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ANALVS E N

Irrwege der Inflationsbekämpfung
Prof. D r. G erard{Gäfgen, H am burg

In  der N achkriegszeit beobachten w ir in  fast allen  
L ändern  d e r w estlichen W elt eine schleichende E nt­

w ertu n g  des G eldes —  gem essen an  der jährlichen  
S te igerung  des P re isindex  der Lebenshaltung (oder 
des Sozialprodukts). D iese S teigerungsrate des P re is­
n iv eau s  ändert sich zw ar von  Jahr zu Jah r, b le ib t 
jedoch  im längerfristigen  Durchschnitt z iem lid i k o n ­
s tan t, so daß w ir von  e iner „schleichenden" In fla tion  
sprechen  — im U nterschied zur sich beschleunigenden 
„galoppierenden" Inflation, w ie sie als E inzelereignis 
aus der V orkriegsgeschichte ja  zur G enüge bek an n t 
ist. B eide In fla tionstypen  können nicht in  e inen  Topf 
gew orfen  w erden, w ie das bei einer D urchschnitts- 
be trach tung  der Z eit vo n  1913 bis heute d e r  Fall w äre  
—  e in e  B etrachtung, aus w elcher manchmal der falsche 
Schluß auf e ine  „säkulare" Inflation gezogen w ird. 
V ie lm ehr sind in  diesem  langen  Zeitraum ganz u n te r­
schiedliche politische und gesellsdiaftliche K räfte  am 
W erk  gew esen, und w ir m üssen uns b e i d e r A nalyse  
d e r  gegenw ärtigen  schleichenden Inflation  auf die 
h e u tig e  gesellschaftliche und  ökonomische S ituation  
beschränken .

G ew iß, a l l e  In flationen  haben gem einsam e M erk ­
m ale: e in e  offene oder durch Preisstopp vorübergehend  
v e rsch le ie rte  G eldentw ertung, beruhend auf e iner 
ü b erm äß ig en  V erm ehrung des effektiven G eldvolu­
m ens. In  e in e r In fla tion  m uß stets die effek tive G e­
sam tnachfrage  (G eldm enge m al U m laufgeschwindigkeit 
des G eldes) g rößer se in  als das G esam tangebot, b e ­
w e rte t zu den b isherigen  Preisen; das is t e ine logische 
cond itio  sine  qua  non für eine Erhöhung des P re is­
n iv eau s  ü b e r d en  b isher erreichten P re isstand  hinaus. 
In  e in e r re a l w achsenden W irtsdiaft bedeu te t das, daß 
d ie  w irk sam e G eldm enge stärker als die P roduktion  
w ächst, daß also der G eldball einer besseren  A us­
nu tzung  b es teh en d e r K apazitäten und d e r V erm ehrung  
d e r P ro d uk tionskapaz itä t durch K apitalbildung, v e r­
m eh rte s  A rb e itsp o ten tia l und technischen F ortsch ritt 
lau fend  v o ran ro llt. N ur se lten  haben w ir beobachten  
können , daß d e r  S teigerung  des P reisn iveaus e in  ab ­
so lu te r R ückgang der Produktion (Rezession) gegen­
ü b ers tan d . Das w ar n u r in  sehr kurzen  Phasen d e r 
schleichenden Infla tion  d e r Fall — Phasen d e r soge­
n a n n te n  K osten infla tion , die sidi zum Teil aus dem  
N achholen v o n  Preis- und  Lohnforderungen aus einem  
v o rh e rg eh en d en  A nstieg  d e r effektiven N achfrage e r ­
k lä ren . Im G egensatz zu r Auffassung m ancher P rak ­
tik e r  läß t sich in  der R egel die Erhöhung des P reis­
n iv eau s  nicht aus K ostenerhöhungen e rk lären ; denn  
d ie  e rh ö h ten  K osten  kö n n ten  gar nicht auf die P reise

