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ANALYSEN

Irrwege der Inflationsbekampfung

Prof. Dr. Gérardj Gifgen, Hamburg

n der Nachkriegszeit beobachten wir in fast allen

Landern der westlichen Welt eine schleichende Ent-
wertung des Geldes — gemessen an der jdhrlichen
Steigerung des Preisindex der Lebenshaltung (oder
des Sozialprodukts). Diese Steigerungsrate des Preis-
niveaus dndert sich zwar von Jahr zu Jahr, bleibt
jedoch im ldngerfristigen Durchschnitt ziemlich kon-
stant, so daB wir von einer ,schleichenden” Inflation
sprechen — im Unterschied zur sich beschleunigenden
.galoppierenden” Inflation, wie sie als Einzelereignis
aus der Vorkriegsgeschichte ja zur Geniige bekannt
ist. Beide Inflationstypen kénnen nicht in einen Topf
geworfen werden, wie das bei einer Durchschnitts-
betrachtung der Zeit von 1913 bis heute der Fall wire
— eine Betrachtung, aus welcher manchmal der falsche
SchluB auf eine ,sdkulare” Inflation gezogen wird.
Vielmehr sind in diesem langen Zeitraum ganz unter-
schiedliche politische und gesellschaftliche Kréfte am
Werk gewesen, und wir miissen uns bei der Analyse
der gegenwdrtigen schleichenden Inflation auf die
heutige gesellschaftliche und o¢konomische Situation
beschridnken.

GewiB, alle Inflationen haben gemeinsame Merk-
male: eine offene oder durch Preisstopp voriibergehend
verschleierte Geldentwertung, beruhend auf einer
iiberméBigen Vermehrung des effektiven Geldvolu-
mens. In einer Inflation muB stets die effektive Ge-
samtnachfrage (Geldmenge mal Umlaufgeschwindigkeit
des Geldes) groBSer sein als das Gesamtangebot, be-
wertet zu den bisherigen Preisen; das ist eine logische
conditio sine qua non fiir eine Erhéhung des Preis-
niveaus iiber den bisher erreichten Preisstand hinaus.
In einer real wachsenden Wirtschaft bedeutet das, da
die wirksame Geldmenge stdrker als die Produktion
wichst, daB also der Geldball einer besseren Aus-
nutzung bestehender Kapazitdten und der Vermehrung
der Produktionskapazitdt durch Kapitalbildung, ver-
mehrtes Arbeitspotential und technischen Fortschritt
laufend voranrollt. Nur selten haben wir beobachten
koénnen, daB der Steigerung des Preisniveaus ein ab-
soluter Riickgang der Produktion (Rezession) gegen-
tiberstand. Das war nur in sehr kurzen Phasen der
schleichenden Inflation der Fall — Phasen der soge-
nannten Kosteninflation, die sich zum Teil aus dem
Nachholen von Preis- und Lohnforderungen aus einem
vorhergehenden Anstieg der effektiven Nachfrage er-
kldaren. Im Gegensatz zur Auffassung mancher Prak-
tiker 148t sich in der Regel die Erhéhung des Preis-
niveaus nicht aus Kostenerhdhungen erkldren; denn
die erhohten Kosten kdnnten gar nicht auf die Preise
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tiberwilzt werden, wenn nicht gleichzeitig die Nach-
frage entsprechend angestiegen wére, und das wieder-
um wird auf die Dauer nur durch eine Vermehrung
der Geldmenge bewirkt. Demnach scheint d i e Ursache
der Inflation in der Aufblédhung der Geldmenge zu
liegen; die Bekdmpfung der Inflation hitte dann eben
bei der Geldmenge anzusetzen, deren Wachstum ver-
langsamt oder sogar wieder riickgéngig zu machen
wire. In der Tat 1&8t sich durch eine restriktive Geld-
politik, wie sie 1966 in der Bundesrepublik betrieben
wurde, das Anwachsen der effektiven Nachfrage ab-
bremsen. Durch Verknappung und Verieuerung des
Kredits werdendieInvestitionsabsichten eingeschrénkt,
die Nachfrage nach Investitionsgiitern sinkt. Dadurch
entstehen in der Investitionsgiliterindustrie geringere
Einkommen, und das hat wieder zur Folge, daB} die
Ausgaben flir Konsumgiiter zuriickgehen. Der psycho-
logische Effekt eines verringerten Preisanstiegs und
einer Gefédhrdung der Einkommen verstirkt dann noch
die Zuriickhaltung der Ké&ufer. Die staatliche Fiskal-
politik kénnte noch ein {ibriges tun und die Staats-
ausgaben fiir Giiter und Dienste herabsetzen oder die
Steuern erhohen.

