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Leben mit der Inflation?

Ursachen

Sind wir zu ewiger Inflation verdammt?

GOTTFRIED HABERLER

Defaitistische Propheten

Wie in jeder fritheren Inflationsperiode ist es auch jetzt wieder populdr
geworden zu behaupten, dass wir zu ewiger Inflation verdammt sind. Eine
Preissteigerung von 3 bis 5 Prozent pro Jahr sei nicht nur unvermeidlich,
sondern auch gar nicht so schlimm oder jedenfalls besser als die einzig
mogliche Alternative, nimlich dauernde Stagnation und Arbeitslosigkeit
von vielleicht 5 bis 6 Prozent. (Die Arbeitslosenziffer bezieht sich auf
amerikanische Verhéltnisse. Fiir die meisten européischen Liander wére sie
wohl etwas niedriger zu wihlen.) Diese defaitistische Ansicht wird von
durchaus ernstzunehmenden Okonomen vertreten, zum Beispiel von Pro-
fessor Paul Samuelson in den USA und von Dr. Klaus Dieter Arndt,
vormals parlamentarischer Staatssekretir im deutschen Wirtschaftsministe-
rium. Die Theorie ist jedoch keineswegs neu. Sie wurde zum Beispiel vor
zwanzig Jahren von einem der besten Kenner der amerikanischen Wirt-
schaft, dem verstorbenen Professor S. H. Slichter, einem der hervorragend-
sten und keineswegs radikalen amerikanischen Nationalékonomen, ver-
treten.

Nun, ich will nicht prophezeien. Vielleicht wird es sich in zwanzig
Jahren herausstellen, dass diese pessimistische Prognose zutrifft. Ich hoffe
aber, dass das nicht der Fall sein wird, denn es ldsst sich meines Erachtens
klipp und klar beweisen, dass es falsch ist anzunehmen, dass auf die Dauer
— und zwar eine relevante Dauer, nicht etwa jene Dauer, in der wir nach
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einem berithmten Ausspruch Keynes’ alle tot sind — eine mehr oder weniger
kontinuierliche Inflation von 3 bis 5 Prozent zu einem besseren Resultat
fiihren muss, gemessen am Beschiftigungsgrad und Wirtschaftswachstum,
als eine Inflation von null Prozent. Null ist cum grano salis zu nehmen; eine
Inflation von 1 bis 1% Prozent fillt wohl innerhalb des Genauigkeitsgrads
der Preisstatistik und kann daher toleriert werden.

Sowohl die alten als die neuen Propheten der unvermeidlichen Inflation
im oben definierten Sinne stiitzen sich hauptsichlich auf die These, dass
heute der Lohndruck der Gewerkschaften so stark ist, dass eine dauernde
Arbeitslosigkeit von sagen wir 5 Prozent oder mehr erforderlich wire, um
Preisstabilitit zu erzielen. Man konnte streiten, ob stabile Preise mit 5 oder
6 Prozent Arbeitslosigkeit einem Zustand von Vollbeschiftigung — Voll-
~ beschiftigung ebenfalls cum grano salis genommen - und einer Inflations-
rate von 5 bis 6 Prozent vorzuziehen sind. Im modernen, technischen Jargon
der Okonomen: Man konnte sich iiber die «soziale Priferenzskala» von
verschiedenen Kombinationen von Preissteigerung und Arbeitslosigkeit
unterhalten. Ich will das aber dahingestellt sein lassen. Denn es ldsst sich
zeigen, dass wir diese Wahl zwischen Vollbeschéftigung plus 5 Prozent
Inflation und stabilen Preisen plus 6 Prozent Arbeitslosigkeit gar nicht haben.
Um das zu zeigen, halte ich mich an die Ausfiihrungen Slichters, der die
Theorie klarer formuliert hat als die meisten modernen Vertreter der «unver-
meidlichen Inflation».

Inflation auf kleinem Feuer — eine Illusion

Slichter war, wie gesagt, insofern pessimistisch, als er behauptete, dass
es ohne Inflation nicht mdglich sei, einen befriedigenden Beschéftigungs-
grad und Wachstumsrate zu erzielen. Er war aber optimistisch anzunehmen,
dass es durchaus moglich sei, eine Beschleunigung der Inflation zu vermei-
den. (Die Professoren Samuelson und Solow haben in einem bekannten
Aufsatz ebenfalls die These vertreten, dass eine «kriechende» Inflation
nicht notwendig in eine «trabende» oder gar «galoppierende» Inflation
ausarten miisse.) Ich stimme dieser Behauptung durchaus zu. Slichter hat
ganz recht, wenn er sagt, dass die Notenbank eine Beschleunigung der
Inflation jederzeit verhindern kann, wenn sie vermeidet, die Ziigel der
Kreditpolitik schleifen zu lassen. Was Amerika betrifft, bin auch ich bereit,
mit Slichter anzunehmen, dass wenigstens in Friedenszeiten eine Beschleu-
nigung der Inflation vom Federal Reserve System tatsidchlich nicht geduldet
werden wird. Was jedoch Slichter und die neueren Inflationisten iibersehen,
ist die Tatsache, dass der Vorteil der Inflation, nimlich den Beschiftigungs-
grad auf hohem Niveau zu halten, rasch verloren geht, wenn die Inflationsrate

849



lingere Zeit konstant bleibt. Der Grund ist sehr einfach: Die Gewerkschaften
werden sich nicht auf die Dauer an der Nase herumfiihren lassen und sich
mit einer, sagen wir, sechsprozentigen Lohnerh6hung begniigen, wenn sie
sehen, dass die Hélfte oder mehr als die Hélfte der héheren Einkommen
durch die Preissteigerung zunichte gemacht wird. Dieselbe Uberlegung
wiirde librigens auch fiir industrielle Monopole und Oligopole gelten, wenn
es wahr wire, dass sie entscheidend zur Inflation beitragen. Ich will aber
nicht ndher darauf eingehen, weil meines Erachtens die Furcht vor Oligo-
polen und Monopolen und insbesondere ihrer inflationistischen Folgen
masslos uibertrieben ist. Den Beweis fiir diese Behauptung kann ich hier aus
Platzmangel nicht erbringen!. Die von Keynes vertretene These, dass die
Arbeiter nur die Geldlohne und nicht die Reallohne sehen, 1st ein Mérchen.
In einer Inflationszeit lernen die Arbeiter und ihre Vertreter sehr rasch,
zwischen Geld- und Reallohn zu unterscheiden. Was den Lohndruck und
seinen Einfluss auf die Inflation betrifft, steht die Sache kurz gefasst so:
Entweder es gibt einen Lohndruck (in dem Sinne, dass die Gewerkschaften
immer wieder hohere jahrliche Lohnsteigerungen durchdriicken, als der
jéhrlichen Erhohung der Arbeitsproduktivitit entspricht), oder es gibt
keinen Lohndruck.

