Gewerkschaftliche
Monatshefte

Herausgegeben vom Bundesvorstand des Deutscherrkaeaftsbundes

FUNFTES JAHR
MARZ 1954

HANS MUTHLING
uber die Inflationsgefahren der deutschen Wirtdshafitik

Unsere neue Wahrung war 1950/51 sehr gefahrdet. ugeiblick ist die monetare
Entwicklung nicht sehr expansiv, wenn es auch jettion wieder erhebliche Anzei-
chen dafir gibt, daR das Preisgefiige erneut in Bang gerat. Die Gefahren sind
latent. Sie sollen durch einen Hinweis auf die dtiinsférdernden und inflations-
hemmenden Krafte aufgezeigt werden.

Zum Begriff der Inflation

Der Sprachgebrauch ist nicht einheitlich. Je naochdée man zur offiziellen Wirt-
schaftspolitik steht, nennt man es Teuerung od#ation. Inflation bedeutet, dafl
zuviel Geld hinter zuwenig Waren herlauft. Der d@mlGeldwert beruht auf der
wohlabgewogenen Relation zwischen Giterumlauf umid®lumen. Dabei mul3
den produzierten Waren nicht nur die Geldmengedson auch die Umlaufsge-
schwindigkeit des Geldes gegenibergestellt weré&#m.100-Mark-Schein, der nur
einmal in der Woche umgesetzt wird, bedeutet emeae Nachfrage nach Waren
als einer, der in der gleichen Zeit dreimal deni&es wechselt.

Die Lohn- und Gehaltsempféanger sind die Hauptledgan zweier Inflationen
gewesen. Sie sind zweimal hinter der fliehenden Médp hergejagt. Sie sind zwei-
mal mit einem Geld betrogen worden, das als Austamsttel fur ihre Arbeitslei-
stung keine ehrliche Gegenleistung mehr war, uacdbé&umen sich dagegen auf, dal3
auch noch ein drittes Mal innerhalb einer Generatine solche Inflation an ihnen
ausprobiert wird. Das veranlal3t die Gewerkschaftander inflationsabwendenden
Forderung, die Lohne und Gehdlter der tatsachlicBatwicklung wie eine Haut
anzupassen. Die Menschen brauchen die ihrer Atbisiisng angemessene Kaufkraft
des Geldes zur notwendigen Lebenshaltung. Nachmaalgjer furchtbarer Enttéu-
schung haben sie erfahren, dafl3 eine gerechte,deinérbeitsleistung entsprechende
Kaufkraftentschadigung Uberhaupt eine der entseimgien Voraussetzungen des Da-
seins ist. Die schlimmen Erfahrungen der Vergangéniaben ihnen eindeutig ge-
zeigt, dal3 die Wahrungsstabilitat erfillt sein mu@nn man nicht vegetieren will,
sondern arbeiten mochte und leben, Hauser bauenleiKihaben und was der guten
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Dinge mehr sind. Es geht dabei um die reale Kattfkmaserer Mark, um das kleine
Budget der einzelnen Hausfrau, um die reale Katifitar Léhne der Festbesoldeten
und um die Spargelder unseres Volkes. Nur so igegéber dem ,Larm an der
Lohnfront!) die neue Forderung des DGB zu verstehen, daRegediRohnerhéhun-
gen fallig sind und dalR es Sache einer sozial Wwematliichen Regierung sei, Preis-
steigerungen durch eine aktive Preispolitik zu mimdoder zu. verhiten. Nach den
von Viktor Agartzund Reinhold Nimptsclgegebenen Erlauterungen des DGB-Pro-
gramms kann keine Rede davon sein, dal3 der DGB 8\fey zu gehen beabsichtigt,
der in die Inflation fuhrt.

Hinter den eigentlichen Interessenten an der Notgge steht die grol3e Schicht
der Gleichglltigen:

a) der Handel, der bekanntlich von der Handelssparheund dem der kon-
stante Wert des Ein- und Verkaufs deshalb verhgittidig gleichgultig ist,

b) die Inhaber der Sachwerte, Produktionsmittel undr@stiicke usw.,

¢) die Landwirtschaft.