überw älzt w erden, w enn nicht gleichzeitig d ie  Nach­
frage entsprechend angestiegen  w äre, und das w ieder­
um  w ird  auf d ie  D auer n u r durch eine V erm ehrung 
der G eldm enge bew irk t. Demnach scheint d i e  U rsache 
d e r  Inflation in  der A ufblähung der G eldm enge zu 
liegen; die B ekäm pfung d e r  In fla tion  h ä tte  dann eben 
bei der G eldm enge anzusetzen, deren  W achstum  v e r­
langsam t oder sogar w ieder rückgängig zu m achen 
w äre. In der T at läß t sich durch e ine re s trik tiv e  G eld­
politik , w ie sie 1966 in  der B undesrepublik  betrieben  
w urde, das A nw achsen der effek tiven  N achfrage ab ­
brem sen. Durch V erknappung  und V erteuerung  des 
K redits w erden  die Investitionsabsich ten  eingeschränkt, 
d ie  N achfrage nach Inves titionsgü te rn  sinkt. D adurch 
en ts tehen  in  der Inves titionsgü te rindustrie  geringere 
Einkommen, und das h a t w ieder zur Folge, daß die 
A usgaben für K onsum güter zurücfcgehen. D er psycho­
logische Effekt eines v e rr in g e rten  P re isanstiegs und 
e in e r G efährdung d e r  E inkom m en v e rs tä rk t dann  noch 
d ie  Zurückhaltung der K äufer. D ie staatliche F iskal­
po litik  könnte  noch e in  übriges tun  und  die S taa ts­
ausgaben für G üter und  D ienste h erabsetzen  oder die 
S teuern  erhöhen.

GELDPOLITIK TRIFFT INVESTITIONEN

M it diesen heu te  bere its  k lassischen M itteln , von 
denen  die der F iskalpo litik  in  der B undesrepublik  
allerdings b isher kaum  A nw endung fanden, k an n  m an 
also eine V orbedingung der In fla tion  bese itigen  und 
so d ie  Inflation bekäm pfen. Die F rage  ist nur, welche 
unerw ünschten N ebenw irkungen  m an dam it noch zu­
sätzlich hervorru ft und ob m an dam it auch d ie  tie feren  
eigentlichen U rsachen der In fla tion  trifft. Schon der 
A nsatz  der G eldpolitik  bei d en  Investitionen  zeigt, 
daß sie einfach irgendeinen  Teil d e r  G esam tnachfrage 
drosselt, um eine  G esam tdrosselung zu erreichen. Es 
k an n  aber durchaus sein, daß ge rad e  in  den  betroffenen 
Sektoren gar ke ine  Ü bernachfrage v o rhanden  w ar und 
daß  m an hier e ine  U nterbeschäftigung hervorru ft, nu r 
um eine Ü berbeschäftigung in  anderen  Sektoren  zu 
kom pensieren. In  d e r H ochkonjunktur p fleg t zw ar die 
Übernachfrage gerade  im Investitionsgü te rsek to r b e ­
sonders ausgepräg t zu sein; es k an n  aber geschehen, 
daß die G eldpolitik  auch nach B eseitigung d ieser 
Ü berinvestition  d ie  Investitionsausgaben  noch w eiter 
herabdrückt, w eil d ie  P reisbew egung in  den  übrigen 
Sektoren  noch nicht zum S tillstand  gekom m en ist. So 
w ar z. B. Ende 1966 — im G egensatz zu 1965 und  zu 
Beginn des Jah res  1966 — die Investitionsgüternach-
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G äfgen; Irrw ege der Inflationsbekäm pfung

frage schon gar nicht m ehr der tre ibende  Infla tions­
faktor. A ls Folge d e r  hervorgeru fenen  partie llen  
U nterbeschäftigung der Investitionsgü terindustrie  kö n ­
nen  w ir reg istrieren :

□  einen  V erlust an lau fender Produktion,
□  einen  V erlust an  zukünftigem  W achstum  als Folge 

verm inderte r A nlageinvestitionen ,
□  einen  nochm aligen W achstum sverlust, w enn  auch 

d ie  öffentlichen In frastruk tu rinvestitionen  (als Fol­
ge bew ußter A usgabeneinschränkung oder als Folge 
v erm inderter S teuereinnahm en) sinken; gerade 
d iese sind aber eine w ichtige V orbedingung fü r die 
zukünftige P roduktiv itä tsen tw ick lung  und  erm ög­
lichen e rs t eine höhere  P roduk tiv itä t der p riva ten  
Investitionen,

□  e ine M inderung der B eschäftigtenzahl (A rbeits­
losigkeit), d ie auch ohne P roduk tionsverlust schon 
als Ü bel anzusehen w äre.

