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Wihrend im Verlauf der letzten Jahre das Hauptproblem der Wih-
rungspolitik die Fragc war, ob man mit Hilfe einer fortgesetzten Kre-
ditexpansion die Hochkonjunktur auch ohne weitere Verschlechterung
des Geldwerts aufrechterhalten konne, oder ob eine dauernde Voll-
beschdftigung nur mit einer fortgesetzten Geldentwertung zu erkaufen
sei, liBt neuerdings die Abschwiichung der Weltkonjunktur und ins-
besondere die Rezession in den Vereinigten Staaten noch eine weitere
beklemmende Frage aufkommen. Es ist die Frage, ob nicht der Kredit-
expansion zum Zwecke der Aufrechterhaltung der Vollbeschiftigung
itberhaupt Grenzen gesetzt seien, ob das Angebot billigen Geldes eines
Tages nicht schon am Ausgang einer Hochkonjunktur ebenso unwirk-
sam bleiben konne wie in einer bereits festgefahrenen Depression,
weil die Unternehmer bei verschlechterten Gewinnerwartungen gar
keine zusitzlichen Kredite mehr in Anspruch nehmen, sondern eher
auf einen Schuldenabbau bedacht sein konnten, so daB zur Gewihr-
leistung der Vollbeschiftizung andere MafBnahmen — etwa eine
Steuersenkung oder 6ffentliche Arbeitsheschaffungsauftrige, also ein
bewuBltes deficit spending — notwendig wiirden.

Wenn dies zutrife, d. h. wenn ein deficit spending nicht so sehr zur
Heranfiihrung an die Vollbeschiftigung, sondern zur Aufrechterhal-
tung derselben notwendig wiirde, wiirden die Inflationsgefahren noch
zunehmen. Denn selbst in den Fillen, in denen die Vollbeschiftigung
noch nicht mit Haushaltsdefiziten erkauft werden mullte, wiirden nun
Fehlbetriage entstehen, fiir deren spiteren Ausgleich durch erhohte
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Steuereinnahmen keine entsprechenden Chancen mehr bestiinden: die

defizitire Ausgabenpolitik wire zeitlich so dicht an den Vollbeschafti-

gungsstatus gedrangt, daBl von einer antizyklischen Haushaltsgebarung

— dem Hauptpostulat des deficit spending — kaum mehr die Rede

sein konnte.

Angesichts dieser Situation werden die Anhiinger der ,,neuen Wirt-
schaftslehre®, die im Anschluf an die — und zum Teil auch in Verken-
nung der — Lehren von Keynes sich der Ansicht verschrieben hatten,
daBl man es gelernt habe, die Konjunktur endgiiltig zu meistern, von
der ,,alten Schule® der monetiren Konjunkturtheoretiker, die Krisen
und Depressionen als zwangsliufige Folge eines vorangegangenen,
inflationistisch angefachten Aufschwungs ansehen, zusehends in die
Defensive gedringt. In diesem Zusamenhang gewinnt aber die Frage
erneut an Bedeutung, wo und wann die Inflation eigentlich beginne.
Wihrend die idltere, heute noch als herrschend zu bezeichnende Geld-
theorie die Nichtexistenz inflationistischer Momente gewihrleistet
sah, solange das allgemeine Preisniveau stabil bliebe, hat die neuere
Richtung, vertreten durch Hayek, Koopmans u.a., mit allem
Nachdruck die Ansicht verfochten, dafl fiir eine nicht-inflationistische,
neutrale Geldversorgung die Stabilitdt des Preisniveaus und Geld-
werts keineswegs ein Kriterium abgeben konne!.

Die vorliegende Untersuchung ist auf die Herausarbeitung von drei
Grundgedanken abgestellt:

1. Ausgehend von einer eigenen Definition des ,neutralen” Geldes,
wird der Nachweis versucht, daB eine auf ,,Stabilitit* des Geld-
werts und Preisniveaus abgestellte Vollbeschiaftigungspolitik
zwangldufig zur Geldentwertung fiihrt, also ihr Ziel verfehlen
muf} (I);

2. dal} eine neutrale Geldmengenregulierung nicht nur durchfiihrbar
ist, sondern dal} nur sie allein Vollbeschaftigung ochne Geldentwer-
tung ermoglicht (II); und

3. dall einer inflationistisch angefachten Hochkonjunktur zwangs-
ldufig eines Tages eine ,,Rezession folgen muf} (III).

I. Wertstabiles oder neutrales Geld als Grundlage und Ziel
der Konjunkturpolitik?

1. Begriff und Problemstellung des neutralen
Geldes

Koopmans definiert: ,,Neutral ist nach unserer Terminologie
das Geld dann, und zwar nur dann, wenn simtliche Vorginge in der

1 Uber die Entwicklungsstadien der Geldtheorie, die zur Aufstellung des Begriffs
vom ,neutralen* Gelde gefiihrt haben, vgl. F. A. v. Ha y e k, Geldtheorie und Kon-
junkturtheorie, Wien 1931, S. 51 ff.; und ders., Preise und Produktion, Wien 1931,
S.1ff.
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Geldwirtschaft dem Idealtyp einer reinen Tauschwirtschaft nach den
Gesetzen der Gleichgewichtstheorien entsprechen®?. Die Gleichge-
wichtstheorie, die bei der Koopmans’schen Untersuchung die entschei-
dende Rolle spielt und von der aus er das Problem des neutralen
Geldes aufrollt, ist das Saysche Theorem der Absatzwege. Ein Unter-
schied zwischen dem tatsidchlichen Wirtschaftsablauf und dem Idealtyp
der reinen Tauschwirtschaft entstehe zunichst dadurch, dal durch das
Dazwischentreten des Geldes jedes Tauschgeschift in zwei wenigstens
auflerlich selbstindige Hilften — den Verkauf und den Kauf — zer-
falle. Aus dem Hinweis auf das Saysche Theorem, dem zufolge die
Waren bzw. Dienstleistungen zwar zunichst mit Geld, im Grunde
jedoch stets mit anderen Waren oder Dienstleistungen bezahlt wiirden,
habe man filschlicherweise die SchluBfolgerung gezogen, da} die Auf-
spaltung des einheitlichen Tauschaktes durch das Dazwischentreten
des Geldes in die beiden von einander formal unabhingigen Akte des
Kaufs und Verkaufs keine reale Bedeutung habe und man die wirk-
lichen Tauschvorginge gerade erst nach einer Liiftung des ,,Geld-
schleiers” erkennen konne. Das Saysche Theorem sei jedoch keines-
wegs eine Regel ohne Ausnahme. In der Geldwirtschaft gebe es viel-
mehr selbstindige ,halbe* Tauschgeschifte, deren ,komplementare*
Hilfte sich nicht nachweisen lieBe, d. h. .,wo entweder eine geldliche
Nachfrage nach Giitern oder Dienstleistungen ausgeiibt wird, ohne
dall eine entsprechende ,Vorleistung® stattgefunden hat, oder eine
solche Vorleistung stattfindet, ohne dafl mit dem dadurch erworbenen
Gelde eine ,kaufkriftige Nachfrage‘ nach sonstigen Giitern bzw. Dienst-
leistungen entfaltet wird*3. Solche einseitige ,,halbe** Tauschgeschifte
lagen vor: 1. wenn neugeschaffenes Geld zum ersten Male in die Zir-
kulation gelangt, bzw. bisher zirkulierendes Geld als solches zugrunde
geht; und 2. in allen Fillen neuen Hortens bzw. Enthortens. Beide
Arten von Fillen seien in ithren Wirkungen untereinander vollstindig
dquivalent. Denn in allen diesen Fillen entstehe — im Gegensatz zur
idealtypischen Naturaltauschwirtschaft — eine ,,reine*, d. h. nicht
durch eine vorhergehende oder simultane ,,Vorleistung®, einen ,,Ein-
wurf in das Sozialprodukt® bewirkte Nachfrage, bzw. ein ,reiner
Nachfrageausfall, bei dem die kaufkriftige Nachfrage, die dem sei-
tens der jeweiligen letzten Besitzer der vernichteten Geldmengen ge-
leisteten ,,Einwurf* in das Sozialprodukt entspricht, unterbleibt, so
dal} dadurch das Prinzip der Aquivalenz von Gesamtangebot und Ge-
samtnachfrage durchbrochen werde!. Demgemil sei eine Neutralitat
des Geldes nur solange gegeben, solange die (aktive) Gesamtgeld-

2Vgl. ].G. Koopmans, Zum Problem des ,,neutralen Geldes, in: Beitriige
zur Geldtheorie, hrsg. v. F. A. v. Ha y e k. Wien 1933, S. 228.

$Koopmans, a.a.0., S.257.

‘{Koopmans, aa.0., S.258,

Schmollers Jahrbuch 78, 5 4
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menge unveriandert bleibt. Anderungen in der ,,Giiterwelt vermoch-
ten an und fiir sich die Neutralitit des Geldes iiberhaupt nicht zu zer-
storen und hitten fiir die Bestimmung der jeweiligen ,,Sollgeldmenge*
auch keinerlei direkte Bedeutung®. Nun liege aber dem Sayschen
Theorem — wie iiberhaupt den Analysen der Gleichgewichtstheorien
— die in der Naturaltauschwirtschaft selbstverstindliche Hypothese
der Simultanitiat zwischen Einkommens- (bzw. Kaufkraft-) Erwerb und
Einkommensverwendung zugrunde, die in der Geldwirtschaft im all-
gemeinen nicht verwirklicht ist. Diese zeitlichen Differenzen oder
»Zeitintervalle” bedeuten nach Koopmans mithin geradezu den In-
begriff der Nichineutralitiat des Geldes, ,,und die Aufgabe einer neu-
tralen Geldversorgung bestiinde somit in erster Linie darin, diese zeit-
lichen Differenzen sozusagen zu iiberbriicken®. Die Schwierigkeit der
neutralen Geldversorgung bestehe aber darin, daBl die Vorginge des
Hortens und Enthortens sich einer direkten statistischen Erfassung fast
vollstindig entziehen — auch die Konstanz der Umlaufsgeschwindig-
keit des Geldes wire nach Koopmans keineswegs mit demy Nullpunkt
des Hortens bzw. Enthortens gleichzusetzen” —, so dal man sich wohl
oder iibel zu irgendeiner Methode der ,symptomatischen® Messung
bequemen miiBite. Da aber die Stabilitit des Preisniveaus als Kriterium
der Neutralitidt nicht in Frage kime und da Koopmans dafiir keinen
anderen Mafstab zu nennen weif®, liegt hier seiner Meinung nach
»wohl das theoretisch wie praktisch schwerste Hindernis vor, das sich
der Verwirklichung einer auch nur anniherungsweise neutralen Geld-
versorgung in den Weg stellt*?,

Es fragt sich nun aber, ob nicht die sozusagen ,,idealtypische” Geld-
wirtschaft der ,,idealtypischen* Tauschwirtschaft an sich schon soweit
iiberlegen ist, daB man auf das Postulat der groBtmoglichen Annihe-
rung zwischen beiden verzichten muB., Wenn wir in unserer Kritik der
Definition des neutralen Geldes, wie sie von Koo pm ans (und sinn-
gemiB gleichlautend wohl auch von Hayek) geboten wird, auch
nicht soweit gehen wollen, wie Paede, der dem aus der ideal-
typischen Tauschwirtschaft abgeleiteten Neutralitidtsbegriff jeden Aus-
sagewert abstreitet, so halten wir doch den Koopmans’schen Begriff
fiir zu eng und zu abstrakt und daher als Norm fiir die praktische
Wihrungspolitik kaum verwendbar. Denn wenn es darum geht, eine
noch ,latente’, vielleicht noch nicht einmal in einer ,,schleichenden*
Geldentwertung zum Ausdruck kommende Inflation schon im Keime
zu ersticken, also einen zunichst latent-inflationistischen Boom zu

5 Koopmans, aa.0, S. 26l

¢ Koopmans, a.a0., S. 265.
7Vegl. Koopmans, a.a.0., S 301f.
8 Vgl. Koopmans, a.a.0., S.333.
®Koopmans, a.a0., S. 281
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verhindern, um eine darauf und daraus folgende Krise oder Depres-
sion zu verhiiten, wird man die fiir die Wahrungspolitik eines Landes
verantwortlichen Instanzen kaum mit dem Hinweis darauf von der
Gefihrlichkeit ihres Unterfangens iiberzeugen konmen, daf} ihre Geld-
politik zu einer Divergenz gegeniiber den Vorgingen einer ideal-
typischen Tauschwirtschaft fiihrt; sie werden sich vielmehr mit Recht
aus den von P a e de angefithrten Griinden einer solchen Argumenta-
tion verschlieBen?®.

Offenbar ihnliche Erwigungen wie die Paedes vorwegnehmend,
mochte E gle in einer seiner spiateren Publikationen ,,von ,neutralem’
Geld dann sprechen, wenn seine Wirkungen auf jene beschrinkt sind,
die auf die Beseitigung jener spezifischen Friktionen hinauslaufen,
denen eine Naturaltauschwirtschaft ausgesetzt wire . . . Ein Versuch
zur ,Neutralisierung’ des Geldes wiirde somit bedeuten, dal} die Wir-
kungen des Geldes auf jenes erwiinschte Mindestmal} von elementaren
Funktionen, um die die geldlich organisierte Wirtschaft einer Natural-
wirtschaft iiberlegen ist, beschrinkt werden1l.

Diese Definition, die mit unseren Vorstellungen von einem neu-
tralen Gelde iibereinstimmt, bedarf aber zu ihrer Anwendbarkeit noch
einer Prizisierung. Um einen fiir die Wahrungspolitik praktisch ver-
wendbaren Begriff des neutralen Geldes zu gewinnen, scheint es uns
daher notwendig zu sagen: Neutral ist die Geldversor-
gung einer Volkswirtschaft nur dann, wenn sie

1 Vgl. W. R. Paede, Das neutrale Geld — ,,Schleier* oder ,,6konomisches
Kraftfeld“?, Berlin 1957. P aed e kritisiert an Koopmans, daB er durch seine
Begriffsbestimmung des .,Idealtypus der reinen Tauschwirtschaft* als eines hypothe-
tischen, in der Realitit wohl iiberhaupt nicht denkbaren Zustands fiir sein Denk-
modell sowohl die ,,Friktionserscheinungen*, die sich in Ermangelung des Geldes
einstellen, als auch die ,,spezifischen Anderungen®, die sich durch die Einfithrung des
Geldes ergeben, also die wesentlichen Unterscheidungsmerkmale aus dem Gegen-
stand der Betrachtung eliminiere. ,,Ist es dann ein Wunder, daB er (unter der Vor-
aussetzung eines neutralen Geldes) keinen Unterschied mehr zwischen den Vorgin-
gen in einer Geldwirtschaft und den Vorgidngen in einer ,idealtypischen' Tauschwirt-
schaft findet, wenn er alle Unterscheidungsmerkmale schon vorher unter den Tisch
fallen 1d8t? Nein! Aber es fehlt einer solchen Feststellung auch der geringste Aus-
sagewert” (S.24). Auf den gleichen Tenor ist auch die Kritik Paedes an den
Neutralitidtsbegriffen von Halm (S.22/23) und von Forstmann (S.25) abge-
stellt. Wenn aber P ae de eine Neutralitit des Geldes nur dann anerkennt, wenn
es nur eine reine Mittlerrolle spielt und diese nur dann als gegeben be-
trachtet, ,,wenn es in allen Dispositionen, bei denen das Geld irgendeine seiner ver-
schiedenen Funktionen zu erfiillen bhat, nicht dadurch als selbstindiger Faktor der
Willensbildung unmittelbar ins BewuBtsein des Disponierenden tritt, daB dieser —
zu Recht oder zu Unrecht — fiir die Zukunft Verinderungen der Leistungs-
fahigkeit des Geldes, inshesondere Verdanderungen der Kaufkraft des Geldes
erwartet® (8. 26), — so kann man diese Definition bestenfalls nur als eine Variante
der Formel ansehen, die ,,neutrales* Geld mit ,,wertstabilem® Geld gleichsetzt.

11 So Walter Egle in seinem Aufsatz ,,Zur Frage des ,neutralen’ Geldes*, Z. f.
Nat., IX. Bd,, 1939, S.13. In seiner friilheren Monographie hatte er in Anlehnung
an Haberler seine Definition auf die beiden Kriterien der Schiadlichkeit und der
Vermeidbarkeit abgestellt. Vgl. Walter E gl e, Das neutrale Geld, Jena 1933, S. 2.

4
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die — von der Theorie aus der konkret vorliegen-
den Geldwirtschaft abgeleiteten — GesetzmiaBlig-
keiten der Marktwirtschaft bzw. Wettbewerbs-
ordnung nicht beeintriachtigt oder verfalscht.

