Die Wiederherstellung verniinftiger
okonomischer Rahmenbedingungen*

Von Allan H. Meltzer, Pittsburgh

I. Einleitung

Gegenwirtig wichst das Interesse an Problemen, die durch Struktur-
wandel und Instabilitit verursacht werden. Das Interesse an Wandel
und Art der zukiinftigen Gesellschaft geht iiber das allgemeine Erfor-
dernis hinaus, in Erwartung zukiinftiger Ereignisse planen zu miissen.
Die derzeitige stirkere Beachtung des Instabilititsproblems ist mehr als
nur ein ganz allgemeines Interesse existierender Institutionen und Grup-
pen, die eine Planung in stabilen Zeiten fiir leichter moglich halten als
in Perioden ausgeprigter Instabilitit. Viele Einrichtungen, die wir Ge-
sellschaftsordnung nennen, beruhen auf der Annahme, dafl die Hiufig-
keit, mit der Katastrophen in der Vergangenheit aufgetreten sind, ein
zuverlassiger Fihrer fiir die Zukunft ist und dafl diese Hiufigkeiten
als Wahrscheinlichkeit des erstmaligen oder wiederholten Auftretens eines
Ereignisses ausgedriickt werden kdnnen. Wenn aber Verinderungen so
hiufig und heftig sind, daf die Vergangenheit kein verldfllicher Fiihrer
fir die Zukunft ist, dann sind historische Hiufigkeiten auch keine
brauchbare Basis fiir die Einschitzung der Zukunft.

Werden beispielsweise Brandstiftung, Zerstérung und Wegnahme von
Privateigentum anerkannte Methoden sozialen Protestes, dann haben
Brandstiftung, Diebstahl und sonstige Eigentumsdelikte eine neue Be-
deutung und treten mit einer neuen Hiufigkeit auf. Das Beispiel zeigt,
dafl es fiir das Mitglied einer Gruppe aufgrund institutioneller Einrich-
tungen, z. B. Privatversicherungen, eher moglich ist, sein Eigentum bei
internen und externen Bedrohungen zu schiitzen, daf} aber die Uber-
lebenschance solcher Einrichtungen selbst von der Aufrechterhaltung ge-
wisser Verhaltensnormen abhingt. Versicherungen tragen durch den

* Uberarbeitete und gekiirzte Fassung eines Vortrags, der am 19. 5. 1970
auf der Jahrestagung der American Insurance Association in New York ge-
halten wurde.
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Schutz vor Eigentumsverlusten zur Sicherung der wirtschaftlichen und
sozialen Stabilitit bei, aber das System der Eigentumsversicherung hingt
seinerseits von gesellschaftlichen Bedingungen ab, die soziale und &ko-
nomische Stabilitit ermdglichen. Die Individuen haben durch einen Ver-
sicherungsabschlufl die Moglichkeit eines Zusammenschlusses, wodurch
die Risiken ,gepoolt“ werden und das Eigentum freiwillig gegen Ge-
fahren wie Diebstahl, Feuer, Sturm oder andere Ereignisse mit bekann-
ten oder berechenbaren Wahrscheinlichkeiten abgesichert wird; der Preis
fir die Versicherungsleistung hingt davon ab, wie genau ein Ereignis
vorhersehbar ist.

Der Versicherungskunde benotigt keine Kenntnisse {iber Wahrschein-
lichkeitsverteilungen, Risikoausgleichsvorteile und andere Versicherungs-
fragen. Die Versorgung mit diesen Dienstleistungen ist ein Beispiel da-
fiir, wie Profitstreben die Bereitstellung solcher Giiter und Leistungen
bewirkt, die gewiinscht werden. Keine Diskussion iiber verniinftige Um-
weltbedingungen darf die Bedeutung der Erhaltung und Forderung
eines Systems vernachldssigen, das jene belohnt, welche die Giiter und
Dienste bereitstellt, die von den Konsumenten nachgefragt werden.

Die Moglichkeit der Versicherung gegen Verluste leistet auf sehr ver-
schiedene Weise einen bedeutsamen Beitrag zur Entwicklung und Auf-
rechterhaltung verniinfriger Skonomischer Rahmenbedingungen. Die
Transformationsméglichkeit von Risiken in allgemein bekannte und der
Hohe nach feststehende Kosten ermutigt viele zum Erwerb von Eigen-
tum, was sie unter anderen Bedingungen unterlassen hitten. Das Eigen-
tum an Hiusern, Automobilen, Mébeln und anderen dauerhaften Gii-
tern aller Art wire in entwickelten Volkswirtschaften nicht derart weit-
verbreitet, wenn es keine Versicherungen und keinen Schutz geben
wiirde, wenn jedermann seine Verluste selbst tragen miifite und sich nicht
gegen Risiken versichern konnte.

In einem grundsitzlicheren Sinne jedoch zeigt das Versicherungs-
Risiko-Beispiel die Probleme und Aussichten hinsichtlich verniinftiger
Rahmenbedingungen auf. Einige Risiken sind bei unserem Wissens- und
Technologiestand naturgegeben. Andere Risiken sind nicht als Umwelt-
daten vorgegeben, sondern kénnen durch Aktionen der Individuen oder
der Regierungen vergroflert oder verkleinert werden. Risiken, die durch
Krieg oder Biirgerkrieg erwachsen, wurden lange Zeit als besondere Ri-
sikoform angesehen und die hierbei entstandenen Schiden waren durch
normale Versicherungskonditionen nicht abgedeckt. Krieg und Biirger-
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unruhen sind nur zwei Beispiele einer allgemeinen Klasse von Ereignis-
sen, die ich mit weiteren Beispielen ausfiihrlicher erortern werde.

Vorher allerdings diskutiere ich das allgemeine Prinzip und die Be-
deutung von Risikoiibernahme und -streuung fiir die Aufrechterhaltung
verniinftiger 6konomischer Rahmenbedingungen. Weitverbreitet ist die
Vorstellung, der Ertrag der Risikoiibernahme kénne von der Ubernahme
des Risikos getrennt werden; oder: Die Hohe und Art des Risikos, das
Private oder Unternehmer auf sich nehmen, bleibe auch dann unver-
indert, wenn sich die Ertrige der Risikoiibernahme bedeutsam Zindern.
Eine der Bedingungen fiir eine verniinftige Umwelt lautet: Die Ertrige
der Risikoiibernahme miissen die Kosten der Risikoiibernahme und an-
deren Aufwand kompensieren, so daf die Verlustwahrscheinlichkeiten
abgeschitzt werden konnen. So ist es nicht iiberraschend, dal in den
Teilen der Erde, wo Revolutionen und Enteignungen an der Tagesord-
nung sind, die Kapitalakkumulation pro Kopf und deren Zuwachsrate
niedrig sind. In diesen Gesellschaftsordnungen sind Instabilitdit und
Fehlen von Fortschritt die direkte Folge sozialer und politischer Ge-
gebenheiten.