GELDPOLITIK TRIFFT INVESTITIONEN

Mit diesen heute bereits klassischen Mitteln, von
denen die der Fiskalpolitik in der Bundesrepublik
allerdings bisher kaum Anwendung fanden, kann man
also eine Vorbedingung der Inflation beseitigen und
so die Inflation bekdmpfen. Die Frage ist nur, welche
unerwiinschten Nebenwirkungen man damit noch zu-
sétzlich hervorruft und ob man damit auch die tieferen
eigentlichen Ursachen der Inflation trifft. Schon der
Ansatz der Geldpolitik bei den Investitionen zeigt,
daB sie einfach irgendeinen Teil der Gesamtnachfrage
drosselt, um eine Gesamtdrosselung zu erreichen. Es
kann aber durchaus sein, daB gerade in den betroffenen
Sektoren gar keine Ubernachfrage vorhanden war und
daB man hier eine Unterbeschiaftigung hervorruft, nur
um eine Uberbeschdftigung in anderen Sektoren zu
kompensieren. In der Hochkonjunktur pflegt zwar die
Ubernachirage gerade im Investitionsgiitersektor be-
sonders ausgeprdgt zu sein; es kann aber geschehen,
daB die Geldpolitik auch nach Beseitigung dieser
Uberinvestition die Investitionsausgaben noch weiter
herabdriickt, weil die Preisbewegung in den tibrigen
Sektoren noch nicht zum Stillstand gekommen ist. So
war z. B. Ende 1966 — im Gegensatz zu 1965 und zu
Beginn des Jahres 1966 — die Investitionsgtiternach-
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frage schon gar nicht mehr der treibende Inflations-
faktor. Als Folge der hervorgerufenen partiellen
Unterbeschéftigung der Investitionsgiiterindustrie kon-
nen wir registrieren:

[] einen Verlust an laufender Produktion,

[] einen Verlust an zukiinftigem Wachstum als Folge
verminderter Anlageinvestitionen,

[] einen nochmaligen Wachstumsverlust, wenn auch
die 6ffentlichen Infrastrukturinvestitionen (als Fol-
ge bewuBter Ausgabeneinschrinkung oder als Folge
verminderter Steuereinnahmen) sinken; gerade
diese sind aber eine wichtige Vorbedingung fiir die
zukiinftige Produktivitdtsentwicklung und ermog-
lichen erst eine héhere Produktivitdt der privaten
Investitionen,

[] eine Minderung der Beschéftigtenzahl (Arbeits-
losigkeit), die auch ohne Produktionsverlust schon
als Ubel anzusehen ware.

Dem steht gegeniiber ein schwacher und einmaliger
Produktivitatsgewinn aus dem Rationalisierungs- und
Leistungsdruck, dem sich Unternehmer und Arbeiter
ausgesetzt sehen.