Diese Definition, die auf Wahrung unserer konkret vorliegenden
marktwirtschaftlichen Ordnung — auf den ,,Baugedanken® (F. Bohm)
der Wettbewerbswirtschaft — abstellt, ermoglicht es uns, gerade auch
die ,,von der Giiterseite” ausgehenden Einfliisse, die in fast allen
Uberlegungen iiber neutrales Geld entweder ausdriicklich ausgeschlos-
sen' oder doch nur ganz beildufig beriicksichtigt werden, die aber fiir
die praktische Wirtschafts- und Wihrungspolitik gerade von entschei-
dender Bedeutung sind, nicht nur in die Betrachtung einzubeziehen,
sondern sogar zum Ausgangspunkt unserer Argumentation zu wihlen.

Die GesetzmiBigkeiten der Marktwirtschaft, die uns im Zusammen-
hang mit der Frage des neutralen Geldes in erster Linie interessieren,
sind die GesetzmiBigkeiten des Wachstums, und das
Problem der neutralen Geldversorgung ist fiir uns daher identisch mit
der Frage der ,richtigen* Geldversorgung der wachsenden Volks-
wirtschaft. Wenn wir daher die Problemstellung des neutralen Geldes,
wie wir sie sehen, auf die Frage prizisieren: Wie mul} die Geldversor-
gung einer wachsenden Volkswirtschaft beschaffen sein, wenn die der
Marktwirtschaft bzw. Wettbewerbsordnung immanenten GesetzmiBig-
keiten ,,von der Geldseite* nicht beeintrichtigt werden sollen? — so
miissen wir dabei grundsitzlich zwischen extensivem und in-
tensivem Wachstum unterscheiden.

Eine (in unserem Sinne) neutrale Geldversorgung der ausschlief}-
lich extensiv wachsenden Wirtschaft scheint uns heute weder praktisch
noch theoretisch ein besonderes Problem zu sein. Solange es nur darauf
ankommt, eine aus irgendwelchen Griinden — sei es infolge einer vor-
hergehenden Depression oder infolge vorangegangener Kriegseinwir-
kungen, aber auch infolge eines Bevilkerungszuwachses — unterbe-
schiftigte Volkswirtschaft dem Zustand der Vollbeschaftigung anzu-
nihern, also die Zahl der Erwerbstitigen zu vermehren, braucht eine
zusitzliche Geldschopfung auch ganz betriachtlichen AusmaBes — so-
fern sie sich’ nur stets im Rahmen des ,,volkswirtschaftlichen Kredit-
fonds“ (Noll v. d. Nahmer) an brachliegenden personlichen und sach-
lichen Produktivkriften hilt — weder das allgemeine Preisniveau
zu erhohen (was fiir uns noch wenig besagt) noch (was uns weit be-
deutsamer erscheint) die volkswirtschaftliche Preis- und Produktions-
struktur zu beeinflussen!?. Denn insoweit sich die neu eingeschleu-

12 Vgl. A. Forstmann, Geld und Kredit, Géttingen 1952, II. Teil, S.318:
»Fiir die Frage der ,Neutralitit’ des Geldes ist also nicht sein EinfluB auf den Um-
fang des wirtschaftlichen Ablaufes bestimmend, wie er sich aus der Tatsache der Ein-
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sten Geldbetrige auf brachliegende Produktivkrifte ergieflen, brau-
chen diese nicht aus anderen Verwendungen ,,weglizitiert* zu werden.
Die durch die zusitzlich eingeschleusten Geldbetrige geschaffene zu-
sitzliche Produktion beschleunigt nur den Wachstumsproze8}, lenkt ihn
aber noch nicht in andere Bahnen, als er ohne die Geldschopfung ge-
nommen hitte!®. Denn die fiir eine Produktionssteigerung notwendi-
gen Produktionsmittel, die in der vollbeschiftigten Wirtschaft erst
durch Sparen im Bereich der Konsumgutproduktion freigesetzt wer-
den miissen, ehe sie einer erhohten Produktionsgiiterproduktion
dienstbar gemacht werden kionnen, stehen in der unterbeschéftigten
Wirtschaft bereits als brachliegende Produktionsmittel zur Verfiigung
und bendtigen zu ihrem effektiven Einsatz eben nur der zusitzlichen
Kreditschopfung.

Wenn die Wirklichkeit dieser These manchmal zu widersprechen
scheint, so diirfte das auf zwei andere Faktoren zuriickzufiihren sein:
einmal darauf, daB sich die beiden wichtigsten Marktparteien, die so-
genannten Sozialpartner, keineswegs immer marktgerecht verhalten,
zum anderen darauf, dafl ein ausschlieBlich extensives Wachstum in
der wirklichen Wirtschaft wohl nie gegeben ist, daB vielmehr exten-
sives Wachstum (Zunahme der Zahl der Erwerbstitigen) und inten-
sives Wachstum (Produktivititssteigerung) immer miteinander ver-
bunden sind, so daB sich Unterschiede zwischen beiden Wachstums-
typen in der Wirklichkeit (im Gegensatz zur gedanklichen Isolierung)
nur aus dem Uberwicgen des einen oder des anderen Wachstumspro-
zesses ableiten lassen.

Dler angedeutete theoretische Gedankengang sowie die positiven
Erfahrungen mit einer Politik des ,billigen Geldes” im Zustande der
Unterbeschiftigung lassen erkennen, dall man sich einerseits mit einer
zu engen, von der ,idealtypischen Tauschwirtschaft® abgeleiteten Be-
griffsabgrenzung des neutralen Geldes den Weg fiir eine in Depres-
sionszeiten unumgingliche Wihrungspolitik versperrt und dal an-
dererseits unser erweiterter, auf die WachstumsgesetzmaBigkeiten der

fithrung des Geldes in den giiterwirtschaftlichen Verkehr an sich ergibt, sondern be-
stimmend ist hier die Frage, ob durch das Geld die Art des wirtschaft-
lichen Ablaufes beeinfluBt wird. Das Problem der ,Neutralitit’ des Geldes
ist also in diesem Sinne ein solches qualitativer Natur. (Sperrung nicht im
Original.)

13 Allerdings nur unter der Voraussetzung, daB eine allgemeine Kreditexpansion,
eine Politik des ,.billigen Geldes* betrieben wird und keine besonderen Lenkungs-
mafnahmen, wie z. B. zur direkten Arbeitsbeschaffung oder Riistungsfinanzierung,
getroffen werden. Denn nur dann, wenn das zusitzlich geschaffene Geld iiber den
Kreditmarkt in die Wirtschaft eingeschleust wird, ist fiir die Neutralitit der Geld-
schopfung kein besonderes Lokalisierungsproblem gegeben, weil in
diesem Falle der eigentliche Effekt der Neugeldinjektion — ebenso wie bei einer
Erhohung des Kreditangebots aus Ersparnissen — ,,nur an der marginalen Stelle
des Kreditmarktes zum Ausdrudc kommen wird.* Vgl. Koo pmans, a.a.0,, S. 354.



54 Harald Braeutigam [566

Marktwirtschaft abgestellter Begriff so gefafit ist, daf} er sowohl dem
intensiven als auch dem extensiven Wachstum Rechnung trigt.

In der Tat diirfte heute hinsichtlich der Notwendigkeit einer ex-
pansiven Kreditpolitik bei Unterbeschiftigung eine in der National-
ckonomie selten anzutreffende Ubereinstimmung der Ansichten be-
stehen, und die Geister scheiden sich erst wieder, wenn es um die
Frage der .richtigen* Geldversorgung in einer Wirtschaft geht, die
den Zustand der Vollbeschiiftigung praktisch bereits erreicht hat. Denn
nach Erreichung der Vollbeschiftizung kann eine Volkswirtschaft nicht
mehr (oder wenigstens nicht mehr wesentlich) extensiv, d.h. durch
Zunahme der Zahl der Erwerbstitigen, sondern nur nech (oder zu-
mindest vorwiegend) intensiv, d. h. durch eine Erhchung der indivi-
duellen Einkommen wachsen. Und hiermit erheben sich sozusagen
»von der Giiterseite* her die fiir eine ,richtige Geldversorgung der
Wirtschaft schlechthin entscheidenden Fragen: Was gewiahrleistet ein
ruhiges, ,,organisches Wachstum der Volkswirtschaft — und damit
die Ausschaltung groferer konjunktureller Schwankungen — auf die
Dauer besser: stabile Preise bei steigenden Nominaleinkommen oder
stabile Nominaleinkommen bei sinkenden Preisen? Sind die Konse-
quenzen einer jeden dieser beiden Moglichkeiten wirklich schon bis
ans Ende durchdacht und die Argumente zugunsten der ersten so
durchschlagend, dafl dariiber keine Worte mehr zu verlieren sind?
Anders ausgedriickt und abstrakter formuliert: Entspricht die erste
oder die zweite Moglichkeit der Alternative mehr den Gesetzmilig-
keiten der Marktwirtschaft, der immanenten Logik der Wetthewerbs-
ordnung, und welche der beiden wirtschaftspolitischen Grundhaltun-
gen zeigt mehr innere Folgerichtigkeit?

2. Die marktwirtschaftlichen GesetzmiBig-

keiten bei intensivem Wachstum?

Der Leitsatz der Wetthewerbsordnung lautet doch: besser und
billiger produzieren — ja genau genommen nur: billiger pro-
duzieren. Denn eine Qualititsverbesserung bei gleichem Preis ist wirt-
schaftlich nichts anderes als eine Preissenkung. Nur die Kombination
von Kosteneinsparung und Preisunterbietung sichert den marktwirt-
schaftlichen Mechanismus nach beiden Seiten. Einerseits garantiert sie
durch die Aussicht auf Gewinnmaximierung ein HéchstmaB an unter-
nehmerischer Wachsamkeit und Beweglichkeit, andererseits schiitzt sie
durch die Gefahr der Heranlockung neuer Konkurrenten vor einer
Ausbeutung der Verbraucher. So sind Preisunterbietung und fortlau-
fende Preissenkung geradezu die conditio sine qua non fiir eine volka-

14 Die Ausfiihrungen dieses Abschnitts sind eine revidierte und erweiterte
Wiedergabe meines Aufsatzes ,,Wertstabiles oder neutrales Geld als Grundlage und
Ziel der Konjunkturpolitik?*, in: Konjunkturpolitik, 1957, H. 4, S. 230 ff.
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wirtschaftlich optimale Verwendung der Produktionsmittel. Im Ge-
dankenmodell der Marktwirtschaft und Wetthewerbsordnung machen
beim ,,Plebiszit* der Konsumenten nur diejenigen Unternehmer-Kan-
didaten das Rennen, die — bei gleicher Qualitit — ihre Ware am bil-
ligsten anbieten, und nicht diejenigen, die bei gleichem Preis die hoch-
sten Lohn- und Sozialkosten auf sich nehmen. Jede Rentabilititskal-
kulation muf} also in einer inflationistisch nicht beeinfluliten Volks-
wirtschaft auf zwei Annahmen beruhen: einerseits mul} sie in Rech-
nung stellen, ob und wie weitgehend nach Vollendung der Investition
durch die zusitzliche Produktion und das zusatzliche Angebot die Pro-
duktpreise herahgedriickt werden, andererseits muBl sie beachten, ob
und wie weitgehend durch die zusitzliche Nachfrage nach (sachlichen
und personlichen) Produktionsfaktoren deren Preise gesteigert wer-
den. In einer vollbeschiftigten Volkswirtschaft ist die rationellste
Verwendung der zur Verfiigung stehenden Produktivkrifte nur dann
gewihrleistet, wenn trotz Einkalkulierung dieser heiden durch die
neue Investition moglicherweise verursachten Einwirkungen auf den
Preiskosmos die Rentabilitit derselben gesichert erscheint; nur dann
ist die Rentabilitat der Ausdruck einer volkswirtschaftlichen Nutzen-
steigerung, ein Zeichen dafiir, daBl der durch die anderweitige Verwen-
dung der Produktionsfaktoren erzielte Nutzen gréfier ist als der ent-
gangene Nutzen. Im Gegensatz zu einer unterbeschiftigten Wirtschaft
ist aber bei Vollbeschiftigung eine Erhohung des volkswirtschaftlichen
Nutzeffekts der verfiigharen Produktionsfaktoren, eine volkswirt-
schaftliche Produktivititssteigerung, nicht mehr dadurch méglich, daBl
man bisher brachliegende Arbeitskrifte, Materialien und Anlagen in
den ProduktionsprozeB zusitzlich eingliedert, sondern nur noch
dadurch, dall die bereits eingesetzten Arbeitskrifte und Materialien
eine andere Verwendung in anderen, ne uen Anlagen finden. Das
aber bedeutet, daB die ,,alten” Anlagen, die nicht mehr rentabel sind
— weil sie entweder die erhohten Produktionsmittelpreise oder die
herabgesetzten Produktpreise oder beides zusammen nicht mehr tra-
gen konnen —, notwendigerweise aus dem Produktionsprozef aus-
scheiden miissen?®.

Dieses Ausscheiden ,,veralteter* Produktionsanlagen ist in zweier-
lei Form denkbar: es kann abrupt erfolgen, wenn — etwa auf Grund
einer radikalen und umwilzenden Wandlung der Konsumtion — die
Nachfrage nach den betreffenden Erzeugnissen plétzlich ganz ausfillt
und auch durch stirkste Preissenkungen nicht wieder belebt werden
kann. Das diirfte jedoch der seltene Ausnahmefall sein. In der Regel

15 Fiir die vollbeschiftigte Wirtschaft kann daher der folgende Satz von Egle
(Das neutrale Geld, a.a.0., S.81) nicht gelten: ,,Solange aber ein Teil der In-
dustrie auf Kosten des anderen wichst, kann, gesamtwirtschaftlich gesehen, nicht
ohne weiteres von einem Wachstum der Wirtschaft gesprochen werden.”
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wird sich dieser Ausscheidungsprozef vielmehr allmihlich in der Form
abspielen, dall das konkurrierende Angebot der ,,neuen” Produktion
die ,alten Unternehmen zu einer immer weitergehenden Preissen-
kung zwingt, bis die Preise die laufenden Betriebskosten unterschrei-
ten und die Produktion erst eingeschrinkt und schlieBlich ganz ein-
gestellt werden mull. Wenn wir also von dem soeben erwihnten Aus.
nahmefall absehen, so gibt ¢s eben im marktwirtschaftlichen Mechanis-
mus — mit dem ja auch behérdliche Anweisungen zur Einstellung ver-
alteter Produktionsmethoden unvereinbar sind — kein anderes Mittel
zur Eliminierung iiberalteter Anlagen als das der Preisunter-
bietung.

Unterstellen wir zunidchst einmal, dal es moglich ist, durch ge-
schickte Manipulierung der umlaufenden Geldmenge ,,die Preise zu
stabilisieren, also die vom technischen Fortschritt und von der fort-
laufenden volkswirtschaftlichen Kapitalanreicherung ausgehende
Preissenkungstendenzen zu neutralisieren, so bietet sich ,,theoretisch®
allerdings noch eine andere Moglichkeit fiir die Eliminierung veralte-
ter Produktionsanlagen an. Da bei stabilem Preisniveau die volks-
wirtschaftliche Produktivitdtssteigerung sich in entsprechenden Steige-
rungen der Nominaleinkommen manifestieren muB, liegt der Gedanke
nahe, dal in diesem Fall die Eliminierung veralteter Produktions-
anlagen dadurch zustande kime, daB diese die hoheren Lohnkosten
nicht mehr bestreiten kénnten und dadurch zum Ausscheiden aus dem
WetthewerbsprozeB gezwungen wiren. Gewihrleistet das aber auch
einen wirklich marktwirtschaftlichen Ausleseprozef?

