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GERHARD ZWEIG

Die schleichende Geldentwertung
als gesellschaftliches Problem*

Die folgende Abhandlung versucht vornehmlich die Frage zu kliren,
in welcher Weise gesellschaftliche Tatbestinde die Entwicklung einer
schleichenden Geldentwertung begiinstigen und ihre Bekimpfung er-
schweren. Sie unterscheidet sich damit von der traditionellen Behand-
lung des Themas, die sich in der Regel auf die gesellschaftlichen Folgen
inflatorischer Prozesse konzentriert. Dieser Aspekt wird lediglich zum
Schiufl der Arbeit kurz gestreift, um zu zeigen, welche gesellschaftlichen
Konsequenzen sich ergeben, wenn es nicht gelingt, die Ursachen der
Inflation und die gesellschaftlich bedingten Hemmungen bei ihrer
Bekimpfung zu beseitigen. Hier werden dann auch die vielzitierte
»Euthanasie des Rentners«, der Betrug am Sparer und die inflations-
bedingten Tendenzen zum Wohlfahrts- bzw. Versorgungsstaat zu be-
handeln sein.

Uber die Ursachen der schleichenden Geldentwertung sind zahlreiche
Theorien entwickelt worden, die sich bei rein 6konomischer Betrachtung
in zwei grofle Gruppen einteilen lassen: in die Ubernachfrage- und in
die Kosteninflationstheorien. Beide setzen eine (zumindest passive)
Mitwirkung der Notenbank und des Staates voraus, wobei die Mit-
wirkung zum Teil politisch, zum Teil aber auch unmittelbar gesell-
schaftlich motiviert wird. Tatsichlich enthalten fast alle Inflations-
theorien einen soziologischen Kern'. Es braucht hier nur an die Rolle
der Gewerkschaften in den Cost-push-Theorien und an die inflations-
theoretischen Uberlegungen von Haller erinnert werden, die ein gleich-
formiges (nicht marktkonformes) Verhalten der Unternehmer bei der
Preisfestsetzung unterstellen®,

* Uberarbeitete Fassung eines Vortrages, gehalten am 26. September 1968 im
Rahmen der Sommerakademie der Internationalen Stiftung »Humanume« in
Brixen.

1 Vgl. hierzu Scherf, Untersuchungen zur Theorie der Inflation, Tiibingen 1967,
und Giinther Schmélders, Gutes und schlechtes Geld, Frankfurt/M. 1968, S. 61 ff.

2 Heinz Haller, Das Problem der Geldwertstabilitit, Stuttgart 1966, S. 75 ff.
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Bevor versucht wird, aus diesen soziologischen Ansitzen in den her-
kémmlichen Inflationstheorien eine Art idealtypischen Verlaufs der
schleichenden Geldentwertung in den modernen Volkswirtschaften zu
skizzieren, die als Umrif} einer soziologischen Theorie der Geldentwer-
tung gewertet werden konnte, ist noch ein anderer gesellschaftlicher
Aspekt zu behandeln, der zur Erklirung der unterschiedlichen In-
flationsanfilligkeit verschiedener Volkswirtschaften dienen kann. Man
kann nimlich die Frage stellen, ob nicht die Gesellschaft, ihre Struktur
und ihr Entwicklungsstand — immer als Gesamtheit gesehen — einen
entscheidenden Einfluf auf das Tempo der Geldentwertung ausiibt,
und zwar einfach durch die Einstellung der jeweils wirtschaftlich domi-
nierenden Gruppen zu Geldwertinderungen. Es ist nicht ausgeschlossen,
dafl gerade diese Einsicht die Verfasser des 3. Kapitels der Pastoral-
konstitution »Die Kirche in der Welt von heute« veranlafit hat, die
Geldwertstabilitdt vorsichtiger zu postulieren, als es uns aus der Sicht
einer hochentwickelten Geld- und Kreditwirtschaft geboten erscheint®.