Im ersten Fall miissen wir uns mit einer hoheren Arbeitslosigkeit abfin-
den; eine konstante Inflationsrate kann daran auf die Dauer nichts dndern.
Im zweiten Fall ist eine Inflation von vornherein iiberfiiissig. Wenn es keine
Gewerkschaften gidbe, die die Lohne starr machen, wére es leicht oder
zumindest viel leichter, als es heute ist, auf der einen Seite das Entstehen
oder Bestehen allgemeiner Arbeitslosigkeit durch geldpolitische Massnah-
men zu verhindern, ohne ernste Inflation befiirchten zu miissen, und auf
der anderen Seite eine in Gang befindliche Inflation zu stoppen, ohne dau-
ernde Arbeitslosigkeit zu erzeugen. Mit anderen Worten: einer Nachfrage-
inflation ist viel leichter beizukommen als einer Lohndruckinflation.

Ob es tatsiachlich einen Lohndruck im angedeuteten Sinn gibt, ist im
Lager der liberalen Okonomen —liberal im urspriinglichen Laissez-faire-Sinn
und nicht im modernen pervertierten Sinn - strittig. Ich will auf diese
Frage jedoch nicht ndher eingehen, weil sie in einem anderen Beitrag zu
diesem Sonderheft erdrtert wird. Ich méchte nur meiner Uberzeugung Aus-
druck geben, dass leider in vielen Liandern der Lohndruck eine nicht zu
leugnende Realitdt ist. Wie stark er in Wirklichkeit ist, ist schwer zu sagen;
denn es besteht kein Zweifel, dass langdauernde Inflation den Gewerk-
schaften in die Hadnde spielt und so den Lohndruck verschirft. Man kann
daher wohl damit rechnen, dass, falls die Inflation gestoppt wird, nach einer
U bergangsperiode mit hoherer Arbeitslosigkeit eine Abschwichung des
Lohndrucks erwartet werden muss — um wieviel, ist schwer zu sagen. Eine
radikale Erleichterung des stdndigen Inflationsdrucks, der durch das Zu-

850



sammenspiel oder besser gesagt Gegenspiel von Vollbeschéftigungspolitik
und Lohnforderungen der Gewerkschaften entsteht, wiare nur durch eine
Politik zu erzielen, die die monopolistische Kraft der Gewerkschaften radikal
reduziert. « Lohnrichtlinien» und « Einkommenspolitik» — von allgemeinen
Preisstopps gar nicht zu reden —, die heute in weiten Kreisen so populdr
sind, halte ich fiir vollkommen ungeeignet, und ich weiss von keinem Fall,
wo eine solche Politik sich auf lingere Zeit bewdhrt hat.

Ein falscher Kurs

Bei der Beurteilung der Lohnrichtlinien — «guide posts for non-inflationary
wage policy», wie die Politik in Amerika genannt wird —, ist meines Erach-
tens scharf zwischen Ziel und Mittel zu unterscheiden. Das angestrebte Ziel -
besteht darin, zu verhindern, dass der Durchschnittslohn schneller als die
durchschnittliche Arbeitsproduktivitit (Produktion pro Arbeitsstunde) steigt.
Dieses Ziel halte ich fiir durchaus verniinftig und erstrebenswert. Denn es
lasst sich zeigen, dass in einer idealen, reibungslosen Konkurrenzwirtschaft
(ohne Gewerkschaften, Lohndruck und starre Léhne), wenn das Preisniveau
mittels einer entsprechenden Geldpolitik stabil gehalten wird, der Durch-
schnittslohn sich in der Tat ungefdhr parallel zur Arbeitsproduktivitit auf-
wirts bewegen wird. Die Lohnleitlinien versuchen also, den Zustand, der
sich in einer reibungslosen Konkurrenzwirtschaft einstellen wiirde, in unse-
rem von Gewerkschaften monopolisierten Arbeitsmarkt herbeizufiihren.
Das ist ein durchaus l6bliches und verniinftiges Ziel.

Das Mittel ist jedoch vollig ungeeignet, weil der Durchschnittslohn als
solcher in einer individualistischen Wirtschaft nicht direkt dekretiert oder
direkt manipuliert werden kann. Man konnte sich zwar vorstellen, dass eine
regelmdéssige Steigerung aller Geldlohne um, sagen wir, 3 Prozent pro Jahr
angeordnet wird. In einer dusserst komplizierten, dynamischen freien Markt-
wirtschaft, in der sich die Verhiltnisse zwischen Industrien und einzelnen
Firmen ununterbrochen dndern und verschieben, wire eine solche Regelung
jedoch vollkommen unakzeptierbar, weil sie den Status quo, das heisst die
bestehende Lohnstruktur, einfrieren wiirde und so die Anpassung der rela-
tiven Lohne (Relation der Lohne in verschiedenen Industrien, Firmen, Lokali-
titen zueinander) an diesich stindig indernden Umstdnde verhindern wiirde.
Die Folge wire eine kumulative Beeintrachtigung der rationellen Verteilung
der Produktionsmittel, Verzogerung der Erhéhung der Produktivitdt und
Verlangsamung des Wirtschaftswachstums. Es miissten daher mehr und
mehr Ausnahmen von der Regel der gleichméssigen Erhdhung aller Lohne
gemacht werden, und die Politik der Lohnrichtlinien wiirde sehr rasch in
den Sumpf allgemeiner detaillierter Lohn- und Preiskontrollen fiihren.
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Denn Lohnkontrollen ohne Preiskontrollen sind politisch unmdéglich. Die
Erfahrung hat diese Behauptung immer wieder bestitigt. Wo immer die
Politik der Lohnleitlinien oder Einkommenspolitik ernsthaft versucht
wurde, ist sie rasch versandet und versumpft.

Kein Ersatz fiir Konkurrenz

Es gibt eben keinen synthetischen, kiinstlichen Ersatz fiir wirkliche Kon-
kurrenz. Wenn es nicht gelingt, die Monopolstellung der Gewerkschaften
am Arbeitsmarkt zu beseitigen oder zumindest stark zu vermindern und
ein Mindestmass von Konkurrenz sicherzustellen, so muss ein gewisses
Ausmass an Arbeitslosigkeit sowie von Lohn- und Preisverzerrungen in
Kauf genommen werden, und jeder Versuch, diessm Ubelstand durch
Inflation beizukommen, ist auf die Dauer — und zwar auf relevante, verhilt-
nisméssig kurze Dauer — zum Scheitern verurteilt. Wie man den Missbrauch
der Monopolgewalt der Gewerkschaften verhindern kann, ist allerdings
ein Problem, das noch in keinem demokratischen Land zur vollen Zufrieden-
heit gelést wurde. In manchen Lindern, zum Beispiel in Grossbritannien,
ist das Gewerkschaftsproblem geradezu zum Schliisselproblem der Wirt-
schaftspolitik geworden. Darauf kann aber hier nicht ndher eingegangen
werden 2.