Solange die fortschrittlichen, leistungsfihigeren Betriebe tatsich-
lich gezwungen sind, sich die erforderlichen Arbeitskrifte durch héhere
Lohnangebote zu beschaffen, und damit auch die ,,veralteten* Betriebe
zu hcheren Lohnen und damit zur Betriebsstillegung zwingen, liuft
der volkswirtschaftliche Ausleseprozel zweifellos noch nach markt-
wirtschaftlichen Regeln ab. Da aber die betriebswirtschaftliche Ratio-
nalisierung in aller Regel darauf beruht, da} ,,gegenwirtige Arbeit*
durch ,,vorgetane Arbeit“ ersetzt wird, dafl also eine Kapitalinten-
sivierung und nicht eine Arbeitsintensivierung erfolgt, also im Bereich
der rationalisierenden Branche eher eine Freisetzung von als eine ge-
steigerte Nachfrage nachi Arbeitskriiften eintritt, wird ein marktwirt-
schaftlicher Zwang zur Zahlung héherer Lohne nur relativ selten ge-
geben sein, und zwar nur und insoweit, als: 1. die Nachfrage nach den
Erzeugnissen so stark ansteigt, dall sie trotz des Arbeitskrifte spa-
renden Rationalisierungseffekts nicht mehr mit der gleichen, sondern
nur noch mit einer grofleren Zahl von Arbeitskriften befriedigt wer-
den kann (insoweit wiire die Lohnerhohung aber nicht der technischen
Produktivititssteigerung, sondern der strukturellen Verinderung der
Nachfrage zuzuschreiben), oder 2. infolge der technischen Rationali-
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sierung zwar weniger, aber hoher qualifizierte Arbeitskriafte benotigt
werden (Automation!),

Eine Eliminierung veralteter Produktionsanlagen ohne Preis-
konkurrenz und lediglich durch den Zwang untragbar hoher Léhne
wird sich daher automatisch-markimiBig nur in seltenen Fillen voll-
ziehen. Im allgemeinen wird vielmehr Preisstabilitit trotz technischer
Produktivitdtssteigerungen entweder zu einer Freisetzung von Ar-
beitskraften fithren — so im Falle monopolistischer Preisbindungen
durch Kartelle — oder — wenn dies vermieden werden soll — eine
entsprechende Zunahme der Nachfrage erfordern, damit auch die
leistungsschwiichsten, iiberalterten Betriebe noch lebensfihig bleiben
— so im Falle zusitzlicher Geldschopfung. Zusitzliche Geldschopfung
zur Neutralisierung der von den Produktionsfortschritten ausgehenden
Preissenkungstendenzen (bzw. zur Vermeidung einer Freisetzung von
Arbeitskridften) schrinkt also die Eliminierung leistungsschwacher Be-
triebe ein, unterbindet den marktwirtschaftlichen Ausleseprozef und
erweist sich damit als eine marktkontrire MaBBnahme von allergréBter
Tragweite.

Das wird um so deutlicher, wenn man bedenkt, dal die Frage,
welche Produktionsanlagen als wirtschaftlich iiberaltert aus dem Pro-
duktionsprozel ausscheiden miifiten, nicht allein durch einen
Leistungsvergleich innerhalb ein und derselben Branche, also durch
die sogenannte homogene Konkurrenz entschieden wird, sondern dafl
hierbei auch die Frage der heterogenen Konkurrenz, der Wetthewerbs-
position ganzer Produktionszweige im Rahmen des fiireinander sub-
stituierbaren Giiterangebots, die — besonders im Konsumgiiterbereich
wichtige — Konkurrenz aller Waren um die Nachfragequoten der
Verbraucher, eine entscheidende Rolle spielt. Je geringer die Kosten-
unterschiede zwischen den einzelnen Betrieben derselben Branche sind,
um so mehr bedroht die heterogene Konkurrenz nicht den indi-
viduellen Betrieb, sondern die Gesamtheit eines in seiner Wett-
bewerbsposition gefihrdeten Produktionszweiges mit Rentabilitats-
einbuBen und Kapitalverlusten'® und 1iBt diese Branche als ,not-
leidend” erscheinen. Und je grofer der Wirkungshereich der hete-
rogenen Konkurrenz infolge des Aufkommens neuer Produktions-
verfahren und neuer Giiterarten ist, je mehr Produktionsgebiete also
einer durch den wirtschaftlichen Fortschritt und die Nachfragever-

16 Fs ist ,,die Konkurrenz der nenen Ware, der neuen Technik, der neuen Ver-
sorgungsquelle, des neuen Organisationstyps (z. B. der groBtdimensionierten Unter-
nchmungseinheit) — jene Konkurrenz, die iiber einen entscheidenden Kosten- oder
Qualititsvorteil gebietet und die bestehenden Firmen nicht an den Profit- und Pro-
duktionsgrenzen, sondern in ihren Grundlagen, ihrem eigentlichen Lebensmark
trifft“. J. Schumpeter, Kapitalismus, Sozialismus, Demokratie. Bern, 1946,
3. 140.
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schiebungen bedingten strukturellen Nachfrageverminderung ausge-
setzt sind, um so mehr glaubt man filschlicherweise, hierin einen
monetir bedingten DeflationsprozeBl, eine ,,automatische Deflation*1?
sehen zu miissen und diesen partiellen Nachfrageausfall durch zusitz-
liche Geldschopfung kompensieren zu miissen. Wenn wir in diesem
Zusammenhang von einer ,.gezielten” Kaufkraftschépfung zugunsten
einer ,,produktiven Arbeitsheschaffung® (die ja immer nur eine vor.
ithergehende Maflnahme sein kann) absehen und nur die generell ge-
handhabte Geldschopfung (,,billiges Geld”) in Betracht ziehen, so mufl
aber darauf hingewiesen werden, dall eine solche keinerlei Gewdhr
dafiir bietet, daf} die zusatzlich geschaffene Kaufkraft als zusatzliche
Nachfrage gerade nur denjenigen Produktionszweigen zugute kommt,
die infolge der strukturellen Nachfrageverschiebungen darauf am
meisten angewiesen sind. Im Gegenteil, bei freier, unbeeinfluflter
Wahl der konsumtiven und produktiven Nachfrager wird sich die ihnen
zuflieende zusitzliche Kaufkraft zuniichst gerade so wie vorher den
in ithrer Wettbewerbsposition giinstig dastehenden Branchen zuawenden
— bis hier die gesteigerte Nachfrage auf die Angebotsgrenzen stoft,
Preissteigerungen auslést und dann erst auch auf die wettbewerbs-
milig benachteiligten Branchen abgedringt wird. So kommt es, daf}
fiir eine vollbeschiftigte Wirtschaft, in die weiter zusitzliche Kauf-
kraft hineingepumpt wird, die Erscheinung charakteristisch wird, dal}
auf einzelnen Gebieten sich bereits Preisauftriebstendenzen bemerk-
bar machen und hier von einer ,,Uberhitzung* der Konjunktur ge-
sprochen wird, wihrend gleichzeitiz andere Produktionszweige ,,im
Schatten der Konjunktur® verbleiben und zunichst mitunter immer
noch hart um ihre Existenz kdmpfen miissen, so daB sich die Gelehrten
meistens nicht einmal dariiber einigen konnen, ob die inflationistischen
oder die ,,deflationistischen” Tendenzen iiberwiegen. Solange wir uns
der Illusion hingeben, in einer vollbeschiftigten Wirtschaft durch ge-
schickte Manipulierung der umlaufenden Geldmenge das Preisniveaun
in dem Sinne stabilisieren zu konnen, daB wir auf diese Weise die
— tatsidchlich bestehenden und sehr ernsten — Probleme umgehen,
die uns der. wirtschaftliche Fortschritt aufgibt, ist der Kampf gegen
den Inflationismus ein Kampf gegen Windmiihlenfliigel! Denn wenn
die fortgesetzte Geldschopfung soweit getrieben wird, daBl auch die in
ihren Wettbewerbspositionen bedrohten Branchen ihr Auskommen
finden, dann werden alle anderen, wettbewerbsmifBlig giinstiger da-
stehenden Branchen bereits Preiserhéhungen und Ubergewinne ver-
zeichnen, und dann hat die Geldentwertung bereits begonnen.

17 Vgl. Gerhard Kroll, Neutrales Geld und Kapitalbildung, Berlin 1935; und
ders., Die automatische Deflation, in: W. A., 44. Bd., S. 510 ff. Dazu meine kri-
tische Stellungnahme: Automatische Deflation, neutrales Geld und Kapitalbildung,
in: W. A, 45. Bd., S. 598 ff.
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Je linger aber die Geldschopfung bei divergierender Preisentwick-
lung — also bei Neutralisierung der Tendenzen zur Preissenkung bzw.
Arbeiterfreisetzung auch unter Inkaufnahme partieller Preissteige-
rungen — fortgesetzt wird, desto stirker miissen sich infolge der
gleichzeitig, aber keineswegs iiberall in der Produktion gleichermafien
erzielten Kosteneinsparungen und Produktivititsfortschritte diese
Preisdivergenzen bemerkbar machen; mit beginnender Inflation stei-
gen nicht alle Preise, und auch nicht alle ansteigenden Preise gleich-
miBig an; wihrend die einen stagnieren oder sogar sinkende Tenden-
zen zeigen, laufen die anderen bereits davon. Wird die Geldschopfung
aber verlangsamt oder eines Tages sogar gestoppt, so ist die Gefahr
krisenhafter Preiseinbriiche bzw. Produktionseinschrinkungen mit
Arbeiterfreisetzung um so grofer, je spiter diese Umkehr der Wih-
rungspolitik stattfindet, weil dann das inzwischen angewachsene Pro-
duktionspotential zu seiner Entladung um so mehr der zusdtzlichen
Kaufkraftschopfung bedarf und um so weniger im Einkommenskreis-
lauf seinen Absatz findet. Diesen Zusammenhang fiir sich allein be-
trachtet, kann man sogar sagen, daf} eine auf der Kaufkrafttheorie
basierende expansive Lohnpolitik der Gewerkschaften tatsichlich eine
wichtige Konjunkturstiitze abgibt, insofern sie wenigstens im in-
dustriellen Sektor die notwendige, aber marktwirtschaftlich unzu-
reichend zustandekommende Erhéhung der Nominaleinkommen her-
beifiihrt, die auf die Dauer fiir die Stabilisierung der Preise die unent-
behrliche Voraussetzung ist.

Im Prinzip ist also eine auf Nominallohnerhéhungen abgestellte
gewerkschaftliche Lohnpolitik die notwendige und schliissige Folge-
rung aus der wirtschaftspolitischen Vorentscheidung fiir die Stabili-
sierung der Preise. Aber gerade an der Problematik der lohnpoliti-
schen Konsequenzen zeigt sich am deutlichsten, wie falsch, wie markt-
kontrir diese wihrungspolitische Vorentscheidung ist.

Von Ausnahmefillen abgesehen, erfolgen die Nominallohnerhéhun-
gen nicht auf Grund der Gesetzmifligkeiten des Marktes, sondern als
Ergebnis von kollektiven Machtkampfen. Eine Milderung oder Aus-
schaltung dieser Machtkdmpfe durch Aufstellung volkswirtschaftlicher
Normen fiir Zeitpunkt und AusmaB der Nominallohnerhéhungen ist
aber nicht moglich. Die technische Produktivititssteigerung ist kein
MaBstab fiir eine marktwirtschaftlich richtize Lohnpreishildung:

a) Bleiben Preise und Umsitze trotz technischer Mehrergiebigkeit
der Produktion konstant, so steigen bei gleichbleibenden Lohnen die
Gewinne entsprechend an. In einer machtpolitisch unbeeinflufiten
Marktwirtschaft wiirde das aber zur Folge haben, daBl die erhdhten
Gewinnchancen zunichst neues Kapital anlocken und zu einer Pro-
duktionsausdehnung mit anschlieBender Preissenkung fiihren wiirden
und dafB erst dann, wenn die Produktionserweiterung eine zusitzliche
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Nachfrage nach Arbeitskréften auslosen sollte, die Lohnpreise anziehen
wiirden. Werden dagegen die aus den technischen Produktivitdtsfort-
schritten erzielten Kosteneinsparungen durch Lohnerhdhungen kom-
pensiert, so wird gerade die Ausdehnung der technisch fortschritt-
lichen Betriebe oder Branchen entsprechend gehemmt, und zwar zu-.
gunsten derjenigen Produktionszweige, deren Wetthewerbsposition im
Rahmen der heterogenen Konkurrenz an sich geschwicht ist.

b) Steigen dagegen die Preise trotz technischer Mehrergiebigkeit
der Produktion an und bleiben die Léhne gleich, so erhohen sich die
Gewinne um so mehr. In einer machtpolitisch unbeeinfluliten Markt-
wirtschaft wiirde das aber zur Folge haben, daf} in einem solchen Falle
infolge der doppelt erhohten Gewinnchancen hierher noch mehr neues
Kapital angelockt und die Produktion hier noch stirker ausgedehnt
wiirde als im Falle a). Werden dagegen die aus den technischen Pro-
duktivitdtsfortschritten erzielten Kosteneinsparungen durch Lohn-
erhohungen kompensiert, so wird die Ausdehnung der technisch fort-
schrittlichen Betriebe oder Branchen graduell genau so gehemmt wie
im Falle a).

c) Entsprechendes gilt fiir den Fall, daB gleichzeitig mit der Er-
zielung technischer Produktivitdtsfortschritte die Preise nicht konstant
bleiben, sondern sinken. Dann werden bei gleichbleibenden Léhnen
die Gewinne gleichbleiben, ansteigen oder abnehmen, je nachdem, ob
die Kosteneinsparungen die Erlésminderung aus dem Preisriickgang
ganz kompensieren, iiberkompensieren oder nur teilweise kompen-
sieren. Und dementsprechend wiirde in einer machtpolitisch unbeein-
fluBten Marktwirtschaft das Produktionsvolumen (der Umsatz) ge-
halten oder erweitert werden konnen oder eingeschrinkt werden
miissen. Werden dagegen die durch die technischen Produktivititsfort-
schritte erzielten Kosteneinsparungen von entsprechenden Lohn-
erhGhungen absorbiert, so wird der betreffende Produktionszweig an
der Aufrechterhaltung seines Produktionsvolumens gehindert bzw, in
seiner Ausdehnung gehemmt bzw. zu einer stirkeren Einschrinkung
gezwungen — und zwar wiederum zugunsten von Produktionszweigen,
deren Wettbewerbsposition im Rahmen der heterogenen Konkurrenz
bei machtpolitisch unbeeinfluBter Lohnpreisbildung an sich un-
giinstiger ist.

Eine immer und iiberall genau den technischen Produktivititsfort-
schritten angepaBte Nominallohnerhohung wiirde also den Mechanis-
mus fiir die durch die groBten Kosteneinsparungen und Gewinnchancen
bewirkte optimale Verteilung des volkswirtschaftlichen Kapitalfonds
auf die einzelnen Produktionsgebiete ausschalten — einfach auf
Grund der Tatsache, daB die an sich dem Produktionsfaktor Kapital
zuzurechnende Produktivititssteigerung falschlicherweise dem Pro-
duktionsfaktor Arbeit zugerechnet wiirde.
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Werden die durch technische Produktivititssteigerungen ermdog-
lichten Kosteneinsparungen von den Nominallohnsteigerungen absor-
biert, wird also dem Produktionsfaktor Arbeit die Leistungssteigerung
zugerechnet, die eigentlich dem Kapital zuzuschreiben ist — eine
Praxis, die so aussieht, als ob sie auf der Marxschen Mehrwerttheorie
aufgebaut wire —, so miissen sich sowohl marktwirtschaftlich als auch
ethisch vollig absurde Divergenzen in der Einkommensentwicklung er-
geben. Denn die technische Ertragssteigerung der Produktion durch
»Yerlingerung der Produktionsumwege®, durch Kapitalintensivierung,
ist keineswegs in allen Produktionszweigen gleichmiBig moglich, son-
dern erfolgt stets je nach der Entwicklung der Produktionstechnik
hochst unterschiedlich. Eine entsprechende Anhebung der Nominal-
Iohne hitte also zur Folge, daB dort, wo Erfinder und Unternehme:
in der Kostensenkung am erfolgreichsten sind, die beschaftigten Ai-
beiter ohne jegliches eigenes Zutun daraus den grofiten Nutzen zdgen
Auf die Dauer miifite das zu vollig absurden Disparititen in der Ein-
kommensentwicklung sowohl zwischen den Angehérigen der einzelnen
Industriezweige als auch zwischen den in der Industrie einerseits und
den in anderen Produktionszweigen Tatigen andererseits fiihren.

Unterstellen wir aber, daB es maoglich ist, die technischen Pro-
duktivititsfortschritte nicht nur fir jeden einzelnen Betrieb oder jede
Branche quantitativ zu erfassen, sondern daraus auch eine durch-
schnittliche Produktivitdtssteigerung der gesamten Industrie und der
anderen Wirtschaftssektoren oder sogar eine durchschnittliche Pro-
duktivititssteigerung der gesamten Volkswirtschaft zu errechnen, so
miiflte der Versuch, die Steigerung der Nominaleinkommen dieser
durchschnittlichen volkswirtschaftlichen Produktivititssteigerung an-
zupassen, ebenfalls fehlschlagen.