Dem s teh t gegenüber e in  schwacher und einm aliger 
P roduk tiv itä tsgew inn  aus dem  R ationalisierungs- und 
L eistungsdruck, dem  sich U nternehm er und A rbeiter 
ausgesetzt sehen.

Die erw ähn ten  N achteile, die als Folge der Infla tions­
däm pfung durch re s trik tiv e  G eldpolitik  in  Kauf zu 
nehm en sind, könn ten  w ie folgt gerechtfertig t w erden :

□  Die hervorgeru fene  D äm pfung des w irtschaftlichen 
W adistum s sei e in  unverm eidliches O pfer für d ie  
V erringerung  d e r G elden tw ertungsrate . W ir m üßten 
also auf d ie  D auer geringere In fla tionsra ten  durch 
verm indertes W achstum  erkaufen. D ieses A rgum ent 
w äre  richtig, w enn  sich nachw eisen ließe, daß im 
langfristigen  T rend  e in  enger Zusam m enhang zw i­
schen Infiations- und W achstum stem po bestünde. 
A lle  angeste llten  in te rna tiona len  V ergleiche haben  
jed o d i ergeben , daß hohe W achstum sraten  w eder 
notw endig  m it hohen  noch m it n ied rigen  In fla tions­
ra ten  H and in  H and gehen; das gleiche g ilt fü r den 
Z usam m enhang zw ischen geringem  W achstum  und 
Infla tion  (z. B. in  England und  den  skandinavischen 
S taaten). *)

□  Eine k u r z f r i s t i g e  Beschleunigung des W achs­
tum s (K onjunkturüberhitzung) g inge ste ts  m it e iner 
B eschleunigung des Inflationstem pos einher, und 
einem  solchen schnellen A ufschw ung m üßte später 
e ine K rise folgen. D em nadi seien  re s trik tiv e  M aß­
nahm en  als T aktik  anzusehen, d ie e iner langfris ti­
gen  S trateg ie  der W achstum sförderung dienlich 
sei.2) M an opfere also kurzfristig  W achstum sm ög­
lichkeiten, füh re  e ine K onsolid ierungsphase herbei 
und schaffe dam it e rs t e ine gesunde Basis, von  der

1) Z u r W id e rle g u n g  des  zw an g s lä u fig e n  Z u sam m en h an g es  zw ischen  
h o h e r  W a d is tu m s-  u n d  h o h e r  In f la tio n s ra te  s ie h e  z. B. 

G . G ä f g e n :  F ö rd e r t  d ie  In f la tio n  d as  W a d is tu m  d e r  W ir t­
schaft?  In : Z e its d ir i f t  d e s  D e u tsd ie n  S p a rk assen -  u n d  G iro ­
v e rb a n d e s , 78. J g .  (1961), S. 339ff.
2) Z u r U n te rs d ie id u n g  z w isd ie n  T a k tik  u n d  S tra te g ie  in  d e r  W ir t­
s d ia f tsp o lit ik  u n te r  b e s o n d e re r  B erü ck sid itig u n g  d e r  a n t i- in f la ­
tio n ä re n  M aß n ah m en  in  d e r  B u n d e s re p u b lik  v g l. n e u e rd in g s  
G . H o m b a c h :  T a k tik  u n d  S tra te g ie  in  d e r  W ir ts d ia f tsp o litik . 
I n :  K yk lo s , V ol. X X  (1967), S. 103ff.

