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A. Einfiihrung

I. Fragestellung und Aufbau der Arbeit

"Preisstabilitit ist und bleibt — gerade auch wenn man die inter-
nationalen Erfahrungen der letzten Jahrzehnte auswertet — die
zentrale Vorbedingung fiir [...] anhaltendes Wachstum und hohe
Beschiftigung." (Tietmeyer, H. (1993b), S. 2.)

"Achieving and maintaining price stability is the best contribu-
tion monetary policy can make to the successful performance of
the economy over the long run.” (Black, R.P., Prasident der Fed-
eral Reserve Bank of Richmond, zitiert nach: Board of Gover-
nors of the Federal Reserve System, (1990), S. 146.)

"There can hardly be a more universally or firmly held belief
than that low or zero inflation is an essential or at least very im-
portant condition for high and sustained growth, and that its at-
tainment should be the aim of government economic policy.
Hardly a day can pass without it being stated by someone in
authority that the battle against inflation must at all costs be
won. No demur is heard from anyone who wishes to be regarded
as serious and responsible." (Stanners, W. (1993), S. 79.)

Diese Untersuchung beschiftigt sich aus theoretischer und empirischer Sicht
mit zwei Fragen:

1. Wie wirkt moderate Inflation auf das Wirtschaftswachstum?

2. Wie wirken geldpolitische MafBnahmen auf Inflation und Wirtschafts-
wachstum und in diesem Zusammenhang: Wie ist die Aufgabenverteilung
zwischen den Makropolitiken (Geldpolitik, Fiskalpolitik, Einkommenspoli-
tik) zu gestalten, damit befriedigendes Wirtschaftswachstum bei méglichst
hoher Preisniveaustabilitit erreicht wird?

Die Zusammenhinge zwischen Inflation und der realwirtschaftlichen Ent-
wicklung und speziell dem realen Wirtschaftswachstum sind seit langem Ge-
genstand wirtschaftswissenschaftlicher Forschung. Das Interesse galt und gilt
sowohl den kurzfristigen Beziehungen, die in der Konjunkturtheorie behandelt
werden, als auch den langfristigen Zusammenhéngen im Rahmen der Wachs-
tumstheorie. Die Kernfrage lautet stets: Fordert oder behindert Inflation das
Wirtschaftswachstum?
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Die vorherrschende Lehrmeinung dazu hat sich im Laufe langjahriger Dis-
kussion fundamental gewandelt. Bis gegen Ende der sechziger Jahre dominierte
die Uberzeugung, daB zumindest moderate Inflation das Wirtschaftswachstum
eher fordert. Diese Sicht entsprach dem damaligen Stand der Diskussion um
die Phillipskurve und wurde zudem durch Tobins (1965) monetires Wachs-
tumsmodell gestiitzt. Die schmerzhaften Erfahrungen mit — im europdischen
MaBstab — hohen Inflationsraten im AnschluB an die erste Olkrise zusammen
mit dem Vordringen der Theorie rationaler Erwartungen bildeten die Grundla-
ge fiir die heute in der Wirtschaftspolitik westlicher Industriestaaten eindeutig
vorherrschende Position: Inflation schadet zumindest auf ldngere Sicht der
realwirtschaftlichen Aktivitit; Preisniveaustabilitdt bildet eine wichtige Vor-
aussetzung fiir befriedigendes Wirtschaftswachstum und einen hohen Beschif-
tigungsstand.

Dieser Standpunkt, von Wirtschaftspolitikern in vielen Landern mit Nach-
druck vertreten, hat sich in den letzten Jahren in den Statuten zahlreicher Zen-
tralbanken niedergeschlagen. Anders als im Gesetz iiber die Deutsche Bundes-
bank enthielten die Notenbankgesetze anderer Linder auch realwirtschaftliche
Ziele fur die Geldpolitik.' Zuletzt sind mehr und mehr Lénder dazu iibergegan-
gen, Preisniveaustabilitit als prioritdres Ziel der Geldpolitik zu verankern. In
den Landern der Europdischen Union (EU) geschah dies vor dem Hintergrund
des fiir 1999 geplanten Ubergangs zur Europdischen Wihrungsunion (EWU).
Der Maastrichter Vertrag verpflichtet das Europdische System der Zentralban-
ken (ESZB), das fiir die Geldpolitik in der Wahrungsunion zustindig ist, auf
das vorrangige Ziel der Preisstabilitiit. Nur soweit dieses Ziel nicht beeintrich-
tigt wird, darf das ESZB die allgemeine Wirtschaftspolitik der EU unterstiitzen.
In den USA wird seit 1989 diskutiert, das Federal Reserve System, dessen Sta-
tuten auch Beschiftigungs- und Wachstumsziele enthalten, auf das vorrangige
Ziel der Preisniveaustabilitét zu verpflichten.?

Aber nicht nur in Zentralbankstatuten, sondern auch in der praktizierten
Geldpolitik wird der Preisniveaustabilitit seit Anfang der achtziger Jahre auch

! Siche International Monetary Fund (1993a), S. 25, fur einen Uberblick tiber die in
den Notenbankgesetzen der G7-Staaten festgelegten Ziele der Geldpolitik (Stand 1993).

2In der Joint House Resolution 409, die bisher keine parlamentarische Mehrheit
fand, heiBt es zur Begriindung: "Whereas zero inflation will promote the highest possi-
ble sustainable level of employment; [w]hereas zero inflation will generate the maxi-
mum sustainable rate of economic growth; [...] Now, therefore, be it [r]esolved [...]
[t]hat the Federal Open Market Committee of the Federal Reserve System shall adopt
and pursue monetary policies to reduce inflation gradually [...] and shall then adopt and
pursue policies to maintain price stability."” ( Zitiert nach Meeropol, M. (1990), S. 56.
Vgl. Board of Governors of the Federal Reserve System (1990), fur vier die Resolution
unterstiitzende Stellungnahmen von Federal Reserve Bank-Prisidenten sowie Aiyagari,
S.R. (1990) und Meeropol, M. (1990) fiir kritische Kommentare.)
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in solchen Staaten Prioritit eingerdumt, die zuvor hohere Inflationsraten tole-
riert und die Geldpolitik auch auf realwirtschaftliche Ziele ausgerichtet hatten.
In den meisten Industrielindern orientiert sich der Einsatz des geldpolitischen
Instrumentariums inzwischen hauptséchlich an der Preisniveaustabilitit und
kaum noch am Beschiftigungs- oder Wachstumsziel. Fiir die Wirtschaftspolitik
scheint der "case for price stability" demnach klar zu sein: Hauptaufgabe der
Geldpolitik muB es sein, Inflation gerade auch im Dienste des Wachstums- und
Beschiftigungsziels zu verhindern bzw. zu bekdmpfen. Am erreichten Grad der
Preisniveaustabilitdt gemessen ist der seit Anfang der achtziger Jahre in Indu-
strieldndern (und nicht nur dort) betriebenen Geldpolitik groBer Erfolg zu be-
scheinigen. Die Inflationsraten sind deutlich gesunken und befinden sich Mitte
der neunziger Jahre im Durchschnitt auf dem niedrigsten Stand seit den sechzi-
ger Jahren.

Rationale Wirtschaftspolitik bedarf einer iiberzeugenden theoretischen und
einer abgesicherten empirischen Grundlage, und hier ist der Fall weit weniger
klar als er in der Wirtschaftspolitik vertreten wird. Der Chefvolkswirt der Deut-
schen Bundesbank faflt den wissenschaftlichen Kenntnisstand zu den Wachs-
tumswirkungen der Inflation so zusammen:

"Trotz vieler Verdffentlichungen ist die Frage, welcher Zusammenhang zwischen In-
flation und realem Wirtschaftswachstum besteht, zu den umstrittensten Problemen
der Nationalokonomie zu rechnen. Weitgehende Ubereinstimmung besteht lediglich
dariiber, daB extreme Inflationsraten das Wirtschaftswachstum eher beeintréichtigen,
da die hohen Preissteigerungen zu erheblichen Verzerrungen der Preisrelationen und
damit zu Fehlallokationen der Ressourcen fithren."*

Phasen extremer Inflation — Hyperinflationen — sind ein periodisch wieder-
kehrendes Forschungsobjekt, flir das Europa in den zwanziger und vierziger
und Lateinamerika in den achtziger Jahren Anschauungsmaterial geliefert ha-
ben. Hyperinflationen bilden jedoch einen extremen Speziallfall von Inflati-
onsprozessen. Aus den dabei oft zu beobachtenden gravierenden Produktions-
einbriichen 148t sich nicht der Umkehrschlufl ziehen, dal die realwirtschaftliche
Entwicklung um so giinstiger verléduft, je stabiler der Geldwert ist. Denn Hyper-
inflationen, die in Deutschland zu zwei und in Lateinamerika zu zahlreichen
Wihrungsreformen gefiihrt haben, unterscheiden sich in Ausmaf, Bedingungen
und Ursachen grundlegend von den in hochentwickelten Industriestaaten zu
beobachtenden moderaten Inflationsprozessen. Verweise auf Erfahrungen mit

3 vgl. International Monetary Fund (1996), insb. S. 103.

4 Issing, O. (1995), S.213. Den geringen Erkenntnisfortschritt auf diesem Gebiet
mag belegen, daB sich diese Textpassage bereits in der 1974 erschienenen ersten Aufla-
ge von Issings Lehrbuch zur Geldtheorie findet. Zehn Jahre zuvor kam Schilcher, R.
(1964) zu demselben Befund. Dort sowie in Barth, H.J. (1969) finden sich Verweise auf
die iltere Literatur zu diesem Thema.
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Hyperinflationen sind daher wenig hilfreich fiir die in westlichen Industrieldn-
dern relevante Frage, ob Jahresinflationsraten von drei oder fiinf Prozent zur
Forderung des Wirtschaftswachstums gesenkt werden sollten.

Die Kluft zwischen der Bestimmtheit, mit der die Geldpolitik vielerorts das
Ziel der Preisniveaustabilitdt- im Dienste des Wirtschaftswachstums verfolgt
und der Unbestimmtheit der theoretischen Zusammenhinge bilden den An-
kniipfungspunkt dieser Untersuchung, die wie folgt aufgebaut ist:

- Anschliefend werden die Begriffe Preisniveaustabilitit, Inflation und mode-
rate Inflation abgegrenzt, bevor kurz auf Begriindungen fiir das Ziel der
Geldwertstabilitit eingegangen wird, die nicht in unmittelbarem Zusammen-
hang mit dem Wachstumsziel stehen.

- Im zweiten Kapitel werden die theoretischen Zusammenhénge zwischen In-
flation und Wirtschaftswachstum herausgearbeitet, zunéchst aus monetér-
neoklassischer und anschlieBend aus keynesianischer Sicht. Die komplexe
okonomische Realitdt 148t sich nicht mit einem einzigen Modell erkliren,
Okonomie ist eine "Multi-Paradigmen-Wissenschaft"*. Neoklassik und Key-
nesianismus stellen jeweils unterschiedliche Aspekte des Wirtschaftsprozes-
ses in den Vordergrund, verwenden verschiedene Analyserahmen und unter-
scheiden sich nicht selten in den Methoden. Daher stehen sie nicht zwangs-
ldufig in Konkurrenz zueinander, sondern kdnnen sich ergéinzen.

- Im dritten Kapitel werden zentrale theoretische Hypothesen zu den Wachs-
tumswirkungen der Inflation empirisch tiberpriift. An die Auswertung vor-
liegender Quer- und Lingsschnittuntersuchungen schlieflen sich eigene Re-
gressions- und Kointegrationsanalysen fiir die Bundesrepublik Deutschland

an.®

- Im vierten Kapitel werden wesentliche SchluBfolgerungen, die aus der neo-
klassischen und der keynesianischen Theorie der Inflationswirkungen fiir die
Geldpolitik gezogen werden, empirisch getestet. Nicht mehr die direkten
Zusammenhinge zwischen Inflation und realwirtschaftlicher Aktivitit ste-
hen dann im Vordergrund, sondern die Wirkungen von Zentralbankmaf-
nahmen auf Wirtschaftswachstum und Inflation. Die dazu durchgefithrten
Vektorautoregressionsanalysen beziehen sich auf Deutschland und Frank-
reich.

- Das finfte Kapitel faBlt die Ergebnisse der Arbeit zusammen und schliet sie
mit stabilititspolitischen SchluBfolgerungen ab.

5 Rothschild, K.W. (1984), S. 307. Siche auch ders. (1988b).
® Die statistischen Berechnungen in dieser Arbeit wurden mit Econometric Views

(Eviews) Version 2.0 und — soweit es die Kointegrationsanalysen in Abschnitt C.II.2
betrifft — mit Micro TSP Version 7.03 durchgefiihrt.
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II. Preisniveaustabilitit und Inflation:
Definitionen und Meflprobleme

Inflation wird als anhaltende Abnahme der Kaufkraft des Geldes bzw. als
anhaltender Anstieg des Preisniveaus definiert, gemessen an einem naher zu
bestimmenden Preisindex. Beim Begriff Preisniveaustabilitit ist zwischen 6ko-
nomischen und statistischen Interpretationen zu unterscheiden. Eine weithin
akzeptierte und in leichten Variationen hdufig zu findende 6konomische Defi-
nition stammt vom ehemaligen amerikanischen Notenbankprasidenten Green-
span:

"For all practical purposes, price stability means that expected changes in the average

price level are small enough and gradual enough that they do not materially enter
business and household decisions."”

Im 6konomischen Sinne ist Preisniveaustabilitdt demnach ein relatives Kon-
zept und nicht mit einer unverdnderlichen Inflationsrate, auch nicht mit einer
von Null, gleichzusetzen. Ausschlaggebend fiir Preisniveaustabilitit ist, dafl
okonomische Entscheidungskalkiile nicht von Inflation bzw. Inflationserwar-
tungen beeinfluft werden. Wie gering und stabil eine Inflationsrate sein muf,
um entscheidungsneutral zu sein, 148t sich nicht generell angeben, sondern
hdngt von ldnderspezifischen Inflationserfahrungen, vom Grad der Anpassung
okonomischer Systeme an Inflation ab. So ist es denkbar, daB in einer Volks-
wirtschaft Wirtschaftssubjekte und institutionelle Regelungen — wie etwa Steu-
ergesetze — so weit an eine erwartete Inflationsrate von fiinf Prozent angepalit
sind, daB diese Inflationsrate 6konomische Entscheidungen nicht beeinfluflt, in
diesem spezielle Falle also mit Preisniveaustabilitdt gleichzusetzen ist, wihrend
héhere und niedrigere Inflationsraten verzerrend wirken wiirden. In anderen
Volkswirtschaften kann die im 6konomischen Sinne Preisniveaustabilitit be-
deutende Inflationsrate hoher oder niedriger sein.

An welchem Index der Grad der Preisniveaustabilitit abzulesen ist, hingt
von dem Zweck ab, der mit der Inflationsmessung verfolgt wird. Wenn das Ziel
darin besteht, einen moglichst umfassenden MaBstab fiir die Entwicklung des
Geldwertes in einer Volkswirtschaft zu erhalten, so kommt der von Irving

7 Zitiert nach Bank of England (1992), S. 446. Vgl. shnliche Definitionen von Lam-
falussy, A. (1994), S. 8, sowie Bank of England (1993), S. 7: "Inflation is a continuing
increase in the general level of prices. Price stability means that this rate of increase is
sufficiently small, and is expected to remain sufficiently small, that is has no material
impact on the decisions of households and businesses to spend and to save."

2 Sandte
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Fisher vorgeschlagene transaktionsorientierte Preisindex diesem Ideal nahe.?
Dieser — nicht existierende — Preisindex reflektiert alle Typen von geldvermit-
telten Markttransaktionen, ob auf Giiter-, Faktor- oder Vermogensmarkten, fur
Vor-, Zwischen- und Endprodukte, finanzielle wie realwirtschaftliche Transak-
tionen. In der statistischen Praxis bildet der implizite Deflator des Bruttosozial-
bzw. -inlandsprodukts den am breitesten angelegten Preisindex.

Ein konzeptionell befriedigendes MaB fur die Kosten der Lebenshaltung
miBt, wie sich die Kosten verindern, die anfallen, um ein gegebenes Nutzenni-
veau aus Konsum im Zeitablauf aufrechtzuerhalten.” Dabei wird von Wirt-
schaftssubjekten ausgegangen, die ihren Nutzen aus heutigem und zukiinftigen
Konsum maximieren. Da es jedoch keine Zukunftsmirkte fur Konsumgiiter
gibt und die Nutzenmessung mit kaum losbaren Problemen verbunden ist, exi-
stiert auch dieser Preisindex nicht.

Die 6konomische Interpretation von Preisniveaustabilitat stellt auf den Ein-
fluB} der Inflation auf wirtschaftliche Entscheidungen von Wirtschaftssubjekten
ab. Welches aber ist die entscheidungsrelevante Inflationsrate, an der Preisni-
veaustabilitdt zu messen ist? Diese Frage 1aBt sich nicht eindeutig beantworten,
da fiir unterschiedliche Gruppen von Wirtschaftssubjekten unterschiedliche
Preise relevant sind. So werden Entscheidungskalkiile privater Haushalte — als
Anbieter von Faktorleistungen und Sparkapital und Nachfrager von Konsum-
giitern — und von Unternehmen — als Nachfrager von Faktorleistungen, Vor-
produkten und Kapital und als Anbieter von Konsum- oder Investitionsgiitern —
von ganz unterschiedlichen relativen Preisen und Preisniveaus beeinflufit. Die
Anzahl der statistisch erfaflten Preisindizes ist notwendigerweise begrenzt. In
Wirtschaftspolitik und Offentlichkeit am meisten beachtet wird der Preisindex
fiir die Lebenshaltung privater Haushalte.'"® An ihm hauptsichlich wird der
Grad der Preisniveaustabilitit gemessen, weil der Zweck des Wirtschaftens
letztlich darin liegt, die realen Konsumbediirfnisse der Wirtschaftssubjekte zu
befriedigen."

8 Vgl. Fisher, 1. (1916). Besci, Z. (1994), S. 28, weist auf die Nahe dieses Konzepts
zur Fisherschen Verkehrsgleichung hin, in die in der urspriinglichen Formulierung auf
der Giiterseite das gesamte Transaktionsvolumen eingeht.

° Vgl. Alchian, A.A., Klein, B. (1973).

1% Die Eigenschaften und die Eignung unterschiedlicher Preisindizes — Konsumen-
tenpreisindex, Erzeugerpreisindex, BSP-Deflator — fiir unterschiedliche Zwecke werden
in Carlson, K.M. (1989) diskutiert.

"' Diese Begriindung findet sich z.B. bei Fortin, P. (1990), S. 113.
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Auch Zielvorgaben fiir von der Geldpolitik anzustrebende Inflationsraten
orientieren sich haufig am Konsumentenpreisindex.'” Ein Unternehmen des
produzierenden Gewerbes wird sich bei der Berechnung der realen Belastung
aus einer Kreditfinanzierung aber eher an der erwarteten Entwicklung des
Preisindexes der Erzeugnisse seiner Branche oder an der voraussichtlichen
Entwicklung seiner individuellen Absatzpreise orientieren. Daf3 die verschiede-
nen Preisindizes im Gleichschritt verlaufen und somit eine Unterscheidung fur
praktische Zwecke nicht notwendig ist, gilt keineswegs immer, sondern haufig
nur im mittel- bis langfristigen Durchschnitt und ex-post, aber nicht unbedingt
in konkreten Entscheidungssituationen, fiir die kiirzere Fristen relevant sind. Im
Durchschnitt der Jahre 1968 bis 1995 stieg der Konsumentenpreisindex in der
BR Deutschland um jihrlich 3,5 %, der GroBhandelspreisindex um 2,4 % und
der Erzeugerpreisindex um 2,9 %. Zwischen 1990 und 1995 waren die Diffe-
renzen zwischen diesen Inflationsraten deutlich hoéher: Die Verbraucherpreise
erhohten sich um jahresdurchschnittlich 3,1 %, die GroBhandelspreise um
0.8 % und die Erzeugerpreise um 1,3 %. Urteile tiber die Stabilitit des Geld-
wertes und die Entscheidungsneutralitdt von Inflationsraten hdngen also auch
davon ab, welche Preise betrachtet werden.

Wenig beachtet wird die konzeptionell wichtige Kluft zwischen der Mes-
sung der Inflation — die erfolgt auf Makro-Ebene und moglichst objektiv — und
deren stets subjektiver und individueller Wahmehmung und Verarbeitung
durch die Wirtschaftssubjekte auf der Mikro-Ebene.

"Obviously, the aggregate (or average?) price index may be of limited relevance to
any individual. [n a fundamental sense the rate of inflation is different for different
people as long as relative prices are not constant and individual expenditure pat-
terns are different. Different people experience the same inflationary episode differ-
ently, may relate to it in a different way and may form different expectations there-
from."

Selbst wenn in aggregierter Sichtweise der Geldwert stabil ist, konnen die
fiir viele einzelne Wirtschaftssubjekte relevanten Preisniveaus schwanken und
Entscheidungskalkiile beeinflussen. Da die fiir die einzelnen Entscheidungsein-
heiten relevanten Inflationsraten anderen — z.B. Zentralbankern — unbekannt
sind, liegt streng genommen eine unzuldssige Verallgemeinerung darin, von
gesamtwirtschaftlicher Preisniveaustabilitdt auf allseits unverzerrte Haushalts-
und Unternehmensentscheidungen zu schlieSen.

Neben der 6konomischen Dimension der Begriffe Preisniveaustabilitit und
Inflation, die also nicht unproblematisch ist, sind Fragen der statistischen Erfas-

"2 Siehe dazu die Ubersicht tiber Inflationsziele in International Monetary Fund
(1995), S. 21.

" Lewin, P. (1982), S. 630 (Hervorhebung im Original).

2%
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sung von Inflation keineswegs nebensdchlich, vielmehr gilt: "price measure-
ment matters"'*. Im hier betrachteten Kontext kommt der moglichst genauen
Messung des Preisniveaus deshalb erhebliche Bedeutung zu, weil wirtschafts-
politische Instanzen, aber auch private Wirtschaftssubjekte durch falsch ausge-
wiesene Inflationsraten zu unangemessenen Entscheidungen verleitet werden
konnen, Zentralbanken etwa zu iibermaBig restriktiven Maflnahmen, wenn die
Inflationsrate zu hoch ausgewiesen wird.'* Da die Hauptprobleme bei der stati-
stischen Erfassung von Preis- und Preisniveauverdnderungen hinldnglich be-
kannt sind", soll hier nur die Quintessenz festgehalten werden: Es wird allge-
mein davon ausgegangen, daB bei der herkommlichen Praxis der Ermittlung
des Preisniveaus — und speziell der Lebenshaltungskosten — der Substitution
verteuerter durch verbilligte Giiter, Qualitatsverbesserungen und dem Auftau-
chen neuer Giiter nicht ausreichend Rechnung getragen wird, so daB statistisch
ausgewiesene Inflationsraten das wahre Ausmafl der Geldentwertung leicht
iiberzeichnen diirften.'” Die Unscharfen in der Berechnung bewirken, daB hiu-
fig Jahresinflationsraten von ein bis zwei Prozent mit Preisniveaustabilitdt im
statistischen Sinne gleichgesetzt werden.' So diirfte es zu erkldren sein, daf3
Zentralbanken, die Preisniveaustabilitdt mittels Vorgabe einer angestrebten In-
flationsrate anstreben, zumeist auf Jahresinflationsraten unter oder um zwei
Prozent zielen.

Nicht jede Preisniveauveridnderung bedeutet Inflation. Da fiir Inflation eine
anhaltende Abnahme der Kaufkraft des Geldes konstituierend ist, stellen ein-
malige Preisniveauspriinge, wie sie durch die Erhohung indirekter Steuern oder
staatlich administrierter Preise bewirkt werden, keine Inflation dar, soweit nicht
durch Einhol- und Uberwilzungsprozesse weitere Preissteigerungen angesto-

' Gordon, R.J. (1992), S. 42.

'* vgl. Gordon, R.J. (1992), S. 38 f. Daneben ist eine moglichst exakte Inflations-
messung erforderlich, um bei internationalen oder Zeitvergleichen realwirtschaftlicher
GroBen, die durch Deflationierung ermittelt werden — z.B. das Produktivititswachstum
—, nicht zu irrefilhrenden Ergebnissen zu gelangen.

16 Einen Uberblick vermittelt Fortin, P. (1990).

'” Richtung und AusmaB der Verzeichnung der wahren Preisniveauentwicklung
héangen auch davon ab, welche Indexformel verwendet wird (etwa nach Laspeyres, Paa-
sche oder Fisher). Vgl. dazu Haslinger, F. (1986), S.158 ff. Die sog. Boskin-
Kommission ermittelte, daB der US-Konsumentenpreisindex die Inflation der Konsu-
mentenpreise im Jahr 1996 um 1,1 Prozentpunkte und in jedem der 20 vorherigen Jahre
noch etwas stérker iiberzeichnete. Vgl. United States (1996) sowie Armknecht, P.A., De
Masi, P.R. (1997) zu den fiskalischen Konsequenzen fehlberechneter Inflationsraten.

1 vagl. Issing, O. (1994), S. 5.
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Ben werden." Ist dies nicht der Fall, so kehrt die Preissteigerungsrate nach
Auslaufen des Basiseffekts auf ihr urspriingliches Niveau zuriick. Um zu er-
mitteln, wie hoch der allein von den Mirkten ausgehende Inflationsdruck ist,
sind Preisindizes um solche fiskalischen Einfliisse zu bereinigen.”® Andernfalls
konnte sich die wenig effiziente Situation ergeben, daf} eine staatliche Instanz —
die Zentralbank — mittels Zinserhohungen die Absicht anderer staatlicher In-
stanzen — Parlament und Regierung — konterkariert, durch eine Steuererhdhung
den staatlichen Anteil am Sozialprodukt zu erhohen.

Um ein MabB fiir die dauerhafte Entwicklung von Preisniveaus bzw. Inflati-
onsraten zu erhalten, kann es niitzlich sein, Preisindizes nicht nur um einmali-
ge, zumeist vom Staat ausgehende Einflisse zu bereinigen, sondern auch um
solche Komponenten, deren Preise besonders volatil sind und die durch ihr re-
lativ hohes Gewicht im Warenkorb den unterliegenden Trend der Inflationsent-
wicklung iiber- oder unterzeichnet. Hierbei handelt es sich auf der Verbrau-
cherebene vor allem um die Preise fiir Nahrungsmittel und Energietrager.”'

SchlieBlich bleibt zu klaren, was in dieser Untersuchung unter moderater In-
flation verstanden wird. Nach dem Tempo der Geldentwertung wird gewohn-
lich zwischen moderater, trabender und galoppierender Inflation (Hyperinflati-
on) unterschieden. Allein fiir Hyperinflation existiert eine weithin akzeptierte
Definition: Sie ist bei monatlichen Inflationsraten iiber 50 Prozent gegeben.”
Dagegen ist moderate Inflation, synonym auch als milde, schleichende oder
leichte Inflation bezeichnet, nicht eindeutig definiert, denn: "[...] inflation that
is moderate in Bolivia is extreme in Switzerland [...]'”. Da jede zahlenmaBige
Festlegung des Begriffs eine gewisse Willkiir beinhaltet, wird hier eine prag-

19 Zum Gewicht staatlich administrierter Preise im deutschen Konsumentenpreisin-
dex und zu den Problemen, den staatlichen Anteil herauszufiltern vgl. Weeber, J.
(1993).

2 Auch von geldpolitischen MaBnahmen konnen direkte Preiseffekte ausgehen. In
GroBbritannien beispielsweise enthilt der Einzelhandelspreisindex auch die Zinssitze
fur Hypothekarkredite. Da diese stark von Veranderungen der durch die Zentralbank ge-
steuerten Geldmarktzinssitze beeinfluBt werden, wirken Zinserhohungen durch die
Bank of England kurzfristig und fur sich genommen inflationserh6hend, wohingegen
der marktliche Inflationsdruck mittel- bis langfristig sinken sollte. Um die — potentiell
irrefuhrenden — direkten Preiswirkungen der Zinspolitik herauszufiltern, wird in Grof8-
britannien ein um Zinszahlungen auf Hypothekarkredite bereinigter Einzelhandels-
preisindex (RPIX / retail price index excluding mortgage interest payments) berechnet
und als geldpolitisches Inflationsziel verwendet.

2! Fir die Konstruktion verschiedener MaBe fur die "underlying" oder "core rate of
inflation" vgl. Bank of England (1993), S. 8 f. sowie Bryan, M.F., Ceccheti, S.G.
(1993).

2 ygl. Issing, O. (1995), S. 186, sowie International Monetary Fund (1993b), S. 92.
2 Dornbusch, R., Fischer, S. (1991), S. 3, Fn. 3.
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matische Definition gewihlt: Gegenstand dieser Untersuchung sind die
Wachstumswirkungen von Inflation in hochentwickelten Industriestaaten. De-
ren Inflationsraten sind im internationalen Vergleich moderat. Als ungefahre
numerische Obergrenze mag eine Inflationsrate gelten, die im Durchschnitt
mehrerer Jahre acht Prozent in der Regel nicht iiberschreitet.

I11. Begriindungen fiir das Ziel der Preisniveaustabilit:it

Es besteht weitgehende Einigkeit dariiber, daB die 6konomische Bedeutung
einer Inflationsrate weniger in einem ihr inhdrenten Wert zu suchen ist, als in
ihrem Einful auf realwirtschaftliche GroBen.” Danach ist eine Inflationsrate
von zwel Prozent nicht an sich einer von zehn Prozent vorzuziehen, sondern sie
ist es dann, wenn sich das Wirtschaftswachstum, die Beschiftigung, die Ein-
kommens- und Vermdgensverteilung oder die Allokation der Produktionsfakto-
ren bei niedriger Inflation giinstiger entwickeln als bei hoherer Inflation. Unter-
suchungsgegenstand dieser Arbeit sind allein 6konomische Inflationseffekte
und davon allein solche, die direkt oder indirekt das Wirtschaftswachstum be-
treffen. Aber schon allein die distributiven Inflationswirkungen auf Einkom-
men und Vermodgen machen Preisniveaustabilitit zu einem zentralen wirt-
schaftspolitischen Ziel. Daneben sind auch auBerdkonomische Wirkungen von
Inflation zu beachten.

Anders als Wachstumseffekte der Inflation sind Verteilungseffekte dadurch
gekennzeichnet, daB es fiir jeden NutznieBer einen Geschadigten geben muB.
Daher implizieren normative Aussagen iiber Verteilungswirkungen der Inflati-
on stets Werturteile iiber das, was als gerechte Verteilung anzusehen ist sowie
iiber noch tolerierbare und nicht mehr tolerierbare Abweichungen davon. Die
Diskussion um die Verteilungswirkungen der Inflation wird durch eine Viel-
zahl von Hypothesen geprégt, die Aussagen iiber mogliche Umverteilungsme-
chanismen zwischen privatwirtschaftlichen Gruppen sowie zwischen Privaten
und Staat treffen und typische Gewinner und Verlierer identifizieren.” Mitein-
ander kombiniert fiihren diese Hypothesen — etwa die Lohn-lag-, die Trans-
fereinkommen-lag-, die Glaubiger-Schuldner-Hypothese, um nur die bekannte-
sten zu nennen — zu der begriindeten Vermutung, dafl die Belastungen durch
Inflation regressiv verteilt sind: Die einkommens- und vermégensschwicheren
Schichten — der durchschnittliche Rentner, Sparer, Bezieher staatlicher Trans-
ferleistungen —, die oft nicht iiber die Kenntnisse und die Marktmacht verfiigen,

2 vgl. zu dieser Ansicht z. B. Bank of England (1992) sowie Streissler, E., Beinsen,
L., Schleicher, S., Suppanz, H. (1976), S. 11 und 58.