Um was es geht, ldf8t sich am besten am Beispiel eines Tagelohners
demonstrieren, der tiglich seinen Lohn erhilt und ihn sofort wieder
ausgeben mufl, weil er {iber keinerlei Riicklagen verfiigt. Fiir einen
solchen Mann ist es offensichtlich ganz gleichgiiltig, wie sich der Wert
der Geldeinheiten verindert, die er jeden Tag in die Hand bekommt.
Da er von der Hand in den Mund lebt, bedeutet das Geld fiir ihn nur
eine kurze Zwischenstation zwischen seiner eigenen realen Leistung und
den Giitern, fiir die er letztlich diese Leistung erbringt. Ob er am Ende
des Tages zwei Mark, zwanzig Mark oder 2000 Mark erhilt, ist ihm
vollig gleichgiiltig, solange er fiir die jeweils empfangenen Geldeinheiten
seine dringendsten Bediirfnisse befriedigen, sich Brot, Kise und Wein
kaufen kann. Thm wird gar nicht bewufit, daf er durch die » Teuerung«
einen realen Nachteil erleidet, praktisch also mit einer »Verbrauchs-
steuer« belastet wird‘. Wenn sein Lohn mit der Entwertungsrate steigt,
hat er vielleicht sogar die Illusion, von der Geldentwertung nicht ge-
troffen zu werden. Ahnliches gilt fiir die zahlreichen Kleinbauern in
aller Welt: Auch fiir sie hat das Geld nur die Funktion, Tauschvorginge
zu erleichtern. Das Wenige, was sie auf dem Markt verkaufen, setzen

3 Vgl. hierzu die Ausfihrungen von Ernst Fessler, Investitionsplanung und
Wihrungswesen, in: Oeconomia Humana, Kln 1968, S. 269 ff. Fessler bedauert,
daf} die Pastorale Konstitution iiber die Kirche in der Welt von heute »der Sorge
um Geld und Wihrung« nicht geniigend Ausdruck verliechen hat (S. 282).

4 Diese Wirkungen der Geldentwertung spielen vor allem bei der Finanzierung
der Staatsausgaben in Entwicklungslindern mit unzulinglichen Steuersystemen
eine wesentliche Rolle.
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sie sofort wieder in andere Giiter um. Der innere Wert der Geldein-
heiten, die sie dabei benutzen, ist fiir den indischen Kleinbauern genauso
uninteressant wie fiir einen Indio.

Aber auch der Reichtum ist in vielen Lindern der Welt nicht an den
Besitz von Geld gebunden. In den Agrarlindern sind es Grund und
Boden, der Viehbestand, Vorrite an Getreide usw., die den Reichtum
ausmachen. Man hortet allenfalls Gold und Edelsteine. Und wenn man
ein Bankkonto hat, wird es meist im Ausland unterhalten. Das gleiche
gilt fiir Handel und Handwerk in diesen Lindern — reich ist, wer Vor-
rite, ein schones Haus und grofe Lindereien besitzt. Geld braucht man
fiir tigliche Einkdufe und allenfalls noch fiir die Zahlung von Steuern
und Abgaben. Im Extremfall ist man sogar dankbar, wenn man diese
Zahlungen in Geldeinheiten leisten kann, deren Wert in der Zeitspanne
zwischen Steuerberechnung und Steuerzahlung gesunken ist.

Wenn man diese Beispiele generalisiert, kommt man zu dem Ergebnis,
daf der Geldwert fiir alle die Personen und Personengruppen (bis hin
zu ganzen sozialen Schichten) uninteressant ist, die das Geld nur als
Tauschmittel benutzen, die also die jeweils fiir Giiter und Leistungen
empfangenen Geldeinheiten so schnell wie moglich wieder fiir Giiter
und Dienstleistungen ausgeben oder ausgeben miissen. Solange das Geld
schnell von Hand zu Hand wandert, wird auch eine relativ hohe jahr-
liche Entwertungsrate kaum als Einbufle an realer Kaufkraft emp-
funden (wobei natiirlich vorausgesetzt wird, daf} die Einnahmen etwa
im Gleichschritt mit den Preisen steigen).

Damit haben wir einen direkten Zusammenhang zwischen Geldent-
wertung und der wirtschaftlichen bzw. gesellschaftlichen Entwicklung ge-
funden: Die Inflationsanfalligkeit einer Volkswirtschaft ist um so stir-
ker, je breiter und einflufireicher die sozialen Schichten sind, fiir die das
Geld lediglich ein Tauschmittel ist. Zu diesen Schichten gehdren neben
den Armen, den Kleinbauern, den Tagelohnern und anderen, in der
Nihe des Existenzminimums angesiedelten Arbeitnehmern, vor allem
jene besitzenden Schichten, deren Reichtum weniger in Geld oder Geld-
forderungen als in realen Giitern besteht®.

