanges des Bruttosozialprodukts — und einem 7,5 %tigen
Anstieg des Gesamteinkommens — haben die Zahlungs-
mittel in Italien im Jahre 1962 um 18,3 % im -Vergleich
zum Vorjahr zugenommen.”

Ob und in welcher Weise die alte Quantitdtstheorie
heute noch zutrifft, wird meist 'sehr ungern unter-
sucht, Einerseits miBt man namlich den Verdnderun-
gen des Zahlungsmittel- bzw. des Geldvolumens und
den alten Gleichungen zwischen Geldmenge und Gii-
termenge nur mehr zégernd Bedeutung bei. Anderer-
seits wird das Verhalten der Notenbanken z. B. bei
starker Aktivierung der Zahlungsbilanz durch Kapi-
talimporte nach wie vor zur Erkldrung mangelnder
Preisstabilitat gern herangezogen.

Es ist zu bezweifeln, ob sich analog zur Verknap-
pung von Goldmiinzen, die in friiheren Jahrhunder-
ten zu Wa4ahrungsaufwertung und Preissenkungen
flihrte, heute die Verknappung von Zahlungsmitteln

1) C. Bresciani- Turroni: ,Die Wege der Inflation” in:
«Corriere della Sera*, Mailand, vom 14. 5. 1963, Ubersetzung Deut-
sche Bundesbank / Ausziige aus Presseartikeln Nr. 41, 29. Mai 1963.
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unter normalen Umstinden irgendwie deflatorisch
auswirken konnte. Niemand wiirde Verstdndnis da-
fiir haben, wenn sein Anspruch auf Entlohnung oder
Bezahlung nur deshalb verkiirzt werden sollte, weil
zu wenig Banknoten gedruckt worden sind. Niemand
wiirde die in zu geringer Menge vorhandenen Zah-
lungsmittel] wegen ihrer Knappheit hoher bewerten;
vielmehr hiétte die Notenbank empérte Vorwiirfe
wegen der ,Unterversorgung” mit Banknoten zu ge-
wartigen. Trotz einer Knappheit an Zahlungsmitteln
wiirden heute die Preise vermutlich nicht fallen. Man
wiirde eher dazu ibergehen, in andere Formen des
Zahlungsverkehrs auszuweichen, ohne deshalb 'das
«wenige Geld” hoher einzuschétzen.

Etwas anderes ist es mit den Guthaben der Kredit-
unternehmungen bei der Zentralbank, da diese Form
der Notenbank-Passiva in einem direkten Zusam-
menhang etwa mit den von der Bank eskontierten
Wechseln steht, also mit dem Geldschépfungsapparat
der Kreditwirtschaft wverbunden ist. Zum anderen
werden diese Guthaben durch Kapitaltransaktionen
aus dem Ausland in entscheidender Weise kurzfristig
beeinfluft. Man stelle sich vor, dafi ein kleines Land
A plotzlich von der finanzstarken Gruppe eines gro-
Ben Landes B ,entdeckt” wird und diese sich mit
Leih- und Risikokapital an Unternehmungen des Lan-
des A in einem Umfang von etwa 10 bis 20 Prozent
des Banknotenumlaufes des Landes A beteiligt (ist
vorgekommen). In der Annahme, daB die Kapital-
exporte des Landes B.im Land A zum Ankauf von
heimischen Giitern und Leistungen verwendet werden,
also nicht wieder zur Bezahlung von Importen ab-
flieBen, miiBten sich bei vorhandener hoher Beschafti-
gung im Lande A zwangsléufig Preiserh6hungen er-
geben.

Die quantitdtstheoretischen Erkenntnisse sind also
nicht vo6llig tot, sie sind nur durch die Kompliziert-
heit der Zahlungsmechanismen, die Dichte der inter-
nationalen Beziehungen, die Konvertibilitat der Wah-
rungen, die Praxis der Haltung valutarischer Reser-
ven im gegenwirtigen Gold-Devisen-Standard und
die schwere MeSfbarkeit der Umlaufgeschwindigkeit
des Geldes in ihrem Wert stark reduziert worden.

