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Grundsatzliches zum Inflationsproblem

Von Prof. Dr. E. Grossmann

I.

Ein fiir seinen Sarkasmus bekannter Banquier hat einmal
die Bemerkung gemacht, der unbefriedigende Stand der
Literatur iiber das Geld- und Kreditwesen rithre daher, dass
die, welche etwas dariiber wissen, nicht schreiben und di€
welche dariiber schreiben, nichts wissen.

In der Tat ldsst sich nicht verkennen, dass die Theoretikerf,
die sich iiber diese Dinge auslassen, in den meisten Fillen
keine genaue Kenntnis der technischen Einzelheiten besitzen
wihrend sie anderseits hiufig, leider nicht immer, im Denke?
so geschult sind, dass sie die abstrakten Probleme, welch®
gerade das Geld bietet, bewiltigen kénnen. Sie gleichen etwd
dem Physiker, ohne dessen geistige Arbeit es weder Flugzeug®
noch Dynamomaschinen noch Automobile gibe, der aber hilflos
wire, wenn er eine solche Maschine reparieren miisste.

Umgekehrt beherrscht der Praktiker die Technik des Geld”
und Kreditwesens souveridn, aber von den Kraften, welche
diesen ganzen Apparat in Bewegung setzen, weiss er manchmal
nicht viel mehr als der Strassenbahnfithrer oder Monteur vO!
den Problemen, die bei der Konstruktion der von ihnen D€
dienten Maschinen gelést werden mussten.

Hin und wieder aber kommt es vor, dass ein erfahren®”
Praktiker micht nur Neigung zur, sondern auch Begabung fir
die Theorie besitzt und wenn er davon Gebrauch macht, da‘_’n
entsteht gewdhnlich etwas, was ein neues Licht auf umstrit
tene und bisher ungeldste Probleme wirft.

Ein Mann dieser Art ist Dr. Walter Zollinger, Gen®
raldirektor der ,Vita” Lebensversicherungsgesellschaft in Zw
rich. Er hat schon vor dreissig Jahren ein gewisses Aufsehe?
erregt mit einem Buche iiber die schweizerische Zahlungs
bilanz, in welchem nicht nur Zahlen kompiliert waren, sonder™
das auch scharfsinnige Erdrterungen iiber Wesen und Bedet”
tung der Zahlungsbilanzen enthielt.
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Heute nun tritt Zollinger mit einer neuen Publikation hervor.)
Nicht nur theoretische Liebhaberei, sondern vor allem ernste
BeSOrgnis iiber gewisse Stromungen in der schweizerischen
Volkswirtschaftlichen Literatur haben ihm die Feder in die Hand
gedriickt. Den unmittelbaren Anstoss gab, wie er im Vorwort
Mitteilt, der bekannte, von der eidgendssischen Kommission fiir
KOHjunkturbeobachtung und der eidgenossischen Preisbildungs-
Ommission gemeinsam verfasste ,,Bericht iiber die Massnahmen
2ur Inflationsverhiitung in der Schweiz”, eine Publikation, die
Sich steigender Kritik aus dem Kreise der Nationalokonomen
dUsgesetzt sieht.

ngleich Zollinger, wie andere Kritiker, iiber manche Einzel-
“iten der Wihrungs- und Finanzpolitik seine abweichende
lnclcélssung vortragt, unterscheidet sich seine Arbeit von an-
®fen Publikationen doch vor allem dadurch, dass sie viel
Mehr auf das Grundsitzliche geht. Resolut packt er die
Sthon seit mehr als einem Jahrhundert umstrittenen Grund-
Probleme der Geldtheorie an, weil er weiss, dass der National-
%onom, der dariiber nicht im Klaren ist, genau so verfehlte
Xperimente anstellen wird wie der Kurpfuscher, der ohne

Zutreffende medizinische Diagnose am menschlichen Korper
Quacksalpert.

II.