Die erwdhnten Nachteile, die als Folge der Inflations-
démpfung durch restriktive Geldpolitik in Kauf zu
nehmen sind, kénnten wie folgt gerechtfertigt werden:

(O] Die hervorgerufene Ddmpfung des wirtschaftlichen
Wachstums sei ein unvermeidliches Opfer fiir die
Verringerung der Geldentwertungsrate. Wir miiBten
also auf die Dauer geringere Inflationsraten durch
vermindertes Wachstum erkaufen. Dieses Argument
ware richtig, wenn sich nachweisen liefe, dafl im
langfristigen Trend ein enger Zusammenhang zwi-
schen Inflations- und Wachstumstempo bestiinde.
Alle angestellten internationalen Vergleiche haben
jedoch ergeben, daB hohe Wachstumsraten weder
notwendig mit hohen noch mit niedrigen Inflations-
raten Hand in Hand gehen; das gleiche gilt fiir den
Zusammenhang zwischen geringem Wachstum und
Inflation (z. B. in England und den skandinavischen
Staaten). 1)

[J Eine kurzfristige Beschleunigung des Wachs-
tums (Konjunkturiiberhitzung) ginge stets mit einer
Beschleunigung des Inflationstempos einher, und
einem solchen schnellen Aufschwung miiBite spéter
eine Krise folgen, Demnach seien restriktive MaB-
nahmen als Taktik anzusehen, die einer langfristi-
gen Strategie der Wachstumsférderung dienlich
sei.?) Man opfere also kurzfristig Wachstumsmog-
lichkeiten, fiihre eine Konsolidierungsphase herbei
und schaffe damit erst eine gesunde Basis, von der

1) Zur Widerlegung des zwangsldufigen Zusammenhanges zwischen
hoher Wadistums- wund hoher Inflationsrate siehe z. B.
G. Gdfgen: Fordert die Inflation das Wachstum der Wirt-
schaft? In: Zeitschrift des Deutschen Sparkassen- und Giro-
verbandes, 78. Jg. (1961), S. 339if.

2) Zur Unterscheidung zwischen Taktik und Strategie in der Wirt-
schaftspolitik unter besonderer Beriicksichtigung der anti-infla-
tiondren MaBSnahmen in der Bundesrepublik wvgl. neuerdings
G. Bombach: Taktik und Strategie in der Wirtschaftspolitik.
In: Kyklos, Vol. XX (1967), S. 103ff.
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aus das Wachstum sich fortsetzen kénne, chne daB
es erneut zur Gefahr einer krisenhaften Uberstei-
gerung komme. Die Notwendigkeit von Konsolidie-
rungsphasen oder die Zwangsldufigkeit von gré-
Beren zyklischen Rickschldgen 14Bt sich aber —
wenn man nicht an die immanente Logik der
dlteren Modelle 'des Konjunkturzyklus glaubt —
nur schwer nachweisen. Sicherlich entstehen in aus-
geprdagten konjunkturellen Aufschwiingen Dispro-
portionen und Fehlkapazitdten; selbst ein gleich-
méBiges Wachstum wiirde als Folge des damit ver-
bundenen strukturellen Wandels dauernd partielle
Strukturkrisen mit sich bringen, und in manchen
Zeiten hdufen sich solche strukturellen Schwierig-
keiten geradezu an (vor allem, wenn die Wirt-
schaftspolitik selbst dauernd die Anpassung von
Fehlstrukturen hinauszégert). Die Uberwindung die-
ser Schwierigkeiten, insbesondere die Wiederein-
gliederung dadurch freigesetzter Produktivkriifte
an glinstigeren Stellen, f&llt aber gerade in Phasen
eines kriftigeren Wachstums viel leichter als in so-
genannten Konsolidierungsphasen, Die rechtzeitige
Démpfung von Uberhitzungserscheinungen braucht
daher nicht so weit zu gehen, daB sie rezessive
Tendenzen auslést, sondern nur so weit, daB sie
nicht mehr an Inflation zulaBt, als fiir eine weitere
Fortsetzung eines gleichméBigeren Wachstums er-
forderlich scheint. Geht sie dariiber hinaus, so wird
nicht zukiinftiges Wachstum geférdert, sondern ge-
schidigt; es wird ein taktischer Vorteil im Kampf
gegen die Geldentwertung erzielt, ohne daB sich
dieses Konzept in eine Strategie der Wachstums-
politik einordnen lieBe. Fangt man auf diese Weise
einen einmaligen stdrkeren InflationsstoB durch
ein einmaliges Wachstumsopfer ab, so kann man
dies also nicht wachstumsstrategisch begriinden,
wohl aber mit der Bedeutung rechtfertigen, welche
die Allgemeinheit der Erhaltung einer gewissen
Geldwertstabilitdt beimiBt. Ob sich die Allgemein-
heit dabei iiber das Opfer klar ist, welches sie der
Geldwerterhaltung bringt, und ob Geldwertstabilitét
aus Griinden der sozialen Gerechtigkeit fiir manche
Einkommensgruppen und Eigentiimer von Geld-
vermoégenstiteln Prioritdt genieBen muB, bleibe da-
hingestellt (es lieBen sich leicht AusgleichsmaB-
nahmen zugunsten der durch die schleichende
Inflation Geschddigten denken).?) Nur wenn die
Gefahr eines vélligen Verfalls der Wéhrung droht,
ist eine Prioritdt der Geldwertstabilitdt als absolut
zu verstehen.