% vgl. dazu ausfiihrlich z.B. Fricke, D. (1981), S. 126 ff.
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negativen Inflationseffekten auszuweichen oder sie zu kompensieren, werden
durch Inflation benachteiligt. Zu den Inflationsgewinnern werden die Realver-
mogensbesitzer und der Staat™ gezahlt, der Inflationsgewinne u.a. aus einem
insgesamt progressiv ausgestalteten Steuersystem zieht und zudem als oft
groBte Defiziteinheit einer Volkswirtschaft vom verminderten Realwert seiner
Geldschulden profitiert, soweit sich der Nominalzins nur unvollstindig an die
Inflation anpaft.

Die Verteilungshypothesen sind zumeist intuitiv plausibel; ob sie die Wirk-
lichkeit richtig beschreiben, hiangt davon ab, ob die Bedingungen, an die sie
gekniipft sind, erfiillt sind. So findet nach der Lohn-lag-Hypothese durch Infla-
tion eine Einkommensumverteilung von Arbeitnehmern zu Unternehmen statt,
da Lohne tarifvertraglich festgeschrieben sind und daher nicht wie Absatzpreise
von Giitern kontinuierlich verdnderbar sind. Ein generelles Zuriickbleiben der
Lohn- hinter der Gewinnentwicklung aufgrund von Inflation wiirde vorausset-
zen, daB die zukiinftige Inflationsrate von den Gewerkschaften standig unter-
schatzt wird und daB die Inflationsursache nicht ein Lohnkostenschub ist. Ob
dies so ist, ware im konkreten Fall zu untersuchen. An diesem Beispiel soll
deutlich werden, daB die Verteilungswirkungen von Inflation mafigeblich da-
von abhéngen, wodurch die Inflation verursacht wurde, ob sie richtig antizi-
piert, unter- oder iiberschitzt wurde und inwieweit sich Abwehrmechanismen
herausgebildet haben.”’

Verteilungseffekte der Inflation lassen sich leicht in Hypothesen fassen und
systematisieren, aber nur schwierig quantifizieren. Wie bedeutend die Effekte
sind, ist eine empirisch zu klarende Frage, und hier gilt:

"Suprisingly little is known about the empirical, quantitative effects of inflation on
income distribution."*®

Ergebnisse einschldgiger Untersuchungen dazu fallen sehr verschieden aus,
da von Land zu Land und von Periode zu Periode Unterschiede darin bestehen,
welche Inflationswirkungen zugelassen, welche verhindert und welche riick-
géngig gemacht werden. Ohne Kenntnis institutioneller Feinstrukturen 148t sich
zu den Verteilungswirkungen von Inflation iiber allgemeine wenn-dann-Sitze
hinaus wenig aussagen.”® Erschwert wird die empirische Verteilungsanalyse
dadurch, daB sich — bei Inflation wie bei Preisniveaustabilitit — Preisstrukturen
standig dndern. Auch dadurch verschieben sich Verteilungspositionen. Wenn
dies mit Inflation einhergeht, wird diese haufig dafiir verantwortlich gemacht,

Zur Gegenthese vgl. ebenda, S. 210 ff. sowie die dort genannten Quellen.
27 ygl. Fischer, S. (1981b), S. 5.

%% International Monetary Fund (1996), S. 118.

¥ Vgl. Streissler, E. (1979), S. 86.
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obwohl der reale Verlust auch ohne Preisniveauerhohung eingetreten wére. So
bedeutet eine Olpreiserhéhung — der Anstieg eines relativen Preises — fiir 6lim-
portierende Linder einen terms of trade-Verlust zugunsten der Olexporteure,
gleichgiiltig, ob die Inflationsrate steigt oder nicht.

Daf} die distributiven Effekte von Inflation schwierig zu bemessen sind,
macht sie nicht harmlos, im Gegenteil. Gerade weil die Verteilungseffekte
schwer zu durchschauen sind und nicht zielgenau wirken, sind sie unerwiinscht.
Und unabhingig von dem durch Inflation bewirkten Verteilungsergebnis ent-
spricht der Verteilungsmechanismus weder den Gerechtigkeitsvorstellungen,
die an ein marktwirtschaftliches System gekniipft sind, noch demokratischen
Prinzipien. Wenn Einkommen oder Vermogen umverteilt werden soll, so ist es
Aufgabe von Regierung und Parlament, iiber die dazu geeigneten steuer- oder
transferpolitischen Mafinahmen zu entscheiden.”

Eigenstandige Bedeutung erlangt das Ziel der Preisniveaustabilitdt dadurch,
daB Inflation nicht nur objektiv belegbare, sondern auch subjektiv wahrge-
nommene Wirkungen hervorrufen kann. Inflation kann den sozialen Frieden
dadurch beeintrachtigen, da3 gesellschaftliche Gruppen der Meinung sind, ge-
geniiber anderen Gruppen systematisch benachteiligt zu werden. Dabei kommt
es nicht darauf an, ob diese Benachteiligung objektiv gegeben ist und ob Infla-
tion die Ursache dafiir ist:

“Unabhangig von den realen Wirkungen, die Inflation tatsachlich erzeugt, mag sie zu
cinem vagen Gefiihl des Unbehagens beitragen, zu einem vagen Gefiihl der Unord-
nung und damit zu Zweifeln an Wirtschaftsordnung und Gesellschaftssystem."*'

Gestiitzt wird diese These durch die Ergebnisse einer im Herbst 1995 in den
USA, Deutschland und Brasilien durchgefiihrten Befragung zu Meinungen und
Einstellungen der Bevolkerungen zur Inflation.’” Ingesamt unterscheiden sich
die Befragungsergebnisse zwischen den Landern wenig. Die hiufig vertretene
Auffassung, unter der deutschen Bevolkerung herrsche aufgrund spezieller hi-
storischer Erfahrungen eine stirkere Abneigung gegen Inflation als in anderen
Landern, wird nicht bestitigt. Vielmehr wird die Inflationskontrolle in allen
drei Landern als eine der wichtigsten Aufgaben der Wirtschaftspolitik genannt.
Vor die Wahl gestellt, ob sie iiber zehn Jahre hinweg lieber eine Inflationsrate
von jahrlich zwei Prozent bei einer Arbeitslosenquote von neun Prozent oder
eine Inflation von monatlich zehn Prozent bei einer Arbeitslosenquote von drei

%% Vgl. Hesse, H. (1993), S. 51.

' Streissler, E., Beinsen, L., Schleicher, S., Suppanz, H. (1976), S. 11 (Hervorhe-
bung im Original). Vgl. dhnlich Ackley, G. (1978), S. 151: "A significant cost of infla-
tion is [..] what it does to morale, to social coherence, and to people's attitudes toward
each other."

32 Siche dazu Shiller, R.J. (1996).
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Prozent hitten, entschieden sich in den USA 75 %, in Deutschland 72 % und in
Brasilien 54 % fiir die erste Moglichkeit.

Als bei weitem wichtigstes Argument flir Preisniveaustabilitdt wird von
Nichtokonomen angefiihrt, da3 Inflation den Lebensstandard senke. Die grofe
Mehrheit der Befragten fiirchtet, daB die eigenen Lohne, Gehélter oder Renten
an die allgemeine Preisentwicklung allenfalls verzogert angepaf3t werden. Zu-
dem wird (hohe) Inflation in allen drei Lindern mehrheitlich als unmoralisch,
schadlich fiir die soziale Kohésion und den Gemeinsinn und als abtréaglich fiir
das internationale Prestige eines Landes angesehen. Befragte Okonomen be-
tonten dagegen die negativen Allokationswirkungen von Inflation.” Keiner der
Befragten gab an, je von Inflation profitiert zu haben.

3 Die Unterscheidung zwischen Okonomen und Nichtokonomen wurde in der Be-
fragung allein fur die USA getroffen.



B. Theoretische Konzeptionen
der Wachstumswirkungen der Inflation

I. Angebots- und nachfrageseitige Ansatzpunkte der Analyse

Bezieht sich eine Untersuchung der Wachstumswirkungen moderater Infla-
tion auf langfristige Zusammenhénge, so bewegt sie sich eher im Bereich der
Wachstumstheorie, bei kurzfristiger Perspektive eher auf dem Gebiet der Kon-
junkturtheorie. Im Sinne der Wachstumstheorie meint Wirtschaftswachstum die
dauerhafte Ausdehnung der Giiterproduktion oder des Produktionspotentials
einer Volkswirtschaft. Wie in der makrodkonomischen Analyse iiblich, wird
hier allein auf quantitatives Wachstum abgestellt.

Wachstumsraten des Bruttoinlandsprodukts spiegeln die wirtschaftliche Lei-
stung eines Landes nur unvollstdndig und verzerrt wider. Auch ist Wachstum
nicht stets mit hoherem materiellem Wohlstand oder groflerer Wohlfahrt einer
Volkswirtschaft oder aller ihrer Wirtschaftseinheiten gleichzusetzen. Trotz der
Problematik des Wachstumsbegriffs bleibt Wirtschaftswachstum vor allem aus
zwei Griinden ein vorrangiges Ziel der Makropolitik. Der erste Grund liegt im
positiven Zusammenhang zwischen Wirtschaftswachstum und Beschiftigung.
Dieser Zusammenhang wird durch das Produktiviidtswachstum hergestelit.
Ubertrifft das Wirtschaftswachstum je Erwerbstitigem den Produktivititsfort-
schritt je Erwerbstdtigem, so erhoht sich die Beschiftigung.** Steigende Pro-
duktion erfordert zunehmenden Arbeitsinput, der zunichst durch Uberstunden
der bereits Beschiftigten geleistet werden kann und dann Neueinstellungen er-
fordert. Zum zweiten entscharft Wirtschaftswachstum Verteilungskonflikte, da
aus Einkommenszuwichsen umverteilt werden kann und nicht in Besitz(be)-
stande eingegriffen werden muf.”®

Angebotsseitig wird das Wirtschaftswachstum vom Mengenwachstum der
eingesetzten Produktionsfaktoren sowie vom Produktivitidtszuwachs bestimmt.

3 vgl. dazu Klauder, W. (1990). In letzter Zeit wird verstirkt diskutiert, ob sich
dieser frither als recht stabil angesehene Zusammenhang gelockert hat und nun "jobless
growth" zu verzeichnen ist. Fiir Deutschland kommt u.a. Weeber, J. (1995) zu dem Er-
gebnis, daf dies nicht der Fall ist.

% Fiir weitere Begriindungen des Wachstumsziels und kritische Einwinde siehe
Kromphardt, J. (1993), S. 2 ff.
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"Productivity growth is the key mechanism by which average income and welfare
are improved: over the medium term faster productivity growth is associated with
more rapid growth in real wages per worker and real consumption per capita. In all
OECD countries, the real income gains from productivity growth over time dwarf
any possible gains from feasible redistributions of a stationary income level."*®

Der Zusammenhang zwischen Faktoreinsatz, Produktivitit und Output ergibt
sich aus Produktionsfunktionen, die den bei gegebenem Produktionsapparat
maximal produzierbaren Output in Abhédngigkeit von den eingesetzten Produk-
tionsfaktoren beschreiben. Bei Produktionsfunktionen handelt es sich um ein
technisches Konzept, das voraussetzt, daf3 alle Ressourcen technologisch effizi-
ent eingesetzt und mithin ein Produktionsoptinium auf der Transformations-
kurve realisiert wird.”” Mikrookonomische Produktionsfunktionen sind rein
realwirtschaftlich orientiert, sie abstrahieren vom Geld und damit auch von In-
flation. Doch Geld ist ohne Zweifel produktiv, denn seine Verwendung als all-
gemein anerkanntes Zahlungsmittel auf der Beschaffungs- und der Absatzseite
setzt Arbeit und Kapital fiir anderweitige Verwendungen frei.’® Anhand einer
neoklassischen Produktionsfunktion vom Cobb-Douglas-Typ lassen sich die
grundsétzlichen Ansatzpunkte der Inflationswirkungen auf die angebotsseitigen
Bedingungen des Wirtschaftens verdeutlichen:

Inflation

Y=a-A%*-K"

A und K kennzeichnen nicht negative Einsatzmengen der Produktionsfakto-
ren Arbeit und Kapital zur Erzeugung des Ausbringung Y; o und B sind die
Produktionselastizititen der Faktoren, die sich als Quotient aus Grenz- und
Durchschnittsproduktivitét ergeben, und a stellt einen Effizienzparameter dar.
Denkbar ist nun, daf der allgemeine Effizienzparameter und/oder die Produkti-
onselastizitdten und/oder der Einsatz der Produktionsfaktoren Kapital und Ar-
beit bei Inflation anders sind — grofler oder kleiner — als bei Preisniveaustabili-
tdt. Die gédngige neoklassische These ist, daf} Inflation tiber verschiedene, spéter
zu prézisierende Wirkungskanile dem Produktivitdtswachstum und mithin dem
Wirtschaftswachstum schadet. So wurde der Inflationsanstieg in den siebziger

3 Englander, S.A., Gurney, A. (1994), S. 112.
37 vgl. Henderson, .M., Quandt, R.E. (1983), S. 67.
3% vgl. Neldner, M. (1985), S. 366.
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Jahren fiir den damals in vielen Landern zu verzeichnenden Riickgang des
Wachstums der Arbeitsproduktivitit mitverantwortlich gemacht.*

Inflationswirkungen aus einer langfristigen (Gleichgewichts-)Perspektive
und vor allem von der Angebotsseite des Wirtschaftsprozesses her zu analysie-
ren, entspricht einer neoklassisch orientierten Vorgehensweise. Produktivitéts-
fortschritt ist aber nur eine Voraussetzung fir Wirtschaftswachstum, die Ange-
botsseite eben nur eine Marktseite. Ob das Angebotspotential ausgeschopft
wird, welche Faktoreinsatzmengen Unternehmen tatsdchlich einsetzen und
welchen Ausstof sie produzieren, 148t sich nicht ohne Einbezug der gesamt-
wirtschaftlichen Nachfrage untersuchen, die zyklisch schwankt. Fiir langfristige

Schwerpunkt der neoklassischen Analyse

Inflationsbekampfung

T—

Wirtschaftswachstum

/

wirkt
/ \
- T
vor allem vor allem
langfristig kurzfristig
auf auf
Angebots- Komponenten der
bedingungen / gesamt-
Produktivitat / wirtschaftlichen
Potentialwachstum Nachfrage /
Potentialauslastung
\ /

Schwerpunkt der keynesianischen Analyse

Abbildung 1: Ansatzpunkte der Analyse

% Vgl. firr diese Argumentation in bezug auf die USA Clark, P.K. (1982) sowie
Boskin, M.J., Gertler, M., Taylor, C. (1980).
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Gleichgewichtsanalysen spielt dieser Aspekt keine Rolle oder besser: Er stellt
kein Problem dar. Folgerichtig kennt das neoklassische Grundmodell der
Wachstumstheorie keine von der Ersparnis unabhéngige Investitionsfunktion.
Die Investitionen passen sich der Ersparnis an, der Giitermarkt befindet sich
stets im Gleichgewicht.

Aus keynesianischer Sicht liegt hier dagegen der Schliissel zum Verstidndnis
von langfristigen Wachstumsschwiéchen und konjunkturellen Instabilitdten. So
hdngen die Investitionen im Wachstumsmodell von Harrod auch von der er-
warteten Nachfrage und der erwarteten Kapazititsauslastung ab.** Bei den In-
stabilitdten des Wachstumsprozesses, bei nachfrageseitig bedingten konjunktu-
rellen Ungleichgewichtszustinden wird der keynesianische Ankniipfungspunkt
der Analyse der Zusammenhinge zwischen Inflation und Wirtschaftswachstum
liegen (vgl. Abbildung I).

II. Eine neoklassische Sicht

1. Der Analyserahmen: realer und monetirer Sektor,
relative und absolute Preise, Giiter und Geld

Inflationswirkungen aus neoklassischer Sicht zu analysieren heifit zu fragen,
wie sich das realwirtschaftliche Geschehen und hier insbesondere die Bedin-
gungen fiir Produktivitdtsfortschritt und Wirtschaftswachstum innerhalb dieses
Paradigmas durch Inflation gegeniiber einer Situation der Preisniveaustabilitat
dndern. Zum Analyserahmen gehoren die neoklassischen Annahmen iiber das
Funktionieren marktwirtschaftlicher Systeme sowie die Aussagen iiber die
Funktionen des Geldes und die Ursachen von Inflation.

Im Kern der neoklassischen Theorie steht das Problem der optimalen Allo-
kation knapper Ressourcen. In statischer, zeitpunktbezogener Betrachtungswei-
se bedeutet das die optimale Aufteilung gegebener Bestinde an Giitern und
Faktoren auf alternative Verwendungen, in dynamischer, zeitraumbezogener
Sicht das Abwigen zwischen der heutigen Verwendung von Einkommen zum
Konsum oder zur Bildung von Ersparnissen, die in Investitionen zum Aufbau
neuer Kapazititen umgesetzt werden, mit denen zukiinftige Konsumgiiter pro-
duziert werden. Das zentrale Allokationsinstrument ist das System der relativen
Preise, das vielfdltige Funktionen zu erfiillen hat. Vom Relativpreissystem
werden relevante Informationen iiber Knappheiten gesammelt, aggregiert und

40 vgl. Barthel, A. (1987), S. 412.
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den Wirtschaftssubjekten zu geringen Kosten zur Verfiigung gestellt'. In rela-
tiven Preisen spiegeln sich Angebots- und Nachfrageentscheidungen der Wirt-
schaftssubjekte wider, die wiederum von technologischen Bedingungen und
Priferenzen geprédgt werden. Das bildet die Grundlage fiir die durch die relati-
ven Preise bewirkte Abstimmung der dezentral aufgestellten Wirtschaftspline.
Relative Preise lenken Ressourcen zwischen unterschiedlichen Branchen, und
schlieBlich erfiillen sie eine Verteilungsfunktion.

Damit die Wirtschaftsubjekte effiziente Entscheidungen treffen kénnen und
der Marktmechanismus zu optimalen Ergebnissen hinsichtlich Produktion und
Verteilung von Giitern fithrt, muf3 eine Reihe von Voraussetzungen erfiillt sein.
Alles Wirtschaften muf} sich bei vollig flexiblen Preisen auf atomistisch struk-
turierten Maérkten unter vollstindiger Konkurrenz vollziehen. Auf diesen
Mirkten treten Wirtschaftssubjekte mit gegebenen Anfangsausstattungen an
Giitern in Tauschbeziehungen miteinander, bieten Giiter und Faktorleistungen
an bzw. fragen sie ihren Priferenzen entsprechend nach. Dabei verfolgen pri-
vate Haushalte das Ziel der Nutzenmaximierung unter Beachtung der Budget-
restriktion und Unternehmen das Ziel der Gewinnmaximierung unter Beach-
tung von Produktions- und Kostenfunktion. In die Zielfunktionen der Wirt-
schaftssubjekte gehen allein reale Faktoren ein, d.h. Giiter und mit ihnen ver-
bundene Nutzenvorstellungen.*” Eine weitere zentrale Bedingung besteht in der
jederzeitigen und vollstdndigen Information und Voraussicht aller Wirtschafts-
subjekte. Ein Optimierungskalkiil setzt voraus, dafl die Wirtschaftssubjekte
uber perfekte Kenntnisse aller heutigen und zukiinftigen Preise auf allen
Mirkten, der eigenen kiinftigen Bediirfnisse und kiinftiger Produktionsfunktio-
nen verfiigen. Denn nur dann kénnen Pldne konsistent aufgestellt werden, kon-
nen Austauschverhiltnisse gefunden werden, die zu einer marktméBigen Ab-
stimmung aller Plane und zu gleichgewichtigen Preisen fiir heutige und kiinfti-
ge Giiter fiithren.

Fir die reale Welt ist es ein allgegenwértiges Problem, da3 zukunftsgerich-
tete Entscheidungen — etwa iiber die Vornahme von Investitionen in zusétzliche
Produktionskapazititen oder in eine Universitdtsausbildung — in Unkenntnis
zukiinftiger Ereignisse und Entwicklungen getroffen werden miissen. Die
Marktfahigkeit zukiinftig produzierter Giiter ist unsicher, weil kiinftige Nach-
frageniveaus und -strukturen ebensowenig bekannt sind wie Produktionstech-
nologien, mit denen Konkurrenten in den Markt eintreten kénnten. Auch zu-

! Zur den Funktion des Relativpreissystems als Lieferant von Informationen vgl.
naher Hayek, F. A. (1945).

“2 "[T]he objectives of agents that determine their actions and plans do not depend
on any nominal magnitudes. Agents care only about 'real’ things, such as goods (pro-
perly dated and distinguished by states of nature), leisure and effort." Hahn, F. (1982),
S. 34.
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kiinftige Priferenzen sind nicht vollstindig bekannt. In der Zukunft liegende
Ereignisse und Entwicklungen berithren durch ihren Einflul auf zukiinftigen
Nutzen und zukiinftige Gewinne Entscheidungen sowie die Bildung der relati-
ven Preise in der Gegenwart.

Die Neoklassik hat verschiedene Wege gefunden, die unsichere Zukunft in
eine sichere zu verwandeln und damit das Problem der mangelnden Voraus-
sicht fiir die Modellwelt zu entscharfen. Zum einen gelingt dies durch die An-
nahme der Existenz vollkommener Zukunftsmirkte fiir unterschiedliche zu-
kiinftige Bedingungen. Durch die so erdffnete Moglichkeit, bedingte Kontrakte
in Abhingigkeit vom jeweiligen Umweltzustand zu schlielen, wird Ungewif3-
heit in berechenbares Risiko verwandelt und damit modellmé&Big handhabbar
gemacht. Wenn zu jedem Zeitpunkt Gleichgewichtspreise fiir gegenwirtige
und zukiinftige Gliter gebildet werden konnen, behalten zukunftsgerichtete
Entscheidungen ihre sichere Grundlage.

Die zweite Moglichkeit, die Unkenntnis der Zukunft fiir das Modell un-
schidlich zu machen, besteht in der Annahme rationaler Erwartungsbildung.
Die Wirtschaftssubjekte kennen zwar nicht die Zukunft, aber sie bilden Erwar-
tungen auf der Grundlage aller relevanten und verfligbaren Informationen, die
sie im richtigen 6konomischen Modell verarbeiten, so da3 systematische Er-
wartungsfehler ausgeschlossen sind. Beide Varianten — kontingente Zukunfts-
mirkte und rationale Erwartungen — fithren zum gleichen Ergebnis: dem Aus-
schluB der Faktoren Zeit und Unsicherheit aus dem Modell, aus 6konomischen
Entscheidungen und aus der Bestimmung relativer Preise.” Okonomisches
Handeln und die dafiir maBgebliche Bildung relativer Preise geschehen im
neoklassischen Referenzmodell bei vollstindiger, sicherer, symmetrisch ver-
teilter und kostenloser Information.

Beziiglich des Zeitbedarfs von Marktprozessen wird von einer sehr hohen
und im Grenzfall unendlichen Anpassungsgeschwindigkeit von Preisen ausge-
gangen, oder der Zeitfaktor wird als fiir das Modellergebnis irrelevant angese-
hen. Entscheidend ist, dafl alle Markte irgendwann (langfristig) gerdumt wer-
den und daB Transaktionen nur zu Gleichgewichtspreisen stattfinden.

"Wer schnell rechnet. bekommt keine anderen Werte heraus als der. der langsam
rechnet." **

Unter den genannten Voraussetzungen kommt es zu einem allgemeinen
Marktgleichgewicht, in dem alle Pldne miteinander kompatibel sind und die

* Vgl. Kromphardt, J. (1982). S. 922.
# Helmstadter, E. (1980), S. 71. Siehe dazu ausfiihrlicher auch ders. (1995).
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Marginalbedingungen fiir ein Wohlfahrtsoptimum erfiillt sind.** Die von Wal-
ras begriindete und u.a. von Hicks und Arrow/Debreu weiterentwickelte All-
gemeine Gleichgewichtstheorie (AGT) zeigt die Moglichkeit eines Gleichge-
wichtspreissystems auf. Da im Gleichgewicht die Pldne aller Wirtschaftssub-
jekte aufgehen, ist diese Situation pareto-optimal und unter Effizienzgesichts-
punkten erstrebenswert. Die AGT zeigt jedoch nicht, wie und in welcher Zeit
das System von einer ungleichgewichtigen Preiskonstellation zum Gleichge-
wicht gelangt.*® Dieses Problem wird durch das Konstrukt des Walrasschen
Auktionators umgangen, der Angebots- und Nachfragewiinsche auf allen
Mirkten sammelt, mittels eines tdtonnement-Prozesses den gleichgewichtigen
Preisvektor ermittelt und erst dann Tauschbeziehungen zuldBt. Alle Mirkte
sind stets gerdumt und stehen daher allein durch Preisimpulse miteinander in
Beziehung. Das verleiht dem Marktsystem ein hohes Maf} an Stabilitit. Ge-
samtwirtschaftlich unzureichende Nachfrage, allgemeine Absatzkrisen kénnen
nicht auftreten, da die im Zuge des Produktionsprozesses entstehenden Ein-
kommen nachfragewirksam verwendet werden, sei es als Konsum, sei es als
Ersparnisse, die gleichsam automatisch in die Kapitalakkumulation flieBen
(Saysches Theorem).” Horten ergibt 6konomisch keinen Sinn. Damit bestimmt
die Angebotsseite die Hohe der gesamtwirtschaftlichen Aktivitit.

In der Realitdt sind viele der Voraussetzungen fir ein allgemeines Markt-
gleichgewicht offenkundig nicht gegeben. Da es aber nicht der Anspruch der
AGT ist, die 6konomische Realitdt abzubilden, trifft sie der Vorwurf mangeln-
der Realititsnihe nicht. Sie besitzt vielmehr den Charakter eines normativen
Referenzsystems, eines "Hilfsmittel[s] fiir die Erkenntnis der Realitit"*, durch
das gezeigt wird, dafl bestimmte Optimalitatsbedingungen erfiillt sein konnen,
wenn eine Reihe von — allerdings sehr restriktiven — Voraussetzungen gegeben
sind. Richtschnur fiir die Wirtschaftspolitik muf3 es sein, den Marktmechanis-
mus zu stédrken, also dafiir zu sorgen, daB die Voraussetzungen fiir ein allge-
meines Marktgleichgewicht wenigstens tendenziell erfiillt werden, um so die
Anzahl der Fille von Marktversagen zu vermindern.

Von Geld und Inflation war bisher nicht die Rede. Da das realwirtschaftliche
Geschehen von relativen Preisen gelenkt wird, kann der EinfluB von Inflation
auf die Realwirtschaft — hier speziell auf Produktivitit und Output — ebenfalls

% Zu den Marginalbedingungen fiir ein Wohlfahrtsoptimum (Bedingung fiir den
Giiterverbrauch, den Faktoreinsatz und die Giitertransformation) vgl. Schumann, J.
(1987) S. 237 ff.

% ygl. Rothschild, K.W. (1981), S. 11.
47 vgl. Graf, G. (1977), S. 515 sowie Sowell, T. (1987).
“ Kromphardt, J. (1982), S. 914.
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nur iiber das Relativpreissystem erfolgen. Um diese Effekte abzuleiten,® ist es
erforderlich, den bisher rein realwirtschaftlichen neoklassischen Analyserah-
men monetir zu ergidnzen. Geld existiert in der Realitit, aber es verdndert nicht
die Natur neoklassischer Modellanalyse, die weiterhin in realwirtschaftlichen
Kategorien betrieben werden kann. Geld ist kein Faktor, der das Verhalten der
einzelnen Wirtschaftssubjekte oder der Okonomie insgesamt beeinfluBt, da sich
die Interessen aller allein auf Giiter richten, iiber deren Angebot und Nachfrage
im realwirtschaftlichen Bereich auf der Basis relativer Preise entschieden wird.

"How could little green (or other colored) pieces of paper make a real difference
ons0

Ist die neoklassische Theorie in erster Linie eine Theorie des Tauschs auf
der Grundlage gegebener Anfangsausstattungen, so ist die dazugehorige Geld-
theorie eine Theorie des Tauschs mit Geldgebrauch.®' Geld erleichtert Transak-
tionen, da es die Notwendigkeit der doppelten Koinzidenz beim Tausch ver-
meidet und so Transaktionskosten senkt. Es tut schnell und bequem, was auch
ohne Geld — wenngleich weniger schnell und weniger bequem — funktionieren
wiirde.” Es spielt somit keine eigenstdndige realwirtschaftliche Rolle, ja, in der
AGT ist seine Existenz streng genommen nicht erkldrbar, weil unter den Be-
dingungen des Modells keine Funktion fiir Geld erkennbar ist, noch nicht ein-
mal die als Transaktionsmittel. Jedes Gut konnte Geld sein. Allerdings hat es
keinen Sinn, realwirtschaftliche Wirkungen von Inflation im Rahmen eines
Modells zu diskutieren, in dem Geld nicht auftritt. Es ist daher zur Behandlung
der neoklassischen Sicht der Inflationswirkungen erforderlich, die strengen Be-
dingungen der AGT zu lockern und Geld in seiner Funktion als Transaktions-
mittel zuzulassen. Dazu geniigt es, Geld in die Anfangsausstattung der Wirt-
schaftssubjekte mit Giitern aufzunehmen.** Allerdings wird Geld nicht wie an-
dere Giiter produziert und angeboten sondern den privaten Wirtschaftssubjek-
ten exogen durch den monetdren Sektor vorgegeben, genauer durch die Zen-
tralbank unter Einschaltung der Geschiftsbanken.

Das geschieht in den Abschnitten 2.2.2 und 2.2.3.

%% Orphanides, A., Solow, R.M. (1990), S. 225.

' Vgl. Issing, O. (1992), S. 537.

%2 Vgl. Friedman, M. (1968), S. 12, der damit John Stuart Mill zitiert.

3 Vgl. Geanakoplos, J. (1987), S. 122. Auf diese Implikation (und Schwachstelle)
der AGT weist auch Hahn, F. (1982), S. 1, hin: "The most serious challenge that the
existence of money poses to the theorist is this: the best developed model of the eco-
nomy cannot find room for it. The best developed model is, of course, the Arrow-
Debreu version of Walrasian general equilibrium."

% Vgl. Rothschild, K.W. (1981), S. 8.

3 Sandte
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Der monetire Sektor steht analytisch getrennt neben dem realen Sektor und
ist mit thm allein dadurch verbunden, daf} sich zum Giitertausch des Geldes be-
dient wird (Dichotomie). Im monetdren Sektor werden Preisniveau und Geld-
wert auf Grundlage der Quantitdtsgleichung bestimmt. Inflation ist ein moneta-
res Phidnomen, nicht nur in dem trivialen Sinne, da3 Veranderungen des Preis-
niveaus zwangslaufig nur in einer Geldwirtschaft auftreten konnen, sondern
auch in dem urspriinglich gemeinten Sinne des Satzes: Inflation (AP) als mo-
netir verursachtes Phinomen, das entsteht, wenn die Summe der Verinde-
rungsraten der umlaufenden Geldmenge (AM) und der Umlaufgeschwindigkeit
des Geldes (AV) die Veranderungsrate der realen Giiterproduktion (AY) tiber-
steigt:

AP =AM + AV - AY

Da die Quantititsgleichung eine reine Definition ist und das Preisniveau nur
steigen kann, wenn die zusitzliche Geldmenge nachfragewirksam wird, sind
Wirkungsmechanismen zu begriinden, durch die sich hoheres Geldmengen-
wachstum in hoherer Inflation niederschldgt. Dazu dienen die nacheinander
entwickelten transaktions-, kassenhaltungs- und vermogensorientierten Ansétze
der dlteren und neueren Quantitéitstheorie.* lhnen ist — neben dem Endergebnis
— gemeinsam, daB der als inhdrent stabil angesehene reale Sektor die monetér
zu alimentierende Giiterproduktion liefert, und daBl die Umlaufgeschwindigkeit
des Geldes bzw. die Geldnachfrage nur geringen Schwankungen unterliegt.
Unterschiede bestehen hinsichtlich der Rolle des Geldes sowie in der Begriin-
dung fiir die stabile Geldnachfrage.