aus das W achstum  sich fortsetzen  könne, ohne daß 
es e rneu t zur G efahr e in e r k risenhaften  Ü berstei­
gerung  komme. Die N otw end igkeit von  K onsolidie­
rungsphasen  oder die Z w angsläufigkeit von  grö­
ßeren  zyklischen Rückschlägen läß t sich aber — 
w enn m an nicht an die im m anente Logik der 
ä lte ren  M odelle des K onjunkturzyklus g laub t — 
nur schw er nachw eisen. Sicherlich en ts teh en  in  aus­
gepräg ten  k o n junk tu re llen  A ufschw üngen D ispro­
portionen  und  F eh lkapaz itäten ; se lbst e in  gleich­
m äßiges W achstum  w ürde als Folge des dam it v e r­
bundenen  stru k tu re llen  W andels dauernd  p artie lle  
S truk tu rk risen  m it sich bringen, und  in manchen 
Z eiten  häufen  sich solche stru k tu re llen  Schwierig­
k e iten  geradezu  an  (vor allem , w enn  d ie  W irt­
schaftspolitik  selbst dauernd  die A npassung  von 
F eh lstruk tu ren  h inauszögert). Die Ü berw indung d ie ­
ser Schw ierigkeiten, in sbesondere die W iede re in ­
gliederung  dadurch fre igese tz ter P roduk tivk räfte  
an günstigeren  S tellen, fällt aber gerade  in  Phasen 
e ines k räftige ren  W achstum s v ie l leichter als in so­
g enann ten  K onsolid ierungsphasen. Die rechtzeitige 
D ämpfung von  Ü berh itzungserscheinungen braucht 
daher nicht so w eit zu gehen, daß sie rezessive 
T endenzen auslöst, sondern  nur so w eit, daß sie 
nicht m ehr an Inflation  zuläßt, als für e ine w eitere  
Fortsetzung  eines gleichm äßigeren W achstum s e r­
forderlich scheint. G eht sie darüber hinaus, so w ird 
nicht zukünftiges W achstum  gefördert, sondern  ge­
schädigt; es w ird  ein tak tischer V orteil im Kampf 
gegen  d ie  G elden tw ertung  erzielt, ohne daß sich 
d ieses K onzept in  e ine S trateg ie  d e r W achstum s­
politik  einordnen  ließe. F ängt m an auf d iese W eise 
e inen  einm aligen s tä rk e ren  Inflationsstoß durch 
e in  einm aliges W achstum sopfer ab, so kann  m an 
d ies also nicht w achstum sstrategisch begründen, 
w ohl aber m it der B edeutung rechtfertigen, welche 
d ie A llgem einheit der E rhaltung e iner gew issen 
G eldw erts tab ilitä t beim ißt. Ob sich d ie  A llgem ein­
he it dabei ü b e r das O pfer k la r  ist, w elches sie der 
G eldw erterhaltung  bringt, und  oh G eldw erts tab ilitä t 
aus G ründen der sozialen  G erechtigkeit für manche 
Einkom m ensgruppen im d E igentüm er von  G eld­
verm ögenstite ln  P rio ritä t gen ießen  muß, b leibe da­
hingeste llt (es ließen sich leicht A usgleichsm aß­
nahm en zugunsten  der durch die schleichende 
In fla tion  G eschädigten denken). )̂ N ur w enn  die 
G efahr eines vö lligen  V erfalls der W ährung  droht, 
is t eine P rio ritä t de r G eldw erts tab ilitä t als absolut 
zu verstehen .

□  Demnach gibt es neben dem  A rgum ent des D auer­
opfers und dem  des nur taktischen O pfers noch ein 
d rittes A rgum ent zugunsten  der g lobalen  R estrik­
tionspolitik : S ie könn te  nämlich B estandteil einer 
langfris tigen  S trateg ie  nicht der W achstum sförde­
rung, sondern  der V erm eidung e iner galoppieren-