[] Demnach gibt es neben dem Argument des Dauer-
opfers und dem des nur taktischen Opfers noch ein
drittes Argument zugunsten der globalen Restrik-
tionspolitik: Sie koénnte ndmlich Bestandteil einer
langfristigen Strategie nicht der Wachstumsforde-
rung, sondern der Vermeidung einer galoppieren-

8) Die Umverteilungswirkungen werden nach neuveren Forschungs-
ergebnissen auch fiir vergangene grofie Inflationen nicht mehr
als derart gravierend angesehen. Siehe etwa K. Laursen und
J.Pedersen: German Inflation 1918-1923, Amsterdam 1964.
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den Inflation sein: ein ungesund hohes Wachstum
mit starkerer Preissteigerungsrate als bisher miibte
danach aus dem Grunde gebremst werden, weil
sich sonst eine dauernde Beschleunigung des In-
flationstempos ergdbe. Es gibt in manchen Landern
Wadchstumsfanatiker, die auch das in Kauf nehmen
und kaltbliitig einer dann spiter vorzunehmenden
Wihrungsreform ins Auge sehen. Sie haben sicher
Unrecht, weil auch ein sehr langer Zyklus aus
inflationdrer Wachstumsférderung mit folgendem
Riickschlag durch Wéhrungsreform nicht notwendig
zu einer hoheren durchschnittlichen Wachstumsrate
fithrt als eine Politik des gleichmé&Bigen Wachs-
tums. Ebensowenig sind aber diejenigen im Recht,
die glauben, daB ein kurzristig iibersteigertes
Wachstum zwangsldufig der Beginn einer Inflations-
beschleunigung sein miisse); denn in der schlei-
chenden Inflation hat es bisher stets abwechselnd
Phasen stdrkerer und dann wieder schwécherer
Geldentwertung gegeben; ja selbst Lander mit
erstaunlich hohen Inflationsraten weisen iber
lingere Zeit hinweg keine Inflationsbeschleunigung
auf. Wir wissen allerdings nicht, bei welcher
Inflationsrate die schleichende Inflation in eine
trabende und schliefilich galoppierende Inflation
iibergeht (einige Beschleunigungsmechanismen geld-
psychologischer Art und vor allem fiskalischer Art
sind bekannt, aber nicht an bestimmte Inflations-
raten gebunden). Die schleichende Inflation ist
jedoch gerade durch eine gewisse Konstanz der
Geldentwertungsrate gekennzeichnet; ihre Be-
kampfung ist daher kaum mit drohender Beschleu-
nigungsgefahr zu rechtfertigen.

