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36. Jahr Juli 19566 Heft 4

DER WIRTSCHAFLICHE BOOM UND
SEINE PROBLEME

VON ALFRED SCHAEFER

Die Gefahrdung der Marktwirtschaft des freien Unternehmers

Die wirtschaftliche Struktur der meisten Linder des Erdballs
hat sich in den letzten Jahren stark gekriftigt. Der Nachholbedarf,
die Aussichten auf einige Friedeusjahre, Unternehmer-Initiative und
die wirtschaftsférdernde Politik der Regierungen haben zu einer
Hochkonjunktur gefiihrt, deren Intensitit und Universalitit in der
Geschichte fast ihresgleichen suchen. Die breiten Volksschichten
haben einen wesentlich grofieren Anteil am Sozialprodukt. Woher
kommt es, daf}, ungeachtet der materiellen Besserstellung aller, in
weiten Schichten sich ernsthafte Zweifel regen, ob der erhohte ma-
terielle Lebensgenuf® uns wirklich gliicklicher macht? Warum leben
viele Menschen zwar in einer Euphorie des materiellen Wohlseins,
aber in einer Atmosphire der Mifigunst, der Unzufriedenheit und
des inneren Zweifelns an der Richtigkeit unseres Weges? Warum hat
diese unsere Hochkonjunktur spekulative Ubersteigerungen erfahren
und durch stindige Lohn- und Preiserhohungen das Gleichgewicht
zwischen Geld und Giitern gestort? Wenn man die individuelle
Marktwirtschaft als die Wirtschaft des freien Unternehmertums de-
finiert, so darf man sich wohl fragen, ob diese Wirtschaftsform nicht
in der Defensive steht, ob nicht das Kollektiv wichtiger geworden
ist als das Individuum und ob nicht der moderne Wohlfahrtsstaat
die grundlegenden menschlichen Werte, wie die Freiheitsrechte, ja
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die Demokratie in ihrem Ganzen, bedroht. Das Prinzip der person-
lichen Verantwortung scheint erschiittert zu sein, und eine initiative-
feindliche Tendenz nach Sicherheit in jeder Lage scheint tiberhand-
zunehmen. Dieses Sicherheitsstrebe1 geht soweit, daf} eine ernsthafte
Depression die gesellschaftlich-wirtschaftliche Ordnung der freien
Welt wohl ernsthaft erschiittern wiirde. Um dies zu vermeiden und
den «Boom» zu erhalten, wendet man indessen Mittel an, welche den
Gradmesser eines jeden wirtschaftlichen Gutes oder Vorganges, das
Geld, zu verfilschen drohen. Jedermann verdient mehr Geld, aber
der Wert dieses Geldes scheint in jeder Generation zwangsliufig
abzunehmen. Denn jedermann, auch der Bauer, ist direkt oder in-
direkt zum Subventionsempfinger geworden. Sozialfiirsorge, staat-
liche und private Pensionseinrichtungen, lassen nicht selten den
fritheren ausgepriigten Sparsinn weiter Volkskreise erlahmen. Der
Sparsame und Fleiflige lebt in der Furcht, daf? die Bildung eines
Kapitals durch hohe Steuern und durch eine allmihliche Entwer-
tung seiner Spargelder und seiner Versicherungsanspriiche bestraft
werde und die Subventionen fiir den Hausbau, die Landwirtschaft
und die Sozialfiirsorge schlieflich zu seinen Lasten gehen. Auch das
englische Experiment des Sozialismus scheint das erhoffte Ideal
nicht erreicht zu haben: Wer die freie Unternehmer-Wirtschaft
will, muf} auch die Marktwirtschaft mit ihrem Leistungsprinzip
und die traditionellen Regeln und Risiken des Wirtschaftslebens
bejahen.

Jede freie Wirtschaftsordnung basiert auf einer gesunden Wih-
rung. Sogar Lord Beveridge, ein prominenter Befiirworter des Wohl-
fahrtsstaates, bekennt: «Geld ist die Grundlage der Freiheit. Die
Mboglichkeit der Verfiigung tiber das eigene Einkommen mufd ge-
wihrleistet sein, so wie iiber die Gestaltung des eigenen Lebens frei
verfiigt werden darf. Das aber setzt eine stabile Wihrung voraus.
Der Wohlfahrtsstaat mufd also ein Mittel finden zur Aufrechterhal-
tung des Geldwertes, wenn er nicht ein Staat ohne Freiheit sein
soll.» Freiheit, Wohlfahrt und Aufbau miissen auf einem soliden
Felsen basieren, auf der Ehre und auf der Unverriickbarkeit des
Wertes der Wihrung. Andernfalls wird der Sparer bestraft und der
Aktien-Spekulant belohnt. Das Schlechterwerden einer Wiahrung ist
nicht Schicksal, nicht ein gottgewolltes Ubel, sondern nur die Kon-
sequenz einer spezifischen Wirtschaftspolitik. Die wirklich freie Un-
ternehmerwirtschaft hat eine disziplinierte Wihrungspolitik zur
Voraussetzung. Jeae ist nicht nur eine Frage der Technik, sondern
auch des Glaubens, einer bestimmten Wirtschaftsphilosophie. Eine
zuverlissige Preiskalkulation kann nur auf einer gesunden Wihrung
fuflen. Die stabilen Verhiiltnisse, die sich von 1870—1914 in der in-
ternationalen Wirtschaft und in den Wihrungen herausgebildet
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hatten, wurden durch zwei Kriege zerstort. Das Interesse mancher
Linder an der Aufrechterhaltung stabiler Valuten wurde schwicher
von dem Zeitpunkte an, als sie nicht mehr Gliubigerlinder waren.
Das grof3te Gliubigerland, die USA, striubt sich, seine Exporte
mit Importen auszugleichen und zieht es vor, einen Teil seiner iiber-
schiissigen Giiter zu verschenken, statt seine Grenzen der Einfuhr
zu dffnen, die Zélle zu senken usw.