Wurden im transaktionstheoretischen Ansatz dafiir noch die technischen und
institutionellen Gegebenheiten des Zahlungsverkehrs als urséchlich gesehen,®
so wird seit dem kassenhaltungstheoretischen Ansatz der Cambridge-Schule
der Wahlhandlungscharakter der Geldnachfrage hervorgehoben. Geld tritt als
Realkasse in Konkurrenz zu anderen Giitern, es wird wie ein "normales" Gut
den Priferenzen und dem Nutzenkalkiil entsprechend nachgefragt und analy-
tisch wie andere Giiter behandelt.” Eine bestimmte Realkasse wird zu halten
gewiinscht, und exogen herbeigefiihrte Geldmengeninderungen l6sen Anpas-
sungsreaktionen der Wirtschaftssubjekte aus, die andauern, bis die tatsachliche
Realkassenhaltung wieder der gewiinschten entspricht. Nach dem Kassenhal-
tungsansatz 16st ein UberschuB an Realkasse eine UberschuBnachfrage an den
Giitermarkten aus, wo es zu Preissteigerungen kommt, bis die Realkasse wieder

% Vgl. dazu Ackermann, J. (1977), S. 7 ff.
56 Vgl. Fisher, 1. (1916).
57 Vgl. Rothschild, K.W. (1981), S. 15.
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auf ihr Ausgangsniveau gefallen ist.®® Da die Geldnachfrage gemafB der von
Friedman entwickelten Neoquantitdtstheorie eine stabile Funktion einer be-
grenzten Anzahl von Einflufaktoren ist, kann das zusitzliche Geld nicht nach-
frageunwirksam in der Kasse verschwinden.

Konsequenter als in der Neoquantitétstheorie wird Geld in der Theorie der
relativen Preise nicht in erster Linie als Transaktionsmittel, sondern als eine
mogliche Form der Vermogensanlage unter anderen betrachtet.’® Die Ubertra-
gung eines Geldmengenimpulses auf das Preisniveau verlduft hier weniger di-
rekt als in den anderen Ansatzen. Ein Anstieg der nominalen Geldmenge senkt
den relativen Nutzen der Realkassenhaltung im Vergleich zu dem anderer Ak-
tiva und 16st ein Vermogensstrukturungleichgewicht aus, das Vermogensum-
schichtungen in Gang setzt. Davon werden zunéchst finanzielle Aktiva wie
Kasse, Sparguthaben und Wertpapiere erfaf3t, spéter aber auch langlebige Kon-
sumgiiter und Realkapital. Da unterschiedliche Risiken, die mit dem Halten der
verschiedenen Vermogensformen verbunden sind, nicht betrachtet werden, sind
die Substitutionsbeziehungen — abgesehen von Informations- und Umschich-
tungskosten — perfekt. Die Anpassungsprozesse dauern an, bis die Ertragsraten
der unterschiedlichen Assets einander wieder entsprechen. Da die Substituti-
onskette quasi nahtlos ist, erreicht der monetdre Impuls zuletzt stets auch die
Giitermirkte, wo er allerdings bei angenommener Vollauslastung der Produkti-
onskapazititen nur das Preisniveau erhoht.

Eine moderne Fassung der Quantitétstheorie, an der sich die Deutsche Bun-
desbank orientiert, ist das Konzept des Gleichgewichtspreisniveaus P* ("P-
Stern"), das sich bei gegebenen Geldbestinden einstellen wiirde, wenn sich
Umlaufgeschwindigkeit und Produktion im Gleichgewicht befinden. P* laBt
sich als Verhiltnis von monetdrer Gesamtnachfrage (MV*) und gesamtwirt-
schaftlichen Giiterangebotsmoglichkeiten (Y*) ausdriicken:®

_Mv*
=

Gilt P*>P (P*<P), so laBt dies auf eine bevorstehende Beschleunigung
(Verlangsamung) des Inflationstempos schlieBen.’ Am Verhiltnis zwischen

P*

¢ Vgl. Friedman, M. (1970), S. 5.

% Vgl. etwa Brunner, K. (1970). Zwar folgt auch die Neuformulierung der Quanti-
tatstheorie durch Milton Friedman einem vermdgenstheoretischen Ansatz. Der Trans-
missionsmechanismus der relativen Preise tritt in dieser Analyse jedoch deutlich gegen-
iber dem Realkasseneffekt zuriick. Vgl. dazu Schroder, W. (1978), S. 8 ff.

% Mit * werden GleichgewichtsgroBen gekennzeichnet.

' vgl. Issing, O. (1994), S. 4 sowie ausfiihrlich zum Preisliickenkonzept Deutsche
Bundesbank (1992).

3*



36 B. Theoretische Konzeptionen der Wachstumswirkungen der Inflation

gleichgewichtigem und tatsichlichem Preisniveau lassen sich die beiden in die-
sem Konzept denkbaren Ursachen von Preisniveauveranderungen aufzeigen.

TN

Der Preisanstieg wird sich beschleunigen, wenn der Auslastungsgrad des
Produktionspotentials iibernormal hoch ist und/oder wenn die Umlaufge-
schwindigkeit unter — bzw. die Kassenhaltung iiber — ihrem langfristigen
Gleichgewichtswert liegt. Der Nachfrageiiberhang (Y/Y*) kennzeichnet bereits
nachfragewirksam gewordene, der Liquiditdtsiiberhang (V*/V) in der Zukunft
nachfragewirksame Geldbestinde. Wie immer aus Sicht der Quantitétstheorie
wird realwirtschaftlichen (Kosten-)Faktoren nur ein kurzfristiger, wahrend der
Ubergangsphase zwischen zwei Gleichgewichten wirksamer EinfluB auf die In-
flationsentwicklung beigemessen. Das Interesse der monetdren Neoklassik
richtet sich jedoch auf langfristige Gleichgewichtszusténde.

Der neoklassische Rahmen zu Analyse der Wachstumswirkungen der Infla-
tion ist nun abgesteckt: Bestimmung von Niveau und Struktur 6konomischer
Aktivitat nach der Maflgabe relativer Preise im realen Sektor — Bestimmung
von Preisniveau und Inflation davon unabhdngig im monetédren Sektor. Solange
der Geldwert stabil ist, gehen vom monetdren Sektor keine Wirkungen auf den
realwirtschaftlichen Bereich aus, in Geldeinheiten ausgedriickte relative Preise
driicken Knappheitsverhiltnisse richtig aus. Was bei Inflation geschieht, ist im
folgenden zu untersuchen, wobei hier nur Inflationseffekte von Interesse sind,
die Niveau oder Wachstum von Produktivitit oder Output beeinflussen. Die
Analyse der Inflationswirkungen aus neoklassischer Sicht folgt einem festen
Schema: Es werden die durch Inflation induzierten Anreize zur Allokation von
Ressourcen herausgearbeitet, und die daraus resultierende Ressourcenverwen-
dung wird mit einer Referenzsituation der Preisniveaustabilitdt verglichen. Er-
scheint die Ressourcenallokation unter dem Einflul von Inflation gesamtwirt-
schaftlich weniger effizient, so 148t dies den Schlufl auf Produktivitdts- und
Wachstumsverluste zu.

Bei der Herleitung der Effekte ist es niitzlich, zunichst den theoretischen
Grenzfall vollstdndig antizipierter Inflation zu betrachten und anschlielend die
Effekte nicht (vollstdndig) antizipierter Inflation.®> Vollstandige Antizipation
heifit nicht nur, dafl die Inflationshohe korrekt vorhergesehen wird, sondern
auch, daB alle Wirtschaftssubjekte sich auf diese Inflationsrate einstellen und
sie ihren 6konomischen Entscheidungen zugrunde legen. Solche Inflationspro-

2 Diese Einteilung ist spitestens seit dem klassischen Inflations-Survey von Laid-
ler/Parkin (1975) uiblich und fur die theoretische Analyse niitzlich, auch wenn die prak-
tische Unterscheidung haufig schwierig ist.
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zesse gibt es in Realitdt zwar nicht; so zu tun als ob ist aber niitzlich, um die In-
flationseffekte herauszuarbeiten, die selbst bei volistindige Antizipation auf-
treten wiirden. Die Effekte nichtantizpierter Inflation treten dann in der Realitit
noch hinzu.

2. Wirkungen antizipierter Inflation

a) Wohlfahriskosten, Fisher-Hypothese und Modifikationen

Die Wirkungen antizipierter Inflation auf Output und Produktivitdt werden
im folgenden unter schrittweiser Steigerung des Realitdtsgehalts der Modellan-
nahmen entwickelt. Zunichst wird eine Okonomie betrachtet, in der alle Geset-
ze und Vertrage vollstandig an Inflation angepaf3t sind. Ferner wird davon aus-
gegangen, daB sich die erwartete Inflationsrate entsprechend der Fisher-
Hypothese vollstandig im Nominalzinssatz niederschlégt, also den Realzinssatz
unberihrt 14Bt.

In einer solchen Modellokonomie senkt Inflation die gesamtwirtschaftliche
Produktivitit allein dadurch, daB sie einen Aufwand an Ressourcen zur Oko-
nomisierung der Kassenhaltung hervorruft, die aus produktiveren Verwendun-
gen abgezogen werden miissen.®® Denn steigt die erwartete Inflationsrate und
mit ihr der Nominalzinssatz, so steigen die Opportunititskosten der Geldhal-
tung, und die Wirtschaftssubjekte werden daraufhin ihren Bestand an Realkasse
vermindern. Bei unverandertem Transaktionsvolumen bedeutet eine verringerte
Transaktionskasse erhohte Transaktionskosten. Inflation wirkt hier wie eine
Steuer auf die Geldhaltung mit der Inflationsrate als Steuersatz und dem Real-
kassenbestand als Bemessungsgrundlage. Dem Staat verschafft die Inflations-
steuer Einnahmen, der Volkswirtschaft insgesamt fligt sie aber einen Effizienz-
verlust zu. Beide Effekte lassen sich an der Fliache unter der Geldnachfragekur-
ve messen und veranschaulichen (vgl. Abbildung 2)*.

® Vgl. Bailey, M.J. (1956).

¢ Abbildung in enger Anlehnung an Driffill, J., Mizon, G.E., Ulph, A. (1990),
S. 1017.
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Abbildung 2: Die Wohlfahrtskosten der Inflation

Erhoht sich die Inflationsrate von n, auf m, und der Nominalzinssatz von
r+m, auf r+m; (r: Realzinssatz), so entsprechen die zusétzlichen Einnahmen des
Staates aus der Inflationssteuer der Fliche ABCD. Werden diese Einnahmen in
einer Weise an den privaten Sektor zuriickverteilt, die 6konomische Entschei-
dungen nicht verzerrt — etwa durch Reduzierung einer Kopfsteuer —, verbleibt
noch ein gesamtwirtschaftlicher Wohlfahrtsverlust in Hohe von BEC.

Die Idee der Wohlfahrtskosten der Inflation bezog sich urspriinglich auf
Hyperinflationen, und fiir diesen Fall sind nennenswert steigende Transakti-
onskosten gut begriindbar und durch Erfahrungen belegt: Bei schnell fort-
schreitender Geldentwertung nimmt die Transaktionshédufigkeit stark zu, Ein-
kommen werden in immer kiirzeren Intervallen gezahlt und verausgabt, die
Akzeptanz des gesetzlichen Zahlungsmittels sinkt, und im Extremfall kann es
seine Tauschmittelfunktion verlieren und durch ein in der Erfiillung der Geld-
funktionen weniger effizientes Ersatzgeld, etwa ein Warengeld, abgelost wer-
den. Dadurch werden Arbeitsteilung und Tausch mit zusitzlichen Such- und
Informationskosten belastet, so dal Wohlfahrtsverluste entstehen, die aller-
dings nicht durch Inflation schlechthin verursacht werden, sondern durch so
starke Inflation, da8 Zeichen- und Buchgeld seine Funktionen verliert.*’ Die

 Zur Veranschaulichung der Wohlfahrtskosten schildert Bailey, M.J. (1956),
S. 100, typische Verhaltensweisen in der Hyperinflation: "As rates of price rise became
really high, it was typically true that firms began to pay their workers more and more
frequently: first weekly, then daily, and then sometimes twice a day or more. Having re-
ceived payment, the workers or their wives rushed to purchase consumer goods, foreign
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Bemiihungen, bereits geschaffenes Einkommen vor der Entwertung zu schiit-
zen, gewinnen immer mehr Gewicht gegeniiber den Anreizen, in produktive
Tatigkeiten zu investieren, um neues Einkommen zu erwirtschaften. Auf der
Grundlage der Hyperinflationsstudien von Cagan (1956) ermittelte Bailey fiir
einzelne Lander Wohlfahrtskosten in Hohe von bis zu 50 % des jahrlichen So-
zialprodukts.

Fiir moderate Inflationsprozesse ist dagegen nicht mit groBBeren Ineffizien-
zen in der Abwicklung des Zahlungsverkehrs und damit verbundenen Wohl-
fahrtsverlusten zu rechnen. Weder ist die Verwendung von Ersatzgeld zu beob-
achten, noch erscheint der zur Okonomisierung der Kassenhaltung erforderli-
che Ressourcenaufwand von Gewicht. Den Ergebnissen der meisten empiri-
schen Untersuchungen zufolge belaufen sich die Wohlfahrtskosten einer zehn-
prozentigen Inflationsrate auf deutlich weniger als ein Prozent des Bruttosozi-
alprodukts. Fischer (1981b) beziffert die mit einer Reduzierung der Inflations-
rate um zehn Prozentpunkte verbundene Transaktionskostenersparnis fiir die
USA auf 0,3 % des Bruttosozialprodukts. Ebenfalls fir die USA ermitteln
Cooley/Hansen (1989) einen Gewinn von 0,08 % bei Verwendung der Geldba-
sis, die auch Fischer zugrunde legt, und 0,3 % bei Verwendung der Geldmenge
MI. Auch solche gering erscheinenden Sozialproduktsgewinne stellen ein Ar-
gument fiir grofitmogliche Preisniveaustabilitét dar, sie begriinden aber alleine
keine hohe Prioritit fiir dieses Ziel.®® Nicht anders fillt das Urteil aus, wenn
zwei weitere — schwierig zu bemessende — inflationsbedingte Kostenarten ein-
kalkuliert werden: zum einen die Kosten der Bildung von Inflationserwartun-
gen, zum anderen die Kosten rein inflationsbedingter Preisanderungen (menu
costs). Auch diese Aktivititen beanspruchen Ressourcen, die bei Preisni-
veaustabilitat produktiver verwendet werden konnten.

currencies, or other assets. Shopkeepers tended to close early or even to close after ma-
king a few sales, in order to exchange their newly acquired cash at once for more in-
ventories. Outside the cities, where it was especially inconvenient to scurry around try-
ing to make cash payments, trade quickly went on a barter basis [...]."

% Der Widerspruch zwischen der aligemeinen Inflationsphobie und den bei mode-
rater Inflation geringen, aber in der theoretischen Literatur hdufig betonten Wohlfahrts-
kosten antizipierter Inflation hat verschiedene keynesianisch orientierte Okonomen zu
ironischen Kommentaren veranlaBt: "I suspect that intelligent laymen would be utterly
astounded if they realized that this is the great evil economists are talking about. They
have imagined a much more devastating cataclysm, with Vesuvius vengefully punishing
the sinners below. Extra trips between savings banks and commercial banks? What an
anti-climax!" Tobin, J. (1972), S. 15 (Hervorhebung im Original). "Some economists
seem to regard these losses as the main social cost of pure inflation. But in this case,
something very peculiar is afoot, because one finds it hard to believe that they amount
to much. For this governments tremble and people cry on the pollster's shoulder?" So-
low, R.M. (1975), S. 43 (Hervorhebung im Original).
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Unter dem alleinigen Aspekt der Minimierung der Wohlfahrtskosten der In-
flation, die hiufig durch den Begriff der Schuhlederkosten versinnbildlicht
werden, betrdgt der optimale Nominalzinssatz Null, die optimale erwartete In-
flationsrate ist somit gleich minus dem Realzinssatz.®” Das ist Ergebnis einer
komparativ-statischen Partialanalyse. Aus der Optimalsteuertheorie 14Bt sich
dagegen herleiten, daB zur optimalen Strukturierung der 6ffentlichen Einnah-
men eine positive Inflationsrate erforderlich sein kann.®® Gemaf dieser to-
talanalytischen Sicht ist die Steuerstruktur zur Finanzierung eines gegebenen
Ausgabenvolumens optimal gewéhlt, wenn die mit der Besteuerung verbunde-
nen Wohlfahrtverluste (Zusatzlasten) minimiert werden. Das verlangt einen
Ausgleich der Grenz(wohlfahrts)kosten der verschiedenen Steuerarten. Da die
Inflationssteuer zu Wohlfahrtsverlusten fiihrt, wire ihr Einsatz ineffizient,
stiinden nicht verzerrende Steuern als first best-Losung zur Verfiigung. Das ist
jedoch nicht der Fall. Vielmehr bringt jede gebrauchliche Steuer Zusatzlasten
mit sich; beispielsweise beeinflussen Einkommensteuern Arbeitsangebots- und
Kérperschaftsteuern Investitionsenscheidungen. Somit 148t sich die Effizienz
einer positiven Inflationsrate nicht von vornherein ausschlieSen.

Zur Ermittlung einer optimalen Steuermischung im Sinne einer second best-
LLosung ist die relative Ineffizienz der Inflationssteuer im Vergleich zu der an-
derer Steuern abzuschédtzen. Aus dieser Sicht muf die optimale Inflationsrate
nicht fiir jede Volkswirtschaft identisch sein.®® Denn je verzerrender Steuern in
einem Land gestaltet sind oder je ineffizienter sie erhoben werden, desto stir-
ker bietet sich die Inflationssteuer als Mittel der Einnahmebeschaffung an.
Dariiber hinaus kann Inflation als niitzliche Form der Besteuerung angesehen
werden, wenn ein bedeutender Anteil der Bargeldhaltung auf den (legalen oder
illegalen) informellen Sektor einer Volkswirtschaft entfillt, der sich anderen
Formen der Besteuerung entzieht.” Uber die mit einzelnen Steuerarten verbun-

" vgl. Friedman, M. (1970). Soweit der suboptimale Riickgang der Geldnachfrage
die Sichteinlagen betrifft, ist er ebensosehr Folge der Inflation wie der institutionellen
Regelung, die in vielen Landern eine Marktverzinsung dieser Einlagen verhindert. Der
Wohlfahrtsverlust lieBe sich folglich auBer durch Desinflation auch durch Beseitigung
dieser Regelung vermeiden. Darauf weist Aiyagari, S.R. (1990), S. 4, hin.

® Den Ausgangsbeitrag fiir den "public finance approach to inflation” leistete
Phelps, E.S. (1973).

% "There is no reason to think that the optimal inflation tax for Germany will be the
same as that for Italy." Canzoneri, M.B., Rogers, C.A. (1990), S. 420.

" Vgl. zu diesem Argument Fischer S. (1981b), S. 16; Aiyagari, S.R. (1990), S. 4 f.
Canzeroni und Rogers (1990), S. 421, zitieren Schétzungen, nach denen sich das Volu-
men der Schattenwirtschaft in Italien auf bis zu 25 vH, in Deutschland auf bis zu 10 vH
des jeweiligen Bruttoinlandsprodukts belduft. Eine Senkung der Inflation hétte dann ne-
ben erwiinschten Wohlfahrtsgewinnen eine unerwiinschte Steuerentlastung der Schat-
tenwirtschaft zur Folge.
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denen Zusatzlasten ist sehr wenig bekannt, und die fiir einzelne Lander vorlie-
genden Ergebnisse lassen sich kaum verallgemeinern, da Steuern und Steuersy-
steme international unterschiedlich ausgestaltet sind. Dowd (1994) zitiert einige
Untersuchungsbefunde — zumeist fiir die USA —, die darauf hindeuten, daf} die
Zusatzlasten der Inflationssteuer die anderer Steuern iibersteigen.

Ebenfalls im Zusammenhang mit dem Steuersystem — genauer: mit einem
nicht indexierten Steuersystem — wirkt antizipierte Inflation auf den Realzins
und damit auf einen der wichtigsten, fiir eine Vielzahl von 6konomischen Ent-
scheidungen bedeutsamen relativen Preise.

"Real interest rates are a central element in savings-consumption decisions and in
debates about how to encourage savings [...]. Real interest rates are also a critical ex-
planatory variable for investment decisions since they represent the real cost of bor-
rowing."”'

Der Realzins 148t sich als relativer Preis zwischen Gegenwarts- und Zu-
kunftsgiitern beschreiben, der den effizienten Einsatz von Sachkapital und die
Aufteilung der Gesamtproduktion auf Konsum- und Investitionsgiiter steuert.”
Er wird in der neoklassischen Theorie auf dem Wertpapiermarkt (Kapital-
markt) bestimmt, wo er die geplante Investition mit der geplanten Ersparnis in
Ubereinstimmung bringt. Der Realzins ist zum einen als Pramie interpretierbar,
die Wirtschaftssubjekten dafiir gezahlt werden muB, daB sie einen Teil ihres
Einkommens nicht konsumieren sondern als Ersparnis den Kapitalnachfragern
anbieten, indem sie Wertpapiere nachfragen. Sparen bedeutet, Konsum in die
Zukunft zu verlagern, und da von einer Hoherschitzung aktueller gegeniiber
zukiinftigen Bediirfnissen ausgegangen wird, verlangen Sparer eine Konsum-
verzichtspramie in Hohe ihrer Zeitpriferenzrate.”” Aus dieser Sicht gibt der Re-
alzins Auskunft iiber das Ausmal} der Gegenwartspriferenz bzw. der Sparnei-
gung.

Investitionen werden durchgefithrt, um daraus positive Nettoertridge zu er-
zielen. Ausschlaggebend fiir die Entscheidung fiir oder gegen ein Investitions-
projekt ist der Vergleich der erwarteten Rendite dieser Investition mit der Ren-
dite alternativer Investitionsmoglichkeiten. Auf einer hoch aggregierten Ebene
lauten die Alternativen: Investition in Sachkapital (Produktivkapital) oder Inve-
stition in Finanzkapital, also etwa in staatliche Schuldtitel. Realkapitalinvesti-
tionen sind lohnend, solange die Grenzproduktivitidt des Kapitals den Realzins
iiberschreitet. Bei angenommener abnehmender Grenzproduktivitit des Kapi-
tals entspricht beim letzten rentablen Investitionsprojekt der interne Zinsfuf3 ge-

" Mishkin, F. S. (1988), S. 1064.
™ Vgl. File, W. (1992a), S. 36.

> Zur Ableitung des optimalen intertemporalen Konsumplans vgl. Filc, W. (1992a)
S.28f.
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rade dem Realzins. Aus dieser Sicht gibt der Realzins Auskunft iiber die Er-
tragskraft von Sachkapital. Bestimmt wird die Grenzproduktivitit des Kapitals
weitgehend durch die Produktionstechnologie, die wiederum abhéngig ist vom
Stand und Fortschritt des technisch-organisatorischen Wissens. Der Realzins
wird hier, wie alle relativen Preise, unter Sicherheit gebildet.

Als Ergebnis dieser — hier nur schemenhaft wiedergegebenen — Zinstheorie
bleibt erstens festzuhalten, daB3 der gleichgewichtige Realzins realwirtschaftlich
bestimmt wird und der Grenzproduktivitdt des Kapitals sowie der gesellschaft-
lichen Zeitpriferenzrate entspricht.”* Damit gilt zweitens, daB die Ertragsrate
des Sachkapitals — die Grenzproduktivitdt des Kapitals — im Gleichgewicht der
Ertragsrate aus Finanzaktiva — dem Realzins — entsprechen muB. Es kann keine
dauerhaften Unterschiede zwischen den Ertragsraten aus Sach- und Finanzka-
pital geben, da beide Vermdogensarten in einer perfekten Substitutionsbezie-
hung zueinander stehen und Arbitrage fiir den Ausgleich der Ertragsraten sorgt.
Aus dieser theoretischen Sichtweise konnen Realzinsveréanderungen rein real-
wirtschaftlich, durch Anderungen im Spar- und Investitionsverhalten, begriin-
det und analysiert werden.”” Monetdre Faktoren spielen zundchst keine Rolle
fir die Bestimmung des Realzinssatzes und fiir die Realkapitalbildung. Das
kommt in dem von Irving Fisher formulierten Nominalzinstheorem zum Aus-
druck:

i=r+n°+rn°
oder vereinfacht
i=r+n°

Antizipierte Inflation (n®) schlédgt sich eins zu eins im Nominalzinssatz i nie-
der, beriihrt also den Realzinssatz (r) nicht. Die Anpassung des Nominalzins-
satzes an die Inflationsrate kommt zustande, da Kreditgeber neben der realen
Verzinsung ihres Kapitals einen Ausgleich fiir wiahrend der Dauer der Kapi-
taliberlassung auftretende Kaufkraftverluste fordern, den Kreditnehmer auf-
grund erhohter Absatzpreise zu leisten in der Lage sind. Da der erwartete Real-
zins am Kapitalmarkt durch antizipierte Inflation nicht veridndert wird, entsteht
auch kein Ertragsdifferential im Vergleich zur Sachkapitalrendite, an welcher
der preisbereinigte Kapitalmarktzins verankert ist, m.a.W.: Antizipierte Inflati-

7 “Taken with the demand for capital, the real interest rate grows out of the interac-
tion between the marginal product of capital and the aggregate rate of time preference,
neither of which the central bank influences. The real rate of interest is, according to the
logic of this model, exogenous to monetary policy." Cunningham, R.T., Cunningham,
R.J. (1990), S. 32.

5 Ein Beispiel fiir eine solche Analyse liefern Tease, W., Dean, A., Elmeskov, J.,
Hoeller, P. (1991).
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on ist neutral fiir die Entscheidung zwischen Finanz- und Sachkapital und we-
der forderlich noch hinderlich fiir die Realkapitalbildung. Das gilt jedoch nur,
solange von der Existenz nicht indexierter Steuern abgesehen wird.

Fiir Investitionsentscheidungen sind die Ertragsraten nach Steuern mafigeb-
lich.”® Im Zusammenwirken mit einem nominalwertorientierten Steuersystem
beeinfluBt antizipierte Inflation das Investitionskalkiil. Als wichtigste Kanile
der realwirtschaftlichen Wirksamkeit der Inflation iiber das Steuersystem gel-
ten die folgenden, in vielen Landern vorzufindenden Regelungen des Einkom-
men- bzw. Korperschaftsteuerrechts:

- Abschreibungen werden auf der Basis historischer Anschaffungs- oder Her-
stellungskosten vorgenommen, nicht auf Grundlage tatsdchlicher und bei In-
flation hoherer Wiederbeschaffungskosten. Dadurch kommt es zur Besteue-
rung von Scheingewinnen.

- Scheingewinne treten auch bei der Bewertung von Vorratsbestdnden nach
der Fifo-(First in-first out) Methode auf, wenn die Wiederbeschaffungsko-
sten inflationsbedingt hoher sind als die Anschaffungskosten.

- Bei der Gewinnermittlung sind die — inflationdr erhéhten — nominalen
Schuldzinsen auf Fremdkapital abzugsfdhig. Bei von Inflation unberiihrtem
Gewinn sinkt dadurch die reale Steuerlast.

Wihrend die ersten beiden Effekte die Investitionsertrdge nach Steuern sen-
ken und damit die Investitionstatigkeit beeintrachtigen, wirkt der dritte Effekt
dem entgegen. Da sich steuerliche Bestimmungen zwischen Léndern unter-
scheiden, 146t sich auf Grundlage von Theorie alleine nicht entscheiden, ob In-
flation die Realkapitalbildung fordert oder behindert.”” Jedenfalls beeinfluBit
auch korrekt vorausgesehene Inflation das Investitionskalkiil, und es ist eine
empirische Aufgabe, im konkreten Fall unter Beriicksichtigung der relevanten
Bestimmungen dem Gesamteffekt der Inflationswirkungen, die in Interaktion
mit dem Steuersystem entstehen, nachzugehen.”® Einer Studie der Bank of
England zufolge summieren sich die mit dem Steuersystem und der Geldnach-
frage zusammenhdngenden Wohlfahrtsverluste der Inflation in Grofbritannien

® vgl. Feldstein, M. (1976).

" Zudem kommt es darauf an, ob der Staat die zu ihm umverteilten Mittel zur Real-
kapitalbildung bzw. zu deren Forderung nutzt oder nicht. Auf diesen Punkt weist Wag-
ner, H. (1985), S. 207, hin.

8 Anzumerken bleibt, daB die hier behandelten realwirtschaftlichen Aneutralititen
antizipierter Inflation ebenso sehr auf Inflation wie auf die Nichtindexierung des Steuer-
systems zuriickzufithren sind. Somit 148t sich mit der gleichen Berechtigung von Ver-
zerrungen durch Inflation oder von Verzerrungen durch das Steuersystem sprechen.
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auf rund 0,2 Prozent des jahrlichen BIP.” Fiir die USA stellen Feldstein (1982)
und Feldstein/Summers (1979) mit Daten fir die sechziger und siebziger Jahre
einen negativen Zusammenhang zwischen Investitionstitigkeit und Inflation
fest, den sie auf das Zusammenwirken von Inflation und Steuersystem zuriick-
fithren.

"A more general implication of these results is that monetary policy is far from neu-
tral with respect to economic activity, even in the long run when the induced change
in inflation is fully anticipated. Because of the nonindexed fiscal structure, even a
fully anticipated rate of inflation causes a misallocation of ressources away from in-
vestment in plant and equipment in particular."®

Neben dem Investitionsniveau diirfte auch die Investitionsstruktur durch In-
flationswirkungen in Zusammenhang mit dem Steuersystem beeinflufit werden,
denn die oben genannten Effekte treten nicht in allen Branchen in der gleichen
Intensitdt auf. So ist zu erwarten, dafl die Scheingewinne aufgrund zu niedrig
angesetzter Abschreibungen um so héher ausfallen, je kapitalintensiver produ-
ziert wird. Unternehmen und Wirtschaftszweige, die ihre Investitionen mit ei-
nem hohen Anteil an Fremdkapital finanzieren, profitieren vom Schuldzinsen-
abzug stérker als solche, die hauptsachlich auf Eigenkapital zuriickgreifen.

Bis hierher wurde Geld allein in seiner Eigenschaft als ressourcensparendes
Medium zur Tauschabwicklung betrachtet. Wird die Geldnachfrage dagegen
portfoliotheoretisch als Teil der optimalen Aufteilung des Vermdgens verstan-
den, so hat ein inflationsbedingter Riickgang der Geldnachfrage Auswirkungen
auf die Bestandshaltung an anderen Aktiva. Aus dieser Perspektive beschiftigt
sich die monetdre Wachstumstheorie mit den realwirtschaftlichen Effekten an-
tizipierter Inflation.

b) Geld und Inflation in der monetciren Wachstumstheorie

Ist Geld, ist Inflation langfristig neutral in bezug auf Kapitalakkumulation
und Niveau oder Wachstum des gesamtwirtschaftlichen Output oder existiert
eine fiir die realwirtschaftliche Entwicklung optimale antizipierte Inflationsra-
te? Mit dieser Frage beschiftigt sich die monetiare Wachstumstheorie. Zu prii-
fen ist, ob sie ein tragfdhiges Fundament fiir die in westlichen Industriestaaten
verfolgte Geldpolitik der Preisniveaustabilitdt liefert.*' Diese Politik beruht

" Vgl. Bakhshi, H., Haldane, A.G., Hatch, N. (1997).
8 Feldstein, M. (1982), S. 860.