1Fir den Versuch des Nachweises, dass
der Einfluss auf die Inflation von Arbeits-
monopolen (Gewerkschaften) und indu-
stricllen Monopolen (Kartellen, Oligo-
polen) grundsitzlich verschieden zu beur-
teilen ist, vgl. meine Broschiire «Inflation —
Its Causes and Cures», revised edition
«With a New Look at Inflation in 1966»,
American Enterprise Institute for Public
Policy Research, Washington D.C. 1966,
und meinen Beitrag « Wage-Push Inflation
Once More» in «Roads to Freedomy,
Essays in Honour of F. A. von Hayek,
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London 1969, Routledge & Kegan Paul. -
Es sei nur noch betont, dass die unterschied-
liche Beurteilung von Arbeitsmonopolen
(Gewerkschaften) und Industriemonopolen
(Kartelle, Oligopole) in bezug auf ihre
Inflationsfolgen nicht bedeutet, dass nach
Ansicht des Verfassers das Monopolpro-
blem auf anderen Gebieten der Wirtschaft
als dem Arbeitsmarkt bagatellisiert werden
sollte. Darauf kann aber hier nicht ndher
eingegangen werden. — 2Die oben erwihnte
Broschiire enthdlt Vorschlige und Andeu-
tungen zur Losung.



Wirtschaftsordnung und Geldpolitik

FRIEDRICH A. LUTZ

Nur in einem gesunden Geldwesen kann die Marktwirtschaft florieren

Lenin wird der Ausspruch zugeschrieben: « Um die biirgerliche Gesellschaft
Zu zerstoren, muss man ihr Geldwesen verwiisten.» Soviel ist an diesem
Satz jedenfalls richtig, dass man durch Inflation auf die Dauer die Ordnungs-
form der Marktwirtschaft, die ausserhalb des kommunistischen Lénder-
blocks im grossen und ganzen noch vorherrscht, zerstort. Wir konnen die
Anfinge dieser Zerstdrung bereits beobachten. Die Inflation hat kiirzlich
Dianemark, Schweden und die Niederlande veranlasst, einen allgemeinen
Preisstopp zu verfiigen. Ein solcher Preisstopp, wenn er strikt gehandhabt
wird, setzt den Preismechanismus — die Essenz der Marktwirtschaft — ausser
Kraft. Zudem wird er, wenn er ldnger aufrechterhalten werden soll, auf die
Dauer erginzt werden miissen durch eine Einkommenspolitik, die die
Lohngestaltung von oben festlegt und dadurch — im Verein mit dem Preis-
stopp — auch die Gewinne reguliert. Damit ist man bereits in eine dirigisti-
sche Wirtschaftsfiihrung hineingerutscht. Diejenigen, die als Liberale die
Marktwirtschaft bejahen, haben deshalb alles Interesse, selbst wenn sich
die Inflation zunichst zu ihren Gunsten auswirkt, wie das fiir Schuldner
zutrifft, den Kampf gegen die Inflation zu unterstiitzen. Man kann ohne
Ubertreibung sagen, dass fiir jeden, der die Ordnungsform der Marktwirt-
schaft erhalten will, die Geld- und Wahrungspolitik das Primat vor allen
anderen Sparten der Wirtschaftspolitik hat.

Die Inflation hat ihren Grund darin, dass zuviel Geld nach zu wenig
Giitern jagt. Man muss demnach dafiir sorgen, dass die Geldmenge sich,
grob gesprochen, etwa so ausdehnt wie das reale Sozialprodukt, wenn keine
Inflation entstehen soll. Dass dieses Ziel schwer zu erreichen ist, wird gleich
zu zeigen sein. Zunichst aber muss ein ordnungspolitischer Aspekt des
Problems betont werden. Geld wird geschaffen von der Notenbank und den
Geschiftsbanken, die durch ihre Kreditgewdhrung an die Wirtschaft und
den Staat Depositen zum Entstehen bringen, iiber die mit Schecks oder
Bankanweisung zu Zahlungszwecken verfiigt werden kann, was diesen
Depositen eben den Charakter des Geldes verleiht. Nun ist es offensichtlich,
dass die Geldschaffung nicht einfach der freien Konkurrenz iiberlassen
werden kann. Die freie Konkurrenz sorgt auf dem Gebiet der Giiterpro-
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duktion dafiir, dass mit den gegebenen Produktionsfaktoren moglichst viel
und billig produziert wird. Auf Geld lésst sich dieses Prinzip nicht iiber-
tragen. Der Grundsatz «mdoglichst viel und billig produzieren», wenn er
auf Geld angewendet wird, erzeugt ganz einfach Inflation. Deshalb waren
die Neoliberalen immer der Ansicht, dass die Regulierung der Geldmenge
eine Aufgabe des Staates oder einer Korperschaft sei, der sie vom Staat
delegiert wird (Notenbank). Es heisst die neoliberale Grundkonzeption
griindlich verkennen, wenn man der Ansicht ist, dass diejenigen, die dafiir
eintreten, der Notenbank alle Machtmittel zu geben, die sie braucht, um
die Geldmenge zu regulieren, sich dem Dirigismus verschrieben hitten.
Das Gegenteil ist richtig. Nur in einem gesunden Geldwesen kann die
Marktwirtschaft auf die Dauer florieren, und ein solches Geldwesen setzt
eine mit den notigen Machtbefugnissen ausgestattete Notenbank voraus.
Zu diesen Befugnissen gehort das Recht, Pflichtreserven fiir die Geschifts-
banken festzusetzen und innerhalb gewisser Grenzen zu variieren, Wert-
papiere im Markt zu kaufen und zu verkaufen und den Diskontsatz zu
dndern, um nur die wichtigsten zu nennen.

Nun ist allerdings unter modernen wirtschaftlichen Bedingungen die
Aufgabe der Notenbank, eine Inflation zu bremsen, selbst wenn sie die
Machtmittel einer modernen Notenbank zur Verfiigung hat und durch
eine gleichgerichtete, das heisst auf Uberschiisse ausgerichtete Budget-
politik des Staates unterstiitzt und ergidnzt wird, ausserordentlich schwer
zufriedenstellend zu 16sen. Fiir diese Schwierigkeit sind — nicht ausschliess-
lich, aber doch hauptsdchlich — drei Tatsachen, die unsere moderne Welt
charakterisieren, verantwortlich.