Wie sieht es in westlichen Gesellschaftsordnungen aus? Trotz gegen-
wirtiger Unruhen liegt ein Zeitraum von mehr als 25 Jahren hinter
uns, der durch stetigen Fortschritt, verbesserten Lebensstandard und ver-
besserte ckonomische Moglichkeiten charakterisiert ist. Diirfen wir da-
her glauben, wir hdtten ein Mittel zur Aufrechterhaltung der Stabilitit
gefunden, das in oder vor den 3Qer Jahren unbekannt war? Oder ist das
Fehlen groflerer Rezessionen seit dem Ende des Zweiten Weltkrieges das
Resultat einer besseren Politik, die den Stabilitdtsgrad erhoht hat? Oder
ist, als dritte Alternative, die Risikoverteilung neu, so daff die Haupt-
ursache oder mehrere Ursachen fiir Instabilitidten beseitigt worden sind?

II. Zwei Betrachtungsweisen einer Volkswirtschaft

Eine Volkswirtschaft lifit sich auf zwei verschiedene Weisen betrach-
ten, die auf obige Fragen unterschiedliche Antworten geben. Nach der
einen Betrachtungsweise sind die Privatunternehmer eine der Haupt-
ursachen der Instabilitit. Diese Sichtweise ist sehr alt und fithrt im Ex-
tremfall zu der Behauptung, der Kapitalismus sei ein inhirent instabiles
System und eine sich selbst iiberlassene kapitalistische Gesellschaft werde
entweder in einer Inflation explodieren oder in einer Deflation zusam-
menbrechen. Karl Marx war keineswegs der erste und letzte, der eine
oder beide dieser Behauptungen vertreten hat.

g*
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Da sich solche Vorhersagen als falsch herausgestellt haben, suchen ihre
Vertreter nach einer Erklirung fiir die Fehlprognosen. Heute nimmt
man allgemein an, die diisteren Prognosen seien deshalb nicht eingetre-
ten, weil Staatseingriffe die Instabilitit des privaten Sektors ausgegli-
chen haben. Der private Sektor ist nach dieser modernen Lehrmeinung
inhirent instabil und werde, wenn er sich selbst iiberlassen bliebe, in
manchen Zeiten eine betrichtliche Reduktion von Qutput und Beschif-
tigung, zu anderen Zeiten eine bedrohliche Steigerung von Ausgaben
und eine hohe Inflationsrate bewirken. Schwankungen in Preisen und
Output, d.h. Anderungen, die wir im Konjunkturablauf beobachten,
werden primir als Resultat der Entscheidungen des Privatsektors an-
gesehen. Dabei werden vor allem die Investitionsentscheidungen hervor-
gehoben, die aus der Verschiebung der Unternehmernachfrage nach Ka-
pitalgiitern resultieren. Verinderungen in den Investitionsausgaben sol-
len Expansionen und Kontraktionen der Produktion, Beschiftigung und
Inflationsrate erzeugen. Es wird behauptet, Wellen von Optimismus
und Pessimismus wiirden die Wirtschaft trotz offensichtlich sinkender
Profite und Profitspannen vorantreiben. (Oberflachlich betrachtet ist
diese Beschreibung der Wirtschaft der U.S.A. in den Jahren 1969/70
sehr zutreffend. Unternehmer berichten von Plinen, eine hohe Expan-
sionsrate trotz sinkender Gewinne und Gewinnspannen zu realisieren.)
Wir diirfen aber die andere Hilfte des Bildes nicht vergessen. Der Op-
timismus schligt schliefllich in Pessimismus um. Dann wird das Kapital
trotz besserer Chancen in sicheren Alternativen angelegt, die mit gerin-
gem Risiko behaftet sind und niedrige Ertrige erbringen. Die Volks-
wirtschaft stagniert, eine Rezession folgt der Prosperitit.

Der Hintergrund der obigen Theorie sieht folgendermaflen aus: Wir
stehen gegenwirtig in einer Periode, wo der Optimismus in Pessimismus
umgeschlagen ist, so dafl das Gesagte genau der Realitit entspricht. Sank
nicht das Kurs-Gewinn-Verhiltnis auf dem Aktienmarkt von 21 auf 10
oder 12? Hat sich nicht das Anlageverhalten grundsitzlich geindert?
Wihrend frither Anteile von Unternehmen gekauft wurden, die nie Ge-
winne gemacht haben, werden heute nicht einmal Aktien der Firmen
gekauft, die ununterbrochen hohe Zuwachsraten aufzuweisen haben.
Zeigt nicht auch der Obligationenmarkt diese Entwicklung? Wurden zu
bestimmten Zeiten Anleihen sogar bei hochsten Zinssdtzen emittiert, so
werden in anderen Perioden neue Titel nicht einmal bei niedrigsten Sit-
zen aufgelegt. Folgt nicht der Wirtschaftsablauf genau den theoretisch
vorausgesehenen Schwankungen der Ausriistungs- und Bauinvestitionen?
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Die eben beschriebenen Beobachtungen unterstiitzen die Interpreta-
tionen derjenigen, die die Konjunkturschwankungen als Resultat von
Optimismus- und Pessimismuswellen ansehen. Aufgrund dieser Inter-
pretation schlieflen sie, dafl die Wirtschaftspolitik des Staates — die
Fiskalpolitik mit Hilfe von Steuern und Staatsausgaben, die Geldpolitik
iiber Variationen der Zinssitze und der Geldmenge — das Hauptinstru-
ment darstellt, um Stabilitit zu erhalten. Sie betrachten die Wirtschafts-
politik des Staates als ein Mittel zur Glattung der Optimismus-Pessimis-
mus-Wogen.

Wenn sich die Unternehmer besonders stark und optimistisch fiihlen,
dann werden sie dadurch zur Vernunft gebracht, daf ihre Profite stir-
ker besteuert oder die Kiufe ihrer Giiter und Dienste besteuert werden,
so dafl weniger ausgegeben werden kann. Sind die Unternehmer extrem
pessimistisch, dann soll der Staat die Steuern reduzieren, die Staatsaus-
gaben erhohen und durch vorsichtige Budgetpolitik einen Aufschwung
einleiten.

Es wurde fiir die Verfechter dieses Systems bald offensichtlich, daff
thre Vorschlige eine ineffiziente Art der Steuerung darstellten: Das Ein-
setzen der Krise abzuwarten sei nicht gerade eine verantwortungsvolle
Losung des Problems; wesentlich besser sei es, im Voraus zu handeln,
eine erwartete Expansion bzw. Kontraktion vorbeugend zu bremsen.
Mit einer Kombination angemessener Mafinahmen bei genauer Prognose
hofft man, die Spitzen der Inflationen und die Tiler der Depressionen
oder Rezessionen zu beseitigen.