8 Mit diesem Abschnitt wird kein umfassender Uberblick iiber die neoklassische
monetdre Wachstumstheorie angestrebt. Siehe dazu z.B. Orphanides, A., Solow, R. M.
(1990) oder fiir die dlteren Modelle Stein, J.L. (1970). Auch werden die Gleichge-
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mafgeblich auf der Pramisse, daBB Preisniveaustabilitdt auf langere Sicht Vor-
aussetzung — nicht Alternative — fiir angemessenes Wirtschaftswachstum ist,
daf} also die unter Wachstumsaspekten optimale Inflationsrate bei oder nahe
Null liegt.

Im realwirtschaftlichen Grundmodell 1d6t sich Wachstum als eine Abfolge
von Gleichgewichtszustanden beschreiben, die sich in den eingesetzten Men-
gen der Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital unterscheiden.®? Es resultiert
daraus, daf} ein Teil der produzierten Giiter nicht konsumiert, sondern gespart
und damit in diesem Modellrahmen uno actu investiert, also zur Mehrung des
Sachkapitalbestandes eingesetzt wird. Die Frage ist nun, wie Geld und Inflation
auf Akkumulationsentscheidungen wirken: neutral, positiv, oder negativ. Geld
ist superneutral, Inflation ist neutral, wenn eine Verdnderung der Wachstums-
rate der Geldmenge — das ist hier gleichbedeutend mit einer Verdnderung der
antizipierten Inflationsrate — den gleichgewichtigen Entwicklungspfad rele-
vanter realwirtschaftlicher Variablen — Pro-Kopf-Einkommen, Kapitalintensi-
tat, — unberiihrt 146t. Nur wenn Inflation neutral ist, ist es unter langfristigen
Wachstumsgesichtspunkten gleichgiiltig, welche Inflationsrate die Zentralbank
ansteuert.

Methodisch handelt es sich bei den Modellen der neoklassischen monetiren
Wachstumstheorie um portfoliotheoretische, makrookonomische Totalanalysen
geschlossener Volkswirtschaften ohne Staat, denen die Annahmen eines wal-
rasianischen Gleichgewichtssystems zugrunde liegen: Unter vollkommener
Voraussicht produzieren und handeln auf atomistischen Markten nutzenmaxi-
mierende Haushalte und gewinnmaximierende Unternehmen ein Universalgut
bei gegebenen Praferenzen, Technologien und Faktormengenbestdnden. Giiter-,
Geld-, Wertpapier- und Arbeitsmarkt werden durch véllig flexible Preise stets
im Gleichgewicht gehalten. DalB} allein Gleichgewichtszustinde betrachtet wer-
den, macht deutlich, daf} hier eine langfristige, konjunkturiibergreifende Per-
spektive zugrunde liegt.

Die Produktionsfaktoren sind vollstdndig substituierbar. Es existiert eine un-
abhéngige Sparfunktion, aber keine unabhéngige Investitionsfunktion, denn das
Investitionsniveau pafit sich stets der realen Ersparnis an. Ein gemeinsames Er-
gebnis aller Ansitze ist, da3 Inflation die gleichgewichtige Wachstumsrate der
Produktion nicht beeinflussen kann; sie wird stets durch die exogen vorgegebe-
ne Wachstumsrate des Faktors Arbeit und durch den technischen Fortschritt be-

wichtseigenschaften einzelner Modelle hier nicht diskutiert, sondern die Ergebnisse der
grundlegenden Ansitze im Hinblick auf die Fragestellung dieser Arbeit ausgewertet.

82 vgl. Vosgerau, H.-J. (1980), S. 493.
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stimmt.®’ Die gleichgewichtige Kapitalintensitidt und das davon abhingende
Pro-Kopf-Outputniveau kénnen jedoch durch Inflation beriihrt werden.

Ausgangspunkt der monetdren Wachstumstheorie ist das Modell von Tobin
(1965), der das grundlegende neoklassische Wachstumsmodell von Solow er-
weitert. Im Tobin-Modell existieren mit Realkapital und Realkasse zwei For-
men der Vermogensanlage, wobei allein das Sparen in Form von Realkapital
wachstumswirksam ist. Bei gegebenem Niveau des realen Vermdgens héngt
die Kapitalintensitdt von der Aufteilung des Vermogens auf die beiden Vermo-
gensarten ab. Die Sparquote entspricht einem exogen vorgegebenen Anteil des
verfiigbaren Einkommens, das sich aus dem Einkommen aus der Produktion
sowie aus dem Zuwachs an Realkasse pro Periode zusammensetzt. Da es — bei
Ausblendung von (differentiellen) Vermogensrisiken — allein die relativen Er-
tragsraten der assets sind, die iiber die Portfoliostruktur entscheiden, ist hier
nach dem realwirtschaftlichen Einfluf8 der Inflation zu suchen.

Durch einen Anstieg der erwarteten Inflationsrate steigen der Nominalzins-
satz und damit die Opportunitdtskosten der Geldhaltung, so daf3 die Realkas-
senhaltung zugunsten der Ersparnis in Realkapital reduziert wird (portfolio
shift- oder Tobin-Effekt), dessen Ertragsrate von Inflation unbeeinfluf3t bleibt.
So erhoht Inflation die Kapitalintensitit der Produktion und damit auch die
Produktion pro Kopf, bis im theoretischen Grenzfall einer sehr hohen Inflati-
onsrate Geld véllig aus den Portfolios verschwindet. Dann wird Vermogen al-
lein in Form von Realkapital gehalten, und das Modell ist wieder rein realwirt-
schaftlich.

Obgleich der Tobin-Effekt in Abhandlungen iiber die realwirtschaftlichen
Auswirkungen der Inflation nach wie vor eine gewisse Rolle spielt,** wird das
Tobin-Modell heute tiberwiegend abgelehnt. Die Kritik daran und die nachfol-
genden Weiterentwicklungen setzen an mehreren Stellen an, so an der exogen
vorgegeben anstatt aus einem Optimierungskalkiil abgeleiteten Sparquote so-
wie an der Annahme, die Realkasse bestehe allein aus AuBlengeld. Der gravie-
rendste Einwand richtet sich dagegen, daB nicht klar wird, wozu im Tobin-
Modell iiberhaupt Geld nachgefragt und verwendet wird. Da davon ausgegan-
gen werden kann, daf3 Geldwirtschaften effizienter funktionieren als Okonomi-
en ohne Geld, ist es eine paradoxe Implikation des Modells, da} durch die Ein-
fiihrung einer weiteren Vermogensform — Geld als Realkasse — die gleichge-
wichtige Kapitalintensitdt und die Pro-Kopf-Produktion geringer sind als im
realwirtschaftlichen Modell, wo Ersparnis allein in Form von Realkapital ge-
bildet werden kann. Es stellt sich die Frage:

8 Vgl Neldner, M. (1980), S. 520 sowie Pohl, R. (1981), S. 175.
¥ vgl. z.B. Howitt, P. (1990), S. 76.
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S
"Where are the vaunted advantages of a monetary economy?"®

Um darauf zu antworten, wurden Modelle entwickelt, in denen Geld als
Konsumgut (z.B. Levhari/Patinkin 1968, Johnson 1969a) oder als Produktions-
faktor (Levhari/Patinkin 1968) betrachtet wird. Diese frilhen Ansitze 16sen
zwar das Tobin-Paradox auf, lassen jedoch keine klare Aussagen dariiber zu, in
welche Richtung Inflation die Kapitalakkumulation beeinflufit. Der Grund da-
fiir ist jeweils der gleiche: Wenn Geld zu irgend etwas niitzlich ist, dann muf3
inflationsbedingt verminderte Geldhaltung diesen Nutzen reduzieren. Dadurch
tritt neben den Tobin-Effekt ein entgegengesetzter Effekt, und die Nettowir-
kung auf die Kapitalakkumulation ist ungewif3.

Wird Geld zunichst als Konsumgut betrachtet, so stiftet die Realkassenhal-
tung immateriellen Nutzen in Form von "convenience services"® wie etwa Li-
quiditit. Zum disponiblen Einkommen z&hlt dann neben dem Einkommen aus
der Produktion und der Verdnderung des Realkassenbestandes noch das zure-
chenbare Einkommen aus dem Realkassenbestand. Der immaterielle Einkom-
mensanteil wird voll konsumiert, da Geldnutzen nicht lagerfahig ist; gespart
werden kann weiterhin nur in Form von Realkapital und Realkasse. Das Be-
wertungsproblem fiir den immateriellen Konsum 19st Johnson, indem er den
Geldnutzen anhand des Integrals unter der Nachfragekurve nach Realkasse
miBt.?” Sinkt bei einer Zunahme der antizipierten Inflationsrate die Realkassen-
nachfrage, so bewirkt dies zum einen — wie im Tobin-Modell — eine Zunahme
der Ersparnis in Form von Realkapital. Zum anderen bedeutet aber ein verrin-
gerter Realkassenbestand auch gesunkenen Nutzen aus immateriellem Konsum.
Bei annahmegemil exogen gegebener und konstanter Gesamtkonsumquote
muf} der materielle Konsum steigen, mithin die materielle Ersparnis, die allein
zu Realkapitalinvestitionen fiihrt, sinken.

Wie im Tobin-Modell, so sind auch hier Geld und Inflation fiir die realwirt-
schaftliche Entwicklung nicht neutral. Allerdings 148t sich die Wirkungsrich-
tung der Inflation auf den Entwicklungspfad des Output nicht mehr eindeutig
bestimmen, da nun zwei entgegengerichtete Effekte a priori unbestimmter
Stirke wirken: Dem investitionsfordernden Tobin-Effekt, der auf einer Porfo-
lioumschichtung hin zu Realkapital beruht, steht ein investitionsmindernder Ef-
fekt auf den immateriellen Konsum gegeniiber, der die materielle Sparquote
sinken 14Bt. Diese beiden Einfliisse werden durch unterschiedliche Faktoren be-
stimmt — der Portfolioeffekt durch die differentielle Wirkung der Inflation auf
die relativen Ertragsraten der Vermogensbestandteile, der Konsumeffekt durch

8 Levhari. D., Patinkin. D. (1968). S. 717.
8 Sijben, J.J. (1977). S. 29.

8 ygl. Johnson, H.G. (1969a). Einen anderen Weg wihlen Levhari, D., Patinkin, D.
(1968), die den Nutzen der Geldhaltung mit deren Opportunitétskosten bewerten.
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die marginale Nutzeneinschitzung materiellen und immateriellen Konsums —,

und es kann nicht davon ausgegangen werden, daf3 sie sich exakt kompensie-
88

ren.

AuBler als nutzenstiftendes Konsumgut kann Geld auch als Produktionsfak-
tor betrachtet werden, der "shopping services"® leistet, also Transaktionskosten
einspart und dadurch Arbeit und Kapital fiir den eigentlichen Produktionspro-
zeB freisetzt. Die Pro-Kopf-Produktionsfunktion ist optimal gewihlt, wenn der
Grenzertrag des eingesetzten Kapitals gerade dem Grenzertrag der zur Produk-
tion verwendeten Realkasse entspricht. Der reale Grenzertrag der Realkasse be-
steht aus dessen physischen Grenzprodukt abziiglich der Inflationsrate. Wie In-
flation in diesem Modell auf die Kapitalakkumulation wirkt, 148t sich verbal
kaum herleiten. Es 4Bt sich jedoch zeigen, daf der Einfluf} antizipierter Inflati-
on auf die gleichgewichtige Kapitalintensitit und das Pro-Kopf-Einkommen
aufgrund des Zusammenwirkens mehrerer entgegengesetzter Effekte auch in
diesem Modell unbestimmt ist.*

In den bisher diskutierten Modellen, die man der ilteren Generation der mo-
netdren Wachstumstheorie zurechnen kann, war die Sparquote stets exogen
vorgegeben. Beginnend mit Sidrauski (1967) setzte sich dann eine Modellklas-
se durch, die allgemein als theoretisch befriedigender angesehen wird, da Spar-
entscheidungen hier einem Nutzenkalkiil entspringen, also mikro6konomisch
fundiert werden.

Die Sparquote und das Vermogen werden als endogene Grofien betrachtet.
Jede Familie entscheidet gemdB ihrer bekannten Zeitpriferenzrate iiber ihren
Konsum und beriihrt damit auch die Wohlfahrt kiinftiger Generationen. Das
von den Wirtschaftssubjekten zu 16sende dynamische Optimierungsproblem
besteht in der Maximierung ihrer intertemporalen Nutzenfunktion, in die auch
Geld als Argument eingeht, unter zwei Nebenbedingungen: der Vermogensbe-
standsrestriktion und der Einkommensrestriktion. Unter restriktiven Bedingun-
gen leitet Sidrauski die Neutralitdt der Inflation ab, die letztlich darauf beruht,
daf} die Gesamtersparnis durch Inflation soweit sinkt, daB der Tobin-Effekt ge-
rade kompensiert wird. Zu den Voraussetzungen fiir dieses Ergebnis gehort,
daf} die Wirtschaftssubjekte unendlich lange leben und identische Nutzenfunk-
tionen unter perfekter Voraussicht maximieren.

Die Wachstumsneutralitét der Inflation ist jedoch nicht zwingendes Ergebnis
von Optimierungsmodellen. So hat Fischer (1979), gezeigt, daf Inflation au-

& vgl. Johnson, H.G. (1969a), S. 182.
¥ Sijben, J.J. (1977), S. 51.

* Fir Herleitungen dieses Ergebnisses vgl. z.B. Sijben, J.J. (1977), S. 57 ff. oder
Pohl, R. (1981), S. 189 ff.
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Berhalb des steady state wachstumsfordernd wirken kann. Auch wenn weitere

Argumente — etwa das Arbeitsangebot — in die dynamisch zu optimierende

Nutzenfunktion aufgenommen werden, kann das Neutralititsresultat verloren
91

gehen.

Optimierungsmodelle wurden auch fiir den realitdtsnaheren Fall entwickelt,
daf} der Zeithorizont der Wirtschaftssubjekte begrenzt ist. In Modellen mit
iiberlappenden Generation besteht eine Okonomie unbegrenzter Lebensdauer
aus mehreren Generationen mit begrenzter Lebensdauer, deren Sparverhalten
sich im Lebenszyklus dndert. Zu jedem Zeitpunkt leben somit Wirtschaftssub-
jekte mit unterschiedlichen Nutzenfunktionen und Zeitpraferenzraten, wobei
haufig von zwei Generationen ausgegangen wird, eine "in Arbeit" und eine "in
Rente". In Abhingigkeit von weiteren Annahmen kann Inflation das Sparver-
halten der Individuen und die gesamtwirtschaftliche Kapitalakkumulation for-
dern oder behindern. Dazu kommt es beispielsweise darauf an, ob nur die jiin-
gere Generation arbeitet oder auch die &ltere und ob Geld in der ersten oder
auch in der zweiten (letzten) Periode Nutzen stiftet und deshalb gehalten
wird.” SchlieBlich ist von Bedeutung, ob in das Optimierungskalkiil begrenzte
Zeit lebender Familien auch die Wohlfahrt ungeborener Nachfahren einbezo-
gen wird.”® Auch diese Klasse von Ansitzen liefert also die unterschiedlichsten
Ergebnisse hinsichtlich der Frage, ob und wenn ja in welche Richtung Inflation
die Akkumulationstitigkeit beeinflufit.

Die gleiche Abhidngigkeit der Modellergebnisse von den Modellannahmen
zeigt sich in cash-in-advance-Ansitzen, in denen Geld nicht direkt in die Nut-
zen- oder Produktionsfunktion integriert wird, sondern in seiner Funktion als
Transaktionsmittel betrachtet wird. Hier haben die Wirtschaftssubjekte bei der
Maximierung ihrer Wohlfahrtsfunktion neben der Budgetbeschrinkung noch
eine Liquiditdtsrestriktion zu beachten, die sie zwingt, Kdufe von Konsumgii-
tern und Investitionen mit Geld vorzunehmen, das sie schon aus der Vorperiode
besitzen. DaB in einem solchen Modell eine hohere Rate der antizipierten In-
flation zu sinkendem steady-state-Wachstum fihrt, 148t sich darauf zuriickfiih-
ren, daB hohere Inflation mit der Erhéhung der Geldhaltungskosten auch die
Kosten von Investitionen steigen lidft, fir die Geld benétigt wird. Somit sinkt
zusammen mit der Nachfrage nach Realkasse auch die nach Investitionsgii-
tern.’* Allerdings 14Bt sich zeigen, da8 Inflation realwirtschaftlich neutral ist,

' vgl. das in Brock, W.A. (1974) entwickelte Modell.
%2 Vgl. Orphanides, A., Solow, R. M. (1990), S. 245.

> Zur hier angesprochenen Rolle der Vererbung siche beispielsweise Michaelis, J.
(1993).

* Vgl. Stockman, A.C. (1981).

4 Sandte
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wenn die Annahme getroffen wird, daB die Liquidititsbeschrankung allein fiir
Konsumgiiterkzufe gilt.”*

Ergeben sich nun aus der neoklassischen monetiren Wachstumstheorie
Hinweise fiir eine von der Geldpolitik anzusteuernde optimale antizipierte In-
flationsrate? Werden die grundsétzliche Vorgehensweise und die Annahmen
der Analyse akzeptiert, so ist festzustellen, daB die monetire Wachstumstheorie
nur sehr eingeschriankt zu Ergebnissen gelangt, die wirtschaftspolitisch ver-
wertbar wiren — d.h. zu solchen Ergebnissen, die gegeniiber leichten Anderun-
gen der Modellspezifikation robust sind und ein ausreichendes MafB an Reali-
tatsbezug erkennen lassen. Ob Inflation neutral oder Geld superneutral ist, 1aBt
sich nur modellgebunden beantworten. Je nach Annahmen etwa iiber die Funk-
tion des Geldes — Geld als Konsumgut, als Produktionsgut oder als Transakti-
onserleichterer — oder tiber die l.ange des Planungshorizontes ergeben sich die
Realkapitalbildung fordernde und hemmende Effekte a priori unbestimmter
Stiarke, so daf} sich keine Inflationsrate ableiten liele, die unter Wachstums-
aspekten optimal wire. Da kein eindeutig zu bevorzugender Weg auszumachen
ist, Geld modellmidBig zu erfassen, werden die verschiedensten Wege beschrit-
ten, was zu einer gewissen Beliebigkeit der Analyse und zur beschriebenen
Vielfalt der Ergebnisse fithrt. Wird also bei der Einschidtzung der monetéren
Wachstumstheorie deren Analyserahmen akzeptiert, so kann man mit Stein und
Orphanides/Solow als Fazit nur festhalten, daf3

"[...] equally plausible models yield fundamentally different results”.”

Fast alles erscheint moglich.”” Allein auf der Ebene der Plausibilitit und auf
der Basis von Erfahrungen ldBt sich argumentieren, da die wachstumsoptimale
Inflationsrate im moderaten Bereich liegt, da der wachstumsfordernde Tobin-
Effekt bei stiarkerer oder sogar galoppierender Inflation und stark zuriickgehen-
der Verwendung von stoffwertlosem Geld von wachstumshemmenden Effekten
offensichtlich iiberkompensiert wird.”® Plausibel erscheint es auch anzunehmen,
daB Geldhaltung und -verwendung die Kapitalproduktivitat um so stirker for-
dert, je weniger entwickelt die Markt- und Finanzbeziehungen einer Volkswirt-
schaft sind. Ein inflationsbedingter Riickgang der Geldhaltung richtet hier stir-
keren Schaden an als in bereits stark monetisierten Okonomien.”” Dies sind

% vgl. Orphanides, A., Solow, R. M. (1990), S. 255.

% Orphanides, A., Solow, R. M. (1990), S. 224, die Stein, J.L. (1970), S. 85, zitie-
ren.

%7 Zu diesem Ergebnis gelangt auch Pohl, R. (1981), S. 180.

8 Vgl. dazu Orphanides, A., Solow, R. M. (1990), S. 225, die festellen: "We know
of no study of hyperinflations that mentions the Tobin effect!"

* Vgl. Klump, R. (1992), S. 521 f.
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aber keine Argumente, die geeignet sind, eine optimale Inflationsrate fiir hoch-
entwickelte Industrieldnder mit moderater Inflation zu begriinden.

Abseits der Tatsache, daB die Modellergebnisse insgesamt indeterminiert
sind, dréngt sich angesichts der Realitdtsferne der Annahmen und des hohen
Abstraktionsgrades der gesamten Analyse die Frage auf, ob die "gleich plausi-
blen Modelle" insgesamt nicht eher gleich unplausibe!l sind. Nicht selten
scheint die Modellanalyse zum Selbstzweck zu werden, wobei formale Eleganz
und Rechenbarkeit, vor allem aber die Vereinbarkeit mit dem Gleichge-
wichtsparadigma wichtigere Kriterien fir die Modellbildung sind als etwa
Realitdtsbezug, ausgedriickt in konkreten Fragestellungen. Abstraktionen sind
ein notwendiges Mittel der Modellanalyse, um als zentral erachtete Wirkungs-
zusammenhinge moglichst klar herauszuarbeiten. Aber daB vollstdndig antizi-
pierte Inflation in einem Modell wachstumsneutral ist, in dem unsterbliche, mit
perfekter Zukunftskenntnis ausgestattete, ihre stabilen, identischen, strikt kon-
kaven und zweimal stetig ableitbaren Nutzenfunktionen maximierende Wirt-
schaftssubjekte agieren, sagt wenig dariiber aus, welches die Wachstumswir-
kungen von Inflation in existierenden Okonomien sind, in denen all diese Be-
dingungen mehr oder weniger stark verletzt sind, und noch weniger 148t sich
uber wirtschaftspolitische SchluBfolgerungen sagen.

"For all those who can bring themselves to accept the single-consumer, infinite-

horizon, maximization model as a reasonable approximation to economic life, super-

ncutrali%y is a defensible presumption. All others have to be ready for a different out-
w100

come.

Der Erkenntnisfortschritt liegt wohl vor allem auf dem Gebiet der Modell-
theorie, etwa im Herausarbeiten von Gleichgewichtseigenschaften. Dall die
okonomische Interpretation mathematisch korrekt ermittelter Ergebnisse selbst
deren Schopfern unklar sein kann, verdeutlicht Fischer, der zunichst formal
ableitet, dafl Inflation auflerhalb des steady-state wachstumsfordernd wirken
kann und dann nach der 6konomischen Begriindung seines Befundes fragt: "It
would be useful to explain this result informally"'”'; er versucht dies vergeb-
lich, um dann festzustellen: "In brief, a convincing intuitive explanation is not
yet available"'®,

Aufgrund der Unbestimmtheit der Ergebnisse auch der jiingeren Modelige-
neration und aufgrund der mangelnden Anwendbarkeit der Modellanalyse auf
wirtschaftspolitische Fragen ist nach wie vor das Urteil gerechtfertigt, das Stein

1% Orphanides, A., Solow, R. M. (1990), S. 225.
191 Fischer, S. (1979), S. 1438.
192 Fischer, S. (1979), S. 1439.
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schon fiir die dlteren Modelle der monetiren Wachstumstheorie getroffen hatte:
Diese Theorie ist in ihrem derzeitigen Zustand eine

"[...] uncertain trumpet: it can not be used as a guide to policy".'"

Eine solide theoretische Grundlage fiir die Wachstumsoptimalitét einer be-
stimmten Inflationsrate findet sich hier nicht — natiirlich auch keine fur eine
wachstumspolitisch motivierte Inflationspolitik.'™ Seit Mitte der achtziger Jah-
re bewegt sich die Wachstumstheorie allerdings in neuen Bahnen. Die soge-
nannte Neue Wachstumstheorie (NWT) wirft auch die Frage nach den langfri-
stigen Wachstumswirkungen der Inflation neu auf. Im folgenden wird gepriift,
ob diese Frage konkreter beantwortet wird als durch die dlteren Ansitze, die
auf der traditionellen Wachstumstheorie aufbauen.

¢) Geld und Inflation in der Neuen Wachstumstheorie

Die Neue Wachstumstheorie, deren Ausgangspunkt in Arbeiten von Romer
(1986) und Lucas (1988) liegt, entstand als Reaktion auf die Defizite der tradi-
tionellen Ansitze, die zum einen in Widerspriichen zwischen theoretischen
Vorhersagen und 6konomischer Realitit liegen, zum anderen theorieimmanent
sind. Eine zentrale Implikation des Solow-Modells als Kernansatz der neoklas-
sischen Wachstumstheorie ist, dal drmere Volkswirtschaften, in denen mit ge-
ringer Kapitalintensitdt produziert wird, schneller wachsen sollten als reiche
Volkswirtschaften mit hoher Kapitalintensitédt. Die behauptete Konvergenz der
Wachstumsraten von Volkswirtschaften unterschiedlichen Entwicklungsstandes
ist jedoch allein fiir kleinere Gruppen von Lindern festzustellen — etwa fur
OECD-Lénder -, aber nicht allgemein.'*

Der gravierendste theoretische Schwachpunkt der traditionellen Ansitze
liegt in der Behandlung des technischen Fortschritts, der unerklért der Theorie
mehr aufgesetzt als in sie integriert wird, so als ldgen seine Bestimmungsgriin-
de vollstandig im auBerokonomischen Bereich.'® Aufgrund der abnehmenden
Grenzertrdage des Faktors Kapital miiite das Wirtschaftswachstum irgendwann
versiegen oder schon lange versiegt sein, wenn es nicht standig durch Bevélke-
rungswachstum und technischen Fortschritt aufrechterhalten wiirde. Da diese
beiden fiir das Wirtschaftswachstum entscheidenden Faktoren modellexogen
sind, verfehlt die traditionelle neoklassische Wachstumstheorie ihr zentrales

19 Stein, J.L. (1969), S. 157. Da dies auch fiir den keynesianischen Zweig der mo-
netdren Wachstumstheorie gilt, werden deren Ansitze in dieser Arbeit nicht behandelt.

1% Diesen zweiten Aspekt betont Klump, R. (1992), S. 523.
19 vgl. Lucas, R.E. (1988), S. 15 f.
1% vgl. Arnold, L. (1995), S. 413.
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Erkenntnisziel, nicht nur Bedingungen fiir gleichgewichtiges Wachstum zu
formulieren, sondern dariiber hinaus das Wachstum auch zu erkléren.

"Thus, we end up with a model of growth that explains cverything but long-run
growth, an obviously unsatisfactory situation."'"”

Um das langfristige Pro-Kopf-Wachstum befriedigender zu erklaren, bedarf
es Theorien, in denen technisch-organisatorischer Fortschritt modellendogenes
Ergebnis eines auf Priferenzen beruhenden 6konomischen Kalkiils ist, das sich
in dezentralen Marktentscheidungen iiber den Einsatz von Ressourcen nieder-
schldgt. Diese Entscheidungen betreffen das Verhalten von privaten Haushalten
bei der Akkumulation von Humankapital, sowie von Unternehmen bei der
Realkapitalakkumulation und der Innovationstitigkeit als Folge von Forschung
und Entwicklung (F&E). Humankapitalbildung, Sachkapitalbildung und F&E
sind die drei zentralen Determinanten des Wachstums, auf deren Erklarung sich
die NWT konzentriert.'”™ Zentrale Charakteristika vieler Modelle endogenen
Wachstums sind nicht abnehmende Grenzprodukte der Faktoren, zunehmende
Skalenertrage und positive externe Effekte bei der Sach- und Humankapitalbil-
dung sowie bei F&E.

Die NWT ist eine offene Theorie in dem Sinne, daB} alle Faktoren, die ge-
eignet erscheinen, die Bildung von Human-, Sachkapital oder technischem
Wissen zu beeinflussen, potentielle Wachstumsdeterminanten sind. So bestehen
zahlreiche Querverbindungen zu anderen Theoriebereichen, etwa zur Auflen-
handelstheorie, zur Industrieokonomik und eben auch zur Geldtheorie. In die-
sem Zusammenhang wurden verschiedene Modelle entwickelt, die den Einfluf3
der Inflation auf das Wirtschaftswachstum aus Sicht der NWT zu erkliren ver-
suchen. Die Leitfrage lautet dabei: Wie beeinflufit Inflation die Anreize von
privaten Haushalten, Ressourcen fiir den Aufbau von Humankapital einzuset-
zen bzw. von Unternehmen, Sachkapital zu bilden sowie Forschung und Ent-
wicklung zu betreiben?

Gomme (1993) kniipft an das Lucas (1988)-Modell endogenen Wachstums
an, das die "engine of growth" im Aufbau von Humankapital sieht. Die priva-
ten Haushalte betreiben ein intertemporales Nutzenmaximierungskalkiil, nach
dem sie ihre gesamte Zeit auf Arbeit und Freizeit und ihre Arbeitszeit — ent-
sprechend ihrer Zeitprdferenzrate — auf unmittelbar produktive Titigkeiten
(Arbeit) und auf Humankapitalbildung (Lernen) aufteilen. Bei der Wissenshiu-
fung fallen wachstumsférdernde externe Ertrédge an. Der bei Inflation zur Oko-
nomisierung der Kassenhaltung notige Ressourcenaufwand kann den Kosten
des Konsums zugerechnet werden, fiir den Geld als Transaktionsmittel benotigt

197 Barro, R.J., Sala-i-Martin, X. (1995), S. 11.
"% Fiir diese Systematisierung vgl. Ramser, H.J. (1993), S. 120 ff.
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wird. Inflation verteuert den Konsum und verschiebt die Arbeits-Freizeit-
Entscheidung der privaten Haushalte zugunsten der Freizeit. Das Arbeitsange-
bot geht zuriick und ebenso die Bildung von Humankapital. Daraus ergibt sich
ein wachstumsschidlicher Effekt von Inflation, der sich in der empirischen
Uberpriifung fiir moderate Inflationsraten als recht gering erweist.

Im Modell von De Gregorio (1993) senkt antizipierte Inflation sowohl die
Wachstumsrate der Kapitalakkumulation als auch die Kapitalproduktivitit:
Beide Effekte hemmen das Wirtschaftswachstum. Beim ersten Mechanismus
wird vorausgesetzt, da Geld gehalten wird, um Transaktionskosten zu sparen.
Bei Inflation sinkt die reale Kassenhaltung, wodurch die Transaktionskosten
und damit die Gesamtkosten fiir den Erwerb von Kapitalgiitern steigen. Da-
durch wird die Investitionstatigkeit der Unternehmen und mithin das Wirt-
schaftswachstum und die Arbeitsnachfrage gehemmt. Daneben sinkt die Pro-
duktivitdt des eingesetzten Kapitals, weil Inflation die Ressourcen von Unter-
nehmen in weniger produktive Verwendungen lenkt. Fiir die privaten Haus-
halte macht Inflation auch in diesem Ansatz Einkommenserzielung und Kon-
sum unattraktiv gegeniiber einer Entscheidung fur Freizeit, folglich sinkt das
Arbeitsangebot. De Gregorio veranschaulicht seine Uberlegungen:

"In countries with high inflation firms spend a considerable amount of resources in
portfolio management rather than, for example, in R&D. Households also spend re-
sources in protecting themselves against inflation, and in finding arbitrage opportu-
nities that arise in unstable macroecconomic environments. There is, then, an incenti-
ve to devote more resources to activities that are not the engines to sustained
growth."'%

Das Modell bezieht sich ausdriicklich auf Volkswirtschaften mit chronisch
hoher Inflation. In der empirischen Uberpriifung fiir zwolf lateinamerikanische
Léander mit einer durchschnittlichen Jahresinflationsrate von 34 % werden be-
trachtliche Wachstumsverluste festgestellt. Diese Ergebnisse beanspruchen
keine Giiltigkeit fiir Lander mit moderater Inflation und lassen sich auch kaum
ibertragen.