Fast jede Nation will heute ihre Wihrung nach eigenem Be-
diirfnis und zu eigenem Nutzen gestalten und sucht nur allzu oft
durch das Mittel direkter Subventionen oder durch Wihrungsmani-
pulationen die Vollbeschiftigung der Eigenwirtschaft zu erreichen.
Die Welt, die friiher den frei austauschbaren Wihrungen offen stand,
ist in einzelne «Compartiments» zerfallen, in jene der Sterling-Area,
der Dollar-Zone usw. Es gibt fast keine internationale Wihrung mehr,
was einer Flucht aus den kontrollierten in die unkontrollierten Va-
luten ruft. Durch die Aufgabe des Goldstandards in den 30er Jahren
ist die Inflationsgefahr in allen Lindern wesentlich verstirkt wor-
den. Die Riickkehr zu einer internationalen Wihrung auf wirtschaft-
lich gesunder Basis wire nur moglich, wenn die Zollschranken ab-
gebaut wiirden, wenn der Aufenhandel nicht mehr dirigiert wiirde
und nicht Eingriffe in den freien Handel zum Schutze sogenannter
nationaler Interessen an der Tagesordnung wiiren. Selbst milde Sy-
steme der Devisenbewirtschaftung sind eine Gefahr fiir die Wih-
rung, weil sie zum Mifbrauch verleiten.

Man kann sich unter diesen Umstinden wohl zuweilen resi-
gniert fragen, ob nicht doch eine internationale Neubewertung des
Goldes vorgenommen werden sollte, allerdings nur unter gleich-
zeitiger Riickkehr zu einigen Grundsiitzen der klassischen Goldwih-
rung, die zu einer besseren Selbstdisziplin zwingen. Angesichts der
Wirtschafts-Offensive von kommunistischer Seite konnen sich solche
Mafinahmen eventuell schon in naher Zukunft aufdringen.

Der monetire Zynismus siindigt gegen Moral und Logik. Wohin
sollen wir kommen, wenn der Mafdstab jedes wirtschaftlichen Tuns,
d.h. die Wihrung, der Wert des Geldes, stiindig unsicher bleiben?
Eine monetire Union einzelner Linder ohne politische Union er-
scheint als unmdoglich, weil es keiae gemeinsame Wihrung ohne ge-
meinsames Parlament und ohne gemeinsame Steuern geben kann. Das
Leben jeder Nation und die Wohlfahrt ihrer Biirger beruhen weit-
gehend auf der Kontrolle des eigenen Geldes und des Kredites, und
der Wert des Geldes hingt von dieser Kontrolle ab. Eine Poolung
von Aktiven und Passiven ist unmdoglich, solange derart verschie-
dene Systeme und Verschiedenheiten in der Handhabung der Wih-
rung in Westeuropa bestehen. Altruismus auf diesem Gebiete wiirde
unter den heuatigen Umstinden wirklich zu weit gehen.
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Dollbeschiftigung

So paradox es klingen mag: die an und fiir sich erstrebens-
werte Vollbeschiftigung kann eine Gefahr fiir die freie Wirtschaft,
bzw. die gesunde Wiihrung werden.