Zuniichst ist schon die Ansicht irrig, dal bei Ausrichtung der Nomi-
nallohnerhéhungen auf den durchschnittlichen Produktivitatsfortschritt
in der Volkswirtschaft das Preisniveau stabil erhalien werden kénne,
weil dann ,,die Preise der Giiter, bei deren Herstellung die Pro-
duktivitit iiberdurchschnittlich zunimmt, fallen, wihrend die Preise der
Giiter, bei deren Herstellung die Produktivitdt unterdurchschnittlich
wiichst, steigen wiirden8, Diese hdufig vorgetragene Argumentation
betrachtet die Zusammenhinge lediglich von der Kostenseite und ver-
nachlissigt die Nachfrageseite. Denn ob in den unterproportional mit
Lohnerhshungen belasteten Produktionszweigen die Preise tatsichlich
sinken und nicht gleichbleiben, hingt doch — ganz abgesehen von der
Moglichkeit monopolistischer Preisbindungen — nicht so sehr von der
Kosten- als vielmehr von der Nachfragegestaltung ab, und eine — aus

18 F, A.Lutz, Die Gefahren der schleichenden Inflation, in: Universitas, Stutt-

gart, H.3 vom Mirz 1958, zit. nach: Deutsche Bundesbank, Ausziige aus Presse-
artikeln, Nr. 30 vom 2. April 1958, S. 2.
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technischer Produktivititssteigerung und unterproportionaler Lohn-
erh6hung resultierende — Kostenverbilligung bietet an sich noch keine
Gewihr fiir ein Nachlassen der Nachfrage. Ebenso wenig gewihrleistet
eine iiberproportionale Lohnerhéhung an sich schon eine Preis-
steigerung, sie kann ebenso gut zu einer Rentabilitdtseinbufle fithren,
namlich dann, wenn sich die Preise infolge unzureichender Nachfrage
nicht entsprechend erhohen lassen. Wird aber die Nachfrage durch
zusitzliche Kaufkraftschopfung soweit erhoht, daBl die mit iiber-
proportionalen Lohnerhchungen belasteten Produktionszweige ihre
Preise der eingetretenen Kostensteigerung entsprechend erhchen
konnen, so ist es wiederum unwahrscheinlich, daB die anderen Pro-
duktionszweige ihre Preise senken miissen.

Wird dagegen die zusiitzliche Geldschopfung nur soweit getrieben,
dafl die mit iiberproportionalen Lohnerhohungen belasteten Pro-
duktionszweige ihre Preise nicht entsprechend erhéhen konnen, so
werden hier RentabilititseinbuBlen zu verzeichnen sein. Bei einer so
begrenzten zusitzlichen Geldschépfung wiirde also eine gleichmiflige
Anhebung aller Nominaleinkommen in den Bereichen mit unterdurch-
schnittlichen Produktivitatsfortschritten die Kostensenkungen iiber-
kompensieren, in den anderen Bereichen dagegen unterkompensieren;
dort ergiben sich Rentabilitdtseinbuflen oder sogar Verluste, hier ver-
blieben um so héhere Gewinne. Damit kime man auf der Basis eines
stabilen Preis-, aber eines ansteigenden Kostenniveaus zu einem #hn-
lichen Ergebnis — nur auf einem viel umstindlicheren Wege — wie
auf der Basis eines stabilen Einkommens- (Kosten-), aber sinkenden
Preisniveaus: die in ihren Wettbewerbspositionen im Rahmen der
heterogenen Konkurrenz geschwichten Produktionszweige wiirden in-
folge der RentabilitatseinbuBlen eingeschrinkt oder ganz aufgegeben
werden, die in der sich wandelnden volkswirtschaftlichen Preis- und
Kostenstruktur besonders giinstig dastehenden Produktionszweige da-
gegen durch Kapitalzustrom und Neuinvestitionen entsprechend aus-
gebaut werden. Damit wire aber der — verborgene und leider noch
gar nicht richtig erkannte — letzte Zweck, der mit einer Stabilisierung
des Preisniveaus angestrebt wird, ndmlich die Vereitelung der Elimi-
nierung von solchen Produktionsanlagen, die infolge -des wirtschaft-
lichen Fortschritts (im weitesten Sinne) ,,veraltet” sind, gerade nicht
erreicht. Dieser letzte Zweck kann mit monetiren Mitteln in einer
vollbeschiftigten Wirtschaft eben nur dadurch erreicht werden, dal}
durch fortgesetzte Geldschopfung stets ein solcher Uberhang der Ge-
samtnachfrage iiber das Gesamtangebot an Giitern geschaffen wird,
daB auch die an sich zum Ausscheiden aus dem ProduktionsprozeB ver-
urteilten Unternehmen noch ihr Auskommen haben. Dann sind aber
auf anderen Gebieten Preissteigerungen nicht mehr vermeidbar.



575] Konjunkturpolitik und neutrales Geld 63

Als Zwischenergebnis wollen wir hier festhalten: 1. Werden die
Nominaleinkommenssteigerungen genau den technischen Produk-
tivititsfortschritten in jedem Betriebe oder jeder Branche angepalit
(ohne dariiber hinauszugehen), so kommt es zu sowohl marktwirt-
schaftlich als auch ethisch vollig ungerechtfertigten Disparitédten in der
Einkommensentwicklung; und 2. werden dagegen die Nominalein-
kommenssteigerungen der durchschnittlichen volkswirtschaftlichen Pro-
duktivititssteigerung (diese hier einmal als errechenbar angenommen)
angepaBlt (ohne dariiber hinauszugehen), so kann das verborgene Ziel,
das mit der fortgesetzten Geldschopfung angestrebt wird — die Ver-
eitelung der Eliminierung ,,veralteter Produktionsanlagen — ohne
inflationistische Folgen nicht erreicht werden.

Wiirde man aber eine Eliminierung ,veralteter Produktions-
anlagen auf dem umstindlichen Wege eines ansteigenden Kosten-
niveaus (statt auf dem einfacheren Wege eines sinkenden Preisniveaus)
zulassen, so wiirde dennoch die Gefahr bestehen, daB bei einem sol-
chen Vorgehen nicht die richtigen Produktionsanlagen aus
dem WetthbewerbsprozeB ausgeschaltet werden und daB die .,Rechen-
haftigkeit* der Marktwirtschaft verfélscht wird. LieBe man nimlich
die volkswirtschaftliche Produktivitidtssteigerung cntsprechend den
GesetzmiBigkeiten der Marktwirtschaft sich in sinkenden Preisen aus-
wirken, so wiirden in jedem einzelnen Produktionszweig nicht nur die
Preise, sondern auch die Lohne durch das Verhiltnis von Angebot und
Nachfrage geregelt, also der jeweilige konkrete Lohnpreis nur durch
den Wert bestimmt, den direkt die Unternehmer und indirekt die
Verbraucher der betreffenden Arbeitsleistung beimessen. Wiirden da-
gegen die Nominallhne jeweils der durchschnittlichen volkswirt-
schaftlichen Produktivititssteigerung entsprechend angehoben, so
wiirden — im Rahmen dieser Nominallohnsteigerungen — die markt-
wirtschaftlichen Lohnrelationen durch einen interventionistisch-diri-
gistischen Eingriff verfdlscht: in Produktionszweigen mit unter-
durchschnittlicher Produktivitidtssteigerung wiirde dem Beitrage des
Produktionsfaktors Arbeit an der Wertschaffung des Produkts ein
Teil der v ol k s wirtschaftlichen Produktivititssteigerung zugerechnet,
und zwar auf Kosten des Beitrags, den der Produktionsfaktor Kapital
in den Produktionszweigen mit iiberdurchschnittlicher Produktivitiits-
steigerung an der Wertschaffung des Produkts hat. Das mul} sich da-
hin auswirken, daB — ganz unabhingig von den groReren oder ge-
ringeren branchenmifigen Produktivitatsfortschritten — in den ar-
beitsintensiven Produktionszweigen sich die gleiche prozentuale No-
minallohnsteigerung kostenmiBig stirker auswirkt als in den kapital.
intensiven, daB} die arbeitsintensiven Produktionszweige also von der
Kostenseite her RentabilitatseinbuBlen erleiden; ihre Rentabiltit
wiirde daher auch dann beeintrichtigt, wenn sie von der Preisseite her
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keinerlei heterogenem Konkurrenzdruck ausgesetzt wiren. Umgekehrt
wiirden — wiederum ganz unabhingig von den branchenmifBigen Pro-
duktivitidtsfortschritten — alle kapitalintensiven Produktionszweige
durch die prozentual gleiche Nominallohnerhéhung weniger belastet
als die arbeitsintensiven, erhielten die kapitalintensiven Branchen den
arbeitsintensiven gegeniiber einen Kostenvorteil. Bei gleich-
mifiger Anhebung der Nominallohnniveaus entsprechend der durch-
schnittlichen volkswirtschaftlichen Produktivitdtssteigerung wiirde also
die Eliminierung ,,veralteter Produktionsanlagen nicht in derselben
Weise ablaufen wie i Falle eines preissenkenden Wettbewerbs, son-
dern unter einer marktwirtschaftlich nicht gerecht-
fertigten Benachteiligung der arbeitsintensiven
Produktionszweige vonsitatten gehen. Dall dies besonders
fiir ein Land wie die Bundesrepublik, die immer noch an einem
relativen UberfluB an Arbeitskraft und einem relativen Mangel an
Kapital leidet, nicht gerade ein anzustrebendes Ergebnis wire, braucht
wohl nicht weiter betont zu werden.

Im Gegensatz zum EliminierungsprozeB durch preissenkenden
Wetthewerb, bei dem sich — ganz unabhingig von der groBleren oder
geringeren Kapitalintensitit — jeweils diejenigen Betriebe oder Bran-
chen durchsetzen, die infolge ihrer eigenen Leistung iiber ihre
Konkurrenten obsiegen, wiirde beim Eliminierungsprovzefl durch eine
der durchschnittlichen volkswirtschaftlichen Produktivitdtssteigerung
entsprechende Kostensteigerung die betriebs- bzw. brancheneigene
Leistung durch zwei sich iiberschneidende betriebs- bzw. branchen-
fremde Momente beeinfluBt: einmal durch die der betriebs- bzw.
branchenmiBigen Produktivititssteigerung iiber- oder unterproportio-
nale Nominallohnsteigerung als solche und zweitens durch die damit
einhergehende Benachteiligung der arbeitsintensiven Produktions-
zweige.

Um durch ein konstruiertes und bewullt vereinfachtes Beispiel das Gesagte
zu veranschaulichen, sei angenommen: In einem Lande gibt es nur drei Industrien,
und zwar eine Textilindustrie, eine Metallindustrie und eine Industrie der Kunst-
stoffe (synthetischen Werkstoffe). Diese Industrien produzieren vorwiegend fiir den
Weltmarkt, so daB sich dieses Land alle anderen von ihm benétigten Giiter durch
Importe aus dem Auslande beschafft. Die Erzeugnisse der Metallindustrie und die-
jenigen der Kunststoffindustrie sind weitgehend fiireinander substituierbar, zwischen
beiden herrscht also eine starke heterogene Konkurrenz. Seit der letzten ,,Lohn-
runde” hat die Kunststoffindustrie eine Produktivititssteigerung von 1090, die

Metallindustrie eine solche von 5% und die Textilindustrie eine von * 0 zu ver-
zeichnen.

Unter diesen Voraussetzungen wiirde bei preissenkendem Wetthewerb die Kunst-
stoffindustrie mit ihren Preisen die Metallindustrie unterbieten und allmihlich aus
dem Markt verdringen, wihrend die Textilindustrie von diesem Konkurrenzkampf
vollig unberiihrt bliebe. Wiirden dagegen entsprechend der ,.durchschnittlichen* Pro-
duktivititssteigerung von (10 +5+ 0) :3 =5 die Nominallshne um 590 erhéoht,
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so konnte die Textilindustrie diese Kostenbelastung nicht ohne Rentabilitdtsein-
buBen verkraften; sie miifite also ihre Produktion einschrinken oder ganz einstel-
len. Die Metallindustrie hingegen konnte diese Kostenerhshung gerade noch durch
die gleich hohe Produktivitidtssteigerung kompensieren; weder brauchte sie ihre
Produktion einzuschrinken, noch konnte sie dieselbe ausdehnen. Die Kunststoff-
industrie dagegen konnte ihre Produktion zwar ausdehnen, aber in geringerem
Mafle als im Fall eines preissenkenden Wetthewerbs mit der Metallindustrie.

Aus der prozentual gleichmiBigen Lohnerhshung ergibe sich also ein grundsitz-
lich anderes Eliminierungsergebnis als bei preissenkendemn Wetthewerb selbst dann,
wenn — wie in unserem Beispiel bisher stillschweigend unterstellt — alle drei In-
dustriezweige gleich kapitalintensiv sind: die Kunststoffindustre verdringt auf
Grund ihrer Leistungsiiberlegenheit gegeniiber der Metallindustrie nicht diese vom
Markte, sondern die an dem Konkurrenzkampf zwischen Metall- und Kunststoff-
industrie an sich vollig unbeteiligte Textilindustrie! Wenn man aber die unreali-
stische Annahme gleicher Kapitalintensitit bei unseren drei Industriezweigen fallen
158t und unterschiedliche Lohnanteile unterstellt, wird sich der Eliminierungsprozel3
dementsprechend idndern, ob die durch die groBere Arbeitsintensitit des einen oder
des anderen der drei Industriezweige bewirkte groflere Kostenbelastung infolge der
prozentual gleichen Nominallohnerh6hungen zusitzlich zu der unterdurchschnitt-
lichen Produktivititssteigerung hinzukommt oder durch cine iiberdurchschnittliche
Produktivititssteigerung ganz oder teilweise kompensiert wird?®,

In Wirklichkeit erfolgen die Nominallohnerhéhungen aber weder
auf Grund einer exakten Berechnung der einzelbetrieblichen oder
branchenmifigen Produktivitatssteigerungen, noch auf Weisung einer
Zentrale an Hand des fiir die gesamte Volkswirtschaft im Durchschnitt
errechneten Produktivitdtsfortschritts fiir alle Einkommiensbezieher in
gleichem Grade, sondern sie kommen nach Machtkimpfen zwischen
den Sozialpartnern zustande. Sind sich aber alle Beteiligten — und
das sind heute neben den beiden Sozialpartnern auch noch Regierung,
Opposition, Notenbank und Wissenschaft — im grundsitzlichen darin
einig, daB die Produktivititsfortschritte der Volkswirtschaft sich nicht
in sinkenden Preisen bei stabilem Nominaleinkommensniveau, sondern
in ansteigenden Nominaleinkommen bei stabilem Preisnivean mani-
festieren sollen, daB} also die einzelwirtschaftlichen Produktivititsfort-
schritte jeweils nicht dem Kapital, sondern der Arbeit zuzurechnen
sind, so liegt es in der Natur der Dinge, daf} die Gewerkschaften den
Hebel ihrer Macht zunichst immer dort ansetzen, wo die Rationali-
sierungsgewinne am grofiten sind, wo die Unternehmer Lohnerhohun-

19 Es verdiente untersucht zu werden, ob die gegenwirtige, strukturell bedingte
Absatzkrise des Kohlenbergbaus nicht wenigstens teilweise durch solche oder ihn-
liche Faktoren verursacht worden ist. In dem nur sehr geringe technische Produk-
tivititsfortschritte und einen hohen Lohnanteil aufweisenden Berghau wurde die
Spitzenstellung des Bergarbeiterlohns aufrechterhalten, obwohl in anderen Branchen
mit weit stirkeren technischen Produktvititsfortschritten die Nominalléhne be-
trichtlich angehoben wurden. Sollte etwa die Kohle in ihrem Konkurrenzkampf mit
dem Erdiél auch dadurch geschwicht worden sein, daBl die in der Metallindustrie er-
zielten technischen Produktivitdtsfortschritte nicht zu Preissenkungen, sondern zu
Lohnerhihungen fiihrten, dadurch auch den Bergarbeiterlohn in die Héhe trieben
und so das Kostenniveau des Kohlenbergbaus erhoht haben?