Jones/Manuelli (1995) unterstellen dhnliche Wirkungsmechanismen, schlie-
Ben aber aus ihren Simulationen, "[...] that, in general, the size of the growth
effects of inflation are quite modest, even for relatively large rates of monetary
expansion."""’ Im Gegensatz zu diesen Ergebnissen, nach denen die Wachs-
tumsverluste durch moderate Inflation zumindest nicht hoher sind als in Mo-
dellen exogenen Wachstums, schitzen Dotsey/Ireland (1996) den realwirt-
schaftlichen Verlust einer vierprozentigen Inflationsrate fir die USA auf
0,92 % des jahrlichen Output. Dieser relativ hohe Verlust wird vor allem darauf

19 De Gregorio, J. (1993), S. 293.
"% jones, L.E., Manuelli, R.E. (1995), S. 1407.
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zuriickgefiihrt, daB bei Inflation Ressourcen aus der Giiterproduktion in den fi-
nanziellen Sektor wandern. Die Okonomisierung der Kassenhaltung auf ein-
zelwirtschaftlicher Ebene fiihrt gesamtwirtschaftlich zu einer Aufblidhung des
Finanzsektors. Dotsey/Ireland zitieren empirische Evidenz, die fir die USA
und andere Linder auf einen positiven Zusammenhang zwischen der Hohe der
Inflation und der Beschiiftigung im Bankensektor hindeutet.

Um zusammenzufassen: Die realwirtschaftliche Schadlichkeit moderater In-
flation resultiert in den bisher entwickelten Ansdtzen der NWT letztlich stets
daraus, daBl Zeit und Ressourcen fiir die Okonomisierung der Kassenhaltung
aufgewandt werden miissen, die den privaten Haushalten nicht mehr zum Auf-
bau von Humankapital bzw. den Unternehmen nicht mehr zur Sachkapitalak-
kumulation oder zu F&E-Titigkeiten zur Verfiigung stehen.''' All das mindert
den technisch-organisatorischen Fortschritt und kostet Wirtschaftswachstum.
Das Argument ist das der inflationsbedingt steigenden Transaktionskosten, das
die NWT variantenreicher und eleganter prasentiert als die traditionelle
Wachstumstheorie. Anders als dort, 148t sich aus keinem Ansatz der NWT eine
Wachstumsférderung durch Inflation ableiten, da keine Effekte auftreten, die
den steigenden Transaktionsaufwand iiberkompensieren. Die Ergebnisse hin-
gen aber auch hier mafigeblich von der Modellspezifikation ab. Insgesamt er-
scheinen die Output- bzw. Wachstumseinbuflen jedenfalls bei moderater Infla-
tion gering und sind alleine kaum geeignet, eine hohe Prioritét fur das Ziel der
Preisniveaustabilitét zu rechtfertigen.

Allerdings bleibt die neoklassische Analyse der Produktivitdts- und Wachs-
tumswirkungen der Inflation unvollstindig, solange allein auf die Wirkungen
vollstandig antizipierter Inflation eingegangen wird. DaB alle Wirtschaftssub-
Jjekte die zukiinftige Inflationsentwicklung stets korrekt voraussehen und ihre
Erwartungen in Markthandlungen umsetzen konnen, ist eine Modellannahme,
die getroffen wird, um die Darstellung von Inflationswirkungen zu strukturie-
ren. Der Realitdtsgehalt der Analyse steigt, wenn beriicksichtigt wird, da3 In-
flation hdufig nicht korrekt antizipiert wird, d.h., daB Inflationserwartungen
sich zum einen héufig nicht erflillen und zum anderen trotz richtig vorhergese-
hener Inflationsraten nicht immer nach Maligabe der Erwartungen gehandelt
werden kann. Fiir die Entwicklung von Produktivitdt und Wachstum sind aus
neoklassischer Sicht die allokationsschddigenden Wirkungen nichtantizipierter
Inflation entscheidend. Die Wirkungen beruhen darauf, dal — gegeniiber einer
Situation der Preisniveaustabilitdt — bei den Akteuren grofere Unsicherheit be-
ziiglich kiinftiger Inflationsraten und kiinftiger relativer Preise herrscht.!"?

" vgl. Howitt, P. (1993), S. 270.

"2 Die in den Abschnitten B.I1.3.a) und B.I1.3.b) behandelten Inflationseffekte wur-
den in zahlreichen Beitrdgen beschrieben. Siehe insb. Ackley, G. (1978), Bank of Eng-
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3. Wirkungen nichtantizipierter Inflation

a) Inflationsvariabilitit und Inflationsunsicherheit

Inflationsraten sind in der Regel weder iiber einen lingeren Zeitraum kon-
stant, noch folgen sie einem linearen Trend. Daher sind Inflationsprozesse
durch statische, adaptive oder extrapolative Erwartungen selten vollstindig zu
erfassen. DaB Inflationsraten schwanken — auf der Erzeuger- und der GroBhan-
delsebene jedenfalls in Deutschland stiarker als auf der Verbraucherstufe —,
macht die Inflationsprognose schwierig und Inflationserwartungen unsicher.

Empirisch zeigt sich — auch fiir Lander mit moderater Inflation — eine positi-
ve Korrelation zwischen Inflationshohe und Inflationsvariabilitit.'” Sieht man
Streuungsmafle wie die Standardabweichung oder die Varianz als Gradmesser
fiir Unsicherheit an, so folgt daraus ein positiver Zusammenhang zwischen der
Hohe der Inflationsrate und dem AusmaB an Unsicherheit iiber die kiinftige In-
flationsrate.’'* Die gdngige Begriindung dafiir stellt auf die Unsicherheit der
Wirtschaftssubjekte beziiglich des Verhaltens der Zentralbank ab.''* Bei einer
Inflationsrate unter zwei oder drei Prozent kann relativ sicher damit gerechnet
werden, daB3 eine dem Ziel der Preisniveaustabilitat verpflichtete Zentralbank
versuchen wird, diese Inflationsrate nicht steigen zu lassen. Dagegen streuen
die Inflationserwartungen bei einer unbefriedigend hohen Inflationsrate von
z.B. zehn Prozent weiter, da die Reaktion der Zentralbank in diesem Fall unsi-
cherer ist. Moglicherweise scheut die Zentralbank die realwirtschaftlichen Ko-
sten der Inflationsbekdmpfung und 148t der Inflation ihren Lauf. Entscheidet sie
sich fiir einen Restriktionskurs, so ist fraglich, ob sie ihn so lange durchhilt, bis
die Inflationsrate auf ein befriedigenderes Niveau gesunken ist. Der Zentral-
bank bieten sich also bei hoher Inflation mehrere plausible Politikoptionen, so
daB die Inflationserwartungen unsicherer sind als bei niedriger Inflation.

land (1992), Briault, C. (1995), Driffill, J., Mizon, G.E., Ulph, A. (1990), Dowd, K.
(1994), Edey, M. (1994), Fischer, S. (1981b), Fischer, S., Modigliani, F. (1978), Flem-
ming, J.S. (1976), Garfinkel, M.R. (1989), Gowland, D. (1990), Howitt, P. (1990),
Leijonhufvud, A. (1977).

'3 Dieser Zusammenhang ist vielfach belegt. Vgl. z.B. Barro, R.J. (1995), S. 169
und Okun, A.M. (1971), S. 494. Bei Gerhausser, K. (1988), S. 225 ff. findet sich eine
Ubersicht iiber weitere Untersuchungen und ihre Ergebnisse.

''* Allerdings muB hohe Inflationsvariabilitit nicht zwangslaufig auf hohe Inflati-
onsunsicherheit hindeuten, denn auch Schwankungen kénnen antizipiert werden, wenn
der sie erzeugende Prozef bekannt ist. Auch kdnnen Inflationserwartungen bereits bei
niedrigen Inflationsraten unsicher sein, wenn die Akteure nicht wissen, ob die Zentral-
bank einen kiinftigen exogenen Preisschock akkomodiert oder nicht.

15 ygl. Flemming, J.S. (1976), S. 104 f. sowie Joyce, M. (1997), S. 285 f.
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Je groBer die Unsicherheit beziiglich kiinftiger Inflationsraten ist, um so
starkere Anreize bestehen, sich gegen inflationsbedingte Verluste abzusichern
bzw. inflationsbedingte Gewinne zu realisieren. Auch wenn die dazu von den
Akteuren getroffenen Entscheidungen iiber Produktion, Investition, Finanzie-
rung oder Kapitalanlage aus einzelwirtschaftlicher Sicht rational sind, konnen
sie zu einer gesamtwirtschaftlich ineffizienten Ressourcenallokation fithren, die
moglicherweise mit einem Produktivitdts- und Wachstumsverlust im Vergleich
zur Ressourcenverwendung bei Preisniveaustabilitdt einhergeht. Darin liegen
die Kosten der Inflationsunsicherheit.

"Being efficient and competitive at the production and distribution of 'real' goods
and services becomes less important to the real outcome of socio-economic activity.
Forecasting inflation and coping with its consequences becomes more important.
People will reallocate their effort and ingenuity accordingly."''®

Die vorherrschende Reaktion auf Inflationsunsicherheit besteht darin, daf3
Wirtschaftsakteure mehr Ressourcen aufwenden, um Informationen zu sam-
meln, die es erlauben, moglichst exakte Erwartungen iiber die kiinftige Inflati-
on zu bilden. Zudem miissen haufiger Vertragsverhandlungen gefiihrt werden,
weil die Bereitschaft zum Abschlu langfristiger Vertrdge sinkt. Langere Bin-
dungen durch Arbeits-, Liefer- oder Kreditkontrakte bieten beiden Vertrags-
parteien den Vorteil der groferer Planungssicherheit, werden aber eher bei vor-
hersehbarer Inflationsentwicklung abgeschlossen. Bei Unsicherheit iiber die
kinftige Inflation und damit iiber den Realwert nominal festgelegter Zahlungen
wird es giinstiger, kiirzere Vertragslaufzeiten zu wihlen oder Anpassungsklau-
seln zu vereinbaren. Die in zusdtzlicher Informationssuche und Vertragsver-
handlungen gebundenen Ressourcen kénnten bei Preisniveaustabilitdt und mit-
hin geringerer Inflationsunsicherheit produktiver im eigentlichen Produktions-
prozel} verwendet werden.

Eine zentrale Wachstumsdeterminante sind die unternehmerischen Investi-
tionen. Sie werden durch Inflationsunsicherheit behindert, weil die reale Zins-
belastung aus der langfristigen Kreditaufnahme unsicher wird. Aulerdem stei-
gen die Fremdfinanzierungskosten, wenn Kapitalanleger sich die — bei Inflation
abnehmende — Bereitschaft zur langfristigen Kapitaliiberlassung durch eine Ri-
sikopramie entlohnen lassen. SchlieBlich werden reale Ertragsraten aus Investi-
tionen schwieriger kalkulierbar, weil unklar sein kann, wie die Zentralbank sich
im Inflationsprozef} verhalt.

"When inflation is unpredictable, the real rate of interest loses the simplicity of a

Greek sy7mbol in an economist’s equation, and becomes a major source of uncer-
: nll

tainty.

"® Leijonhufvud, A. (1977), S. 280.
""" Bank of England (1992), S. 445.



58 B. Theoretische Konzeptionen der Wachstumswirkungen der Inflation

Ertrags- und Finanzierungsunsicherheit konnen nicht nur das Investitionsni-
veau senken, sondern auch Investitionsstrukturen beeintrachtigen. Zum einen
sinkt die Attraktivitdt von Ausriistungsinvestitionen fiir die Giiterproduktion
zugunsten von Investitionen in weniger produktive, aber realwertsichere Ver-
mogenswerte wie Immobilien, Kunstwerke oder Gold. Zum anderen werden
kurzfristige gegeniiber langfristigen Investitionsprojekten begiinstigt. Letztere
sind zwar hdufig wachstumstrichtiger und er6ffnen hohere Beschiftigungs-
moglichkeiten; reale Investitionsertrage sind aber bei Inflation um so schwieri-
ger kalkulierbar, je linger der Planungshorizont, was dazu fithren kann, daB3
weniger ertragreiche, aber dafiir sicherer kalkulierbare kurzfristige Projekte
durchgefiihrt werden. Investitionsvorhaben unterbleiben, die bei geringerer In-
flation rentabel erschienen wiren, Wachstumschancen bleiben ungenutzt.'®

Unter dem EinfluB schwankender und unsicherer Inflationsraten verlagert
sich unternehmerische Aktivitit vom realwirtschaftlichen Bereich in den Fi-
nanzsektor.''® Bei Preisniveaustabilitit sind viele der speziell entwickelten
("innovativen") Finanzinstrumente nicht erforderlich, die Absicherungen gegen
Vermogenswertdnderungsrisiken aufgrund schwankender Inflationsraten und
dadurch ausgeloster Zins- und Wechselkursvariabilitdt bieten. Auch Gewinnan-
reize aus Spekulation sind bei stabilen Finanzmarktpreisen geringer. Inflation
fithrt aus dieser Sicht zur Verschwendung unternehmerischen Talents und wei-
terer Ressourcen fiir gesamtwirtschaftlich relativ unproduktive Finanzinnova-
tionen anstelle meist hoher bewerteter realwirtschaftlicher Produkt- oder Pro-
zefinnovationen.

"The need to protect against inflation uncertainty, and the opportunity to take ad-
vantage of others' inability to do so, diverted a lot of innovative thinking away from
creating new goods and processes and into the intervention of new financial con-
tracts, new banking techniques, and new corporate financial strategies. Young people
on Wall Street were paid huge salaries, but the cost of those salaries was paid by the
rest of us, who were deprived of the medical services, scientific research, and so on
that the financial whiz kids could have been producing."'?°

(Schwankende) Inflation kann nicht nur zur Aufblihung des finanziellen
Sektors im Vergleich zur zugrunde liegenden Realwirtschaft fiilhren, sondern
auch die Preisbildung auf Finanzmarkten storen. Funktionierende Finanzmarkte
unterstiitzen die realwirtschaftliche Entwicklung, indem sie fiir eine effiziente
Kapitalallokation sorgen. Dazu bedarf es einer moglichst unverzerrten Preisbil-
dung auf Devisen-, Anleihe- und Vermogensmirkten. Unter dem EinfluB von
Inflation konnen Finanzmarktpreise zu einem Storfaktor flir das realwirtschaft-

'8 vgl. Tietmeyer, H. (1996), S. 3.

''® Dieser Effekt wird im Rahmen der Neuen Wachstumstheorie auch antizipierter
Inflation zugeschrieben. Vgl. dazu Abschnitt B.I1.2.c).

120 Howitt, P. (1990), S. 93 f.
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liche Geschehen und damit fiir das Wirtschaftswachstum werden. Die Preisbil-
dung ist gestért, wenn anhaltende Fehlbewertungen (misalignments) von
Wechselkursen oder Vermogenspreisen auftreten. Dann besteht die Gefahr, daf3
sich z.B. auf Immobilien- oder Aktienmarkten durch Inflation bedingt oder be-
giinstigt spekulative Preisblasen bilden, die falsche Allokationssignale aussen-
den und deren Platzen volkswirtschaftlich kostspielige Korrekturen nach sich
zieht."*!

Die Preisbildung auf Finanzmarkten wird mafigeblich durch die Erwartun-
gen der Marktteilnehmer geprégt. Starke kurzfristige Volatilitaten von Finanz-
marktpreisen konnen Ausdruck unsicherer Erwartungen iiber die zukiinftige In-
flationsrate sein. Mit steigender Inflation wéchst die Unsicherheit und damit
das Potential flir Preisschwankungen. So sind die Volatilitdten von Inflations-
raten und Anleiherenditen im langfristigen internationalen Vergleich positiv
korreliert.'”? UbermaBige Preisvolatilit4t behindert die effiziente Kapitalalloka-
tion, weil schwankende Preissignale schwieriger zu entschliisseln sind und Re-
lativpreisstrukturen auf Finanzmérkten verzerrt werden, wenn sich Preise rein
inflationsbedingt asynchron verdndern. Auch aus diesem Grund wird in Preis-
niveaustabilitdt oder allgemeiner in einem stabilen makrookonomischen Um-
feld eine wichtige Voraussetzung fiir stabile und effiziente Finanzmarkte gese-
hen.'”

Die bisher beschriebenen moglichen Auswirkungen nichtantizipierter Infla-
tion auf die okonomische Aktivitdt beruhen auf den Reaktionen der Wirt-
schaftsakteure auf Inflationsschwankungen und Inflationsunsicherheit. Zu
weiteren wachstumsschadlichen Allokationverzerrungen kommt es, weil nicht-
antizipierte Inflation die Funktionsfahigkeit des Relativpreissystems mindert.

b) Relativpreisvariabilitit und Relativpreisunsicherheit

Die wirtschaftspolitische Forderung nach Preisstabilitit bezieht sich immer
auf Preisniveaus, also gewichtete Durchschnitte einzelner Preise. Einzelpreise
und Preisstrukturen sollten dagegen flexibel sein, damit sie den Marktteilneh-
mern Anderungen des Angebots von oder der Nachfrage nach Giitern oder
Faktoren signalisieren und so den Einsatz von Ressourcen fiir die Produktion
alternativer Giiter lenken. Effiziente Marktergebnisse setzen voraus, daB relati-
ve Preise Knappheiten widerspiegeln, allein auf Verdnderungen realwirtschaft-
licher Bedingungen reagieren und — aufler in begriindeten Ausnahmefillen —

121 vgl. Freedman, C. (1991), S. 614.
'22 Vgl. Deutsche Bundesbank (1996), S. 60.
'3 vgl. Lamfalussy, A. (1995), S. 14 sowie Tietmeyer, H. (1993a), S. 4.
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moglichst wenig durch staatliche Preisfixierung, Subventionen oder Monopol-
macht verzerrt werden. Vergleichbar gemacht werden die relativen Preise
durch den Gebrauch von Geld als Rechenmittel. Inflation, vor allem nichtanti-
zipierte Inflation, kann die Effizienz des Relativpreissystems als zentralen Al-
lokationsmechanismus einer Marktwirtschaft zweifach mindern: zum einen, in-
dem sie die Variabilitdt relativer Preise erhoht und so zu rein inflationsbeding-
ten Relativpreisanderungen und "falschen" Allokationssignalen fiihrt, zum an-
deren — und damit verbunden —, weil Preissignale fiir die Akteure in einem in-
flationdren Umfeld schwieriger zu deuten sind.

Empirische Untersuchungen ermitteln zumeist positive Zusammenhinge
zwischen der Hohe der Inflation und der Variabilitat relativer Preisverdnderun-
gen.'” Effekte der Inflation sind darin jedoch nur dann zu erkennen, wenn In-
flation der auslésende Faktor fiir Relativpreisbewegungen ist. Fiir eine solche
Kausalititsbeziehung gibt es verschiedene Begriindungen.'” Bei rationalen
Erwartungen und voéllig flexiblen Preisen lassen antizipierte Geldmengenver-
dnderungen und antizipierte Inflation Relativpreisstrukturen unberiihrt. Nicht-
antizipierte Inflation fiihrt dagegen zu Preisdnderungen auf den Mérkten, die
von den Marktteilnehmern zu einem Teil als Relativpreisverdnderung interpre-
tiert wird. Bei zwischen den Markten abweichenden Angebots- und Nachfrage-
elastizitdten werden aus den wahrgenommenen tatsdchliche Relativpreisidnde-

rungen.'?

Bei nicht vollig flexiblen Preisen konnen antizipierte und nichtantizipierte
Inflation Relativpreisstrukturen beeinflussen. Das folgt aus Modellen, in denen
Unternehmen Preise nicht kontinuierlich dndern, sondern in diskreten Interval-
len. Eine Ursache dafiir konnen Preisanderungskosten sein.'”’ Mit héherer In-
flation steigt die Haufigkeit von Preisdnderungen, da sich Einzelpreise immer
schneller von ihrem optimalen Niveau entfernen. Wenn sich menu costs zwi-
schen Branchen unterscheiden und Unternehmen ihre Preise zu unterschiedli-
chen Zeitpunkten anpassen, verandern sich im InflationsprozeB relative Preise,
ohne daB dafiir realwirtschaftliche Ursachen auslosend sind. Dadurch kommt es
zu verzerrten Preissignalen und zur Fehlallokation von Ressourcen.

'* Vgl. Gahlen, B. (1988) und Gerstenberger, W., Holterhoff, V. (1983) fur die BR
Deutschland sowie Gerhausser, K. (1988), S. 230 ff. fiir eine Ubersicht iiber zahlreiche
weitere Untersuchungsergebnisse.

' Eine positive Korrelation zwischen Inflationshhe und Relativpreisvariabilitit
kann auch auf umgekehrter Kausalitdt und auf dritten Kausalfaktoren beruhen. Diese
Moglichkeiten, fur die empirische Evidenz vorliegt, werden in Fischer, S.(1981a),
S. 383 ff. sowie in Pagano, M. (1985), S. 194 ff. diskutiert.

126 ygl. Fischer, S. (1981a), S. 383.

127 vgl. z.B. Sheshinski, E., Weiss, Y. (1977). Siche Briault, C. (1995), S. 36 fir
weitere Verweise.
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Inflation kann nicht nur eine iibermé&Bige Streuung relativer Preise bewirken,
sondern auch Unsicherheit iiber relative Preise induzieren. Akteure kdnnen bei
nichtantizipierter Inflation und Inflationsschwankungen auch mit hohem In-
formationsaufwand oft nicht sicher unterscheiden, ob es sich bei einer beob-
achteten Preisdnderung um eine Verschiebung relativer Preise handelt — also
um realwirtschaftliche Marktsignale, die gednderte Knappheitsverhéltnisse an-
zeigen und Anpassungsreaktionen erfordern — oder um reine Inflationseffekte —
also um nominale Effekte, auf die nicht reagiert werden mufi. So werden die
Akteure in ihrem Optimierungskalkiil gestort, es wird fiir sie schwieriger,
Preissignale richtig zu deuten. "This strikes at the heart of a market eco-
nomy"'*, denn dies beeintrichtigt das Relativpreissystem, den Dreh- und An-
gelpunkt des neoklassischen Okonomieverstindnisses. Damit steigt die Wahr-
scheinlichkeit 6konomischer Fehlentscheidungen und die Gefahr, da3 Produk-
tivitat und Wirtschaftswachstum langfristig unter das bei Preisniveaustabilitdt
erreichbare Niveau fallen.

Kurzfristig kann die Geldpolitik Fehler der Wirtschaftssubjekte bei der Pro-
gnose der Inflationsrate und der Unterscheidung zwischen absoluten und relati-
ven Preisianderungen dazu nutzen, durch nichtantizipierte Geldmengenerho-
hungen und dadurch bewirkte Uberraschungsinflation realwirtschaftliche Ex-
pansionseffekte auszulosen. Die Erfolgsaussichten einer Geldpolitik, die ver-
sucht, den tradeoff zwischen Preisniveaustabilitdt und Wirtschaftswachstum zu
nutzen, hingen mafigeblich von der Form der Erwartungsbildung der Wirt-
schaftssubjekte ab.

Monetaristische Modelle unterstellen eine adaptive Erwartungsbildung. Da-
bei legen die Akteure ihrer Inflationsprognose vergangene Inflationsraten zu-
grunde und beriicksichtigen dariiber hinaus vorausgegangene Erwartungsfeh-
ler.”*® So wird die aus theoretischer Sicht unbefriedigende — da letztlich um-
gangene — Behandlung der Erwartungsbildung durch die bis in die sechziger
Jahre dominierende keynesianische Makrotheorie iiberwunden, die zu dem Er-
gebnis einer dauerhaft nutzbaren Austauschbeziehung zwischen Preisni-
veaustabilitdt und Beschiftigung bzw. Wirtschaftswachstum gefiihrt hatte. Die
monetaristische "expectations-augmented Phillips curve" verlduft langfristig
senkrecht auf Hohe der natiirlichen Rate der Arbeitslosigkeit bzw. des Output-
wachstums, die durch reale Faktoren bestimmt wird."® Bei kurzfristig festge-

'® Bank of England (1992). S. 445.

'* Zu Inflationserwartungen einschlieBlich der Mdglichkeiten. empirische Daten
dariiber zu gewinnen vgl. ausfiihrlich Schlotthauer, K.-H. (1981).

3% yol. Phelps, E.S.(1967) sowie Friedman. M. (1968), der die natural rate-
Hypothese als monetdre Ergénzung zur Allgemeinen Gleichgewichtstheorie versteht:
"The 'natural rate of unemployment' [...] is the level that would be ground out by the
Walrasian system of general equilibrium equations [...]" (S. 8).
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schriebenen Nominallshnen kann es durch iberraschende Geldmengenaus-
weitung gelingen, die Reallohne zu senken und damit Beschiftigung und Out-
put voriibergehend iiber das natiirliche Niveau hinaus zu erhdhen. Da Erwar-
tungsirrtiimer aber immer wieder zu einer Revision der Inflationserwartungen
fithren, lieBe sich die realwirtschaftliche Aktivitit dauerhaft nur durch immer
schnellere Geldentwertung stimulieren (Akzelerationshypothese).

Die dem Monetarismus nachfolgende neuklassische Theorie hat die natural
rate-Hypothese beibehalten, geht aber von rationalen Erwartungen aus. Damit
wird beriicksichtigt, dal wirtschaftspolitische Interventionen die Prozesse der
Erwartungsbildung und das Verhalten der Wirtschaftssubjekte &ndern und so
den Erfolg in der Vergangenheit bewihrter Politikregeln fur die Zukunft unsi-
cher machen.”' In rationale Erwartungen flieBen alle relevanten und verfiigba-
ren Informationen ein, und diese werden von allen Wirtschaftssubjekten im
richtigen 6konomischen Modell verarbeitet. Systematische Erwartungsfehler,
die bei allen Formen vergangenheitsorientierter Erwartungsbildung auftreten
konnen, sind damit ausgeschlossen. Im Rahmen neoklassischer Ansitze gehort
zu den wahren und allseits bekannten okonomischen Wirkungsbeziehungen
auch die kausale Rolle der Geldmengen- fiir die Preisniveauentwicklung. Zum
Satz an Informationen, die zur Erwartungsbildung iiber die kiinftige Inflations-
rate herangezogen werden, gehoren insbesondere die Regeln, nach denen
Geldpolitik betrieben wird. Jede Geldpolitik, die einem systematischen Muster
folgt, fihrt zu einer antizipierbaren Inflationsrate und wird durch rationale Er-
wartungen erfait. Wird weiter angenommen, dafB3 alle Markte kompetitiv und
durch vollig flexible Preise und Lohne stindig gerdumt sind, so gehen von an-
tizipierter Inflation (= antizipierter Geldpolitik) keine realwirtschaftlichen Wir-
kungen aus."? Das ist der Kern der Politikineffizienzhypothese der neuklassi-
schen Makrotheorie."**

Unsystematisch betriebene, keiner erkennbaren Regel folgende Geldpolitik
148t sich auch durch rationale Erwartungen nicht erfassen und fiihrt zu nichtan-
tizipierter Inflation, von der kurzfristig stimulierende Effekte auf die reale ge-
samtwirtschaftliche Aktivitdt ausgehen. Um diese Effekte abzuleiten, bedarf es
der zusitzlichen Annahme unvollstindiger Information der Wirtschaftssubjekte

P! Das ist der Grundgedanke der Lucas-Kritik an okonometrischen Modellen, die
fir die Simulation wirtschaftspolitischer Maflnahmen statische oder adaptive Erwartun-
gen zugrunde legen und somit von konstanten Modellparametern ausgehen. Vgl. Lucas,
R.E. (1976).

32 Bei dieser konjunkturtheoretischen Betrachtung wird von Wirkungen antizipier-
ter Inflation abgesehen, die aus der Wachstumstheorie folgen und in den Abschnitten
B.11.2.b) und B.I1.2.c) behandelt wurden.

' vgl. Sargent, T., Wallace, N. (1975), die damit eine der ersten Anwendungen ra-
tionaler Erwartungen in der makrodkonomischen Theorie lieferten.
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iiber die Ursachen von Preisinderungen. Im Lucas-Modell der Phillipskurve
sind alle Akteure besser iiber die Preise an den Mirkten informiert, an denen
sie selbst auftreten, als iiber Preise auf anderen Mirkten und iiber das Preisni-
veau."” Unternehmen richten ihr Angebotsverhalten an den wahrgenommenen
relativen Preisen aus, sind aber nicht in der Lage, bei Anderung eines einzelnen
Preises zu unterscheiden, ob es sich um eine relative oder um eine allgemeine
Preisinderung (Inflation) handelt. Interpretieren Anbieter von Giitern eine
Preiserhohung — zu Recht oder zu Unrecht — als Relativpreisverschiebung zu
ihren Gunsten, so weiten sie ihr Angebot aus. Soweit der gestiegenen Relativ-
preis als ein Indikator erhohter kiinftiger Ertrdge aus Sachkapital interpretiert
wird, entsteht auch ein Anreiz zur Ausweitung der Produktionskapazitdten. Un-
erwartete Inflationierung stimuliert die gesamtwirtschaftliche Aktivitét, solange
steigende Einzelpreise fiir das gehalten werden, was sie nicht sind: steigende
Relativpreise.

“[...] inflation stimulates output if. and only if. it succeeds in "fooling" suppliers of
labour and goods into thinking relative prices are moving in their favor." ~

Nach der Lucas-Hypothese der Phillipskurve sind die realen Wirkungen
nichtantizipierter Inflation um so groBer, je stetiger sich die Inflation entwik-
kelt. Je groBer und haufiger die Inflationsschocks, desto weniger lassen sich die
Anbieter auf Giiter- und Faktormérkten relative Preisdnderungen vortiuschen,
denn — so die intuitive Erkldrung — sie schérfen ihr Instrumentarium, um zwi-
schen relativen und absoluten Preisdnderungen unterscheiden zu kénnen. Im
Extremfall erratisch schwankender nominaler Nachfrage bzw. Inflation verliert
die Geldpolitik jeden Einfluf3 auf den realen Output, und die Phillipskurve ver-
lauft auch kurzfristig senkrecht auf der Hohe der natiirlichen Rate des Wirt-
schaftswachstums bzw. der Arbeitslosigkeit.

Der Lucas-Ansatz der Phillipskurve war in den siebziger Jahren das domi-
nierende monetédre Konjunkturmodell, wurde dann aber zunehmend mit seinen
Schwichen konfrontiert.'*® Die Hauptkritik richtet sich gegen die wenig tiber-
zeugende Annahme, dafl den Wirtschaftssubjekten Informationen iiber die In-
flationsentwicklung fehlen, die in der Realitdt schnell und billig produziert
werden. Inzwischen dominiert im Rahmen des neoklassischen Paradigmas die
realwirtschaftliche Erklarung von Outputzyklen durch Ansitze der real busi-
ness cycle-Theorie."”” Aber auch diese Konzeption, in der monetire Faktoren
fir die Erklarung der gesamtwirtschaftlichen Aktivitit keine Rolle spielen, ist

'** Vgl. Lucas, R.E. (1973). Lucas. R.E., Sargent, T. (1982) sowie fiir einen &hnli-
chen Ansatz Barro, R.J. (1976).