Das bedeutet nun allerdings nicht, dafl solche Linder die hochsten
aktuellen Inflationsraten aufweisen miissen. In einer streng patriarcha-

8 Dies erklirt auch, weshalb selbst moderne Industriestaaten durchaus »mit der
Inflation leben« k&nnen, ein Phinomen, das in der deutschen Inflationsliteratur
kaum behandelt wird. Tatsichlich ist eine realistische Theorie der Inflations-
wirkungen nur zu gewinnen, wenn man sich den unterschiedlichen Grad der
Inflationsanfilligkeit der verschiedenen sozialen Schichten vergegenwirtigt.
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lischen Ordnung, wie sie beispielsweise noch in Portugal besteht, kann
eine solche Gesellschaftsstruktur sehr wohl mit einem hohen Grad an
Geldwertstabilitit verbunden sein. Wenn jedoch die feudale oder halb-
feudale Ordnung einmal briichig wird, ist der Weg von der Stabilitit
zu einer kriftigen Inflationsrate meist nicht sehr weit; Beispiele hierfiir
lassen sich an allen Ecken und Enden der Welt finden.

Der andere Extremfall einer gegen inflatorische Storungen duflerst
empfindlichen Gesellschaft ist offensichtlich dann gegeben, wenn das
Geld nicht nur als Tauschmittel, sondern in hohem Umfang als Mittel
der Wertaufbewahrung benutzt wird. Man konnte deshalb in Um-
kehrung der weiter oben entwidkelten These einfach feststellen, daf} die
Inflationsempfindlichkeit einer Volkswirtschaft um so grofier ist, je
breiter und einflufireicher die sozialen Schichten sind, die ihr Vermégen
vornehmlich als Geldvermégen halten. In dieser Sicht wire also der
Anteil der Geldsparer an der Gesamtbevilkerung ein Indiz fiir den
Grad des jeweiligen Inflationsbewuftseins.

In Wirklichkeit ist dieser Zusammenhang nicht ganz so eng, wie man
nach den traditionellen Ansichten iiber das Sparerverhalten meinen
konnte®. Es 148t sich vielmehr nachweisen, daf} es ein homogenesSparer-
interesse an der Geldstabilitdt nicht gibt, weil die wirtschaftliche Be-
deutung der Geldersparnisse bei den einzelnen Sparerschichten sehr
stark differiert.

Um dies einzusehen, mufl man sich zunichst vergegenwirtigen, dafl die
klassische Form des Sparens nicht die Geldvermogensbildung, sondern
der reale Konsumverzicht bzw. die unmittelbare Realkapitalbildung
ist. Fiir die Unternehmen ist dies auch heute noch die angenehmste
Form der Ersparnisbildung (die sie allerdings als Selbstfinanzierung
bezeichnen und damit ihren realen Gehalt durch einen der Geldsphire
entnommenen Begriff verschleiern)’. Fiir einen wesentlichen Teil aller
»Sparer« ist also die Geldersparnis allenfalls eine Randerscheinung.
Umgekehrt ist die Masse der Geldsparer nicht unmittelbar an der Real-
kapitalbildung interessiert — wer sich ein Sparkonto anlegt oder eine
Lebensversicherung abschlieflt, ist sich nur selten bewuflt, daf} er auf
diese Weise die Finanzierung bestimmter Investitionen (vor allem
offentlicher und privater Bauten) erleichtert. Der (Geld-) Sparer ist

8 Wenn diese Ansichten richtig wiren, miifite die Geldersparnisbildung in den
meisten Industrielindern bereits aufgehdrt haben.

7 Diesen Zusammenhang iibersieht u. a. auch Fessler, a. a. O., wenn er schreibt,
dal die Geldersparnisbildung eine wesentliche Voraussetzung der Investitions-
titigkeit sei.
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zudem immer noch etwas anderes: Arbeiter oder Angestellter, Unter-
nehmer, Einzelhandelskaufmann oder Handwerker, Sozialrentner
oder Pensionir mit festen Pensionsanspriichen.