Fiir die ,fortschrittlicheren® Vertreter dieser Sicht ist eine sorgfiltig
vorbereitete und gut prognostizierte antizyklische Fiskal- und Geld-
politik unzureichend. Sie bestiirmen uns regelmiflig mit neuen Heilmit-
teln, die die alten erginzen sollen: Haben wir beispielsweise Inflation
bei Unterbeschiftigung, dann soll der Staat eine voriibergehende oder
permanente Lohn- und Preiskontrolle einfiihren; erhohen einige Unter-
nehmer die Preise, dann soll das Council of Economic Advisors ihnen
ins Gewissen reden; drohen die Gewerkschaften mit Streik, um ihre
Lohnforderungen durchzusetzen, dann soll der Prisident sie dffentlich
zurechtweisen; verweigern einige Gruppen dieser Politik die Zustim-
mung, dann soll man sie zwingen oder ihnen die Streichung ihrer Steuer-
privilegien androhen; wollen einige Unternehmungen trotz hoher Zin-
sen Kredite aufnehmen, dann fithre man Kreditkontrollen ein oder teile
Kredite gemif staatlich ausgewdhlten ,Sozialaspekten® zu.
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Die Vorschlige fiir Lohn- und Preiskontrollen, -leitlinien und Kredit-
kontrollen stammen weder von neuen Linken, noch von der extremen
Linken, schon gar nicht von der alten Linken; sie stammen von Bank-
leuten, Zentralbankdirektoren und pensionierten Zentralbankdirektoren.

Ich will nicht jeden dieser Vorschlige einzeln aufgreifen. Betonen aber
mochte ich, dafl jeder dieser Vorschlige auf der Vorstellung beruht, die
Ursachen fiir die Instabilitdt seien Irrtiimer, Fehleinschdtzungen und
Optimismus-Pessimismus-Wogen in privatem Sektor, und es sei der
Staat, der die — durch fehlerhafte Geschiftspolitik der Privaten bewirk-
ten — Instabilitdten beseitigt.

Es gibt jedoch eine alternative Interpretation der Ursachen von In-
flationen und Depressionen. Diese Alternative sieht den grofiten Teil
der Instabilitit als lange verzogerten Effekt fritherer wirtschaftspoliti-
scher Maflnahmen an. Sobald die Geld- und Fiskalpolitik expansiv ist,
soll der Initialeffekt eine Stimulierung der Volkswirtschaft bewirken.
Der Absatz steigt und die Unternehmer beobachten den Aufschwung
nicht beim Staat, sondern bei ihrem eigenen Absatz, bei ihrer Lagerhal-
tung, bei ihren Auftragseingingen. Den steigenden Absatz und den da-
mit verbundenen Lagerabbau suchen sie zuerst durch Uberstunden, spi-
ter durch Einstellung zusitzlicher Arbejtskrifte aufzufiillen. Die Pro-
duktion steigt, einerseits um die Liger aufzufiillen, andererseits um sie
wegen steigender Absatzerwartungen aufzustocken; das bewirkt stei-
gende Ausgaben. Altere Maschinen werden wieder in Betrieb genom-
men, die Auslastung erreicht die Kapazititsgrenze, wodurch Nachfrage
nach zusdtzlichen Kapirtalgiitern entsteht.

Der erste Anstof} der expansiven Geldpolitik senkt die Zinssitze, wo-
durch die Aufnahme zusitzlicher Kredite zum Aufbau von Ligern er-
mutigt wird, erhoht die Produktion und die Ausgaben fiir Realkapital.
Aufeinanderfolgende Anderungen des Outputs bewirken jeweils stei-
gende Kreditaufnahme und steigende Ausgaben; das wiederum fithrt zu
zusitzlichen Outputerhdhungen und Zinssteigerungen. Wenn der Druck
auf die Kapazititsgrenze zunimmt, fangen die Preise oder Inflations-
raten an zu steigen. Zuerst steigen die Effektivlchne sehr stark; spiter,
wenn die Tarifvertrige mit den Gewerkschaften neu abgeschlossen wer-
den miissen, steigen auch die Tariflchne.

Hohere Preise und hohere Produktion erhShen zunichst die ausge-
wiesenen Gewinne. Daraufhin erfolgen Verdffentlichungen iiber gestie-
gene Gesellschaftsgewinne und Dividenden, die dem Aktienmarke als
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Grundlage fiir hohere Kurse dienen. Die Tatsache, daff die Léhne — be-
sonders im gewerkschaftlich organisierten Bereich — durch langfristige
Vertrige fixiert sind, fiilhrt zumindest anfangs zu wesentlich hoheren
Zuwachsraten bei Gewinnen als bei Lohnen. Wenn der Staat die expan-
sive Geldpolitik fortfithrt, wird sich auch die Expansion der Wirtschaft
eine Zeitlang fortsetzen; die Nachfrage nach Krediten, Giitern und
Dienstleistungen wird weiter steigen, was zu noch hoheren Preisen und
Zinssitzen fithrt. Angesichts steigender Umsitze, Gewinne, Einkommen
und Beschiftigtenstunden werden die Unternehmer und Konsumenten
hinsichtlich der Zukunft immer optimistischer. Sie revidieren ihre Pline
und fangen an, die héheren Wachstumsraten des Einkommens in die Zu-
kunft zu extrapolieren. Insofern spiegeln steigender Qutput, steigende
Preise, steigende Zinssitze und giinstige Zukunftserwartungen die An-
passung der Wirtschaft an die expansivere Politik wider.

Anfangs steigen die Preise nur langsam. Da sich die gestiegene Nach-
frage der Unternehmer und Haushalte iiber eine grofle Anzahl von Gii-
tern verteilt, wissen die Anbieter nicht, ob die zusitzliche Nachfrage
nach ihren Giitern und Dienstleistungen auf ihre eigenen Werbeanstren-
gungen oder auf die allgemeinen Auswirkungen der expansiven und in-
flatorischen Wirtschaftspolitik zuriickzufiihren ist. Die meisten von uns
erfahren eine Mischung beider Einflufifaktoren mit einer Zufallskom-
ponente. Sobald offensichtlich wird, daf} die Nachfrageerhthung keine
voriibergehende Erscheinung ist, werden die Preissteigerungen grofler
und hiufiger.

Ist dieser Prozef einmal im Rollen, dann werden Konsumenten und
Unternehmer immer hiufiger mit Ankiindigungen iiber steigende Preise
konfrontiert. Da, wo Preisinderungen selten waren und Erhdhungen so-
wie Senkungen nahezu gleichverteilt waren, werden tendenziell mehr
PreiserhShungen als -senkungen vorkommen. Andere Anbieter werden
bei ihren Produkten die Preise dahingehend iiberpriifen, ob sie nicht
nach oben hin angepafit werden sollten. Bei Erneuerungen von Kredit-
vertrigen werden die Sollzinsen erhdht und die Konditionen fiir Kre-
ditlinien teurer werden. Die Lohn- und Gehaltsforderungen werden bei
neu abzuschliefenden Tarifvertrigen voll die herrschende Inflationsrate
beriicksichtigen. Arbeiter und Gewerkschaften werden aber feststellen,
daf} die um den Kaufkraftschwund bereinigte Lohnsteigerung nicht mit
der Produktivititsentwicklung Schritt gehalten hat.