"% Lucas. R.E. (1973). S. 333 (Hervorhebung im Original).
1% Siehe dazu z.B. Okun. A.M. (1982).
37 Fiir einen knappen Uberblick und Literaturverweise siehe Vollmer, U. (1994).
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mit Problemen behaftet. So ist es schwierig, hinreichend grofle Technologie-
schocks zu identifizieren, durch die sich Konjunkturzyklen befriedigend erkla-
ren lieBen. Dennoch hat die real bussiness cycle-Theorie die monetire Kon-
junkturerkldarung weitgehend verdréangt, so dafl das Lucas-Modell als der letzte
bedeutende monetire Ansatz zur Konjunkturerkldrung aus neo- bzw. neuklassi-
scher Sicht gelten kann.

Uber die lange postulierte langfristige Neutralitdt der Inflation fiir die ge-
samtwirtschaftliche Aktivitdt ging Friedman in seiner Nobel Lecture noch hin-
aus. Er leitete aus den inflationsbedingten Marktineffizienzen einen negativen
Zusammenhang zwischen der Inflationshohe und der Produktivitdt ab, der zu
hoherer Arbeitslosigkeit flihren konne. Selbst wenn sich durch iiberraschende
Inflationierung kurzfristig Output- und Beschiftigungsgewinne erzielen lassen,
wird dieser voriibergehende Vorteil durch langfristige Nachteile erkauft, denn
auf Dauer iiberwiegen die produktivitidtssenkenden Wirkungen erhohter Infla-
tions- und Relativpreisvariabilitdt. Inflation senkt (erhoht) demnach auf lingere
Sicht die natiirliche Rate des Wirtschaftswachstums (der Arbeitslosigkeit). Aus
dem traditionellen Zielkonflikt zwischen Preisniveaustabilitit einerseits und be-
friedigendem Wirtschaftswachstum sowie hoher Beschéftigung andererseits ist
damit eine harmonische Zielbeziehung geworden.

A -
Inflationsrate Langfristiger Zusammenhang

K4 K1-K4: Kurzfristige tradeoffs
K3

K2

Y*: Natiirliche Rate
des Wirtschafts-

/ K1 wachstums

>

Y* Wirtschaftswachstum

Abbildung 3: Die neoklassische Sicht des Zusammenhanges
zwischen Inflation und Wirtschaftswachstum

"If the price level is on the average stable or changing on a steady rate, it is relatively
easy to extract the signal about relative prices from the observed absolute prices. The
more volatile the rate of general inflation, the harder it becomes to extract the signal
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about relative prices from the absolute prices: the broadcast about relative prices is,
as it were. being jammed by the noise coming from the inflation broadcast. [...] At
the extreme, the system of absolute prices becomes nearly useless. and economic
agents resort either to an alternative currency or to barter, with disastrous effects on
productivity. [...] The details may vary from time to time and from country to coun-
try. but the general result is the same: reduction in the capacity of the price system to
guide economic activity: distorsions in relative prices because of the introduction of
higher friction, as it were, in all markets: and. very likely. a higher recorded rate of
unemployment.”"?

Diese These kombiniert mit der Lucas-Hypothese der Phillipskurve gibt den
Tenor der neoklassischen Sicht der kurz- und langfristigen Zusammenhinge
zwischen Inflation und Wirtschaftswachstum wieder (vgl. Abbildung 3).

Die wesentlichen Effekte antizipierter und nichtantizipierter Inflation auf
Produktivitdat und Wirtschaftswachstum aus neoklassischer Sicht sind nun ab-
geleitet (vgl. die zusammenfassende Ubersicht 1). Nun ist nach den stabilitits-
politischen SchluBfolgerungen zu fragen, die daraus zu ziehen sind.

Ubersicht 1: Wachstumswirkungen der Inflation aus neoklassischer Sicht

Inflationseffekte Wachstums-
wirkung

Antizipierte Inflation
Einzeleffekte:
Reduzierung/Okonomisierung der Reaklassenhaltung (Wohifahrtsko- | Negativ
sten der Inflation)
Kosten der Anpassung von Preisen und Vertrigen Negativ
Interaktion von Inflation mit einem nominalwertorientierten Steuersy- | Negativ
stem:
Besteuerung nominaler Zinseinkiinfte
Besteuerung von Scheingewinnen
"kalte Progression" bei progressivem Einkommensteuertarif
Monetire Wachstumstheorie:
a) bei exogener Sparquote
Geld allein als Vermogensobjekt: Vermdgensumschichtung von Real- | Positiv
kasse in Realkapital (Tobin-Effekt)
Geld als Vermdgensobjekt und als Konsumgut in der Nutzenfunktion: | Unbestimmt
Tobin-Effekt wird durch sinkende Ersparnis (in Form von Realkapi-
tal) konterkariert
Geld als Vermogensobjekt und Produktionsfaktor: Tobin-Effekt wird | Unbestimmt
durch die Verdringung des Geldes aus Produktionsprozessen konter-
kariert

13 Friedman, M. (1977), S. 467 f.

5 Sandte
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Inflationseffekte Wachstums-
wirkung
b) bei endogener Sparquote kann Inflation in Abhéngigkeit von den Unbestimmt
Modellannahmen die Spar- und Investitionstétigkeit anregen oder
hemmen
Neue Wachstumstheorie:
Ressourcen, die in die Okonomisierung der Kassenhaltung flieBen, Negativ
stehen fur die Triebkrifte des Wirtschaftswachstums — Human-und
Sachkapitalbildung, F&E — nicht mehr zur Verfiigung
Nichtantizipierte Inflation
Unsicherheit iiber zukiinftige Inflationsraten: Negativ
Erhohter Ressourcenaufwand fiir die Beschaffung von Informationen | Negativ
und den Schutz vor Inflation
Hang zur Kurzfristigkeit bei Investitionen und Finanzierung Negativ
Tendenz zur Aufblidhung des Finanzsektors (Finanzinnovationen statt | Negativ
Produktinnovationen)
Verkiirzung von Vertragslaufzeiten, erhhter Kontrahierungsaufwand | Negativ
Risikoprdamien verteuern Finanzierung und senken das Investitionsni- | Negativ
veau
Mogliche Ubertreibungen der Preisbildung auf Mirkten fur Finanztitel | Negativ
und reale Vermogenswerte
Unsicherheit ilber relative Preise:
Hohere Variabilitit relativer Preise, abnehmende Effizienz des Sy- Negativ
stems relativer Preise
Wachsende Gefahr von Fehldispostionen und Fehlallokationen, da Negativ
Preissignale schwieriger zu entziffern sind (signal extraction-Problem)
Signal extraction-Problem kann von der Zentralbank zu realwirt- Kurzfr. posi-
schaftlichen Effekten durch Uberraschungsinflation genutzt werden tiv, langfri-
stig negativ

4. Schluf}folgerungen fiir eine neoklassische Stabilititspolitik

Wie hoch ist die wachstumsoptimale Inflationsrate aus neoklassischer Sicht?
Null, lautet die Antwort einiger Modelle der traditionellen monetdren Wachs-
tumstheorie, wéahrend alternativen Ansidtzen zufolge positive (antizipierte) In-
flationsraten wachstumsférdernd sein konnen. Eine weitere Eingrenzung
scheint zumindest plausibel: Bei mehr als moderater Inflation, also vielleicht
bei Jahresinflationsraten iiber acht Prozent, diirften die wachstumsschédigen-
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den Effekte die wachstumsfordernden — soweit vorhanden — iiberwiegen."”’ Die
Neue Wachstumstheorie liefert eine genauere Handlungsempfehlung: Die In-
flationsrate sollte so nahe wie moglich an Null sein, denn wachstumsstimulie-
rende Effekte von Inflation treten in keinem der bisher entwickelten Ansitze
auf.M()

Auch wenn die realwirtschaftliche Schédlichkeit antizipierter moderater In-
flation eher gering erscheint, spricht sie doch fiir sich genommen fiir Preisni-
veaustabilitdt. Stirkere Argumente ergeben sich aus der Analyse der Folgen
nichtantizipierter Inflation. Inflationsvariabilitdt und Inflationsunsicherheit so-
wie Relativpreisvariabilitdt und Relativpreisunsicherherheit verzerren die Res-
sourcenallokation eindeutiger und nachhaltiger als antizipierte Inflation, weil
nicht einzelne 6konomische Entscheidungen betroffen sind, sondern das ge-
samte Relativpreissystem gestort wird. Da die konomischen Angebotsbedin-
gungen am besten sind, wenn sich ausschlieBlich reale Angebots- und Nachfra-
gefaktoren in relativen Preisen niederschlagen und die Wirtschaftssubjekte sich
ungehindert an Anderungen relativer Preise anpassen kénnen, muB} es oberste
Leitlinie jeder Wirtschaftspolitik sein, fir einen funktionierenden Relativ-
preismechanismus zu sorgen, in dem sich Reallohn, Realzins und alle anderen
relativen Preise moglichst frei von Regulierungen, Marktmacht und anderen
Preisverzerrungen bewegen konnen.'*' Zu einer solchen Wirtschaftspolitik ge-
hort auch eine Politik der Preisniveaustabilitit. Da nur bei konstantem Preisni-
veau eine effiziente Ressourcenallokation méglich ist, bildet Geldwertstabilitit
eine Voraussetzung fir hohe Produktivitit(sfortschritte) und ein befriedigendes
Wirtschaftswachstum. Die theoretisch wachstumsoptimale Inflationsrate be-
tragt somit Null. Werden MeBungenauigkeiten beim statistischen Ausweis von
Inflationsraten beriicksichtigt, so konnen Jahresinflationsraten von bis zu zwei
Prozent als akzeptabel gelten.

Die gesamtwirtschaftlichen Ziele sind von den einzelnen Makropolitiken
weitgehend unabhingig voneinander zu verfolgen (Prinzip der getrennten Zu-
standigkeiten). Weil Inflation letztlich monetér verursacht wird, ist die Preisni-
veaustabilitdt aus neoklassischer Sicht eindeutig der Geldpolitik zuzuordnen.

"Werden die wirtschaftspolitischen Instrumente entsprechend ihren komparativen
Vorteilen eingesetzt, ist die Finanzpolitik fiir die Umverteilung, die Lohnpolitik fiir
die Beschiftigung und die Geldpolitik fiir die Preisniveaustabilitit verant-
wortlich.""*?

3% vgl. Abschnitt B.I1.2.b).

10 vgl. Abschnitt B.I1.2.c).

"I Vgl. Winkler, A. (1992), S. 46.

"2 Clausen, V., Willms, M. (1993), S. 605.

5%
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Ist das Beschiftigungsziel verletzt, so hat die Lohnpolitik durch den Abbau
von Rigidititen am Arbeitsmarkt und durch umfassende strukturelle Reformen
fiir einen funktionierenden Preismechanismus zu sorgen, damit sich der Real-
lohn seinem gleichgewichtigen marktraumenden Niveau ndhert. Die Rolle der
Fiskalpolitik liegt einerseits in einer gewissen, das Marktergebnis korrigieren-
den und den vorherrschenden Gerechtigkeitsvorstellungen entsprechenden
Umverteilung und in der Bereitstellung offenftlicher Giiter. Dariiber hinaus
sollte sie giinstige Rahmenbedingungen fiir befriedigendes Wirtschaftswachs-
tum setzen. Die konnen einmal in einer moglichst geringen staatlichen Bean-
spruchung der Kapitalmirkte durch staatliche Kreditnachfrage bestehen, damit
die Ersparnisse privaten Investoren zu moglichst geringen Kapitalkosten zur
Verfiigung stehen, zum anderen in einer Leistungs- und Beschiftigungsanreize
setzenden Steuer- und Sozialpolitik sowie im Abbau staatlicher Regulierungen
in vielen Bereichen.

In den Aufgabenbereich der Zentralbank fallen ein angemessenes Wirt-
schaftswachstum und ein hoher Beschiftigungsstand unmittelbar nicht, aber
indem sie Inflation vermeidet, leistet die Geldpolitik ihren moglichen Beitrag
fiir eine befriedigende realwirtschaftliche Entwicklung. Auch in konjunkturel-
len Schwichephasen sollte die Geldpolitik das Ziel der Preisniveaustabilitat
voranstellen und nicht einer kurzfristigen nachfrageseitigen Wachstumsforde-
rung unterordnen. Zwar hat die neuklassische Theorie gezeigt, daf} nichtantizi-
pierte Inflation selbst bei rationalen Erwartungen und vollstindig flexiblen
Preise kurzzeitig outputsteigernd eingesetzt werden kann, wenn die Akteure
unvollstiandig iiber die Ursache von Preisverdnderungen informiert sind. Die
Zentralbank sollte allerdings den tradeoff aus verschiedenen Griinden nicht
nutzen. Zum einen verdréngt nichtantizipierte Geldpolitik die Wirtschaftssub-
jekte durch "fooling" aus der von ihnen bevorzugten Lage, denn Konjunktur-
zyklen sind bei volliger Preisflexibilitdt und damit stindig gerdaumten Markten
Gleichgewichtsphdnomene und deshalb nicht unerwiinscht.' Zudem gilt eine
diskretiondre Geldpolitik im monetdren Zweig der neuklassischen Konjunktur-
erklarung eher als Ausloser fiir Outputzyklen denn als Stabilisator.

Auch bei exogenen Schocks wie etwa einem plotzlichen Riickgang der
Auslandsnachfrage, der von der Zentralbank, aber nicht von den privaten Wirt-
schaftssubjekten erkannt wird, ist es effizienter, Informationen bereitzustellen
anstatt einen diskretiondren Stabilisierungsversuch zu unternehmen.

"Adverse shifts like the oil or agricultural crises will reduce output and cause painful
relative adjustments no matter what the reaction of the monetary authority. Added
monetary noise would only complicate and lengthen the process of adjustment.”'*

13 ygl. Chouraqui, J.-C., Driscoll, M., Strauss-Kahn, M.-O. (1988), S. 70.
144 Barro, R.J. (1976), S. 26.
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Allein wenn die Zentralbank vorhandene Informationsvorspriinge — aus wel-
chem Grund auch immer - nicht preisgeben will, hitte sie einen Grund, diskre-
tionar gegenzusteuern. In jedem Falle bleibt aber zu bedenken, da3 positive
realwirtschaftliche Wirkungen allenfalls kurzfristig zu erzielen sind und gegen
langerfristige Effizienzverluste und damit einhergehende Produktivitéts- und
WachstumseinbuBen abzuwigen sind.'**

Seit ihrer weitgehenden Liberalisierung und der damit einhergehenden Glo-
balisierung zwingen auch die Finanzmirkte die Zentralbanken zu einer bestin-
digen Politik der Preisniveaustabilitat. Bei freiem Kapitalverkehr und einem
hohen Potential an jederzeit umschichtbarem und zunehmend professionell
verwaltetem Finanzvermogen kann es sich keine Zentralbank erlauben, auch
nur den Verdacht zu erwecken, sie wiirde kurzfristige Wachstumsziele in den
Vordergrund stellen und dafir die Inflationsbekdmpfung vernachlédssigen. Da
an Finanzmirkten auf Grundlage von Erwartungen gehandelt wird, konnte dies
rasch Kapitalabflisse und damit einhergehende Zinssteigerungen sowie eine
Wihrungsabwertung provozieren. Die angestrebte Wachstumsforderung wére
damit vereitelt. Schon um die Finanzmarktakteure nicht zu beunruhigen, miis-
sen Zentralbanken das Ziel der Preisniveaustabilitét voranstellen.'*

Auf der Ebene der geldpolitischen Strategie haben Zentralbanken eine Reihe
von Entscheidungen zu treffen, die hier nur anzudeuten sind. So ist festzulegen,
ob sich der Instrumenteneinsatz an einem monetdren Zwischenziel orientiert —
wenn ja, an welchem — oder direkt am Endziel. Im Falle eines "inflation targe-
ting" ist zu entscheiden, ob auf eine bestimmte Inflationsrate oder auf ein sta-
biles Preisniveau abgezielt wird.'*” Auch ist festzulegen, an welchem Preisin-
dex sich der Einsatz der geldpolitischen Instrumente orientieren soll. Zentral-
banken, die Inflationsziele verfolgen, verwenden den Verbraucher- bzw. Ein-
zelhandelspreisindex, weil er rasch und zuverlédssig zur Verfiigung steht und
vielen Vertrigen zugrunde liegt.'*® Zwischen- und Endziele kénnen als Korri-

5 vgl. Ahmed, S. (1993), S. 15 f.

146 vgl. Issing, O. (1996a), S. 6. Hesse, H. (1996), S. 11, spricht von einem Stabili-
titswettbewerb, dem sich die Zentralbanken zu stellen haben, ob sie wollen oder nicht.

47 Wihrend das Preisniveau im ersten Fall zu Beginn jeder Periode als gegeben hin-
genommen wird, versucht die Zentralbank im zweiten Fall, vergangene Zielabweichun-
gen zu korrigieren. "The chief benefit of a price level target is that it keeps uncertainty
about price levels in the distant future much smaller than it would with a zero inflation
target. The chief disadvantage is that the monetary authority with a price level target is
attempting to deflate the economy half the time: the short-run target inflation rate will
be negative half the time." Fischer, S. (1995), S. 25. Vgl. dazu auch Balke, N.S., Emery,
K.M. (1994).

"*® Diese Begriindung findet sich in Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich
(1996), S. 77. Vgl. ebenda, S. 76, fur eine Ubersicht iiber Inflationsziele in ausgewihl-
ten Léndern.
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dor oder als Punktziel fiir ein Jahr oder einen lingeren Zeitraum formuliert
werden. All diese Festlegungen und die offentliche Ankiindigung der ange-
strebten Inflationsrate dienen letztlich dem einen Ziel, bei den Wirtschaftsak-
teuren niedrige Inflationserwartungen glaubwiirdig und dauerhaft zu verankern.

Unabhingig von der gewihlten Strategie sollte eine regelgebundene Geld-
politik betrieben werden. Damit wird einigen monetaristischen Einwinden ge-
gen diskretionédre geldpolitische MaBnahmen Rechnung getragen, die zum ei-
nen darin liegen, daB ZentralbankmaBBnahmen mit unkalkulierbaren Verzoge-
rungen wirken, was einen gezielten antizyklischen Instrumenteneinsatz un-
moglich macht oder zumindest stark erschwert. Zum anderen ist unklar, ob
Wirtschaftspolitiker tatsachlich immer nur das 6ffentliche Interesse verfolgen —
sprich: Preisniveaustabilitat anstreben —, und schlieBlich besteht aufgrund der
inhdrenten Stabilitdt des privaten Sektors kaum eine Notwendigkeit zu stabili-
sierenden Eingriffen.

Im Licht etwas neuerer (spiel-)theoretischer Entwicklungen ist die Vorgabe
"regelgebundene, angekiindigte Geldpolitik” noch zu ergidnzen; denn bei ratio-
naler Erwartungsbildung ist die Ankiindigung einer solchen Politik durch die
Zentralbank — sei sie auch wohlmeinend und fahig - fiir die privaten Wirt-
schaftssubjekte nicht glaubwiirdig, sondern fiihrt zum Problem der zeitlichen
(oder dynamischen) Inkonsistenz optimaler Pline.'* Es tritt auf, wenn Zentral-
banken Anreize besitzen, von einer zum Zeitpunkt ihrer Verkiindung gesell-
schaftlich optimalen Politik abzuweichen, nachdem die Wirtschaftssubjekte ih-
re Erwartungen auf der Grundlage der Ankiindigung gebildet haben. Das ist der
Fall, wenn neben der Preisniveaustabilitdt auch kurzfristige Beschaftigungsge-
winne positiv in die Zielfunktion der Zentralbank eingehen.' Fiir die Geldpo-
litik besteht dann ein Anreiz, den zuvor angekiindigten Geldmengenwachs-
tums- und Inflationspfad zu verlassen und durch iiberraschende Inflationierung
die soziale Wohlfahrt zu erhohen. Das kann der Zentralbank jedoch nur einmal
gelingen, weil Akteure mit rationalen Erwartungen sich danach stets auf eine
hohere als die angekiindigte Inflationsrate einstellen, mit der Folge, da} die
Zentralbank eine hohere als die optimale Inflationsrate realisieren muf}, will sie
nicht Beschiftigungseinbulen verursachen. Die naheliegende und in vielen
Landern praktizierte Losung des Zeitinkonsistenzproblems fiir Zentralbanken,
deren Ankiindigungen mangels ausreichender Reputation nicht geglaubt wer-
den, besteht darin, sie per Zentralbankgesetz oder Verfassungszusatz auf das

% vel. Kydland, F., Prescott, E.C. (1977). Eine Uberblick iiber spieltheoretische
Ansitze geldpolitischen Handelns geben Blackburn, K., Christensen, M. (1989).

%0 vgl. dazu Barro, R.J., Gordon, D.B. (1983a und 1983b). Fiir die Zentralbank
kann der Anreiz zu zeitinkonsistentem Handeln auch darin bestehen, durch iiberra-
schende Inflation Seignorage-Einnahmen fiir den Staat zu erzielen oder dessen reale
Schuldenlast zu reduzieren. Vgl. Cukierman, A. (1992), S. 15 ff.
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vorrangige Ziel der Preisniveaustabilitdt zu verpflichten und ihr dariiber hinaus
einen Status moglichst weitgehender faktischer Unabhéngigkeit zu gewéhren,
damit andere staatliche Instanzen, die ein Interesse an Inflationierung besitzen
konnten, keinen EinfluB auf die Geldpolitik gewinnen.

Das Herstellen von Glaubwiirdigkeit durch Unabhéngigkeit und die Ver-
pflichtung auf das Ziel der Preisniveaustabilitit sollen auch gewahrleisten, daf3
geldpolitisch herbeigefiihrte Desinflationsprozesse moglichst geringe Wachs-
tumsverluste hervorrufen.'”' Zu realwirtschaftlichen EinbuBlen kommt es aus
monetaristischer und neuklassischer Sicht, wenn die Ankiindigung der Zentral-
bank, die Wachstumsrate der nominalen Geldmenge zwecks Inflationsbekamp-
fung zu reduzieren von den privaten Wirtschaftssubjekten nicht vollstandig ge-
glaubt wird und die Inflationserwartungen nicht sofort vollstindig nach unten
revidiert werden.'” Je glaubwiirdiger die Ankiindigung eines geldpolitischen
Restriktionskurses, desto schneller passen sich die Inflationserwartungen an,
und desto geringer sind die Outputeinbuflen.

In vielen Staaten folgt die Wirtschaftspolitik zumindest implizit der neoklas-
sischen Analyse der Ursachen und Wirkungen der Inflation und den daraus ab-
geleiteten Empfehlungen (Ubersicht 2 faBt die Logik dieser Analyse noch ein-
mal kurz zusammen). So wurden zahlreiche Zentralbanken unabhingig und auf
das vorrangige Ziel der Preisniveaustabilitiat verpflichtet, nachdem sie zuvor
bei der Festlegung der Geldpolitik dem Finanzministierium unterstanden und
auch realwirtschaftliche Ziele verfolgten. Dies und die Erfahrung der seit Mitte
der achtziger Jahre anhaltend niedrigen Inflationsraten in Industrielindern er-
lauben es, die neoklassische Theorie der Inflationswirkungen auf Wirtschafts-
und Produktivitdtswachstum fiir moderate Inflationsraten empirisch zu iiber-
prifen. Das geschieht in Abschnitt C. Zuvor ist jedoch die keynesianische —
oder eine keynesianische — Position zu den Zusammenhingen zwischen milder
Inflation und Wirtschaftswachstum herauszuarbeiten.

! vgl. Chouraqui, J.-C., Driscoll, M., Strauss-Kahn, M.-O. (1988), S. 70.

152 ygl. Dalziel, P.C. (1991), S. 332 ff., der verschiedene desinflationstheoretische
Ansitze vergleicht.
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Ubersicht 2: Die Logik der monetar-neoklassischen Sicht der Inflationswirkungen
auf die reale gesamtwirtschaftliche Aktivitat

THEORIE
Inflationsquelle

Monetirer Sektor:
quantitédtstheoretische Bestimmung absoluter Preise und Entstehung
der Inflation

Inflation
und Inflationsunsicherheit tragen exogene Funktionsstorungen in das
realwirtschaftlichen Marktsystem. Auch moderate Inflation behindert eine
ctfiziente Allokation der Produktionsfaktoren. Spar-. Investitions- und Pro-
duktionsentscheidungen werden verzerrt.

Storeinflisse

Vol

Inflationswirkungen

Realer Sektor:
Bestimmung von Niveau und Struktur realwirtschaftlicher Aktivitat
durch das System relativer Preise unter Geldgebrauch, bei Inflation unter
Unsicherheit iiber relative Preise

WIRTSCHAFTSPOLITISCHE
SCHLUSSFOLGERUNGEN

Die Zentralbank
leistet ihren besten Beitrag zu einem dauerhaft befriedigenden Produkti-
vitdts- und Wirtschaftswachstum, indem sie Preisniveaustabilitit garan-
tiert. Getrennte Zustandigkeiten der Makropolitiken fiir die Ziele
Preisniveaustabilitat, Wirtschaftswachstum, Beschiftigung

EMPIRIE

Testbare Hypothesen:

Produktivitéts- und Wirtschaftswachstum sollten im langerfristigen
Durchschnitt in den Volkswirtschaften und Perioden am hochsten (niedrig-
sten) sein, welche die niedrigsten (hochsten) und am wenigsten (meisten)
schwankenden Inflationsrate aufweisen.

[l

Empirische Uberpriifung
mittels Quer- und Lingsschnittuntersuchungen iiber lingere Zeitrdume
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II1. Eine keynesianische Sicht
1. Der Analyserahmen

a) Mikrookonomische Grundlagen
der keynesianischen (Inflations-) Theorie

Zentrale Bausteine der neoklassischen mikrodkonomischen Grundlage zur
Analyse von Inflationswirkungen sind die Dominanz der Angebotsseite im ge-
samtwirtschaftlichen Prozef3, das Vorherrschen von Mirkten mit flexiblen Prei-
sen, an die sich Unternehmen mit den Produktionsmengen anpassen, die Di-
chotomie zwischen realwirtschaftlichem und monetidrem Sektor sowie die dar-
aus abgeleitete Rolle des Geldes als Tauschmittel. Dieser eher langfristigen, auf
Gleichgewichtslagen abstellenden Sicht wird nun eine keynesianische Perspek-
tive gegeniibergestellt, die sich starker auf kurz- bis mittelfristige Ungleichge-
wichtssituationen bezieht. Dieser Ansatz sieht den Schliissel fiir die Bestim-
mung von Produktion und Beschiftigung auf der Nachfrageseite, er beriick-
sichtigt Preisrigiditdten auf Giiter- und Faktorméarkten sowie das Preissetzungs-
verhalten von Unternehmen, und er basiert auf einer nicht aufzulésenden Inter-
dependenz zwischen monetiarem und realem Sektor.

Der wohl weitreichendste Unterschied zwischen neoklassischer und keyne-
sianischer Mikrofundierung der Makrotheorie liegt im Umgang mit den — mit-
einander verbundenen — Problemen der Unsicherheit und der Zeit. Beides spielt
in der neoklassischen Theoriewelt keine Rolle.'”* Aus Sicht einer Theorie, de-
ren Hauptinteresse der optimalen Allokation gegebener Faktorausstattungen
und eines gegebenen Einkommens auf alternative Verwendungsmoglichkeiten
gilt, mag dies gerechtfertigt sein. Im keynesianischen Forschungsprogramm
geht es aber weniger um Allokationsfragen, als um Fragen der Produktion und
Akkumulation, also der Bestimmung der Einkommenshéhe im Zeitverlauf.'>*
Dafir ist zu beriicksichtigen, dafl sich das Wirtschaftsgeschehen nicht zeitlos
abspielt, sondern in die (unsichere) Zukunft gerichtet ist.

Nur fiir wenige Arten 6konomischer Entscheidungen — etwa den Kauf kurz-
lebiger Verbrauchsgiiter — spielen Zukunftserwadgungen eine vernachlissigbare
Rolle, da der Nutzen oder Ertrag der Entscheidung allein in der Gegenwart an-
fallt. Viele Handlungen sind jedoch in die Zukunft gerichtet, so daB kiinftige
Ereignisse und Zustdnde, die zum Zeitpunkt der Entscheidung nicht bekannt
sind, iiber den Erfolg gegenwirtigen Handelns mitbestimmen. So herrscht bei

'3 Siehe dazu im einzelnen Abschnitt B.11.1.
1% vgl. Kromphardt, J. (1982), S. 930.
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unternehmerischen Entscheidungen iiber Investitionen oder die Ausweitung der
Produktion Unsicherheit iiber kiinftige Absatz- und Einkaufspreise, tiber die
Entwicklung von Einkommen und Priferenzen der Nachfrager und damit iiber
realisierbare Absatzmengen, iiber das Auftauchen neuer Konkurrenten oder
neuer Technologien. Oft lassen sich fur mogliche kiinftige Umweltzustande
objektive oder subjektive Wahrscheinlichkeiten angeben (Risikosituation),
manchmal ist selbst das nicht moglich (Unsicherheit im engeren Sinne).

Wo immer Unsicherheiten bestehen, entspricht es rationalem 6konomischen
Verhalten, Ressourcen aufzuwenden, um Informationen zu beschaffen und
auszuwerten. Dabei fallen Informationskosten an, die gegen den (Grenz-) Nut-
zen zusitzlicher Information abzuwigen sind und die bewirken, dafl haufig
Formen nicht rationaler Erwartungsbildung &konomisch optimal sind.'* Pro-
zesse der Erwartungsbildung folgen keinem einheitlichen und zeitlosen Muster,
weil es nicht das eine richtige 6konomische Modell gibt, weil sich Vorstellun-
gen Uber okonomische Wirkungszusammenhénge wandeln und weil die Akteu-
re unterschiedlich gute Kenntnisse iiber diese Zusammenhénge besitzen und
bendtigen. Inflationsraten sind haufig stark seriell korreliert, starke Ausschldge
sind selten. In solch einem Fall liefern adaptive Erwartungen gute Ergebnis-
se."”® Im Ergebnis ist weder davon auszugehen, daB alle Wirtschaftssubjekte
identische Erwartungen hegen, noch daB sie vollstandig informiert sind und
daf} Informationen symmetrisch verteilt sind.

Die Unsicherheit und Zukunftsbezogenheit 6konomischen Handelns bilden
die Grundlage fiir die keynesianische Mikrofundierung der Existenz und der
Funktionen des Geldes. In den Vordergrund riicken die von Keynes betonten
Motive der Vorsichts- und Spekulationskassenhaltung und damit die Wertauf-
bewahrungsfunktion des Geldes:

"[...] our desire to hold money as a store of wealth is a barometer of the degree of our
distrust of our own calculations and conventions concerning the future. [...] The pos-
session of actual money lulls our disquietude; and the premium which we reguirc to
make us part with liquidity is the measure of the degree of our disquietude.""*

"Money, in its significant attributes is, above all, a subtle device for linking the pres-
ent to the future; [...]"'*®

Die Verbindung zwischen der Gegenwart, in der Festlegungen etwa iiber
Produktion, Investition, Beschéftigung oder Kapitalanlage zu treffen sind, und

1% Fiir eine kritische Bewertung der Theorie rationaler Erwartungen vgl. Tietzel, M.
(1982).

