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WACHSTUMSPOLITIK

Holger Sandte

Inflation und Wirtschaftswachstum
in der Bundesrepublik Deutschland

Preisniveaustabilitdt wird in der Bundesrepublik schon lange und in vielen anderen
Léndern zunehmend als ein wichtiges Ziel der allgemeinen Wirtschaftspolitik und als
Hauptziel der Geldpolitik angesehen. Unbestritten sind die vielféltigen und ungerechten
Wirkungen der Inflation auf die Verteilung von Einkommen und Vermdgen. Kontrovers
diskutiert wird dagegen, ob und auf welche Weise die Inflation das Wirtschaftswachstum
hemmt. Wie sind die Zusammenhdnge aus neoklassischer und keynesianischer Sicht?
In welchem AusmafB werden die beiden Konzeptionen durch die empirischen Befunde
in der Bundesrepublik gestitzt?

ie These von der Wachstumsschadlichkeit der

Inflation folgt aus der neoklassischen Inflations-
theorie. Dieser Ansatz beherrscht die nach den Stag-
flationserfahrungen in den siebziger Jahren einsetzen-
de wissenschaftliche Diskussion tber reale Kosten
und Nutzen der Inflation. Dabei wurde eine Vielzahl
von Inflationseffekten herausgearbeitet, die zwar
schwierig zu quantifizieren sind, in ihrer Gesamtheit
aber fast immer als hinreichend angesehen werden,
um zu belegen, daB auch moderate Inflation das Wirt-
schaftswachstum dampft'. Die Quintessenz dieser
Sicht der Ursachen und Wirkungen der Inflation 148t
sich wie folgt zusammenfassen: Inflation wird als mo-
netar verursachtes Phianomen identifiziert, beruhend
auf ,too much money chasing too few goods". Nicht-
monetére Faktoren, etwa Lohnstickkosten, Import-
preise oder fiskalische Impulse, stellen Sonderein-
flusse dar, die nur kurzfristig wirken?.

Die monetiar-neoklassische Sicht

Unabhédngig von der quantititstheoretischen Be-
stimmung des Preisniveaus bilden sich die fir die
Allokation mafigeblichen relativen Preise allein im gu-
terwirtschaftlichen Bereich. Geld ist realwirtschaftlich
neutral, Inflation aber nicht. Schon im theoretischen
Grenzfall vollstéandig antizipierter Inflation treten Effi-
zienzverluste in Form erhdhter Transaktionskosten
(.Schuhlederkosten®) und allokativer Verzerrungen
auf, so im Zusammenhang mit einem nicht vollstéandig
indexierten Steuersystem. Noch gravierender sind

Holger Sandte, 29, Dipl.-Okonom, ist wissen-
schaftlicher Mitarbeiter am Fachbereich Volks-
wirtschaftslehre, insbesondere Geld, Kredit,
Wahrung, der Universitét Trier.
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nicht-antizipierte Preisniveauverdnderungen, denn sie
storen das System der relativen Preise als zentralen
Allokationsmechanismus einer Marktwirtschaft. Ver-
zerrte Preissignale flihren zu unternehmerischen Fehl-
entscheidungen und lenken Ressourcen in weniger
produktive Verwendungen, so in den Schutz vor Infla-
tion. Diese ineffiziente Ressourcennutzung schlagt
sich in Wachstumsverlusten nieder.

Notwendig und hinreichend, um Inflation zu vermei-
den bzw. zu beseitigen, ist die Steuerung der Geld-
menge durch die Zentralbank. Desinflation verursacht
zwar realwirtschaftliche Kosten, aber die sind ~ an-
ders als der Nutzen der Preisniveaustabilitdt — vor-
Ubergehend, und sie lassen sich durch eine glaubwiir-
dige, auf Unabhéngigkeit beruhende geldpolitische
Strategie minimieren. Indem die Zentralbank ein sta-
biles Preisniveau sicherstellt, leistet sie ihren auf
Dauer einzig méglichen Beitrag zu einer befriedigen-
den realwirtschaftlichen Entwicklung, wobei die auf
der Grundlage dieser Konzeption gut begrindbare
Vermutung gilt: Je unabhangiger die Zentralbank, de-
sto stabiler das Preisniveau, desto besser fur die ge-
samtwirtschaftliche Aktivitat, also auch flir das Wirt-
schaftswachstum.