Der Geldentwertung folgen alle Gesetze der Mangelwaon denen diese Wirt-
schaftszweige nur profitieren kdnnen. Sie stehemumladen Wéahrungsvorgangen
kraft ihres wirtschaftlichen Anpassungsvermogenhainismaniig gleichgtltig gegen-
Uber. Die Lohnempfanger sind den Gefahren indesitielimar ausgeliefert, wenn
ihnen auch immer wieder weisgemacht wird, dal deioh Inflationierung des Geldes
eine Ausweitung der Wirtschaft eintritt und auf sieWeise die Arbeitslosigkeit ver-
mindert wird. Staaten, die die Inflation als Besteingsmittel verwenden, sagen zu
ihrer Rechtfertigung, daf? mit Hilfe der Geldentwerg neue Kaufkraft geschaffen
und dadurch Arbeitsplatze gehalten oder neu zulineign wéren. Diese zunéchst
gerauschlose Finanzierungsart, diese Narkose, asiR&écht einer hdheren Staatsnot-
wendigkeit. Der Staat hatte eben das Recht, Baeknat falschen. Ich glaube, dal
man ein solches Zitat einmal gehort haben muf3, am\WortLeninszu verstehen:
.Die Wahrungspolitik hat den Vorrang. Um die burgere Gesellschaft zu zersto-
ren, mul3 man ihr Geldwesen verwisten.” Goethe tsatien recht, als er Mephisto
die Banknoten erfinden liel3.

Finanzwirtschaftlich hat diese Art der Haushaltdadeq durchaus den Charakter
der Besteuerung. Sie hat wie eine oOffentliche Alegden Charakter der Zwangs-
abgabe. Niemand kann sich ihr entziehen. Sie & schlechte Steuer; denn ihr fehit
das soziale Haupterfordernis jeder Steuer: Ihrtfdié Grundforderung der Gleich-
manRigkeit und Gerechtigkeit der Besteuerung. Wertée Endes die Zeche zu be-
zahlen hat, sind die Sparer, die Versicherten,R#iasionare, kurz die Alten oder die
Altwerdenden, die wir ja alle miteinander sind. lembezahlt ein Unbeteiligter die
Rechnung!

Es ist also nur folgerichtig, dal3 gerade die Adrsithaft heute die Wertbestan-
digkeit des Geldes fordert. Nicht umsonst nennt tD@swski Geld ,gepragte
Freiheit".

Was sagen die Geldtheoretiker?

GroRes Aufsehen hat in den zwanziger Jalk@m Maynard Keynegemacht, da-

mals Prasident der Bank von England. Keynes glautds Problem der Arbeits-
losigkeit mit Mitteln der Geldpolitik, mit der sogannten monetaren Konjunktur-
politik, I6sen zu kénnen. Seine Theorie lief aué dimpfehlung einer dosierten In-
flation hinaus. Man kann sagen, dal3 diese Heilsletirgewirtschaftet hat. Erfolge
mit der Keynesschen Lehre — das ist das Welteclayd®ien wissenschaftlichen

1) Sweerts-Sporck: Larm an der Lohnfront, Der Velks, Nr. 5/1954, Seite o130
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Tagungen und Publikationen der letzten Jahre — &dman nur dort erzielen, wo
die monetaren MalRnahmen von der Bevélkerung niohthschaut wirden.

Derartige Konstruktionen gehen von der Auffassung, alal3 die Wahrung nicht
eine neutrale Grundlage des Wirtschaftern ist, somdsehen in der Wahrung ein
Mittel der staatlichen Wirtschaftspolitik, das vder Regierung autonom manipuliert
werden kann. ,Wohin diese Praxis fuhren kann“, 8brf sogar der ,Volkswirt"
(Nr. 32/1951) aus, ,muf’ allméhlich jedem klar seignn er sich an die zwei Infla-
tionen innerhalb einer Generation erinnert und geRbantasie besitzt, sich auszu-
malen, wie man etwa eine langfristige Wirtschaftgjxoauffal3t, der die Notenbank
helfend zur Seite steht. Es kann daher nicht naakich genug davor gewarnt wer-
den, eine Notenbankverfassung zu schaffen, didRdgierung eine Tur offen laRt fur
eine eigene aullerhalb der Verantwortung der Notddbitung liegende autonome
Wahrungsmanipulation im Dienst ihrer wirtschaftdisthen Ziele. Der Irrtum,
man konnte die Wahrungsstabilitdt sichern und plitig der Regierung die Noten-
presse fur eine eigene Konjunkturpolitik Uberlasdémnte uns sonst teuer zu stehen
kommen. Wenn man schon ablehnt, dal} die D-Mark @hnfen eines autonomen
Goldmechanismus mit den Wahrungen anderer LanddReilh und Glied zu mar-
schieren hat, dann sollte man sich auch dafiir bestarsie eventuell nach der Pfeife
ehrgeiziger Regierungschefs tanzen zu lassen.”