Das bedeutet aber, daf} alle Sparer mindestens zwei Seelen in ihrer
Brust haben, in manchen Fillen sogar drei oder vier: Als Sparer und
Verbraucher wollen sie alle stabile Preise. Als Arbeitnehmer wollen sie
gleichzeitig hohere Lohne, eine kiirzere Arbeitszeit und eine nicht zu
scharfe Arbeitsdisziplin. Vor allem soll es keine Arbeitslosigkeit oder
auch nur die Gefahr der Unterbeschiftigung geben. Die Unternehmer
wollen héhere Gewinne und fiir ihre Produkte méglichst hohe (oder
»gute«) Preise. Sie wiirden sich auch mit einer relativ hohen Arbeits-
losenquote abfinden, weil sie den Krankenstand vermindert und den
innerbetrieblichen Rationalisierungsbestrebungen mehr Durchschlags-
kraft verleiht. Im iibrigen sind sie gegen Kreditrestriktionen, eine Auf-
wertung der heimischen Wihrung, Investitionskontrollen und Zhnliche
restriktive Mafinahmen. Selbstverstindlich sind sie auch gegen héhere
Steuern und jede Art von Staatsschulden. Die Landwirte sind ebenfalls
fiir kostendeckende (d. h. steigende) Preise fiir ihre Produkte, gegen
hohere Lohne und fiir Importrestriktionen. So lieffe sich eine lange
Liste mit unterschiedlichen Gruppeninteressen aufstellen, die alle neber
und zu einem erheblichen Teil noch vor dem Sparerinteresse rangieren.
Damit ist bereits angedeutet, weshalb es auch in hochentwickelten
Volkswirtschaften so schwer ist, den Geldwert stabil zu halten: Die
Gruppeninteressen sind in der Regel stirker, als die Interessen der
Gruppenangehorigen als Sparer. Diese Einsicht ist nicht neu. Sie wird
jedoch meist einseitig auf ganz bestimmte Gruppen — vornehmlich auf
die Arbeitnehmer und ihre Vertretungen — angewandt, deren Verhalten
dann als die entscheidende Ursache der Geldentwertung erscheint. An
Hand einer pointierten Darstellung des Verlaufs eines Inflations-
schubes 1488t sich jedoch zeigen, dafl mehr oder weniger alle Gruppen
dafiir verantwortlich gemacht werden konnen, daf} es trotz wachsender
Erkenntnis in die Sachzusammenhinge nicht gelingt, inflatorischen
Stbrungen rechtzeitig entgegenzutreten. Dies ist meines Erachtens der
eigentliche Kern einer »soziologischen Theorie der Geldentwertung«.

Der Normalverlauf eines Inflationsschubes
Inflationsschiibe sind in Friedenszeiten untrennbar mit dem Konjunk-
turzyklus verbunden, der sich nach wie vor als Wechsel von guter und

schlechter Wirtschaftslage definieren l43fit. Dabei wird heute die »Krise«
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im Sinne der Wechsellagenlehre von Spiethoff meist vermieden: Die
wirtschaftlichen Schwankungen vollziehen sich seit Ende des Zweiten
Weltkrieges um einen insgesamt aufwirts gerichteten Wachstumstrend.
Entscheidend fiir die folgenden Uberlegungen ist nun, daf} der wirt-
schaftliche Aufschwung in einem Konjunkturzyklus stets mit der Steige-
rung der wirksamen Nachfrage eines der drei grofien Sektoren: Unter-
nehmen, Staat oder Ausland beginnt. In den zwanzig Jahren seit der
Wihrungsreform ging diese Zusatznachfrage in der Mehrzahl der Fille
vom Ausland aus; in einigen Fillen haben steigende Investitionen der
Wirtschaft, beim jiingsten Aufschwung auch zusitzliche Staatsausgaben
die Wirtschaftstitigkeit wieder in Schwung gebracht.

Mit Recht wird dieser erste Nachfragestofl von allen sozialen Gruppen
dankbar begriifit. Dabei wird allerdings nur selten gesehen, dafy mit der
Ausweitung der monetiren Nachfrage oft schon zu Beginn des Auf-
schwungs ein Inflationspotential aufgebaut wird, das spiter den Uber-
gang zu einem gleichgewichtigen Wirtschaftswachstum zu einer kaum
noch zu bewiltigenden Aufgabe macht. Das gilt vor allem im Fall einer
sprunghaft steigenden Auslandsnachfrage (Exportkonjunktur), die stets
mit einer kriftigen Ausweitung der Geldmenge und des Kreditschop-
fungsspielraums der Banken verbunden ist.

Die zusitzliche Nachfrage fithrt in den jeweils expandierenden Sek-
toren zumeist zu kreditir finanzierten Ausgabeiiberschiissen, denen eine
entsprechende Verbesserung der Einnahmen in den iibrigen Sektoren
gegeniiberstehen mufl. Praktisch bedeutet das eine kriftige Ertragsver-
besserung der Wirtschaft, die nun ihrerseits bei steigenden Gewinnen
zu zusidtzlichen Investitionsausgaben angeregt wird. Auf den ersten
Nachfragestof§ folgt also stets eine allgemeine Investitionskonjunktur,
und zwar unabhingig davon, von wem der erste Anstof} jeweils aus-
gegangen ist.

Auch diese — zweite — Phase wird zunichst noch von allen Gruppen und
Institutionen positiv bewertet®, obgleich jetzt schon der sich selbst be-
schleunigende (inflatorische) Prozef} beginnt.

