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unter der Verantworfung der Verfasser. Sie stellen

Wirtsdiaflspolitisdie Gedanken, die in Aufsiten des
keine Tlleinungséiuferungen der Terausgeber dar.

» Wirtsdjafisdienst” entwidéelt werden, stefen allein

Inflationsursachen und Kontraktionsfolgen

Von Professor Dr. Kurt Singer (Hamburg)

Im September 1924, fast ein Jahr nach dem Beginn
der deutschen Wahrungsneuordnung, hat im Rahmen der
Stuttgarter Generalversammlung des Vereins fiir So-
zialpolitik, unter dem Vorsiy von Karl Diehl, eine An-
zahl deutscher NationalGkonomen ,die theoretische und
okonomisch - technische Seite des Wahrungsproblems*
zum Gegenstand einer mehrstiindigen Erorterung ge-
macht. Wihrend der Dauer der Inflation ist es zu keiner
Aussprache im groBeren Kreise gekommen., Man fand,
daB man zu schlecht unterrichtet sei und begann daher
zunichst eine Enquéte, die bisher noch zu keinem
guten Ende gekommen ist. Man verzichtete auch auf
Warnung und Einspruch, da man gewohnt sei, nicht ge-
hort zu werden. Vielleicht darf man eine Kritik dieser
Haltung, unter anderem, in der Tatsache sehen, daB fast
alle fiihrenden und représentativen Kopfe der #lteren
und jiingeren Generation sich nicht an dieser verspi-
teten Erorterung beteiligt haben. DaB die Anhénger der
Staatlichen Theorie des Geldes sich ganz ferngehalten
haben, erkldrt sich iiberdies unschwer aus der be-
sonderen Art von Polemik, die von ihren Gegnern seit
langerer Zeit gegen sie fiir gut befunden wird. So war
in Stuttgart fast durchweg jene Gruppe von Wihrungs-
forschern unter sich, die man ohne allzuviel Ungenauig-
keit die klassizistische nennen kann. Sie wird be-
zeichnet durch die Auswahl der Referenten Felix So-
mary, Melchior Palyi und Ladislaw v. Bortkiewicz; auch
da8 die Diskussion nicht nur durch eine AuBerung Ludw.
v. Mises’ (Wien) eroffnet, sondern auch beherrscht wurde,
ist bezeichnend fiir den Kreis der NationalGkonomen,
der sich hier zusammengefunden hatte — eine ziemlich
homogene Gruppe, geeint im Glauben an die Allgiiltig-
keit der Methoden David Ricardos.

Man schlégt nicht ohne Spannung den Band der
Vereinsschriften auf, in dem das stenographische Pro-

tokoll dieser Debatte abgedruckt ist.1) Was werden
diese Ménner iiber den Gang der Dinge in' den fiinf
Nachkriegsjahren und iiber den Stand der Dinge, zehn
Monate nach erreichter Stabilisierung zu sagen
haben? Wahrend diese Debatte stattfindet, befindet sich
die deutsche Wéahrung in einer der -eigentiimlichsten
Lagen, von der die Geldgeschichte weill: derMarkkurs
stabil, aber die deutsche Industrie in groBer Breite kon-
kurrenzunféhig, die Preise iiberhoch trofy iiberméBigen
Steuerdrucks und unzureichender Kreditversorgung, die
Zinssdfe ungeheuerlich, aber der Anreiz zur Kapital-
bildung &uBerst gering. Man erwartet eine AuBerung
iiber diese Paradoxien, einen Rat zur Behebung dieser
Schwierigkeiten. Man erwartet ein Urteil iiber die Kre-
ditrationierung der Reichsbank, iiber ihre Diskontpolitik
und ihre Goldkéufe, iiber die Kreditpolitik der GroB-
banken, iiber die - UberschuBpolitik des Finanz-
ministeriums. Man findet nichts davon. Auch auf
die Wahrungsgeschichte des letten Jahrfiinfts féllt
kein neues Licht. Nur weil man die wuralte Lehre
vergessen hat, daB bei Nichteinlésung des Pa-
piergeldes das Schicksal der Wahrung bestimmt ist
durch seine Menge, ist die Mark zugrunde gegangen.
Vermehrung des Papiergeldes treibt die Preise, Steige-
rung der Preise verschlechtert die Wahrung: dies ha-
ben die amtlichen Stellen, in Deutschland und anderswo
nicht mehr gewuBt. Allein die haben versténdig und
folgerichtig gehandelt, ,die das Ressentiment der andern
Schieber nannte“. So urteilt wenigstens Ludwig von
Mises. Man ist ihm verbunden, daB er seine Meinung