Wenn auch die heutige schleichende Inflation ver-
mutlich nur zum geringsten Teil monetédr bedingt ist,
so darf die Moglichkeit monetérer Inflationsmechanis-
men vor allem im Zusammenhang mit den unter 2
und 3 genannten Inflationsursachen nicht iibersehen
werden. Insbesondere wirkt die Schatzschein-

. finanzierung, von der die Offentlichkeit meist

keine Ahnung hat (,Kassenstdrkungsschatzscheine),
in dieser Richtung.

Ohne linger bei den Ph&nomena der kompensatori-
schen Inflationen im Ausland, den Zusammenhédngen
zwischen Wechselkursen und autonomer Stabilisie-
rungspolitik, internationaler Liquiditdt, monetérer In-
tegration bzw. der Zahlungsbilanzpolitik zu verweilen,
sei festgehalten, daB natiirlich Verdnderungen in der
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Praxis des Gold-Devisen-Standards zu sehr .entschei-
denden monetdren Einfliissen auf Binnenliquiditdt und
innere Kaufkraftstabilitat fithren koénnen.

Kreditexpansion zur Finanzierung
des Investitionsbooms

Sehr hédufig wird auch der Kreditexpansion die Schuld

an inflationaren Vorgidngen gegeben; vor allem dann,’

wenn die neu gewdhrten Kredite die dem Kredit-
apparat im Passivgeschift zugeflossenen Einlagen bei
weitem iibersteigen. Geraten die kontraktiven Fak-
toren (Sichteinlagen, Termineinlagen, Spareinlagen
und eigene Emissionen) gegeniiber der Kreditexpan-
sion iiber einen gewissen Zeitraum hinaus stark ins
Hintertreffen, mufl sich das inflationar auswirken. Auf
langere Zeit ist das Gleichgewicht zwischen den ex-
pansiven und kontraktiven Faktoren im Kreditappa-
rat notwendig.

Besonders in der Schweiz hat man der Kreditexpan-
sion, die im Zusammenhang mit der Finanzierung
des Investitionsbooms festzustellen war, héaufig die
Schuld an den inflationdren Erscheinungen gegeben.

«Unter den inlandischen Ursachen fiir die steigenden
Preise ist der Umstand zu nennen, daB die akute Kon-
junkturiiberhitzung sich unter anderem in einem Inve-
stitionsboom &uBert, durch welchen die geplanten In-

+ vestitionsausgaben pro Jahr um rund zwei Milliarden
- itber den Umfang jener Ersparnisse hinaus - getrieben
wurden, die aus den eigenen Quellen zur Verfiigung
stehen. Die Unternehmer mochten fiir die Erweiterung
und Modernisierung ihrer Produktionsanlagen insgesamt
eine Summe ausgeben, die weit hoher ist als jene, die
ihnen die Sparer (im weitesten Sinne des Wortes) zur
Verfligung zu stellen bereit sind.” 2)

In Wirklichkeit stehen bei dieser Betrachtung nicht
die Banken unter Anklage, sondern die Investitions-
und Bauvorhaben selbst, deren Ellbogen gewisser-
maBen stark genug sind, um sich — koste es, was
es wolle — die Kredite zu.ihrer Verwirklichung zu
beschaffen. Wie weit im europdischen Bereich {iiber-
hitzte Konjunktur und in den Entwicklungsldndern
nicht zu verkraftende Wachstumsanstrengungen samt
der dazu gehérenden Finanzierung Inflation hervor-
rufen miissen und wie weit es sich dabei um eine
im vollen BewubBtsein durchgefiihrte Konjunktur- und
Entwicklungspolitik handelt, wird noch spéter eror-
tert werden.

Permanente Defizite in den H.aushalten
der 6ffentlichen Hand

Im Zentrum der Anklagen, den inflationdren ProzeB
zu schiiren, steht aber heute der Staat i.w.S. also
der Fiskus, die Gebietskorperschaften, die 6ffentliche
Verwaltung in allen ihren Unterorganisationen,

JInflationen wurden noch nie von den Banken ge-
macht, obwohl diese nach der bisherigen Theorie
des Geldes allein Geldschopfung vornehmen. Sie gin-
gen vielmehr immer von Staatsdefiziten aus, wenn

2) Prof. Dr. Emil Kiing: ,Warum gehen die Preise in die Héhe",
in: ,Die Weltwoche”, Nr. 1525 vom 1. 2. 1963.
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die Notenbank diese decken mubBte.”3) Wenn auch
die ebenso simple wie weit verbreitete Vorstellung,
daB die Budgetdefizite des Staates in der Regel durch
das Drucken von Banknoten gedeckt wiirden, nicht
zutrifft (Ausnahmen in den Entwicklungsldndern gibt
es), so verbreitet sich doch die Uberzeugung, daB
das laufende Ansteigen der Verschuldung selbst bei
einem noch so klugen ,debt management” nicht ohne
schédliche Folgen fiir den Geldwert bleibt.