Jedenfalls denkt niemand daran, das vorhandene Inflationspotential
aus den Devisenzufliissen und/oder die Liquiditit der Wirtschaft ein-
schliefllich der des Bankenapparates zu beseitigen oder auch nur einzu-
dimmen. Im Gegenteil: man ist in dieser Phase meist sehr gliicklich,
dafl sich die Stellung auf den Weltmirkten verbessert, dal der Kapital-

8 Eine Fiille von Zitaten iiber die Kommentierung eines Inflationsschubes findet
sich bei Wilbelm Weber, Stabiler Geldwert in geordneter Wirtschaft, Miinster
1965, S. 186 f.
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markt so ergiebig ist und dafl die hohe Investitionsquote nun endlich
wieder ein hdheres Wachstum verspricht. Wer in dieser Phase von
restriktiven Mafinahmen spricht, wird von allen Gruppen angegriffen,
zumal Preise und Lohne noch relativ stabil bleiben.

Die Komplikationen beginnen erst in der dritten Phase, die mit einer
deutlich sichtbaren Uberforderung des Arbeitsmarktes einsetzt. Die
Arbeitskrifte werden knapp und von den jeweils stirksten Unter-
nehmen abgeworben; die Effektivlshne steigen. Das zwingt wieder die
Gewerkschaften dazu, den davonlaufenden Effektivverdiensten (und
Gewerkschaftsmitgliedern!) durch hohere Tariflohnforderungen nach-
zulaufen. Gleichzeitig haben die steigenden Gewinne der Unternehmen,
die wachsenden Umsitze und die Ausweitung der Lohne und Gehilter
auch die 6ffentlichen Einnahmen wachsen lassen. Finanzminister und
Kimmerer entdecken, daf} sie aus den vollen Kassen zusitzliche Aus-
gaben finanzieren knnen, die sie bislang zuriickgestellt haben. Und so
baut sich auf die private Investitionskonjunktur meist noch eine
Sffentliche Investitionskonjunktur auf, erginzt und zum Teil iberdeckt
durch die nun ebenfalls anziehende Verbrauchsgiiterkonjunktur.

Mit der Einigkeit in der Beurteilung der Konjunktur ist es jetzt vorbei.
Die Unternehmer klagen iiber die inflatorischen Lohnforderungen der
Gewerkschaften und die sinkende Arbeitsmoral, die Offentlichkeit
schimpft iiber die steigenden Staatsausgaben und die Kapitalmarkt-
experten bedauern die einsetzende »Uberforderung« der Kapital-
mairkte.

Nun wird plotzlich der Sparer entdeckt, von dem in den ersten beiden
Phasen eines konjunkturellen Inflationsschubes kaum die Rede ist.
Allenfalls hat man gefordert, daff er bei sinkenden Zinsen mit einem
geringeren Sparzins vorlieb nehmen miisse, um den Konjunkturauf-
schwung nicht durch ein zu hohes Zinsniveau zu storen. Jetzt, in der
dritten Phase, wird er wieder gebraucht. Vor allem soll er durch hohere
Ersparnisse der Ubersteigerung des privaten Verbrauchs entgegen-
wirken und dem Kapitalmarkt neue Mittel zufiihren. Das gilt natiirlich
nur fiir den Arbeitnehmer als Sparer — der Unternehmer benotigt seine
Ersparnisse, um noch die letzten Investitionen durchzufinanzieren, zu-
mal in dieser Phase die Kreditmirkte enger werden. Denn inzwischen
sind meist die Ausfuhriiberschiisse zuriickgegangen, die Investitions-
titigkeit 1iflt nach, und so geraten die Unternehmer schliefllich bei
steigenden Lohnen unter einen deutlich spiirtbaren Kostendruck, der
ihre Selbstfinanzierungsméglichkeiten erheblich einschrinkt. Der natiir-
liche Ausweg aus diesem Dilemma sind Preisanpassungen, die man jetzt
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sowohl mit der gestiegenen Nachfrage wie mit den steigenden Kosten
motivieren kann.

Erst in diesem Augenblick beginnen in der Regel Notenbank und Re-
gierung wach zu werden und sich an ihre Verpflichtung zu erinnern,
den Geldwert — moglichst — stabil zu halten.

Einigkeit iiber die jetzt zu ergreifenden Mafinahmen besteht jedoch
immer noch nicht. Wihrend die Notenbank erschreckt Diskontsatz und
Mindestreserven erhoht, wenden sich Unternehmer und Gewerkschaf-
ten gegen alle Mafinahmen, die die »schéne Konjunktur« zerstoren
kénnten. Die einen fordern Mittel fiir noch umfangreichere Investi-
tionen (nur so konne man den Spannungen auf dem Arbeitsmarkt be-
gegnen und die internationale Wettbewerbsfahigkeit erhalten), wih-
rend die Gewerkschaften in dieser Phase nur mit Miihe daran zu hindern
sind, sich durch noch héhere Lohnforderungen vollends ins Unrecht zu
setzen. Denn fiir die Offentlichkeit ist es inzwischen véllig klar, dafl
nur die extremen Lohnsteigerungen den Inflationsschub ausgeldst
haben, sofern nicht gerade einige »Wahlgeschenke« den Zorn der 6ffent-
lichen Meinung auf die 6ffentlichen Haushalte abgelenkt haben.

