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Zu den Triebkriften der Geldentwertung

BERNHARD WEHRLI

Einige geschichtliche Hinweise

Soweit die Wirtschaftsgeschichte zuriickreicht, haben immer wieder die
Menschen dariiber geklagt, daBl sich das Geld entwerte, daB also fiir die
gleiche Menge Geld weniger gekauft werden konne, weil die Preise der
Waren und Dienstleistungen steigen.

Die Erh6hung der Preise ist aber weder allen Zeiten gemeinsam, noch
ist sie immer gleichmiBig verlaufen. Es hat auch lingere oder kiirzere Zeit-
abschnitte mehr oder weniger stabiler oder sogar sinkender Preise und damit
steigenden Geldwertes gegeben. Eine Epoche allgemeinen Preisriickganges
waren beispielsweise die zweite Hilfte des 14. und der groBte Teil des 15.
Jahrhunderts, worauf im 16. Jahrhundert eine Zeit geradezu inflatorischer
Preissteigerung folgte. Die Preisbewegung im 19. Jahrhundert war in der
Schweiz sehr wechselvoll. Obschon es fiir jene Zeit noch keine Preisindizes
gibt, die den Anforderungen der modernen Statistik gerecht werden, liegen
doch Zahlenreihen vor, namentlich iiber Nahrungsmittelpreise, die trotz
ihrer Liickenhaftigkeit — erginzt durch Vergleiche mit der Preisentwick-
lung im benachbarten Ausland — einen guten Uberblick erlauben!. Im
Jahre 1817 erreichten die Lebensmittelpreise einen Hochststand, der erst
wieder 1873 erklommen wurde. Dazwischen und auch spiter sind Wellen-
bewegungen festzustellen. Beispielsweise waren die Jahre 1824—1826 und
1849—1850 besonders tiefe Wellentiler, anderseits wiesen 1831—1832,
1847, 1854—1857, 1867 Spitzen auf.

In unserm 20. Jahrhundert folgte der Kriegsteuerung des Ersten Welt-
krieges, die sich bis 1920 fortsetzte, sowohl bei den GroBBhandelspreisen wie
bei den Lebenshaltungskosten ein abrupter Einbruch, nach dem sich aber
der wellenartige Rhythmus der Vorkriegszeit nur noch andeutungsweise
fortsetzte. Bis Mitte der dreiliger Jahre verlief der Trend ohne wesentlichen
Unterbruch eher nach unten. Von da an stieg das allgemeine Preisniveau,
am stirksten wihrend des Zweiten Weltkrieges und in den letzten fiinf
Jahren. Eine geringfiigige Abwirtsbewegung war lediglich 1949/50 fest-
zustellen.

Das Faktum der Geldentwertung hat die Menschen auch immer wieder
veranlaBt, iiber dessen Ursachen nachzudenken. Da3 MiBernten und Kriege
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die Preise in die Hohe treiben, war den zivilisierten Volkern seit jeher
bekannt. Auch in alten Zeiten haben die Regierungen versucht, durch ihre
Lagerhaltungspolitik (namentlich Getreide) extremen Teuerungen vorzu-
beugen. Als Europa nach der Entdeckung der neuen Welt durch Edel-
metalleinfuhren bisher unbekannten AusmaBes iiberschwemmt wurde, ist
man sich der monetdren Aspekte des Teuerungsproblems bewuBt geworden.
Man begann den Preismechanismus als eine Funktion von Angebot und
Nachfrage zu erkennen. Nach und nach ist man zu Theorien vorgestoBen,
die diese Funktion bald mehr unter dem Gesichtspunkt der Warenpreise,
bald mehr unter jenem des Geldwertes in der Form allgemeingiiltiger
Gesetze darstellen. Die Nationalékonomie hat auch versucht, die Gesetze
der Preisbildung in mathematische Formeln zu kleiden; am populdrsten
ist die sogenannte Verkehrsgleichung geworden, vor allem in der Fassung
des Amerikaners Irving Fischer (1867—1947):

GxU+GrxUr=QxP

(G = Geldmenge; U = Umlaufgeschwindigkeit; Gy = Giraldgeldmenge;
Uy = dessen Umlaufgeschwindigkeit; Q = Handelsvolumen; P = Preis).

Merkmale der neueren Entwicklung

Die Entwicklung der Preise und des Geldwertes seit Ende des Zweiten
Weltkrieges weist eine Reihe besonderer Merkmale auf. Zwei davon wur-
den bereits erwdahnt. Nach der Kriegsteuerung ist die von namhaften Natio-
nalokonomen Dbefirchtete Nachkriegsdeflation ausgeblieben, und das
wellenartige Auf und Ab, das fiir das 19. und beginnende 20. Jahrhundert
typisch gewesen war, hat einer fast ununterbrochenen Steigerung des allge-
meinen Preisniveaus Platz gemacht2. Wohl ist der GroBhandelsindex zuerst
zuriickgefallen, und ferner sind die Preise wichtiger Welthandelsgiiter, wie
zum Beispiel Getreide, Baumwolle, Zucker, Kupfer, entsprechend der sich
bei der Nachfrage und auf der Angebotseite ergebenden Schwankungen,
weiterhin in Wellenbewegung verlaufen. Der steigende Trend der Lebens-
haltungskosten, der namentlich in den Konsumentenpreisen zum Ausdruck
gelangt, wurde dadurch aber nur wenig beeinflu3t. Was fast ununterbrochen
gestiegen ist, und zwar weit iiber das bei den meisten Konsumgiitern ver-
zeichnete MaB hinaus, sind die Lohne (= Preis der Arbeit) und die Boden-
preise.

Da die Zeit seit Ende des Zweiten Weltkrieges bis jetzt, von kleineren
Rezessionen abgesehen, zugleich eine Zeit zunehmender wirtschaftlicher
Aktivitit gewesen ist, wird heute vielfach die Meinung vertreten, ein gewis-
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ser inflatorischer Zug gehore zwangslidufig zum Wesen jeder wachsenden
Wirtschaft. Auch diese Annahme hat ihre Theoretiker gefunden, wie zum
Beispiel den Englinder John Maynard Keynes (1888—1946).