Gewerkschaftliche und industrielle Monopole als Inflationserreger

Die erste besteht in der Existenz von gewerkschaftlichen und industriellen
Monopolen. Auch hier zeigt sich, dass die «liberale» Wirtschaftsordnung
ein System darstellt, das auf ganz bestimmten Grundprinzipien beruht, vor
allem dem Wettbewerb, und dass, wenn diese Prinzipien an einer Stelle
verletzt werden, sich an anderen Stellen — hier bei der Geldpolitik — Schwie-
rigkeiten einstellen oder doch einstellen kénnen. Der Zusammenhang ist
dieser: Heutzutage nimmt die Produktivitit der Arbeit wegen des tech-
nischen Fortschritts Jahr fiir Jahr zu. Werden die Lohne einigermassen
entsprechend dem Produktivitatsfortschritt erhoht, entsteht von der Kosten-
seite her kein Anlass zur Erh6hung der Preise. Wenn jedoch, wozu das
Gewerkschaftsmonopol die Moglichkeit gibt, Geldlohnsteigerungen gefor-
dert und schliesslich bewilligt werden, die iliber die Steigerung der Arbeits-
produktivitdt hinausgehen, so steigen die Kosten und damit die Preise. Die
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erhohten Kosten miissen natiirlich finanziert werden, was eine entsprechende
Vergrosserung der Geldmenge erfordert. Weigern sich die fiir die Geld-
politik zustdndigen Instanzen, die Geldmenge in einem Umfang auszu-
dehnen, der es den Unternehmungen erlaubt, die durch die Kostenerh6hung
bedingten Preiserhohungen ohne Einschrinkung ihres Umsatzes durchzu-
setzen, so entsteht Arbeitslosigkeit; um diese zu vermeiden, wird es in der
Regel zur inflationistischen Ausdehnung der Geldmenge kommen. Die
Gewerkschaften verhalten sich in dieser Beziehung in den verschiedenen
Léandern allerdings sehr verschieden. Die Schweiz ist immer noch gut dran,
Westdeutschland hat aufgehort, gut dran zu sein, und Grossbritannien war
in den letzten zwei Jahrzehnten so gut wie nie gut dran. Das Paradoxe an
der Sache liegt darin, dass die Arbeiter durch exzessive Lohnforderungen
ihren Reallohn auf die Dauer nicht iiber das hinaus erhéhen kdonnen, was
die Produktivitdtssteigerung hergibt, da die nachfolgende Inflation das wie-
der zunichte macht, was anfénglich als eine «iiberméssige» Erhéhung auch
des Reallohns erschien. Nur ganz voriibergehend kdnnen sie hoffen, die
Reallhne iiber die Produktivititssteigerung hinaus auf Kosten der Gewinne
zu erhéhen. Man sollte es deshalb im Grunde fiir moglich halten, dass die
Lohnforderungen von vorneherein im Rahmen der Produktivititssteigerung
bleiben. Aber ein solcher Optimismus hat sich jedenfalls bis heute als unge-
rechtfertigt erwiesen. Nur nebenbei sei bemerkt, dass die Faustregel, wonach
Lohnsteigerungen, die sich im Rahmen der durchschnittlichen Steigerung
der Arbeitsproduktivitit halten, nicht zur Kosteninflation fithren, dann
nicht ganz richtig ist, wenn die Produktivitdtssteigerung mit einem wachsen-
den Anteil der Kapitalkosten am Produkt einhergeht. In diesem Falle nim-
lich werden bei Verfolgung der Faustregel die Kapitalkosten nicht ganz
gedeckt. Jedoch sollte man dieser Uberlegung kein allzu grosses Gewicht
beilegen. Man hétte allen Grund, sich die Hinde zu reiben, wenn die Geld-
lohnsteigerungen wenigstens nicht iiber die durchschnittliche Steigerung
der Arbeitsproduktivitidt hinausgingen.

Die Industriemonopole kénnen ebenfalls zur Erhéhung des Preisniveaus
beitragen, und zwar aus folgendem Grund: Die Produktivitit der Arbeit
wichst in ganz verschiedenem Grad in den verschiedenen Industrien. Damit
das durchschnittliche Preisniveau gleichbleibt, ist es also erforderlich, dass
die Industrien mit {iberdurchschnittlicher Produktivititssteigerung ihre
Preise senken und damit die Preiserh6hungen kompensieren, die die Indu-
strien mit unterdurchschnittlicher Steigerung der Arbeitsproduktivitdt vor-
nehmen miissen, wenn sie auf ihre Kosten kommen wollen. Wenn jedoch
Industrien in der ersten Gruppe Monopolmacht ausiiben kdnnen und die
Preise trotz Kostensenkung nicht reduzieren, dann steigt das durchschnitt-
liche Preisniveau, auch wenn die LohnerhShungen nicht iiber die durch-
schnittliche Produktivitédtssteigerung hinausgegangen sind. Auch hier sieht
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man wieder, dass man aus der liberalen Konzeption der Wirtschaftsordnung
ein wesentliches Element, den Wettbewerb, nicht ungestraft herausbrechen
kann.

Die Weltwihrungsordnung — eine Voraussetzung der Inflation

Der zweite Grund, warum es so schwierig ist, Inflation zu vermeiden, hangt
mit der internationalen Wahrungsordnung zusammen. Auch hier hat man
den Pfad verlassen, den eine liberale Wirtschaftsordnung an sich vorschreibt.
Unter der alten Goldwahrung musste ein Land, das wegen eines Zahlungs-
bilanzdefizits Gold verlor, eine deflationistische Geldpolitik betreiben, um
die Zahlungsbilanz wieder in Ordnung zu bringen. Bei der damals noch
weitgehend vorhandenen Flexibilitit von Preisen und Lohnen fiihrte eine
solche Politik nicht zu umfangreicher Arbeitslosigkeit. Ein Gold empfan-
gendes Land pflegte eine expansive Geldpolitik zu treiben, was ebenfalls
zum Ausgleich der Zahlungsbilanz beitrug. Eine chronische Weltinflation
war zudem ausgeschlossen, weil das Geld in der Welt an das knappe Metall
Gold gebunden war. Die geschilderten Reaktionen der Notenbanken auf
die Goldbewegungen sind den Reaktionen der Wirtschaftssubjekte — Konsu-
menten und Unternehmungen — auf Preisinderungen vergleichbar, ist doch
in beiden Féllen ein anonymer Mechanismus am Werk — ein Charakteristi-
kum der liberalen Wirtschaftsordnung.

Das ist heute anders geworden. Ohne auf eine Diskussion der heutigen
internationalen Wahrungsordnung einzutreten, sei nur hervorgehoben, dass
sie, seit neben das Gold der Dollar als internationales Reservemedium
getreten 1st, eine chronische Weltinflation zwar nicht notwendigerweise
hervorruft, sie aber doch ermoglicht; und dass Liander, die versuchen, die
Inflation zu vermeiden, bei festen Wechselkursen auf die Dauer gezwungen
werden, mit den Wélfen zu heulen und die Inflation mitzumachen, wofiir
es zwei Griinde gibt. Einmal werden, wenn im Ausland Inflation herrscht,
die Einfuhrgiiter teurer und ebenfalls die Ausfuhrgiiter, die im Ausland
einen hoheren Preis erzielen konnen und deshalb auch im Inland teurer
verkauft werden. Zweitens wird die Zahlungsbilanz der Stabilititsinsel
aktiv, was zum Einstrom von Devisen fiihrt, wodurch die Banken liquider
werden und daraufhin iiberméssige Kreditexpansion vornechmen konnen.
Die Notenbank kann sich mit ihren Machtmitteln lange dagegen wehren,
auf die Dauer wird sie, das hat die Erfahrung in Deutschland gezeigt, nach-
geben miissen. Tatsache ist jedenfalls, dass sich bisher kein Land aus der
Weltinflation heraushalten konnte; lediglich das Inflationstempo ist in den
verschiedenen Landern verschieden. Selbst wenn also ein Land in der
giinstigen Position ist, eine hausgemachte Inflation vermeiden zu konnen,
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ohne der Beschiftigung Abbruch zu tun, so wird es doch durch das Ausland
in den Strudel der Inflation hineingezogen. Vermeiden kann es das nur,
wenn es gewillt ist, den Wechselkurs der eigenen Wéhrung recht hiufig zu
dndern oder gar wie Kanada zu flexiblen Wechselkursen i{iberzugehen, das
heisst den Marktmechanismus auch auf dem Devisenmarkt frei spielen zu
lassen.