Die Behauptung, daB der Staat die Liicke zwischen den
immer gréBer werdenden Ausgaben und den ihnen
nachhinkenden Einnahmen in inflationdrer Weise fi-
nanziere, wird selbst von sehr angesehenen Organen?)
verbreitet. Was sich die offentlichen Wirtschaftsver-
waltungen an konjunktur- und geldwertwidriger Po-
litik in den letzten Jahren geleistet haben, ist all-
gemein bekannt. Man hat fiir dieses Verhalten, be-
sonders auf dem Bausektor, bittere Worte gefunden.
Wenn jemand vom Range des Prasidenten der Schwei-
zerischen Nationalbank dazu das Wort ergreift, so wird
man seinen Ausfiithrungen ein hohes MaB an Objek-
tivitdt zubilligen miissen:

sDie Schweizerische Nationalbank will den Kampf ge-
gen die Inflation mit allen ihr zur Verfligung stehenden
Mitteln weiterfithren. Allerdings bedarf sie dazu einer
Mithilfe der Gewerkschaften und der &ffentlichen Hand,
die aber zu wiinschen iibrig 1a8t. Unbekiimmert um die
Appelle der Nationalbank entfalten Kantone und Ge-
meinden eine ungeziigelte Investitionstatigkeit.” 5)

In vielen L&ndern bedient sich die o6ffentliche Hand
zur Unterbringung der offentlichen Anleihen steuer-
licher Anreize, die mehr oder minder als attraktives
Zwangssparen bezeichnet werden koénnen. DafBl selbst
dieses Zwangssparen dennoch in bezug auf den Geld-
wert kein unbedingt kontraktiver Faktor sein muB, sei
am Beispiel Osterreichs dargestellt: '

Der Bund, die Lander, 6ffentliche Fonds und die ver-
gesellschaftete Elektrizitdtswirtschaft nehmen den
osterreichischen Kapitalmarkt seit fiinf Jahren mit je
2,5 bis 4 Mrd. Schilling Obligationenemissionen in An-
spruch. Um derartig 'groBe Betrdge festverzinslicher
Wertpapiere placieren zu kémnen, gibt es fir Selb-
standige und Unselbstandige beachtliche steuerliche
sincentives”. Selbstdndige, Unternehmer und frei-
beruflich Tatige kénnen 10%e ihres Jahresgewinnes
in solchen Papieren (nach einem bestimmten Schlis-
sel fiir einzelne Obligationengruppen) anlegen. Wer
nun meint, daB damit alljédhrlich Hunderte Millionen
Schilling auf 15 bis 20 Jahre gebunden und dem
Geldumlauf entzogen werden, irrt. Die Stiicke der
Bundesanleihen sowie die Obligationen der Ener-

3) .Nur der Staat macht Inflation”, in: ,Die Presse®, Wien, vom
19. 4, 1963, Ausfilhrungen von Prof. Rittershausen, Uni-
versitit Koéln, in einem Vortrag des Usterreichischen Forschungs-
instituts fitr Sparkassenwesen.

4) ,How Mudch Inflation“ (An Editional), in: ,The Journal of Com-
merce’ , 10. 12. 1962: ,Nearly everbody in the world can now re-
cognize printing press inflation; the more subtle kind generated
by a government spending more than it takes in while financing
it in non-inflationary ways, is less recognizable by the public.”

5) ,Im Kampfe gegen die Inflation, in: ,Bérsen-Zeitung”, Frankfurt,
vom 4. 4. 1963, Ausfiihrungen von Prisident Dr. Schwegler.
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giewirtschaft dienen den betreffenden Unternehmern
als zusdtzliche und unabhéngige Kreditgrundlage. Im
Falle eines - Gewerbetreibenden, der im Laufe der
Jahre etwa 100000 S steuerbegiinstigter Obligationen
gezeichnet hat, kann man mit groSter Sicherheit an-
nehmen, daB er auch einen &hnlich hohen Kredit bei
seiner Depotbank in Anspruch genommen hat. Statt
Eigenfinanzierung eriolgt Fremdfinanzierung. Die pri-
vate Investitionstdtigkeit bzw. Kapitalbildung erfolgt
also zusétzlich zu den offentlichen Vorhaben.