Ich habe den Prozef beschrieben, mit dem sich eine Volkswirtschaft
einer expansiven Geldpolitik anpaflt. Die Preisanpassung wird dabei
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von einem subtileren Anpassungsprozefl begleitet: Unternehmer und
Konsumenten lernen, Preissteigerungen zu antizipieren. Jede neue Preis-
erhShung verstirkt diese Antizipationen. Wo die Vorstellung bestand, dal
keine Inflation oder eine konstante Inflationsrate vorherrschen werde,
ist jetzt eine zunehmende Erwartung, dafl die Preise kiinftig noch schnel-
ler steigen werden. Die Antizipation stabiler Preise oder einer konstan-
ten Inflationsrate wird ersetzt durch die Antizipation einer steigenden
Inflationsrate.

Die Wirtschaftssubjekte versuchen, sich gegen die Folgen einer kiinf-
tigen Inflation zu schiitzen oder von jenen Folgen sogar zu profitieren.
Sie verkaufen Obligationen und bauen Kassenbestinde ab, um so den
Betrag der durch Preissteigerungen hervorgerufenen Realverluste zu re-
duzieren. Sie nehmen Kredite auf, da sie im Falle von Preissteigerungen
deshalb einen Vorteil haben, dafl bei Vertrigen mit nominell fixierten
Groflen in Zukunft real weniger zuriickzuzahlen ist. Die eben beschrie-
bene Anpassung ist fiir jene, die den Inflationsprozefl nicht voll durch-
schauen, eine Antwort auf die Steigerung ihrer Umsitze, auf den Ver-
such, ihren ,Marktanteil“ aufrechtzuerhalten, oder das Bestreben, hohe-
ren Lohnkosten durch grofleren Kapitaleinsatz zu begegnen.

Erklirungen und Feststellungen iiber Motivationen sind unwichtig.
Die Antizipation der Inflation wird, aus welchem Grund auch immer,
in eine Steigerung der Kreditnachfrage und der Zinssitze iibersetzt.
Wird die expansive Geldpolitik weiter verfolgt, so kann die Wirtschaft
bei hoherer Inflationsrate und hoheren Zinssitzen durch eine Abwer-
tung der Wihrung stabilisiert werden.

Wir wissen aber aus gegenwirtiger und vergangener Erfahrung, dafl
weder die Offentlichkeit noch die Politiker die Stabilisierung der Wirt-
schaft bei einer hoheren Inflationsrate wiinschen. Wenn die Auswirkun-
gen der Inflationspolitik offensichtlich werden, wichst die Gegnerschaft
zur Inflation. Forderungen nach Beendigung der Inflation werden laut;
die expansive Geldpolitik endet und wird durch eine kontraktive Geld-
politik ersetzt.

Wir brauchen die Auswirkungen der Anti-Inflations-Politik — der
weniger expansiven Geldpolitik — nicht ebenso detailliert zu verfolgen
wie die Expansionspolitik. Die ersten Auswirkungen treffen wie zuvor
die Zinssitze. Die Reduktion von Geldmenge und Bankkredit erhoht
bei nach wie vor steigender Kreditnachfrage die Zinssitze iiber das herr-
schende Niveau. Die geringe Zuwachsrate der Geldmenge wird allmih-
lich in eine langsamere Zuwachsrate der Umsitze iibersetzt. Die Lager-
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bestinde der Unternehmungen steigen; sie versuchen einen Lagerabbau
durch Produktionsdrosselung und Ausverkdufe. Durch Entlassungen,
Feierschichten und andere Beschiftigungsreduktionen breitet sich der Ef-
fekt auf andere Firmen aus. Die Auswirkungen sind zunichst nur in ein
oder zwei Industriezweigen fithlbar; in anderen Branchen steigen die
Preise weiterhin. Wihrend die Expansion des Outputs abnimmt, werden
die Preissteigerungen kleiner und seltener und die Inflationsrate beginnt
zu sinken; die Nachfrage nach Krediten nimmt ab. Die Zukunft er-
scheint nicht mehr so vielversprechend oder inflatorisch wie noch vor
wenigen Wochen: Pessimismus tritt an die Stelle des Optimismus.

Bei dieser Interpretation der Beobachtungen sind die Anderungen der
Zukunftserwartungen nicht das Resultat von Panik- oder Euphorie-
wogen im Privatsektor. Sie sind primir das Resultat einer destabili-
sierenden Wirtschaftspolitik des Staates. In dieser Sicht erscheinen die
wichtigsten Mafinahmen des Staates nicht als Instrumente zur Beseiti-
gung der Instabilititen, die durch Fehler der Privaten hervorgerufen
wurden. Vielmehr sind scharfe Anderungen der Wirtschaftspolitik die
Ursachen spiter auftretender Optimismus-Pessimismus-Wogen. Die Wel-
len von Optimismus und Pessimismus sind die verzdgerten Resultate
plotzlicher und einschneidender Kursinderungen der Wirtschaftspolitik
des Staates.

Prinzipiell braucht kein Konflikt zwischen diesen beiden Betrachtungs-
weisen zu bestehen: Es kénnen sowohl private als auch 6ffentliche Insta-
bilititen die Hauptgriinde der beschriebenen Konjunkturzyklen sein.
Aber die Evidenz, die wir aus dem Wirtschaftsablauf haben, diskrimi-
niert eindeutig zwischen beiden Erklirungsversuchen und deutet darauf
hin, daf} in neuerer Zeit die Geld- und Fiskalpolitik als hauptsichliche
Instabilitdtsursache wesentlich hiufiger war.

Ein offensichtliches Beispiel sind Inflationen. Sie traten in den U.S.A.
meist wahrend oder nach Kriegen auf. Die Griinde dafiir sind, daf} der
Staat zur Kriegsfinanzierung grofle Budgetdefizite macht und dafl er
Staatstitel anbietet, um das Defizit zu finanzieren. In dem falschen Glau-
ben, durch Vergroflerung der Geldmenge ein Steigen der Zinssitze ver-
hindern zu konnen, erlaubt oder erzwingt der Staat die Ausdehnung des
Geldangebots. Die eine offentliche Institution, das Federal Reserve
System, kauft die Staatstitel auf,die von einer anderen 6ffentlichen Insti-
tution, dem Schatzamt, herausgegeben wurden. Ohne die Verschleierung
durch komplexe Transaktionen heifit das: Der Staat finanziert sein Defi-
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zit iiber die Geldpresse. Die erhohte Geldmenge leitet den oben beschrie-
benen Prozef} ein.