WACHSTUMSFORDERUNG — MITTEL DER
INFLATIONSBEKAMPFUNG

Was aber schwerer wiegt, ist, dal die Inflations-
bekdmpfung durch starke und globale monetdre Re-
striktionen sogar ein strategischer Fehler bei der
Dampfung der schleichenden Inflation selbst sein kann.
Das ist dann der Fall, wenn der in Kauf genommene
Produktionsausfall und Wachstumsverlust fiir die
ndchste Zukunft ldngerfristig gesehen sogar die
schleichende Inflation begiinstigt. Vieles spricht dafiir,
daB dem so ist: Wir leben in einer dynamischen
Gesellschaft, die an ein gewisses MalB von Wirtschafts-
wachstum gewdhnt ist und in der alle Gruppen von
Periode zu Periode ihre Anspriiche dauernd steigern;
vor allem die Verireter organisierter Gruppeninter-
essen miissen von Jahr zu Jahr gewisse Erfolge in
Form von Zuwachsraten des Nominaleinkommens der
Gruppenmitglieder vorweisen koénnen. Stehen diese

4) Selbst fuir die deutsche Hyperinflation nach dem ersten
Weltkrieg kann von zwangsldufiger Beschleunigung erst in einer
allerletzten Inflationsphase die Rede sein. Siehe K. Laursen
und J. Pedersen, a.a.0. Auch neuere theoretische Unter-
suchungen verneinen den Selbstbeschleunigungseffekt sténdiger
Preisniveauerhhungen, wie z.B. H, Timm: Bemerkungen
zum inflationdren Wadhstum, In: H. Jiirgensen (Hrsg):
Gestaltungsprobleme der Weltwirtschaft (Festschrift fiir A. Predshl),
Gottingen 1964, S. 523ff.
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Anspriiche von Gewerkschaften, Unternehmern, Sozial-
rentnern, ,Offentlichen Hénden” usw. miteinander in
Konflikt, reicht also das Sozialprodukt zu ihrer Be-
friedigung nicht aus, so ergibt sich bei elastischem
Geldsystem eine gewisse Inflationsrate oder bei re-
striktiver Geldpolitik eine Unterbeschdftigung. Die
entstehende Inflationsrate iiberdeckt den zugrunde
liegenden Verteilungskonflikt {(soweit sie nicht allzu
viele Gruppen zugunsten einiger weniger starker
inflationsinteressierter Gruppen schddigt). Der dau-
ernde Anstieg der Nominalanspriiche beruht zum Teil
auf Besonderheiten einer konsumtiv orientierten
und auBengeleiteten Gesellschaft. Sehen wir ihn als
unvermeidlich an, so wdire die einzige Moglichkeit
zur Dampfung einer schleichenden Inflation eine For-
derung des wirtschaftlichen Wachstums, die dafiir
sorgt, dafl soviel Nominalanspriiche wie méoglich auch
zu tatsdchlichen Realeinkommen werden. Die andere
Alternative wére ein ,Nichtmitziehen" der Geld-
politik, die aber einen dauernden Trend zur Unter-
beschéftigung zur Folge hdtte und zundchst aus der
Nachfrageinflation nur eine stetige Kosteninflation
machen wiirde. Die einzige Hoffnung wére dann die,
daB die Geldpolitik dadurch auf die Dauer einen
sozialpédagogischen Erfolg erzielt, indem sie den
Massen und den Politikern und Funktiondren durch
andauernde Drohung mit Rezession und Unterbeschéf-
tigung ihre ibersteigerten Anspriiche abgewdhnt —
vielleicht unterstiitzt durch eine Dauerberieselung mit
sogenannter ,moral suasion”. Eine solche Entwo&h-
nungskur diirfte politisch kaum durchsetzbar sein; die
ndtige Lénge des Bremsweges und die Risiken sozialer
Unruhe sind dabei kaum abzuschitzen. Es scheint
demnach so, als ob auch eine strategische Konzeption
der Bek@mpfung des dauernden Inflationstrends nur
als eine Strategie der Wachstumsfoérderung realisiert
werden kann, Wir stehen ohnehin vor der schwierigen
Aufgabe, unserer Bevolkerung beizubringen, daB das
Wachstum des allgemeinen Wohlstandes sich nicht
mehr in so starkem MaBe wie bisher in Form einer
Steigerung des privaten Konsums vollziehen kann.
Die Engpéasse unserer Wohlstandsentwicklung sind die
groBen Kollektivaufgaben von Stddtebau, Raumord-
nung, Verkehrswesen, Bildung, Forschung und Ent-
widklung; hierfiir werden ohnehin Opfer (z. B. in Form
hoherer Steuern) zu bringen sein.