Neue Steuern, Steuererhdohungen,
Ubersteuerung und ihre Uberwilzung
Relativ wenig Beachtung findet die Tatsache, da8
die Steuerpolitik einer Reihe von Lindern in erheb-
lichem MaBe zur Geldentwertung beitrdgt. Der lang-

_ jéhrige Osterreichische Finanzminister und gegenwdr-

tige Notenbankprisident Kamitz hat in einer Reihe
von Vortrdgen darauf aufmerksam gemacht, daB die
alten Unterscheidungsmerkmale in bezug auf die Uber-
wilzbarkeit von Steuern (indirekte Steuern tiberwélz-
bar, direkte Steuern nicht iiberwélzbar) heute viel-
fach nicht mehr gelten. Was an seinen Feststellungen
in diesem Zusammenhang relevant scheint, ist die
Tatsache, daB auch direkte Steuern, je hoh-
her je eher, zum AnlaB von Preissteigerungen ge-
nommen werden. Zweifellos trifft dies besonders
fiir die gewerbliche Wirtschaft und die freien Berufe
zu, aber auch fiir die Kleinindustrie, den Handel und
zahlreiche Dienstleistungsbetriebe.  Eine Steuersen-
kungspolitik hat daher — und das wurde in Osterreich
zwischen 1953 und 1960 bewiesen — eine preisbe-
ruhigende  Wirkung, “wdhrend Steuererhéhungen zu
allen moglichen Preiserhéhungen fithren. Auch diese
Erfahrung muBite man in Osterreich in der letzten Zeit
machen. ’

Wahrend Steuererhéhungen oder die Einfithrung
neuer fiskalischer Belastung mit einer geradezu tiber-
raschenden Sicherheit inflationdre Erscheinungen her-
vorrufen, kann auch eine an und fiir sich unverénderte
steuerliche Belastung — je nachdem ob sie besonders
hoch oder besonders tief liegt — zu einer preisrele-
vanten Unternehmermentalitdit und damit zu einer
ganz bestimmten Preispolitik fiihren. Eine hohe bis
prohibitive Besteuerung der Ertrdge wird — abge-
sehen von den Versuchen, sich ihr durch Steuerbe-
trug zu entziehen — in der Praxis zur Mentalitdt
hoher Gewinnspannen fiihren, ,damit etwas bleibt”.
Umgekehrt wird eine geringe Steuerlast den Umweg
iiber besonders hohe Preise zur Erzielung eines ent-
sprechenden Ertrags als iiberfliissig erscheinen lassen.
Das Steuersystem kann also an sich schon den Keim
zur Preisunruhe tragen.

Lohnkimpfe um gréfieren Arteil
am Sozialproedukt
‘Wahrend sich die Anklagen der Gewerkschaftspresse
gegen ungerechtfertigte und unnotwendige Preisstei-
gerungen der Unternehmer richten, antworten diese
mit stdndig neuen zahlenmiSigen Beweisen dafiir,
daB es die Lohnerhdhungen sind, die die Preise nicht
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zur Ruhe kommen lassen. Untersuchungen der Lohn-
hohe und der Arbeitsproduktivitit iiber eine Reihe
von Jahren hinweg zeigen in den meisten Branchen
und Ldndern, daf die Lohne und Gehélter der Pro-
duktivititsentwicklung immer weiter vorangeeilt sind.
DaB es Wirkungen der sogenannten ,Lohndyna-
mik® auf das Preisgefiige gibt, wird wohl niemand
in Abrede stellen konnen, der sich in einzelnen Be-
trieben oder Wirtschaftszweigen mit Tariffragen be-
faBt hat.

Die Kosteninflation hat ihren eigenen Mechanismus:
Nachdem in den Branchen mit dem héchsten Pro-
duktivititszuwachs ein Durchbruch auf der Lohn-
front erzielt worden ist, werden die alten Relationen
der Eckléhne verschiedener Branchen zueinander
~wiederhergestellt”. Durch dieses Nachziehverfahren
miissen auch Wirtschaftszweige, deren Produktivitdts-
entwicklung es nicht gestattet, bedeutende Kosten-
erhohungen hinnehmen. Preiserhéhungen sind dann
in den Betrieben mit schwachem Produktivitdiszuwachs
die unabdingbare Folge.