Kriegsinflationen sind in den U.S.A. der Standardtyp. Sie treten des-
halb in Kriegszeiten auf, weil der Staat sich weigert, das gestiegene Defi-
zit vollstindig iiber Kreditaufnahme zu finanzieren. Da das Budgetdefi-
zit ein ganz klarer Indikator fiir das Ungleichgewicht staatlicher Maf3-
nahmen ist, und da die Geldexpansion durch komplexe Transaktionen
verschleiert wird, glauben Laien, das Budget selbst sei Ursache der In-
flation.

Daran ist ein Kornchen Wahrheit: Die Verwendung von Ressourcen
fir Kriegszwecke und die Finanzierung groflerer Defizite allein durch
Staatsanleihen wirken im Prinzip schon inflatorisch. Aber sie waren we-
der in den U.S.A. noch in den meisten anderen Lindern die hauptsich-
liche Inflationsursache.

Latein-amerikanische Erfahrungen zeigen, dafl fiir die Entstehung einer
Inflation Kriege nicht notwendig sind. Vor wenigen Jahren waren in
Brasilien Inflationsraten von 20 bis 30 %o pro Monat die Regel. Die
klassische deutsche Inflation der Zwanziger Jahre hatte mit Kriegsaus-
gaben nichts zu tun. Das Land war als Folge des Ersten Weltkriegs ent-
militarisiert und die Wiederaufriistung hatte noch nicht begonnen. Ent-
sprechend ist die gegenwirtige Inflation der U.S.A. keine unmittelbare
Folge der Militirausgaben fiir Vietnam.

Die Beispiele fiir Inflationen in Friedenszeiten zeigen, dafl Kriegsaus-
gaben nicht Vorbedingung einer Inflation sind. Andere Erfahrungen zei-
gen, dafl beispielsweise in Zeiten des Goldstandards eine Expansion des
Geldangebots auch dann zu einer Inflation fiihrte, wenn das Budget aus-
geglichen war. Es gibt jedoch kein Beispiel einer ernsten Inflation, die
nicht durch eine vorhergehende oder gleichzeitige betrichtliche Steigerung
der Zuwachsrate der Geldmenge gekennzeichnet war. Auch kenne ich
kein Beispiel, daff eine Inflation ohne Reduktion der Expansionsrate des
Geldangebots beendet wurde.

Kurz gesagt, die vorhandene Evidenz stiitzt nur eine der beiden Er-
kliarungen fiir die Expansionen und Kontraktionen im Wirtschaftsab-
lauf. Die Wirtschaftspolitik des Staates ist keineswegs ein Gegengewicht,
das die vermeintlichen Optimismus-Pessimismus-Wellen im Privatsektor
ausgleichen kann, vielmehr trigt sie hidufiger zur Instabilitdt bei als zur
Stabilitat und beglinstigt gerade die Wogen des Optimismus und Pessi-
mismus. Die hochst unstetige Politik der letzten Jahre, die groflen
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Schwankungen im Budget und die betrachtlichen Expansionen und Kon-
traktionen in der Zuwachsrate der Geldmenge sind nur die jiingsten Bei-
speile einer destabilisierenden Wirtschaftspolitik.

Ein besonders wichtiger Schritt zur Herstellung verniinftiger kono-
mischer Rahmenbedingungen ist die Beseitigung der durch wirtschafts-
politische Maflnahmen bedingten Ursachen der Instabilitit. Das kann
dadurch geschehen, dafl Ausmafl und Hiufigkeit wirtschaftspolitischer
Anderungen begrenzt und Regelungen institutionalisiert werden, die
die Schwankungen reduzieren. Ich glaube, daf} die Staaten beispielsweise
durch Abschaffung des gegenwirtigen Systems fester Wechselkurse we-
sentlich mehr zur Stabilitdt beitragen konnen als durch eine unstetige
Geldpolitik, welche die Folgen einer unstetigen Budgetpolitik und/oder
fixer Wechselkurse kompensieren soll.

III. Inflation und Rezession

Ich habe die Inflations- und Rezessionsprobleme deshalb betont, weil
sie besonders aktuell sind. Ich will klarmachen, dafl die Probleme, so
ernst sie auch sind, nach meiner Meinung jedoch weniger bedrohlich sind
als einige Vorschlage, die zur Losung dieser Probleme gemacht werden.
Wenn wir die Wahl haben zwischen Lohn- und Preiskontrolle oder einer
kontinuierlichen Inflation, dann wire die Fortsetzung einer offenen In-
flation weit besser als der Versuch, sie durch Lohn- und Preiskontrollen
zu unterdriicken.

Dafiir gibt es zwei Griinde: Erstens beenden Lohn- und Preiskontrol-
len die Inflation nicht. Sie unterdriicken nur die Symptome; dabei ver-
zerren sie aber die Allokation der Ressourcen, vergréflern die Ineffizienz
und begiinstigen auflermarktliche bzw. schwarzmarktihnliche Einrichtun-
gen. Die Versuche, Kontrollen zu vermeiden oder zu unterlaufen, fithren
zwangsliaufig zu neuen Kontrollen, welche die Lohn- und Preiskontrol-
len ,effektiver machen sollen. Zweitens kommen die meisten Forderun-
gen nach Kontrollen von jenen, die glauben, die laufende Inflation
kénne nicht mit den Standardmitteln, d. h. restriktive Geld- und Fiskal-
politik, gestoppt werden. Die gleichen Skeptiker, die uns 1969 versicher-
ten, die Nachfrage der Konsumenten und Unternehmer nach Giitern und
Dienstleistungen sowie Ausriistungsgiitern wiirde deshalb nicht geringer
werden, weil die Geldpolitik den Output nicht beeinflussen kann, dnder-
ten 1970 ihre Argumentation. Da der Output zuriickging, so sagte man
uns, konne eine restriktive Geldpolitik zwar Unterbeschiftigung verur-
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sachen aber keine Inflation stoppen; dies sei ein neuer Inflationstyp. In-
flation sei durch exzessive Gewerkschaftsforderungen entstanden, des-
halb konne sie nicht mit dem Standardtyp der alten Anti-Inflations-Po-
litik gebremst werden, die bei den Ausgaben ansetzt. (Ich mufl hinzu-
fiigen, dafl die Vertreter dieser Sichtweise das Staatsbudget sorgfaltig
beobachten. Jede neue, wenn auch kleine Erhohung der Ausgaben lost
diistere Vorhersagen iiber einen neuen Inflationsausbruch aus. Offen-
sichtlich besteht dabei eine erhebliche Asymmetrie: Die Wirtschaftspolitik
kann Inflationen verursachen, aber nicht beenden.)

