Inflationsstromungen der Gegenwart*

Von Alfred Kruse, Berlin

Es ist alles teuerer geworden! Dieser Klageruf ist in vielen Sprachen
in vielen Lindern jahraus jahrein zu héoren. Die allgemeine Preis-
steigerung, die Inflation, ist offenbar eine weltweite Plage. Sie ist
aber nicht nur eine Plage, sie ist eine gefdhrliche Krankheit des
Wirtschaftslebens, die zudem noch ansteckend ist. Sie hat auch die
deutsche Wirtschaft befallen; aber sie sucht manche fremde Volks-
wirtschaft in einem viel erschreckenderen MafBle heim. DaB es in
dieser Hinsicht in der iibrigen Welt viel schlimmer aussieht als bei
uns, mogen ein paar Zahlen beweisen. Kiirzlich fand ich eine Zusam-
menstellung der Preisentwicklung in verschiedenen Landern fiir die
Zeit von 1952 bis 1962, also fiir ein ganzes Jahrzehnt!, und fand da-
bei, daB} die Schweiz und die Vereinigten Staaten mit einer jihrlichen
Verminderung der Kaufkraft des Geldes von 1,2 bis 1,3 %0 die Staaten
waren, die noch das beste monetire Wohlverhalten an den Tag gelegt
hatten. Die Bundesrepublik und Italien folgten in der Rangordnung
mit 1,5 bis 2,2%0 Geldentwertung im Jahr, dann schloff sich GroB-
britannien an mit 2,9%, Frankreich mit 3,5%; und nun kamen bald
sehr hohe Siitze: Peru, Kolumbien mit 6 bis 7 %o pro Jahr, Argentinien
20°%0, Brasilien 22 %, Chile 25% und Bolivien an der Spitze mit
durchschnittlich 35 % Geldentwertung im Jahr. Das sind Zahlen, die
zu denken geben. Zudem ist die relativ giinstige Entwicklung der DM
der Bundesrepublik nur scheinbar, jedenfalls was die Entwertung der
Kaufkraft der DM in den letzten Jahren anlangt, denn allein fiir das
Jahr 1963 stellte die Deutsche Bundesbank kiirzlich fest, daB} die
Lebenshaltungskosten um 3% angestiegen sind. Offenbar ist es mit
unserem monetiren Wohlverhalten nicht mehr ganz so gut bestellt wie
frither. Das gilt iibrigens auch fiir eine Reihe der anderen Lénder, wie
etwa fiir die Schweiz, die im vergangenen Jahr 4% Geldentwertung
hinnehmen muBte; vor allem gilt das aber fiir Frankreich und Italien.
Es soll auf weitere Zahlen verzichtet werden, inshesondere weil sie nur
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andeutungsweise ein Bild von der Geldentwertung geben. Denn die
Preise veridndern sich nicht einheitlich; jede allgemeine Preissteige-
rung ist mit fithlbaren Preisverschiebungen verbunden. Einzelne
Preise steigen schneller, andere langsamer. So kann es sein, daB bei-
spielsweise der Baulustige iiber eine heftige Preissteigerung und Ent-
wertung seines Geldes klagt, wihrend jemand, der Importgiiter kaufen
will, sich iiber die gesunkenen Weltmarktpreise freut und gar eine
Erhohung der Kaufkraft seines Geldes feststellt. Wenn also die Min-
derung der Kaufkraft des Geldes statistisch gemessen wird, so handelt
es sich bei dem Ergebnis fast stets um einen groben Durchschnitt. Man
wihlt zur Messung der Inflationierung meistens die Lebenshaltungs-
kosten, welche die Verteuerung der Lebenshaltung einer typischen
Konsumgruppe (vierkapfige Arbeiterfamilie) in Zahlen faBt.