Die Furcht vor der « Stabilisierungskrise»

Schliesslich ist als dritter Grund fiir die Weltinflation die Furcht vor
Arbeitslosigkeit zu nennen. Viele Nationalokonomen verbreiteten nach dem
Zweiten Weltkrieg die Lehre, dass eine leichte chronische, nicht von der
Kosten-, sondern von der Nachfrageseite induzierte Inflation wiin-
schenswert sei, weil sie die Nachfrage nach Giitern und die Investitionen
und damit die Beschiftigung stimuliert, eine Lehre, die viele Anhédnger
fand, aber nichtdestoweniger falsch ist. Die Inflation hat diesen Effekt,
solange sie dazu fiihrt, dass die Gewinne der Unternehmungen sich immer
wieder auf hohem Niveau einstellen, weil die Erhéhung ihrer Kosten hinter
derjenigen der Preise nachhinkt. Dazu ist zu sagen, dass erstens Voll-
beschéftigung auch bei stabilem Preisniveau erreicht werden kann, wenn
die Lohne nicht iibermdssig steigen, und dass zweitens bei einer lohnindu-
zierten Inflation, wie sie jetzt in vielen Ldndern vorherrscht, von einem
Nachhinken der Kosten hinter den Preisen offensichtlich nicht die Rede
sein kann. So hat England im letzten Jahr starke Preissteigerungen durch-
gemacht bei Stagnation in der Produktion und erheblicher, sogar leicht
wachsender Arbeitslosigkeit.

Wenn also dieses «Arbeitslosenargument» zu Gunsten einer chronischen
Inflation unhaltbar ist, so kann man einem zweiten Argument einen Wahr-
heitsgehalt nicht absprechen. Es ist von jeher die — durch Erfahrung ge-
stiitzte — Ansicht der Theoretiker unter den Nationalokonomen gewesen,
dass ein erfolgreicher Versuch der fiir die Geld- und Budgetpolitik verant-
wortlichen Instanzen, eine Inflation zu bremsen und das Preisniveau zu
stabilisieren, mit einer «Stabilisierungskrise» verbunden sei; man kann
nicht erwarten, dass das Kunststiick, das Preisniveau ohne Rezessions-
erscheinungen zu stabilisieren, gelingt. Man muss deshalb, auch wenn die
beiden erstgenannten Griinde fiir eine Inflation wegfallen wiirden, bereit
sein, eine gewisse voriibergehende Rezession in Kauf zu nehmen, wenn ein
stabiles Preisniveau erreicht werden soll.
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Flucht aus der Geldwirtschaft — Flucht in
die Sachwerte

ANDREAS THOMMEN

Zuriick zum Tauschhandel ?

In den Zeiten, in denen die Teuerung vermeintlich oder tatsdchlich eine
schnellere Gangart einschldgt und das Wort «Inflation» mehr als nétig
und mehr, als es der Wirtschaft gut tut, im Vokabular des Gespriachs und
der Presse auftaucht, gesellt sich alsogleich ein weiterer Ausdruck dazu:
Es ist der plastische Begriff « Flucht in die Sachwerte». Mit diesem Begriff
verbindet sich die gedankliche Assoziation einer akzentuierten Bewegung
«weg vom Geld»! Aus dieser Feststellung ldsst sich vorweg folgern, dass
die «Flucht in die Sachwerte» im wesentlichen mit dem lieben — oder in
diesem Fall eher bosen — Geld zusammenhidngt. Tatsdchlich ist eine Flucht
in die Sachwerte nur denkbar in einer entwickelten, arbeitsteiligen Volks-
wirtschaft, in der die Spezialisierung weit vorangeschritten und gerade des-
wegen die Geld- und Kreditwirtschaft eine starke Ausdehnung erfahren
hat. Die Flucht in die Sachwerte in einer entwickelten Geldwirtschaft ist
deshalb in praxi auch eine Flucht aus dieser, zumindest eine befristete
Absage an die Geld- und Kreditwirtschaft und infolgedessen eine solche
an die moderne arbeitsteilige Hochleistungswirtschaft.

Flucht in die Sachwerte ist, wenn wir uns einmal unter die schlimmen
Vereinfacher begeben wollen, so etwas wie eine Flucht in die Vergangen-
heit {iberwunden geglaubter Wirtschaftssysteme. Konsequent durchgefiihrt
und verallgemeinert, kdme eine integrale Flucht in die Sachwerte einem
platten Tauschhandel dhnlich, einem Naturalwirtschaftssystem, auf dessen
Boden weder der erreichte wirtschaftlich-technische Stand je gehalten noch
natiirlich fortentwickelt werden konnte. Wir konnen daraus schliessen, dass
die Flucht in die Sachwerte keine zukunftsgerichtete wirtschaftliche Tétig-
keit, sondern viel mehr Ausdruck einer reaktiondren, der Vergangenheit
zugeneigten, tendenziell traditionalistischen Wirtschaftsgesinnung ist. Wer
sein Geld als schlecht betrachtet, wer es vorzieht, ausschliesslich Sachen
statt Geld zu besitzen, wer also die Flucht in die Sachwerte ergreift, handelt
geldwirtschaftswidrig, ohne dass dies mit wirtschaftlich sinnwidrig liber-
haupt gleichgesetzt werden konnte. Flucht in die Sachwerte ist ein indivi-
duelles Misstrauensvotum gegen das herrschende Geld- und Kreditsystem,
mithin eine Flucht aus der Geldwirtschaft.
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Inflation als wirtschaftlicher Fieberstand

Was ist Grund, was ist Motiv fiir eine solche Flucht in Sachwerte? Neben
die objektivierbaren gesamtwirtschaftlichen Griinde fiir den akzelerierten
Kauf von mehr oder weniger dauerhaften Sachgiitern, die eine gewisse
Wertbestdndigkeit besitzen oder diese Eigenschaft zumindest vorgeben
oder vorspiegeln, konnen fiir dieses Ausbrechen aus einem verdichtig
gewordenen sproden modernen Geldzwerch auch individuelle Motive gel-
tend gemacht werden. Man wird sich grundsétzlich vor Augen zu halten
haben, dass alle um den geheime, geballte Kréfte enthaltenden Geldproblem-
kern kreisenden Verhaltensweisen vorwiegend von psychologischen Kriften
bestimmt werden. Eine Verdnderung der psychologischen Kréfte fiihrt im
Geldwesen zu oft unkontrollierbaren Entladungseffekten, die durchaus
nicht immer rational gedeutet, geschweige denn gesteuert werden konnen.
Auch eine Flucht vom Geld, vom Nominalwert in die Sachwerte, kann eine
kopflose Flucht sein, eine Flucht ohne rationale Steuerung durch den Kopf,
der sonst so viel von seiner hohen Logik des wirtschaftlichen Verhaltens
hilt.