' Stellvertretend fir viele andere sei hier auf die Beitrdge von
C. Briault: The Costs of Inflation, in: Bank of England Quarterly
Bulletin, Vol. 35 (1995), Nr. 1, S. 33-45; sowie von S. Fischet,
F. Modigliani: Towards an Understanding of the Real Effects and
Costs of Inflation, in: Weltwirtschaftliches Archiv, 114. Jg. (1978),
S. 810-832, verwiesen.

2So wird z.B. argumentiert in Deutsche Bundesbank: Zum Zusam-
menhang zwischen Geldmengen- und Preisentwicklung in der
Bundesrepublik Deutschland, in: Monatsberichte der Deutschen
Bundesbank, 44. Jg. (1992), Nr. 1, S. 20-29; sowie in M.J.M.
Neumann, K Wesche: Schafft die aktuelle Geldpolitik eine
inflationdre Preisliicke?, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 74. Jg. (1994),
H. 7, S. 373-376.
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Entgegen diesen theoretischen Vorhersagen bele-
gen die Ergebnisse vieler international vergleichender
empirischer Untersuchungen flr hochentwickelte
Volkswirtschaften mit zumeist moderater Inflation kei-
nen eindeutig wachstumsférdernden Effekt hdherer
Preisniveaustabilitat. Vielmehr deutet einiges darauf
hin, daB Jahresinflationsraten von nicht mehr als ca.
10% bis 20% neutral fir das Wirtschaftswachstum
sind®. Deutlich wird hieran, wie problematisch es ist,
Vermutungen {iber Wachstumseffekte von Inflation zu
immer und Uberall geltenden Urteilen zu verallgemei-
nern, obwohl sich institutionelle Strukturen, die fiir die
Wachstumswirkungen von Inflation bedeutsam sind —
etwa Steuersysteme — und wirtschaftspolitische
Reaktionen auf Inflation von Land zu Land stark unter-
scheiden kénnen‘. Weiter belegen empirische Stu-
dien, daB groBere Zentralbankunabhéngigkeit zwar
mit héherer Preisniveaustabilitdt einhergeht, was un-
ter Verteilungsgesichtspunkten und als Eigenwert vor-
teilhaft ist, daB davon das reale Wirtschaftswachstum
jedoch nicht sichtbar profitiert®.

Eine keynesianische Sicht

Diese Kluft zwischen theoretischen Aussagen und
empirischen Befunden gibt AnlaB, die Wachstums-
wirkungen der Inflation auf der Grundlage einer alter-
nativen Konzeption zu untersuchen. Die keynesiani-
sche Inflationstheorie betont nicht-monetére Inflations-
ursachen. Zwar wird nicht bestritten, daB anhaltende
inflationdre Prozesse ohne monetédre Alimentierung
undenkbar sind; in diesem Sinne ist Inflation stets ein
monetéres, also an das Vorhandensein von Geld ge-
bundenes Phi&nomen. Jedoch wird der Ausgangs-
punkt moderat verlaufender Inflationsprozesse in
Zeiten, in denen die Notenpresse nicht zur Finanzie-
rung von Kriegskassen miBbraucht wird, in angebots-
und/oder nachfrageseitigen Vorgangen auf den Giiter-
und Arbeitsmérkten gesehen.