Alles das veranlaflt die Notenbank, den restriktiven Kurs zu ver-
stirken; selbst wenn sie hierbei keine sofort spiitbare Wirkung erzielt
(weil z. B. in zunehmendem Mafle Auslandsgelder einstrémen), lassen
sich Banken und Wirtschaft schliefflich doch von der »Inflationsgefahr«
beeindrucken und beginnen sich zuriickzuhalten. Das Ergebnis ist natiir-
lich, dafl die Ertrige der Wirtschaft nun erst recht zusammengedriickt
werden und der Kreditbedarf steigt. Der Ausweg sind wiederum Preis-
anpassungen, so dafd sich die jeweils als paradox empfundene Situation
ergibt, daf} die Preise erst dann wirklich »bedrohlich« zu steigen be-
ginnen, wenn der obere Wendepunkt der Konjunktur bereits iiber-
schritten ist. Eben dies wird dann gern als Beweis fiir die Unwirksam-
keit stabilitdtspolitischer Mafinahmen angefiihrt, wobei man das Ver-
halten der jeweils anderen Gruppen und Institutionen als eigentliche
Ursache des Preisauftriebs anprangert. Erst wenn es mit vereinten
Kriften gelungen ist, die »schtne Konjunktur« zu zerstoren, sind sich
alle Beteiligten wieder einig, daf} endlich etwas geschehen miisse, um
den nichsten Aufschwung einzuleiten. Und der nichste Auschwung
kommt bestimmt, weil sich keine demokratische Regierung eine lingere
Rezession leisten kann, ohne ihren eigenen Bestand zu gefihrden.
Bevor einige Schluffolgerungen aus dem Normalverlauf eines In-
flationsschubes zu ziehen sind, ist noch einmal deutlich zu machen, wes-
halb der ganze Prozef — vielleicht etwas einseitig — als ein von gesell-
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schaftlichen Kriften und Verhaltensweisen bestimmter Vorgang anzu-
sehen ist. Der Inflationsschub ist mit allen seinen Konsequenzen fast
immer schon in der ersten, spitestens in der zweiten (Investitionskon-
junktur-) Phase des Aufschwungs fiir jeden Sachkenner sichtbar ange-
legt. Es ist jedoch unmdglich, dem Sachverstand in diesen Phasen auch
nur Gehor zu verschaffen, weil alle gesellschaftlichen Krifte mit der
wirtschaftlichen Entwicklung zufrieden sind und alle Inflationssymp-
tome (noch) fehlen. Der Sachverstindigenrat predigt tauben Ohren,
wenn er bei einem gleichgewichtig aussechenden Aufschwung an die
inflatorischen Gefahren erinnert und rechtzeitige Abhilfe verlangt.
Wenn weder die Preise noch die Lohne exzessiv steigen, kann man keine
gesellschaftliche Gruppe davon iiberzeugen, dafl gebremst werden muf,
wenn man spitere Ubersteigerungen vermeiden will. Im Gegenteil: In
diesen Phasen sind alle Gruppen daran interessiert, ihre Position zu
verbessern, was zunichst ohne Beeintrichtigung der Interessen anderer
moglich zu sein scheint. Wenn dann die Interessenkollisionen eintreten,
werden sie anfangs als normale Interessengegensitze empfunden und
ausgetragen. Erst in einer sehr spiten Phase wird deutlich, daf es bei
diesen Auseinandersetzungen nur Verlierer geben kann.