Voraussetzung fiir jene Reaktion im wirtschaftlichen Fieberstand, den
man anschaulich als « Flucht in die Sachwerte» bezeichnet, ist, dass iiber-
haupt frei verfiigbares Geld vorhanden ist, dass mithin eine Quote des
gewonnenen Einkommens als momentan freie Vermdgensbestandteile ge-
dufnet werden konnte, die entweder in Geldbetrdgen disponibel sind oder
in kurzer Frist disponibel werden. Wo keine freien Geldmittel manipulierbar
sind, ist auch kein Kauf von Sachwerten, keine Flucht in diese moglich.
Wer mausarm ist, hat keine Geldsorgen, schon gar nicht Geldfluchtsorgen.
Es ist denn auch notorisch, dass die Flucht in die Sachwerte nur in gehobenen
Kreisen und in entwickelten Volkswirtschaften vorkommt; in niedrigen
Sozialschichten oder in bescheidenen Volkswirtschaften sind die Sachwerte
stets dominant und das Sachwertdenken penetrant, es besteht hier kein
Grund fiir eine Flucht in die Sachwerte; die Sachwerte kommen auf die
Wirtschaftssubjekte ohne geld- und kreditwirtschaftliche Umschweife zu.

Der Tanz um die « Werterhaltung»

Volkswirtschaftliche Griinde fiir eine Flucht in die Sachwerte konnen
Renditeiiberlegungen sein, die langfristige wirtschaftliche Planungsvorstel-
lungen voraussetzen. Diese wiederum konnen nur bei fortentwickeltem,
wirtschaftlichem Sachverstand angenommen werden. Eine als zu niedrig
erachtete Rendite festverzinslicher Werte kann ebenso wie eine hohe
Rendite variabel verzinslicher Werte zu einer forcierten Geldanlage in
Sachwerten, etwa in Aktien oder Grundstiicken, und zu einer Umlagerung
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von Geldwerten fithren. Wenn die Obligationen, wenn die Hypotheken,
ubrigen Schuldbriefe, Reskriptionen usw., die einen zum voraus fixierten
Zinssatz besitzen, bei stabilen Kursen — und viele von den «Festverzins-
lichen» haben einen zdhen Kurs — einen als zu niedrig taxierten Zinssatz
aufweisen, dann kann die Flucht in die Sachwerte ihren Auftakt nehmen,
dann kann der Tanz um die sogenannte « Werterhaltung» beginnen, mahlich
zuerst nur, dann mit grosser Bestimmtheit und mit konkretem Ziel, schliess-
lich mit Wucht und mit dem dumpfen Druck einer Massenflucht: Endziel
Sachwerte, welche zwar nicht das Anlageparadies verheissen, wohl aber die
triigerische Feste der Wertbestandigkeit.

Bis 1966 zogen die Durchschnittsrenditen schweizerischer Obligationen
sukzessive an, um dann bis anfangs 1969 wieder zu sinken; seither stiegen
die Obligationenrenditen dank tendenziell fallender Kurse einerseits und
lebhaft ansteigender Zinssdtze anderseits bemerkenswert an. Die Rendite,
der stets spekulative Elemente innewohnen, ist die Resultante mancher
O6konomischer Krifte, wobei auch die Relationen zu andern Anlagekatego-
rien wie zum Beispiel den Aktien und reinen Spargeldern mitberiicksichtigt
werden miissen. Frithe Anzeichen eines anhebenden Preisniveaus, das
vulgarisiert mit Inflation gleichgesetzt wird, sind das Ansteigen der Umsitze
besonders an den Aktienborsen und das induzierte Ansteigen des Aktien-
kursniveaus — Ende Mai 1969 erreichte der Aktienindex nach privaten
Berechnungen den héchsten Stand. Wie heikel jedoch konjunkturpolitische
Prognosen lediglich auf Grund einzelner Indizes sein konnen, geht auch
aus den eben gemachten Feststellungen hervor: Seit Herbst 1969 begann
nimlich an der Aktienborse eine Periode selektiver und zugleich zuriick-
haltender Kéufe, und der Aktienkursindex schleppte sich auf knapp gehal-
tenem Niveau bis 1970 einher. Die Flucht in die Sachwerte war mithin
einmal mehr kein Dauerzustand gewesen.

Wir leben also, zumindest in der Schweiz, nur mit einem Bein oder, um
es anschaulicher auszudriicken, nur mit unserm Werktagshalbschuh in der
Inflation. Sie wirkte, zumindest bis in den Herbst 1970 hinein, geddmpft,
verhalten, locker angefiihrt von meist landesexternen Einflussfaktoren wie
zum Beispiel der kiinstlichen Schaffung zusitzlicher Papiergeldmengen im
internationalen Bereich. Allerdings sind im Inland in teuerungsbedingter
Sicht sicherlich unzeitgemésse addquate Tendenzen — Schaffung und Ent-
wicklung neuer Kreditkartensysteme, neuer Miet-/Leihsysteme, der Propa-
gierung von Scheckkarten, des erweiterten Bankenclearings usw. — ebenso
wirksam. Wir verkennen nicht, dass diese papierene Umstrukturierung des
noch geltenden Geldwirtschaftssystems teils rationalen Leistungserwiagungen
entsprang und mit zur Hebung der Produktivitit beitrigt — die ja, auf
Dauer gesehen, antiinflatorisch einzig stosskriftig ist; aber diese neuen
Geld- und Kreditsysteme stellen in den Augen der meisten Leute doch
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«schlechteres Geld » dar, das, dem alten und dennoch goldrichtigen Gresham-
schen Gesetz zufolge, das «gute», das bessere Geld verdringt. Dies aber
ist, in seiner Tendenz, inflationsférdernd. Es wire wohl an der Zeit, bei der
Bekdmpfung der Teuerung auch diese Seite des Geldproblems vermehrt zu
sehen. Der Computer im modernen Geldabrechnungssystem hat seine
eigene Inflationscharakterseite bis heute nicht programmiert.

Gefihrliche Meinungsmanipulation

Nun ist aber die Rendite bloss ein in Zahlen zu kleidender Spezialfall der
spekulativen gewinnverheissenden Geschifte. Manche Aktien sind nicht
bloss Anlagepapiere, hinter denen sorgsam aufgebaute, rationale Produk-
tions- und Handelsgeschifte mit einem «normalen» Risikofaktor stehen.
Mehr als friiher rangieren in unsern und vorab in ausldndischen Kurslisten
risikoreichere Papiere, etwa die sogenannten Wachstumsaktien, die Fusions-
kandidatenaktien, die Bezugsrechts- und Gratisaktienkandidatenaktien.
Selbst «normale» Aktien werden heute oft durch Meinungsmanipulation,
also ohne ihr Dazutun, zu derartigen Spekulationspapieren auf- bzw.
abgewertet. Was friiher bloss die Borsenjobbers, spéter, im «Griindungs-
zeitalter» die Winkelborsenpresse, der Borsen-Revolverjournalismus zu-
stande brachte, das besorgen heute im grossen Stil, in der Regel materiell
nicht direkt interessiert, bewusst oder meist unbewusst, die Vertreter man-
cher Gattung der Massenmedien, die sich auch im Anlagebereich des Teils
unter der Giirtellinie annehmen. Die Gefahren solcher publizistischer
Meinungsmanipulationen sind im Hinblick auf die Anheizung einer Teu-
erung schr gross, jedenfalls grosser als die Gefahren eines allfilligen publi-
zistischen Krisenmanagements.