Lohn-Preisiibereinkommen zwischen den Sozialpart-
nern (auf dem Riicken der Konsumenten) haben das
Gefiihl aufkommen lassen, da wir uns in einer ,sé-
kularen Inflation” befinden. ,Von ,sdkularer’ Infla-
tion soll dann gesprochen werden, wenn das allge-
meine Preisniveau eines Landes sich, aus welchen
Griinden immer,. langfristig von dem Preistrend ent-
fernt, welchen die allgemeine Zunahme der Arbeits-
produktivitit erwarten lieBe. Diesen ungewdshnlichen
Sachverhalt finden wir heute in allen fiithrenden In-
dustrielandern unserer Hemisphédre vor.” 6)

Dafl die Lohnkdmpfe sehr oft um einen hoéheren An-
teil am Sozialprodukt gefiihrt werden, wird heute
ungern zugegeben, weil die Schmélerung der Unter-
nehmergewinne, die in einem solchen Fall eintritt,
nahezu automatisch -mit.dem Riickgang der Investi-
tionsneigung wie auch der Mgglichkeiten der In-
vestitionsfinanzierung verbunden ist. Man hért es
nicht gern, daB die Lohnpolitik in der Wirtschaft und
die Sozialpolitik im Staate die Finanzierung neuer
Vorhaben aus echten Ersparnissen zunehmend er-
schweren. !

Marktmacht und verhinderter Wetthewerbd

Zum ‘Unterschied von den Preiserhohungen, die sich
als Ergebnis der unter 1 bis 5 genannten Ursachen
der schleichenden Inflation zeigen und die man ge-
wissermaBen als derivative Preiserh6hungen bezeich-
nen konnte, gibt es preispolitische MafBnahmen der
Wirtschaft, die als origindre Inflationsursache festzu-
halten sind. Gewisse Preiserhohungen, die Verhin-
derung von Preisherabsetzungen dort, wo sie auf
Grund gesamtwirtschaftlicher Verschiebungen zu er-
folgen hitten, das Festhalten an {iberh&hten Spannen
in einzelnen Wirtschaftszweigen infolge von Abspra-
chen und die iiberhGhte Preisfestsetzung in jenen

6) Werner Hofm ann : ,Die sékulare Inflation*, Dunker & Hum-
blot, Berlin, 1962. .
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Fillen, wo eine - entsprechende Marktmacht es ge-
stattet, iragen in den einzelnen L&ndern mit unter-
schiedlichem Gewicht zum Krankheitsbild der schwin-
denden Kaufkraftstabilitdt bei. Im Gegensatz zur oben

_skizzierten Lohninflation bezeichnet man dieses Feldv

als ,sellers’ inflation”.

Im Lebenshaltungskostenindex bzw. in den verschie-
denen Preisindizes kommt 'die  ,sellers’ -inflation”
ebenso wie die Kosteninflation in verschiedener
. Weise zum Ausdruck. Am einfachsten liegt der Fall
bei den. Preiserhéhungen, wie z.B. bei vielen Obst-
und Gemiisepreisen am Anfang der Sommersaison
oder bei Preiserhéhungen, die im Gefolge hoherer
Importpreise einer Korrektur unterzogen werden
mufBiten. Der psychologische Effekt solcher Preiserho-
hungen tiberwiegt oft die durch die Teuerung ent-
standene tatsachliche Mehrbelastung der Haushalts-
‘budgets der  Bevolkerung.