Vollbeschiftigung ergibt sich aus einem selbsttitigen wirtschaft-
lichen Boom oder aus der Intervention des Staates; sie ist wohl er-
strebenswert, aber sie sollte nicht axiomatische Forderung sein. Mit
dem Manna der Konjunktur wird sie zum Manna der Inflation. Die
Forderung der grundsiitzlichen Vollbeschiiftiguung ist z. T. Folge der
miflverstandenen Keynes-Theorie und als solche leider sehr populir.
Vollbeschiftigung bedeutet einen konstanten Inflationsdruck; sie ist
nicht das Endziel, auf das hin Kreditexpansion sorglos getrieben
werden kann, unbekiimmert um die sich auf diesem Wege als War-
nung zeigenden Symptome, wie Arbeitermangel, Produktionsstau-
ungen, Preissteigerungen. Die Arbeitskraft wird zur Mangelware, der
Arbeitnehmer will an den Friichten des Booms teilhaben, die Gewerk-
schaften treiben zu hoheren Lohnen an, bevor die Wirtschaft durch
die Rationalisierung der Produktionsmethoden, das heifdt durch
hohere Rentabilitit diese tragen kann. Daraus resultieren Preissteige-
rungen, erhohte Preise, also ein Inbewegungsetzen der Lohn-Preis-
Spirale. Die Vollbeschiiftigungsideologien lassen die Frage offen, ob
demokratische Institutionen die enormen Kriifte, welche die Instru-
mente der Wirtschaftspolitik den Menschen auf Gedeih und Ver-
derb in die Hand geben, auch verniinftig und namentlich unpolitisch
zu handhaben wissen. Der Abbau der Uberbeschiftigung durch die
Eliminierung der Staatsintervention konnte die inflatorische Spirale
vielleicht aufhalten, aber damit kommt diese Frage auf die poli-
tische Ebene. Niemand will Arbeitslosigkeit um ihrer selbst willen.
Aber jedermann sollte einsehen, dafd eine bis zum Rand volle Uber-
beschiiftigung der treue Begleiter der Inflation ist und der ewigen
auktionshaften Steigerung von Lohnen, Kosten und Preisen ein Ende
gemacht werden muf’. Bedeutet es nicht einen Mifbrauch der Frei-
ziigigkeit der Arbeit, wenn von dieser Freiziigigkeit riicksichtslos
Gebrauch gemacht wird und die daraus entstehenden Kosten und
die Verteuerung, wie selbstverstindlich, dem Arbeitgeber, bzw. der
Allgemeinheit Gberbiirdet werden?

Die Frage ist, wie mit marktpolitischen Mitteln eine volle Aus-
niitzung der verfiigharen Arbeitskraft ohne Kaufkraftentwertung
des Geldes erreicht werden kann. Eine vollbeschiiftigte Wirtschaft
vermag ihre Produktivitit ja nur durch zusitzliche Investitionen zu
steigern. Subventionen schaffen Kaufkraft, doch geht diese vielfach
in der Richtung uanwichtiger Giiter, so daf} selbst mitten im Boom
auch die Abzahlungsgeschifte angetriecben werden. Die Automobil-
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produktion der USA im Jahre 1955 wiire ohne hohere Abzahlungs-
kredite — direkt an den Kiufer oder an Abzahlungsfirmen — in
einem alle Voraussagen iibertreffenden Ausmafl unméglich gewe-
sen. Ein ewiger Boom ist praktisch nicht moglich, auf kiirzere oder
lingere Zeit jedenfalls nur um den Preis der Inflation: Scheinbare
Erfolge konnen nur voriibergehend iiber diese Tatsache hinwegtiu-
schen. Bereits werden unter der heutigen Konjunktur Gefahren sicht-
bar. Es ist an den Regierungen, den Boom zu begrenzen oder zu re-
gulieren, anstatt ihn zu verewigen, und zwar dadurch, daf} sie An-
~ passungen fordern, nicht hemmen. Je wirksamer Exzesse verhindert
werden, um so weniger empfindlich wird ein Riickschlag sein. Wih-
rend der Expansion sollten sie Zuriickhaltung iiben und Kredit-
restriktionen und das Spiel des freien Marktes unterstiitzen. Jede
Wirtschaftserholung sollte auf dem Wege der Erhshung der Nach-
frage gesucht werden, nicht durch Vollbeschiftigung & outrance,
d. h. durch damit einhergehende Preissteigerungen, die bereits ein
Zeichen der Inflation sind.

Billiges Geld

Der von Theoretikern der Vollbeschiftigung gepredigte Slogan
vom billigen Geld ist gefiahrlich. Billiges Geld bedeutet in der Regel
gleichzeitig auch Geldiiberflu}, forderi die Inflation. Als Mittel zur
Vollbeschiftigung ist es natiirlich populir, fiihrt aber in der Folge
zu Diskontoerhohungen, Kreditkontrolle, Kontingentierung, Lohn-,
Preis- und Investitionskontrolle und zu nationalistischen Schutzmaf3-
nahmen. Wenn jeder Bedarf dank billig erhiltlichem Geld miihelos
befriedigt werden kann, so steigen Kidufe und Preise, und die Ex-
pansion wird vorangetrieben, namentlich wenn als entsprechende
Begleiterscheinung auch noch die Abzahlungsgeschiifte blithen. Wenn
die Wirtschaft auf vollen Touren liuft, kann eine Erleichterung in
der Geldversorgung nur zu hoheren Preisen fiihren. Kiinstlich ge-
schaffenes Geld, auch das auf dem Wege von Budgetdefiziten ge-
schaffene, stimuliert die Wirtschaft speziell in Boomzeiten. Jeder
Boom muf} aber, wie gesagt, eine Reaktion haben, und je linger man
ihn durch Geldschopfung schiirt, desto schiirfer wird diese Reak-
tion sein, es sei denn, man wolle die Inflation. Das Vorhandensein
von Kredit scheint aber heute — vor allem wegen der hohen Steuern
— vielfach wichtiger zu sein als seine Kosten. Es macht den An-
schein, als ob uns da und dort die richtige Perspektive verloren gegan-
gen sei. Auch ohne Budgetdefizit konnen sich Inflationssymptome
einstellen, wenn der Kredit zu reichlich und zu billig zur Verfii-
gung steht, denn dieser tritt dann in tiuschender Weise an die Stelle
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wirklichen Sparens. Daher Fufl weg vom Gashebel! Billiges Geld
ist Medizin fiir schlechte, nicht fiir gute Zeiten. Der Preis des Gel-
des ist ebenso wichtig wie derjenige jeder anderen Ware.