Nach der Wahrungsreform von 1948 haben wir immezder die gefahrliche
These zu héren bekommen, dalR eine gute Wahrundsniiitze, wenn dabei die
Wirtschaft kaputtgehe — bis man allgemein wiedex 8elbstverstandlichkeit be-
griffen hatte, dal} es ohne eine gute Wahrung aubdiuer tberhaupt keine rationelle
Wirtschaft gibt.

Wichtig ist auch, dafd in einigen bedeutenden gesadrkfitlichen Feststellungen
dargelegt wird, da? mit einer absoluten Vollbestpahg durch fortgesetzte Geld-
mengenexpansion der Wirtschaft nicht gedient sainnk Ein konstanter Infiations-
druck hemme die Produktivitatsentwicklung und vegere dadurch die Mdéglich-
keiten dauerhafter Reallohnverbesserung fir diédmweMassen. Vollbeschéftigung
auf Kosten der Lebenshaltung sei ebensowenig bestssvert wie die Vollbeschéafti-
gung durch unproduktive Arbeitsleistung. Ein gedditetisches Beispiel dafir! Bei
Keynes wird das Ausgraben und das WiederzumacharLdchern gerihmt. Er ist
ja nun tot. Aber welche Freude hatte er daran habéssen, dall seine Landsleute
in Deutschland erst Demontage und gleich daraufdtdage machten.

Die Anhanger der Keynesschen Lehre — und in dettiRaibt es noch einige
davon — Ubersehen, dal3 Menschen, die zwei verhamdieidnflationen mitgemacht
haben, midtrauisch sind, wenn ihnen versichert wa&dld sei nur nicht ausgenitzte,
aber gesicherte Kaufkraft. Sie Ubersehen, dal3 @&ds @uf langere Sicht diese Kauf-
kraft rasch einblf3t, wenn durch das Geldeinkommehrroffnungen auf das reale
Einkommen erweckt werden, als durch die volkswiredtliche Entwicklung verwirk-
licht werden kann. Stabilisierung des Geldes isb a@erade aus sozialwirtschaftlichen
Griunden selbstverstandlich. Ohne sie ist — auf laBght gesehen — eine Wohl-
standszunahme uberhaupt nicht méglich.

Nicht zu bestreiten ist, dal3 der Kredit ein wertgpHelfer sein kann, wenn es
ihm obliegt, die Kapitalbildung durch Hervorlockegon Ersparnissen zu fordern, ihr
den Weg zum besten Wirt zu weisen und dem schohandenen, realen Kapital zur
hdchstmoéglichen Produktivitat zu verhelfen. Steletkswirtschaftliche Produktions-
reserven zur Verfigung, kann der Kredit mittels d@ehdpfung wertvolle Dienste
leisten, um diese zu mobilisieren. Dazu gehérehtriechnische Reserven: Lagervor-
réate, Arbeitskrafte, Maschinen usw. Es kommt aef eliforderliche Komplementaritat
der Produktionselemente zur rechten Zeit am recgnund in dem notwendigen
Umfange an.
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Ungedeckte Etats als standige Wahrungsgefahr