Ist ein prosperierender Zustand der Wirtschaft mit Vollbeschéftigung,
steigenden Umsitzen und steigenden Einkommen nicht moéglich ohne eine
gewisse Geldentwertung? In absoluter Weise ist diese Annahme wohl nicht
berechtigt. Nicht jede Hochkonjunktur hat auch eine allgemeine Preis-
steigerung gebracht. Dies geht beispielsweise aus den nachstehenden Indizes
hervor, die fiir die Schweiz die Entwicklung der Lebenshaltungskosten, der
GroBhandelspreise und der Lohne wiahrend der zehn Jahre wiedergibt, in
denen sich jene Hochkonjunktur ereignete, die in den zwanziger Jahren,
nach der deutschen Wihrungsstabilisierung, begann und zu Ende ging, als
die Weltwirtschaftskrise auf unser Land tbergriff:

Tabelle 1
GroBhandels- Index der Kosten der  Index der Nominallohne verun-
Jahre index Lebenshaltung fallter Arbeiter
(Juli 1914=100) (Juli 1914 =100) (1913 =100) (Tagesverdienste)
Total Total davon gelernte und ungelernte
Nahrungsmittel angelernte Arbeiter Arbeiter
1923 170 164 165 192 193
1924 171 169 172 198 202
1925 161 168 169 199 202
1926 145 162 160 201 202
1927 142 160 158 201 202
1928 145 161 157 201 202
1929 141 161 156 205 206
1930 126 158 152 207 207
1931 110 150 141 208 208
1932 96 138 125 213 216

In der eigentlichen Hochkonjunktur, die in der Schweiz etwa von 1925
bis 1929 dauerte, mit einem ausgesprochenen Hohepunkt im Jahre 1928,
und die ab 1930/31 einer krisenhaften Depression mit Massenarbeitslosig-
keit wich, hat es somit keine Teuerung gegeben3. Trotz gleichzeitiger Stei-
gerung des Niveaus der Reallohne ist die sogenannte Lohn-/Preis-Spirale
damals nicht wirksam geworden. Schaltet man die Preisentwicklung aus,
um die Reallshne zu ermitteln, so ergibt sich, daB sich die Tagesverdienste
der gelernten und angelernten Arbeiter von 1923 bis 1932 (1913 = 100) von
117 auf 154 Punkte erhohten und diejenigen der ungelernten Arbeiter von
118 auf 157 Punkte. Ganz anders priasentieren sich die entsprechenden
Ziffern der vergangenen zehn Jahre:
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Tabelle IT

GroBhandels- Landesindex der Konsu- Index der Nominall6hne

Jahre index mentenpreise verunfallter Arbeiter
(Aug. 1939=100) (Aug. 1939 =100) (1939 =100)
Jahres- Jahres- davon Stunden- Wochen-
mittel mittel Nahrungsmittel verdienst verdienst

1957 224 179 196 248 247

1958 217 182 198 261 258

1959 213 181 193 268 262

1960 215 183 196 282 272

1961 215 187 199 296 284

1962 222 195 210 319 305

1963 231 201 218 345 328

1964 235 208 221 373 354

1965 237 215 226 401 379

1966 4 225 ; 425% 399 *

* 1. Halbjahr (provisorische Ergebnisse)

Dieser Tabelle sei beigefiigt, daBB Mitte 1945, das heiflt im Zeitpunkt des
Waffenstillstandes, die GroBhandelspreise (1939 =100) einen Indexstand
von 206 und die Konsumentenpreise einen solchen von 153 Punkten auf-
wiesen, wihrend die nominellen Stundenverdienste verunfallter Arbeiter
im Durchschnitt des Jahres 1945 (1939 = 100) auf 152 und die nominellen
Wochenverdienste auf 153 Punkten lagen. Die realen Stundenverdienste
standen in jenem Zeitpunkt auf genau gleichem Niveau wie 1939, das heif3t
auf 100 Punkten, sowohl bei den Stundenverdiensten (erstes Halbjahr 1966:
191) wie bei den Wochenverdiensten (erstes Halbjahr 1966: 179); wihrend
des Krieges hatten die Reallohne voriibergehend eine kleine EinbuBle erlitten.
Fiir die gesamte Nachkriegszeit (1945—1966) kann die Erhohung bei den
GroBhandelspreisen auf 159, berechnet werden, bei den Konsumenten-
preisen auf 479, bei den nominellen Verdiensten erwachsener Arbeiter
auf 180 (161 %) und bei den realen Verdiensten erwachsener Arbeiter auf
91 (79%).

Die seit dem Zweiten Weltkrieg eingetretene Teuerung, mit ihrer Be-
schleunigung vor allem seit 1960, weist Merkmale einer besonders gearteten
Entwicklung auf. Nur einzelne ihrer Aspekte lassen sich durch historische
Vergleiche etwas erhellen. Auch Uberlegungen mehr theoretischer Art ver-
mogen sie wohl nicht bis in alle Details zu erkldren, so sehr die generelle
Feststellung, daB im Verhiltnis von Gesamtangebot und Gesamtnachfrage
ein «Nachfrageiiberhang» entstanden sei, unbestritten ist. Woher riihrt
aber die iibermaBige Gesamtnachfrage? Weshalb wurde sie nicht durch die
eingetretenen Preissteigerungen eingeschrankt oder durch eine Erhéhung
des Angebots ausgeglichen? Aus welchem Grunde vermégen die Eingriffe
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der Notenbanken und Regierungen die fortschreitende Teuerung lediglich
zu mildern, aber nicht zum Verschwinden zu bringen ?