SChUrflfe.l‘ den Schlagwortern, welche die heutigen volkswirt-
esf tlichen Erorterungen beherrschen, ist eines der belieb-
m; en;, dass man ,nicht in Geld, sondern in Giitern denken
nursse . Der vermeintliche methodologische Fortschritt ist aber
Naﬁder “Ersatz.emes Irrtums dur(?h eiHEI-l anderen. Denn die
iJni:nf:llokonon‘ue hat es, als soziale Wissenschaft, in erster
or G\.I‘Veder mit den Bewegungen des Geldes, noch mit denen
de uter zu tun, sondern mit den Menschen, welche n.lit'
erkanG:elde und mit den GﬁtEI.‘rl hantieren. Zollinger hat dies
iih It und so stellt er gleich an die Spitze seiner Aus-
mit ungen den Satz, dass die einschlidgige Literatur ,,zu sehr
Mengenmissigen und anderen mechanistischen Regeln ar-

]) D
Hr-b Walter Zollinger: Die Inflationstheorie auf Irrwegen. 176 S. Verlag

“9er & Co., Frauenfeld und Leipzig. 1942.
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beitet, anstatt zum handelnden Menschen herabzusteigen, ih?
in seinem Tun und Lassen zu verfolgen und den einzelnenl
Geschiftsvorgingen nachzugehen”.

Die nichste Folgerung aus dieser Erkenntnis ist natiirlich,
dass die Quantitidtstheorie des Geldes einer Prifung
unterworfen wird. Obgleich es seit Jahrzehnten an Kritiker?
dieser Theorie an sich und noch weniger an Kritikern der g¢
wagten praktischen Folgerungen, welche namentlich die Frev
geldler aus ihr zogen, gefehlt hat, so kommt es doch immef
wieder, wie gerade der erwihnte ,Inflationsbericht” zeigt, Z"
Riickfillen im Sinne einer Ueberschitzung dieser Theorie uft
ist es immer wieder notig, darauf hinzuweisen, dass sie keirt
Ersatz sein kann fiir die Aufgabe, in jeder wahrungs- und
finanzpolitischen Lage vor allem die konkreten Tatsachen at
das peinlichste zu priifen.

In zweiter Linie untersucht Zollinger die Lehre vom ,,zU"
sitzlichen Kredit’’, die ebenfalls nicht wenig zur Ent
stehung von Inflationsfurcht und zu entsprechenden Vorschldge?
zu ihrer Bekdmpfung beigetragen hat.

Die folgenden Ausfithrungen wollen andeuten, zu welche?
Ergebnissen der Verfasser bei seiner Priiffung dieser zwei The?
rien gelangt.

I11.