1) Schriften des Vereins fiir Sozialpolitik, 170. Band.
Verhandlungen des V. f. Sp. in Stutigart 24.—27. Septbr. 1924.
Theorie des Klassenkampfes. Handelspolitik. Wihrungstrage.
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klar und unzweideutig, ausgesprochen hat, auf die Spite
getrieben, wie es sich fiir eine Theorie schickt, und ganz
ohne Riicksicht auf irgend ectwas anderes aufler der
Folgerichtigkeit seiner eigenen Schliisse aus den selbst-
gewihlten Préamissen.

Es scheint indessen, daB er mit dieser Freimiitigkeit
die Fiihrerschaft in geldtheoretischen Dingen verloren
hat, die ihm seit einiger Zeit in der Meinung nicht We-
niger zuzustehen schien. Unter dem Beifall der Ver-
sammlung konnte Ladislaw von Bortkiewicz erkliren,
er kdnne unmoglich dem zustimmen, daB die Inflations-
politik auf Mangel an nationalékonomischem Wissen be-
ruhe; die leitenden Minner hétten sehr wohl gewulit,
daB Notenausgabe zur Deckung eines Fehlbetrags im
Staatshaushalt die Preise erhohe; wenn sie anders in
amtlichen Dokumenten gesprochen hitten, so sei die iib-
liche Schonféirberei solcher Dokumente in Rechnung zu
stellen; der Staat habe eben keine andere Wahl gehabt:
die Inflation habe das Land, nach einer hochst treffenden
Bemerkung von Bernhard Harms, vor nichts geringerem
als der sozialen Revolution gerettet. Wenn 1864 der
KongreB deutscher Volkswirte beschlossen habe, es sei
besser, daB der Staat zugrunde gehe, als daB man die
Banknoten fiir uneinlosbar erklirte, so sei das eine Auf-
fassung, die heute unter den deutschen NationalSko-
nomen keine Anhinger mehr habe. Mit diesen Darle-
gungen war die Debatte in der Tat aus den wolken-
haften Allgemeinheiten der Ricardo-Schule fiir einen
Augenvblic}( auf die harte Erde der wirklichen Gescheh-
nisse zuriickgefiihrt.

Es fallt damit zugleich die seltsame These, da8 fiir
die Inflationen der letiten Jahrzehnte die Ausbreitung
der Staatlichem Theorie des Geldes verantwortlich zu
machen sei, es sei nun die wirkliche oder die miBver-
standene. Es konnte also fast iiberfliissig erscheinen,
‘wenn wir liberdies die Feststellung hinzufiigen, daB nie-
mand die wesentlichen Vorziige der Goldwihrung klarer
ins Licht gesefst hat als Georg Friedrich Knapp, und daB
niemand die Regeln gesunder Geldschopfung schirfer er-
kannt und préignanter formuliert hat als Friedrich Ben-
dixen. Von uns selber diirfen wir schweigen. Die zehn
Jahrginge des ,, Wirtschaftsdienst“ zeigen, wer unter den
ersten und heftigsten Gegnern der Kriegs- und Nach-
kriegsinflation, den {friihesten und zihesten Anwilten
der Stabilisierung, troy Reparations- und Wirtschafts-
schwierigkeiten zu finden war, Hiervon Kenntnis zu
nehmen, scheinen die Neo-Ricardianer indessen sich zu
weigern. Das Bekenntnis zur Quantititstheorie ist fiir
sie ein Schibboleth: wer es nicht aussprechen will, kann
nach ihrer Glaubensmeinung unmaoglich oder nur aus Zu-
fall das Rechte treffen.