‘Wenn diese rohe Lagediagnose ungeféahr stimmt, wie
konnen dann MafBnahmen zur Forderung des Wachs-
tums und damit zur Verbesserung der langfristigen
Aussichten der Preisstabilitdt — unter Vermeidung
unniitzer Opfer an kurzfristiger Preisstabilitit —
aussehen? Sie setzen zundchst eine in jeder Lage neu
vorzunehmende Diagnose der Inflationsursachen vor-
aus. In der jlingeren Vergangenheit war ein guter
Teil des Anstiegs des Preisindex der Lebenshaltung
iiberhaupt gar nicht auf einen Nachfragetiberhang
zuriickzufithren, sondern auf die autonome Herauf-
setzung von ,Taxen”, némlich o6ffentlicher Gebiihren
und staatlich fixierter Preise, wie etwa der Postge-
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bithren, der Altbaumieten u. dgl. Bei anderen Giitern
der Lebenshaltung, vorwiegend Agrarprodukten, sind
neue Marktordnungen oder voriibergehende Verknap-
pungen flir den Preisanstieg verantwortlich. Solchen
Korrekturen des Preisgefliges miiten bei stabilem
Geldwert Preissenkungen an anderer Stelle entspre-
chen, jedoch wire es nicht sinnvoll, solche kompen-
satorischen Preissenkungen durch monetdre Restrik-
tionen zu erzwingen. Statt dessen sollte bei staatlich
gesetzten Preisen das konjunkturelle ,timing” etwas
besser beachtet werden.