Oberste Voraussetzung der Wahrungssicherheit mudggleich des Bundeshaus-
halts sein. Sie ist leider nicht gegeben. Alte unalie Fehlbetrdge, eine regelrechte
Wanderdiine der Defizite, bedeuten fir die Stabilitér Wéahrung eine permanente
Gefahr. Der Ist-Fehlbetrag von 1951 betragt 1300idien DM, der volle Fehl-
betrag mit ungedeckten Ausgaberesten sogar 2 hMélia DM. 1952 ist der scheinbare
Ausgleich des Etats auch nur dadurch erreicht wordal3 man die Leistungen an die
Sozialversicherungstrager zum grof3ten Teil nichbam, sondern in Schuldverschrei-
bungen entrichtet hat und daf? man das von mir geeannte Etat-Defizit von 1951
im Haushalt 1952 einfach unter den Tisch fallef®.liduch die wiederholt kritisierte
Zahlung von Zuschissen im Jahre 1953 statt in bechdSchuldverschreibungen —
es sind 185 Millionen DM an die Arbeitslosenfirsamgterstiitzung und 555 Millionen
D-Mark an die Angestellten- und Invalidenversicheyu— ist wahrungspolitisch be-
denklich, zumal wenn sie gleich flr drei Jahre iomaus bestimmt werden soll. Nach
dem Entwurf des Bundeshaushalts fur 1954 ist declyt Weg vorgesehen. Die Trager
der Sozialversicherung und die Bundesanstalt flibe#slosenversicherung und Ar-
beitsvermittlung sollen noch einmal mit einer Eritmee von 512 Millionen DM be-
lastet werden, wenn auch in der Form einer Anleitie, sie diesmal im auf3erordent-
lichen Haushalt untergebracht worden ist. Gewil®, $ozialversicherung ist kassen-
maRig flussig, und fur den Ernstfall ist sie auchath die Zahlungsgarantie des Bundes
gegen Zahlungsschwierigkeiten geschiitzt. Bedenkloér bleibt, dalR damit Gber allen
Haushalten des Bundes die Ungewisse Drohung deewldssen Falligkeiten aus diesen
Schuldverschreibungen stehen wird, ohne daf3 inhadlaser Zeit mit einer haushalts-
mafRigen Entspannung gerechnet werden kann. Der Behldppt ohnehin eine schwe-
bende Schuld von 816 Millionen DM mit, deren Fumdigy nicht gelungen ist. Schon
1957 sind die 1953 gezeichneten 500-Millionen-DMaBesanleihe und (die sehr, sehr
problematisch gewesene) 249,8-Millionen-DM-Anleiveim ERP-Fonds ruckzahlbar,
und langfristiger werden sich die fir 1953 nochdier Luft schwebenden 960 Mil-
lionen DM nicht unterbringen lassen. Obendrein nmHaushalt 1954 noch fir die
Deckung des Fehlbetrages aus 1951 in der genaMitésrdenhdhe gesorgt werden,
so daf3 allméhlich eine Summe auflauft, vor der emnmvirklich mit der Angst kriegen
kann. Es ist sehr bedenklich, dal} die Fehlbetragdilliardenhéhe aus den Vorjah-
ren wiederum nicht in den Bundeshaushaltsplan ¥ibdestellt werden konnten. In
der Offentlichkeit ist in diesen Wochen von intsieger Seite viel Propaganda damit
gemacht worden, dal3 die Endsummen des Haushalts rl@& 700 Millionen DM
niedriger sind als die des Vorjahres. Bei Lichtraeltet sieht die Sache natirlich wie-
der ganz anders aus. Dann erkennt man namlich,doa@enkung des Haushalts-
volumens in der SchluBsumme in erster Linie dalwenrkt, da der ERP-Haushalt,
der friher als durchlaufender Posten im Haushaltléen, jetzt nicht mehr an der
gleichen Stelle steht, sondern dem Haushalt nuAalage, als Wirtschaftsplan, bei-
gegeben ist und auf diese Weise bei der Endaufaaghnicht mitzahlt. Das sind allein
875 Millionen DM, die auf diese Weise ,verdunstetdbrden sind. AufRerdem muf}
als reine Zahlenspielerei vermerkt werden, dal3odéentliche Haushalt mit 576 Mil-
lionen DM nur dadurch entlastet ist, dal3 dieseel&ifbedarf fir den Wohnungsbau
buchhalterisch einfach in den aul3erordentlichensHalt (ibertragen ist. Alles zusam-
mengefaldt, sind die Dubiosen in dem neuen Bundesiadtuso erheblich, dalR von
einem echten Ausgleich des Etats, d. h. andersau#lslem Papier, Giberhaupt nicht
gesprochen werden kann. Nichterne Rechner beziffasnDefizit des neuen Bundes-
haushalts ohne Zahlenmagie auf 4 Milliarden DM. Dénderetats stecken gleichfalls
voller Defizite, ebenso die der Gemeinden. Die Bagithhn befindet sich in dem
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gleichen Augenblick, in dem sie héhere Gehalteteztamul3, in Kassenschwierigkeiten,
die in Wahrheit Zahlungsschwierigkeiten sind.