1% yel. Ball, L. (1991).
17 Keynes, J.M. (1937a), S. 116.
18 Keynes, .M. (1936), S. 294.
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der unsicheren Zukunft, in der sich die Ergebnisse der Entscheidungen einstel-
len, entsteht zum einen durch das Halten von Geld bzw. Liquiditit, zum ande-
ren durch Kontrakte. Geldhaltung ermoglicht es den Akteuren noch nicht un-
bedingt notwendige Entscheidungen aufzuschieben, sich Handlungsspielrdume
zu verschaffen oder Zeit, um weitere Informationen zu sammelin.'* Dazu eig-
nen sich zwar grundsétzlich auch andere reale und finanzielle Aktiva; aber al-
lein Geld bietet jederzeit und ohne Preis- bzw. Kursrisiko verfiigbare Liquidi-
tat, die erforderlich ist, um zum geeigneten Zeitpunkt auf Chancen oder Risi-
ken reagieren zu konnen. Weil (wertstabiles) Geld das Bediirfnis nach Liqui-
ditdt und damit Sicherheit befriedigt, existiert eine eigenstindige Geldnachfra-
ge iiber das Transaktionsmotiv hinaus. Die Liquiditatsdienste des Geldes wer-
den so hoch bewertet, daB selbst bei mifiger Inflation Geld gehalten wird.'®®
Erst wenn die Geldentwertung ein Tempo erreicht hat, bei dem die Realwert-
verluste die Liquiditétsvorteile iibersteigen, gehen die Akteure zu Ersatzwih-
rungen iiber, die hohere Realwertsicherheit bieten.

Die Aufgabe von Geld zugunsten anderer Aktiva lassen sich die Wirt-
schaftssubjekte durch eine Liquidititsverzichtspramie entgelten, die in Zinssét-
zen enthalten ist.'*' Je groBer die Unsicherheit der Akteure, desto hoher unter
sonst gleichen Bedingungen die Geldnachfrage und die Zinssdtze. Da Erwar-
tungen, Stimmungen und der Grad der Unsicherheit beziiglich der Zukunft
schwanken, ist die Geldnachfrage tendenziell instabil. Damit tritt der Realkas-
seneffekt in den Hintergrund. Von festen Beziehungen zwischen Kassenbe-
stinden und der Giiternachfrage, aber auch zwischen Geldmengenverinderun-
gen und der Inflationsrate ist nicht auszugehen.'®

Aufgrund letztlich nicht zu behebender Informationsmingel und Unsicher-
heiten existieren in der Realitdt nur wenige Zukunfts- oder Terminmirkte. So-
weit es sie gibt, handelt es sich um Markte fiir weitgehend standardisierte Giiter
mit relativ geringem Informationsbedarf.'® Eine Ersatzlosung stellten Kon-
trakte dar. Kontrakte sind der zweite Weg, auf dem Geld Gegenwart und Zu-
kunft verbindet, denn die sich aus ihnen ergebenden Verpflichtungen zu Liefe-
rungen oder Leistungen konnen meist nur durch Geld beglichen werden. Kon-
trakte erlauben es, Unsicherheiten fiir die Dauer des Vertrages zu vermindern

'* Dazu Hicks, J. (1974). S. 57: "The social function of liquidity is that it gives time
to think."

10 yg]. Rothschild, K.W. (1981), S. 119.
1ol vgl. Keynes, J.M. (1936), S. 167.

192 Genauer wird die Rolle des Geldes im InflationsprozeB in Kapitel B.I1.1.c) analy-
siert.

'8 vgl. Rothschild, K.W. (1981), S. 111 ff.
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und zwischen den Marktparteien aufzuteilen.'® Die vertragsbedingte Starrheit
von Loéhnen und Preisen stellt keine Funktionsstérung des Marktystems dar,
sondern ist im Gegenteil Voraussetzung dafiir, da8 Wirtschaften planbar wird,
und sie zeigt, daB Geld seine Funktion erfiillt.'®® Bei hohen und stark schwan-
kenden Inflationsraten entfillt die Grundlage jedenfalls langfristiger Vertréage,
so daB die Kontinuitit und Planbarkeit des Wirtschaftens nicht mehr gesichert
sind und es zu gravierenden Produktivitdts- und Wachstumsverlusten kommt.

Wird die Unsicherheit zukunftsbezogenen 6konomischen Handelns beriick-
sichtigt, so ist die Dichotomisierung zwischen realem und monetdrem Sektor,
welche die monetdr-neoklassische Analyse vornimmt, unangemessen.

"This idea, of course is a fundamental tenet of Keynesian economics; that is, there is
an essential difference between real world monetary economies and mythical non-
monetary systems and, therefore, there is a dichotomy of analyses for the two
worlds, but in a monetary economy, a dichotomy between the real and monctary
sectors is simply illusory. [...] Money and monetary institutions are an inseparable
part of the real sector of the real world."'%

Es existiert nur die eine monetisierte Okonomie, iiber die sich wenig Er-
kenntnis gewinnen laBt, wenn Geld zundchst ausgeklammert wird — jedenfalls
wenn es um Fragen der Akkumulation geht. Das bedeutet auch, daf die analyti-
sche Trennung in eine Werttheorie (zur Bestimmung relativer Preise) und eine
Geldtheorie (zur Bestimmung des Preisniveaus) hinféllig wird. Die Verbindung
zwischen Einzelpreisen und Preisniveau — oder auf theoretischer Ebene zwi-
schen Wert- und Geldtheorie'®” — entsteht durch Preisrigidititen auf Giiter- und
Arbeitsmérkten.

Preis- und Lohnstarrheiten bilden seit jeher zentrale Elemente keynesiani-
scher Theoriebildung. Leitmotiv der Neuen Keynesianischen Makrookonomie
ist es, Rigiditdten aus einzelwirtschaftlich rationalen Optimierungskalkiilen
heraus zu erkldren.'® Dazu wird vom analytischen Konstrukt des "reprasentati-
ven Agenten" abgewichen und statt dessen die Heterogenitit von Markten und

'®4 Vgl. Davidson. P. (1972), S. 149 sowie ausfiihrlicher ders. (1991), S. 55 ff.

165 vgl. Cottrell, A. (1994), S. 592.

' Davidson, P. (1972), S. 213 f. (Hervorhebung durch den Verfasser).

17 In der Neoklassik existiert eine solche Verbindung nicht, denn dort werden Ein-
zelpreise durch realwirtschaftliche Faktoren und das Preisniveau unabhingig davon
monetédr, auf Grundlage der Quantitdtsgleichung, bestimmt. Folgerichtig sind mi-
krookonomische Preistheorie und makrodkonomische Inflationstheorie weitgehend un-
verbundene Forschungsfelder. Keynes, J.M. (1936), S. 292 ff., kritisierte diese Sicht-
weise.

1 Einen umfassenden (und kritischen) Uberblick iiber die Neue Keynesianische
Makrookonomie bietet Gordon, R.J. (1990).
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Wirtschaftsakteuren betont.'® Das reprisentative neoklassische Unternehmen
agiert auf einem Punktmarkt bei vollstandiger Konkurrenz und verhilt sich als
Mengenanpasser und reiner Empfianger von Preissignalen (die durch Inflation
gestort werden). Der Arbeitsmarkt ist in dieser Konzeption ein Markt wie jeder
andere. In der okonomischen Realitét sind aber auch nur anndhernd vollkom-
mene Mirkte die Ausnahme, und hohe Preisflexibilitit kennzeichnet allein Fi-
nanz- und einige Rohstoffmairkte. Arbeits- und die meisten Giitermarkte sind
dagegen eher als Fixpreismirkte zu charakterisieren, auf denen heterogene
Wirtschaftssubjeke mit unterschiedlichem Informationsstand, unterschiedlichen
Interessen und unterschiedlicher Marktmacht interagieren. Diese Markte ten-
dieren nicht zur Rdumung, da die Preise nicht vollig flexibel sind. Die mogli-
chen Ursachen fiir Preisrigiditdten sind vielfaltig. Haufig sind Fixpreismérkte
durch unvollstindige Konkurrenz gekennzeichnet. Aus sachlichen, rdaumlichen
und personlichen Priaferenzen der Nachfrager erwachsen fiir die Anbieter Preis-
setzungsspielrdume, die sie fiir ihre Unternehmensziele nutzen. Das gilt z.B. fiir
Unternehmen, die in der Marktform der monopolistischen Konkurrenz oder des
heterogenen Oligopols operieren, die als die in der Realitdt am meisten ver-
breiteten Marktformen bezeichnet werden.'™

"When producers (rather than a disinterested auctioneer) set prices then it would be
expected that those prices would be set in the interests of the producers themselves.
Thus the immediate function of price is to satisfy the objectives of the producers."'”!

Auf unvollkommenen Mirkten treten zur Allokationsfunktion von Preisen,
die in der neoklassischen Preistheorie betont werden, weitere Funktionen hin-
zu.'”” Zundchst miissen (Stiick-)Absatzpreise schlicht die bei der Produktion
anfallenden (Stiick-)Kosten fiir Vorprodukte und Produktionsfaktoren decken
und dariiber hinaus einen Gewinnaufschlag enthalten, ohne den sich die Pro-
duktion nicht lohnen wiirde. Das entspricht dem Prinzip der Aufschlagskalku-
lation (mark up-pricing), die vor allem in der Industrie in verschiedenen Aus-
pragungen ein weit verbreitetes Verfahren der Preisfindung ist.'” Die Preispo-
litik kann auch im Dienste der Unternehmensfinanzierung stehen, etwa wenn

' Fiir eine ausfiihrliche Kritik am "representative agent"-Ansatz siehe Kirman. A.P.
(1992). Siehe auch Meltzer., A.H. (1995). S. 101: "The representative individual is a
useful working assumption for some purposes. but the representative individual discards
an important difference between markets and individuals."

17 vgl. Schumann, J. (1987), S. 277.

"I ygl. Sawyer. M.C. (1992). S. 78.

"2 Vgl. zum folgenden Gerrard. B. (1989). S. 62 ff. sowie Rahmeyer, F. (1983).
S. 160 ff.

' Vgl. zu dieser Einschitzung Naish, H.F. (1990), S. 557. Empirische Belege fiir
die Bundesrepublik Deutschland liefern die Untersuchungen von Wied-Nebbeling,
S. (1985) und (1975).
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Unternehmen den Gewinnaufschlag erhdhen, um sich Mittel zur Eigenfinanzie-
rung von Investitionen zu beschaffen. Daneben positionieren sich Unternehmen
durch ihre Absatzpreise gegeniiber ihren Kunden. So dient es der Kundenan-
bindung, Preise trotz Nachfrageschwankungen iiber eine ldngere Zeit nicht zu
verdndern, da den Nachfragern dann Informations- und Suchkosten erspart
bleiben, die vor allem bei heterogenen Giitern ins Gewicht fallen konnen.'™
SchlieBlich erfiillen Preise vor allem auf oligopolistischen Mirkten auch eine
strategische Funktion im Wettbewerb mit Konkurrenten. Der marktwirtschaft-
liche Wettbewerbsprozef} ist gerade dadurch gekennzeichnet, daff Unternehmen
sich in aller Regel nicht als Preisnehmer verhalten, sondern auch durch die
Preise miteinander konkurrieren.'”

Auch Unsicherheit und Informationskosten tragen zu starren Giiterpreisen
bei.'” Bei Nachfragednderungen wissen Unternehmen in der Regel nicht, ob
sie permanent oder voriibergehend sind und wie Konkurrenten auf Preisveran-
derungen reagieren wiirden. Die Grenzkosten der Beschaffung fehlender In-
formationen konnen héher sein als die dadurch erzielbaren Grenzerlose. Dann
liegt es fiir Unternehmen im Interesse der Gewinnmaximierung, Informations-
maéngel nicht (vollstandig) abzubauen und primar mengenmiBig zu reagieren.
Um die Nachfrageschwankungen abzufedern, werden Lager oder Auftragsbe-
stande gebildet.'”

Unter den Bedingungen der Unsicherheit und unvollsténdigen Information
ist es Ausdruck rationalen Verhaltens, wenn Unternehmen einfache Preisregeln
wie die Aufschlagskalkulation verwenden. Zwar lautet die Gewinnmaximie-
rungsbedingung: Grenzkosten gleich Grenzerlose; eine solche first best-Lésung
erfordert jedoch den Einsatz von Ressourcen, um Informationen zu beschaffen
und auszuwerten, so iiber zukiinftige Kosten und Produktionstechniken, die
kiinftige Nachfrage und tiber Preisstrategien von Konkurrenten. Die damit ver-
bundenen Kosten kénnen hoher sein als die Verluste, die entstehen, wenn Un-
ternehmen sich stattdessen einfacher Preisregeln bedienen, die zwar nicht zum
gewinnmaximalen Preis fithren, aber dafiir einen geringeren Ressourcenauf-
wand verlangen.'” Analog 148t sich mit diesem Argument begriinden, warum
selbst geringe Preisdnderungskosten zu Preisstarrheiten fithren konnen. Das ist

" Vel. Okun, A.M (1975), S. 360 ff, der fiir das Nebeneinander von Flex- und
Fixpreismarkten das Begriffspaar "auction markets" und "customer markets" geprigt
hat.

' Siehe dazu Streissler, E. (1980), S. 55.
176 Vgl. dazu Meltzer, A.H. (1995).
"7 Vgl. Gerstenberger, W., Holterhoff, V. (1983), S. 68.

178 Zu dieser Argumentation siche Naish, H.F. (1990) und (1993) sowie Gschwendt-
ner, H. (1990).
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der Fall, wenn die Grenzverluste, die durch Abweichungen vom optimalen
Preis entstehen, geringer sind als die Grenzkosten der Preisanpassung.'”

Auch Arbeitsmirkte sind von trdgen Preisreaktionen auf verdnderte Ange-
bots-Nachfrage-Konstellationen gepragt und weisen jedenfalls kurz- bis mittel-
fristig keine Tendenz zum Abbau unfreiwilliger Arbeitslosigkeit auf. Auch
hierfiir spielen u.a. Marktmacht (der Gewerkschaften), unvollstindige Infor-
mation und Transaktionskosten eine Rolle. Der ProzeB der Lohnfindung ist im
einzelnen zu komplex, als dafi er durch ein einziges Modell addquat zu erfassen
wire. Hier sollen exemplarisch drei Forschungsrichtungen angedeutet wer-
den:"™ In Ansitzen der Effizienzlohntheorie wird herausgearbeitet, daBl es fir
Unternehmen lohnend sein kann, Lohne oberhalb des marktraumenden Niveaus
zu zahlen, soweit ein positiver Zusammenhang zwischen dem gezahlten Lohn
und der Arbeitsproduktivitdt besteht. In insider-outsider-Ansédtzen besitzen die
Arbeitsplatzinhaber die Macht, tiber Marktniveau liegende Lohnforderungen
durchzusetzen, da Entlassungen und Neueinstellungen zu hoheren Kosten fiir
die Unternehmen fithren. Nach der Kontrakttheorie schreiben Unternehmen
und Arbeitnehmer Nominallohne vertraglich fiir einen ldngeren Zeitraum fest,
weil fur beide Seiten dadurch die Planungssicherheit wéichst. Gemeinsames Er-
gebnis dieser und weiterer Ansitze ist, dal der Arbeitsmarkt infolge seiner so-
zialen Eingebundenheit, aufgrund der Heterogenitdt des Faktors Arbeit und
wegen institutioneller Spezifika ein besonderer Markt ist. Lohne sind nicht nur
Preise fiir Arbeitsleistungen, sondern auch statusbestimmend.'® In Lohnab-
schliissen schlagen sich neben rein 6konomischen Faktoren auch soziale Nor-
men, die Macht der Verhandlungsparteien oder Fairneerwégungen nieder.

Bei Beriicksichtigung von Marktmacht, Unsicherheit, Informations-, Trans-
aktions- und Preisdnderungskosten sind zumindest kurz- bis mittelfristig an-
haltende Preisstarrheiten auf Giiter- und Arbeitsmarkten nicht stets als Anzei-
chen von Irrationalitdt zu interpretieren, sondern sie konnen Folge rationalen
unternehmerischen Gewinnmaximierungsverhaltens auf unvollkommenen
Mirkten sein. Rigiditaten erleichtern zukunftsorientiertes Handeln. Gébe es nur
Auktionsmirkte mit vollig flexiblen Preisen, so wiére die Preisunsicherheit so
hoch, daf} langfristiges 6konomisches Handeln erheblich erschwert wiirde.

Marktunvollkommenheiten und Preisrigidititen bewirken, dafl die Entwick-
lung der gesamtwirtschaftlichen Aktivitdt im Gegensatz zur neoklassischen
Sicht nicht nur vom System der relativen Preise und der Angebotsseite, sondern

179 vgl. dazu austiihrlicher Naish, H.F. (1994).

'* Fiir eine ausfishrlichere Darstellung und Literaturhinweise vgl. Katz, L.F. (1988)
und fiir einen knappen Uberblick iiber neuere Arbeitsmarkttheorien Berthold, N., Fehn,
R. (1995).

'8! vel. Rothschild, K.W. (1988a), S. 60.
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in erheblichem MaBe auch von der aggregierten Nachfrage bestimmt wird. Das
Relativpreissystem ist weit davon entfernt ist, ein Wohlfahrtsoptimum zu ge-
wihrleisten. Relative Preise kénnen falsche Allokationssignale aussenden und
die Wirtschaftsakteure in die Irre fithren, bei Inflation wie bei Preisniveausta-
bilitdt. Und selbst unverzerrte Preissignale konnen von nicht allwissenden Ak-
teuren falsch interpretiert werden. Die Marktgleichgewichte, die sich bei Unsi-
cherheit und unvollstiandiger Information ergeben, sind nicht pareto-optimal,
d.h. es werden nicht alle vorteilhaften Tauschmoglichkeiten ausgeschopft, und
im Extremfall kommen — wie in Akerlofs Gebrauchtwagenbeispiel'® - keine
Transaktionen zustande.

Da Unsicherheit — tiber relative Preise und vieles andere — sowieso allge-
genwirtig ist, kann durch Inflation bewirkte Unsicherheit aus keynesianischer
Sicht nicht den Kern des Inflationsproblems ausmachen, sondern allenfalls ein
zusitzliches Problem darstellen.'® Wichtiger ist fiir Unternehmen eine ausrei-
chende Nachfrage nach ihren Produkten, und dies ist aus keynesianischer Sicht
nicht der Regelfall. In einer arbeitsteiligen Geldwirtschaft mit meist unvoll-
kommenen Mirkten tritt das Prinzip der effektiven Nachfrage an die Stelle des
Sayschen Theorems und kehrt es um: Das gesamtwirtschaftliche Giiterangebot
wird von der aggregierten Nachfrage bestimmt. Durch Geldhaltung aufgrund
des Vorsichts- und Spekulationsmotivs werden Einkommensbezug und
-verwendung (Nachfrageentfaltung) zeitlich voneinander getrennt. Ersparnisse
werden nicht automatisch zu Investitionen, und selbst wenn zunehmende Er-
sparnis die Zinssadtze senken wiirde, belebt sich die Investitionstitigkeit nicht,
wenn die Absatz- und Ertragserwartungen der Unternehmen ungiinstig sind.
Die ex-post-Gleichheit von Erspamnis und Investition wird nicht durch den
Zinsmechanismus hergestellt, sondern durch Einkommensverdnderungen.'®

Aufgrund von Preisstarrheiten besteht keine Tendenz zur Vollauslastung der
Produktionskapazitdten. Dann aber wirken Nachfrageschwankungen kurz- bis
mittelfristig in erster Linie auf Produktionsmengen und Beschiftigung und
nicht auf Giiter- und Faktorpreise. Preisstarrheiten fithren zur Verkettung von
Giiter- und Arbeitsmaérkten durch Mengenreaktionen, die sich iiber vielfiltige
Lieferbeziehungen fortpflanzen und verstirken kénnen. Unternehmen und pri-
vate Haushalte erleben Diskrepanzen zwischen geplanten (notionalen) und tat-
sachlichen (effektiven) Angebots- und Nachfragemengen. Denn kénnen bei-
spielsweise Unternehmen ihre Absatzpldne aufgrund unerwartet geringer Gii-
ternachfrage nicht durchsetzen, so sind sie gezwungen, ihre Nachfrage nach

182 vgl. Akerlof, G.A. (1970).

'8 vgl. Streissler, E., Beinsen, L., Schleicher, S., Suppanz, H. (1976), S. 39 sowie
Rothschild, K.W. (1980). S. 26.

18 vgl. Kregel, J.A. (1987), S. 101.
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Arbeit zu reduzieren. Das wiederum kann dazu fiihren, das die Giiternachfrage

weiter sinkt, bis womdoglich ein Unterbeschiftigungsgleichgewicht erreicht ist.

Jeweils bestimmt die "kiirzere" Marktseite den Umfang der Markttransaktio-
185

nen.

Marktunvollkommenheiten und Preisrigiditdten fithren nicht nur zur Mog-
lichkeit von Unterbeschiftigungsgleichgewichten, sie riicken auch die Rolle
der unternehmerischen Preissetzung ins Blickfeld der Inflationstheorie. Das
Preisniveau ist der Durchschnitt vieler Einzelpreise, iiber die — sieht man von
staatlich administrierten Preisen ab — in Unternehmen entschieden wird. Aus
dieser Sicht liegen die treibenden Krifte der Inflation im realwirtschaftlichen
Bereich.'*

b) Dominanz realwirtschaftlicher Inflationsimpulse

Die keynesianische Inflationstheorie umfaft verschiedene sich ergénzende
Ansitze, in denen Inflation mafigeblich auf nichtmonetdre Ursachen zuriickge-
fiihrt wird. Diese Ansdtze wurden vom monetédr-neoklassischen mainstream
weitgehend aus der wirtschaftswissenschaftlichen Diskussion verdringt. Vom
AusmaB der neoklassischen Dominanz zeugt, daB sich in einer neueren Auf-
satzsammlung zur Theorie der Inflation (Parkin 1994) kein einziger Beitrag mit
der Frage der Inflationsentstehung beschiftigt und alle Beitrdge implizit oder
explizit von monetérer Inflationsverursachung ausgehen. Auch in der Literatur
zu den Kosten der Inflation werden Inflationsursachen nicht erortert. Offenbar
gilt diese Frage als im Sinne der monetédren Inflationsentstehung geklart, oder
sie ist fir die realwirtschaftlichen Folgen irrelevant. Beides trifft allein aus
neoklassischer Sicht zu.

Die keynesianische Inflationstheorie bestreitet nicht, daf anhaltende Preisni-
veausteigerungen ohne monetire Alimentierung undenkbar sind und Inflation
in diesem Sinne stets ein monetdres, also an das Vorhandensein von Geld ge-
bundenes Phianomen ist. Auch wird nicht angezweifelt, dal eine von der Zen-
tralbank herbeigefiihrte oder zugelassene iibermiBige Geldmengenexpansion
einen InflationsprozeB auslésen kann.'™ Jedoch wird der iibliche Ausgangs-

'8 Grundlegend fiir den Ungleichgewichtsansatz mit Mengenrationierung sind die
Arbeiten von Clower R.W. (1965), Barro, R.J., Grossman, H.I. (1971) und Malinvaud,
E. (1977).

'8 In Abschnitt B.III.1.b) wird die keynesianische Sicht der Inflationsentstehung
nicht mit dem Anspruch auf Vollstindigkeit dargelegt, sondern iiberblicksartig und so-
weit es erforderlich ist, um die Analyse der Inflationswirkungen vorzubereiten, die im
Mittelpunkt dieser Arbeit steht.

'8 vgl. Goodhart, C. (1975), S. 215.

6 Sandte
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punkt moderat verlaufender inflationdrer Prozesse fiir hochentwickelte Indu-
strieldnder in Friedenszeiten in angebots- und/oder nachfrageseitigen Vorgan-
gen auf Giiter- und Faktormirkten gesehen. Inflation folgt aus einer Vielzahl
unternehmerischer Preisanderungsentscheidungen auf allen Produktions-, Ver-
arbeitungs- und Handelsstufen. Preisentscheidungen gehen mit Entscheidungen
iiber Produktionsmengen einher und werden auf der Grundlage von Kosten-
und Gewinnkalkiilen sowie mit Blick auf die zu erwartende Nachfrage getrof-
fen.

Was aus monetir-neoklassischer Sicht kurzfristig wirkende Sonderfaktoren
sind — etwa Lohnstiickkostenerhohungen oder fiskalische Impulse —, macht aus
keynesianischer Perspektive die treibenden Krifte eines Inflationsprozesses
aus. Eine Expansion der Geldmenge ist in der Regel weder die primére noch
die ausschlieBliche Ursache fiir moderate Inflation, sondern eher ein begleiten-
der Umstand. Die Zentralbank entscheidet iiber ZinsmaBnahmen am Geld-
markt; Entscheidungen tiber Giiterpreise, die aggregiert die Inflationsrate be-
stimmen, fallen dagegen auf einzelwirtschaftlicher Ebene. Zwar ist es logisch
richtig, Inflation als letztlich monetidres Phinomen zu betrachten, aber fiir eine
keynesianische Analyse der realen Inflationswirkungen ist diese Sicht nicht
hilfreich, da sie die tieferen realwirtschaftlichen Inflationsursachen ausblendet,
die — wie zu zeigen sein wird — zu jeweils unterschiedlichen realen Wirkungen
fiihren konnen.

"Some economists belicve that the whole inflationary mechanism is primarily or ex-
clusively monetary, in particular that the main or only cause of inflation is too rapid
a growth in the supply of money. [...] But the mere fact that you can have inflation
only in a monetary economy is neither here nor there, just as the fact that you can't
have a drowning without water doesn't prove that the way to understand drowning is
to study water."'®®

Je nachdem welcher Marktseite das inflationsauslésende Moment zuzuord-
nen ist, wird zwischen angebotsseitig und nachfrageseitig verursachter Inflation
unterschieden. Daneben — und sich teilweise mit diesen Kategorien iiberschnei-
dend — konnen verschiedene strukturelle Merkmale von Marktprozessen bewir-
ken, dafl hochentwickelte Volkswirtschaften eine Neigung zu méBiger Inflation
aufweisen (strukturelle Inflation). Bei anhaltenden Preisniveausteigerungen
wirken angebots- und nachfrageseitige Faktoren zusammen. Alle realwirt-
schaftlichen Inflationstheorien setzen ein elastisches Finanzsystem voraus, das
die monetire Alimentierung anhaltender Preisniveausteigerungen zulaBt.'

18 Solow, R. M. (1975), S. 33.

"% Genauer wird die Rolle des Rolle des Geldes im InflationsprozeB im folgenden
Abschnitt B.III.1.c) untersucht.
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Entsprechend der keynesianischen Preistheorie, die von kostenorientiertem
mark up-pricing in weiten Teilen der Wirtschaft ausgeht, werden die wichtig-
sten Determinanten des Preisniveaus in Kostenfaktoren gesehen und — wegen
ihres gesamtwirtschaftlich und in den meisten Branchen hohen Anteils an den
gesamten Produktionskosten — speziell in den Lohnkosten.'® Der Trend der
allgemeinen Preisniveauentwicklung wird mafigeblich von der Veranderungs-
rate der Lohnstiickkosten bestimmt, die sich als Differenz zwischen den
Wachstumsraten der Nominallohne und der Arbeitsproduktivitit ergibt. Nomi-
nallshne sind das Ergebnis von Tarifverhandlungen zwischen Arbeitgebern
und Arbeitnehmern bzw. zwischen Arbeitgeberverbinden und Gewerkschaften.
Zwar werden Nominallohnsitze ausgehandelt, die Ziele der Arbeitnehmer in
der Verteilungsauseinandersetzung diirften sich jedoch haufig auf Hohe und
Struktur von Reallshnen richten. So kénnen Nominallohnforderungen darauf
zielen, die Einkommensverteilung zugunsten der Lohnbezieher zu verschieben,
vergangene Preisniveauerh6hungen auszugleichen oder Lohnvorspriinge zu
Beschiftigten in anderen Branchen aufrechtzuerhalten bzw. Lohnriickstinde
aufzuholen.'!

Vereinbarungen iiber Nominallohnsatzsteigerungen orientieren sich héufig
nicht (ausschlieBlich) am Produktivitétsfortschritt der Branche, fiir die verhan-
delt wird, sondern (auch) an den héheren Lohnzuwichsen in Branchen mit
starkem Produktivitatswachstum. Kommt es zu Lohnstiickkostensteigerungen,
so werden die Unternehmen versuchen, die erhohten Kosten in die Absatzprei-
se zu iiberwilzen, um eine Gewinnkompression zu vermeiden. Die Aussicht,
daB dies gelingt, bringt sie dazu, kostentreibenden Tarifabschliissen zuzustim-
men. Steigt die Inflationsrate daraufhin stdrker als von der Arbeitnehmerseite
vorhergesehen, kann dies zum AnlaB fiir Kompensationsforderungen in der
ndchsten Verhandlungsrunde werden und eine Lohn-Preis-Lohn-Spirale in
Gang setzen.

Auch von anderen Kostenfaktoren kann angebotsseitiger Inflationsdruck
ausgehen. Fiir offene Volkswirtschaften liegt in den Preisen von Importgiitern
eine potentiell bedeutsame Quelle von Inflation, zumal wenn Linder in hohem
Mafe auf Importe von Rohstoffen angewiesen ist, die kurzfristig nicht substi-
tuierbar sind.

190 (] the long-run stability of instability of prices will depend on the strength of

the upward trend of the wage unit [...] compared to the rate of increase in the efficiency
of the productive system." Keynes, J.M. (1936), S. 309. Siehe auch Moore, B.J. (1979),
S. 131.

"' Vgl. Arestis, P., Skuse, F. (1991), S. 93 sowie Bosworth, B. P. (1980), S. 528.

6*
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"One way of determining whether someone is a Keynesian or a monetarist is to ask
him for a quick and intuitive answer to the following question: ’Supposu the price of
petroleum rises. What will this do to the average of other prices? "l

Erhoht sich der Preis eines in vielen Produktionsbereichen benotigten Vor-
produkts - etwa aufgrund einer Angebotseinschrankung —, so bedeutet dies fiir
sich zunidchst das Steigen des relativen und absoluten Preises eines knapper
gewordenen Gutes. Von der Erhohung auch eines zentralen Preises gehen keine
Effekte auf das Preisniveau aus, wenn im Gegenzug andere absolute Preise
oder Lohne hinreichend sinken. Dies fiir den Regelfall zu halten, setzt eine
Okonomie mit weitgehender Preisflexibilitit voraus, mithin eine Orientierung
am neoklassischen Referenzmodell eines Marktsystems. Bei weitverbreiteten
Preis- und Lohnstarrheiten (nach unten) bedeutet eine Preiserhohung bei einem
zentralen Vorprodukt einen Inflationsimpuls von der Kostenseite, der sich
durch die verschiedenen Produktions- und Handelsstufen einer Okonomie fort-
pflanzen kann, sofern sich die Zentralbank akkomodierend verhilt.'”

Auch Steuererhohungen, mit denen sich der Staat einen héheren Anteil am
Sozialprodukt sichern will, konnen zu Inflation fiihren. Uberwilzen die Unter-
nehmen die erhohte Steuerlast in die Absatzpreise — bei indirekten Steuern ist
das so vorgesehen — steigt das Preisniveau. Gewerkschaften konnen sich dem
Umverteilungsversuch widersetzen, indem sie bei Tarifverhandlungen Kom-
pensationen auch fiir solche Preisniveauerh6hungen fordern. Setzen sie sich
durch, wird aus dem einmaligen Preisniveaueffekt Inflation. Der Staat beein-
fluBt Preisniveau und Inflation angebotsseitig zudem, indem er Preise und Ge-
biihren fiir staatliche Leistungen festlegt. Fiir Deutschland wird der Anteil der
Index-Ausgaben der privaten Haushalte, der auf Giiter mit mindestens teilweise
staatlich administrierten Preisen entfillt, auf 34 % beziffert.'™ Auch diese
Preiserhdhungen koénnen Eingang in kompensatorische Lohnforderungen der
Gewerkschaften finden und so zu Inflationsimpulsen werden.