Notenbank-Politik

Die Kreditpolitik der Notenbanken hat eine Renaissance er-
fahren. Leider muf} sie nur allzuoft als «stratagéme artificiel» ver-
wendet werden, als Aushilfsmittel im Kampf gegen die vom Staat
selbstverschuldeten Irrtiimer. Eine laxe Wihrungspolitik ist eine
todliche Gefahr fiir die freie Unternehmerwirtschaft. Als konjunk-
tursteuernde Mittel dienen DiskontsatzerhGhungen und die daraus
resultierenden Kreditverteuerungen, Kreditreduktionen, langfristige
Abschopfung kurzfristiger Marktguthaben, die Einschrinkung der
Abzahlungsgeschifte. Doch konnen diese Mafinahmen allein nicht
geniigen, weil sie gegen den Trend zu Lohnerhdhungen in Konjunk-
turzeiten nichts Entscheidendes auszurichten vermogen. Meistens
wirken sie sich zua langsam, uneinheitlich und nur partiell aus. Nicht
einmal die drastischen Satzerhohungen in New York im Jahre 1920
auf 690, 1929 gar auf 704, konnten den damaligen Boom eindim-
men, bzw. den Zusammenbruch dec Borsenkurse verhiiten. Die rein
spekulativen Kredite haben zudem heute wohl einen weniger grofien
Umfang als in den 20er Jahren, so dafl die organisierte Geldver-
teuerung und Kreditkiirzung auf ein kleineres Volumen von Waren-
und Wertpapierkrediten entfillt als damals. Diskonterhohungen in
Zeiten einer Wirtschaftsexpansion mit groffen Gewinnen kdnnen eben
doch nur relativ bescheidene Kreditreduktionen bewirken, weil man
die erhhten Kreditkosten in Kauf nimmt. Die Mafinahme trifft zu-
dem «reich und arm» und ist gegeniiber dem kleinen und harm-
losen Kreditnehmer zum Teil ungerecht. Jedenfalls muf} jede Maf3-
nahme der Notenbank auch von entsprechenden Vorkehrungen des
Staates als des grofiten Arbeitgebers und grofiten Geldschopfers be-
gleitet sein. Die Staatsausgaben, die leider oft rein politische Ur-
sachen haben, sind stets von grofitem Einflufl auf die Geldmarkt-
gestaltung. Hohe Steuern machen orthodoxe Wihrungsmafinahmen
teilweise illusorisch, weil dann die Wirtschaft oft auch unniitze In-
vestitionen vornimmt, «da sie ja der Staat zur Hilfte bezahlt». Eine
Kreditverteuerung kann sich deshalb in einem solchen Falle nie voll
auswirken, es wire denn, daf} der Satz exorbitant hoch angesetzt
sei und deshalb die Dispositionen der Unternehmer wesentlich be-
einflusse. Die Diskontpolitik wird aber auch aus politischen Griin-
den nie soweit getrieben werden konnen, da} sie Arbeitslosigkeit
zur Folge hitte.
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Steuern

Die michtige Maschine des personlichen Interesses funktioniert
nicht mehr richtig. In ihrem heutigen Ausmafl bestrafen hohe
Steuern die Initiative, die Tiichtigkeit und den Erfolg schon bei den
mittleren Einkommen. Bei den hohen Einkommen hilft nur noch
sportliche Einstellung iiber die Bedenken gegeniiber einer konfiska-
torischen Steuerbelastung hinweg. In manchen Lindern und in man-
chen freien Berufen wird heute weniger gearbeitet als friiher, weil
jeder Mehrverdienst zum allergrofiten Teil dem Staate zukommt.
Nicht der Lebensstandard des Volkes ist also zu hoch, wohl aber zu-
weilen derjenige des Staates. Auflerdem: Neue Unternehmungen
haben gegeniiber den alten, weitgehend abgeschriebenen Firmen
immer mehr Schwierigkeiten, hochzukommen. Der andauernde Kon-
zentrationsproze in der Wirtschaft macht immer groflere Teile des
Volkes zu Lohnempfingern. Hohe Erbschaftssteuern machen man-
cherorts sogar die Erhaltung eines Vermogens unmdéglich.