Die Inflation, selbst dann, wenn sie nur als schleichende Inflation
auftritt, ist eine Krankheit, also etwas Ubles, das der gesamten Volks-
wirtschaft widerfihrt. Jede Geldentwertung nimmt dem Glidubiger
einen Teil seines Vermogens und gibt ihn dem Schuldner. Wenn wir
feststellen, daf} in Deutschland die Kreditinstitute etwa 80 Mrd. Spar-
einlagen verwalten, daBl im iibrigen langfristig verbriefte Schulden
in der GroBenordnung von 75 Mrd. DM existieren und die Termin-
und Sichteinlagen 70 Mrd. DM betragen, so kommen wir auf eine hohe
Summe (wir brauchen das nicht genau zu addieren), jedenfalls auf
einen Betrag von iiber 200 Mrd. DM. Dabei sind noch nicht alle Kre-
ditbeziehungen miteingerechnet. Unterstellt man nun eine Geldent-
wertung im Jahr von nur 2'/2% — das ist also weniger, als was wir
im vergangenen Jahr in Deutschland hatten —, so bedeutet das eine
Vermogensverschiebung von den Gldubigern auf die Schuldner (fiir
den Gliubiger ist das eine Enteignung) in einer Gréflenordnung von
etwa 5Mrd. DM jihrlich. Allein fiir die Spareinlagen, d.h. fiir die
kleinen und mittleren Sparer, fiir die es keine geeignete Anlageform
gibt, bei der sie der Geldentwertung entgehen konnen, bedeutet das
eine jihrliche EinbuBe von 2 Mrd. DM. Mit der Erwidhnung dieser
schidlichen Auswirkungen der Inflation soll es genug sein! Vor allem
kann hier nicht eingegangen werden auf die Storungen im Preisgefiige
und die Beeintrichtigung kiinftiger Kapitalbildung.

Eine Inflation entsteht nicht von selbst. Es gibt keine autogene
Inflation. Man miite also die Schuldigen oder die Verursachenden
auffinden konnen. Sicher gibt es nicht nur eine, sondern viele Ur-
sachen. Es ist vielleicht zur Klarung des Sachverhalts zweckmaBig, fol-
gende Einteilung vorzunehmen: Es kann erstens eine Nachfragerinfla-
tion geben, zweitens eine Anbieterinflation und drittens eine impor-
tierte Inflation, die allerdings in ihrer letzten Verursachung auch wic-
der Nachfrager- oder Anbieterinflation sein muB.



Inflationsstrémungen der Gegenwart 325

Was heiflt Nachfragerinflation? Hier wird die Geldentwertung ver-
ursacht durch jene, die auf den Markten zusiitzlich als Nachfrager auf-
treten; sie sind hierzu in der Lage, weil sie von irgendeiner Seite zu-
sitzliches Geld — Bargeld oder Giralgeld — bekommen haben und
damit auf den Mirkten zusitzlich als Kiufer auftreten und so die
Preise in die Hohe treiben. Der Prototyp eines Nachfragers, der mit
zusitzlich geschopfiem Geld eine Inflation verursacht, ist der Staat.
Die groBen Geldentwertungen der Vergangenheit und Gegenwart sind
fast ausschlieBlich Staatsinflationen gewesen. Der Staat, der Kriege
fithrte, der Staat, der sich zu viel vorgenommen hat auf dem Gebiete
der Sozialpolitik oder bei der wirtschaftlichen Entwicklung des Lan-
des, verschafft sich zusitzlich Geld, vorwiegend und letztlich bei der
Zentralnotenbank. Der Staat gibt dann dieses Geld aus und treibt da-
mit die Preise an den Mirkten der Waren und Leistungen in die
Hohe. Dieses Geld zirkuliert weiter, und die Preise erhchen sich dann
allmihlich in der ganzen Volkswirtschaft. Einen anderen Fall von
Nachfragerinflation erlebten wir in fritheren Zeiten bei jedem Kon-
junkturaufschwung. Wenn die Geschifte gut gingen, wenn Vollbe-
schiftigung herrschte, trugen Investoren, denen es an Kapital fehlte,
ihre Ideen den Banken vor und lieBen sich zusidtzliche Kredite einrdu-
men. Dieses zusitzliche Geld wurde investiert, also ausgegeben; aber
der zusitzlichen Nachfrage traten noch nicht gleich zusitzliche Giiter
entgegen, weshalb es dann zu Preissteigerungen kam, die das typische
Symptom einer aufsteigenden und kumulierenden Konjunktur sind.
Ein weiterer Fall von Nachfragerinflation sei erwihnt: Gelegentlich
kann auch der Konsument derjenige sein, der eine Nachfragerinflation
verursacht. Ein Beispiel aus der Nachkriegszeit ist der sog. Korea-
Boom. In dieser Zeit, als eine grofle Unruhe sich in der Welt breit
machte, kauften nicht nur der Staat und die Unternehmer mit bisher
auf dem Markt nicht wirksamem Geld, sondern auch die Konsumen-
ten zogen Geld vion ihren Konten ab, gaben es aus und brachten es
damit zusitzlich in den Umlauf. Sie haben die damalige inflatorische
Preisbewegung zumindest mitverschuldet.