Entscheidend fiir Ausmaff und Tempo der Geldentwertung ist also,
dafl die gesellschaftlichen Krifte in allen Volkswirtschaften an einer
moglichst ungestérten Verfolgung ihrer eigenen Ziele interessiert sind:
Hohere Léhne, bessere Arbeitsbedingungen, die Gewinnung neuer
Mirkte im Inland und im Ausland, die langfristige Durchfiihrung von
Investitionsprogrammen, die Verbesserung der sozialen Sicherheit und
vieles andere mehr liflt sich nur bei Wirtschaftswachstum erreichen;
und die vielzitierte »gute Konjunktur« wird nur als ein anderer Aus-
druck fiir diesen Tatbestand gewertet, wihrend alle Stabilisierungs-
mafinahmen zunichst als Gefdhrdung eben dieser schénen Konjunktur
erscheinen — auch in den Augen von Regierung und Notenbank, und
mit der ausdriicklichen Billigung der Offentlichkeit. Erst wenn die Preise
kriftiger steigen und das Ungliick schon irreparabel ist, ruft alle Welt
nach der starken und unabhingigen Notenbank, die dann das tut, was
sie threm Rufe schuldig ist, obgleich die neue Inflationsstufe schon
langst beschritten ist; sie ruiniert dann nur noch den Kapitalmarkt.
Widerstinde gegen den rechtzeitigen Einsatz antiinflatorischer Mafi-
nahmen entstehen iibrigens auch dadurch, dafl stabilitdtspolitische
Postulate und Forderungen als Parteinahme in gesellschaftlichen Aus-
einandersetzungen erscheinen. Das bekannteste Beispiel sind die stabili-
titspolitischen Forderungen an die Lohnpolitik der Gewerkschaften,
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die in der Rezession und im beginnenden Aufschwung mafivoll sein
soll, um den Konjunkturaufschwung nicht zu gefihrden, und in der
Hochkonjunktur mafivoll sein mufl, weil kriftige Lohnsteigerungen
nun mit Sicherheit einen preistreibenden Einfluff ausiiben. Im Extrem-
fall kann die Stabilitdtspolitik hierdurch véllig diskreditiert werden,
wenn nimlich die Maflhalteappelle an den eigentlichen Ursachen eines
inflatorischen Preisauftriebs vorbeizielen und die Preise trotz aller
Zuriickhaltung der Sozialpartner steigen.

Ein anderes Beispiel sind die Diskussionen iiber die dynamische Rente,
die vor allem mit dem Argument bekimpft worden ist (und von
manchen Leuten noch immer bekimpft wird), daf} sie den Stabilitits-
willen der Rentner ]Jidhme und damit einer inflatorischen Politik Vor-
schub leiste. Hier wird die Verteidigung des Geldwertes einer sozialen
Gruppe zugeschoben, die fiir inflatorische Stérungen nun wirklich nicht
verantwortlich gemacht werden kann.

Mit diesem Beispiel kommen wir zu den abschliefenden Uberlegungen,
die sich mit den traditionellen Vorstellungen iiber die gesellschaftliche
Problematik der Geldentwertung beschiftigen. Es wurde bereits ein-
gangs auf die »Euthanasie des Rentners« hingewiesen, die eines der
Ergebnisse jeder groflen Inflation ist. Die Frage ist nun, ob nicht auch
die schleichende Geldentwertung unserer Tage zumindest zu einer
partiellen Enteignung nicht nur des Rentiers alter Prigung, sondern
auch des Sozialrentners fiihrt.

Wenn man der traditionellen Behandlung dieser Frage folgt, scheint
die Antwort relativ einfach zu sein. Da der Rentier vom Ertrag seines
Geldvermdgens lebt, wird er durch die schleichende Geldentwertung
genau im Ausmafl der Geldentwertungsrate enteignet, wihrend der
Sozialrentner durch die dynamische Rente vor der Geldentwertung ge-
schiitzt ist, weil seine Rente der allgemeinen Lohn- (und damit auch der
Preis-) Entwicklung angepaflt wird. In einem Gesprich iiber die Pro-
blematik der Geldentwertung, das 1967 in Bad Honnef stattgefunden
hat®, ist nun in der Diskussion vor allem von J. Heinz Miiller geltend
gemacht worden, daf} der erste Teil der Behauptung nicht stimme, weil
im Zinssatz fiir langfristige Anlagen die normale Geldentwertungs-
rate mit enthalten sei. Im Zinssatz fiir langfristiges Kapital stecke also
eine Art Risikoprimie gegen den Geldwertschwund. Nun ist in der Tat
nicht zu bestreiten, dafl die Zinssitze in den Lindern besonders hoch

% Vgl. Wirtschaftspolitischer Zielkonflikt und katholische Sozialtehre, Kéln 1968,
S. 228 ff.
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sind, in denen eine hohe Geldentwertungsrate festzustellen ist. Extreme
Beispiele sind einige Staaten Siidamerikas mit Zinssitzen von iiber
50 %o, in einem geringeren Mafle auch Japan und Israel, wo der Lan-
deszinsfufl zwischen 8 und 10 %o liegt, bei jahrlichen Entwertungsraten
zwischen 5 und 8 %. In den westeuropdischen Lindern ist dieser Zu-
sammenhang nicht ganz so eindeutig, nicht zuletzt unter dem Einflufl
des Vulgirkeynesianismus, dem hohe Zinssitze ein Greuel sind. Aber
auch konservative Notenbankprisidenten sehen die Zinssitze nur
ungern hoher als etwa 8 %o steigen, weil das meist mit einer »Zer-
riittung des Kapitalmarktes« einhergeht. So wird in der Regel der in-
flatorisch bedingte Auftrieb der Zinssitze weit vor dem Satz gebremst,
den er zur Kompensation der Geldwertminderung erreichen miifite®,
so dafl die Geldvermdgensbesitzer doch einen Teil der Inflationsver-
luste zu tragen haben, insbesondere dann, wenn ihre Kapitalertrige
ohne Beriicksichtigung der Geldentwertung zur Einkommensteuer her-
angezogen werden.