Die breite Streuung des freien Vermogens, die Propagierung neuer Anlage-
systeme, der Investmentanlage, des spekulativen Grund- und (Ferien-)
Hausbesitzes in Florida, auf den Bahamas oder auch nur im lieblichen
Malcantone setzen auf dem wiichsigen Boden der modernen Massen-
kommunikationsmedien mehr Risikokrifte frei, als es einer ausgeglichenen
Wirtschaft manchmal lieb sein kann. Solche spekulativen Anlagen induzieren
nur zum Teil reale und produktive Investitionen; der unproduktive Exze-
dent spekulativen Anlagemanagements heizt die Teuerung zur jungen Infla-
tion an. Dass solche risikoangereicherte Geldausgaben hdufig in eine
Stundung, in Schalterschliessungen, Riicknahmestopps fiir Anteilscheine,
wenn nicht in Schlimmeres ausmiinden, ist ein Zeichen dafiir, dass unsere
Wirtschaft doch noch nicht so hoffnungslos inflationsverseucht ist, wie
manche glauben, sondern dass bei uns das Leben mit der Inflation doch
nur temporidren Charakter besitzt, wihrend wir in der Regel das Leben in
der hausbackenen Atmosphidre einer zumindest die realwirtschaftlichen,
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das heisst Produktivititsfortschritte nicht wesentlich (iiberschreitenden
Teuerung weltwirtschaftlicher Normalsubstanzverbraucher vorziehen.

Grenzen des Gewinnstrebens

Die Wahrnehmung echter oder vermeintlicher spekulativer Gewinnmdglich-
keiten ist ein bestimmendes Motiv individueller Inflationspolitik. In einem
System der freien, auf dem nicht ganz sturmfesten Individuum aufgebauten
Wirtschaft ist dieser spekulativen Grundhaltung an sich keine negative
Wertung anzulasten. Im Gegenteil ist das Gewinnmotiv motorische Trieb-
kraft der Konkurrenz- und Leistungswirtschaft. Aber alles findet sein Mass:
in einer psychologisch defekten Spekulationsumwelt kann das Gewinn-
motiv die verzerrten Ziige eines abartigen Gewinnstrebens annehmen; dann
1st der Punkt erreicht, wo die wirtschaftliche Moral von Einsichtigen ent-
schieden an die Kandare genommen werden muss. Wenn zum Beispiel
nackte Angst Triebfeder der Spekulation wird, geht die Rationalitét, auf
der die freie Wirtschaft ebenso aufbaut, zum Teufel. In Landern mit frither
arg zerriitteten Wihrungsverhiltnissen — etwa in Deutschland, Osterreich,
Ungarn — sitzt die Angst vor der Inflation manchen Leuten heute noch
immer im Nacken; dort ist der Spartrieb oftmals geringer als der Trieb
zum Geldausgeben und damit zur Inflation, die stets auch mit dem Charak-
termerkmal einhergeht, seine materielle Potenz nach aussen deutlich sicht-
bar zu machen. Das Protzentum ist Inflationserscheinung: Wer mit dem
Besitz von Sachwerten, von Gold, Edelmetallen, von Juwelen — im Nahen
Osten sowie im Fernen Osten und auch bei uns — protzt, ist prinzipiell dem
herrschenden Geldwirtschaftssystem abgeneigt. Und — nebenbei — wo das
Sachwertdenken protzenhaft zur Schau gestellt oder gar die einzige wirt-
schaftliche Raison d’€tre ist, ist in der Regel auch die wirtschaftliche Entwick-
lungsstufe niedrig; dies durchaus vergleichbar jenem Moment, wo eine in
den letzten Ziigen dahergaloppierende Inflation (etwa im Deutschland nach
dem Ersten Weltkrieg) in eine Sachwert- bzw. Tauschwirtschaft umschliagt
und praktisch einen Riickfall in die primitive Naturalwirtschaft einleitet.

Triigerische Sicherheit

Die Angst vor kriegerischen Einwirkungen ist ein weiteres personliches
Motiv fiir eine Flucht in Sachwerte. Im gleichen Sinn wirken Befiirchtungen
vor Konfiskationen bzw. Entwertungen von Wéhrungen im Anschluss an
kriegerische Auseinandersetzungen; ebenso stellen mdogliche Blockierungen
von Vermogensteilen oder, in manchen Léndern, Angst vor diebischen
Einwirkungen, zum Beispiel durch Guerilleros, Motive zu iiberstiirzten
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Sachwertkdufen dar. Dabei ist alsogleich festzustellen, dass sich kriegerische
oder diebische Beuteziige ebenso gut auf Sachwerte wie auf Geldwerte
beziehen konnen, mit Ausnahme etwa von Grund und Boden. Das Sicher-
heitsgefiihl, das Sachwerte vermitteln konnen, ist, vom Motiv her geschen,
oft triigerisch. Wenn von dem gelegentlich auch bei uns in iibertriebener
Weise angefiihrten « Beutezug des Fiskus» auf die gliicklichen Besitzer von
Wertpapieren abgesehen wird, haben die Bewohner industrialisierter Linder
heute kein echtes Motiv kriegerischer oder diebischer Einwirkungen fiir
eine Flucht in die Sachwerte geltend zu machen. Die Schweiz insbesondere
ist eine Friedens- und Steuerinsel, wo derartige Motivierungen vollkommen
fehl am Platz sind - vielleicht auch deshalb die bei uns vergleichsweise
geringe Flucht in die Sachwerte.