Die Wahrungsgefahr des Bundesplafonds

Eine weitere Gefahrenquelle fur die Stabilitat dedaung sehen wir in dem stan-
digen Bemiihen sehr maRgebender Interessenten,emitnéuen Notenbankgesdtz
einen moglichst hohen Regierungs-,Plafond” fir Kustige Bundeskredite und Vor-
schisse durch gesetzliche Vollmacht zu erhalteh.eMier geradezu seltsamen Beharr-
lichkeit ist immer wieder versucht worden, den Besglafond von 1,5 Milliarden auf
2,5 Milliarden DM zu erh6hen. Die Bank deutschendér hat eine solche Auswei-
tung ,wegen der Gefahr inflationistischer Tenderizéso hei3t es im Ablehnungs-
protokoll) zurickgewiesen. Aber wir wissen leiddgR die Bemuhungen (vor und
hinter der Szene) weitergehen.

Die deutsche ,Inflationsempfindlichkeit" ist immapch an der Vorstellung eines
Totalverlustes orientiert. Das mufld man wissen, wesrum staatliche Notenbank-
kredite geht. Mit dem Bundesplafond ist es ja anatht allein getan, hinzu kom-
men ja noch die Plafonds der einzelnen Lander teini Landeszentralbanken mit
Kassenvorschissen bis zu 20 vH der unterhaltenevei@iagen. Eine weitere Geld-
verflussigungsquelle liegt darin, da die Landesadivanken die im Portefeuille lie-
genden Schatzwechsel nach Ermessen beleihen dlifehjetzt kommt auch noch
ein besonderer Plafond fur die Lastenausgleichstému. Man sieht auch hierin die
Gefahren, dal? unsere schon angeschlagene D-Mankidith wieder in ,Schwund-
geld" Gbergehen kdnnte! Bei der Inanspruchnahnsekdeditplafonds des Bundes
bei der BdL mit 1,5 Milliarden DM muf3 man sich daeii klar sein, dal3 die Grenze
einer Beanspruchung zur Finanzierung laufender kHtsausgaben und zur Uber-
brickung voribergehender Liquiditatsschwierigkeitahr, sehr flissig ist. Die In-
anspruchnahme des Kreditplafonds zur Finanzierungsimaltsmafig nicht gedeckter
und in absehbarer Zeit nicht zu deckender Ausgabtner direkte Weg in die
Inflation.

Die Devisenankaufe als Wahrungsgefahr

I m letzten Jahr hat am starksten zur Ausdehnungsadgvolumens der UberschuRd
der Devisenankdufe des Banksystems Uber seine &wabgaben beigetragen. Wenn
die Zahlungsbilanz Deutschlands aktiv ist — und ddssie seit langem —, dann
Ubersteigt das Devisenangebot die Nachfrage nactisBe. Die Notenbank zahlt
dann standig mehr D-Mark fir Deviseneinkaufe als,sée anderseits fir Devisen-
verkaufe erhalt. Es wird also von der NotenbankeseGeld geschaffen, ohne dalR
bei der Notenbank Kredit genommen werden mufR3te.dfn Stelle einer kredit-
mafigen Geldschopfung ist also dadurch, dalR diduRtion umgesteuert wurde, eine
Geldschépfung durch Devisenankauf des Zentralbatésys getreten. Wir haben mit
einem Aktivsaldo zu tun, den wir mangels ausreideerEinfuhren nicht verwenden
kénnen. Dieser DM-Auszahlungsiuberschuld bedeutet emsprechende Vermehrung
der Geldbestande der Wirtschaft. Was im Wege dgersannten hoheitlichen Geld-
schopfung im letzten Jahr zusatzlich in die Wirtdtiineingepumpt worden ist, hat
die Bank deutscher Lander im wesentlichen durchigamankaufe in den Verkehr
gebracht. Es sind erhebliche Summen! Wie sich amsmdonatlichen Angaben der
Bank deutscher Lander ergibt, sind durch die NBtwisen-Ankaufe des Zentral-
banksystems und der AuRenhandelsbanken 1952 neuaubmittel in Hohe von
rund 3170 Millionen DM der Wirtschaft zugeflossdtiir das Jahr 1953 ergab sich