Bei den technischen Artikeln aller Art stellt die Preis-
erhéhung im Zuge der Qualitétsverbesserung ein be-
sonders umstrittenes Element dar. Soweit es sich um
wesentliche technische Verbesserungen einzelner Gii-
ter handelt, besteht keine Veranlassung, den hoheren
Preis mit einem inflationdren Beigeschmack zu ver-
sehen. Mitunter wird aber die technische Substitution
zum Vorwand genommen, Preiserhéhungen zu be-
griinden. Geringfiigige Anderungen an einem Modell

werden manchmal von erheblichen Verteuerungen be- -

gleitet. Hier einen Wandel zu schaffen, ist Aufgabe
des Wettbewerbs, der beispielsweise Produzenten, die
das Nettogewicht einer verpackten Ware bei gleich-
bleibendem Preis vermindern oder die Anderung un-
wesentlicher Bestandteile eines technischen Artikels
zum Vorwand nehmen, die Preise drastisch.hinaufzu-
setzen, auf den Boden der Preisstabilitdt zuriickbrin-
gen mubB. ’

Noch komplizierter liegen die Dinge dort, wo ent-
scheidende Preisherabsetzungen oder Qualitétsver-
besserungen im Sinn der Aufrechterhaltung oder Kon-
sérvierung der Betriebs- oder Wirtschaftsstruktur ver-
hindert werden. Analog zum ,feather-bedding” der
Gewerkschaften oder dem Horten von Arbeitskréften
durch die Betriebe, das unnétig hohe Betriebskosten
verursacht, gibt es auch ein ,feather-bedding” der

Wirtschaft. Ist der Betrieb infolge seiner GroBe, eines’

Monopols oder anderer Machtstellungen groB genug,
um ein solches ,feather-bedding” zu erzwingen, so
kann die Preisinflation schon auf betrieblicher Ebene
den Ausgang nehmen. Sonst sorgen andere Abspra-
chen oder die Macht der Verbédnde 7) dafiir, den Druck
zur Rationalisierung, Umstellung und Verbilligung auf
«Sparflamme” zu halten.

7) Emmette S. Redford: ,Potential Public Policies to deal with
Inflation caused by market Power”, Printed for the use of the
Joint Economic Committee, Dec. 11, 1959, U.S. Government Prin-
ting Office, Washington:

“The inadequacies of internal corrective forces, the meffectlveness
of demand-limiting controls of monetary and. fiscal types as re-
straints upon sellers'. inflation, the imperfections of antitrust law
and ineffectiveness of antitrust enforcement, and the unlikelihood
of general - retreat from  price-prop and price-protective policies
probably account for the recent suggestlons for pubhc consid-
eration of wage and price increases.
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' WIRTSCHAFTSPOLITISCHE ERKLARUNGEN

" Betrachten wir einige Erkldrungen, warum der Kauf-

kraftschwund toleriert oder sogar vielleicht absichtlich
erzeugt worden ist:

+Europa hat also m1t eigener Inﬂatlon geholfen, um
die vorhergegangene amerikanische Inflation auszu-
gleichen . . . Der Eindruck ist berechtigt, daB diese
opfervolle Hilfe Europas bisher driiben keine genii-
gende Wiirdigung und Anerkennung gefunden hat,
geschweige denn zu der Einsicht fithrte, daB eine
solche ,Koordinierung der Inflation’ keine Dauer-
erscheinung sein kann.” 8) ’

Ist es nicht rithrend, wie sehr Europas Wirtschafts-
politiker, das Versagen der Kennedy-Regierung vor
Augen, bestrebt waren, durch ein schnelleres Infla-
tionstempo als jenes der USA den Amerikanern zu
helfen?

Oder: die schleichende Inflation sei nétig, um Wirt-
schaftswachstum und Verbrauch in Gang zu halten
und Stagnationserscheinungen zu verhindern, Sie
kénne heute als bewuBt konjunkturstimulierendes

- wachstumsorientiertes Instrument der Wirtschafts-

politik gelten.

Folgt man diesen Gedankengéngen, so wird es bald
fiberhaupt kein wirtschaftspolitisches Anliegen mehr
geben, das nicht mit schleichender Inflation. ,gelost”
werden koénnte. Hat der Staat zu wenig Geld, um:
teurer gewordene Investitionen finanzieren zu kon-
nen? Die schleichende Inflation hilft! Auf dem Wege
tiber steigende Nominallshne und steigende Nomi-
naleinkommen fihrt sie den Biirger lautlos in die
héhere Steuerprogression. Der Staat bekommt also
tiberproportional hohe Steuereingdnge, das Problem
ist geldst. Arbeitslosigkeit? Als Mittel empfiehlt sich
ein inflationdrer Vorgang, denn durch die neue Geld-
schopfung werde der Konsum angeregt, die Nach-
frage belebt; dies fiihre auch zu hoherer Nachfrage
auf dem Arbeitsmarkt. '