Nun zum zweiten Typus der Inflation, zur sog. Anbieterinflation.
Hier ist der Anbieter am Markte der Verursachende. Die Zusammen-
hinge sind etwas komplizierter, weshalb ich mich auf die wesent-
lichsten Linien beschrinken machte. Der typische Fall einer solchen
Anbieterinflation ist die Lohninflation. Wenn die Gewerkschaften
den Lohn iiber den Gleichgewichtslohn hinaustreiben, d. h. iiber den
Lohn der sich am Markte hilden wiirde, wenn gerade Angebot und Nach-
frage ins Gleichgewicht kommen, dann kann diese Lohnerhohung zu
inflatorischen Preissteigcrungen fithren. Vielleicht werden die Arbeit-
geber die Arbeiter zunichst einmal weiterbeschidftigen. Sie miissen
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sich zusitzliche Mittel fiir die groBeren Lohnzahlungen auf diese oder
jene Weise — zum groBlen Teil auf dem Kreditwege — beschaffen.
So gelangt zusitzlich Geld in Umlauf, das nun diese Lohninflation
erst effektiv macht; denn wenn nicht auf irgendeine Weise zusitzlich
Geld virulent wiirde, dann miiBte infolge der Lohnerhhung Arbeits-
losigkeit entstehen. Andere Beispiele von Anbieterinflation gibt die
Gegenwart in reicher Zahl: so das Nachziehen von Preisen, die nicht
marktgerecht waren — bei Verkehrstarifen, Mieten — oder Monopol-
preisen und nicht zuletzt auch bei den Agrarpreisen. Der Anstof}
geht immer aus von der Anbieterseite. Diejenigen, die etwas verkau-
fen wollen, fordern mehr; und sie bekommen mehr, ohne da3 andere
weniger bekommen und deren Preise sinken, weil an irgendeiner
Stelle der Volkswirtschaft zusitzliches Geld bereitgestellt wird.