Im folgenden seien einige Erscheinungen gepriift, die als Bestimmungs-
faktoren fiir die Geldwert- und Preisentwicklung der letzten zwanzig Jahre
ins Gewicht fallen.

Investitionstdtigkeit und technische Entwicklung

Die Investitionstdtigkeit der industriellen Unternehmungen hat in den
letzten zwanzig Jahren eine bis anhin kaum gekannte Bedeutung gewonnen.
Dies hat Auswirkungen mannigfaltiger Art gehabt, so zum Beispiel in der
finanziellen Struktur der Unternehmungen, wo der Investitionsaufwand
nicht nur absolut, sondern in der Regel auch relativ, im Vergleich zu andern
Kostenfaktoren, gewachsen ist. In dem MaBe wie die Investitionsvorhaben
umfangreicher geworden sind, haben ebenfalls die mit ihrer Finanzierung
zusammenhingenden Effekte ein groBeres Gewicht erhalten.

In unserem Zusammenhang ist vor allem auf folgenden Umstand hinzu-
weisen: Je grofer und komplexer die Investitionsvorhaben werden, um so
mehr Zeit wird fiir deren Verwirklichung und Inbetriebsetzung bendtigt.
Wihrend dieser Zeitspanne werden vermehrt Produktionsmittel gebunden,
was die Nachfrage zusitzlich erhdht, wogegen das Angebot erst nach Vollen-
dung der neuen Investitionen zunimmt. Werden die durch die Investitions-
tatigkeit bedingten Sach- und Personalaufwendungen nicht aus bereits
erfolgten Ersparnissen der Unternehmungen (Selbstfinanzierung) bestritten,
so wird das Ungleichgewicht noch durch einen weiteren Umstand akzen-
tuiert. Es miissen Kredite beansprucht werden, was zu einer zusétzlichen
Geldschépfung fiihren kann, die eine Zunahme der Gesamtnachfrage
bewirkt, in dem MabBe, wie sie iiber die volkswirtschaftlichen Ersparnisse
hinausgeht. Wohl vermag jede einzelne Bank immer nur jene Betrdge aus-
zuleihen, die ihr nach Abzug der erforderlichen Bardeckung zur Verfiigung
stehen. Je nach der Verwendung der zur Verfiigung gestellten Kredite kann
es dabei aber zu einer Art Kettenreaktion kommen, die bei den Banken neue
Disponibilititen entstehen 1iBt, welche — abziiglich der Bardeckung —
ihrerseits wieder neue Kreditmoglichkeiten erdffnen4. Dies ist ein Auto-
matismus, der in den letzten beiden Jahrzehnten weltweit einen bis anhin
nicht gekannten Umfang angenommen hat. In der Schweiz wurde seine
Wirksamkeit dadurch erhoht, daB zeitweise besonders umfangreiche Kapi-
talimporte stattgefunden haben; fiir die Jahre 1959 bis 1964 konnen sie
netto allein auf iiber 12 Mrd. Franken geschétzt werden.

Allerdings hat die in letzter Zeit allenthalben entstandene «Sparliicke»
dazu gefiithrt, daB das Kapitalangebot im allgemeinen nicht mehr jedes
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Finanzierungsbediirfnis zu befriedigen vermochte. Auch Eingriffe der Regie-
rungen und der Notenbanken (in der Schweiz: «KreditbeschluB») haben
die Verknappung und die damit verbundene Steigerung der Zinssitze gefor-
dert. Drang und Zwang zur Beibehaltung der gewohnten Investitionstitig-
keit erwiesen sich aber als stirker. Schon relativ kleine Stockungen lieBen
in der einmal auf Wachstum ausgerichteten Wirtschaft rasch den Ruf nach
einem Abbau der einschrinkenden MaBnahmen entstehen, obschon sie in
der Regel wohl nur gewisse Spitzen der Ubertreibung zu brechen vermocht
hatten. Noch bevor sich eigentliche Konjunkturriickschlige ausbreiteten,
wurde somit die Konjunktur durch neue Kreditinjektionen wieder angefacht.

Fiir die Entwicklung des Geldwertes hatten diese oft beschriebenen
kreditwirtschaftlichen Vorginge Konsequenzen, die sich nicht riickgingig
machen lieBen. Die enormen Investitionen, die in den fiir das internationale
Wirtschaftsleben maBgebenden Lindern getitigt wurden und die Art ihrer
Finanzierung sind so zweifellos zu einer der Quellen geworden, die seit Ende
des letzten Weltkrieges immer von neuem «Nachfrageiiberhdnge» erzeug-
ten. Es bleibt die Frage, weshalb die Expansion nicht durch Einfliisse gegen-
laufiger Art neutralisiert worden ist. Wenn es in der Vergangenheit Zeiten der
Hochkonjunktur und des Wirtschaftswachstums gegeben hat, in denen das
allgemeine Preisniveau stabiler geblieben ist, so 148t sich dies nur so erkla-
ren, daB der investitionsbedingte Auftrieb weniger stark war. Auch friihere
Konjunkturperioden hatten ja ihre Booms, die indessen nicht immer mit
einer irreversiblen Geldentwertung sowie mit den damit verbundenen Ver-
schiebungen in der Einkommensverteilung erkauft werden muBten.