Zunichst ist es wichtig, sich die Grundlagen der Behauptungen anzu-
sehen. Wenn iliberhaupt eine analytische Substanz vorhanden ist, dann
folgende: Das gleichzeitige Auftreten von Inflation und Unterbeschif-
tigung sei eine neue Kombination, die nicht mit den alten Heilmitteln
zu kurieren sei. Das ist aber falsch, denn eine Inflation-Unterbeschifti-
gung-Kombination in einer spiten Konjunkturphase ist weder eine Ent-
deckung der Nachkriegszeit noch eine des 20. Jahrhunderts. Schon vor
250 Jahren charakterisierte der Gouvernor Hutchinson die Situation in
der Massachusetts Bay Colony als Kombination aus permanenter Infla-
tion, sinkender Wirtschaftsaktivitit und steigender Kreditnachfrage.
Henry Thornton, um die Wende vom 18. zum 19. Jahrhundert britisches
Parlamentsmitglied und anerkannter Okonom seiner Zeit, beschrieb die
Wirkungen der schleichenden Inflation; dabei kam auch die Unterbeschif-
tigung vor. Nach seiner Interpretation wurden mit den Arbeitern Ver-
trige liber hohere Lohne abgeschlossen, die dann nicht mehr bezahlt wer-
den konnten. Er erklirte die Unterbeschiftigung mit Recht als voriiber-
gehende Erscheinung, die darauf hindeutete, daf kiinftig die Preise ent-
weder fallen oder langsamer steigen wiirden.

Ich kenne keinen Fall, in dem eine Inflation verlangsamt oder ge-
stoppt wurde, ohne dafl eine sinkende Zuwachsrate oder ein Riickgang
der Produktion auftrat. Die heute vorherrschende Kombination von In-
flation und Unterbeschiftigung ist keine neue Erscheinung und erfordert
damit auch keine neue Politik. Die gleiche Kombination folgte jeder an-
deren Periode stark abnehmender Zuwachsraten der Geldmenge oder
kontraktiver Geldpolitik: Zuerst sinkt der Output; die Preise sinken
spiter.

Ich glaube, wir konnen den Wirtschaftsablauf der U.S.A. fiir den
Rest des Jahres 1970 recht genau beschreiben!. Den Produktionsriickgang

t Die Vorausschau wurde im April 1970 abgeschlossen. — Anm. d. Ubers.
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haben wir z. T. schon erlebt; der Riickgang wird sich im 2. und wahr-
scheinlich im 3. Quartal fortsetzen. Im Sommer oder Frithherbst, wenn
die niedrige Zuwachsrate der Geldmenge schon mehr als ein Jahr wirk-
sam gewesen sein wird, wird die Geldpolitik der Vergangenheit ihren
starksten Einflufl auf den Output ausgeiibt haben. Das Tal der Rezes-
sion wird erreicht sein, die Lagerhaltung wird gering und die Unterbe-
schiftigung wird gestiegen sein. Die Anreizeffekte der leicht expansiven
Geldpolitik, die vor einem Monat bei uns eingeleitet wurde, werden die
Diampfungseffekte der sehr scharf restriktiven Geldpolitik des letzten
Jahres ablosen. Ein Aufschwung wird einsetzen. Aber dieser Aufschwung
wird sich sehr langsam vollziehen, wenn die gegenwirtige Politik einer
schrittweisen monetdren Expansion fortgesetzt wird.

Die Profite werden weiterhin fallen oder zumindest nur wenig iiber
das gegenwirtige Niveau steigen. Die Preise werden weiter steigen, wenn
auch mit geringerer Zuwachsrate. Unter diesen Bedingungen mochten die
Unternehmer ihre Gewinne erhthen, indem sie die Lohn- und Preis-
erhohungen es letzten Jahres weiterwilzen, d. h. sie méchten ihre Prei-
se indern, um die Kosten aufzufangen und die alten Gewinnmargen
wiederherzustellen. Aber sie werden feststellen, daf Preis- und Gewinn-
steigerungen zunehmend schwieriger geworden sind. Anstelle der vollen
Preisiiberwilzung zum Ausgleich der Lohn- und Kostenerhhungen des
vergangenen Jahres werden die Unternehmer erkennen, dafl die Preis-
erhohungen teilweise durch hohere Gegenleistungen ausgeglichen werden
miissen, 7. B. durch Ubernahme der Frachtkosten, kostenlosen zusitz-
lichen Kundendienst usw. Ein wirksameres Mittel zur Wiederherstellung
der Gewinnmarge ist die Kostenreduktion durch Beseitigung von Leer-
lauf, unnétigen Aufwendungen und Entlassung sehr ineffizienter Ar-
beitskrifte. Dieses ist das historische Vorbild, und es wird zweifellos
wiederauftauchen, wenn — und das ist besonders wichtig — die Regie-
rung und besonders das Federal Reserve System an dem gegenwirtigen
Programm einer gemifligten Expansion festhilt.

Die gegenwirtige Inflation begann langsam und gewann nur allmih-
lich an Kraft. Bei Fortsetzung der gegenwirtigen Politik wird die Infla-
tion langsam beendet werden und allmihlich an Kraft verlieren. Die
jetzige Inflation setzte 1964 ein, als der Staat an der zu scharfen Expan-
sionspolitik zu lange festhielt. Diese Politik wurde 1965 trotz deutlicher
Anzeichen einer begonnenen Inflation fortgesetzt. Der Expansionskurs
wurde Anfang 1966 noch verschirft. Nach kurzer Pause, die durch die
plétzliche und einschneidende kontraktive Geldpolitik von 1967 und die
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sogenannte Mini-Rezession charakterisiert war, nahm das Federal Re-
serve System die Inflationspolitik in den Jahren 1967/68 wieder auf.
Einige der dafiir Verantwortlichen waren von ihrer Fihigkeit, die Infla-
tion iiber Steuererhdhungen in den Griff zu bekommen, so iiberzeugt,
dafl sie das Federal Reserve System zu einer noch schirferen Expansions-
politik ermutigten, die dann auch bis Anfang 1969 durchgehalten wurde.
Zu diesem Zeitpunkt waren mehr als vier Jahre vergangen, um Antizi-
pationen iiber kiinftige Inflationen aufzubauen. Heute, 16 Monate nach
Beginn des Anti-Inflations-Programms, konnen wir gerade die Anfinge
einer geringeren Preisanstiegsrate beobachten, die eine Abschwichung der
Inflationsrate anzeigt. Erwartungsgemifl werden die Preise wihrend der
nichsten Monate mit geringerer Rate steigen.

Fiir die Herstellung verniinftiger okonomischer Bedingungen ist keine
Maflinahme wichtiger als die Fortsetzung der gegenwirtig betriebenen
Geldpolitik, nimlich das Geldangebot — Bargeld und Sichteinlagen —
nur um durchschnittlich 3 bis 4 %o pro Jahr zu erhohen.