Die von gewisser politischer Seite angepriesene Notwendigkeit
hoher Steuern zum Zwecke der Neuverteilung des Volksvermdogens
lihmt die Risikofreudigkeit. Der Staat, der mehr als 500/ Steuern
vom Einkommen fordert, begeht ein Unrecht. In manchen Industrie-
lindern ist die Ersparnisbildung infolge des starken Steuerdruckes
zum Teil auf die ffentliche Hand iibergegangen. Hohe Steuern
machen zudem orthodoxe Wiihrungsmafinahmen weitgehend illuso-
risch: Entweder kann sich eine Kreditverteuerung nicht voll aus-
wirken, oder dann miifdte ihr Satz exorbitant hoch sein, sonst wird
die Steuer auf den Verbraucher abgewiilzt oder aus Angst vor der
Inflation akzeptiert. Und wenn der Staat mittels Abschopfung iiber-
flissiger Gelder durch hohe Steuern eine Inflation verhiiten will,
so erhilt er nur einen Uberfluf? an Einnahmen und wird selber zu
expansions- und inflationsférdernden Mehrausgaben veranlaf’t, oder
gibt, was er mit der einen Hand einnimmt, mit der andern in Form
iibertriebener Ausgaben fiir die Sozialfiirsorge wieder ab. Jeder
scheint nachgerade die Hand in der Tasche eines jeden andern zu
haben. Die Hohe der Staatsausgaben an sich ist ja bereits eine In-
flationsquelle, weil ihnen meistens zwar entsprechende Dienste, aber
keine entsprechende Giitererzeugung gegeniiberstehen. Staaten mit
hohen Ausgaben konnen auch dann inflatorische Erscheinungen auf-
weisen, wenn ihre Ausgaben nicht durch Kreditaufnahmen finanziert
werden. Schon deshalb sind Steuersenkungen und Ausgabenkiirzun-
gen im staatlichen Sektor, bei gleichzeitiger Produktionsvermehrung
im privaten Sektor, besser als staatliche Investitionen und Hilfs-
konstruktionen.

247



Inflation

Die grofite und vielleicht einmal tddliche Gefahr fiir die freie
Marktwirtschaft ist die iiberall spiirbare schleichende Inflation. Pen-
sionierte, Rentner, Witwen und alte Leute, Fiirsorgeeinrichtungen
und Kleinsparer sind ihr vor allem ausgesetzt. Sie mag einige Grof3e
reicher machen, sicher macht sie unzihlige Kleine drmer, die Staats-
monopole stirker — sie kann zur Nemesis fiir die Demokratie
werden! Es ist schwer, die ersten Symptome der Inflation festzu-
stellen; sie dringt unmerklich in unsere Wirtschaft ein. Ein jeder
ist gegen die Inflation eingestellt, ein jeder stimmt der offentlichen
Kritik an den erkennbaren Ursachen zu. Aber wer wiire nicht im
stillen bereit, ein Auge zuzudriicken, wenn es darum geht, zum
eigenen Vorteil die privaten Interessen gelegentlich iiber das alige-
meine Wohl zu stellen. Oft zwar resultiert die Inflation nicht aus
staatlicher Mi3wirtschaft, nicht aus Budgetdefiziten, sondern oft
auch aus der Disziplinlosigkeit weiter Kreise der Wirtschaft selbst,
der Arbeitgeber und der Arbeitnehmer. Jeder will sich einen mog-
lichst groflen Anteil am Sozialprodukt sichern, jeder glaubt, er sei
der ausschliefiliche Verkiufer von Waren oder Dienstleistungen und
konne deren Preis in Konjunkturzeiten nach Belieben steigern. In
dem Mafle wie wir die Zunahme der Inflation gefiihlsmiflig wahr-
nehmen, vergrofert sich unsere Ungewif3heit iiber das, was sie brin-
gen wird, und es bemichtigt sich unser ein Zustand, unter welchem
der Ansporn zur Arbeit und zum Sparen mehr und mehr gelihmt
wird. Daf} die komplizierte industrielle Wirtschaft in der Regel in-
flationsgefihrdeter ist als z.B. die Agrarwirtschaft, ist naheliegend.
Die aus der strukturellen Prosperitit der letzten Jahre erklirlichen
Preissteigerungen verbinden sich mit inflationiiren Steigerungen zu
einer immer deutlicher drohenden Gefahr, die um so grofler ist, als
viele derselben gegeniiber einfach resignieren, andere an dieser Ent-
wicklung interessiert sind oder doch verkennen, dafy die Inflation
zu einer Zerstorung unserer Gesellschafts- und Wirtschaftsorgani-
sation fithren kann. Die die Inflation einleitenden und als solche oft
nicht ohne weiteres erkennbaren Erscheinungen sind wberall die
gleichen: Expansion durch Investierung, Lohn- und — zwangsliu-
fig — Kaufkraftsteigerung, Arbeitermangel, Kreditexpansion, Preis-
erhdhungen, MifSverhiltnis zwischen Sparbildung und Investierungs-
bedarf. In der Industrie kénnen aufgebrauchte Lager nur noch zu
hoheren Preisen ersetzt werden. Die Bildung festverzinslichen Spar-
kapitals bleibt hinter der Wirtschaftsexpansion zuriick, kann sie
nicht mehr solide finanzieren. In einer vollbeschiiftigten Wirtschaft
kann eine reale Verbesserung des Lohnes nur durch erhthte Ren-
tabilitiat erreicht werden, in der Regel nur durch neue Investitionen
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uad Rationalisierung. Das dafiir benotigte Kapital darf dem Unter-
nehmer nicht mittelst hoherer Lohne weggenommen werden, sonst
muf} er seine Preise steigern. Niemand gewinnt durch die Inflation
auf lange Sicht; sie wird verhingnisvoll, wenn die Inflationspsy-
chose sich verallgemeinert und das Sparen ausschaltet. Jede vom
einzelnen fiir sich personlich als gut befundene Abwehrmafinahme
kann sie verschirfen. Die Goldhortung und die in einigen Staaten
stark auftretende Grundstiicks- und Aktienspekulation sind bedauer-
lich, aber eben doch ein Indiz fiir ein weitverbreitetes Mifdtrauen
gegen den Staat und die Ehrlichkeit der Wihrung. Rigorose Maf3-
nahmen gegen die Inflation stoflen auf den Einwand, es werde da-
mit Arbeitslosigkeit provoziert, und diese wird auch im kleinsten
Umfange als das grioflere Ubel betrachtet. Ist aber die Erkenntnis
der Inflationsgefahr erst Allgemeingut geworden, gibt es eigentiim-
licherweise kein Aufhalten mehr, weil koordinierte Maf3nahmen
kaum mehr moglich sind; der Einflu}3 auf die Geldmarktentwick-
lung entgleitet der Kontrolle des Staates. Die vielfach vertretene
Theorie, daf} die Wirtschaft durch Dirigismus und blofle Wihrungs-
mafinahmen stabil gehalten werden konne, ist weit davon entfernt,
bewiesen zu sein; in der Praxis haben bis jetzt derartige Versuche
jedenfalls mit materiellen Verlusten fiir alle Lohnempfinger ge-
endet. Voriibergehende Arbeitslosigkeit kann auch ohne inflationire
Untergrabung der Wirtschaft gemildert werden.