Charakteristisch fiir die Entwicklung der Nachkriegszeit ist vor allem
ihr fast pausenloser, durch keine Riickschlige auf lingere Dauer abge-
schwichter Verlauf. An die Stelle mittelfristiger Konjunkturbewegungen
von jeweils etwa sieben Jahren ist ein allgemeiner Trend des Wirtschafts-
wachstums getreten. Dies hat mit der Zeit zu kumulativen Wirkungen
gefiihrt, bei denen sich die Nachfrageimpulse, welche durch die Investitions-
tatigkeit ausgelost wurden, steigerten. Ein entscheidendes Novum war dabei
offensichtlich die technische Entwicklung und die ihr innewohnende nicht
nur verstirkte, sondern auch konstanter gewordene Neigung zu neuen
Investitionen und damit neuen Kapitalbediirfnissen. Die Mdoglichkeit, stin-
dig neue Produkte und Verfahren zu entwickeln, welche die Produktions-
einrichtungen rasch veralten lassen, hat nimlich den ganzen Konkurrenz-
kampf auf eine andere Grundlage gestellt. Er ist heute unter anderem
dadurch gekennzeichnet, daB viele Investitionen schon nach kurzer Zeit
durch noch leistungsfahigere ersetzt werden miissen, um so mit einer noch
rationelleren Produktionsweise jene Umsitze und jene Gewinne zu gewihr-
leisten, welche zur Selbsterhaltung der Unternehmungen fiir unerldBlich
betrachtet werden.
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Es ist nicht die Aufgabe dieses Aufsatzes, zu untersuchen, inwieweit
neben echten 6konomischen Notwendigkeiten auch ein gewisses Prestige-
denken und zu optimistische Zukunftserwartungen zu den Motiven dieses
Geschehens gehoren mogen. Rationale und emotionelle Beweggriinde sind
in der Wirtschaft oft schwer auseinanderzuhalten. Schon allein die Tatsache
des hohen technischen und wissenschaftlichen Standings, das die Industrie
der sogenannten Supermichte gewissermaBen als Folge machtpolitisch
bedingter militarischer Anstrengungen erlangt hat, spornt jene Volker an,
die befiirchten, Opfer eines «technological gap» zu werden.

Eine weitere Frage ist es sodann, wie lange die zweite industrielle Revo-
lution, deren Zeuge unsere Generation ist, weiterdauern wird, und gege-
benenfalls ob auf breiter Front oder nur auf Teilgebieten der modernen
Technik. In der Beurteilung der Zukunft scheinen die in die Mdglichkeiten
kiinftiger naturwissenschaftlicher und technischer Fortschritte Eingeweihten
nicht immer iibereinzustimmen5. Solange die geschilderte Entwicklung
anhalt, werden aber von ihr — selbst bei einem Nachlassen anderer Wachs-
tumsfaktoren — neue Kapitalbediirfnisse ausstrahlen, welche die Impulse
auslosen, die einen «Nachfrageiiberhang» hervorrufen. Eine restriktive
Geld- und Kreditpolitik und andere MaBnahmen zur Einschrinkung der
Gesamtnachfrage werden den von der Investitionsseite ausgehenden Infla-
tionseffekt nur partiell zu dimpfen vermogen, es sei denn, es werde derart
rigoros interveniert, daB die technische Erneuerung der Industrie in Frage
gestellt wird.

Der Faktor der Bevilkerungsbewegung

Die Beziehung zwischen Bevdlkerungsbewegung und der Bewegung des
Geldwertes und der Preise ist historisch-empirisch wenig erforscht. Der
Geschichtskundige mag beispielsweise darauf hinweisen, dal} in den eingangs
erwahnten Zeiten gedriickte Preisniveaus des ausgehenden Mittelalters
zahlreiche Gegenden Deutschlands und auch der Schweiz eine gewisse Ent-
volkerung durchmachten, die vor allem durch die Seuchenziige verursacht
war. Die Parallelitit der Bevolkerungsbewegung und der Bewegung bestimm-
ter Preise in einzelnen Stidten (Getreide, Rindfleisch, Butter und Schmalz,
Holzkohle, Barchent, Backsteine, Papier etc.) ist iiber Jahrhunderte hinaus
erwiesen 8. Dabei ist zu beachten, daB} in fritheren Zeiten, mit ihrem noch
wenig entwickelten Verkehrswesen, die heutige Elastizitit des Angebotes
noch nicht bestand.

Aus den Erfahrungen unserer Generation heraus scheint ein gewisser
Zusammenhang ebenfalls auf der Hand zu liegen. In der Schweiz ist der
Teuerung, die gemidB Index der Konsumentenpreise von 1957 bis Ende
1966 269, betragen hat, ein Anstieg der Wohnbevolkerung von 5,140 auf
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5,950 Mio. oder 169, parallel gegangen. Wihrend der relativ preisstabilen
Jahre 1923—1932, die eine zeitlich begrenzte Hochkonjunkturperiode ein-
schlossen, hat sich die mittlere Wohnbevolkerung lediglich von 3,926 auf
4,088 oder um 49, erhoht. Solche Gegeniiberstellungen brauchen noch
nicht unbedingt etwas iiber die Kausalitdt auszusagen. Es ist aber doch
wohl nicht nur Zufall, daB das nunmehr seit zwei Jahrzehnten wihrende
Wirtschaftswachstum von einer sich stark vermehrenden Bevolkerung getra-
gen wird, wobei in der Schweiz, infolge des Zuzugs ausldndischer Arbeits-
krifte, der erwerbstitige Teil zweifellos die hoheren Zuwachsraten aufwies
als die Gesamtbevolkerung (inklusive nicht berufstitige Frauen, Kinder,
Greise).

Evident im Sinne einer gewissen Allgemeingiiltigkeit ist namentlich der
Zusammenhang in einem wichtigen Bereich: Wenn ein gegebener Siedlungs-
raum die Heim- und Produktionsstitten einer wachsenden Bevidlkerung
beherbergen muf3, wird es nach dem Gesetz von Angebot und Nachfrage
unvermeidlich, daB die Bodenpreise steigen. Umgekehrt ist bei schwinden-
der Bevdlkerung aus der gleichen Uberlegung ein Sinken der Bodenpreise
zu erwarten. Ein Stillstand oder gar eine Abnahme der Bevolkerung ist in
absehbarer Zukunft wenig wahrscheinlich, weder fiir die Schweiz, noch fiir
Europa oder den ganzen Erdball. Dies 148t es als naheliegend erscheinen,
daB, auf lange Frist betrachtet, nicht mit einem stabilen Verhiltnis von
Angebot und Nachfrage auf den Grundstiickmérkten zu rechnen sein wird.
Die ErschlieBung von Bauland in den groBen Bevolkerungsagglomerationen
sowie die intensivere Nutzung von bestehendem oder die Urbarmachung
von neuem Agrarland ist wohl geeignet, auf der Angebotseite eine gewisse
Entlastung zu bringen; die Erscheinung einer steigenden Nachfrage bei
relativ beschrinkten Angeboten werden solche MaBnahmen aber nicht aus
der Welt zu schaffen vermégen.