Zu diesen beiden Grundtypen der Inflation kommt noch ein dritter,
die importierte Inflation. In der modernen Weltwirtschaft bei dem
gegenwirtigen Wihrungssystem mit festen Wechselkursen zeigt sich,
daB Inflation ansteckend ist. Selbst Volkswirtschaften, die gesund
bleiben wollen, erliegen sehr oft diesem Inflationsbazillus. Es ist
schwer fiir diec Wirtschaftspolitiker, insbesondere fiir die Notenbank
in diesen Volkswirtschaften, sich vor der Ansteckung zu schiitzen. Die
im Ausland aufgetretene Inflation greift auf das geldpolitisch gesunde
Inland iiber. Wir haben heute in der Weltwirtschaft ein Wahrungs-
system mit festem Wechselkurs. Der Wechselkurs wird stabilisiert
durch die Zentralnotenbank. Darin besteht in der Gegenwart eine
ihrer vornehmsten ' Aufgaben. Wenn beispielsweise infolge grofler
Exportiiberschiisse stindig mehr Devisen in ein Land hereinstrémen,
als Devisen fiir Importe usw. hinausflieBen, so zeigt sich auf den
Devisenmirkten ein DeviseniiberschuBl, den die Zentralnotenbank
iibernehmen muB}, weil sonst die Wechselkurse nicht mehr stabil blei-
ben, die Kurse der fremden Wihrungen andernfalls absinken wiirden.
Daher der Zwang fiir die Zentralnotenbank, diese Devisen aus dem
Verkehr zu nehmen. Im gleichen Augenblick und im selben Umfang,
wie die Notenbank diese Devisen aus dem Verkehr nimmt, gibt sie
inlindische Zahlungsmittel in Zirkulation und erhoht den gesamten
Geldumlauf. Ahnliches tritt ein, wenn aus dem Auslande Kredite
hereinkommen. Dann kann sich ein DeviseniiberschuB} zusitzlich oder
vollig unabhingig von den Handelsstromen ergeben. Bei all diesen
Vorgingen ist zunichst nur abgehoben auf die Vermehrung des Zen-
tralbankgeldes, d. h. also auf die Vermehrung des Geldes, das von
der Zentralnotenbank in Form von Bargeld oder auch von Notenbank-
giralgeld in den Verkehr gegeben wird. Tatséchlich zeigt sich aber bei
unserem modernen Geldsystem eine Potenzierung dergestalt, dafl auf-
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bauend auf dem vermehrten Zentralbankgeld auch die Giralgeldmenge
der Geschiaftsbanken wesentlich erweitert werden kann.

Nun zu den besonderen Verhiltnissen in der Bundesrepublik.
Welche Art von Inflation liegt bei uns vor? DaB iiberhaupt eine
inflatorische Bewegung im Gange ist, steht wohl aufler Zweifel, selbst
dann, wenn wir etwa diese 3% Geldentwertung fiir das vergangene
Jahr anzweifeln und optimistisch sein wollen und sagen, daB} vielleicht
bei der Berechnung nicht alle Qualititsverbesserungen der Waren
geniigend beriicksichtigt sind, daB es also vielleicht nur 2% oder
11/2% waren. Eine Entwertung des Geldes liegt jedenfalls vor, und
diesen Vorgang der Geldentwertung nennen wir nun einmal Inflation.

Wichtig ist zuniichst die Feststellung, daBl in der Bundesrepublik
die Geldentwertung heute ganz iiberwiegend dem Typus der impor-
tierten Inflation zuzurechnen ist, wenn auch zugegeben werden muf,
daB es sich hier um eine komplexe Erscheinung handelt und noch
andere inflationstreibende Krifte mit am Werke sind. Exportiiber-
schiisse halten bei uns seit 1951 an. Sie haben sich nach der Wihrungs-
aufwertung dann im Jahre 1962 vermindert, sind aber mit grofler
Stirke wieder im Jahre 1963 aufgetreten. Uberdies hat es allen An-
schein, daf} die zukiinftige Entwicklung dahin gehen wird, dafl die
Exportiiberschiisse weiter anwachsen, wenn nicht irgendein unerwarte-
tes wirtschaftliches oder politisches Ereignis eintritt. Die aktive Han-
delsbilanz ist zum groBlen Teil die Folge davon, daB sich im Ausland
eine sehr viel stirkere Geldentwertung vollzieht als bei uns. Es sei
erinnert an die Preisbewegungen inshesondere in unseren Nachbar-
lindern innerhalb der EWG, in Frankreich, Italien und Holland. Aber
wir konnen fast die iiberwiegende Zahl der Linder der Weltwirtschaft
heranziehen, fast iitberall haben wir stirkere Geldentwertungen als in
Deutschland, nicht zuletzt in den Entwicklungslindern.