3) D ie U m v erte ilu n g sw irk u n g e n  w e rd e n  n a d i  n e u e re n  F orschungs- 
e rg e b n is se n  auch fü r  v e rg a n g e n e  g ro ß e  In f la tio n e n  n iciit m eh r 
a ls  d e ra r t  g ra v ie re n d  a n g e se h e n . S ieh e  e tw a  K. L a u r s e n  u n d  
J .  P e d e r s e n  : G erm an  In f la tio n  1918-1923, A m ste rd a m  1964.
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den  In fla tion  sein ; e in  ungesund hohes W achstum  
m it s tä rk e re r  P re isste igerungsra te  als b isher m üßte 
danach aus d e m  G runde gebremst w erden , w eil 
sich so n s t e in e  d au ern d e  Besdileunigung des In ­
fla tionstem pos ergäbe. Es gibt in m andien  Ländern  
W achstum sfana tiker, d ie  audi das in  Kauf nehm en 
u nd  k a ltb lü tig  e in e r dann  später vorzunehm enden  
W äh ru n g sre fo rm  ins A uge sehen. Sie haben  s id ie r 
U n red it, w e il auch e in  sehr langer Z yklus aus 
in f la tio n ä re r W adistum sförderung m it folgendem  
R ücksdilag  durch W ährungsreform  n id it notw endig  
zu  e in e r  h ö h e ren  durchschnittlichen W achstum srate 
fü h rt als e in e  P o litik  des gleichmäßigen W achs­
tum s. E bensow enig  sind  aber d iejenigen im Recht, 
d ie  g lauben , daß  e in  kurzfristig ü b ers te ige rtes  
W achstum  zw angsläu fig  der Beginn e iner In fla tions­
besch leun igung  se in  m üsse*); denn in  d e r  sd ile i- 
chenden In f la tio n  h a t es bisher ste ts  abw echselnd 
P h asen  s tä rk e re r  u n d  dann w ieder schw äciierer 
G e ld en tw e rtu n g  gegeben; ja se lbst Länder m it 
e rs taun lich  h o h en  Inflationsraten w eisen  ü ber 
län g e re  Z e it h in w eg  k e in e  Inflationsbescäileunigung 
auf. W ir w issen  allerdings nicht, bei w elcher 
In f la tio n sra te  d ie  sdileichende Inflation  in  e ine 
tra.bende u n d  schließlich galoppierende Infla tion  
ü b e rg eh t (e in ige  Bescäileunigungsmechanismen geld ­
psychologischer A rt u n d  vor allem fiskalischer A rt 
sind  b ek an n t, a b e r n icht an bestim mte In fla tions­
ra te n  gebunden). D ie schleichende In fla tion  is t 
jedocäi g e ra d e  durcb e in e  gewisse K onstanz d e r  
G e ld en tw e rtu n g sra te  gekennzeichnet; ih re  Be­
käm pfung  is t d ah e r kaum  mit drohender Beschleu­
n ig u n g sg efah r zu rechtfertigen.

W ACHSTUM SFÖRDERUNG — MITTEL DER 
INFLATIONSBEKÄMPFUNG

W as ab e r  sd iw e re r  w ieg t, ist, daß die Inflations- 
bekäm pfung  durch s ta rk e  un d  globale m onetäre  R e­
str ik tio n en  so g ar e in  strategischer Feh ler bei der 
D äm pfung d e r schleichenden Inflation selbst sein  kann. 
Das is t d an n  der Fall, w en n  der in  Kauf genom m ene 
P rod u k tio n sau sfa ll und  W achstums Verlust fü r die 
nächste  Z ukunft län g e rfris tig  gesehen so g ar die 
schleichende In fla tio n  begünstig t. V ieles spricht dafür, 
daß dem  so is t; W ir leb en  in e iner dynam ischen 
G esellschaft, d ie  an  e in  gew isses Maß von  W irtschafts­
w achstum  g ew öhn t is t und  in  der alle  G ruppen von  
Periode  zu P eriode  ih re  A nsprüche dauernd  ste igern ; 
v o r a llem  d ie  V e r tre te r  o rgan isierter G ruppeninter- 
e ssen  m üssen  v o n  J a h r  zu Jah r gew isse Erfolge in 
Form  von  Z uw achsra ten  d es N om inaleinkom m ens der 
G ruppenm itg lieder v o rw e isen  können. S tehen d iese