Aus seiner Grundeinstellung zu dem Problem heraus, was
eigentlich der Gegenstand der Wirtschaftswissenschaft ist —
ein Mechanismus von Geld und Giitern oder das mehr 0d¢
weniger bewusste Handeln von Menschenmassen — stelll
Zollinger, im Hinblick auf die Quantititstheorie des Geldes
die Frage, ob eigentlich das Geld oder die Menschen ubef
die Durchfithrung von Kiufen und Verkiufen befinden. ]\.Ia‘
tirlich fallt die Antwort zu Gunsten der letzteren ‘f\l’:el‘ﬂa“‘fe
aus und damit sind alle die naiven Betrachtungen, di€ allf
den Bilanzen der Notenbanken, aus dem Bestand der ausg‘?ge
benen Banknoten, aus der Hohe der Giroguthaben und aus ein®
— Gott weiss wie berechneten! — ,,Umlaufsgeschwindigkeln
des Geldes” Schliisse ziehen wollen auf die Vorginge auf .
Warenmirkten, im Grunde bereits erledigt. In einem SIJ"?itere
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Abschnitt befasst sich der Autor aber noch mit eingehenden
Erﬁrterungen iiber den Begriff und das Wesen der
nwKaufkraft?’’, die von den Quantititstheoretikern meist
Mit dem Besitz von Zahlungsmitteln verwechselt wird. Als
Kaufkraft der Personen definiert er die dem Wirtschaftssub-
jekten oder dem Staate gegebene Moglichkeit, Sachgiiter zu
dufen oder Dienstleistungen zu bezahlen. Die Kaufkraft hangt
Yom Vermogen und vom Einkommen ab. Geld und andere Zah-
1Ungsmittel sind nur der Teil der Kaufkraft, der als Instiru-
Ment bei der Geltendmachung der Kaufkraft verwendet wird.
MaSSgebend fiir die Ausiibung der Kaufkraft ist nicht der
Mfang des Zahlungsmittelsumlaufes, sondern der Wille des
€nschen, mit seinem Einkommen oder Vermogen Giiter und
ienstleistungen zu erwerben.
Im Anschluss an diese grundsitzliche Feststellung werden
Mehrere wichtige Spezialfragen erortert, deren falsche
“antwortung verhingnisvolle Irrtiimer gezeitigt hat. So be-
ont Zollinger, dass, entgegen einer verbreiteten Meinung, zu
Onsumzwecken nicht nur das Einkommen, sondern auch das
®mdgen zur Verfiigung stehe. Der auf dem Markte ein-
Stsetzten Kaufkraft kann man es nicht ansehen, ob sie aus
‘M Einkommen oder aus dem Vermdgen eines Wirtschafts-
“Ubjektes stammt und darum ist es verfehlt, im letzteren Falle
fluf eine inflatorische” Wirkung der ausgeiibten Kaufkraft
= Schliessen, im ersteren dagegen nicht.
Charfsinnig sind auch die Erérterungen iiber die Kauf-
Taft des Staates. Auch sie ist unabhiangig vom Geld-
Umlayf, Auch fiir den Staat ist das Geld nur ,,Werkzeug der
4fkraft” Er kann sie sich verschaffen entweder direkt von
Ier BEVélkerung durch Steuern oder durch Vermittlung der
erOten-‘ und Handelsbanken. Fiir die Preisgestaltung ist es un-
hebhch, ob das eine oder das andere Verfahren eingeschla-
1%:;1 Wird, denn massgebend ist allein die Tatsache der Ent-
Ung der staatlichen Kaufkraft auf den Mirkten.
diewl-olh--l zu beachten sind schliesslich die Betrachtungen _ijber
2eit Ohe des gesam ten Volkseinkommens m"Kriegs_
re?n'- Den voreiligen Folgerungen, die aus der Héhe des
Shiveays gezogen werden, ist der Einkommensausfall der
. Tménner, der Minderertrag der vom Kriege mitgenommenen
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Unternehmungen entgegenzuhalten, ganz zu schweigen von der
Tatsache, dass selbst erhohte Lohneinkommen weniger ,, Kauf-
kraft’” haben, wenn die Preise noch stirker gestiegen sind.

IV.

Nach der Auseinandersetzung mit der Quantititstheorie des
Geldes wendet sich der Verfasser der Frage zu, ob durch
die Kreditgeschifte der Banken eine Beeinflussung
des Preisniveaus moglich sei. Das Problem ist, ob durch die
Gewihrung von Kredit ,,zusdtzliche Kaufkraft” entstehen kaﬁIl
Unbestritten ist, dass, wenn die Bank ihre Kredite led:gllC
durch Rﬁckgriff auf die zur Verfiigung stehenden fremde?

Gelder gewihrt, eine solche Wirkung nicht eintritt. Denn de€¥
Zuwachs an Kaufkraft, den so der Bankschuldner erfihrt, wird
kompensiert durch den Ausfall an Kaufkraft, den der Bank’
gldubiger, der Inhaber von Depositen, Kassaobligationen etc.
erleidet dadurch, dass er seinerseits auf die Ausiibung sein€’
Kaufkraft verzichtet hat.