Ich bestreite iibrigens die Meinung nicht, daB Ver-
mehrung der Geldmenge unter gewissen Umsténden
(die ndher zu bestimmen wiren) den Preisstand erhoht,
und daB die Steigerung des Preisstandes unter gewissen
Umstidnden (die wiederum n#her zu bestimmen wiren)
die Stabilitit der Wahrung bedroht. Ich leugne auch
nicht, daB es unzweckméBig ist, zu viel zu essen und zu
viel zu trinken. Aber ich halte das eine so wenig fiir
eine Errungenschaft der Nationalokonomie wie das an-
dere fiir eine Errungenschaft der medizinischen Wissen-
schaft. Die wissenschaftliche Erkenntnis beginnt erst
dort, wo die Bedingungen begrifflich scharf bestimmt

werden, unter denen jene Bauernregel (einen schlam-
pigen Truismus nennt sie das Cambridger Handbuch)
fiir die Erkenntnis eines konkreten Zusammenhangs
brauchbar wird. Hierfiir ist einiges Wichtige, wenn auch
noch - immer nicht AbschlieBendes, in den lefzten
Jahrzehnten geschehen. In den Verhandlungen des
Vereins fiir Sozialpolitik war wenig davon zu
spiiren, und wenigstens Karl Brauer bekannte ehr-
lich, indem er sich gegen die iiblichen Theorien im luit-
leeren Raum und in hinreichendem Abstand von allen
Besonderungen der Wirklichkeit wandte: ,,Wir wollen
eine Wihrungsreform gréften Stils machen und haben
eine Theorie, die fiir die Bediirfnisse dieses Wahrungs-
problems nicht ausreicht.

*

Dieser Mangel der noch herrschenden Theorie ist
keine Angelegenheit einer Einzeldisziplin. So droht in der
gegenwirtigen Lage zu einer politischen Gefahr
zu werden. Der Reparationsparkt auf der Grundlage des
Dawes-Gutachtens gibt dem Transferausschuff das Recht,
die Reichsbank darauf aufmerksam zu machen, wann
immer die Hohe ihres Diskontsates die Umwandlung
gréBerer Markbetréige in Auslandsguthaben zu gefihr-
den scheint. Es liegt hierbei anscheinend die Vorstellung
eben jener sogenannten Quantitdtstheorie zugrunde:
wird der Diskont, also der Preis fiir kurzfristigen
Reichsbankkredit, erheblich erhoht, so geht die Kredit-
nachfrage zuriick, die Mittel der Unternehmungen ver-
ringern sich, die Preise sinken, die Wettbewerbsféhig-
keit der Ausfuhrindustrie wird erhoht, die Auslandsgut-
haben wachsen und die Moglichkeit der Verwandlung
von Reparationsguthaben aus deutscher in ausldn-
dische Wahrung wachsen im gleichen MaB. Die Vermeh-
rung der Auslandsguthaben kann auch direkt erfolgen,
wann immer der héhere Zinssaty ausldndischer Kapi-
talien zur Anlage in Deutschland verlockt, aber dies
kann schwerlich der Sinn der Reparationspolitik auf die
Dauer sein: sie soll den Glidubigerldndern neue Mittel
zufithren, nicht Leistungen aus Krediten verschaffen, die
man selber dem Schuldner zur Verfiigung stellt.