Werden sich somit — wenn nicht alles triigt — ebenfalls kiinftige Gene-
rationen wegen der Bevolkerungszunahme mit den Bodenpreisen als einem
Teuerungsfaktor auseinanderzusetzen haben, so stellt sich andererseits die
Frage, ob von der Bevilkerungsbewegung noch weitere Teuerungseffekte
ausgehen und inwieweit diese gegebenenfalls unausweichlich sind. Es ist
hier darauf hinzuweisen, daB auch das AusmaB der Investitionstétigkeit
durch die Bevolkerungsbewegung beeinflut wird. Dies gilt einerseits fiir
die industriellen Investitionen sowie namentlich fiir die Wohnbautatigkeit.
Zudem fiihrt die Zunahme der Bevilkerung zur Intensivierung jener Investi-
tionen der offentlichen Hand, die mit dem Ausbau der sogenannten Infra-
struktur (Verkehrsmittel und andere «public utilities», Bildungswesen,
Spitidler, Kanalisationen, Kehrichtbeseitigung etc.) zusammenhédngen. Im
vorhergehenden Abschnitt haben wir im grundsitzlichen dargestellt, wie
eine pausenlos sich steigernde Investitionstatigkeit zu « Nachfrageiiberhén-
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gen» fithren kann. Jene Uberlegungen gelten auch fiir die durch die anhal-
tende Bevolkerungszunahme verursachten Investitionen, unter denen die-
jenige der 6ffentlichen Hand eine besondere Stellung einnehmen. DaB hier
eine weitere Triebkraft kiinftiger inflatorischer Tendenzen wirkt, ist kaum
zweifelhaft. Um so verstdndlicher ist das Bestreben, im Interesse der Teu-
erungsbekimpfung, einen ordnenden EinfluB auf die Investitionstatigkeit
der 6ffentlichen Hand, den Umfang, die Prioritidten und die Methoden der
Finanzierung zu gewinnen.

Zur Lohn-|Preis-Spirale

Neben Grund und Boden gehort die Arbeitskraft zu den an sich wenig
variablen Produktionsfaktoren. Es ist daher verstindlich, daB sich auf dem
Arbeitsmarkt eine steigende Nachfrage rasch auswirkt in der Form von
Lohnerh6hungen sowie iiber steigende betriebliche und offentliche Sozial-
leistungen. Diese Entwicklung wird noch verschirft durch Arbeitszeitver-
kiirzungen und die damit verkoppelte Vermehrung héher bezahlter Uber-
zeitarbeit.

Mehr als bei den Warenpreisen wird das Geschehen auf dem Arbeits-
markt anderseits durch Krifte bestimmt, die sich nicht rational erfassen
lassen, da sie ihren Ursprung im gesellschaftlichen Verhalten und in der
Gesinnung der Marktteilnehmer — in diesem Falle der Sozialpartner —
haben. Man pflegt mit Recht hervorzuheben, in der Schweiz habe das Ver-
antwortungsbewuBtsein maBgebende Gewerkschaften davon abgehalten,
eine gegebene Arbeitsmarktlage, zum Beispiel mittelst Streiks, zu extremen
Lohnforderungen auszuniitzen. Anderseits darf der schweizerische Arbeit-
geber fiir sich beanspruchen, seine Personalverhiltnisse selbst in schwierigen
Zeiten in weitsichtiger und dem Gesamtwohl verpflichteter Weise geregelt
zu haben. So erfreulich dies ist, muB} aber zugleich die Wechselwirkung der
Lohne auf das allgemeine Preisniveau und der Preise auf die Lohne hervor-
gehoben werden sowie die ungeniigende Beachtung dieser Wechselwirkung.
In dem MaBe, wie sich nun seit mehr als zwanzig Jahren die Nachfrage auf
dem Arbeitsmarkt im UbermaB verstirkte, hat diese Wechselwirkung den
Charakter eines «circulus vitiosus» angenommen.

Die Motive der Lohnpolitik haben sich in kurzer Zeit in auffallender
Weise gewandelt. Wihrend der Kriegsteuerung von 1939—1945, die vor-
wiegend durch den Warenmangel bedingt war, stand der Gedanke des
Teuerungsausgleichs im Vordergrund, die Absicht, Reallohnverluste nach
Moglichkeit zu verhindern. Seither ist nicht nur bei den Lohnen privater
und offentlicher Betriebe, sondern auch bei den Sozialleistungen der « An-
spruch» auf Teuerungsausgleich beinahe zu einem selbstverstindlichen
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Recht geworden. Werden die Lohne neu festgesetzt, so lautet die Haupt-
frage, wie groB die Reallohnerh6hung zu sein habe. Doch auch fiir die
Bestimmung ihres AusmaBes haben die Leitbilder gewechselt. Nach dem
Zweiten Weltkrieg gab es eine Zeit, da von um den sozialen Frieden besorg-
ten Biirgern etwa empfohlen wurde, die Lohnerh6hungen so zu dosieren,
daB die Arbeitnehmer in angemessener Weise am GenuB3 der Produktivitits-
steigerung teilhitten. Eine andere Uberlegung, die heute noch oft vernom-
men wird, ist, daBl die Lohnempfianger laufend in dem MaBe besser gestellt
werden sollten, wie der Zuwachs des realen Sozialproduktes voranschreite.
In der offentlichen Meinung spielen solche Vorstellungen eine groBere Rolle,
als wenn die Sozialpartner sich im Rahmen konkreter Lohnverhandlungen
gegeniiberstehen. Hier iibt der niichterne Vergleich mit den Verhéltnissen
bei anderen Arbeitnehmerkategorien und in anderen Wirtschaftszweigen in
der Regel die grofte Wirkung aus.