AuBlerdem findet zur Zeit ein betrichtlicher Kapitalimport statt. Es
kommen also Devisen nicht nur aus Exportiiberschiissen, sondern auch
aus dem Kapitalimport herein. Das ist die Folge davon, daB bei uns
wegen der groBeren Kapitalknappheit ein relativ hoher Zins besteht,
zum Teil auch infolge der giinstigen Méglichkeiten fiir Auslinder, sich
an deutschen Unternehmungen zu beteiligen. Die fiir das Ausland
billigen deutschen beweglichen Waren werden exportiert, unbewegliche
Fabriken und Grundstiicke, die dem Auslinder billig erscheinen, wer-
den angekauft, oder man beteiligt sich an den Unternehmungen. Hinzu
kommen die Anreize aus den besonderen Verhiltnissen durch den
EWG-ZusammenschluB.

Ein weiterer Grund ist die Kapitalhereinflucht, die lingst vor uns
die Schweizer zu spiiren bekommen haben. Die fliissigen Vermogen
fliechen die Linder mit hoher Steuerbelastung oder mit drohenden
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Enteignungen und suchen Zuflucht in Lindern wie die Schweiz mit
vergleichsweise milder Besteuerung, hoher Rechtssicherheit, Bank-
geheimnis und frither auch relativ stabiler Kaufkraft des Geldes. Da
die Schweiz versucht hat, diese Mittel fernzuhalten, wenden sich die
Fluchtgelder in verstirktem MafBle auch der Bundesrepublik zu. Zu
alledem kommt noch das sog. vagabundierende Geld — auch heilles
Geld genannt — also kurzfristige Mittel, die mehr oder weniger aus
spekulativen Griinden ven Land zu Land gehen und immer, wenn
irgendwelche Aufwertungs- oder Abwertungsgeriichte auftauchen, bereit
sind, in die giinstigere Wiahrung hiniiberzuwechseln. Vor der Aufwer-
tung der DM flossen vor allem im Jahre 1961 solche Mittel in groBem
Umfang nach Deutschland. Und da man bei uns zur Zeit wiederum von
Aufwertung spricht, kommen vielleicht deswegen auch schon wieder
Gelder herein. Denn wer aus ciner fremden Wihrung in die deutsche
Wihrung hineingeht, sich also hier Geldmarkt- oder Kapitalmarkt-
papiere beschafft oder auf Inlandskonten anlegt, der erhilt damit
einen DM-Wert; nach vollzogener Aufwertung erhielte er einen ent-
sprechend héheren Betrag in seiner Wahrung zuriick. Also eine sehr
sichere Spekulation fiir den, der genau weif}, daBl eine Aufwertung
kommen wird!

Zusammenfassend ist zu sagen, daB dieser Import von Inflation die
Hauptursache unserer Geldentwertung zu sein scheint. Hinzu kommt
aber, daB bei uns in letzter Zeit der Staat — Staat im weitesten Sinne,
also Bund, Linder, Gemeinden usw. — auch nicht untiitig gewesen ist:
Er hat die Inflation, wenn auch ungewollt, vorangetrieben. Wenn man
die Notenbankausweise befragt, so ergibt sich folgendes Bild: Im
Jahre 1955 war der Staat mit etwa 1,9 Mrd. DM netto bei der Noten-
bank verschuldet, im Jahre 1963 waren es aber bereits 71/2 Mrd. DM.
Die letzten Manipulationen mit dem Bundeshaushalt, wobei man ver-
sucht, sich die fehlenden Mittel auBBerhalb des Bundeshaushalts zu be-
schaffen, scheinen in dieselbe Richtung zu deuten. Aufler der An-
steckung, die wir von auflen haben, auBler der infektiosen Inflation,
haben wir noch einen eigenen Inflationsvirus im Lande, den der Nach-
fragerinflation.