2) Drittes Ges. zur And. des Ges. iber die ErrichtumgBdek deutscher Lander v. 9. 53 (BGBI |, 1317).
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ein Aktivsaldo der Warenhandelsbilanz von 2,5 Milen DM (BdL-Bericht Januar
1954). Fur den Monat Dezember 1953 hat der Ubefsater Devisenankaufe des
Zentralbanksystems Uber seine Devisenverkdufenallen ungewohnlich hohen Betrag
von 488 Mio DM erreicht (Monatsbericht der BdL, dian 1954). Es ist also so, daf
die Notenbank Monat fur Monat den Export mit Hurtdarvon Millionen — mone-
tar gesprochen aus dem Nichts — finanziert.

Diese Zahlungsabwicklung des Auslandsgeschéaftal&i in der Tat eine nicht
ungefahrliche Sache. Nach dem Marz-Bericht 1953B#k deutscher Lander beruht
die Aktivitat der Zahlungsbilanz als ,geldschaffemd=aktor” vor allem auf rick-
laufigen Einfuhren. Im Inland wird also mehr Gelbguziert, ohne dal} nach diesem
Automatismus auch der geringste Anlal? bestindajrdakhr Ware zu sehen. Das
vorhin aufgezeichnete Erfordernis eines Gleichghtgioron Geldmenge und Waren-
menge ist also gestort!

Unter diesen Umstanden versteht man, weshalb disidant des Direktoriums
der Bank deutscher Lander im Dezember 1952 vor Bemdesverband der deutschen
Industrie ausfihrte: ,Die Ausfuhr allein, die Weggavon Gutern, ist nur ein Verlust
fur die Volkswirtschaft, wenn nicht greifbare Gegente einschlieBlich eines Gewinns
hereinkommen, die uns die Bezahlung unseres nofiggorts erméglichen. Unter
solchen Aspekten kann also die Parole nicht Expattfrung um jeden Preis lauten.”
Mit dieser Formulierung hat Prasidevibckedas Dilemma unserer Notenbankpolitik
auf eine knappe Formel gebracht. Alle Lander, dipdiiiberschiisse in Gebieten mit
Preisinflation erzielten, haben dieses Dilemmabgrler den letzten Jahren vor allem
Belgien. Zahlungsbilanziiberschiisse im Verkehr reit dnderen Verrechnungslandern
haben eben inflatorische Wirkungen.

Das Manipulieren mit den Ausgleichsforderungen

Die formale Deckung der D-Mark liegt in den sogertannAusgleichsforderungen.
Zudem ist die D-Mark auch noch etwas ,vergoldetfe Bank deutscher Lander ver-
fugt nédmlich Uber einen Goldbestand von rund 1iMifle DM. Die Ausgleichsforde-
rungen an den Bund stehen auf der Aktivseite d&anBider Bank deutscher Lander.
Die verzinslichen Ausgleichsforderungen sind déartzmaRige Gegenposten der gesetz-
lichen Geldschdpfung von 1948. Sie sind die ,Ersséattung” fur die damals ausge-
zahlten Kopf- und Geschéaftsbetrdage sowie fir diauaddsstattung der 6offentlichen
Kdrperschaften und der Banken mit liquiden MittelMicht aus buchungstechnischen
Grinden war diese Regelung nétig, sondern um degm&/ahrung tUberhaupt irgend-
eine vom Staat zu verantwortende Grundlage zu geben

Es handelt sich insgesamt um 6 Milliarden. Und gediese Ausgleichssumme ist
nun 1953 der Versuch unternommen worden, die ges&muime aus der Bilanz da-
durch herauszunehmen, dal’ sie nicht mehr verzind{ tewertungswirtschaftlich also
wertlos wird. Der Versuch ist gescheitevtolkmar Muthesiusder bekannte Frank-
furter Banksachverstandige, sagt mit Genugtuungriladal durch eine solche MaR-
nahme ,das Vertrauen in die Wahrung von neuem uomtgert worden ware“. Die
Hater der Wahrung missen also auch nach dieser l8ristandig auf dem Quivive sein.