Was aus neoklassischer Sicht Sonderfaktoren sind,
macht aus keynesianischer Perspektive die treiben-
den Krifte des Inflationsprozesses aus. Relativpreis-
anderungen kdénnen mit Preisniveaudnderungen ver-
knUpft sein, denn Rigiditaten bei Léhnen und Preisen
verhindern, daB3 Preissteigerungen bei einigen Pro-
dukten - etwa aufgrund der Verteuerung eines wichti-
gen Inputfaktors - durch Preiséenkungen bei anderen
Produkten kompensiert werden. Solche Preisstarr-
heiten kénnen als rationale Reaktionen auf Unsicher-
heit und als Folge von Informations- und Transak-
tionskosten angesehen werden. Die realwirtschaft-
liche Sicht der Inflationsentstehung setzt ein
elastisches Finanzsystem voraus, in dem die Zentral-

WIRTSCHAFTSDIENST 1996/

bank die Konditionen der Zentralbankgeldversorgung
bestimmt, nicht aber die Geldmengenentwicklung.
Durch zinspolitische MaBnahmen, die am Geldmarkt
ansetzen, beeinfluBt die Zentralbank die Finanzie-
rungsbedingungen auch auf anderen monetéren
Méarkten und die gesamtwirtschaftliche Aktivitat, als
deren Reflex die Geldmenge endogen bestimmt wird.

Eine moderate Inflation resultiert aus unternehmeri-
schen Entscheidungen auf vielen Produktions-, Ver-
arbeitungs- und Handelsstufen. Preisentscheidungen
gehen mit Entscheidungen lber Produktionsmengen
einher; sie werden auf der Grundlage von Kosten- und
Gewinnkalkilen sowie mit Blick auf die zu erwartende
Nachfrage getroffen. Solange es den Unternehmen
gelingt, Kostensteigerungen weitgehend gewinneutral
auf die Abnehmer zu (iberwilzen, werden die
Inflationsimpulse von der Produzentenebene auf die
nachgelagerten Stufen Ubertragen. Auswirkungen der
Inflation auf das Wirtschaftswachstum sind in diesem
Fall nicht zu erwarten. Gegen Inflation gerichtete wirt-
schaftspolitische MaBnahmen und die internationale
Konkurrenz kénnen den Uberwélzungsspielraum be-
schranken®. Schwiécht sich die monetdre Gesamt-
nachfrage infolge einer restriktiven Wirtschaftspolitik
ab, so fiihren steigende Kosten bei stagnierenden
Erldsen zu sinkenden Unternehmensgewinnen. Bei
nicht véllig flexiblen Preisen kommt es zunachst zu
Mengenreaktionen, also zu Investitions- und Produk-
tionseinschrankungen und erst spater zum Rickgang
der Inflation.

Auch aus keynesianischer Sicht ist Inflation also
wachstumsschidlich. Allerdings entstehen die
Wachstumsverluste nicht direkt aus der Inflation, son-
dern durch Uberwélzungsbeschriankungen. Antiinfla-
tionsmaBnahmen, die in Deutschland vor allem von

*Vgl. R.J. Barro: Inflation and Economic Growth, in: Bank of
England Quarterly Bulletin, Vol. 35 (1995), Nr. 2, S. 166-176, der fest-
stellt: ,It should be stressed that the clear evidence for adverse ef-
fects of inflation comes from the experiences of countries in which in-
flation exceeded 10%-20% per year in some periods“ (S. 174 f.). Zu
ahnlichen Ergebnissen kommt eine aktuelle Studie der Weltbank. Vgl.
dazu M. Bruno: Verlangsamt Inflation tatsachlich das Wachstum?,
in: Finanzierung und Entwicklung, 32. Jg. (1995), Nr. 3, S. 35-38.

“Vgl. E. Streissler: Inflationswirkungen, in: A. Woll (Hrsg.):
Inflation, Miinchen 1979, S. 84-95.

5Vgl. z.B. J. Schiemann, S. Alshuth: Der Grad der Zentral-
bankautonomie und sein EinfluB im gesamtwirtschaftlichen ProzeB.
Eine International vergleichende Rangkorrelationsanalyse, in: AuBen-
wirtschaft, 49. Jg. (1994), H. 4, S. 579-600; sowie A. Alesina, L. H.
Summers: Central Bank Independence and Macroeconomic
Performance: Some Comparative Evidence, in: Journal of Money,
Credit, and Banking, Vol. 25 (1893), Nr. 2, S. 151-162.