Besser quantifizierbar und objektivierbar sind die mehr oder weniger
sachlich fundierten Begriindungen fiir die Flucht in die Sachwerte. Bei
unstabilen Wihrungen beispielsweise fithren Abwertungs- bzw. Wahrungs-
manipulationsgriinde zur Anlage in Sachwerten. Angesichts des Wirtschafts-
aufschwunges und der parallel dazu in Erscheinung tretenden inflatorischen
Tendenzen in der Schweiz ist hierzulande allerdings keine Abwertung, son-
dern bestenfalls eine Aufwertung zu erwarten, was allenfalls zu einer Flucht
aus den Sachwerten animieren konnte. Sachwerte sind in diesem Fall priméar
Gold, Gold in Barren, Goldzertifikate, Goldminenaktien allenfalls, wihrend
den Goldmiinzen Sammlerwert und nur sehr bedingt Sach- bzw. Substanz-
wert zukommt. Der Barren-Kilopreis in Ziirich ist von 1967 auf Juni 1969
von 4898 Franken auf 5735 Franken oder um 17 Prozent gestiegen; im
September desselben Jahres erfolgte de facto und am 27. Oktober 1969
formell die Aufwertung der D-Mark um 9,3 Prozent, welchem Unterfangen
die Schweiz aus guten Griinden nicht gefolgt ist. Die Abwertungsfurcht
wurde nur in bezug auf Frankreich, das am 8. August um 11,1 Prozent
devalvierte, einigermassen honoriert. Die Flucht ins Gold «rentierte» sich
aber selbst fiir Franzosen kaum, und die deutsche Aufwertung strafte die
Flucht ins Gold sogar Liigen. Die Verhaltnisse liegen also komplizierter,
als man gemeinhin annimmt: In der Schweiz hatte es sich auch in diesem
Fall nur um eine differenzierte Flucht ins Gold gehandelt, differenziert des-
halb, weil die moglichen aussenhandelspolitischen Nachteile bei einer
D-Markaufwertung und einer Nichtaufwertung des Schweizerfrankens anti-
zipiert und anderseits ausserschweizerische Fluchtgelder am schweizerischen
Goldmarkt potent wurden.

Widerstandsfihige Schweizer Wirtschaft

In der gleichen Periode — um einen konkreten Vergleich anzustellen — stieg
die Zahl der an der Ziircher Borse bezahlten Wertpapierkurse um 44 Prozent
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und der Borsenumsatz um 121 Prozent (Januar-Juli 1966/1969) an. Daraus
ldsst sich, primir, eine gewisse Flucht in die Aktien-(Sach-)Werte ableiten,
weil das Ausmass der Umsatzsteigerung die relevanten volkswirtschaftlichen
Vergleichsgrossen weit iibersteigt und, sekundér, eine inflatorische Kurs-
uiberhohung wegen der dreifach so grossen Steigerungsrate der bezahlten
Gesamtkurse (Umsitze) im Vergleich zu den umgesetzten Mengen. Alle die
aufgefiihrten Steigerungssitze iiberwogen die amtlich festgestelite Teuerung
von 9,3 Prozent im gleichen Zeitraum bei weitem. Dies beweist zweierlei:
erstens, dass die Flucht in die Sachwerte den Fluchthelfern keine realwirt-
schaftlichen Gewinne brachte und infolgedessen psychologisch falsch moti-
viert war, zweitens, dass die leistungsfahige schweizerische Wirtschaft trotz
aller behaupteter Zahigkeit und Anspannung nach wie vor eine unerhdorte
Elastizitdt aufweist und durchaus in der Lage ist, eine selbst massive Flucht
in die Sachwerte, auch wenn sie wesentlich auslandgesteuert und -motiviert
ist, elegant und fast inflationstGtend zu absorbieren. Was jeweils zu bleiben
pflegt, ist eine «gingige Teuerung», mit der zu leben die tiichtigen Kauf-
leute und Industriellen geringe Miihe haben.

Die heutige Lage

Trotzdem wire es nicht richtig, zudem konjunkturpolitisch defaitistisch,
das Ungliick selbst einer geringfiigigen permanenten Teuerung verharm-
losen zu wollen. Indessen hat man sich doch dariiber klar zu sein, dass nicht
in erster Linie der absolute Teuerungsgrad in einer Volkswirtschaft die
Grosse des Problems voll darzulegen vermag, sondern die relative Teuerung,
die Differenz des Preisanstieges im Ausland und im Inland, das, was man
in den gliicklichen zwanziger Jahren als «komparative Kosten» zu bezeich-
nen pflegte. Von 1965 auf 1969 haben sich der schweizerische K onsumenten-
preisindex von 127 auf 145 Punkte (1953 = 100) oder um 14 Prozent, der-
jenige Westdeutschlands von 128 auf 140 (plus 9 Prozent), Italiens von 147
auf 162, Frankreichs von 163 auf 190, Grossbritanniens von 144 auf 169
und der USA von 118 auf 137 Punkte (+ 16 Prozent) gehoben. Im Zeitraum
Juli 1969 bis Juli 1970 stand die Schweiz im internationalen Teuerungs-
vergleich mit - 3,4 Prozent mit am Schwanz; fast alle andern vergleichbaren
Lander verzeichneten grossere Teuerungsraten: Schweden -+ 7,4 Prozent,
England -+ 6,7 Prozent, Frankreich + 6,0 Prozent, USA - 5,8 Prozent,
Holland und Osterreich + 4,9 Prozent, Italien +4,6 Prozent und Deutsch-
land + 4,0 Prozent.

Die Schweiz lag also frither in der missigen Mitte, heute an noch besserem
Platz; seither haben sich die Teuerungstendenzen nach einer kurzen Zeit
der Stabilisierung allerdings akzentuiert. Seither hat teils wieder ein Aus-
weichen von den Nominalwerten auf die Sachwerte eingesetzt, ohne dass
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diese Tendenz bis jetzt fluchtartigen Charakter angenommen hitte. Bei
den Aktien hat sogar eine Absetzbewegung festgestellt werden konnen.

Nur die Einsicht hilft

Die konjunkturpolitischen Mittel des Bundes und der Kantone sowie der
Nationalbank werden allgemein als zu schmalbriistig angesehen ; eine aktive
Antiteuerungspolitik kann also behordlicherseits nur beschriankt betrieben
werden. Deshalb kommt der konjunkturpolitischen Einsicht der Privaten
um so grossere Bedeutung zu. Dass die Privatwirtschaft im allgemeinen
dieser Einsicht zuneigt und die Flucht in die Sachwerte, alles in allem
genommen, nur dezidiert betreibt, war der Zweck dieses summarischen
Beitrages: «Flucht in die Sachwerte» ist hierzulande eher in Anfiihrungs-
zeichen zu setzen und jedenfalls nicht in der zerstérerischen Wucht zu sehen,
wie sie da und dort im Ausland auftritt. Sie ist bei uns kaum eine Quelle
der Inflation, sondern wird umgekehrt durch die Teuerung nur begiinstigt,
eine Teuerung, mit der wir zu leben verstehen, wahrend wir mit der Inflation
noch nicht eigentlich zu leben hatten.

Auswirkungen

Hat das Sparen noch einen Sinn?

HANS GEORG LUCHINGER

Ein rosiges Bild

Hat das Sparen noch einen Sinn? Wie die hohe schweizerische Sparquote
zeigt, beantwortet das Schweizervolk diese Frage nach wie vor positiv. Wer
Sorgen aussert, der wird auf eben diese Sparquote verwiesen und belehrt,
Probleme seien nicht gegeben, es stehe alles zum Besten. Kapitalverbraucher
und Kreditinstitute meistern den Tag mit flexiblen Zinssitzen, mit immer
neuen Anlagemoglichkeiten, mit Reklame und im iibrigen mit Gelassenheit.
Um die fernere Zukunft kiimmert man sich wenig.

Das eher rosige Bild riihrt wohl daher, dass sich die meisten Sparer der
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