Dieser Vorstol3 gegen die Wahrung steht nicht veedtnda. Man denke daran,
daR der Bundeswirtschaftsminist&rhard standig eine ,mutige* Reform auf dem
Kapitalmarkt fordert, wenn nicht in Aussicht stelind man vergesse auch nicht,
dal? der sogenannte Preusker-Plan mit seinen Sprisgénen ,konjunkturellen Injek-
tionen“, der Ausweitung der ,staatlichen Kreditder Ausweitung der Abzahlungs-
geschéafte und der Vorfinanzierung von Zukunftshafigen noch nicht ganz zu Fall
gebracht ist.

3) Vgl. Neue Zeitung vori0. Mai 1953.
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Selbstverstandlich bemiht sich der Staat, von ZeiZeit zu bremsen. Die Wirt-
schaftsgeschichte der letzten drei3ig Jahre zedgug Beispiele dafir auf: Kredit-
restriktion, Haushaltseinsparungen oder Ausfuhgsteing nach dem Prinzip des sozia-
len Dumpings, Einfihrung einer Verfassungsgaradée Wahrung oder sogar Schutz-
malnahmen fir Miundelgelder. Es zeigt sich alsogaimz merkwirdiges Bild: Der
Staat bedient sich dieser Geldschdpfung, aber lgteitig distanziert er sich davon
und sucht nach MalRhahmen gegen die schleichentiionf Wenn es nicht so ernst
ware, kdnnte es lustig sein.

Der heutigen Gesamtsituation — einer Art Schwebtamd zwischen inflations-
fordernden und inflationshemmenden MalRnahmen — gaolépes, dalR ddPreisindex
fur die Lebenshaltungach dem starken Anstieg (besonders 1951) sich, 1983 und
jetzt nur wenig nach oben gedndert hat. Unsere friauen werden die Sache etwas
anders sehen (Altmieten, Seife, Margarine, Schal@l&affee). Aber das hangt mit
der jahrzehntelang ausprobierten Methode der @itatisisammen. Wird das Ver-
trauen in die Wahrung beeintrachtigt, so ist diecht in den Index wie eine Wunder-
sucht.

Neutralisierung des Geldes durch 6ffentliche Kabsstéinde

Im Augenblick wirkt sicherlich auch inflationshinaet; daR ein enormer Geldbestand
der offentlichen Hand (mit dem Bund als Hauptglgebj von 9,68 Milliarden DM
(BdL-Bericht Januar 1954) — monetéar gesehen —iegiill vom Geldmarkt praktisch
ausgeschaltet ist, also neutralisierend wirkt. Bamknoten liegen in den Safes. Es
mag am Rande vermerkt werden, daf? Geldtheoretikermpraktischem Blick dies
als Sicherheit allein nicht genligt. Der danischdefte Pedersen(Aarhus) und der
Norweger Philip verlangen fur einen solchen Fall die Vernichtung dagehauften
Banknoten.

Jene enorme Aufwartsentwicklung wird auch dadurahtngemildert, dafd im
Oktober 1953 in der ,Oktober-Bilanz* ein Knick nacmten von rund/2 Milliarde
eintrat. Die breite Offentlichkeit weil3 namlich hic dal3 hierbei der Einlagenbestand
durch ein Buchhaltungsmandver ,verniedlicht* werdelite. Das Zentralbanksystem
hatte die Absicht, zum 31. Oktober 1953 eine Sarthebung Uber die Einlagen anzu-
stellen. In Erwartung dieser Aktion haben dann Hielieger ihre Gegenmalinahmen
dadurch getroffen, da3 die Sondererhebung nur digkl®nten der 6ffentlichen Hand,
nicht aber ihren Wertpapierbestand und ihre Bestésa kurzfristigen Geldmarkt-
papieren mit erfalRten. Nun fiel nicht mehr zuvietht auf die Konten, weil die
Gelder nun die formelle Flucht in die Wertpapierdiun die Darlehen angetreten
hatten. Nach der Fachpresse sind allein bei deoz&itralen und bei den Staatsbanken
auf diese Weise 585 Millionen DM ,umgeleitet* worde

Eine beachtliche Gegenwirkung liegt auch darin, deUmlaufsgeschwindigkeit
des Geldeguriickgegangen ist. Man wird in der starken ZunakereTermineinlagen
vor allem ein Symptom der schon im vorhergehendshr Zu beobachtenden Ver-
ringerung der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldegsetiirfen.