Alle Wihrungen haben unbestreitbar seit dem Kriegsende an
Kauafkraft verloren. Auch in den USA, der dominierenden Wirt-
schaftsmacht der Welt, hat durch die dort seit 1930 existierende
schleichende Inflation der einzelne Dollar innert eines Vierteljahr-
hunderts mehr als die Hilfte seines Wertes an Kaufkraft eingebiif3t.
Vor allem in Liéndern mit wohlfahrtsstaatlichen und dirigistischen
Tendenzen geht der Inflationsdruck weiter. Unsicherheit und Mif-
trauen in die Wihrungen dieser Linder sind die Haupthindernisse
firr die Riickkehr zur allgemeinen Konvertibilitit. In einigen an-
dern Lindern war trotz aller Vorsicht gegen inflatorische Erschei-
nungen die spekulativ gesteigerte Erhéhung der Grundstiickpreise,
hervorgerufen durch die mit der zunehmenden Verstidterung zu-
sammenhiingende Raumnot, nicht zu vermeiden. Zu sagen ist auch,
daf} die EPU Schuldnerlindern die Fortsetzung des Inflationskurses
eher erleichtert und Zahlungsiiberschiisse bei andern Lindern sich
expansiv auswirken konnen. Es ist ein¢ Erfahrungstatsache, daf} eine
Hochkonjunktur einen bestimmten Punkt nicht tiberschreiten kann,
ohne sich inflatorisch zu iberhitzen und unstabil zu werden. Heute
insbesondere ist die Gefahr verstirkt durch das vermeintliche Axiom
von der Notwendigkeit der Vollbeschiiftigung; diese aber bedeutet:
Expansion, Steigerung tberall. .
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Gegen die Inflation ist nur eine Medizin moglich: sie auafzu-
halten. Noch besser: sie gar nicht erst entstehen zu lassen, das heif’t:
Keine halben Maflnahmen. Uberzeugung und Mut zur voriiber-
gehenden Unpopularitit sind notig. Und nicht nur die Regierungen
und Notenbanken miissen diesen Willen und Glauben haben, die
ganze Nation, der ganze Wirtschaftskorper. Es darf nicht bei Lippen-
bekenntnissen bleiben; notig sind Selbstdisziplin, Vernunft, Besin-
nung auf Mifigung. Das Sparen mufl wieder rentieren, dann ist
auch die Vollbeschiftigung gefahrlos. Geldwerterhaltung, Vollbe-
schiiftigung, Lohnsteigerungen aber lassen sich unmoglich gleich-
zeitig verwirklichen. An einem Punkt mufl ein Einbruch erfolgen,
und leider fithrt der Weg des politisch geringsten Widerstandes nur
allzuoft via Inflation zur «weichea Wihrung» oder zur Knebelung
des freien Handels durch Schutzzille. Eine krisenlose Wirtschaft ist
und bleibt zwar eine Illusion, weil die Voraussetzungen dazu schon
beim einzelnen fehlen. Und doch: Wie viele bauen sich ein Haus
auf Kredit, wie viele sind Inhaber eines Automobils, das ihnen zu
700/p nicht gehort, wie viele erwerben Haushaltungsapparate auf
jahrelange Abzahlung? Dies alles basiert auf der nur zu oft tri-
gerischen Hoffnung auf kiinftigen ununterbrochenen Erwerb. Mit
Staatssubventionen, Preisstiitzungen, der Expansion des Kredites und
der Abzahlungsfinanzierung, d.h. mit Mafinahmen, die in einer De-
pressionsperiode angewendet werden miif3ten, wird eine Mengen-
konjunktur stindig auf full speed gehalten, bis die komplizierte
Maschine der modernen Wirtschaft sich iiberhitzt und irgendwo
bricht, meistens an der Einbruchstelle der Wihrung. Inflation und
Steuern unterhthlen den Spargedanken. Dirigistische Planer beherr-
schen die Wihrungspolitik und regieren sie nach politischen «Riick-
sichten», verteilen Wohlfahrt, die man noch gar nicht bezahlen kaan.
Die Wohlfahrtspolitik treibt via Lohnforderungen die Inflations-
spirale hinauf.