Aber auch der Sozialrentner bleibt — entgegen der landliufigen Mei-
nung — von der Geldentwertung nicht unberiihrt. Nach der 1957 ein-
gefithrten Rentenformel sollte der Rentner nach einem 40jihrigen
Arbeitsleben eine Rente von etwa 60 %o seiner personlichen Bemes-
sungsgrundlage erhalten. Infolge der relativ hohen Geldentwertungs-
raten der Jahre 1964 bis 1966 liegt dieser Satz heute bei etwa 48 %b.
Das bedeutet nichts anderes, als dafl durch die schleichende Geldent-
wertung ein Teil des laufenden Realeinkommens von den inaktiven
Schichten auf die jeweils aktiven zuriickiibertragen wird; das gilt — wie
wir gesehen haben — auch fiir den Rentier, der an realen Ertrigen aus
seinem Geldvermogen weniger erhilt, als ithm nach seinen realen Spar-
leistungen zustehen sollte. Es ist also nicht so sehr der »Betrug am
Sparer« schlechthin, der die Geldentwertung in hochentwickelten
Volkswirtschaften zu einem gesellschaftlichen Problem werden lifit,
sondern die ungleiche Belastung verschiedener sozialer Schichten, ins-
besondere der Rentner. Nur am Rande sei vermerkt, daf} diese Er-
fahrungen die Tendenz zum Wohlfahrtsstaat (oder gar zum Ver-
sorgungsstaat) stirken miissen. Denn letztlich kann nur der Staat die
Einkommensverluste ausgleichen, die aus Geldwertverschlechterungen
entstehen, weil thm immer der Riickgriff auf Zwangsabgaben offen-
steht. Bei einer trabenden oder galoppierenden Inflation kann iiber-

10 Das fihre Gbrigens zu dem paradoxen Ergebnis, dafi der Realzins wihrend der

»Stabilisierung« sinkt und nach der abgeschlossenen Stabilisierung steigt, was
nicht gerade zur Konjunkturanregung beitrigt.
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haupt nur noch der Staat ein Minimum an sozialer Sicherheit garan-
tieren.

Es ist offensichtlich, dafl auch die Vermégensbildung in breiten Schich-
ten vom Ausmaf} der schleichenden Geldentwertung beeinflufit wird.
Wenn die Preise stirker steigen, wird zumindest die Geldvermégens-
bildung entmutigt. Das bedingt aber, dafl eine wirklich breite Ver-
mogensbildung erschwert wird, weil in hochentwickelten Volkswirt-
schaften ein erheblicher Teil aller Vermdgen nur als Geldvermdgen
gebildet werden kann. Selbst der Bau von Eigenheimen setzt zundchst
eine erhebliche Geldvermdgensbildung voraus, denn irgendein Sparer
mufd schlieflich die Mittel zur Aufnahme von Hypotheken zuriick-
gelegt haben. Wichtiger ist jedoch ein anderer Aspekt: Wir messen den
Erfolg der Eigentumspolitik heute vornehmlich an der Verteilung der
neugebildeten Vermogen. Wenn es hier gelingt, einige Millionen um-
zuverteilen, so wird dies schon als ein wesentlicher Erfolg der Eigen-
tumspolitik gewertet. Tatsichlich ist der Nominalvermdgenszuwachs
in einer Volkswirtschaft jedoch viel grofer, als er in der Statistik der
Vermégensbildung erscheint. Denn neben dem Zuwachs an neu ge-
bildeten Vermogen gibt es den Wertzuwachs des Vermégensbestandes.
Es bedarf keines Beweises, daf} jede Geldentwertung den Nominal-
wert aller Realvermogen steigen ldfit. Schon bei einer nur mifligen
Inflationsrate kann diese versteckte Nominalvermdgensbildung den
Wert der laufenden Geldersparnisse erreichen, wenn nicht iibersteigen.
Daf} diese auf die Dauer nicht ohne Riickwirkungen auf die gesellschaft-
liche Wertung der Eigentumspolitik bleiben kann, liegt meines Er-
achtens auf der Hand.
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