Im folgenden sei namentlich die Unhaltbarkeit des Produktivitdtsmotivs
dargelegt. Ein solcher Hinweis ist fiir das Verstindnis der Lohn-/Preis-
Spirale besonders lehrreich. Gewerkschaften und Arbeitgeber, aber auch
Vertreter des Staates und selbst der Wirtschaftswissenschaften neigen dazu,
ihr lohnpolitisches Verhalten oder ihre lohnpolitischen Empfehlungen mit
der Erklarung in ein euphemistisches Licht zu setzen, dafl Erhohungen der
Lohnkosten, welche sich im Rahmen der Produktivitdtsfortschritte halten,
volkswirtschaftlich unbedenklich seien. Dies steht in Widerspruch zur etwai-
gen Beteuerung, mittelst einer solchen «Beschrankung» werde gleichzeitig
ein Beitrag zur Teuerungsbekdmpfung geleistet. Gerade die Ausrichtung
der Lohne auf sogenannte Produktivititsfortschritte wiirde vielmehr zwangs-
laufig stets die Lohn-/Preis-Spirale in Bewegung setzen. Dies laBt sich
dadurch erkliren, daB sich Arbeitsmarkt und Produktivitit auf vollig
andere Weise zu verdndern pflegen. Sie gehdren Kategorien an, die mit-
einander nicht verglichen werden kénnen.

Die Entwicklung der Produktivitit ist ein pluraler Vorgang. Mag man
den wirtschaftlichen Ertrag zur aufgewendeten menschlichen Arbeit, zum
investierten Kapital oder zur Gesamtheit der Produktionsfaktoren in
Beziehung setzen, so gibt es immer nur einen bestimmten Stand der Produk-
tivitdt oder eine Produktivititszuwachsrate im Einzelfall. Jeder Durchschnitt,
sei es branchenweise oder gesamtwirtschaftlich, ist fiktiv: eine theoretische
GroBe, die bloB als solche gewertet werden darf. Es gibt auch keine Inter-
dependenz zwischen den «Produktivititen» verschiedener Unternchmungen
und Wirtschaftszweige. In der Verwaltung und in den meisten Dienst-
leistungsbetrieben, wo Rationalisierung und Automatisierung auf weiten
Strecken nicht moglich sind, ist die Produktivitdt weit weniger gewachsen
als in der Industrie. Und auch hier bestehen groBe Unterschiede von
Industriezweig zu Industriezweig und von Unternehmung zu Unternehmung;;
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dazu kommt, daB in den Betrieben die Produktivitit im Verlauf der Zeit
schwankt, je nachdem wie Umsatz und Ertrag zu- oder abnehmen.

Demgegeniiber herrscht auf dem Arbeitsmarkt eine allgemeine Inter-
dependenz. Gilt es, Arbeitskrifte in Dienst zu nehmen und zu besolden, so
ist sozusagen jedermann der Konkurrent eines jeden. Man kann den
Arbeitsmarkt mit einem System kommunizierender Rohren vergleichen.
Jede Verdnderung des Lohnniveaus in einem Sektor beeinfluBt frither oder
spiater den Pegelstand in den anderen Zweigen der Wirtschaft. Es gibt
keine Entwicklung des Lohnniveaus, die sich auf jene Unternehmen be-
schrinken lieBe, die dank besonders groBer Produktivitatsfortschritte oder
besonders hoher Zuwachsraten der Ertrige in der Lage sind, Erhohungen
der Personalkosten auf sich zu nehmen, ohne die Preise heraufzusetzen.
Als die chemische Industrie, die Maschinenindustrie, diec Uhrenindustrie
sowie verschiedene Dienstleistungszweige die Reallohne erhohten und die
Arbeitszeit verkiirzten, vermochten sich die Wirtschaftszweige mit weniger
giinstiger Ertragslage dieser Bewegung nicht zu entziehen. LieBen sich
schrumpfende Margen nicht durch gesteigerte Umsitze ausgleichen, so
wurde je nach der Marktlage zu Preiserhohungen geschritten. Die Abwal-
zung wurde meistens dadurch erleichtert, daB sich die Konkurrenten im
In- und Ausland in dhnlicher Lage befanden. In einzelnen Sektoren brauchte
nicht einmal der Markt zu entscheiden, weil sich dort die Kompensation
mit der Brachialgewalt des Staates erzwingen 1dBt. So in der Landwirt-
schaft iiber die im Schutz von Einfuhrbeschrinkungen politisch festgesetz-
ten Preise und iiber den sogenannten parititischen Lohnanspruch, oder
beim Staatspersonal mittelst der Abwilzung iiber die Steuern und die
Tarife fiir Verkehrsleistungen, Energielieferungen etc. Gegenwirtig besteht
in der Schweiz die Situation, daB die dem Staatspersonal zugestandenen
Reallohnverbesserungen ihrerseits wiederum selbst Wirtschaftszweige mit
hoher Produktivitit veranlassen, bei der Festsetzung ihrer Arbeitsbedingun-
gen iiber die Grenze dessen zu gehen, was sich unter dem Gesichtspunkt
der Stabilhaltung der Preise verantworten lieBe.