Die Meinung, die Inflation sei auf lange Sicht unvermeidlich,
ist nicht die Anerkennung eines volkswirtschaftlichen Axioms, son-
dern das Eingestindnis, dafl der Wille zur Aufrechterhaltung einer
gesunden Wihrung nicht mehr vorhanden ist. Die Schlacht um die
Erhaltang gesunden Geldes ist nie ganz gewonnen. Auch vor der
graduellen Inflation ist als vor einem Sirenengesang zu warnen.
Jeder hat selbstverstindlich gerne mehr Geld in der Kasse oder im
Zahltagstischchen. Aber es ist eine Tiuschung, zu glauben, man
konne ohne grofle Gefahr eine anhaltende milde Schiirung des
Booms «am kleinen Feuer» praktizieren. Auch wenn die Preise nur
jedes Jahr um 10/ stiegen, so wiiren sie in 45 Jahren, d.h. im Ver-
lauf eines Menschenlebens, mehr als verdoppelt. Der am Beginn ge-
sparte Franken hiitte nicht einmal mehr die Halfte seines urspriing-
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lichen Wertes. Die sogenannte kontrollierte Inflation ist nur eine
gefihrliche alte Medizin in neuer Flasche, eine Droge, von welcher
der einmal siichtig Gewordene sich nicht mehr befreien kann. Spe-
kulation und Sachwertpsychose sind ihr meist willfihrige Wegberei-
ter. Reiche mogen durch sie reicher werden, die Masse des Volkes
wird drmer. Auch eine miflige Inflation vermag schon die Disziplin
unméglich zu machen und das Vertrauen zu untergraben. Eine
«kontrollierte Inflation» ist eine contradictio in adjecto. Leicht wird
sie zum Brand, dessen Kontrolle dem Zauberlehrling entgeht. Sie
schiebt das Ungliick nar hinaus, kann es aber nicht vermeiden. Fiir
die erstrebenswerte Stabilitiit der Wirtschaft ist auch eine graduelle
Inflation ein Hindernis. Die Gesundheit eines Wirtschaftskorpers
wird durch Steigerung der Nachfrage erhalten, nicht durch Stei-
gerung der Preise, die schluflendlich nur der Inflation Vorschub
leistet.

Banken und Boom

Es ist eine eigenartige Erscheinung, dal beim Aufkommen eines
Booms die Ursache zuerst bei den Borsen und Banken gesucht wird.
Bekanntlich steigen die Bilanzzahlea der Banken an; ihre Kreditoren
und somit auch ihre Debitoren nehmen zu. Sie, die Banken, werden
der Ubertreibung angeklagt, obwohl sie doch die ersten waren, die
vor der Inflation warnten, weil sie unter dem Druck der Zunahme
der Kapitalnachfrage, bei gleichzeitigem Riickgang des Nachschubs
an Spargeldern, zuerst Gelegenheit hatten, die Einwirkungen des
Booms auf den Geldmarkt zu beobachten. Ein Boom wird teilweise
immer, namentlich in den ersten Stadien des Aufschwunges, durch
Schuldenerhthung finanziert. Geldfiille wird so mehr und mehr zum
Signum unserer Zeit. In den USA ist die Verschuldung in der Zeit
von 1945 bis 1955 von & 140 Milliarden auf $ 360 Milliarden ge-
stiegen, darunter die Abzahlungskredite von $ 5,7 Milliarden auf
$ 34 Milliarden, d.h. (1955) immerhin 120/, des Einkommens nach
Abzug der Steuern. Der Boom auf dem Bau- und Automarkt ist zum
groflen Teil auf Schuldenbasis finanziert. Eine exakte Kreditlimi-
tierung ist ja auch kaum méoglich, die Gefahrengrenzen sind fast
unsichtbar. Die heutige Kreditausweitung nimmt jedenfalls beun-
ruhigende Formen an. Es handelt sich dabei ja nicht nur um die
Riickzahlungsfihigkeit der einzelnen Schuldner, sondern auch um
den Einflul} der Kreditexpansion auf die zukiinftige Wirtschafts-
konjunktur. Vorgegessenes Brot wirkt als Stimulus, muf} aber doch
einmal bezahlt werden. Die Tendenz nach billigem Geld, die Er-
hohung der Schulden mit relativer Riickbildung des Sparens, die
Zunahme der Abzahlungskredite sind alles Symptome, die aufmerk-
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sam zu verfolgen sind. Wenn hier nicht der behérdlichen Regelung
z. B. der Abzahlungskredite das Wort geredet werden soll, so mochte
um so mehr der Wunsch nach Selbstdisziplin in den Vordergrund ge-
ritckt werden.