Schmollers Jahrbuch 78, 5 5
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gen noch am ehesten verkraften konnen, ja, wo sie sich insgeheim
sogar moralisch dazu verpflichtet fiihlen, den Arbeitern einen hcheren
Anteil am Produktionsertrage zuzubilligen. Damit ist aber die Ver-
handlungsposition der Arbeitgeber derjenigen Branchen, in denen
geringere oder gar keine Produktivititsfortschritte erzielt worden
sind, bereits entscheidend geschwicht. Wenn hier die Gewerkschaften
gleiche oder dhnliche Lohnforderungen stellen, konnen sie sich darauf
berufen, dal andernfalls das volkswirtschaftliche Lohngefiige, die Ab-
stufung der einzelnen Lohntarife untereinander, gestort wiirde. Die-
sem Argument kann man aber nicht nur die — unvorhergesehene —-
moralische Berechtigung nicht absprechen, es ist auch marktwirt-
schaftlich betrachtet dann nicht von der Hand zu weisen, wenn im
Stadium einer Voll- oder Uberbeschiftigung mit einer Abwanderung
von Arbeitskriften in andere Erwerbszweige gerechnet werden muB}.
Der Einwand der Arbeitgeber, dal dann die Rentabilitat dieser Pro-
duktionszweige beeintrichtigt wiirde, findet bei den Gewerkschaften
kein Gehor und erweist sich bei dem erklirten Ziel der Gewerk-
schaften, den Arbeitern einen hoheren Anteil am Sozialprodukt zu
erkdmpfen, als nicht durchschlagend. Eine Rentabilititseinbulle durch
solche iiber die tatsichlich erzielten Produktivitdtsfortschritte hinaus
erzwungene Lohnerhohungen wiirde aber iiber kurz oder lang — und
zwar bei monopolistischen Preisbindungen schneller als bei freiem
Wettbewerb -— zu einer Produktionseinschrankung und Arbeiterfrei-
setzung in den davon betroffenen Produktionszweigen fithren. Um
dies zu verhiiten, muf} also wiederum durch zusitzliche Geldschopfung
fiir einen Uberhang der kaufkriftigen Gesamtnachfrage iiber das Ge-
samtangebot an Giitern gesorgt werden, damit die durch die ,iiber-
hohten” Lohnforderungen beeintrichtigte Rentabilitit dieser Pro-
duktionszweige durch Preiserhohungen wiederhergestellt wird.

Aber die Notwendigkeit einer ,,parititischen® Anhebung der ,,zu-
riickgebliebenen” Nominaleinkommen an die Steigerungssiitze in den
»fortschrittlichen” Produktionszweigen beschrinkt sich nicht auf die
Industrie, sondern greift von da aus zwangsldufig auf alle anderen
Gebiete iiber: auf die Landwirtschaft, die Beamten, die freien Berufe
und die Rentner, die sich zu neuen ,,pressure groups* formieren und
nun ihrerseits eine ausgleichende Gerechtigkeit nicht so sehr gegen-
iiber den ,Kapitalisten oder Unternehmern als vielmehr gegeniiber
den nichtunternehmerischen industriellen Einkommen fordern?.

20 Vgl. Otto Veit, Wahrungspolitik auf richtigem Kurs? Vortrag in der In-
dustrie- und Handelskammer Frankfurt/Main am 1. April 1957, in: BdL, Ausziige
aus Presseartikeln, Nr. 36 vom 5. April 1957, S. 4, und ders., Hemmnisse freier Wih-
rungspolitik, in: Wirtschaftsfragen der freien Welt. Festgabe fiir Ludwig Er ha r d.
Frankfurt/Main 1956, S. 383 ff.



579] Konjunkturpolitik und neutrales Geld 67

Hierbei erweist es sich vielleicht am deutlichsten, wie wenig eine auf
Preisstabilisierung und Nominaleinkommenssteigerung abzielende
Wihrungspolitik mit dem Wesen der Marktwirtschaft und Wett-
bewerbsordnung vereinbar ist: sie zerstort den Mechanismus der markt-
wirtschaftlich richtigen Einkommensverteilung nicht nur im Hinblick
auf die Verteilung zwischen Kapital und Arbeit, sondern auch im Hin-
blick auf die Preisabstufungen zwischen den verschiedenen Arbeits-
arten untereinander. Insoweit trigt fiir die Zerstorung der Wett-
bewerbsordnung sowie fiir die ,,Politisierung® und ,,Vermachtung®
der Wirtschaft die Wahrungspolitik die letzte, volle Verantwortung!

Wirken sich die Produktivititssteigerungen in sinkenden Preisen
bei stabilen Nominaleinkommen aus, so wird die Nachfrage auch durch
das Angebot beeinflullt: entweder flieBen die Kaufkraftstrome ver-
stirkt denjenigen Produktionen zu, deren Angebot im Verhiltnis zur
Nachfrage sich vergroBert hat, oder es wird zumindest der Abflufl der
Kaufkraft von diesem relativ reichlichen Giiterangebot in die Pro-
duktionsgebiete mit relativ knapperem Giiterangebot herabgemindert
oder verlangsamt. Bei stabilen Preisen und steigenden Nominalein-
kommen entwickelt sich dagegen die Nachfrage zunichst ganz un-
abhingig von der Angebotsseite, ganz unabhingig von der groBeren
oder geringeren Anpassungsfihigkeit an die moglichen Produktions-
steigerungen. Und das wird wenigstens bis zu einem gewissen
Grade dazu fithren, dafl zwischen moglichen Produktionssteige-
rungen und erhohter Kaufkraft Diskrepanzen entstehen, daB
also gerade den Produktionszweigen, die ihr Angebot ohne Preis-
steigerungen noch erweitern konnten, zu wenig Kaufkraft zustromt,
in anderen Produktionszweigen dagegen, wo das nicht der Fall ist,
ein Nachfrageiiberhang entsteht, der Preisauftriebstendenzen auslost.

Von welcher Seite man die Dinge auch betrachten mag, man kommt
immer zu denselben Ergebnissen:

1. In einer vollbeschaftigten, ,,dynamisch* sich fortentwickelnden
Wirtschaft ist die Stabilisierung des Preisniveaus auf die Dauer un-
moglich. Auf lingere Sicht gesehen gibt es nach Erreichung der Voll-
beschiftigung keinen ,.goldenen Mittelweg”, keine ,,Gratwanderung*
zwischen Inflation und .,.Deflation®, sondern nur die Alternative:
sinkende Preise und ansteigender Geldwert oder ansteigende Preise
und sinkender Geldwert.

2. Eine auf Stabilisierung des Geldwerts abzielende Wihrungs-
politik ist nach Erreichung der Vollbeschiftigung ein marktkontrarer,
mit der immanenten Logik der Wettbewerbsordnung schlechthin un-
vereinbarer, interventionistischer Eingriff von groBter Tragweite, der
seine Zielsetzung verfehlen und zwangsldufig zu Geldentwertung und
staatlichem Dirigismus fithren mubB.

5
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II. Neutrale Geldmengenregulierung

Woran sollte sich aber eine ,,richtige” Wahrungspolitik orientieren,
wenn die Stabilitit des Geldwerts als Phantom erkannt wird, somit
als Richtschnur fiir die Geldimengenregulierung fortfallt und doch ver-
hiitet werden soll, daf} die Bekdampfung der Inflation uns in eine echte,
monetdre Deflation zuriickwirft? Um diese Frage beantworten zu
konnen, ist es notwendig, von der herkommlichen Unterscheidung
zwischen ,,Einkommensgeld” und ,,Geschéftsgeld* auszugehen.

l. Der Geldbedarf der Einkommenssphire

Manifestiert sich die volkswirtschaftliche Produktivititssteigerung
in der Weise, dal das volumenmiBig wachsende Sozialprodukt in
steigenden Nominaleinkommen seinen Absatz findet, so nimmt auch
bei intensivem Wachstum der Wirtschaft ihr Geldbedarf zur Be-
wiltigung der auch geldwertmiBig gestiegenen Einkommens-Umsitze
2u. Neben den anderen, bereits erwithnten Kriften geht in diesem
Falle schon von der Deckung des ,legitimen* volkswirtschaftlichen
Geldbedarfs der Einkommenssphire ein Antrieb zu ungewollter
Selbstinflationierung aus.

Wiirde sich dagegen die volkswirtschaftliche Produktivitatssteige-
rung in sinkenden Preisen bei im Niveau stabilen Nominaleinkommen
manifestieren, so konnte und miilte bei intensivem Wachstum
der Wirtschaft das volumenmaBig wachsende Sozialprodukt von einem
geldwertmiBig gleichbleibenden Volkseinkommen resorbiert werden.
In diesem Falle ginge bei intensivem Wachstum der Wirtschaft kein
zusitzlicher legitimer Geldbedarf von der Einkommenssphire aus, in-
soweit konnte und miilte daher die umlaufende Geldmenge k on-
stant gehalten werden. Soweit sich dagegen der Kreislauf des Ein-
kommensgeldes ausdehnen wiirde — z. B. infolge eines Bevolkerungs-
wachstums oder infolge stirkerer Marktverflechtung und geringerer
Selbstversorgung der Landwirtschaft — konnte und miiite die um-
laufende Geldmenge entsprechend erhéht werden. Als Richtschnur fiir
eine ,neutrale Geldversorgung der Einkommenssphire miillite also
der Grundsatz gelten: konstante Geldquote je Durchschnittseinkommen
aller Geldeinkommensbezieher im Zustande der Vollbeschiftigung.

Damit ist bereits zum Ausdruck gebracht, dal bei nachlassender
Beschiftigung das Geldvolumen nicht entsprechend eingeschrinkt
werden diirfte: der legitime Geldbedarf der Einkommenssphire ist
stets ihr potentiell maximaler Geldbedarf. Aber noch mehr: Da die
sumlaufende®, als Nachfrage effektiv werdende Geldmenge stets das
Produkt aus emittierter Geldmenge und Umlaufsgeschwindigkeit ist,
konnte und miifite eine sich auf den Beschiftigungsstand nachteilig
auswirkende Verlangsamung der durchschnittlichen Umlaufsgeschwin-
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digkeit des Geldes durch eine entsprechende Erhéhung des Geld-
volumens kompensiert werden (und vice versa)?!. Statt sich an dem
grobschldchtigen und hochst problematischen Index des durchschnitt-
lichen Preisniveaus zu orientieren, miilte also eine der Wettbewerbs-
ordnung gegeniiber neutrale Wahrungspolitik auf den differenzier-
teren Indices der Durchschnittsgeldeinkommen und der Umlaufs-
geschwindigkeit des Geldes aufgebaut sein.

Eine solche, auf langsame, aber stindige Senkung des Preisniveaus
abzielende Wiahrungspolitik konnte nicht als ,,deflationistisch® be-
zeichnet werden. Denn es kidme ja nicht darauf an, durch bewuBte
Verknappung des Geldes Preissenkungen kiinstlich zu erzwingen,
sondern nur darauf, daB sich die volkswirtschaftliche Produktivitits-
steigerung den GesetzmiBigkeiten der Marktwirtschaft und Wett-
bewerbsordnung entsprechend ungestért in Preissenkungen auswirken
kann und dal} diesen Tendenzen nicht durch eine angeblich ,,anti-
deflationistische®, in Wahrheit aber inflationistische Geldvermehrung
entgegengewirkt wird.

2. Der Geldbedarf der Geschaftssphire

Sowohl in bezug auf den Geldbedarf der Einkommens- als auch
auf den der Geschiftssphire scheidet bei unseren Betrachtungen von
vornherein der Bedarf nach bestimmten Geldart e n (Miinzen, Bank-
noten, Notenbankguthaben oder Scheckdepositen) aus und wird stets
eine reibungslose Umwechslung der einen Geldart in die andere vor-
ausgesetzt. Unter dieser Voraussetzung bedarf der besondere Geld-
bedarf (d.h. Bargeldbedarf) der Geschiftssphire an den Ultimo-
oder Quartalsterminen oder ein anderer, saisonmiBig bedingter Geld-
bedarf keiner niheren Analyse.

Es ist aber eine Reihe von Faktoren zu beriicksichtigen, die eine
Zunahme des ,,legitimen® Geschiftsgeldbedarfs auch dann verursachen
konnen, wenn die Geldversorgung der Einkommenssphire ,konstant®
gehalten werden konnte, und die bei einer neutralen Geldversorgung
beriicksichtigt werden miiflten, und zwar:

a) Verinderungen der Produktionsperioden

Neisser, durch den die Unterscheidung zwischen ,,Einkommens-
geld“ und ,,Geschiftsgeld” gebriuchlich geworden ist, geht von der
Annahme aus, daB bei kontinuierlichem Absatz die Umlaufsgeschwin-
digkeit des ,,Geschiftsgeldes, also der Geldbetrige, die von den
Unternehmern nicht zu Lohn- und Gehaltszahlungen, sondern zur Be-
werkstellicung der zwischenbetrieblichen Umsitze von Rohstoffen,
Materialien, Maschinen u. dgl. bendtigt werden, stets maximal, also
nur durch die fiir die Bewiltigung der Zahlungstechnik bedingte Zeit-

21 Vgl. unten S. 76 f.
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dauer bestimmmt und von der Umlaufsgeschwindigkeit des Einkommens-
geldes unberiihrt ist®®. Da nun nach Neisser der fiir die Bewerk-
stelligung dieser zwischenbetrieblichen Umsitze erforderliche Geld-
bedarf .,ausschlieBlich von der durchschnittlichen Kapitalintensitit der
Volkswirtschaft abhangig™ ist, muf} ,,jede Steigerung der durchschnitt-
lichen Kapitalintensitit der Volkswirtschaft, wie sie im Laufe der
kapitalistischen Entwicklung auf lange Sicht einzutreten pflegt“, den
Geldbedarf der Geschiftssphire erhohen; und da ,.die Umlaufs-
geschwindigkeit hier nur eine zahlungstechnisch bedingte, relativ un-
verdnderliche Grofle ist“?’, wiirde das Preisniveau einem echten,
monetir hedingten Deflationsdruck ausgesetzt sein, wenn ceteris
paribus die Gesamtgeldmenge konstant bliebe. Denn nach Egle 2,
der diesen Gedanken Neissers aufgreift und fortfiihrt, ist ,,das letzt-
lich charakteristische Glied des Zusammenhangs zwischen Kapital-
intensivierung und Geschaftsgeldbedarf . . . die Tatsache, daB die
Relation zwischen Geschiftsgeld und Einkommensgeld verschoben
wird. Der Betrag der in der Geschiftssphire erforderlichen Zahlungs-
mittel wichst auf Kosten der Mittel, die im Einkommenskreislauf
zirkulieren.* Die Verringerung des Einkommensgeldfonds wiirde bei
konstanter Gesamtgeldmenge dadurch entstehen, ,,daBl ein gewisser
Betrag der auf dem Wege des Sparprozesses in die Produktionssphire
geleiteten Zahlungsmiitel dauernd fiir die Umsitze in der Geschafts-
sphire absorbiert wird und nicht mehr in den Einkommenskreislauf
zuriickkehrt*“?5. Die Ursache hierfiir sieht Egle in der Eigenart des
kapitalistischen Wachstumsprozesses, nimlich darin, ,,dal infolge sin-
kender Grenzproduktivitit des Fixkapitals die Reproduktion stirker
anwachse als das Sozialprodukt (im engeren Sinne), und zwar nicht
nur mengen-, sondern auch wertmiBig?6. Wenn daher infolge einer
Verlingerung der Produktionsperioden (der kapitalistischen ,,Umwegs-
produktion®) die Kosten pro Stiickeinheit auch sinken und das Preis-
niveau um eine gewisse Spanne nachgeben konnte, ohne Bilanzver-
luste zu bewirken, so wire diese Spanne doch geringer als jene, um
welche die Preise bei starrem Geldsystem tatsichlich sinken miif3ten.
Denn infolge des erhohten Fixkapitalaufwands seien mit den steigen-
den Amortisationskosten trotz sinkenden Aufwands pro Stiickeinheit
die Kostensum men angestiegen und die Unternehmen auf eine
VergroBerung der Erlossumme angewiesen. Bei einem starren Geld-
system wiirde aber die gesamte Frlossumme nicht nur nicht konstant
bleiben, sondern sogar sinken®.

22 Vgl. Hans Neisser, Der Kreislauf des Geldes, in: W. A., 33. Bd., S.374.
2 Neisser, a.a.0., S.378.

24 Vgl. Walter Egle, Das neutrale Geld, a.a.0., S. 36.

% Egle, a.a.0., S.38.

% Egle, a.a.0., S.36.

27 Egle, a.a.0., S.33/34.
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Wenn man von der letztgenannten — nicht ohne weiteres einzu-
sehenden — Behauptung, daf} die gesamte Erlosswinme sinken wiirde,
absieht, wird man wohl zugehen miissen, da3 eine Erhohung des durch-
schnittlichen Fixkapitalaufwands mit der Zunahme der Kostensummen
und damit der erforderlichen Erléssummen gleichzeitig auch den Geld-
bedarf der Geschiftssphire erhohen k ann — nicht aber, daB dies
unbedingt der Fall sein m uf}. Wird der Fixkapitalaufwand erhchs
und nehmen dementsprechend die Kosten- und die erforderlichen
Erlossummen zu, so wird sich daraus nur dann ein groflerer Geschafts-
geldbedarf ergeben, wenn fiir den erhdhten Fixkapitalaufwand die
gleiche Amortisationsperiode angesetzt wird wie fiir den urspriing-
lichen Fixkapitalaufwand, nicht aber dann, wenn die vorgesehene
Amortisationsperiode entsprechend verlingert wurde (was in der
Praxis sicherlich hdufiz vorkommt). Im letzteren Fall wiirden némlich
die fiir die einzelnen Zeitabschnitte (z. B. Jahre) innerhalb der ver-
schieden langen Amortisationsperioden erforderlichen Erlossummen
und damit der Geldbedarf der Geschiftssphire konstant bleiben.