RESULTAT EINER ZUVIEL VERSPRECHENDEN POLITIK

Der Leser hat ldngst gemerkt, daB die vorstehenden
Sédtze nur als Persiflage auf eine unaufrichtige
Alibipolitik aufgefaBt werden konnen. In den
meisten Fillen ist die Zuflucht zur schleichenden In-
flation nicht eine vorher und bewufit demokratisch
beschlossene Aktion, sondern das Ergebnis einer zu-
viel versprechenden Wirtschaftspolitik, Resultante
verschiedener, nicht mehr ganz kontrollierbarer Kréfte,
AusfluB der Tatsache, daB die Schulden des Staates,
mit denen er seine Vorhaben finanziert hat, mit dem
entwerteten Geld der Obligationédre leicht zuriickzu-
zahlen sind.

Der Vizeprdsident der First National City Bank of
Chicago, E. A. Lodge, hat erst kiirzlich berechnet,
daB der Wertschwund der gesamten Schulden der

8) ,Stabilitit koordinieren — Keine internationale Koordlmerung
der Inflation”, in: ,Borsen-Zeitung* vom 7.2.1963.

375



Diwok: Schleichende Inflation

USA 275 Mrd. Dollar?9), also iiber 1 Bill. DM betra-
gen hat. Dabei kénnen die USA nach wie vor als ein
Land mit relativ hoher Preisstabilitit gelten. Der
Wert des Dollar ist seit dem Jahr 1946 ,nur” um

35 Prozent gesunken. Im ,long run” kann kein Zwei-.

fel daran sein, dafl der Staat einen wesentlichen Teil
seiner langfristigen, titrierten Schulden mit der Geld-
entwertung der Obligationeninhaber ,bezahlt”.

Wiirde die »Alibipolitik” wenigstens trotz ihrer Un-
aufrichtigkeit zum Ziele fiihren, dann koénnte sie
noch irgendwie hingenommen werden. Das Paradoxe
jedoch liegt darin, daB trotz erwiesener negativer
Korrelation zwischen hoher Inflationsrate und hohem
Wirtschaftswachstum geglaubt wird, das Stimulanz
kurzfristiger inflatorischer Strohfeuer stelle etwas
wirklich Konstruktives dar. Eine in den ,Staff Papers”
des Internationalen Wéhrungsfonds erschienene Stu-
die {iber die Auswirkungen der Inflation auf das
Wirtschaftswachstum hat indes auf Grund eingehen-
der Linderuntersuchungen das gegenteilige Resultat
gezeitigt. ,Die Inflation vermindert die Mittel, welche
fir die Investitionen in einer Wirtschaft bereitge-
stellt werden koénnen”, ist der zentrale Satz der
SchluBfolgerung dieses Berichtes:

«Inflation diminishes the volume of resources available
for domestic investment, Community saving is reduced,
and a considerable part of this saving is channeled to
foreign rather than domestic investment, while the flow
of capital from abroad is discouraged. A substantial part
of the reduced flow of resources for domestic investment
is diverted to uses which are not of the highest social
priority., The apparent profitability of certain short-
lived investments leads to distortions in the productive
structure which make the economy less adaptable...” 19)

Waihrend sich die Erkenntnis verbreitet, daB die
schleichende Inflation als Instrument zur Lésung lang-
wieriger Prozesse vollig ungeeignet, ja geradezu in
hochstem™ MaBe gefahrlich ist, sind die Meinungen
Uber mégliche kurzfristige Wirkungen inflationédrer
Art nach wie vor geteilt. Immer wieder werden z. B.
Konjunkturspritzen" gefordert, ohne da8
die betreffenden Wirtschaftspolitiker in der Lage sind,
Bedeckungsvorschldge fiir solche zusétzlichen Ausgaben
zu unterbreiten. Die antizyklische Budget- und Kon-
junkturpolitik ist an sich solange nicht als inflationdr
anzusehen, als der wachsenden Verschuldung bei dro-
hendem Konjunkturriickgang ein verstarkter Schulden-
abbau, Riickkdufe oder sonstige Tilgungen in Zeiten
der Hodhkonjunktur gegeniiberstehen. Die Praxis
mancher Ldnder hat freilich erwiesen, dal zwar einer
aktiven Konjunkturpolitik im Wege zusétzlicher Aus-
gaben und neuer Staatsauftrdge zugestimmt wird,
daB man aber einer Einschrinkung der Ausgabenwirt-
schaft in der Hochkonjunktur verstdndnislos gegen-
ibersteht; selbst dann, wenn das Defizit friiherer

9) ,Wadistum durch Verschuldung”, in: ,Der Volkswirt, Frank-
furt, 2. August 1963, S. 1736.