Soweit die Steigerung des Preisniveaus auf einem glo-
balen Nachfrageiliberschufi beruht, miiiten die Kom-
ponenten der Gesamtnachfrage einzeln beeinflufit
werden, statt an beliebiger Stelle oder gar vorzugs-
weise stets nur an den Investitionen anzusetzen. Dabei
fdllt eine scheinbar autonome Komponente, nédmlich
die Nachfrage des Auslandes, als beeinfluBbar aus,
solange weder am Wechselkurs noch an den Import-
belastungen und Exportentlastungen geriihrt werden
darf. Werden diese Tabus aufrechterhalten, so kann
jedoch ein Zuriickbleiben der inneren Inflation hinter
der Weltinflation nur durch stdndig steigende Export-
liberschiisse und dauerndes Ank&mpfen gegen die
.importierte Inflation” aufrechterhalten werden. Da
auf einen internationalen Gleichschritt in der Inflations-
bekdmpfung schwerlich zu rechnen ist, wird man sich
schon ernstlich MaBnahmen der ,auBenwirtschaftlichen
Absicherung” — wie etwa die vom Sachverstdndigen-
rat vorgeschlagenen — einfallen lassen miissen. Bei
den Komponenten der inldandischen Nachfrage ist als
dringlich die Abstimmung zwischen der privaten Nach-
frage und der der offentlichen Hénde anzusehen; die
letztere miiBte sowohl langiristig sorgfdltiger geplant
als auch konjunkturell flexibler ausgeiibt werden,
nicht nur ihrer H6he und Struktur nach, sondern auch
hinsichtlich ihrer Finanzierung aus Steuern und An-
leihen. Die private Investitionsnachfrage wére nur
dann einzudammen, wenn der Herd der Preissteige-
rungen in der Investitionsgiiterindustrie liegt; in allen
anderen Féllen muf der private Konsum beeinflufit
werden, dessen Dampfung ja auch Voraussetzung
hoherer Investitionen unter Wahrung der Geldwert-
stabilitdt ist. Als MaBnahmen hierfiir bieten sich an:
eine Einkommenspolitik und eine Politik der Férderung
des privaten Sparens. Eine Begrenzung der Steigerung
der Masseneinkommen, also vorwiegend der Lohne
auf sogenannte kostenniveauneutrale Lohnsteigerun-
gen, ist jedoch nur erreichbar und zumutbar, wenn
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auch die Ubrigen Einkommen, vor allem die Unter-
nehmergewinne, in Grenzen gehalten werden und auf
diese Weise eine Zuriickhaltung der Lohnempfénger,
die diese ja schon einmal langere Zeit in der Wieder-
aufbauphase nach dem Kriege getibt haben, diesen
nicht durch neuerliche Preisniveausteigerungen ver-
golten wird, Da Gewinne sich — auBer durch Preis-
stopp — nicht normieren lassen, bliebe hier nur die
Méglichkeit einer flexiblen Gewinnbesteuerung, die
aber von den Unternehmern mit aller Harte abgelehnt
wird. Vermutlich ist also eine Beeinflussung der Ein-
kommensverwendung erfolgversprechender als eine
Steuerung der Einkommen selbst. Die bisherigen, fiir
den Staat sehr kostspieligen Mafnahmen zur Forde-
rung des privaten Sparens (Steuerbegiinstiqung, Spar-
primien) sind nicht besonders wirksam gewesen, da
sie zu einem grofien Teil nicht die Hd h e der Erspar-
nisbildung, sondern die Anlageform ohnehin ge-
bildefer Ersparnisse beeinflufit haben. Die Sparforde-
rung miiBte vor allem das Sparen aus den Massen-
einkommen stdrker begilinstigen und fiir diese
Ersparnisse geldwertsichere Anlageformen schaffen.
Mit hoéherem Sparen aus den Masseneinkommen
wiirde auch die Verteilungsproblematik entscharft,
namlich einmal dadurch, daB es zu einer wirklich
nennenswerten Vermoégensbildung auch Dbreiterer
Schichten kdme, und zum anderen dadurch, daB nomi-
nale Lohnerhdhungen dann nicht mehr dauernd zu
einem grofBen Teil als Folge iiberméaBiger Nachirage
nach Konsumgiitern in Form von Preissteigerungen
wieder verlorengingen. Sehen wir von diesem wich-
tigen sozialpolitischen Zweck ab, so kommt es bei der
Bekampfung der schleichenden Inflation also darauf
an, einen Teil der Nominallohnerhéhungen stillzu-
legen. Soweit die Ersparnisbildung die Fahigkeit des
Kreditsystems zur Kreditvergabe erhoht, soll diese
natiirlich nicht automatisch auch ausgenutzt werden;
denn die Funktion der Ersparnis in einer Anti-
Inflationspolitik ist nur die Drosselung der Uberkon-
sumtion, neben der je nach Situation auch eine
Drosselung der Investitionen angezeigt sein kann. Das
aber bleibt nach wie vor die Doméne der Geldpolitik,
unterstiitzt durch die Fiskalpolitik, Im {ibrigen aber
fiihrt der globale Einsatz nur der Geldpolitik zur Be-
kédmpfung einer schleichenden Inflation auf lange Sicht
nicht zum Erfolg, sondern auf einen Irrweg. Der Weg-
weiser dorthin besteht aus liberkommenen konjunk-
turpolitischen Vorstellungen, an denen man in einer
verdnderten gesellschaftlichen und weltwirtschaftlichen
Situation sich nicht ausschlieSlich festklammern sollte.
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