Die monetéare Seite der Spareinlagen

Nach allem ist es klar, daR die Wahrungsstabilitéhaeine Forderung der Sparkassen
ist. Es ist eben so, daf} die von einem gro3en desil Volkes geforderte Wahrungs-
stabilitat zugleich Sparkassenpolitik im bestenn8iist. Die Spareinlagen haben 1952
um 2,4 Milliarden DM zugenommen. Im Jahre 1953 dar echte Zugang auf Spar-
konten, namlich aus Einzahlungsiberschissen ursydischriften, mit 3,17 Milliarden
D-Mark ebenso hoch wie in den Jahren 1951 und Z@52mmen (Monatsbericht der
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BdL, Januar 1954). Es liegt auf der Hand, da? Spgénge in dem augenblickliche»
Umfang eine ahnliche inflationshemmende, neuteiéside Geldwirkung ausuiiben, wie
es bei den zur Zeit stilliegenden 9,68 MilliardeM@n 6ffentlichen Geldern der Fall
ist. Das neu zur Entstehung gelangte Geld ist etaitgehend neutralisiert worden,
indem es den Termineinlagen und den Spareinlaggeflogsen ist. Das vorausgeschickt,
kénnen wir in den stark gestiegenen Spareinlagem micht eine Normalisierung der
Spartatigkeit sehen. Um das zu erreichen, brauetiemuch die von uns aus ganz
anderen Grinden geforderte Wahrungsstabilitat. tSenhslie Einlagensituation einfach
ganz anders gelagert: Sonst stellt sich das Kopéees eben als eine gewissermal3en
unzuverladssige Form der Geldkapitalbildung dar. Bieernden Sparer werden je nach
der wéahrungspolitischen Entwicklung entweder zunrdbbalten oder aber zur Riick-
kehr in Bargeld oder sogar in Waren neigen. Esdbgsilso bei Nichtbeachtung der
von uns aufgezeigten Warnungen die Gefahr, dalSge@skonto der Monetisierung
unterliegt, d. h. also, sich standig in Geld zudiskandeln droht und damit als aktive
Nachfrage an die ,Verbrauchsgitermarkte herantritt.

Ich habe eine Reihe von inflationsférdernden unithtionshemmenden Faktoren
aufgezeigt. Ich halte es flr méglich, dal sie simhAugenblick die Waage halten.
Leute vom Fach, die zwar nicht so sehr das Volkiirdaber die Statistiken kennen,
verneinen zur Zeit jegliche Gefahr. Andere sageaf} és in der Natur so sei, dai3
manchmal zwei oder drei Gewitter, von verschiedeBeiten kommend, an einem Orte
zusammenstol3en und sich dann mit zehnfacher Gentddiden. Und Realisten meinen,
dafd es noch niemals eine Aufristung ohne Inflaiegeben hat. Diese Leute gehdren
zu den Kassandras, die bekanntlich unbequem siruth, \@enn sie recht behalten.

Es ist eine wichtige Aufgabe der offentlichen urelvgrkschaftlichen Arbeit, die
harten Erfahrungen aus den beiden Inflationen adorer und die Erkenntnisse von der
Notwendigkeit einer stabilen Wahrung zu verbreitelan muf3 sich klar dariiber sein,
daf sich mit leichtem Geld fir den Moment auchhigic Politik machen a3t und dai3
gerade diese Tatsache einer gerechten Losung déigafevorhabens so sehr im Wege ist.

PAPST PIUS XL

Das ist der Grundirrtum der individualistischen \gichaftswissenschaft, aus dem
all ihre Einzelirrtimer sich ableiten: in Vergesseit oder Verkennung der gesellschaft-
lichen wie der sittlichen Natur der Wirtschaft gl#a sie, die 6ffentliche Gewalt habe
der Wirtschaft gegenlber nichts anderes zu tunsigldrei und ungehindert sich selbst
zu Uberlassen; im Markte, d. h. im freien Wettbéwbesitze diese ja ihr regulatives
Prinzip in sich, durch das sie sich vollkommendbstereguliere, als das Eingreifen
irgendeines geschaffenen Geistes dies je vermdbigeWettbewerbsfreiheit— obwohl
innerhalb der gehdrigen Grenzen berechtigt und zarifellosem Nutzer- kann aber
unmdglich regulatives Prinzip der Wirtschaft sein. Quédragesimo anno)
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