4) S e lb s t fü r  d ie  d e u tsc h e  H y p e rin f la tio n  nach d em  e r s te n  
W e ltk r ie g  k a n n  v o n  z w a n g s lä u f ig e r  B esd ileun igung  e r s t  in  e in e r  
a l le r le tz te n  In f la t io n s p h a s e  d ie  R ed e  sein . S iehe K. L a u r s e n  
u n d  J .  P e d e r s e n ,  a .a .O . A uch  n eu e re  th e o re tisch e  U n te r­
su ch u n g en  v e r n e in e n  d e n  S e lb s tb e sd ile u n ig u n g se ffe k t s tä n d ig e r  
P r e is n iv e a u e rh ö h u n g e n , w ie  z. B. H. T i m m : B em erk u n g en
zum  in f la t io n ä re n  W a d is tu m . In :  H . J ü r g e n s e n  (H rsg .):
G e s ta l tu n g s p ro b le m e  d e r  W e ltw ir tsc h a f t  (F estschrift fü r A . P red ö h l) , 
G ö ttin g e n  1964, S. 523ff.

A nsprüche von G ew erkschaften, U nternehm ern, Sozial­
ren tnern , „öffen tlichen  H änden" usw . m iteinander in 
Konflikt, reicht also das Sozialprodukt zu ih re r Be­
friedigung nicht aus, so e rg ib t sich bei elastischem  
G eldsystem  eine  gew isse In fla tionsra te  oder bei re ­
strik tiv e r G eldpolitik  e ine U nterbeschäftigung. Die 
en ts tehende In fla tionsra te  überdeckt den  zugrunde 
liegenden  V erteilungskonflik t (sow eit sie nicht allzu 
v ie le  G ruppen zugunsten  e in iger w en iger sta rk er 
in fla tionsin teressierter G ruppen schädigt). Der d au ­
ernde  A nstieg der N om inalansprüche b eru h t zum Teil 
auf B esonderheiten e in e r konsum tiv  o rien tie rten  
und  außenge le ite ten  G esellschaft. Sehen w ir ihn  als 
unverm eidlich an, so w äre  d ie  einzige M öglichkeit 
zur Dämpfung e iner schleichenden Infla tion  e ine För­
derung  des w irtschaftlichen W achstum s, d ie  dafür 
sorgt, daß soviel N om inalansprüche w ie möglich auch 
zu tatsächlichen R ealeinkom m en w erden. D ie andere  
A lternative  w äre  e in  „Nichtm itziehen" der G eld­
politik , die aber einen  dauernden  Trend zur U nter­
beschäftigung zur Folge h ä tte  und zunächst aus der 
N achfrageinflation n u r eine s te tige  K osteninflation  
m achen w ürde. Die einzige H offnung w äre  dann  die, 
daß die G eldpolitik  dadurch auf die D auer einen 
sozialpädagogischen Erfolg erzielt, indem  sie den 
M assen und  den  Politikern  und  F unk tionären  durch 
andauernde D rohung m it R ezession und  U nterbeschäf­
tigung ih re  übers te ige rten  A nsprüche abgew öhnt — 
vielleicht un te rs tü tz t durch eine D auerberieselung  m it 
sogenann ter „m oral suasion". Eine solche Entw öh­
nungskur dürfte  politisch kaim i durchsetzbar sein; die 
nö tige  Länge des B rem sw eges und  die R isiken sozialer 
U nruhe sind dabei kaum  abzuschätzen. Es scheint 
demnach so, als ob auch eine strateg ische K onzeption 
d er Bekäm pfung des d auernden  In fla tionstrends nu r 
als eine S trateg ie  d e r  W achstum sförderung rea lis ie rt 
w erden  kann. W ir steh en  ohnehin  vo r der schw ierigen 
A ufgabe, unserer B evölkerung beizubringen, daß  das 
W achstum  des allgem einen  W ohlstandes sich nicht 
m ehr in  so starkem  M aße w ie b isher in  Form  einer 
S teigerung des p riv a ten  K onsum s vo llz iehen  kann. 
Die Engpässe unserer W ohlstandsentw icklung sind die 
großen K ollektivaufgaben von  S tädtebau, R aum ord­
nung, V erkehrsw esen, Bildung, Forschung und  E nt­
wicklung; h ierfü r w erden  ohnehin  O pfer (z. B. in  Form 
höherer Steuern) zu bringen  sein.