10) Graeme S. Dorrance : ,The Effect of Inflation on Economic
Development”, Reprinted from the March 1963 issue of the Inter-
national Monetary Fund ,Staff Papers”.
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Jahre eindeutig antizyklisch motiviert gewesen ist.

_Eine «Schleichende Deflation” hat wihrend der Hoch-

konjunktur niemand ernsthaft verlangt.

STABILITAT FUR DIE ,HARMLOSEN*

«Das Rezept der Dauerinflation bei kleinem Feuer
bietet aber keine Lésung, weil immer gré8ere Injek-
tionen noétig werden und auch die Harmlosesten
schlieBlich das Spiel durchschauen und sich gegen die
Geldentwertung zu schiitzen versuchen.” 11)

Man wird im AnschluB an diesen Satz Ropkes die
Frage stellen miissen, ob der Versuch der ,Harm-
losesten” — womit etwa alle Biirger eines Staates
gemeint sind, die weder die Moglichkeit haben, sich
durch rentable Sachwertinvestitionen zu sichern, oder
durch entsprechende ,pressure groups” bewerkstel-
ligen koénnen, daB ihre jdhrlichen Mehrertragnisse
den Prozentsdtzen der schleichenden Inflation voraus-
eilen — sich zu schiitzen, auch von Erfolg begleitet
sein kann.

Sparkassen, Giroverbande und Pfandbriefanstalten ha-
ben sich in den letzten Jahren da und dort zum An-
walt dieser ,Harmlosen* gemacht, ohne daB es ihnen
freilich gelungen wire, ihren Klienten Substanz-

-erhaltung und entsprechende Verzin-

sung zu sichern. Der Zinssatz fiir Spareinlagen liegt
in vielen Lindern nur mehr ganz geringfiigig uber
der Rate der sdkularen Inflation; zeitweilig rutscht
er selbst in Mitteleuropa darunter.

Selbst jene Gruppen, die in der Ara der schleichen-
den Inflation eine Verbesserung ihres Realeinkom-
mens erzielt haben, sollten sich die Frage stellen, ob
das Plus, das bei der Gegeniiberstellung von- Infla-
tionsrate und Nominaleinkommen zugunsten des
letzteren verbleibt, auch ohne Inflation nicht hétte
ebenso groB, ja vielleicht groBer sein koénnen als
das tatsdchlich erzielte. Solche Uberlegungen werden
aber aus sehr gegenteiligen Motiven nicht ernsthaft
angestellt, Einerseits ist man zufrieden, dem Indivi-
duum gentigt sehr oft der bescheidene Zuwachs an
Realeinkomen. Andererseits sind vehemente Kréfte
drauf und dran, das Maximum an Wohlstand mit
einem Minimum an Aufwand und Zeit erzielen zu
wollen. Da diese Methode aber nur insoweit zum
Ziele fiithrt, als hinter ihr reale Anstrengungen stehen,
wird dieser ,Drang nach mehr” von schleichender
Inflation begleitet.

Sollte sich der Eindruck verbreiten, daB die Verant-
wortlichen die schleichende Inflation weiterlaufen las-
sen, dann werden sich vermutlich die Versuche ver-
schiedener Betroffener hdufen, den nachteiligen Wir-
kungen zu entrinnen. Eine Abwehr solcher einmal in
Gang gekommener Aktionen und Postulate wird durch
die Methode des Gesundbetens nicht mehr zu bewerk-
stelligen sein. Was sich aus einer massiveren Notwehr
der ,Harmlosen” entwickeln wird, bleibt abzuwarten.

11) Prof. Ropke: ,Der Kémpf gegen die Inflation unserer Zeit*,
in: -,Neue Ziircher Zeitung*, Nr. 107 vom 20. 4, 1963 (Deutsche
Bundesbank / Ausziige aus Presseartikeln Nr. 33,  26. 4. 1963).
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