SchlieBlich kann der Ausgangspunkt angebotsseitiger Inflation im unter-
nehmerischen Gewinnstreben liegen. Unternehmen mit Preissetzungsspielraum
variieren den Gewinnaufschlag auf die Produktionskosten entsprechend ihrer
Unternehmensziele und -strategien, z.B. um eine angestrebte Mindestverzin-
sung des eingesetzten Kapitals zu erzielen oder zur Eigenfinanzierung von In-
vestitionen:

"Investment plans and and the size of the mark-up are inexorably linked through the
demand and supply of funds in the form of retained profits with which the firm fi-

192 Mayer, T. (1978) S. 18, Fn. 40.
19 Vgl. Tobin, J. (1987b), S. 328.

19 Vgl. Weeber, J. (1994). Der Wert bezieht sich auf den Preisindex fiir die Lebens-
haltung aller privaten Haushalte, Basis 1985.
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nances proposed investment projects. Thus actual prices do not reflect current de-
mand conditions; rather they reflect the funds requirements for the planned invest-
ment expenditure the (irm considers necessary if it is 1o adjust its capacity suffi-
ciently to mect expected future demand "'

Mit der Gestaltung des Aufschlagfaktors nehmen die Unternehmen aktiv
EinfluB auf die Preisniveauentwicklung. Beschriankt wird der Preissetzungs-
spielraum durch die Konkurrenz — zu hohe Gewinne locken neue Konkurrenten
an -, durch die Preiselastizitdt der Nachfrage — steigende Preise senken die
Nachfragemenge —, aber auch durch mégliche gesellschaftliche Kritik an Preis-
erhohungen, die als ungerechtfertigt oder unfair empfunden werden.'”®

Angebotsseitige Theorien erkldren, warum Inflation auch bei schwach aus-
gelasteten Kapazititen und Unterbeschéftigung auftritt. Dies war in vielen
Lindern seit Mitte der siebziger Jahre zu beobachten. Dagegen geht die Nach-
fragesogtheorie meist von weitgehend ausgelasteten Produktionskapazititen
aus. Inflation entsteht, wenn nach einer autonomen Verdnderung der Plane be-
stimmter Gruppen von Wirtschaftssubjekten die nominale Gesamtnachfrage
starker wichst als das reale Giiterangebot, so daB sich eine inflatorische Giiter-
liicke auftut."”” Als Inflationsquellen kommen die Konsumnachfrage der priva-
ten Haushalte, die unternehmerische Investitionsnachfrage, die Staatsnachfrage
und die Nachfrage des Auslands in Frage. Die UberschuBnachfrage am Giiter-
markt hebt das Preisniveau und erzeugt einen Nachfragedruck am Arbeits-
markt, wo die Nominallohne steigen. Bei zeitlich verzogerter Anpassung der
Lohne an die Preissteigerung (wage-lag-Hypothese), verschiebt sich die Ein-
kommensverteilung im Zuge des Inflationsprozesses zugunsten der Unterneh-
men. Zu einer Preis-Lohn-Spirale kommt es, wenn die Arbeitnehmer hohere
Einkommensforderungen durchsetzen und so ihre realen Nachfragepldne, wel-
che das gegebene Angebotspotential iiberfordern, beibehalten kénnen.'”® Dann
handelt es sich nicht mehr um einen autonomen, sondern um einen (durch
Lohnerhdhungen) induzierten Nachfrageschub.'*

Nachfrageinflation ist jedoch nicht zwingend an die Voraussetzung stark
ausgelasteter Produktionskapazitdten gebunden. Erhéhen sich bei steigendem
Output die Stiickkosten, so steigen bei unveridndertem Gewinnaufschlag auch
die Absatzpreise. Zum anderen ist die Interdependenz von gerdumten Flex- und

' Kenyon, P. (1979), S. 39 f. Vgl. dazu auch Harcourt, G.C., Kenyon, P. (1976).
'% vgl. Pohl, R. (1981), S. 93.
"7 Als Ausgangspunkt fiir die Nachfragesogtheorie der Inflation gilt ein von Keynes

im Jahr 1940 verfaBiter Artikel zur Frage der Finanzierung der britischen Kriegslasten
(vgl. Keynes, J.M. (1940)).

'8 vgl. Strébele, W. (1979), S. 30.
'% Diese Unterscheidung geht auf Machlup, F. (1960), S. 129 ff. zuriick.
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nicht gerdumten Fixpreismarkten zu beachten. Wiachst die gesamtwirtschaftli-
che Nachfrage, so erhohen sich zunidchst die Preise im Flexpreissektor. Die In-
flation breitet sich aus, wenn die Preissteigerungen in Form erhohter Vorlei-
stungskosten auch den Fixpreissektor erreichen.

Bei hoher Preisflexibilitit wiirden Erhohungen des Preisniveaus, die mit
Konjunkturaufschwiingen einhergehen, bei abnehmender gesamtwirtschaftli-
cher Nachfrage revidiert. Tatsdchlich sinken im Konjunkturabschwung im
Normalfall die Inflationsraten, sehr selten dagegen fallt das Preisniveau. In der
Regel folgen die Inflationsraten der Konjunkturentwicklung mit Verzogerung.
Zu Beginn eines konjunkturellen Abschwungs steigt sie zundchst weiter und
gehen erst zuriick, wenn die UberschuBkapazititen heinreichend groB gewor-
den sind. Ein Grund dafiir kann im Preiskalkulationsverfahren von Unterneh-
men liegen. Wenn nach dem Vollkostenprinzip kalkuliert wird und die Stiick-
kostenkurve U-formig verlduft, steigen bei sinkender Kapazititsauslastung die
Stiickkosten und bei konstantem Gewinnaufschlag die Preise.”® Erst spiter
driickt der in der Rezession verschirfte Wettbewerb auf die Gewinnmargen und
sorgt fiir einen Riickgang der Inflation.

Die verzogerten Preisanpassungen deuten auf ein zentrales Konzept der
keynesianischen Inflationstheorie hin: die Inflationstrédgheit.”' Danach beein-
flussen — wie auch immer verursachte — Inflationsraten der Vergangenheit auch
die zukiinftige Inflationsentwicklung. Das Eigenleben der Inflation unabhingig
von aktuellen Angebots- und Nachfragekonstellationen beruht mafigeblich auf
verfestigten Inflationserwartungen, die in die Preisbildung auf Giiter- und
Faktormirkten eingehen. Bei vergangenheitsorientierter Erwartungsbildung
pragen frithere Inflationsraten die Inflationserwartungen fir die Zukunft und
schlagen sich in Kontrakten nieder, insbesondere in Lohnkontrakten. Aber
selbst wenn Inflationserwartungen rational gebildet werden, ergibt sich Inflati-
onstragheit, wenn Tarifabschliisse Kompensationen enthalten, mit denen uner-
wartete Inflationsschiibe der Vergangenheit wettgemacht oder mit denen Lohn-
differenzen zu den Beschiftigten in anderen Sektoren beseitigt werden sol-
len.?*? So pflanzt sich Inflation iiber die Zeit fort und halt sich selbst in Gang.

Theorien der strukturell bedingten Inflation begriinden eine langfristige
Tendenz méaBigen Preisniveauanstiegs, die in strukturellen Gegebenheiten von
Arbeits- und Giitermarkten hochentwickelter Industriestaaten angelegt ist (Sok-
kelinflation).?”®> Empirischer Ausgangspunkt dieser Ansitze, die Aspekte der

20 ygl. Issing, O. (1995), S. 203.

20! ygl. Tobin (1987b), S. 327 ff.

292 ygl. Blinder, A.S. (1982b), S. 1308.

% Vgl. dazu Frisch, H. (1980) S. 137 ff. sowie Menkhoff, L. (1986), S. 89 ff.
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Nachfrage- und der Angebotsinflation verbinden, ist die Beobachtung, dal} die
Preisniveaus in vielen Lindern auch dann steigen, wenn keine gesamtwirt-
schaftlichen Angebots- oder Nachfrageschocks zu erkennen sind. GemaB der
Nachfrageverschiebungstheorie entsteht Inflation durch asymmetrische Reak-
tionen von Giiterpreisen und Lohnen auf sektorale Nachfrageverschiebun-
gen.” In dynamischen Volkswirtschaften verschiebt sich die Nachfrage stan-
dig zwischen zwischen Banchen und Sektoren. Bei (nach unten) nicht vollig
flexiblen Giiter- und Faktorpreise kommt es zu Inflation, wenn Preise und L6h-
ne in den Sektoren steigen, in denen die Nachfrage zunimmt, ohne daB sie
gleichzeitig in den Sektoren mit verminderter Nachfrage (ausreichend) sinken.
Ein zusitzlicher Kosten- und Inflationsdruck kann enstehen, wenn sich die
Lohnforderungen im Sektor mit riickldufiger Nachfrage an den Verhiltnissen
im expandierenden Sektor orientieren.”®

Ein "inflationary bias" von Volkswirtschaften folgt auch aus sektoral unter-
schiedlichem Wachstumstempo der Arbeitsproduktivitit bei tendenziell glei-
chem Nominallohnwachstum.”® Orientiert sich die Steigerungsrate der Nomi-
nallohne an den produktivitatsstarken Sektoren, so konnen steigende Nomi-
nallohne dort preisneutral aufgefangen werden, wihrend es in den produktivi-
tiatsschwachen Sektoren zur Kostendruckinflation kommt.?”” Gesamtwirtschaft-
lich kommt es dadurch zu Preisniveausteigerungen.

Das Zusammenwirken angebots- und nachfrageseitiger Inflationsimpulse,
die Uberlagerung auslosender, verstirkender und perpetuierender Faktoren,
Uberwilzungs- und Einholprozesse — hdufig getrieben von Inflationserwartun-
gen — erschweren es in der Praxis, den (oder die) letzlichen Ausloser eines In-
flationsprozesses zu identifizieren. Relativ sicher lassen sich Importkosten-
schocks und staatliche Preiserhohungen identifizieren.”® Lohnstiickkostenzu-
wichse aber konnen sowohl autonomer Inflationsausldser sein, als auch eine
Reaktion auf nachfrageseitig ausgeloste Preisniveauerhohungen. Anhaltspunkte

24 Zum Ansatz der "demand shift-inflation" (im Gegensatz zur "demand pull-
inflation") vgl. Schultze, C.L. (1969).

205 ygl. Strobele, W. (1979), S. 40.

2 Dieser Ansatz geht vor allem auf Baumol, W. (1967) und Streeten, P. (1962) zu-
riick. Baumol unterscheidet zwei Sektoren, die er als progressiv (= hohes Produktivi-
titswachstum) und nichtprogressiv (= geringes Produktivitdtswachstum) bezeichnet.
Frisch, H. (1980), S. 137 ff., setzt den progressiven mit dem Industriesektor, den nicht-
progressiven mit dem Dienstleistungssektor gleich.

27 Fiir die auBenwirtschaftliche Variante dieses Ansatzes, das skandinavische Infla-
tionsmodell, vgl. Frisch, H. (1980), S. 146 ff. oder Strobele, W. (1979), S. 66 ff.

2% Die mangelnde Trennschirfe bei der Ursachenanalyse ist einer der wesentlichen

Kritikpunkte an den nichtmonetiren Inflationstheorien. Vgl. dazu Griindrml, F., Zor-
cher, J. (1996).
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lassen sich durch Hinzuziehen weiterer Kriterien gewinnen. So deuten eine
steigende Lohndrift, hohe und zunehmende Kapazititsauslastung und ein stei-
gendes Verhiltnis der Zahl offener Stellen zur Zahl der Arbeitssuchenden auf
Nachfragesoginflation hin, vor allem wenn diese Merkimale gemeinsam auftre-
ten.”® Eine im InflationsprozeB steigende Lohnquote konnte auf Lohndruckin-
flation, eine steigende Gewinnquote auf Nachfragesog- oder Gewinndruckin-
flation hindeuten. Allerdings stellt sich bei jedem Kriterium das Problem, dal3
der Befund davon abhingen kann, welche Basisperiode zum Vergleich gewahlt
wird.?"°

Die keynesianische Sicht der multikausalen realwirtschaftlichen Inflations-
entstehung 146t sich zu einer gesamtwirtschaftlichen Preisgleichung in Form
einer um Erwartungseffekte und um Angebotsschocks erweiterten Phillipskur-
ve zusammenfassen. Danach 148t sich jede gegebene Inflationsrate () aus drei
Komponenten erkldren: aus der "core" oder "underlying" bzw. "baseline" rate
of inflation (c), einer Komponente fiir Nachfragesoginflation [d(y-y*), wobei
gilt d>0)] und einem Term (s), der fiir angebotsseitige Schocks steht."

n=c+d(y-y*)+s

Die core rate of inflation kennzeichnet Preisniveausteigerungen, die nicht
auf Angebots- oder Nachfrageschocks beruhen. Sie umfaft den Teil der Inflati-
on, der auf strukturelle Ursachen und verfestigte Inflationserwartungen zuriick-
zufiihren ist. In die core rate gehen mit den Arbeits- und Kapitalkosten die
Faktoren ein, die den langfristigen Trend der Preisniveauentwicklung bestim-
men.?'? Wihrend es sich hier um die Faktoren handelt, die der Inflation vor al-
lem durch den Lohn-Preis-Mechanismus Eigenleben bzw. Tragheit verleihen,
beziehen sich die anderen Terme auf die Ausldser und Verstdarker von Inflation.
Die Nachfragesogkomponente erfalt den Teil der Inflation, der von gesamt-

29 ygl. Issing, O. (1995), S. 194f.
210 ygl. Frisch, H. (1980), S. 216.

' Fiir empirische Untersuchungen der Inflationsursachen anhand von Preisglei-
chungen fiir die USA vgl. Blinder, A.S. (1982a) fiir die siebziger Jahre und Gordon,
R.J. (1985) bis zur ersten Hilfte der achtziger Jahre.

12 Eine mogliche Definition bietet Eckstein, O. (1981), S. 8: "The core rate reflects
those price increases made necessary by increases in the trend costs of the inputs to pro-
duction. The cost increases, in turn, are largely a function of underlying price expecta-
tions." Die core rate of inflation wird in der Literatur nicht einheitlich und nicht immer
prizise definiert. Burda, M.C., und Wyplosz, C. (1994), S. 416, bezeichnen sie als "[...]
die Inflationsrate, die den Lohnverhandlungen zugrundeliegt [...]". Blinder A.S. (1982a,
S. 263) definiert sie im theoretischen Sinne als die durch fundamentale 6konomische
Krifte bestimmte Inflationsrate, auf die sich die tatsichliche Inflationsrate zubewegt
und fiir empirische Zwecke als trendméBige Verdnderungsrate der Lohnstiickkosten. Fiir
eine Kritik des core inflation-Konzepts vgl. Parkin, M. (1984).
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wirtschaftlichen Nachfrageschwankungen ausgeht. In dieser Konzeption tritt
Nachfrageinflation auf, wenn das tatsichliche das natiirliche Outputniveau
iibersteigt (y>y*) bzw. — unterstellt man einen Zusammenhang zwischen
Wachstum und Arbeitslosigkeit nach Okuns Gesetz — wenn die Arbeitslosen-
quote unter ihr natiirliches Niveau sinkt.?" Hier gehen Wirkungen der Geld-
und Fiskalpolitik sowie autonomer Verdnderungen der privaten Konsumnach-
frage und der Auslandsnachfrage ein. Der Angebotsterm der Preisgleichung
schlieBlich erfaBt die fiir die privaten Akteure nicht kontrollierbaren Verédnde-
rungen von Importpreisen, Steuern und staatlich administrierten Preisen. Exo-
gene Ereignisse wie MiBernten, Energiepreisschocks, aber auch staatliche
Preiskontrollen oder Veranderungen von Mindestlohnsétzen schlagen sich hier
nieder.

Preisgleichungen dienen dazu, realwirtschaftliche Inflationsursachen in sy-
stematischer Weise zu erfassen und zu beschreiben, um dadurch Inflationspro-
zesse zu erkldren. Sie beriicksichtigen, daf3 Inflation — jedenfalls aus keynesia-
nischer Sicht — verschiedene Ursachen haben kann, die zu unterschiedlichen
wirtschaftspolitischen Rezepten zur Inflationsbekdmpfung fithren. Anhaltende
Erhoéhungen des Preisniveaus sind bei konstanter realer Produktion aber nur
moglich, wenn die Geldmenge wichst oder intensiver genutzt wird. Daher
miissen auch realwirtschaftliche Inflationstheorien erkldren, wie Inflationspro-
zesse monetdr alimentiert werden. Das leistet die Theorie des (eher) endogen
bestimmten Geldangebots. Sie entspricht den institutionellen Gegebenheiten in
vielen Industriestaaten und bildet die monetére Ergidnzung der keynesianischen
Inflationstheorie.

¢) Die Rolle des Geldes und der Zentralbank im Inflationsprozef

Nach der monetir-neoklassischen Theorie ist die Geldmengenentwicklung
durch die Zentralbank weitgehend kontrollierbar und in diesem Sinne fiir die
privaten Wirtschaftssubjekte exogen.”'* Geldmengenvariationen sind in dieser
Sicht, die in der Tradition der currency-school steht, kausaler Ausgangspunkt
fir nominale oder — unter bestimmten Bedingungen — kurzfristige reale Verin-
derungen wirtschaftlicher Aktivitat. Die Zentralbank setzt den Geldschop-
fungsprozeB in Gang, indem sie den Geschiftsbanken eine von ihr festgesetzte
Menge an Zentralbankgeld bereitstellt, das diesen als (Geld-)Basis fiir die Kre-
ditvergabe an private Nichtbanken dient. Im einfachsten Modell vergeben die

213 vgl. Blinder A.S. (1982b), S. 1306.
4 Unter Exogenitit der Geldmenge wird hier — so wie meist — ihre weitgehende

Kontrollierbarkeit durch die Zentralbank verstanden. Fiir andere Interpretationen von
Exogenitit vgl. Wray, L.R. (1992), S. 297 ff. sowie Davidson, P. (1988), S. 155 ff.
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Geschiftsbanken Kredite, bis ihr gesamtes Zentralbankgeld in Mindestreserven
und Bargeldhaltung der Nichtbanken aufgegangen ist. Weniger mechanistisch
wird diese Sicht der multiplikativen Verkniipfung von Geldbasis und Geld-
menge, wenn realistischere Annahmen iiber das Verhalten von Geschiftsban-
ken bei der Kreditvergabe und von Nichtbanken bei der Entscheidung iiber die
Struktur ihrer Aktiva getroffen werden.?”* Aber auch hier wird Geldschopfung
als stets von der Zentralbank ausgehender Akt unter Einschaltung der Ge-
schiftsbanken verstanden.

Die Theorie des endogenen Geldangebots sieht den Ausgangspunkt des
Geldschopfungsprozesses dagegen in der Kreditnachfrage der privaten Nicht-
banken, vor allem der Produktionsunternehmen, bei den Geschéftsbanken.
Kredite werden nachgefragt, um Ausgabewiinsche oder -zwinge zu finanzie-
ren, fiir die nicht ausreichend interne Finanzierungsmittel bereitstehen. Bei
langfristigen Investitionen entsteht regelmdBig ein Finanzierungsbedarf, der
iiberbriickt werden muf, weil die Investitionsertrige erst in der Zukunft anfal-
len. Auch bei Produktionsausweitungen im Rahmen der bestehenden Produkti-
onskapazitdten entstehen zunichst zusétzliche Kosten, etwa fiir Lohne, Vor-
produkte oder zusitzliche Lager, die vorfinanziert werden miissen, da die Er-
trage aus dem Verkauf der Mehrproduktion erst spadter zuflieen. Investition
und Produktion beanspruchen Zeit, und das Mittel, die Zeit finanziell zu tiber-
briicken, ist der Kredit.?'® Der Zweck der Kreditaufnahme kann auch darin lie-
gen, daB hohere Preise fiir Faktorleistungen und Vorleistungen zu zahlen sind.
Gesamtwirtschaftliche Ausgabensteigerungen schlagen sich — ob sie zu nomi-
nal oder real hoherer wirtschaftlicher Aktivitét fiilhren — entweder in Erhéhun-
gen der Geldmenge oder der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes nieder. Die
monetdre Expansion folgt aus dieser — auf der banking-school basierenden —
Sicht also nicht aus Entscheidungen der Zentralbank sonder der privaten Wirt-
schaftssubjekte.?"’

Sofern Zins- und Tilgungszahlungen gesichert erscheinen, entspricht es dem
Geschiftsinteresse von Kreditinstituten, die Nachfrage nach Krediten zu be-
friedigen. Dabei entstehen Depositen, fiir welche die Geschiftsbanken bei der

213 Vgl. Tobin, J. (1971).

218 Diese Sicht der Kreditnachfrage zum Zweck der Finanzierung von Investition
und Produktion entspricht dem Keynes'schen "finance motive" der Geldnachfrage. Vgl.
Keynes, J.M. (1937b) und (1937¢c). Auch in Schumpeters Theorie der wirtschaftlichen
Entwicklung spielt der Unternehmenskredit eine wesentliche Rolle: "Um iiberhaupt
produzieren, seine neuen Kombinationen durchfithren zu kénnen, braucht der Unter-
nehmer Kaufkraft. [...] Wenn er sie nicht zufalligerweise sonst besitzt [...], miiite er sie
sich 'ausleihen'. Gelingt ihm das nicht, so kann er offenbar nicht Unternehmer werden",
Schumpeter, J. (1987), S. 148.

217 vgl. Kaldor, N., Trevithick, J. (1981), S. 6.
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Zentralbank in vielen Lindern Mindestreserven unterhalten miissen. Verwehrt
die Zentralbank den Geschiftsbanken die Refinanzierung, so werden diese ge-
zwungen, Kredite zu kiindigen und Kreditlinien auszusetzen. Da Zentralbanken
Verantwortung fiir die Stabilitdt des Finanzsystems tragen, konnen sie das zur
Refinanzierung notige Zentralbankgeld faktisch kaum verweigern, da Ge-
schiftsbanken ansonsten die Zahlungsunféhigkeit drohen kann. Allerdings be-
stimmt die Zentralbank als Monopolist den Preis fiir die Zentralbankgeldver-
sorgung der Geschéftsbanken.

"Commercial banks decide upon the amount of loans they are ready to grant and
worry later about their liquidity position. It is impossible for the central bank not to
provide the required reserves, albeit at a penalty in the form of a higher discount rate.
[...] Thus, money supply is endogenous at the rate of interest fixed by the monetary
authorities."”

In dieser Konzeption schafft sich die von der Kreditnachfrage getriebene
Geldnachfrage der Nichtbanken ihr eigenes Angebot bei den Geschéftsbanken,
ebenso wie sich die Zentralbankgeldnachfrage der Kreditinstitute ihr Angebot
bei der Zentralbank schafft. Die Geldmengenentwicklung wird so zum Reflex
der gesamtwirtschaftlichen Aktivitit. Damit wird die Kausalitit zwischen dem
Wachstum der Geldmenge und dem des nominalen Sozialprodukts gegeniiber
der monetaristischen Sicht umgekehrt — eine Position, die im Rahmen des neo-
klassischen Paradigmas von real business cycle-Theoretikern vertreten wird.*'

Inwieweit eine Zentralbank die Entwicklung von Geldbasis und Geldmenge
kontrollieren kann oder nicht, ist nicht allein eine Frage der theoretischen Sicht
des Geldschopfungsprozesses, sondern hdngt auch von der institutionellen
Ausgestaltung des Finanzsystems ab. Da im empirischen Teil dieser Arbeit die
Wachstumswirkungen der Inflation fiir Deutschland analysiert werden, wird im
folgenden -- soweit eine Differenzierung erforderlich ist — auf die deutschen in-
stitutionellen Bedingungen Bezug genommen. Besonders Okonomen mit eige-
ner Zentralbankerfahrung weisen auf institutionelle Merkmale moderner Fi-
nanzsysteme hin, die bewirken, daf} sich nicht nur die Geldmenge, sondern
auch die Geldbasis einer Steuerung durch die Zentralbank weitgehend entzieht:

218 Arestis, P. (1992), S. 201 f.

2!° Die real business cycle-Theorie erklirt die positive Korrelation zwischen Geld-
mengen- und nominalem Sozialproduktswachstums mit der gemeinsamen Reaktion bei-
der Grofen auf realwirtschaftliche Schocks. Losen diese einen Konjunkturaufschwung
aus, so fragen Produktionsunternehmen bei den Geschiftsbanken verstarkt Transakti-
onsdienstleistungen nach, die als Produktionsinput dienen. Das Volumen der "transac-
tion services" driickt sich in der Entwicklung der Geldmenge aus. Vgl. dazu King, R,,
Plosser, C. (1984). Schon die Erwartung eines Konjunkturaufschwungs kann eine zu-
sitzliche Geld- und Kreditnachfrage der privaten Nichtbanken bei den Geschiftsbanken
bewirken. So 4Bt sich der haufig zu beobachtende Vorlauf des Geldmengen- vor dem
Outputwachstum deuten. Vgl. Ahmed, S. (1993), S. 17.



92 B. Theoretische Konzeptionen der Wachstumswirkungen der Inflation

"Virtually every monetary economist believes that the central bank can control the
monetary base [...] and, subject to errors in predicting the monetary multiplier, the
broader monetary aggregates as well. After all, [the monetary base] represents the li-
abilities of the central bank, and the central bank should be able to control its own li-
abilities by open market operations. [...] Almost all those who have worked in a cen-
tral bank believe that this view is totally mistaken."?2°

Beide Komponenten der monetéren Basis — die Bargeldhaltung der Nicht-
banken und das Zentralbankgeld der Kreditinstitute — konnen sich zumindest
kurzfristig anders als von der Zentralbank beabsichtigt entwickeln. Zunédchst
bewirkt die jederzeit zu gewahrleistende Pari-Konvertibilitdt zwischen Bargeld
und Depositen, daB Geschéftsbanken und Zentralbank die Bargeldnachfrage
der privaten Nichtbanken, die stark schwanken kann, stets akkomodieren miis-
sen. Ein weiterer Grund fiir die Endogenitédt der Geldbasis liegt in der Pflicht
der Geschiftsbanken begriindet, bei der Zentralbank Mindestreserven zu unter-
halten. Da Zentralbankguthaben der Geschiftsbanken nicht oder jedenfalls un-
terhalb des Marktniveaus verzinst werden, minimieren Geschiftsbanken ihre
UberschuBreserven. Im deutschen Mindestreservesystem sind die Berech-
nungsperiode fiir das Mindestreservesoll und die Erfullungsperiode um einen
halben Monat verschoben.??' Das Mindestreservesoll ist im Monatsdurchschnitt
zu erfiillen und den Geschiftsbanken zur Mitte der Erfullungsperiode bekannt.
Von da an ist das Zentralbankgeldangebot eine endogene Grofe, die von der
Zentralbankgeldnachfrage der Geschiftsbanken bestimmt wird.”> Denn wenn
von Geschiftsbanken verlangt wird, Mindestreserven zu unterhalten, dann darf
die Zentralbank die Erfiilllung dieser gesetzlichen Pflicht nicht durch Verweige-
rung des notwendigen Zentralbankgeldes verhindern.”” Das widerspriche ihrer
Funktion als "lender of last resort”, der Verantwortung fir die Stabilitit des Fi-
nanzsystems tragt.

In dhnlicher Weise gerit die Zentralbank in das Schlepptau der Geschiifts-
banken, wenn diese Kredite auf der Grundlage von Interbankguthaben verge-

220 Goodhart, C. (1994), S. 1424 (Hervorhebung im Original).

221 Nach § 16 des Gesetzes iiber die Deutsche Bundesbank errechnet sich das Reser-
vesoll als Produkt aus den von der Bundesbank festgelegten Reservesdtzen mit dem
Monatsdurchschnitt der reservepflichtigen Verbindlichkeiten der Kreditinstitute. Dieser
Monatsdurchschnitt wird entweder aus den Endstinden der Geschiftstage und ge-
schiftsfreien Tage vom 16. des Vormonats bis zum 15. des laufenden Monats oder aus
dem Stand der reservepflichtigen Verbindlichkeiten an vier Bankwochenstichtagen be-
rechnet (23. und Ultimo des Vormonats sowie 7. und 15. des laufenden Monats). Die
Istreserve entspricht dem kalendertaglichen Durchschnitt der in dem betreffenden Mo-
nat bei der Bundesbank unterhaltenen Guthaben.

22 vgl. Bofinger, P. (1995), S. 8 f.
23 yg| Kohler, C. (1983), S. 178.
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ben.”** Diese erdffnen einen von der Zentralbank nicht steuerbaren Kredit-
schopfungsspielraum, auch wenn die gesamtwirtschaftliche Liquiditat, die aus
UberschuBreserven, offenen Rediskontkontingenten und Geldmarktpapieren
besteht, ausgeschopft ist. Geschiftsbanken miissen in Deutschland bei der An-
lage ihrer Mittel die Grundsétze iiber das Eigenkapital und die Liquiditat der
Kreditinstitute beachten, die bestimmten, dal die Summe der mit unterschiedli-
chen Anrechnungssitzen gewichteten Anlagen die Summe der gewichteten Fi-
nanzierungsmittel nicht tiberschreiten darf. Forderungen an Geschiftsbanken
mit einer Laufzeit von drei Monaten bis unter vier Jahren werden zu 20 % an-
gerechnet, gleichartige Verbindlichkeiten zu 50 %. Durch Kreditgewéhrung in-
nerhalb des Geschiftsbankensystems konnen die Geschiftsbanken einzelwirt-
schaftliche Liquiditdat in Hohe von 30 % ihrer Interbankverbindlichkeiten
schaffen.””* Werden Nichtbanken auf dieser Grundlage Kredite gewdhrt, so ent-
steht ein Zentralbankgeldbadarf, den die Zentralbank decken muB, will sie
nicht eine Liquiditits- und Vertrauenskrise im Bankensystem in Kauf nehmen.

SchlieBlich werden Geldmenge und Geldbasis dadurch zu endogenen Gro-
Ben, daB Produktionsunternehmen hiufig mit Geschiftsbanken Uberziehungs-
fazilititen und Kreditlinien vereinbaren, um sich die fiir einen reibungsiosen
Ablauf der Produktion notwendige stetige Versorgung mit Krediten auch in
Zeiten voriibergehend hoheren Bedarfs zu sichern.” Die Nutzung dieser ver-
traglich zugesicherten Kreditrahmen steht im Ermessen der Kreditnehmer,
wihrend Geschiftsbanken und die Zentralbank den (Re-)Finanzierungsbedarf
akkomodieren miissen.

Die im Zuge der Kreditgewdhrung entstehende Geldmenge ist nicht auto-
matisch deckungsgleich mit der von den privaten Nichtbanken zu halten ge-
wiinschten Geldmenge. Denn Geld ist nicht nur das Pendant zum Kredit, nicht
nur Tausch- und Zahlungsmittel, sondern auch Teil des Vermogens, und die
gehaltene Geldmenge ist Ausdruck von Entscheidungen iiber dessen optimale
Zusammensetzung.””’” Wenn Geld aber nicht nur Kaufgeld ist, wird die Bezie-
hung zwischen Geldmengenverdnderungen und spéteren Inflationsraten insta-
bil. Bei teilweise vermogensorientierter Geldhaltung muf3 hohes Geldmenge-
wachstum nicht auf kiinftig hohe Inflation hindeuten. Es kann sich auch um er-
hohte Unsicherheits- oder Vorsichtskasse handeln, die nicht in Zusammenhang
mit kiinftiger Giiternachfrage steht. Zudem sind Geldmenge und Geldkapital
nicht scharf voneinander abgrenzbar. Es handelt sich jeweils um Forderungen

* Vgl. Kéhler, C. (1983), S. 176 ff. sowie Filc, W_, Niklasch, J.-O. (1996), S. 664.
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