Umstritten ist dagegen die Frage, ob eine Bank auch Kredit
gewihren kann, ohne auf die Ersparnisse ihrer Kunden ang®
wiesen zu sein, ob eine ,,Kreditschépfung aus de™
Nichts” entstehen kann. Ist dies moglich, dann wird, — ¢
argumentiert man—, durch die Kreditgewihrung dem Bank’
schuldner neue Kaufkraft zufliessen, ohne dass diesem Plus eif
Minus an Kaufkraft eines Dritten (des Bankglaubigers) gegEﬂ
iibersteht. Die so geschaffene | zusitzliche Kaufkraft”’ mus®
auf den Warenmairkten preissteigernd, inflatorisch wirken.

Die Emanzipation des Verfassers von der weltfremden VO
stellung, dass es eine von den Personen losgeloste, 27
strakte Kaufkraft gebe, fithrt ihn auch hier wieder auf d¢
richtigen Weg. Er sieht, dass nicht das Geld, das die Bank
ihren Schuldnern auszahlt oder das Guthaben, das sie jhne?
eroffnet, die Waren kauft, sondern der Mensch, die Perso™
die den Kredit erhalten hat.

Wozu aber erstrebt diese Person das Darlehen? Sie ersffel‘jt
es, um Giiter oder Dienstleistungen damit zu bezahlen, di€
sie entweder schon gekauft hat oder die zu kaufen sie im
griffe steht. Das bereits abgeschlossene oder vor dem AD”
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Schluss stehende Kaufgeschift hat zum Einsatz von Kaufkraft
f dem Warenmarkte gefiihrt, die Nachfrage dort verstirkt,
m Sinne der Preissteigerung gewirkt. Der Kaufer kann den
Preis aus eigenen Mitteln bezahlen, dann macht er von seiner
Cigenen Kaufkraft Gebrauch und niemand wird von , zusitz-
licher Kaufkraft” sprechen. Nimmt der Kaiufer aber Bank-
kredit in Anspruch, so zahlt er anstatt mit eigener, mit ent-
lehnter Kaufkraft. Das Quantum der auf dem Markte einge-
Setzten Kaufkraft aber wird dadurch nicht erhéht.

Die Lehre von der ,zusitzlichen Kaufkraft” liuft also auf
die unhaltbare Behauptung hinaus, dass mit Bezug auf eine
Qurch Bankkredit beschaffte Ware zweimal Nachfrage
€rrscht, das erstemal im Moment, wo der Kiufer den Ab-
Schluss titigt, das zweitemal in dem Moment, wo er bezahlt.

U so absurden Konsequenzen kommt man, wenn man den

irtschaftsprozess nicht als eine Betatigung von Menschen,
*ondern als einen Mechanismus auffasst! Vor lauter Biumen
“teht man den Wald nicht mehr.

Nun wird man vielleicht einwenden, das sei schon richtig,
aber die Pointe liege eben darin, dass ohne die Krediligewih-
fu“g der Bank der Kiufer, der keine geniigenden eigenen Mit-
el besitzt, gar nicht kaufen kénnte und seine Nachfrage also
WE dem Markte ausbleiben wiirde. Gewihre die Bank aber,
Ohine gleichzeitig die Kaufkraft ihrer Glaubiger in Anspruch
Zl_l nehmen, Kredit, er6ffne sie — wie dies manche, namentlich
'¢ angelsichsischen Banken tun — dem Schuldner (Kaufer
¢ Ware) ein Guthaben und belaste ihn erst im Moment,
WO der Verkiufer seinen Check einreicht, so bedeute das eben
Och, dass Kaufkraft eingesetzt werden kann, die nicht durch

Usfall von Kaufkraft an einer andern Stelle kompensiert wird.