Unterdessen wird die Frage aufgetaucht sein, weshalb die fiir die
Geld- und Fiskalpolitik Verantwortlichen es zulieflen, dal sich die In-
flation vier oder fiinf Jahre entwickeln konnte, ohne daf} wirksame Ge-
genmafinahmen ergriffen wurden. Darauf allerdings gibt es keine ein-
deutige Antwort. Wir konnen ihre Griinde vielleicht ein wenig verste-
hen, wenn wir uns die Art der von ihnen vertretenen und betriebenen
Wirtschaftspolitik ansehen.

Diese Politik wurde als ,Feinabstimmung® (,fine tuning®) bekannt.
Deren Besonderheit bestand und besteht darin, daff die Verantwortli-
chen hiufige und schnelle Anpassungen vornehmen konnen, um die uner-
wiinschten Folgen vergangener politischer Mafinahmen oder privater
Entscheidungen auszugleichen. Bei steigender Unterbeschiftigung ersin-
nen sie eine expansivere Politik, z. B. Steuersenkungen oder monetire
Expansion, um die Arbeitslosigkeit zu beseitigen. Wohlwissend, daf} ein
wahrscheinlicher Nebeneffekt der expansiveren Politik eine spatere In-
flation ist, argumentieren sie: ,,Wenn dieses Problem auftritt, werden
wir zu einer weniger expansiven Politik iibergehen, zu einem
weniger niedrigen Zinssatz, zu einer ein wenig hoheren Besteuerung®.
Wenn die Inflation ernster wird, konnen sie nach ihrer Meinung
Steuer- und ZinserhShungen kombinieren, um die Beschidftigungshche
und die nur leichte Inflation beizubehalten. Dariiberhinaus glauben
sie, die Inflation dadurch reduzieren zu konnen, dafl sie mit Unter-
nehmern und Gewerkschaftsfithrern sprechen, verschiedenen Gruppen
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Sanktionen androhen, andere hofieren und die 6ffentliche Aufmerksam-
keit auf diejenigen lenken, die Preise und Lohne erhéhen.

Einer der wesentlichen Zwecke der Feinabstimmungspolitik, der Dro-
hungen, Lockungen usw. besteht darin, eine Zeitlang die Unsicherheit
iiber den Ausgang der staatlichen Inflationspolitik zu erhdhen. Aber
ich habe weder in den U.S.A. noch anderswo Evidenz dafiir gefun-
den, daf} diese ,Wegweiser-“ oder ,Leitlinienpolitik® nachhaltige oder
andauernde Effekte gezeitigt hat. Ohne diese Art von Politik hitte die
Inflationsrate der U.S.A. auch keine wesentlich andere Hohe. Oder an-
ders ausgedriickt, die Inflationsrate wire nicht sehr viel anders in dem
Fall, dafl die vom Staat betriebene Inflationspolitik voll bekannt gewe-
sen wire,

Viele Befiirworter der Politik der letzten Jahre dringen uns, diese
erneut zu versuchen, ja, sie dringen uns sogar, das Flickwerk der Kon-
trollen iiber Finanzinstitutionen, die in den letzten Jahren entstanden
sind, auszudehnen. Danach soll das Volumen der Auslandsinvestitionen
einzelner Gesellschaften kontrolliert werden, ferner die Kreditbetrige,
welche Banken oder Finanzinstitute dem Ausland gew#hren, ebenso die
Habenzinsen fiir kleine, mittlere und grofle Sparer; spezielle neue Kon-
trollen sollen bei den Pflichtreserven der Banken, gestaffelt nach Ein-
lagetyp, -hohe usw., eingefithrt werden.

Jede der erwihnten Reglementierungen wurde eingefithrt, um spe-
zielle Konsequenzen der staatlichen Inflationspolitik zu vermeiden. Aber
die Kontrollen verhinderten und verringerten die Inflation nicht; die ge-
planten Kreditkontrollen werden die Inflation ebensowenig verhindern.
Mit diesen Reglementierungen wird primir erreicht, die Aufmerksam-
keit der Verantwortlichen vom Problem der Inflation abzulenken und
sie in dem Glauben zu bestdrken, sie hdtten effektive Mafinahmen ge-
troffen, obwohl das Gegenteil der Fall ist. Es gibt kein besseres Beispiel
fiir die Unsicherheit, die durch die Flucht in die Kontrollen entstanden
ist, als die gegensdtzlichen Erklirungen zweier Mitglieder des Federal
Reserve Systems. Der eine bezeichnet Zinskontrollen, wie z. B. das Ab-
kommen iiber Hochstsitze bei Habenzinsen (,Regulation Q), als
»schirfste Waffe der Politik“; der andere hilt diese Kontrollen praktisch
fiir wertlos.

Ich mochte mich nicht bei Irrtiimern der letzten Jahre oder Details
dieser Politik aufhalten. Wir haben in den letzten Jahren Schritte unter-
nommen, um durch Verringerung der Inflation die wirtschaftliche Stabi-
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litat wiederherzustellen. Wirksame Mafinahmen zur Inflationsbekimp-
fung arbeiten sich jetzt durch das System: Wenn die Verantwortlichen
diese Politik durchhalten, wird die Inflationsrate wihrend des Jahres
1970 allmahlich fallen. Mit dem Festhalten an dieser Politik verhindern
wir gleichzeitig einen neuen Inflationsausbruch in den nichsten Monaten
und setzen so die Reduktion der Inflationsrate im Jahre 1971 fort. Wenn
der Staat die Zuwachsrate der Geldmenge in der gegenwirtigen Band-
breite hile, ist eine Hauptursache der Inflation beseitigt. Der nichste
Schritt in Richtung auf verniinftige 6konomische Rahmenbedingungen
ist der Abbau des in den letzten Jahren entstandenen oder konservierten
Systems von Kontrollen bei Wechselkursen, Zinssiatzen und Finanztrans-
aktionen.

Aufgrund meiner Analyse mufl man den Eindruck haben, die Wieder-
herstellung gesunder Rahmenbedingungen erfordere nur alte Programme
und Operationsmethoden, nicht jedoch die Einfiihrung neuer Kontrollen.
Ich konnte positiv einige Maflnahmen nennen, die der Staat dennoch
durchfithren kann. Aber wir waren so lange der Meinung, daf} jedes
neue soziale Problem eine neue staatliche Mafinahme verlangen wiirde,
daf es wichtig ist, zu betonen, die beste Losung fiir viele gegenwirtig an-
stehende Probleme sei ein Abbau und nicht eine Ausweitung der staat-
lichen Aktivitit.

IV. Schluffbemerkung

Wenn wir eine Wiederherstellung verniinftiger 6konomischer — und
das impliziert definitionsgemif} politischer und sozialer — Umweltbe-
dingungen erreichen wollen, scheint ein Punkt klar zu sein. Fiir die mei-
sten sozialen Kontroversen, die uns entzweien, gibt es nicht nur eine ein-
zige Losung, die fiir alle Interessengruppen zufriedenstellend oder auch
nur akzeptabel sein konnte. Bestimmte Probleme, wie z. B. Rassen-, Aus-
bildungs-, Wohlfahrts- und Armutsprobleme, haben eben nicht nur eine
einzige fiir alle Interessengruppen annehmbare Losung. Bei dieser Art von
Problemen differieren Uberzeugung, Einstellung und Neigung bedeut-
sam, und Losungen, die fiir die eine Gruppe attraktiv sind, besitzen
fiir die andere weniger Attraktivitit.