Ist diese Interpretation des Dawes-Gutachtens rich-
tig, so haben die Sachverstindigen mit der Moglichkeit
gerechnet, das deutsche Preisniveau unter dauerndem
und wachsendem Druck zu halten, die deutsche Volks-
wirtschaft also in einen Zustand chronischer Kontrak-
tion zu versetten. Nun aber zeigt die Erfahrung, und die
geistige Durchdringung der Eriahrungen liefert die Be-
griindung dafiir, da solche Kontraktionszustidnde durch-
aus nicht notwendig die gewiinschten Ausfuhriiberschiisse
liefern. Sie werden viel eher das Wirtschaftsleben
lahmen: nichts kann das besser bewirken als die Erwar-
tung fallender Preise und das Damoklesschwert drohen-
der Krediteinschrinkungen. Man muB sich nur ent-
schlieBen, die Wirtschaft in ihrem lebendigen Gesamtzu-
sammenhang zu sehen, nicht als ein Aggregat von Einzel-
elementen, die isoliert betrachtet, ,ceteris paribus®, das
heiit aus ihrem Bedingungszusammenhang gerissen,
diese oder jene Folge mit mechanischer Notwendigkeit
hervorbringen sollen. Kann es im iibrigen ein aufkldren-
deres Beispiel geben als die deutschen Zustinde von
1924 und 1925, wo Steigerung der Steuerlasten, fiska-
lische Thesaurierungspolitik, Kreditrestriktion und Zins-
iiberteuerung durchaus nicht Preissenkung und Ausfuhr-
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steigerung hervorbringen? Auch Verringerung oder
Stagnation von Produktion und Umsat kann die Folge
einer solchen Politik sein und ist bei chronischer Kon-
traktion die wahrscheinlichste. Der heutige Zustand der
deutschen Volkswirtschaft, so gefihrlich er ist, wird in-
dessen nicht ohne Nufen bleiben, wenn er der Reichs-
bank, dem Reparationsagenten und dem Transferaus-
schuB, gleichsam als Generalprobe, das Térichte der be-
absichtigten Politik mit hinreichender Deutlichkeit vor
Augen fiihrt.

Die Diskontpolitik zur Erzwingung des Transfer be-
nufen, bedeutet, daB die Gldaubiger keinen Pfennig mehr
an Reparationen erhalten, daB aber die deutsche Wirt-
schaft noch schwerer gestort und gelahmt wird, als es
ohnehin die Folge zu groBer Tribute wére. Uberhaupt sind
die Méglichkeiten der Diskontpolitik sehr viel kleiner als
in den Wihrungs - Exerzierreglements alter und neuer
Ricardianer angenommen wird: diese lassen sich, ohne es
zu bemerken, noch immer von der Anschauung der eng-
lischen Volkswirtschaft (zumal vor dem Kriege) leiten.
die ihren literarischen Vorbildern vor Augen stand. In
einer Volkswirtschaft mit starken kurzfristigen Aus-
landsguthaben, die leicht auf ein Zinsgefille reagieren,
und mit grofen Lagern weltmarktfihiger Rohstoffe und
Halbfabrikate, die bei teuerem Kredit friiher als sonst
ans Ausland abgestoBen werden, hat die Verdnderung
des Banksatfies in der Tat meist die gewiinschie Wirkung
zur Folge, in Lédndern mit anderer Struktur durchaus
nicht. Es wird auch nicht immer hinlénglich bedacht, daB
eine stirkere Ausfuhr weder durch eine Senkung des
allgemeinen Preisniveaus, auch nur in den wichtigsten
Fillen, erzwungen werden kann, noch eine solche Sen-
kung zur Vorbedingung haben muBl. Sehen wir von Ein-
fuhrhemmungen des Auslands ab, so kommt es in
jedem Fall doch nur auf die Preise der Ausfuhrwaren,
nicht jener problematischen Warengesamtheit an, die bei
der Berechnung der Indexzahlen erfunden wird, und
auch nicht auf die Inlandspreise dieser Ausfuhrwaren,
sondern auf die Preise, die vom Ausland tatséchlich ge-
zahlt werden. Wird ,dumping“ in groBem MaBstab ge-

iibt, so kann hohere Ausfubr und steigender GroShandels-
index Ausdruck des gleichen Prozesses sein.