S ist das Verdienst Zollingers, das Triigerische dieser Ar-
f““fentation durchschaut zu haben. Denn wie wickeln die ,,Ge-
ch""f'ISVorg'ainge’’ sich in Wirklichkeit ab? Sie wickeln sich so
ﬂu;— ]?urch den Verkauf erfihrt die Kaufkraft des Verkdufers
. “ine Umformung. An Stelle einer Ware tritt eine Forderung
" den Kiufer. Die Kaufkraft des letzteren steigt zunichst
Si zﬂfalls nicht, weil das Plus an Vermégen, das ihm. der Be-
duy der Ware bringt, kompensiert wird durch das Minus, das

ch seine Verschuldung an den Verkaufer herbeigefithrt wird.
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Im Moment, wo der Kiufer den Bankkredit erhalt, steigert
sich seine Kaufkraft um den Betrag des Bankguthabens. Vo&
diesem Moment an konnte er theoretisch eine zusitzlich®
Nachfrage auf dem Warenmarkt entfalten. In Wirklichkeit abe’
kann er das nicht, da er ja jeden Augenblick darauf gefasst seifl
muss, dass der Verfiufer sein Gliaubigerrecht bei der Bank durch
Prasentation des Wechsels oder Checks geltend macht. Kassiert
nun der Verkdufer den Betrag seiner Forderung bei der Bank
ein, so ist die Lage wieder ganz durchsichtig. Der Verkiufer
hat nun Geld, aber keine Ware mehr, der Kiufer hat Ware und
ausserdem eine Schuld an die Bank, der mun kein Guthabe?
mehr gegeniibersteht. Das hort auf in dem Moment, wo €F
seinerseits die Ware verkauft und den Kredit an die Bank
zuriickzahlt. Nun hat er weder Geld noch Ware, sein Partn€f
aber hat Geld, wihrend er vorher Ware hatte. Beide besitze®
von allfillig erzielten Verkaufsgewinnen abgesehen, genau S°
viel Kaufkraft wie vorher.

Die Rolle der Bank aber ist zu Ende. Sie hat keint?
Augenblick neue Kaufkraft ,geschaffen”, sie ist lediglich den
an der Transaktion beteiligten Wirtschaftssubjekten bei der
Umwandlung von Waren in Geld und von Geld in Waren be
hiilflich gewesen.

V.

So liegen die Dinge beim Kredit, den die Handelsbanke”
gewihren. Ist es anders beim Notenbankkredit? In ein”
gehenden Darlegungen zeigt Zollinger, dass das nicht der Fall
ist. Im Verkehr mit wirtschaftlichen Unternehmungen schat
auch die Notenbank keinen ,Kredit aus dem Nichts”. Jeder V€
mehrung von Kaufkraft ihrer Kunden durch Uebergabe vol
Banknoten oder Eroffnung von Guthaben auf Girokonto stell
eine Verminderung ihrer Kaufkraft durch Abtretung von Gold
Devisen, Wechsel oder lombardierten Effekten und Waren g?’
geniiber., Auch die Notenbank formt die Kaufkraft nur um, s1¢
schafft sie mnicht.

Wie aber liegen die Dinge, wenn die Notenbank nicht vor
der Privatwirtschaft, sondern vom Staat in AnspruCh g«
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Tommen wird? Die Notenbank ist auch in diesem Falle, sagt
ZOllinger, nicht Schopferin, sondern nur Vermittlerin von Kre-
dit. Die wirklichen Kreditgeber sind die Unternehmungen,
lie dem Staate die Giiter liefern oder die Dienste leisten,
deren er bedarf. Er konnte sie direkt bezahlen mit den Er-
Uignissen von Stewern. Da diese in ausreichendem Masse
Nicht zyy Verfiigung stehen, so entlehnt er die zum Erwerb
dieser Giiter notige Kaufkraft. Die Lieferanten gewidhren ihm
“indchst Kredit. An die Stelle ihrer Guthaben an den Staat
fritt eine Forderung an die Notenbank im Moment, wo sie
Oten oder Giroguthaben erhalten. Der Staat aber wird
SChuldner der Notenbank durch die Einreichung von Reskrip-
ionen, Ein neuer Kredit ist nicht entstanden. Schon gewaihrter
edit ist nur umgeformt worden, indem an Stelle von Forde-
‘Ungen der Lieferanten an den Staat Forderungen der Noten-
Wk an den Staat getreten sind. ,,Zusitzliche Kaufkraft” der
leferanten ist, von ihrem Unternehmergewinn abgesehen, auch
ler nicht geschaffen worden. Sie haben Waren abgetreten und
afir Geld oder Forderungen an die Notenbank bekommen.
®r Staat aber hat nur scheinbar zusitzliche Kaufkraft er-
alten, als er den Erlés der Reskriptionen lukrierte. Diesem
Ktivum stand ja bereits ein Passivum gegeniiber seinen Lie-
“Tanten gegeniiber, sodass er auf dem Warenméirkten nicht ein
“Weitesmal dariiber verfiigen konnte. Er hat einmal, im Mo-
Ment ey Bestellung, von den Lieferanten entlehnte Kaufkraft
entfa“et, nicht nochmals im Moment der Bezahlung.