Anbieterinflation dagegen scheint bei uns in gréferem Umfange
nicht vorhanden zu sein, wenn auch nicht iibersehen werden darf,
daB das Nachziehen der Preise inflatorische Folgen haben mufl. Es
sei vor allem an die Mieten gedacht, aber auch an das Hinauftreiben
der Agrarpreise und die Verknappung auf dem Arbeitsmarkt mit
den dadurch sich ergebenden Lohnsteigerungen, verstirkt durch die
Arbeitszeitverkiirzungen.

Welches Rezept kann gegen diese Krankheit des Wirtschaftslebens
nun verschrieben werden? Wie soll die Inflation bekdmpft werden?
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Das ist entweder eine sehr schwierige oder auch eine sehr leichte Auf-
gabe. Man kann sich dieser Aufgabe leicht entledigen, indem man
einfach sagt: Diese Ursachen lassen sich mit den und den dkonomi-
schen Mitteln bekimpfen. Diese Mittel sind uns bekannt. Also ist das
Rezept fertiz. Aber das Wirtschaftsleben steht ja nicht isoliert im
politischen Leben. Unsere Forderungen, die wir als Nationalokono-
men wohl stellen konnen, sollen auch erfiillt werden konnen, d. h.
wir miissen schon mit in Riicksicht ziehen, was politisch moglich ist.

In fritheren Zeiten dachte man immer bei inflatorischen Bewegun-
gen, inshesondere soweit sie im Rahmen eines Konjunkturaufschwun-
ges sich zeigten, an die Kreditrestriktion. Man sagte, die Notenbank ist
ja dazu da, fiir Ordnung zu sorgen. Die Notenbank, die zu viel Geld
geschaffen hat, muB auch die Geldmenge wieder vermindern; auto-
matisch wiirde dann auch die darauf aufgebaute Giralgeldmenge der
Geschiftsbanken schrumpfen. Die Dinge liegen leider heute nicht so
einfach. Wir kénnen unserer Notenbank jedenfalls kaum nach dieser
Richtung hin Vorwiirfe machen. Ein Blick auf die Notenbankbilanzen
— vergleichen wir 1955 bis 1963 — zeigt, 'daB die Banken im Jahre
1955 etwa ihre Kenten mit der Notenbank ausgeglichen hatten, sie
hatten nur eine ganz schwache Glaubigerposition (etwa 300 Mill. DM
hatten die Geschiftsbanken von der Notenbank zu fordern); 1963 hat
sich diese Gldubigerstellung der Banken wesentlich verstirkt; jetzt
sind es 10,9 Mrd. DM, welche die Notenbank den Geschiftshanken
schuldet, zum Teil bedingt durch Mindestreserveverpflichtungen, also
durch Pflichteinlagen, die das Bundesbankgesetz vorschreibt. Eine
Kreditrestriktion, eine Verminderung des Kreditvolumens der Ban-
ken und damit der investierenden Wirtschaft kann die Bundesbank
schwerlich in groflem Stil durchfiihren. Es ist eben die Liquiditit auf
dem Geldmarkt wegen der groBlen Deviseniiberschiisse so groB, daB
Banken und Wirtschaft gar nicht auf den Notenbankkredit angewie-
sen sind. Die Bundesbank konnte wohl die Zinssitze hinaufsetzen,
sie konnte Kreditrestriktion betreiben oder die Mindestreservesitze
bis zu ihrer Maximalhohe hinaufsetzen, das alles wiirde den Banken
zwar weh tun, aber eine entscheidende Wendung micht herbeifiihren,
inshbesondere deswegen nicht, weil, seit 1958 die DM konvertibel ist,
fehlende Mittel von den Banken auch im Ausland beschafft werden
konnen; man kann sich auf den auswirtigen Geldmirkten ohne weite-
res verschulden, wenn man etwa bei .der Notenbank nicht mehr das
bekommt, was man bisher bekommen hat. Die Kreditrestriktion fallt
somit als Mittel zur Bekdmpfung der Inflation beinahe villig aus.