Fiir die deutsche Wirtschaftspolitik der néchsten
Jahre scheint es keine dringlicheren Probleme zu geben
als die hier umrissenen. Was tragen die Stuttgarter
Verhandlungen zu ihrer Kldrung bei? Drei Diskussions-
redner haben sie beriihrt. Felix Somary tritt, ohne wei-
tere Begriindung, fiir eine Diskontpolitik mit dem Ziel
der Preisstabilitdt ein, wahrscheinlich im Sinne von
Keynes und wahrscheinlich ohne Bezug auf die Transfer-
politik, denn an einer andern Stelle seines aphoristi-
schen Referats redet er von der Gefahr eines Gegenein-
anderarbeitens von Reparationsagent und Reichsbank,
indem die Reichsbank ,notwendigerweise“ den Dis-
kontsaty hochzuhalten bestrebt sein werde, wihrend der
Reparationsagent durch das Ausleihen der noch nicht
iibertragungsfihigen Summen den Zinssaf senken
miisse (wobei nicht beachtet zu sein scheint, daB} diese
Summen auf dem Weg der Besteuerung doch erst der
Volkswirtschaft entzogen worden sind). Walther Eucken
hilt die Theorie des ,Deflationsdrucks* durch Diskont-
crhohung fir richtig und hilt eine Moglichkeit der
Durchkreuzung dieser Praxis nur bei Einfuhrerschwe-
rungen des Auslands fiir gegeben (wihrend die zer-
stérenden Wirkungen der chronischen Kontraktion un-
bemerkt bleiben). Siegiried Budge fordert Kreditrestrik-
tion von deutscher Seite, um bei groBen Sachlieferungen
auf Reparationskonto, die die deutsche Wirtschaft von
Giitern entbloBen, die Maglichkeit einer Inflation zu ban-
nen (wobei iibersehen wird, daB eine Senkung des Preis-
niveaus nach der eigenen Theorie Budges die Ausfuhr
stimulieren und mindestens den Anreiz von direktem Be-
zug von Waren auf Reparationskonto vergrofern miiBte).

Es gentigt, diese AuBerungen zu iiberdenken und die
Tatsache hinzuzunehmen, daB niemand in Stuttgart
ihnen widersprochen hat, um zu erkennen, daB hier eine
falsche Richtung des nationalékonomischen Denkens im
Begriff ist, das Wirtschaftsleben der Nation an einem
kritischen Punkte arg zu bedrohen.

Die kleine Zolltarif-Novelle

Die deutsche Zollpolitik der Nachkriegszeit war bis-
her immer noch auf dem Zolitarif vom 25. Dezember
1902 aufgebaut. Dieser Tarif hatte lédngst die Eigenr
schaft eines liickenlosen Zollsystems, das Preisverhilt-
nis der zollgeschiigten Waren dem Stande der Wirt-
schaftsentwicklung und den Zielen der Handelspolitik
anzupassen, verloren, Die Verhdltnisse, auf die der da-
malige Tarif zugeschnitten war, haben sich restlos ge-
wandelt und die Tarifanderungen erfolgten obne Riick-
sicht auf die Einheitlichkeit des urspriinglichen Systems.
Nicht nur die urspriinglich gewollte Wirkung des Tariis
ging dadurch vollstindig verloren, sondern auch jede
Moglichkeit, die Wirkung von ZollmaBnahmen auf das
inldndische Preisniveau zu berechnen, Die Zollpolitik
war zu einem vollig unberechenbaren Stoérungselement
in der Wirtschaft geworden.

Die einzelnen Positionen des Tarifs entsprechen
nicht mehr dem Stande der technischen Entwicklung

und der iiblichen Wareneinteilung. Waren der ver-
schiedensten Art und des verschiedensten Wertes sind
in einer Nummer zusammengefaBt, wichtigste neu ent-
standene Waren unberiicksichtigt. Bei vielen Waren
sind die alten Zollséfe einfach stehen geblieben, ohne
Riicksicht auf die Verschiebung des Preisverhéltnisses.
Bei anderen Waren sind Erhohungen auf das Dreifache
und Fiinffache vorgenommen worden, ohne daB der Ver-
such gemacht worden wiire, dafiir irgendeinen Ausgleich
zu schaffen. Auch als man das System der AuBenhan-
delskontrolle aufgegeben hatte, lief man noch bei 457
von insgesamt 946 Positionen Einfuhrverbote bestehen,
welche zwar nicht die Einfuhr génzlich unterbanden,
aber doch den Zwang zur Einholung einer Einfuhrer-
laubnis festsefsten,

Die Tatsache eines veralteten Tarifs, einer voll-
kommenen Uniibersichtlichkeit der geltenden Zollsége
und einer Systemlosigkeit der ZollerhChungen wire
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