Die ganze Argumentation Egles (sowie der anderen fiir eine
»elastische® Geldversorgung eintretenden Autoren) ist offensichtlich
von dem Bestreben getragen, die mit einer technisch und organi-
satorisch fortschreitenden Wirtschaft notwendig verbundene Elimi-
nierung ,iitberalterter” Produktionsanlagen zu begrenzen und damit
die der Wettbewerbsordnung immanente wirtschaftsdynamische Ex-
propriation der Unternehmer mit monetiren Mitteln zu verhindern
oder wenigstens abzumildern. Das ergibt sich nicht nur daraus, daf}
Egle sich die Kriterien Haberlers fiir ein nicht-neutrales Geld
— Schédlichkeit und Vermeidbarkeit — zu eigen macht®, sondern
wird im weiteren Verlauf der Untersuchung noch durch Ausdriicke
wie ,,ohne Bilanzverluste* (S. 33 und 38), ,,Kapitalabwertung* (S. 40),
»Kapitalabwertungsprozesse, praktisch in Verbindung mit Vermégens-
verlusten® (8. 43) noch unterstrichen.

Wenn wir zwar nach unseren Ausfithrungen unter 1,2 der An-
sicht sind, daf} eine elastische Geldversorgung keineswegs dazu dienen
darf, die nach den WachstumsgesetzmaBigkeiten der Marktwirtschaft
erforderliche Eliminierung ,.iiberalterter Produktionsanlagen zu ver-
eiteln oder auch nur zu verzégern, so miiite bei einer neutralen Geld-
versorgung dennoch dem Umstande Rechnung getragen werden, daf}
cine Steigerung der durchschnittlichen Kapitalintensitit der Volkswirt-
schaft einen erhohten Geschiftsgeldbedarf zumindest auslésen k ann ;
denn ohne Beriicksichtigung dieses Moments bestiinde die Gefahr,
daBl die Senkung des allgemeinen Preisniveaus iiber das MaBl hinaus-
ginge, das durch die volkswirtschaftliche Produktivititssteigerung be-

% Vgl. Egle, a.a.0,, S.2/3.
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dingt wire, dal dann also ein echter, monetir bhedingter Deflations-
prozef} ausgelost wiirde. Wie groB dieser zusitzliche, durch die Kapital-
intensivierung bewirkte Geschiftsgeldbedarf jeweils ist, 1aBt sich aber
— selbst wenn man den Ausfiihrungen Egles folgt und unsere Ein-
schrinkung im Hinblick auf die Méglichkeit einer gleichzeitigen Ver-
lingerung der Amortisationsperioden auBer acht 18t -— quantitativ
nicht angeben. Denn Egle weist selbst darauf hin, daB es verfehlt
wire, die Neukapitalbildung zum MaBstab fiir die Erweiterung des
Geldvolumens zu machen, weil der technische Fortschritt in aller Regel
gleichzeitig auch eine Kapitalvernichtung bewirke und fiir den er-
hohten Geschiftsgeldbedarf immer nur der Nettokapitalzuwachs be-
stimmend sein diirfe2.

b) Differentiation und Integration

Unabhiingig von den Verinderungen der Produktionsperioden,
aber davon nicht immer gedanklich scharf geschieden, wird als ein
fiir eine neutrale Geldversorgung wichtiges Moment vor allem noch
das Ausmal} der unternehmungsmiBigen Differenzierung im gestuften
Aufbau der Produktion angefiihrt. Wenn bei gegebenem Stand der
Produktionstechnik Zwischenstufen ein- oder ausgeschaltet wurden,
denen lediglich eine juristisch-organisatorische Bedeutung zukomme,
die aber ckonomisch hedeutungslos seien, dann bewirke dies eine Zu-
oder Abnahme des Umsatzvolumens. Je nach dem, ob man nun mit
Neisser von der Annahme ausgeht, daB die Umlaufsgeschwindig-
keit des Geschiftsgeldes bei kontinuierlichem Absatz stets maximal
ist, oder mit Marschak die Ansicht vertritt, daB sie sich dem ver-
groBlerten oder verringerten Geldbedarf im allgemeinen automatisch
anpasse, wird eine ,,Preiswirksamkeit bzw. eine ,,Preisneutralitat®
des ,,Differenzierungskoeffizienten” behauptet und dementsprechend
eine Anpassung der umlaufenden Geldmenge fiir erforderlich gehalten
oder nicht, wobei — soweit wir sechen — die erstere Ansicht bei weitem
tiberwiegt®.

In diesem Punkte schliefen wir uns der Ansicht von Egle an,
der zu dem Ergebnis kommt, daB, wenn der Differenzierungsgrad
im Verlaufe der kapitalistischen Entwicklung auch wahrscheinlich zu-
nimmt und damit der Geldbedarf fiir zwischenbetriebliche Umsitze
in die Hohe getrieben wird, andererseits doch zu beachten ist, daf

2 Vgl. Egle, a.a.0., S.74.

30 Vgl. die Kontroverse Neisser-Marschak: H Neisser, Der Kreis-
lauf des Geldes, W. A., 33. Bd., S.377 ff.; ders., Volksvermogen und Kassenbedarf,
Arch. f. Soz., 68.Bd., S. 484 ff.; und J. Marschak, Volksvermigen und Kassen-
bedarf, Arch. f. Soz., 68. Bd., S. 385 ff.; ders., Vom GroBensystem der Geldwirtschaft,
ebd. 69.Bd., S. 492 ff.; ferner die zusammenfassende kritische Stellungnahme von
\Sfalg:;t&n F. Wagner, Geschichte der Kredittheorien, Wien 1937, S. 447 ff und

4 4
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— wenigstens in Deutschland — in den letzten Jahrzehnten (bzw. nach
einer Unterbrechung erneut in den letzten Jahren) nachweislich eine
Tendenz zu vertikaler Konzentration vorhanden war, der geldbedarfs-
mindernd wirkt, so daB es gerade fiir Deutschland schwer fallt,
eine Vermutung iiber die Entwicklung des Differenzierungsgrades
aufzustellen. Zudem diirften die Schwankungen des Geschaftsgeld-
bedarfs, die durch Differenzierungs- oder Integrierungsprozesse ver-
ursacht werden, normalerweise gering sein, da sich Wandlungen im
Differenzierungsgrad nur langsam vollziehen®'.

¢) Verschiebungen zwischen den Sphiren langsamer
und den Sphiiren schneller Zirkulation

Als ein weiteres Moment, das bei einer neutralen Geldmengen-
regulierung beriicksichtigt werden miisse, wird, insbesondere von
Egle, dic Umleitung von Zahlungsmitteln aus Sphiren langsamen
in Sphiren schnellen Geldumlaufs (bzw. umgekehrt), wie sie sich als
Folge von Wandlungen im Einkommensaufbau, aber auch in der Ge-
schiftssphire ergeben, angefiihrt. ,,Setzen wir etwa den Fall, daf} die
Zinssumme auf Kosten der Lohnsumie steigt, so tritt — unter der
Annahme, dafl die Umlaufsgeschwindigkeit des den Lohn reprisen-
tierenden Geldes grofler ist als die des Zinsgeldes — mit der Ver-
wandlung von schnell umlaufendem Geld in langsam umlaufendes
Geld ein zusitzlicher Bedarf an Zahlungsmitteln ein. Zur Verdeut-
lichung dieses Zusammenhanges kann man annehmen, dafl zwischer
der Vereinnahmung und der Verausgabung des Lohngeldes nur eine
Woche liegt, die Zinsen in vierteljihrlichen Betrigen vereinnahmt
und im Laufe eines Vierteljahres verausgabt werden*®2. Ebenso konne
sich ein unterschiedlicher Geldbedarf aus einer Verschiebung zwischen
den Einkommen der Industrie und der Landwirtschaft ergeben, da
angenommen werden konne, daB die durchschnittlichen Kassen-
bestainde der landwirtschaftlichen Beviolkerung von denen der in-
dustriellen differierens,

Zu diesen und noch einigen anderen von Egle angefithrten Bei-
spielen®® wird man eine ihnliche Stellung einnehmen miissen, wie zu
der Frage von der Preiswirksamkeit oder Preisneutralitit des Diffe-
renzierungskoeffizienten: die hier denkbaren Wandlungen und die
daraus moglicherweise entstehenden Veridnderungen im Geldbedarf
werden sich normalerweise wohl nur langsam vollziehen; es wird
schwierig sein, eine auch nur der Tendenz nach eindeutige Richtung
festzustellen, und es diirfte ganz unméglich sein, daraus quantifizier-

M Vel. Egle, a.a.0., S.16.
32 Vgl. Egle, a.a.0., S.19.
3 Vgl. Egle, a.a.0., S.20.
3 Vgl. Egle, a.a.0., S.22ff.
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bare SchluBfolgerungen fiir die erforderliche Geldmengenregulierung
zu ziehen,
d) Finanzielle Zirkulation

Es ist wahrscheinlich, wenn auch noch nicht erwiesen, dal die so-
genannte finanzielle Zirkulation, also ,,die reinen Finanzumsitze des
Borsen-, Banken- und Behordenapparats® ,,zusammen mit dem pri-
vaten Verkehr in Vermégenstiteln, die sich ohne Hilfe hesonderer, fiir
diesen Zweck vorbehaltener Geldfonds vollzieht“s®, je nach dem Um-
fang der in dieser Sphire getitigten Umsitze unterschiedliche Zah-
lungsmittelmengen bindet, so da — wenn die Geldversorgung der
Produktionssphire durch diese Schwankungen nicht beeintrichtigt
werden soll — eine dementsprechend elastische Geldmengenregulie-
rung stattfinden miiite36. Der Versuch, diese Schwankungen des Geld-
bedarfs quantitativ zu erfassen und damit fiir die praktische Wih-
rungspolitik verwertbar zu machen, miifite aber auf mindestens ebenso
grofle Schwierigkeiten stoBen wie bei den unter a bis ¢ genannten
Fillen.

e) Anderungen der Umlaufsgeschwindigkeit

Im Gegensatz zu den bisher genannten Faktoren fiir die Be-
stimmung des Geschiftsgeldbedarfs, bei denen sich ins Gewicht
fallende und mit dem Konjunkturverlauf nicht ursichlich verbundene
Verinderungen nur iiber lingere Zeitraume hinweg bemerkbar machen
diirften, kann die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes auch in relativ
kurzen Zeitabschnitten starke Schwankungen aufweisen und als eine
der unmittelbaren Ursachen oder Folgen des Konjunkturverlaufs an-
gesehen werden. Durch bewuBlte Zuriickhaltung frei verfiigbarer Geld-
betriige von der Investition seitens der Unternehmer oder auch durch
Hinausschieben an sich filliger Anschaffungen auf einen spiteren
Zeitpunkt seitens der Konsumenten wird der Kreislauf des Geldes
teilweise und zeitweiliz unterbrochen und auf diese Weise die Ver-
sorgung der Wirtschaft mit effektivem Geld herabgemindert. Umge-
kehrt wird durch eine Auflésung solcher Horte, also durch die Ver-
ausgabung bisher stillgelegter Geldbetriige, die Umlaufgeschwindigkeit
des Geldes erhoht und damit die Virulenz des emittierten Geld-
volumens gesteigert. Infolgedessen ist sich die Geldthcorie in kaum
einem anderen Punkte so einig wie darin, dal die Verinderungen
der durchschnittlichen Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes, wie sie
vor allem durch solche Hortungs- und Enthortungsvorginge verursacht

% Egle, a.a.0., S.17

3 Was insbesondere die Bindung von Zahlungsmitteln durch die Birse anbe-
langt, so sieht E gl e Gefahren fiir den Kreislauf erst dann, wenn an der Birse ein
spekulativer Handel einsetzt, der den Aufenthalt des Kapitalstroms in der Bérse
verlingert bzw. den Abflu hemmt. Dann liege hier ein je nach den besonderen Um-
stinden zu losendes Spezialproblem vor. Vgl. Egle, a.a.0. S.18; ferner:
F.Machlup, Borsenkredit, Industriekredit und Kapitalbildung, Wien 1931.
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werden, fiir die Frage einer neutralen Geldmengenregulierung von
allergroflter Bedeutung sind. Gleichzeitig ist man sich aber auch der
aullerordentlichen Schwierigkeiten bewuBlt, die mit einer erfolgreichen
Losung dieses Problems verbunden sind und in der MeBbarkeit der
Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes und der Quantifizierung der Geld-
mengen liegen, die zu ihrem Ausgleich erforderlich wiren: die Um-
laufsgeschwindigkeit des Stiickgeldes entzieht sich der Natur der Sache
nach jeglicher Messung, und die statistisch erfalbare Umlaufsgeschwin-
digkeit des Giralgeldes hat nur geringen Aussagewert, weil sie die
Umsitze der preisneutralen finanziellen Zirkulation nicht von den
Umsitzen in der eigentlichen Produktionssphire unterscheidet. Anders
wire es, wenn man im Anschlufl an Schumpeter®, Neisser®® und andere
Autoren® den Begriff der ,,Umlaufsgeschwindigkeit“ durch den der
»Kreislaufgeschwindigkeit® ersetzen wiirde, die als Quotient aus Volks-
einkommen und Gesamtgeldmenge jederzeit relativ leicht feststellbar
wire. Zudem ist fiir einen kontinuierlichen und storungsfreien Kreis-
lauf der Wirtschaft — Produktion (bzw. Absatz), Einkommensbildung,
Einkommensverausgabung, Produktion — also fiir einen ungestorten
Konjunkturverlauf, nur die Kontinuitit des der Giiterbewegung ent-
gegengesetzt verlaufenden Geldkreislaufs, nicht aber die Konstanz der
Zahl der ,Hindewechsel®, wie sie dem Begriff der Umlaufsgeschwin-
digkeit des Geldes zugrundeliegt, von Bedeutung.

3. Ergebnis: Postulat des ,konstanten®
nominalen Volkseinkommens

Ganz abgesehen davon, daB die Fragen der unter a bis e analy-
sierten Momente des Geldbedarfs der Geschiftssphire in einigen
Punkten auch theoretisch noch nicht restlos geklirt zu sein scheinen,
diirfte eine quantitative Erfassung dieser GroRen praktisch kaum je-
mals so genau maoglich sein, daB daraus Schliisse fiir die Wihrungs-
politik gezogen werden konnten. Damit scheint, auf den ersten Blick
gesehen, eine neutrale Geldmengenregulierung praktisch undurchfiihr-
bar, und wir kidmen zu zhnlich resignierenden SchluBergebnissen wie
etwa Hayek??, Koopmans?! oder Egle2.

Das trifft aber keineswegs zu. Da wir im Unterschied zu den
anderen Befiirwortern des neutralen Geldes diesen Begriff weiter
gefaBt, vor allem aber auf die Gewihrleistung eines ,,organischen®,
»systemgerechten® Wachstums der Volkswirtschaft abgestellt

3 Vgl.J. Schumpeter, Das Sozialprodukt und die Rechenpfennige, Arch. f.
Soz., 44. Bd., S. 627 ff.

38 Vegl. Neisser, a.a.0., S.404 ff,

3% Vegl. Koopmans, a.a.0., S. 286f.

4 Vegl. Hayek, Preise und Produktion, a.a.0., S. 99 ff.

4 Vegl. Koopmans, a.a0., S. 341 ff.

2 Vgl. Egle, a.a.0.,, S.25.
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haben, glauben wir trotz der unter a bis e aufgefiihrten Unsicherheits-
momente cine fiir die praktische Wahrungspolitik brauchbare Norm
ciner neutralen Geldmengenregulierung angeben zu konnen: die
nominale GroBe des Sozialprodukts bzw., Volks-
einkommens.
Ohne Beeintriachtigung der der Marktwirtschaft immanenten Wachs-
tumsgesetzmiBigkeiten wird
1. bei extensivem Wachstum das nominale Volkseinkommen
immer nur entsprechend der Bevélkerungsvermehrung, d.h, ent-
sprechend der Zahl der Erwerbstiitigen zunehmen; daraus folgt als
Umkehrung der SchluBl: eine Geldmengenerhthung ist — im

Rahmen des ,,volkswirtschaftlichen Kreditfonds* — solange zu-
lassig, solange der Zustand der Vollbeschiftigung nicht erreicht
ist;

2. bei intensivem Wachstum das nominale Volkseinkommen
konstant bleiben; daraus folgt als Umkehrung der SchluB:
eine Geldmengenerhchung ist solange — aber eben nur solange —
zulidssig, solange das nominale Volkseinkommen nicht weiter
ansteigt (bzw. bei gleichzeitigem extensivem Wachstum nicht mehr
ansteigt, als der Zunahme der Erwerbstitigen entspricht).