Diese Probleme erfordern nicht einmal eindeutige Losungen. Die Pro-
bleml6sungen, die ein Individuum méglicherweise finden kann, sind fiir
dieses Individuum akzeptabel, befriedigend oder sogar erstrebenswert,
nicht aber fiir seinen Nachbarn.
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In den letzten 40 Jahren haben wir Schritte zur Erreichung spezifischer
sozialer Ziele unternommen. Wie wiinschenswert das urspriingliche Ziel,
wie grof der anfingliche Vorteil, wie ernst das Ausgangsproblem auch
immer gewesen sein mag, viele dieser Probleme sind nicht die Ursache
der Instabilitit und der Zufluchtsort fiir Gegner von Anderungen. Die
staatlichen Behorden werden zu michtigen Monopolisten, die unsere Fi-
higkeit zur Losung von Tagesproblemen dadurch reduzieren, daf} sie die
Zahl brauchbarer Alternativen auf dem Entscheidungsgebiet einengen.

Wihrend dieser 40 Jahre haben wir fiir soziale und 6konomische Pro-
bleme Losungen akzeptiert, die die Kontrolle und Macht von den Indi-
viduen zu staatlichen Institutionen verschoben haben. Die heutige Aus-
wirkung dieser Verschiebung besteht in einer Erhohung der Instabilitit
der Gesellschaft und in dem Erfordernis, angestrengt nach Losungen zu
suchen. Das wichtigste Mittel fiir die Wiederherstellung der Skonomi-
schen und sozialen Gesundheit unserer Gesellschaft ist der Abbau der
Monopolmacht staatlicher Behorden dadurch, dafl der frithere Entwick-
lungsprozefl umgekehrt wird und das Feld der individuellen Wahlhand-
lungen vergroflert wird. Ich hoffe, meine Beispiele haben einige der Be-
reiche vorgefiihrt, in denen Fortschritte lingst iiberfillig sind.

Summary
Restoring a Healthy Economic Environment

The fluctuations in economic activities may be explained in two ways.
According to the one approach, expansions and contractions of macroeconomic
magnitudes are attributable to the inherent instability of the private sector. The
causes of them are mistakes and erroneous estimates in the combined actions
of private individuals and waves of optimism and pessimism based on the
long-term anticipations of the business world. It is the task of the government
to eliminate instability by means of purposive action. According to this thesis,
only government activity prevented the collapse of the economy, which was
becoming ever more unstable owing to private business policy. The opposite
approach regards instability as the delayed effect of former economic policy
measures. Theses measures give rise to change anticipation and thus cause
the waves of optimism and pessimism. The government, therefore, does not
have a stabilizing effect, but contrarily a destabilizing effect on the course of
economic activities.

Coexistence of the two explanations is quite possible. The evidence of
empirical observations, however, is unequivocally in favour of instability being
attributable to inconstancy of the government’s economic policy. Monetary

10 Kredit und Kapital 2/71
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policy might be cited as an example of the destabilizing effect. There is no
such thing as an inflation which is not characterized by a simultaneous or
previous, substantial expansion of the quantity of money. An end to inflation
could be achieved gradually by reducing the growth rate of the quantity of
money. The cost that has to be borne in so doing is the reduction of output
and aggravation of underemployment. The proponents of the first approach
and also central bank officials, who incidentally find the thesis of the instability
of the private sector very attractive because it enables them to shift their
responsibility to others, recommend on the other hand that inflation be
combatted with additional government intervention, e. g. wage and price con-
trols, and a general expansion of the government control system to all spheres
of the national economy. Each new intervention by the government gives rise
to new instabilities. Consequently there is no justification for massive govern-
ment intervention; instead a reduction of government activity is indicated. For
monetary policy that means: complete abstinence from incisive changes; no
policy os sharp expansion and then again sharp contraction; rather moderate
but continuous growth at a rate of 3 to 4 %u.

Résumé

Le rétablissement de conditions
économiques générales judicieuses

Les variations de I’évolution économique peuvent s’expliquer de deux ma-
niéres. Selon la premicére, les expansions et les contractions des grandeurs macro-
économiques sont provoquées par linstabilité inhérente au secteur privé. Les
causes en seraient des erreurs et de fausses estimations dans l'activité coordonnée
du secteur privé, ainsi que des vagues d’optimisme et de pessimisme qui
reposeraient sur des anticipations 4 long terme du monde des affaires. L’Etat
aurait pour tiche de prendre les mesures propres a éliminer I'instabilité. A en
croire cette thése, ce seraient exclusivement les actions de I’Etat qui auraient
empéché I’écroulement de I’économie rendue toujours plus instable par la
politique pratiquée par le secteur privé. L’autre maniére de voir les choses juge
que Pinstabilité est effet différé d’actions antérieures de politique économique.
Ces actions suscitent de nouvelles anticipations, qui engendrent les vagues
d’optimisme et de pessimisme. Le gouvernement n’exercerait pas une action
stabilisatrice sur le développement de I’économie, mais tout au contraire
déséquilibrante.

Les deux explications peuvent coexister. Les constatations empiriques
prouvent toutefois 3 I’évidence que la politique économique changeante du
gouvernement responsable de l'instabilité. A titre d’exemple d’effet déstabi-
lisateur, l'on citera la politique monétaire, I1 n’est pas d’inflation qui ne se
caractérise par une importante expansion simultanée ou antérieure du volume
monétaire. L’on pourrait mettre lentement fin 4 I'inflation par une réduction du
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taux d’accroissement du volume monétaire. Les colts 3 admettre en pareil cas
seraient une réduction de ’«output» et une croissance du sous-emploi. Les
tenants de la premiére thése et les banques centrales également, qui par ailleurs
estiment trés attrayante la thése de Dinstabilité du secteur privé puisqu’elle
leur perment de transposer leur responsabilité sur autrui, préconisent plutdt
une lutte contre 'inflation par des interventions publiques complémentaires,
comme les contrdles des salaires et des prix, et une extension générale des
systémes de contrdle de I’Etat sur toutes les branches de I’économie. Chaque
nouvelle intervention de I’Etat engendre de nouvelles instabilités. Des inter-
ventions massives n’ont donc aucune justification; il serait par contre indiqué
de réduire les actions de I’Etat. Cela signifie pour la politique monétaire: une
renonciation compléte 3 des modifications incisives; pas de politique d’expan-
sion accélérée puis de contraction brutale; mais plutdt une croissance modérée et
continue d’un taux de 'ordre de 3 i 4 %/,
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