Eine Kreditkontrolle wird dann nétig, wenn bei Vollbeschiafti-
gung die Kreditexpansion zu hoheren Preisen fiihrt. In den meisten
Fillen fiihrt aber nicht die Kreditexpansion zu hheren Preisen, son-
dern die hohern Loéhne. In solchen Zeiten ist ja bekanntlich die
Kreditbeschaffung oft wichtiger als die Kreditkosten. Eine derar-
tige Kontrolle konnte aber, wie gesagt, die Inflation nur dann
brechen, wenn sie sehr drastisch angewendet wiirde. Es miifiten sie
auch noch andere Maf3nahmen begleiten, wie die Kiirzung der Sub-
ventionen, Erschwerung des Abzahlungsgeschiftes, Einschrinkung
des Haushaues etc. Als Beispiel extremer Krediterleichterung sei
erwithnt, daf in den USA der Kriegsveteran die Moglichkeit hat,
fir einen Hausbau ohne jede Anzahlung $ 10000 mit Abzahlung
innert 30 Jahren aufzunehmen. Kreditverteuerung und Kredit-
reduktion als althergebrachte Maf3nahmen wirken nur auf orthodoxen
Mirkten. Auf Seite der Banken, die ja ohnehin die Kredithergabe
nicht nach Belieben ausdehnen konnen, wiirde mit der Erhohung
der Liquiditidtsvorschriften die erwiinschte Kreditbeschrinkung er-
reicht werden konnen.

Nitige MafSnahmen

Es ist an der Zeit, an «gutes Geld» zu denken und dessen Wert
wieder zu respektieren. Dies ist nur moglich, wenn wir einige mora-
lische und ethische Grundsiitze auch in der Wirtschafts- und Geld-
politik neu @berdenken und den Willen haben, an denselben unver-
riickbar festzuhalten. Wir miissen verzichten auf kiinstliche Lohn-
regulierungen durch die Gewerkschaften oder den Staat, die sich
damit Gber die Gesetze der Wirtschaft stellen. Keine Aufhebung des
Gesetzes von Angebot und Nachfrage, auch nicht auf dem Immo-
bilienmarkt durch den Mieterschutz, da derartige Vorkehren nur
zum Zerfall der Wihrung beitragen. Wihrungspolitik darf nicht als
Zwangsjacke fiir kiinstliche Parititen im Auflenhandel miflbraucht
werden. Im Gegenteil, die Zille miissen gesenkt und die Handels-
politik liberalisiert werden, und es diirfen keine Exportbegiinstigun-
gen gewihrt werden. Fiir Europa ist die Existenz zahlreicher, ver-
schieden stark protektionistisch organisierter Wirtschaftsgebiete
angesichts der kommunistischen Gefahr ein unméglicher Luxus
geworden.

Jede nationale Wirtschaft ist ein Ganzes, von dem nicht un-
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gestraft Teile in ihrem normalen Funktionieren aufler Kraft gesetzt
werden konnen. Kénnten wir iiberall za Angebot und Nachfrage vor
1914 zuriickkehren, so wire Inflation unméglich. Staat, Gewerk-
schaften und Unternehmer miifiten die Preise vorerst halten und
dann womdglich reduzieren. Eine Steuerreform miifite Platz greifen,
durch die nicht mehr der Tiichtige bestraft und die Vermogens-
bildung verunméglicht wird. Stabilitit und Fleif3 sollten wieder be-
lohnt werden. Wo diese Grundsiitze fehlen, geht eine Nation in ihrer
wirtschaftlichen Entwicklung zuriick, wird ihnen aber nachgelebt,
so gilt «it flourishes and becomes great». Es setzt dies den Verzicht
auf «cheap money» voraus, Verzicht aber auch auf Vollbeschiftigung
a tout prix und Diskriminierungen mittelst bilateraler Abmachun-
gen. Es setzt dies aber wohl auch eine Abkehr von gewissen Uber-
treibungen wohlfahrtsstaatlicher und oft biirokratisch schwerfilli-
ger und jedenfalls wenig phantasievoller Fiirsorge voraus, mit wel-
cher, mittelst massiver Besteuerung, enteignete Mittel in Form von
Subventionen und Primien der gleichen Wirtschaft wieder zuriick-
gegeben werden. .

Haben wir den Willen, zu diesen Grundsiitzen zuriickzukehren,
dann werden wir sehr rasch auch wieder gesundes Geld erhalten und
zu einer Wihrungskonvertibilitit auf fester Kursbasis zuriickkehren
konnen. Gegebenenfalls wire daran zu denken, die Stabilisierung
der Wihrungen bzw. der Konjunktur durch internationale Fonds zu
erleichtern und zu fordern.

Der romische Denar hatte vor 2000 Jahren Geltung in der
ganzen damaligen Kulturwelt. Venedig, Florenz und Amsterdam ver-
dankten im Mittelalter ihre wirtschaftliche Bliite ihren gesunden
Wiihrungen. Englands Weltmarkt beruhte weitgehend auf dem Pre-
stige des Sterlingpfundes. Es ist nicht einzusehen, weshalb unsere
kleiner gewordene westliche Welt nicht im Stande sein sollte, ihre
grofBartige wirtschaftliche Entwicklung auf gesundem Gelde auf-
zubauen.
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