Eine auf eine neutrale Geldversorgung der Volkswirtschaft abge-
stellte Wihrungspolitik konnte sich also ebenso wie eine an der
»otabilitit” des Geldwertes ausgerichtete an dem angestrebten Er-
gebnis orientieren, nur dall an Stelle der ,,Stabilitit des allge-
meinen Preisniveaus” die absolute bzw. relative Konstanz®® des
nominalen Volkseinkommens die Norm fiir die jeweilige Geldmengen-
regulierung abgibe. Und das bedeutet praktisch, dafl eine quantitative
Erfassung oder auch nur Abschitzung des legitimen Geschiftsgeld-
bedarfs mit allen seinen Unsicherheitsmomenten gar nicht erforderlich
ist, weil angenommen werden kann, daB er bei einer solchen ,elasti-
schen“ Geldversorgung automatisch befriedigt wird.

Anstatt sich an den von Jahr zu Jahr ansteigenden Zahlen eines
nominalen Volkseinkommens zu berauschen, die z.T. nur ein Aus-
druck des damit einhergehenden Preisanstiegs sind und erst nach Ab-
zug der eingetretenen Geldentwertung auf ihren realen Gehalt redu-
ziert werden konnen, wiirde also eine auf eine neutrale Geldver-
sorgung abgestellte Wahrungspolitik nach Erreichung der Voll-
beschiftigung durch Konstanthaltung der in Verkehr gebrachten Geld-
menge gerade auf die Konstanthaltung des nominalen Volksein-
kommens bedacht sein miissen. Erweist es sich daraufhin, daB das
Volkseinkommen zu schrumpfen tendiert, so wird man solchen Ten-
denzen ohne Bedenken durch eine neuerliche zusitzliche Geldschépfung

43 Bei intensivem bzw. extensivem Wachstum.
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begegnen kionnen, da dann angenommen werden kann, dall die allein
fir den Konjunkturverlauf relevante Kreislauf geschwindigkeit
des Geldes — der Quotient aus Volkseinkommen und Geldmenge —
zuriickgegangen ist, daB also die effektive, aus dem Produkt von
emittiertem Geldvolumen und Kreislaufgeschwindigkeit sich zu-
sammensetzende Geldmenge abgenommen hat und durch eine Neu-
geldemission ausgeglichen werden mufl. Dabei wire es vollkommen
gleichgiiltig, durch welche der oben unter a bis e genannten Momente
die Kreislaufgeschwindigkeit des Geldes beeintrichtigt wurde*. Und
wenn unter der Einwirkung der erneuten Geldschépfung das nominale
Volkseinkommen wieder auf den vor dem Beschiaftigungsriickgang
erreichten Stand angehoben worden ist, wird wiederum darauf ge-
achtet werden miissen — gegebenenfalls auch durch eine Verringerung
des Geldvolumens — daB das Volkseinkommen nominal nicht
mehr anwichst.

Damit haben wir bewulit auf jede quantifizierbare Regel fiir eine
neutrale Geldversorgung verzichtet, weil sich u. E. iiberhaupt kein
eindeutiger funktioneller Zusammenhang zwischen Geldmenge, Um-
laufsgeschwindigkeit und von der Geldseite unbeeinflultem, neutralem
Preismechanismus feststellen 1dBt, sondern die Virulenz der jeweiligen
Geldmenge weitgehend vom Verhalten der Wirtschaftssubjekte, d. h.,
vor allem von ihrer griofleren oder geringeren Hortungsneigung
sowie von der jeweiligen Zahlungstechnik mitbestimmt ist. Indem wir
aber bei unserer Begriffsbestimmung des neutralen Geldes von den
der Marktwirtschaft immanenten GesetzmiBigkeiten (insbesondere
Wachstum s gesetzmdBigkeiten) ausgegangen sind, glauben wir
— im Gegensatz zu Hayek, Koopmans u. a. — doch ein fiir die prak-
tische Wahrungspolitik brauchbares Kriterium — die absolute bzw.
relative Konstanz des nominalen Volkseinkommens — gefunden zu
haben.

4 Die Schwankungen der Umlaufs- bzw. Kreislaufgeschwindigkeit des Geldes,
die durch Hortungs- und Enthortungsvorginge bewirkt werden, diirften bei einer
auf langsame, aber stindige Senkung des Preisniveaus abgestellten Wihrungspolitik
weit geringer sein als bei einem von Inflations- und DeflationsmaBnahmen beein-
fluBten Konjunkturverlauf. Denn wenn es auch zutrifft, daB die Hortungsneigung
bisher stets bei sinkendem Preisniveau besonders ausgeprigt war, so lag dem doch
stets die berechtigte Erwartung zugrunde, daBl gerade ein schneller und drastischer
Preisverfall in absehbarer Zeit von einem Wiederanstieg der Preise abgelost wiirde.
Die Hortungsneigung war also bisher stets weitgehend durch das spekulative
Moment bestimmt, den Tiefpunkt des Preisverfalls abzuwarten, ebenso wie die Ent-
hortungswelle stets dann einsetzte, wenn dieser Tiefpunkt bereits iiberschritten zu
sein schien. Die Méglichkeit einer solchen Reversibilitit der Preisentwicklung wiire
aber bei einer auf eine zwar allmihliche, aber in alle Zukunft weitergehende Sen-
kung des Preisniveaus im allgemeinen nicht mehr gegeben, und damit entfiele
grundsizlich das spekulative Moment jeder Hortung. Vgl. auch unten II, 4 den
den SchluBsatz.
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Gewil} ist dies nicht viel mehr als eine Faustregel. Aber sie diirfte
fiir die praktische Wahrungs- und Konjunkturpolitik eine bessere
Handhabe abgeben als die sehr abstrakten Erwigungen iiber den Ge-
schiftsgeldbedarf, die zu keinen quantifizierbaren Ergebnissen fiihren
und daher die Wahrungspolitik ebenfalls nur auf eine Faustregel ver-
weisen — aber auf eine grundfalsche, nimlich auf die ,,Stabilisierung
des Geldwerts und allgemeinen Preisniveaus“!

4. Strukturpolitische Konsequenzen?

Versuchen wir riickblickend unsere Einstellung zu den beiden ein-
ander ausschlieBenden Postulaten des ,,wertstabilen® und des ,,neu-
tralen” Geldes noch einmal zusammenfassend zu prizisieren, so konnen
wir sagen:

1. Eine ,,richtige®, neutrale Geldversorgung der wachsenden Volks-
wirtschaft hat eine ,,richtige* Lohn- und Preispolitik ebenso zur Vor-
aussetzung, wie eine ,,richtige” Lohn- und Preispolitik ohne neutrale
Geldversorgung undurchfiihrbar ist; beide stehen in Wechselwirkung
zueinander und bedingen sich gegenseitig. Solange die Lohn- und Preis-
politik sich nicht nach den GesetzmiBigkeiten der Wettbewerbsordnung
ausrichtet, sondern durch Machtkimpfe zwischen den Sozialpartnern
entschieden wird, solange weder die Gewerkschaften noch die Unter-
nehmer sich marktgerecht verhalten und zu keinem ,,Marktgehorsam*
gezwungen werden konnen, solange gerit die Wahrungspolitik zwangs-
laufig ins Schlepptau dieser Machtkimpfe und kommen wir von der
»Gewerkschaftswihrung* (die man ebensogut auch ,,Unternehmer-
wihrung® nennen konnte) nicht los. Denn die heute sogenannte ,,Lohn-
bzw. Einkommensinflation® ist, wie wir gezeigt zu haben glauben, nur
die zwangslidufige Folge einer Wirtschafts- und Konjunkturpolitik, die
sich von der irrigen Vorstellung leiten ldBt, daB sich das intensive
Wachstum der Volkswirtschaft in steigendem Nominaleinkommen bei
stabilen Preisen manifestieren solle und daB8 diese Methode ohne Be-
eintrichtigung der Wetthewerbsordnung und des Geldwerts durch-
fithrbar sei.

2. Andererseits diirfte kein Zweifel dariiber bestehen, dall eine
neutrale Geldmengenregulierung im Rahmen der iiberkommenen Wirt-
schaftsordnung deswegen kaum praktizierbar wire, weil sie zu be-
trichtlichen Kapitalabwertungen und in der Folge zu einer Lahmung
der Investitionstitigkeit mit gefahrlichen Riickwirkungen auf den Be-
schiaftigungsstand fithren wiirde. Denn bei intensivem Wachstum der
Volkswirtschaft wiirde ein sinkendes Preisniveau ein stabiles Ein-

4 Zum folgenden vgl. meinen Aufsatz ,,Wirtschaftsdemokratische Gewaltentren-
nung® (Z. f. d. ges. Staatswiss. 114. Bd. H. 3, September 1958) und die dort ange-
fithrten Publikationen.
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kommensniveau erheischen, und das bedeutet, da im allgemeinen
sinkende Preise mit stabilen Nominallohnen einhergehen miiiten, dafl
also die Preissenkung auf Kosten der Unternehmungsgewinne ginge.
Es ist dieser ProzeB der Kapitalvernichtung durch Gewinnschwund,
der in seinen Ausmaflen und in seiner Tragweite von den Befiirwortern
des neutralen Geldes meistens gewaltig unterschitzt wird*® und zu
deren Vermeidung die Anhinger des ,wertstabilen® Geldes sich mit
einer schleichenden Geldentwertung abfinden miissen. Die scheinbare
Unlosbarkeit dieses Problems beruht aber auf der mangelnden Ein-
sicht, daf} sich in der iiberkommenen Wirtschaftsordnung im Laufe
der letzten Jahrzehnte ein immer deutlicher zutage tretender
Strukturfehler herausgebildet hat, der nicht mit mone-
tdren Mitteln behoben werden kann. Mit der fortschreitenden
Kapitalintensivierung der Wirtschaft, mit dem stindig wachsenden
Anteil des Fixkapitals wire es nimlich bei unbeeintriichtigtem Ab-
lauf der marktwirtschaftlichen GesetzmaBigkeiten in zunehmendem
MaBe unméglich geworden, das in den festen Anlagen investierte Kapi-
tal fristgerecht-vollstindig zu amortisieren, also eine vollstindige
Regenerierung des investierten Geldkapitals vor dem Ausscheiden
der betreffenden Kapitalanlagen aus dem wettbewerbswirtschaftlichen
ProduktionsprozeB zu erreichen. Die mit jedem technischen und orga-
nisatorischen Fortschritt gleichzeitiz verbundenen, durch Gewinn-
schwund verursachten Kapitalentwertungen wiren dann so groB, daB
der Zins fiir industriell verwertetes Kapital moglicherweise negativ
wiirde, d. h. dal die im industriellen Bereich erzielbaren Unterneh-
mungsgewinne per Saldo von den Verlusten kompensiert oder sogar
iiberkompensiert wiirden und dadurch die private Investitionstitig-
keit zum Erliegen kidme. Hierbei mufB jedoch beriicksichtigt werden:

a) daR ein priv at wirtschaftlicher, durch Gewinnschwund bewirkter
Kapitalverlust noch keinen v 1k s wirtschaftlichen Kapitalverlust
bedeutet, solange die betreffenden Unternehmen bei einer Renta-
bilitit von * 0 wetthewerbsfihig bleiben und der Produktion
dienen;

4 Vgl z.B. Koopmans, a.a.0., S. 350, der eine neutrale Geldversorgung
gerade auch deshalb fiir notwendig hidlt, weil dann die ,,nicht mehr existenzberech-
tigten unter den alten Unternehmungen viel schneller und grind-
licher ,ausrangiert werden“ (Sperrung nicht im Original) als bei in-
flationistischer Geldpolitik, und der in einer FuBinote daran die Bemerkung kniipft:
,»In diesem Sinne konnen wir somit auch der zunichst wohl etwas paradox anmuten-
den AuBerung des ehemaligen Reichshankprisidenten Hj. Schacht beistimmen,
pnach der ein Land, in dem die Anzahl der Konkurse unter dem normalen Durch-
schnitt bleibt, dem wirtschaftlichen Riickschritt verfillt.“ Dagegen weist Gerhard
Kroll mit allem Nachdrudk auf die groBen, bei einer unelastischen Geldversor-
gung zu erwartenden Kapitalverluste hin, was ihn aber gerade dazu veranlaBt, nur
eine elastische Geldversorgung als neutral anzusehen, also seinen Neutralititsbegriff
auf die Vermeidbarkeit solcher schiddlichen Riickwirkungen abzustellen. Vgl. oben
Anm. 17.
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b) daB selbst bei einer Produktion zu Preisen, die gerade nur die Be-
triebskosten, nicht aber mehr die Zins- und Amortisationskosten
des Anlagekapitals decken, in volkswirtschaftlichem Sinne nicht
von einem Kapitalverlust, sondern nur von einem Kapital-
verzehr gesprochen werden kann: infolge der Preisherabset-
zung bis auf die Betriebskosten zehren die Verbraucher die —
marktwirtschaftlich nicht einbringbaren — Amortisationsquoten
auf, d. h. sie erhchen ihre Realeinkommen aus dem — privat- und
volkswirtschaftlichen — Kapitalverlust der ihre Produkte zu Be-
triebskostenpreisen absetzenden Unternehmen, ohne fiir diese ver-
zehrten Amortisationsquoten entsprechende Betrige aus ihrem
Einkommen zur Erhaltung des volkswirtschaftlichen Kapitalfonds
abzuzweigen.

Wir stehen also vor dem Dilemma: entweder durch eine nicht neu-
trale, inflationistische Geldpolitik einen solchen Kapitalverzehr zu
verhindern; dann werden die Verluste des wirtschaftlichen Fortschritts
nicht nur auf alle nicht-unternehmerischen Einkommen im Wege einer
schleichenden Geldentwertung abgewilzt, sondern bei den leistungs-
fiahigeren Unternehmen durch eine Kapital- und Vermégensakkumu-
lation sogar iiberkompensiert; oder aber durch eine neutrale Geld-
politik einem solchen Kapitalverzehr Vorschub' zu leisten®’. Dieses
Dilemma ist aber nichts weiter als der Ausdruck einer gefihrlichen
Liicke im ,,Baugedanken* der Marktwirtschaft. Es zeigt, daB es mit
fortschreitender Kapitalintensivierung der Wirtschaft (Automation!)
ohne Beeintrichtigung der marktwirischaftlichen GesetzmiaBigkeiten
durch eine nicht neutrale Geldversorgung immer weniger moglich
wird, auch nur die Erhaltung des volkswirtschaftlichen Kapital-
fonds dadurch zu erreichen, daB das einmal produktiv aufgewandte
Geldkapital stets dort wieder (durch Amortisationsquoten) regeneriert
wird, wo es investiert wurde. Es zeigt, dal bis zu einem gewissen
Grade das Prinzip der individualistischen, einzelwirtschaftlichen Kapi-
talerhaltung mit den GesetzmiBigkeiten der Marktwirtschaft und
Wettbewerbsordnung schlechthin inkompatibel ist und zu
einem grotesken Widerspruch zwischen nationalokonomischer Theorie
und wirtschaftspolitischer Praxis fithrt. Denn wihrend nach der
Theorie dem Kapitalzins eine bestimmte Selektivfunktion zukommt,

47 Durch die hiufig, sozusagen ,,vom griinen Tisch aus®, betriebene Propagierung
einer ,,Mengenkonjunktur® wird entweder unterstellt, daB die Unternehmer ihren
eigenen Vorteil nicht kennen und nicht zu wahren wissen, oder — dessen sollte
man sich bewuBt sein — ein volkswirtschaftlicher Kapitalverzehr befiirwortet. Denn
einerseits kime zwar eine auf eine solche ,,Mengenkonjunktur” abgestellte Preis-
politik (Verzicht auf Amortisationsquoten) niemals fiir alle, sondern stets nur fiir
die in ihren Wettbewerbspositionen geschwicht dastehenden Produktionszweige in
Frage, andererseits besteht aber dann gerade bei diesen wenig Aussicht auf einen
spiteren Preisanstieg.
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so .daB nur diejenigen Produktionszweige mit Geldkapital versorgt
werden, bei denen die Produktpreise den aufgewandten Arbeits- und
Materialkosten gegeniiber eine mindestens zur Verzinsung des auf-
gewandten Kapitals notwendige Gewinnspanne ermoglichen, besteht
die wirtschaftspolitische Praxis sehr hiufig gerade darin, durch inter-
ventionistische Eingriffe in den marktwirtschaftlichen Preismechanis-
mus dem hereits investierten Kapital die Erzielung einer solchen Ge-
winnspanne iiberhaupt erst zu ermoglichen: so vor allem durch eine
nicht neutrale, inflationistische Geldschopfung, dann aber auch durch
eine mit einer konsequenten Wettbewerbspolitik unvereinbare Dul-
dung monopolistischer Preisregelungen, ganz zu schweigen von den
anderen Methoden direkter oder indirekter Subventionierung. Fiir die
Erhaltung des volkswirtschaftlichen Kapitalfonds sowie fiir die Erhal-
tung und Forderung der privaten Investitionslust ist es aber keines-
wegs unbedingt erforderlich, dal} die Regeneration investierten Geld-
kapitals immer auf dem Wege der einzelwirtschaftlichen Amortisation
erfolgt. Diese Regeneration konnte viel reibungsloser, d. h. unter weit
groBlerer Respektierung der GesetzmiBigkeiten einer unter dem Ein-
flul der Technik dynamisch sich fortentwickelnden Marktwirtschaft
erreicht werden, wenn die durch den wirtschaftlichen Fortschritt be-
wirkten privatwirtschaftlichen Kapitalverluste sowie der auf diese
Weise bewirkte volkswirtschaftliche Kapitalverzehr, also die nicht ver-
zinsbaren bzw. auch nicht mehr amortisierbaren Teile des aufge-
wandten Geldkapitals den Unternehmungen ,.notleidend* gewordener
Produktionszweige aus Mitteln der Allgemeinheit restituiert wiirden?®.
Von diesem kreislauftheoretischen Gesichtspunkt aus betrachtet,
scheint uns daher fiir den Bestand der marktwirtschaftlichen Ordnung
die Einfithrung einer subsidiiren Gemeinschaftskapitalbildung — bzw.
-erhaltung —, die Instituierung eines auf steuerlichem Wege anzustre-
benden Lastenausgleichs fiir die Verluste des wirt-
schaftlichen Fortschritts auf die Dauer unerliBlich zu
sein. Solange dieses fundamentale, nicht monetire Problem nicht
erkannt ist, werden alle Bemiihungen um eine neutrale, nicht inflatio-
nistische ,,Geldversorgung in der wachsenden Volkswirtschaft” — trotz
allen in Einzelfragen an den Tag gelegten Scharfsinns — fruchtlos

bleiben!