W enn  diese rohe  L agediagnose ungefähr stim mt, w ie 
können  dann  M aßnahm en zu r F örderung  des W achs­
tum s und dam it zur V erbesserung  der langfristigen  
A ussichten der P re iss tab ilitä t —  u n te r V erm eidung 
unnützer O pfer an  kurzfris tiger P re iss tab ilitä t — 
aussehen? Sie setzen zunächst e ine  in  je d e r Lage neu 
vorzunehm ende D iagnose der Inflationsursachen v o r­
aus. In d e r jü n g eren  V ergangenhe it w ar e in  gu ter 
Teil des A nstiegs des P re isindex  d e r  L ebenshaltung 
überhaup t gar nicht auf e inen  N achfrageüberhang 
zurückzuführen, sondern  auf die autonom e H erauf­
setzung  von  „Taxen", nämlich öffentlicher G ebühren 
und  staatlich fix ierter Preise, w ie e tw a  der Postge-
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bühren, der A ltbaum ieten  u. dgl. Bei anderen  G ütern 
d e r Lebenshaltung, vorw iegend  A grarprodukten , sind 
n eue  M ark to rdnungen  oder vo rübergehende V erknap ­
pungen  für den P re isanstieg  verantw ortlich . Solchen 
K orrek tu ren  des Preisgefüges m üßten bei stabilem  
G eldw ert P reissenkungen  an  anderer S telle en tsp re­
chen, jedoch w äre  es nicht sinnvoll, solche kom pen­
satorischen P re issenkungen  durch m onetäre  R estrik ­
tionen  zu erzw ingen. S ta tt dessen sollte bei staatlich  
gese tz ten  P reisen  das k on junk tu re lle  „timing" e tw as 
besser beachtet w erden.

Sow eit die S teigerung  des P reisn iveaus auf einem  glo­
balen  N achfrageüberschuß beruht, m üßten  d ie Kom­
ponen ten  der G esam tnachfrage einzeln beeinflußt 
w erden, s ta tt an  belieb iger S telle oder gar vo rzugs­
w eise ste ts  nu r an  den  Investitionen  anzusetzen. Dabei 
fällt e ine  scheinbar autonom e K om ponente, nämlich 
die N achfrage des A uslandes, a ls  beeinflußbar aus, 
so lange w eder am W echselkurs noch an  den  Im port­
be lastungen  und  E xporten tlastungen  gerüh rt w erden  
darf. W erden  d iese T abus aufrechterhalten , so kann  
jedoch e in  Z urückbleiben d e r  inneren  Inflation  h in te r 
der W eltin fla tion  nu r durch ständ ig  ste igende E xport­
überschüsse und dauerndes A nkäm pfen gegen die 
„im portierte In fla tion“ au frech terhalten  w erden. Da 
auf e inen  in te rna tiona len  G leichschritt in  der In fla tions­
bekäm pfung schwerlich zu rechnen ist, w ird  m an sich 
schon ernstlich M aßnahm en d e r „außenw irtschaftlichen 
A bsicherung" — w ie e tw a d ie  vom  Sachverständigen­
ra t vorgeschlagenen —  einfallen  lassen  m üssen. Bei 
den  K om ponenten der in ländischen N achfrage is t als 
dringlich die A bstim m ung zw ischen der p riv a ten  Nach­
frage und  der der öffentlichen H ände anzusehen; die 
le tz te re  m üßte sow ohl langfristig  so rg fältiger gep lan t 
als auch k o n junk tu re ll flex ib ler ausgeübt w erden, 
nicht nu r ih re r H öhe und S truk tu r nach, sondern  auch 
hinsichtlich ih re r F inanzierung aus S teuern  und  A n­
leihen. D ie p riv a te  Investitionsnachfrage w äre  nu r 
dann  einzudäm m en, w enn  der H erd der P re isste ige­
rungen  in der Investitionsgü terindustrie  liegt; in  allen  
anderen  F ällen  m uß der p riv a te  K onsum  beeinfluß t 
w erden, dessen Däm pfung ja  auch V oraussetzung 
hö h erer Investitionen  im ter W ahrung  der G eldw ert­
s tab ilitä t ist. A ls M aßnahm en h ierfü r b ie ten  sich an: 
e ine  E inkom m enspolitik  und  eine Politik  der Förderung 
des p riv a ten  Sparens. Eine B egrenzung der S teigerung 
der M asseneinkom m en, also vorw iegend  der Löhne 
auf sogenannte  k o stenn iveauneu tra le  L ohnsteigerun­
gen, is t jedoch n u r erreichbar und zum utbar, w enn

