Konjunkturstabilitdt nur durch leichte Inflation

Eine Stellungnahme zu Prof. H. Giersch's Aufsatz Stabilitdt durch
Flexibilitat in der Frankfurter Allgemeinen Zeitung
vom 22. Mdirz 1969, Nr. 69, S. 17

Die klare Offenheit der Darlegungen von Prof. Giersch reizt dazu, iiber den
einen wesentlichen Punkt weiterzudiskutieren, an dem viele z6gern werden,
ihm zuzustimmen. Giersch behauptet, die verbreitete Auffassung, Geld-
wertstabilitdt sei dem Wirtschaftswachstum abtrdglich und eine leichte
Inflation dem Wirtschaftswachstum forderlich, beruhe auf einer unkriti-
schen Verallgemeinerung von Erfahrungen in der Rezession und im Kon-
junkturaufschwung. Aus seinen weiteren Ausfiihrungen ergibt sich jedoch,
dass er den funktionellen Zusammenhang von leichter Inflation und Wirt-
schaftswachstum keineswegs zutreffend darstellt. So wie er ihn sieht, muss
der Einsatz der Inflation zur Wachstumsforderung friither oder spéter im
Wihrungschaos enden. Weil er die Griinde dieser Schreckensprophezeiung,
mit der er sich in bester und leider noch zahlreicher Gesellschaft befindet,
klar darlegt, ist es moglich, in relativer Kiirze den verbreiteten Irrtum aufzu-
zeigen und die Einsicht zu bekriftigen, dass eine gleichbleibende leichte
Inflation fiir die Konjunkturpolitik (Nachfragesteuerung) geniigt — dass also
zwischen Geldwert- und Konjunkturstabilitit ein echter Zielkonflikt
besteht, in dem wir uns wirtschaftspolitisch entscheiden miissen.

Giersch meint, das inflatorische Gleichgewicht, in dem die Relationen
samtlich so sind wie bei Stabilitéit, habe absolut keinen Wachstumseffekt.
Ein positiver Wachstumseffekt ergebe sich allenfalls dann, wenn die Infla-
tionsrate zunimmt. Nur wenn sich das Tempo der Inflation stindig be-
schleunige, also die Arbeiter und die Sparer stindig die Dummen seien, sei
eine anhaltende Wachstumsforderung durch Inflation vorstellbar. Er
streicht heraus, dass das Wachstum davon abhingt, dass real mehr gespart
und investiert wird. Meine Behauptung geht dahin, dass im Zustand des
inflatorischen Gleichgewichts mehr investiert wird als in dem der Stabilitét.
Dabei unterstelle ich, dass Giersch zutreffend annimmt, dass im inflatori-
schen Gleichgewicht nicht weniger Konsumverzicht geleistet, d.h. gespart
wird als bei Stabilitit. Fiir das Wachstum ist entscheidend, dass die nicht
konsumierten, also gesparten Einkommensteile auch wirklich investiert
werden und zwar so langfristig, wie es vom Standpunkt des disponierenden
Wirtschaftssubjektes irgend vertretbar ist.

Fiir die Entscheidungen dessen, der iiber Ersparnisse verfiigt, ist der
Zustand der Stabilitét ein ganz anderes Datum als der eines inflatorischen
Gleichgewichtes. Bei Stabilitit wird er nur dadurch zu moglichst langfristi-
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