Die zweite Moglichkeit wiire, an den Staat zu appellieren. Er konnte
veranlalt werden -— das ist allerdings nur eine theoretische Forde-
rung, politisch ist das wahrscheinlich gar nicht diskutabel —, durch
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hohere Steuereinnahmen Schulden, die er bei der Notenbank hat, zu-
riickzuzahlen. Das wire eine Moglichkeit. Eine andere wiire: Der Staat
wiirde das Ausgabevolumen verringern und die so freigesetzten Mittel
verwenden, um seine Schulden bei der Bundesbank abzudecken. Bei-
des sind Mboglichkeiten, um diese Inflation zu begrenzen oder zu
stoppen. Es fragt sich nur, ob das im Jahre 1964 politisch durchfiihr-
bar ist, in einem Jahre, in dem die Wahlen vior der Tiir stehen. Die
Mentalitdt ist im allgemeinen die, dal man sagt: Jawohl, die Inflation
ist ein Ubel; aber ich als Rentenempfinger oder ich als Kriegsopfer
oder ich als Landwirt oder wer ich auch immer sein mag, ich habe
doch hier eine berechtigte Forderung, die muf8 unbedingt erfiillt wer-
den. Denken wir weiterhin nur an die groBlen dringlichen Investitio-
nen des Staates: StraBenbau, Hochschulen, Schulwesen, Kranken-
hiduser, Wasserwirtschaft und vieles andere mehr — von der Riistung
ganz zu schweigen —, alles das sind ja Dinge, die politisch viornan-
stehen. Und wenn es dann hart auf hart kommt, sagt man: Nun, dann
nehmen wir lieber die Inflation in Kauf — solange sie nicht zu galop-
pieren anfingt.

Zum SchluBl noch eine Bemerkung zu einer weiteren Losungsmog-
lichkeit: die Anderung des Wechselkurses. Wir hatten schon im Jahre
1961 eine Aufwertung, und diese Aufwertung sollte den Zweds haben,
die Inflation zum Stillstand zu bringen oder zumindest das Infla-
tionstempo zu vermindern. Jedoch diese Aufwertung ist damals zu
spit gekommen, und die Aufwertung ist in zu geringem MaBe erfolgt.
Wie auch immer die damalige Situation beurteilt wird, wir stehen
heute wieder vor einem starken Exportiiberschu8 und Kapitalherein-
strom. Diese Exportiiberschiisse konnten teilweise durch eine neuer-
liche Aufwertung eingeschriinkt werden. Ich bin mir aber sehr wohl
bewuBt, daB alle diejenigen, die direkt oder indirekt am Export be-
teiligt sind, einschlieBlich der Bankwirtschaft, hiochst unzufrieden sind,
wenn ‘derartige Vorschlige gemacht werden. Deren Interessenlage ver-
langt eindeutig 'die Beibehaltung des jetzigen Wechselkurses, Nicht-
herumprobieren, keine Experimente mit dem Wechselkurs! Dem hat
sich weitgehend die sog. allgemeine Meinung angeschlossen, die immer
noch wie zu den Zeiten der Merkantilisten das Eindimmen des Ex-
ports als eine verabscheuenswerte, das Vaterland verratende Wirt-
schaftspolitik ansieht, ganz gleich wie die Zahlungsbilanzsituation des
Landes ist. Ich bin nicht der Ansicht, da der Wechselkurs tabu ist.
Ich wiirde sogar empfehlen, einen noch radikaleren Weg einzuschla-
gen, der allerdings mit dem Fortschreiten des Aufbaus der EWG
schwieriger zu begehen ist: Ubergang zu flexiblen Wechselkursen.
Damit wiirde dem Preis fiir auslindische Wihrung, dem Wechselkurs,
die Sonderstellung in der Marktwirtschaft genommen, fester Preis zu
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sein, den die offentliche Hand — hier die Bundesbank — garantiert
und der zu Eingriffen in den Marktmechanismus auf vielen anderen
Gebieten zwingt, weil sonst stindig Zahlungsbilanzschwierigkeiten
auftreten. Ein Vierteljahrhundert lang fehlten uns Devisen, wodurch
wir nicht nur im Verkehr mit dem Ausland zu Zwangseingriffen
kamen, auch vieles andere der hinter uns liegenden Befehlswirtschaft
der dreiBiger und vierziger Jahre war die mittelbare Folge davon.
Heute nun haben wir zuviel Devisen. Und wieder werden wir zur Ab-
kehr von der Marktwirtschaft gezwungen: Kredit- und Kapitalexport
bei groBem inlidndischen Kapitalbedarf, Ansitze zur Beschrinkung des
freien Kapitalimports, unterschiedliche Behandlung von Inlidndern
und ,,Gebietsfremden®. Will man solche Eingriffe meiden, dann muf}
von Zeit zu Zeit der feste Preis den verinderten Verhiltnissen an-
gepaflt werden. Diese Anpassung mufl, wenn Devisenschwemme oder
Devisendiirre zu weit geht, von Zeit zu Zeit erfolgen durch eine Auf-
wertung oder durch eine Abwertung der Wihrung. Das ist aber immer
eine sehr prekidre Sache, werden doch Wiahrungsspekulanten auf den
Plan gerufen und viel Unruhe in die AuBlenwirtschaft hineingetragen.
Deshalb ist der andere Weg, der flexible Wechselkurs, wahrscheinlich
der giinstigere Weg. Der Devisenpreis wird zu einem echten Markt-
preis, dessen Hohe sich aus dem jeweiligen Verhidltnis von Angebot
und Nachfrage ergibt. Die Schwankungen des Wechselkurses wiirden
wahrscheinlich, aus Griinden, die hier nicht erértert werden kénnen,
nicht allzugroB sein. Kanada hat mit dem flexiblen Wechselkurs in
der Vergangenheit gute Erfahrungen gemacht.