Man hat in unserem Land lange geglaubt, diesen Wechselwirkungen
entrinnen oder die Drehungen der Lohn-/Preis-Spirale mindestens verlang-
samen zu konnen, indem man eine fast schrankenlose Freiheit beim Zuzug
auslidndischer Arbeitskrifte gewihrte. Die auf diese Weise vergroBerte
Elastizitit des Arbeitsmarktes auf der Angebotseite vermochte aber die
unproportionale Aufblihung der Nachfrage nicht aufzuhalten. Sie hat in
jenen Jahren auch die Aufrechterhaltung oder die Expansion wenig pro-
duktiver Tatigkeiten und Arbeitsmethoden erméglicht und einer gewissen
Verschwendung des Faktors Arbeitskraft Vorschub geleistet. Der markt-
wirtschaftliche AusleseprozeB unterblieb, und die Volkswirtschaft hat sich
liber ihre natiirlichen Ressourcen hinaus entwickelt.
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Doch ist auch dies nur eine Erkldrung unter vielen fiir die komplizierten
Zusammenhinge, welche zu einem Sinken der nominellen Kaufkraft des
Geldes bei steigender Prosperitit gefithrt haben. Den Automatismus der
Lohn-/Preis-Spirale hat es im Prinzip immer gegeben. Nur hat er sich
frither nicht mit gleicher Gewalt durchzusetzen vermocht, weil im Gegen-
satz zur heutigen Zeit der Voll- und Uberbeschiftigung auf den Arbeits-
mirkten meistens unausgeniitzte Kapazititen vorhanden waren. Es sei
hier noch auf eine weitere Eigenart der neueren Entwicklung hingewiesen:

Nach einer bekannten These hat steigender Wohlstand strukturelle
Umschichtungen in der Nachfrage zur Folge. Die Elastizitdt der Nachfrage
nach Nahrungsmitteln und selbst nach Bekleidung ist verhiltnismaBig
gering. Auch bei vielen dauerhaften Konsumgiitern wie Automobilen,
Haushaltapparaten etc. erreicht sie einmal eine obere Grenze. Dafiir wen-
det sich die Nachfrage der Wohlstandsgesellschaft anderen Bereichen des
Angebotes zu, vor allem solchen mit relativ beschrinkter Rationalisierungs-
fahigkeit. Das Bauwesen mit seinen Nebengewerben ist beispielsweise dazu
zu zdhlen, ebenfalls der sogenannte tertidre Wirtschaftssektor (Handel,
Banken, Versicherungen, Verkehr, Gastgewerbe, Gesundheits- und Unter-
richtswesen) 7. Diese Zweige der Wirtschaft konnen einer steigenden Nach-
frage nur gerecht werden, indem sie ihrerseits eine massive Nachfrage nach
Arbeitskriften entfalten. Die Wachstumsraten waren bei ihnen in den beiden
letzten Jahrzehnten zum Teil besonders groB, ebenfalls der von ihnen aus-
gehende Teuerungseffekt. Wenn zum Beispiel innerhalb des Index der
Konsumentenpreise der Mietindex vor allem in dem MaBe gestiegen ist,
wie neben den verteuerten Altmieten auch die auf einem hdheren Niveau
liegenden Mieten fiir Neuwohnungen einbezogen werden mubBten, so zeigt
dies, wie stark sich eben die Steigerung der sehr lohnempfindlichen Bau-
kosten auswirkt.

Es wire miifig, die betreffenden Zweige der Volkswirtschaft als Siinden-
bocke der Teuerung brandmarken zu wollen. Die der Wohlstandsentwick-
lung inhdrente Verlagerung der Marktkrifte ist stirker als der Wille zur
Selbstdisziplin oder staatliche Eingriffe. Der funktionelle Zusammenhang
zwischen der Nachfrage nach zusitzlichen Bau- und Dienstleistungen einer-
seits und der zusidtzlichen Nachfrage auf dem Arbeitsmarkt andererseits
gehort aber zu den typischen Merkmalen der jiingsten Entwicklung. Er ist
eine der Ursachen dafiir, daB die Spirale der Lohn- und Preisbewegungen
insbesondere immer wieder von der Lohnseite her in Bewegung gerit.

Weitere Interdependenzen

Es besteht aber auch ganz allgemein ein Zusammenhang der Preise, handle
es sich um Waren, Grund und Boden, Dienstleistungen, um die Arbeit
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oder um das Leihkapital, wo der Zins die Funktion des Preises ausiibt. Die
Interdependenzen wirken allerdings nicht immer mit gleicher Nachhaltigkeit.

Bei den Warenpreisen sind eher Sonderentwicklungen moglich als bei
den Lohnen. Preiserhéhungen sind auch eher reversibel. Bei leicht verderb-
lichen Agrarerzeugnissen pflegen auf saisonale Preissteigerungen regelmaBig
saisonale Preisreduktionen zu folgen. Die Preise vieler Welthandelsgiiter
bewegen sich nach wie vor wellenartig. Dies wirkt sich auch bei den auf
nationaler Ebene ermittelten GroBhandelspreisen aus. Ihre Indexkurve
wies in den letzten beiden Jahrzehnten nicht gleichermaBen konstant nach
oben wie diejenige der Konsumentenpreise. Auch absolut ist sie seit Kriegs-
ende weniger gestiegen. Doch selbst bei den Konsumentenpreisen stehen
Preisen, die sich andauernd nach oben entwickelten, solche gegeniiber, die
sich kaum verdnderten oder sogar langfristig Verbilligungen erkennen
lieBen. Vor allem im Bereich der dauerhaften Konsumgiiter gibt es eine
Reihe solcher Beispiele. Sie lassen sich vor allem durch die Massenproduk-
tion erklidren, welche eine Degression der Forschungs-, Entwicklungs- und
Produktionskosten ermdglicht. All dies ist so allgemein bekannt, dal} es
sich eriibrigt, niher darauf einzutreten. Summa summarum hat freilich die
Entlastung, die durch derartige Sonderentwicklungen bewirkt wurde, in
den letzten zwanzig Jahren nie ausgereicht, um die Haussetendenzen zu
neutralisieren. Die Faktoren der Teuerung hatten stets das Ubergewicht.
Insofern hat der allgemeine Zusammenhang der Preise und Lohne nur
spiirbare Wirkungen in der einen Richtung ausgeiibt.