auch die übrigen Einkom men, v o r allem  die U n ter­
nehm ergew inne, in  G renzen gehalten  w erden  und auf 
d iese W eise  e ine  Zurückhaltung der Lohnem pfänger, 
die d iese ja  schon einm al längere  Z eit in  der W iede r­
aufbauphase nach dem  K riege geübt haben, diesen 
nicht durch neuerliche P re isn iveauste igerungen  v e r­
go lten  w ird. Da G ew inne sich — außer durch P reis­
stopp — nicht norm ieren  lassen, b liebe h ie r n u r die 
M öglichkeit e in e r flexiblen G ew innbesteuerung, die 
aber von den U nternehm ern  m it a lle r H ärte  abgelehnt 
w ird. V erm utlich is t also  e ine B eeinflussung d e r  Ein­
kom m ensverw endung erfo lgversprechender als eine 
S teuerung  der E inkom m en selbst. Die b isherigen, für 
den  S taa t sehr kostsp ie ligen  M aßnahm en zur Förde­
rung des p riva ten  Sparens (S teuerbegünstigung, Spar- 
präm ien) sind nicht besonders w irksam  gew esen, da 
sie zu einem  großen  Teil nicht die H ö h e  der E rspar­
nisbildung, sondern  d ie  A nlage f o r m  ohnehin  ge­
b ilde te r E rsparn isse  beeinfluß t haben. D ie Sparförde­
rung  m üßte vo r allem  das Sparen  aus d en  M assen­
einkom m en s tä rk e r begünstigen  und  fü r d iese 
E rsparnisse geldw ertsichere A nlageform en schaffen. 
M it höherem  Sparen  aus den M asseneinkom m en 
w ürde  auch die V erteilungsprob lem atik  entschärft, 
nämlich einm al dadurch, daß es zu e in e r w irklich 
n ennensw erten  V erm ögensbildung auch b re ite re r 
Schichten käm e, und zum anderen  dadurch, daß nom i­
nale  Lohnerhöhungen dann  nicht m ehr dauernd  zu 
einem  großen Teil als Folge überm äß iger N achfrage 
nach K onsum gütern in  Form v o n  P re isste igerungen  
w ieder verlorengingen . Sehen w ir von diesem  wich­
tigen  sozialpolitischen Zweck ab, so kom m t es bei der 
B ekäm pfung der schleichenden Inflation  also darauf 
an, e inen  Teil der N om inallohnerhöhungen  stillzu­
legen. Sow eit die E rsparnisbildung die F äh igkeit des 
K reditsystem s zur K red itvergabe erhöht, soll diese 
natürlich  nicht autom atisch auch  ausgenutzt w erden; 
denn die Funktion d e r E rsparnis in  e iner A nti- 
In fla tionspolitik  ist n u r d ie  D rosselung d e r  U berkon­
sum tion, neb en  d e r  je  nach S ituation  auch eine 
D rosselung der Investitionen  angezeig t sein kann. Das 
aber b leib t nach w ie vo r d ie Dom äne der G eldpolitik, 
un te rstü tz t durch die F iskalpolitik . Im übrigen  aber 
führt der g lobale Einsatz n u r  der G eldpolitik  zur Be­
käm pfung e iner schleichenden Infla tion  auf lange  Sicht 
nicht zum Erfolg, sondern  auf e inen  Irrw eg. D er W eg­
w eiser do rth in  besteh t aus überkom m enen k o n junk ­
turpolitischen V orstellungen, an  denen  m an in  e iner 
v e rän d erten  gesellschaftlichen und w eltw irtschaftlichen 
S ituation sich nicht ausschließlich festk lam m ern sollte.
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