Aber wahrscheinlich werden beide Empfehlungen nicht befolgt wer-
den, weder die Riickzahlung der Bundesschulden an die Bundesbank
noch die Aufgabe des wunrealistischen Wechselkurses. Wahrscheinlich
wird man weiterhin zu den kleinen Mitteln greifen: Abbau der Ex-
porterleichterungen, vielleicht sogar Einfiihrung von Importvergiinsti-
gungen, eine neue Art von Devisenbannpolitik wird entwickelt und
diejenigen bestraft werden, die Kapital in Deutschland anlegen wol-
len, indem man ihnen keine Zinsen gibt oder sie sonstwie schlechter
stellt. Der wirtschaftliche Widersinn wird Wirklichkeit: Das Kapital
flieBt aus dem Land des groBen Kapitalbedarfs mit hohem Zinsfull
in jenes Ausland, wo eine geringere Kapitalknappheit herrscht. Alles
nur aus Zahlungsbilanzgriinden, alles nur weil der Wechselkurs kein
echter Knappheitspreis sein soll. Vieles ist schon geschehen, und vieles
lieBe sich noch machen. Aber fiihrt es uns nicht wieder den Weg zur
Zwangswirtschaft? Es ist zu hoffen, dall man wenigstens nicht den
ganz radikalen Weg einschligt, Preis- und Lohnstopp zu verordnen,
so wie es im Jahre 1936 unseligen Angedenkens geschah und uns
die schredcliche preisgestoppte Inflation brachte. Auch die Vorbilder
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Osterreichs und Hollands im letzten Jahrzehnt kénnen uns hier nicht
anregen, diesen Weg zu gehen.

Das Ergebnis ist also: Zwei mogliche Wege, die aber die Politik
nicht gehen wird. Wahrscheinlich bleiben wir bei den kleinen Mitteln,
wenn man nicht gar resignierend die Inflation akzeptiert. Dann aller-
dings horen mit der Zeit die groBen Exportiiberschiisse ganz von
allein auf. Aber ist das eine Lésung?
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