VI.

Aus dem Umstande, dass Zollinger weder die Quantitats-
orie des Geldes noch die Lehre vom ,zusitzlichen Kre-
Uiy anerkennt, darf nun aber nicht etwa gefolgert werden,
ass €r die Moglichkeit einer Inflation itberhaupt bestreitet.
q I er sieht die Ursache einer stiirmischen Entwicklung
o Preise, getreu seiner Grundeinstellung, nicht in der Mecha-
tk e Geld- und Kreditverkehrs, sondern in der Mentalitit
t:S Publikums. Wenn die Menschen sich davor fﬁr'ch-
.1 dass die Preise immer hoher und immer hoher steigen
“Hnten _ op dies von der ,,Warenseite” oder von der ,,Geld-
19
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seite” herkommt, kiimmert sie wenig — dann ,fliehen sie in
die Sachwerte”, weil sie sich Lebensmittel, Rohstoffe und allt?ﬁ
mégliche noch zu ertriglichen Preisen sichern wollen, weil SI¢
vor der schwindenden Kaufkraft festverzinslicher Wertpd”
piere Angst haben und sie durch ,,wertbestindige” Kapital
anlagen ersetzen mochten. Gerade damit treiben sie die Preis¢
aber hoher und immer héher hinauf. Hat diese Furcht erst
einmal ein ganzes Volk erfasst, dann kann sie sich bis ff%si
zum Irrsinn steigern, etwa so, wie das in Deutschland 1m
Jahre 1023 der Fall war, wo die Preise schliesslich auf da°
Billionenfache stiegen.

Die Anschauung, dass die Furcht vor weiterer Preissteig®
rung die wesentliche Ursache jeder Inflation ist, ist natﬂrlic_h
durchaus vereinbar mit der Ansicht, dass der Glaube an di
Richtigkeit der Quantititstheorie des Geldes und der Theor1¢
vom ,zusitzlichen Kredit” zur Erregung und Steigerung jene!
Furcht beitragen kénnen. Bei der Theorie vom zusitzlich”
Kredit, die in weiteren Kreisen kaum bekannt ist, wird dfls
zwar nur in bescheidenem Umfange der Fall sein. Aber dfe
seit Jahrhunderten bekannte und im letzten Weltkrieg in dl,e
Kopfe von Millionen von Menschen eingedrungene Quantt”
titstheorie hat sicherlich viel zu einem Verhalten beigetrag€™
das die Inflation erst richtig geschaffen und gesteigert hat

Aber diese Feststellung darf die Erkenntnis nicht tritb®”
dass nicht die Geldmenge selbst, sondern die Furcht vof
noch hoheren Preisen das treibende Motiv der Preiss‘[eigeﬂmf%r
gewesen ist. Nichts belegt die Tatsache, dass die Preisste?
gerungen die primidre und die Geldmenge die sekundire Er
scheinung sind, besser, als der Zustand Deutschlands im Jahfg
1023, wo schliesslich nicht einmal 193 Druckereien und 3
Papierfabriken ausgereicht haben, um den ,Geldbedarf” 9
Publikums zu decken.
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