4 Vgl. Erich Sc hiff (Kapitalbildung und Kapitalaufzchrung im Konjunktur-
verlauf, Wien 1933, S.12/13), der dem ,,Prinzip der zellenmiBigen Kapitalerneue-
rung®, bei dem ,,die Kapitalerneuerung aus Marktpreisen gespeist wird“ und bei
dem ,neben der pauschalen VerhiltnismiBigkeit zwischen Leistung und Reproduk-
tion im Wirtschaftsganzen auch noch VerhiltnismiBigkeit dieser GroBen an den ein-
zelnen Stellen besteht®, das ,,Prinzip der aufteilenden Kapitalerneuerung” gegen-
iiberstellt, das auf ,,eine pauschale VerhiltnismiaBigkeit zwischen der im Roh-
ertrag zum Ausdruck kommenden Leistung und den als Kosten abgezweigten Repro-
duktionsbeitrigen®, also — in finanzwirtschaftlicher Terminologie — nicht auf eine
spezielle, sondern auf eine generelle Entgeltlichkeit abgestellt ist.

Schmollers Jahrbuch 78, 5 6
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Denn erst dann, wenn den Unternehmern ,,notleidend* gewor-
dener Produktionszweige die Gewihr geboten wiirde, dal} ihnen die
aus dem wirtschaftlichen Fortschritt entstandenen, von ihnen niemals
voraussehbaren und ibnen daher auch nicht zumutbaren Kapitalver-
luste aus Mitteln der Allgemeinheit ersetzt werden, wire iiberhaupt
eine ,richtige”, ,,marktgerechte’ Preishildung und eine ,,richtige®,
»neutrale’ Geldversorgung der Volkswirtschaft praktizierbar. Solange
die Technik fortschreitet, wiirden sich den Unternehmern stets neue,
rentable Investitionsinoglichkeiten fiir das ihnen restituierte Geld-
kapital bieten, und sie wiirden diese Gewinnchancen um so mehr aus-
nutzen, wenn ihnen auch fiir die Zukunft stets die Sorge um die durch
den weiteren technischen Fortschritt bewirkten Kapitalverluste ab-
genommen, wiirde. Dann wiirde auch durch ein langsam, aber stindig
sinkendes Preisniveau die private Investitionstitigkeit nicht mehr ge-
hemmt werden, denn die Unternehmer konnten dann um so mehr
darauf bedacht sein, vor allem die mit einer jeden erfolgreichen Neu-
investition verbundenen ,,Vorsprungsgewinne* fiir sich einzustreichen,
und dann wiirde eine der wesentlichsten Ursachen der Depressions-
perioden — die Hortungsneigung der Unternehmer — nicht mehr
wirksam sein. Zusammen mit dem in Anm. 44 angefiihrten Moment
miilite dies bewirken, dafl die fiir den Konjunkturverlauf allein
relevante Kreislaufgeschwindigkeit des Geldes sehr viel konti-
nuierlicher wire als in den bisherigen Konjunkturzyklen, so daB eine
zum Ausgleich der schwankenden Kreislaufgeschwindigkeit des Geldes
erforderliche Geldmengenregulierung sich aller Wahrscheinlichkeit
nach auf ein Minimum beschrinken kénnte.

III. Die inflationsbedingte Rezession

Im Gegensatz zu den optimistischen AuBerungen amtlicher und
wissenschaftlicher Stellen iiber die Aussichten der kiinftigen Konjunk-
turentwicklung ertonen aus der Wirtschaft selbst zwei massive MiB-
trauenskundgebungen, die das Kontradiktorische der gegenwirtigen
Situation — die gleichzeitige Furcht sowohl vor der Inflation als auch
vor der Deflation — schlagartig beleuchten: Erstens sind trotz ver-
schlechterter Absatzbedingungen und geringerer Kapazitidtsausnutzung
der Industrie die Aktienkurse nicht gefallen, sondern angestiegen, und
dies bedeutet, daB} die Investoren nicht an die Moglichkeit der Auf-
rechterhaltung eines hohen Beschiftigungsstandes ohne weitere Ab-
nahme des Geldwerts glauben und daB} bereits eine Flucht in die Sach-
werte sich anbahnt. Zum anderen wird das neu errichtete Kartellamt
mit einer Fiille von Genehmigungsantrigen iiberlaufen, und dies zeigt,
dafl trotz der weiterhin inflationistischen Grundstimmung eine be-
trichtliche Zahl von Industriezweigen mit einer Verschlechterung ihrer
Absatzbedingungen und einem zunehmenden Preisdruck rechnet. Die



595] Konjunkturpolitik und neutrales Geld 83

divergierenden Tendenzen in der wirtschaftlichen Entwicklung schei-
nen sich also zu verstirken und die Wirtschaftspolitik vor ein immer
ernster werdendes Dilemma zu stellen.

Die Gefahr eines krisenhaften Riickschlags, die bei einer inflatio-
nistisch angefachten Konjunktur gegeben ist, kann vielleicht am ein-
fachsten und eindringlichsten dadurch aufgezeigt werden, dal} einer
solchen Politik die Moglichkeit einer neutralen Geldpolitik in dem
von uns entwickelten Sinne unter kreislauftheoretischen
Gesichtspunkten gegeniibergestellt wird.

Bei neutralem Gelde bleibt der Kreislauf der Wirtschaft — die
Giiterbewegung von den Produzenten zu den Einkommensbeziehern
und die ihr gleichwertige, aber gegenlidufige Geldbewegung von den
Einkommensbeziehern zu den Produzenten — im Zustande der Voll-
beschiftigung ohne zusitzliche Kaufkraftschopfung in Gang. Soweit
zur Befriedigung eines zunehmenden Geschiftsgeldbedarfs eine Geld-
vermehrung stattfindet, schafft diese keine zusitzlichen Einkommen,
sondern verhindert gerade nur die Absorption eines Teiles der fiir den
Wirtschaftskreislauf technisch notwendigen Geldmenge infolge er-
hohter Kassenhaltung. Die Produktivititsfortschritte der Volkswirt-
schaft, d. h. alles, was dazu beitrigt, die Realeinkommen den Wiinschen
der Konsumenten entsprechend zu steigern, manifestieren sich pari
passu in den Individualeinkommen, die Steigerung der Realeinkom-
men entspricht also sowohl zeitlich als auch graduell und warenmiBig
stets genau dem in den einzelnen Branchen zu verzeichnenden relativ
reichlicheren Giiterangebot gegeniiber der Nachfrage. Dabei ist es,
kreislauftheoretisch bzw. beschiftigungspolitisch gesehen, vollig gleich-
giiltig, ob die die fortlaufende Produktivititssteigerung zum Ausdruck
bringenden Preissenkungen Konsum- oder Produktionsgiiter betref-
fen: die Preissenkungen fiir Konsumgiiter stirken die Realeinkommen
unmittelbar, die Preissenkungen fiir Produktionsgiiter dagegen erhghen
die Kaufkraft der als Ersparnisse oder als Steuern abgezweigten Ein-
kommensteile. Letzteres bewirkt, daB entweder bei gleicher nominaler
Sparquote der Wert der Ersparnisse — gemessen am Volumen der
dafiir kduflichen Investitionsgiiter — entsprechend ansteigt, oder daB
zur Erzielung einer gleich groBen realen Ersparnis eine entsprechend
geringere Quote vom nominalen Einkommen abgezweigt zu werden
braucht. Entsprechendes gilt fiir die Zwangsersparnisse zugunsten des
Staates, fiir die Steuern. Ja sogar die Preissenkungen im Export-
geschift wirken tendenziell auf eine Kaufkraftstirkung der inlin-
dischen Einkommensbezieher hin: infolge der niedrigeren Export-
preise steigt — ceteris paribus — die Ausfuhr an, so dafl entweder das
Einfuhrvolumen billigerer Auslandsgiiter gesteigert werden oder —
bei freien Wechselkursen — durch eine Senkung der Kurse fiir Aus-
landsdevisen das gleiche Einfuhrvolumen den Inldndern billiger an-

6e
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geboten werden kann. Durch die — aus dem staatlicken ,,Lastenaus-
gleichsfonds fiir Verluste des wirtschaftlichen Fortschritts® erfolgende
—— Entschdadigung der Unternehmer fiir ihre privatwirtschaftlichen
Kapitalentwertungen durch Gewinnschwund bzw. fiir den ihnen durch
die Preissenkung aufgebiirdeten privat- und volkswirtschaftlichen
Kapitalverzehr sowie durch die Auflage, daBl diese Entschddigungs-
summen sogleich wieder zu neuen Investitionen verwendet werden
miissen, ist die Gewidhr dafiir geboten, daB die Investitionstitigkeit
durch das langsam, aber stetig sinkende Preisniveau nicht beeintriich-
tigt wird, daB} also der Wirtschaftskreislauf nirgends ins Stocken geriit.

Demgegeniiber soll bei einer auf Stabilitiit des Preisniveaus abge-
stellten Wihrungspolitik der Kreislauf der Wirtschaft dadurch in Gang
gehalten werden, dafl auch nach Erreichung der Vollbeschiftigung zu-
satzliche Kaufkraft, zusitzliche Finkommen geschaffen werden, damit
das durch die Produktivitatssteigerung der Volkswirtschaft volumen-
und wertmiBig anschwellende Sozialprodukt von einem entsprechend
ausgeweiteten nominalen Volkseinkommen resorbiert werden konne.
Da nach Erreichung der Vollbeschiftigung das nominale Volkseinkom-
men — die ,,wirksame Gesaminachfrage — nicht mehr durch eine
Vermehrung der Zahl der Einkommensbezicher erhoht werden kann,
miiflite eben das Einkommensniveau entsprechend angehoben werden.
Im Vergleich zu der realen Steigerung des Einkommensniveaus auf
dem Wege der Preissenkung ergeben sich hierbei aber zwei bedeut-
same Unterschiede:

1. Die Einkommenserhohung erfolgt in den einzelnen Branchen
nicht gleichzeitig mit der Produktivititssteigerung, sondern gewGhn-
lich in einem gewissen zeitlichen Abstand: Lohnerhhungen kommen
meistens erst dann zustande, wenn sich die technische Produktivitits-
steigerung in erhohten Gewinnen manifestiert hat, und auch dann viel-
fach erst nach harten Kimpfen. Dies bewirkt, dal zunichst eine
groBere Rentabilitit erzielt wird, als auf die Dauer aufrechterhalten
werden kann, und verleitet leicht zu Uberinvestitionen.

2. Viel wichtiger ist aber die Tatsache, dall die Erhchungen der
Einkommen, die fiir den gesteigerten Absatz der rationalisierten
Branchen von Bedeutung sind, zeitlich und graduell stark hinter den
in den fortschrittlichen Branchen erzielten Produktivititssteigerungen
nachhinken.

Eine Lohnerhghung in einem einzelnen Industriezweig wird fiir
die Ausweitung seines Absatzes so gut wie immer bedeutungslos sein.
Aber auch Lohnerhghungen in allen Industriezweigen werden fiir die
Ausweitung des industiellen Absatzes stets viel weniger ins Gewicht
fallen als entsprechende Preissenkungen, denn in letzterem Falle wird
nicht nur die Kaufkraft der industriellen Lohnempfinger, sondern die
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Kaufkraft aller potentiellen Nachfrager gestirkt, also
sowohl die Kaufkraft aller Einkommensbezieher (auch der nichtindu-
striellen) als auch die Kaufkraft des Geldkapitals aller investierenden
Unternehmer. Um den Industriezweigen, in denen die grofiten tech-
nischen Produktivititsfortschritte, die grofiten Rationalisierungs-
erfolge zu verzeichnen sind, durch Ausweitung ihres Absatzvolumens
in demselben MaBe eine Aufrechterhaltung ihres Beschiftigungsstan-
des zu ermiglichen, wie sie im Falle entsprechender Preissenkungen
zu erwarten wire, kime es also nicht darauf an, daB die Kaufkraft der
in diesen fortschrittlichsten Produktionszweigen titigen Arbeitnehmer
durch entsprechende Lohnerhohungen gesteigert wird, sondern darauf,
daB die Kaufkraft aller potentiellen Abnehmer von Erzeugnissen
dieser Produktionszweige entsprechend zunimmt. Das ist aber in der
Wirklichkeit bekanntlich nie der Fall. Die Einkommensanhebungen in
den weniger fortschrittlichen Industrie- und Produktionszweigen blei-
ben sowohl graduell als auch zeitlich zuriick?®. Die von ihnen aus-
gehende Gesamtnachfrage steigt zwar auch nominell an, aber sie wird
doch spiter und vor allem in geringerem MaBe kaufkriftiger, als wenn
ihr die Rationalisierungserfolge der fortschrittlicheren Produktions-
zweige in Form von Preissenkungen zugute gekommen waren. Auf
lange Sicht wird daher den technisch fortschrittlicheren Produktions-
zweigen nicht geniigend kaufkriftige Nachfrage (von den Einkommen
aus den weniger fortschrittlichen Produktionszweigen) zustrémen, um
ihnen bei stabilen Preisen die zum Ausgleich der gesteigerten tech-
nischen Leistungsfahigkeit notwendige Ausweitung ihres Absatzes zu
sichern, so dal} sie gezwungen sein werden, entweder doch ihre Preise
zu senken oder — bei monopolistischen Preisabreden — ihre Produk-
tion einzuschrianken. Und zwar wird sich die unzureichende Anhebung
der Einkommen in den weniger fortschrittlichen Produktionszweigen
um so eher als eine Nachfrageliicke auswirken, je mehr die nominalen
Einkommenssteigerungen durch partielle Preissteigerungen bereits
teilweise realiter kompensiert worden sind. So gesehen, ist es auch er-
kldrlich, daB8 selbst bei einem tendenziell noch ansteigenden Preis-
niveau Riickschlige im Produktions- und Beschiftigungsstand eintre-
ten konnen.

Eine auf Stabilisierung der Preise und auf eine den Produktivitits-
fortschritten entsprechende Anhebung der Nominaleinkommen ab-
zielende Wihrungspolitik fiithrt also nicht nur zu all den Wider-
spriichen und Ungereimtheiten, auf die wir oben (I,2) hingewiesen
haben, sondern ist auch kreislauftheoretisch nicht haltbar und muf

49 Man denke z.B. an die Einkommensentwicklung in der Landwirtschaft, in
den freien Berufen, bei den Beamten — ganz zu schweigen von den Rentnern und
Hausbesitzern — und nicht zuletzt auch an die Entwicklung der terms of trade
zwischen Industrie- und Rohstofflindern!
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frither oder spiter einen Konjunkturriickschlag heraufbeschworen.

Unter giinstigen Voraussetzungen kann dieser durch verschiedene kon-
g & g

junkturpolitische Interventionen zwar zeitlich hinausgeschoben wer-

den, aber nur unter Inkaufnahme der Gefahr eines spiter um so
grofleren Debakels.
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