Unsere Zeit ist ebenfalls durch eine steigende internationale Wirtschafts-
verflechtung gekennzeichnet8. Neben der Mobilitit der Produktionsfak-
toren (Kapital und Arbeit), des intensiver gewordenen Austausches von
Waren und Dienstleistungen und dem internationalen Zusammenhang der
Devisen- und Wechselkurse ist es die zunehmende Aktivitdt international
titiger GroBunternehmungen, welche an Bedeutung gewonnen hat. Dies
alles hat den aligemeinen Zusammenhang aller Preise, Lohne und Zins-
raten gefordert und es noch schwieriger gemacht, durch Interventionen
der Regierungen und Notenbanken die Entwicklung wirksam zu beein-
flussen 9. Die faktische Integration der Waren-, Kapital- und Arbeitsmirkte
ist zwar zum Teil weiter vorangeschritten als die institutionelle Vereinheit-
lichung der marktwirtschaftlichen Rahmenbedingungen im SchoBe zwischen-
staatlicher Organisationen. Es ist aber anzunehmen, daf3 der Zollabbau im
Rahmen des «General Agreement on Tariffs and Trade» (GATT) und das
europdische Integrationsgeschehen den Wirkungsbereich der internationa-
len Interdependenz noch deutlicher in Erscheinung treten lassen werden.

Mit der vorstehenden Schilderung sind die Besonderheiten der Wirt-
schaftsentwicklung vom Kriegsende bis 1966 nur unvollstindig dargestellt.
Wie lange werden die Faktoren, welche zur Erhéhung des allgemeinen
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Preisniveaus und zur entsprechenden Abnahme der nominalen Kaufkraft
des Geldes fiihrten, weiterwirken? Ist allgemein ein noch heftigeres «cre-
scendo» oder ein «decrescendo» zu erwarten? Wird die Orchestrierung des
Inflationskonzertes weiterhin auf «tutti» angelegt sein? Werden einzelne
Gruppen von Instrumenten in ihrer Kraft erlahmen, wihrend sich andere
noch klangstarker vernehmen lassen? Dies kann auf lidngere Frist nicht
iibersehen werden, auch nicht mit Hilfe der sogenannten Wachstums-
theorie, obwohl sich deren Anhénger gelegentlich den Anschein von Pro-
pheten geben.

Was hingegen moglich erscheint, ist eine Verhaltensweise, die der
Situation, soweit sie iiberschaubar ist, Rechnung trigt. Auf dem Boden
der Realitit stellen sich in der Schweiz, solange die dargelegte Entwicklung
andauert, vor allem zwei Probleme, die schlecht und recht gelost werden
miissen. Auf der einen Seite gilt es, extreme Nachteile moglichst zu mildern,
die fiir Teile der Bevolkerung unverschuldet infolge jener Verschiebungen
der Einkommensverhiltnisse entstehen konnen, welche eine anhaltende
Geldwertverschlechterung mit sich bringt. Die andere Aufgabe lautet:
dafiir zu sorgen, daB3 im internationalen Vergleich unsere Wirtschaft keiner
Kostenaufbldhung anheimfillt, welche die relative Konkurrenzfihigkeit
beeintrachtigt; dies ist unerldBlich, wenn die Wirtschaft als Trigerin des
sichtbaren und unsichtbaren Exportes auch in Zukunft den entscheidenden
Beitrag zum schweizerischen Wohlstand leisten soll.
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schaft, herausgegeben von der Schweizerischen Gesellschaft fiir Statistik und Volkswirt-
schaft, II. Band, S. 270ff., Bern 1955. 2Prominente Volkswirtschafter hatten befiirchtet,
daB wie nach dem Ersten Weltkrieg die zurtickgestaute Nachfrage die Preise nach AbschluB3
der Feindseligkeiten erst recht in die Hohe treiben wiirde, was fiir spiter die Gefahr eines
um so heftigeren Preisriickschlages in sich berge. Hieriiber vgl. Valentin F. Wagner:
Nachkriegsprobleme der schweizerischen Volkswirtschaft, in Zeitschrift fiir Schwei-
zerische Statistik und Volkswirtschaft, 78. Jahrgang, 1942, S. 317ff. 3Vgl. Hans Béhi:
Konjunkturverlauf, im Handbuch der Schweizerischen Volkswirtschaft, II. Band, S. 38ff.,
Bern 1955. 4Vgl. Eugen Bohler: Entstehung und Bekdmpfung der Inflation, Neue Ziir-
cher Zeitung, Nrn. 4234 und 4255 vom 6. und 7. Oktober 1966. >Vgl. Emil J. Walter:
Die Zukunft des wissenschaftlichen und technischen Fortschrittes, Schweizer Monats-
hefte, 46. Jahrgang, Heft 11, Februar 1967. ¢Vgl. M. J. Elsas: Umrif3 einer Geschichte
der Preise und Lohne in Deutschland, Zweiter Band, Teil B, Leiden 1941. ?Vgl. J. J.
Senglet: Entwicklung der Beschiftigten und wirtschaftliches Wachstum, in Schwei-
zerische Zeitschrift fiir Volkswirtschaft und Statistik, 102. Jahrgang, 1966, S. 286ff.
8Vgl. B. Wehrli: Internationale Wirtschaftsverflechtung und Staatsstruktur, Schweizer
Monatshefte, 45. Jahrgang, Heft 8, November 1965. ? Die Mdglichkeiten einer solchen
EinfluBnahme, beispielsweise durch das Mittel Notenbankpolitik, sind ohnehin beschrank-
ter als oft angenommen wird. Dies bedeutet nicht, daB jede schwerwiegende Bedrohung
des wirtschaftlichen Gleichgewichts untitig hingenommen werden mufB. Hieriiber vgl.
G. Winterberger: Der Ausbau des Instrumentariums der Schweizerischen Nationalbank,
Schweizer Monatshefte, 46. Jahrgang, Heft 10, Januar 1967.

116



	Zu den Triebkräften der Geldentwertung