®Vgl. H. Flassbeck: Wege und lrrwege aus der Arbeitslosigkeit,
unveroff. Typoskript, 1995, S. 4. Der Aspekt der Uberwélzungsbe-
schrankung durch die internationale Konkurrenz bleibt im folgenden
ausgeklammert.
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der Geldpolitik ausgehen, sind daher in empirische
Untersuchungen der Wachstumswirkungen von Infla-
tion einzubeziehen’. Das setzt jedoch voraus, daf} die
realwirtschaftliche Sicht der Inflationsentstehung und
-fortwalzung durch Daten gestitzt wird.

Monetére und reale Inflationsursachen

Monetére Inflationsursachen werden fir die Bun-
desrepublik Deutschland durch den engen Zusam-
menhang belegt, der im Zeitraum 1970 bis 1988
zwischen den jahrlichen Verdnderungsraten der Geld-
menge M3, geglattet mit einem 10-Perioden-Durch-
schnitt, und den ebenso geglatteten und zehn
Quartale nachlaufenden Verdnderungsraten des
Deflators der Inlandsnachfrage bestand®. Aber auch
fir die keynesianische inflationstheorie findet sich
eine empirische Bestatigung (vgl. Abbildungen 1
und 2)°.

Abbildung 1 zeigt die vierteljghrlichen Ver&nde-
rungsraten der Lohnstlickkosten im produzierenden
Gewerbe, der Importpreise und der Erzeugerpreise
gewerblicher Produkte im Inlandsabsatz™ gegeniber
dem Vorjahr'. Die Lohnstiickkosten stehen in einem
zumeist engen Zusammenhang mit den Erzeuger-
preisen. Phasen eines weniger engen Gleichlaufs sind
meist auf die Entwicklung der Importpreise zurlickzu-
fuhren, insbesondere auf Anderungen der Weltmarkt-
preise fur Rohstoffe'?, So stiegen 1983/84 die Er-
zeugerpreise trotz konstanter Lohnstickkosten, da

Abbildung 1

Bestimmungsgriinde der Erzeugerpreise
gewerblicher Produkte im Inlandsabsatz

(Veranderungsraten)
%

gleichzeitig die Importpreise anzogen; 1985 bis Mitte
1986 sanken die Importpreise zunachst deutlich stér-
ker, als die Lohnstlickkosten stiegen, so daB die Er-
zeugerpreise insgesamt zuriickgingen; danach ver-
langsamte sich der Rickgang der Erzeugerpreise
trotz sinkender Lohnstiickkostenzuwéachse, da der
Verfall der Importpreise deutlich nachlief3.

DafB3 Lohnstiickkosten- und Importpreisentwicklun-
gen gut geeignet sind, die Inflation auf der Erzeuger-
ebene zu erklédren, belegen Regressionsrechnungen
mit Quartalsdaten fir den Zeitraum von 1968 bis
1994. Der beste fit“ zur Erkldrung der jahrlichen Ver-
anderungsrate des Indexes der Erzeugerpreise ge-
werblicher Produkte im Inlandsabsatz (DEP) ergibt
sich bei einem Gleichlauf der Veradnderungsrate der
Lohnstlickkosten im produzierenden Gewerbe (DLSK}
und einem Vorlauf der Verdnderungsrate der Import-
preise (DIP) von einem Quartal':

DEP = 1,50 + 0,21 DLSK + 0,37 Dipt»
(11,49) (8,88) (25,27)
R = 0,89 DW=0,84
bzw. bei Korrektur der Variablen mit dem Cochrane-
Orcutt-Verfahren:
DEP = 2,37 + 0,10 DLSK + 0,20 DIPt"
3,37) (3,04 (9,90)
R® = 0,95 DW = 1,96
Dieser statistisch signifikante Befund kann Kausali-
taten nicht aufdecken, weil nicht auszuschlieBen ist,

Abbildung 2

Inflationsentwickliung bei Erzeugerpreisen
gewerblicher Produkte im Inlandsabsatz,
GroBhandelspreisen und Konsumentenpreisen

{Veranderungsraten)
%
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daB Lohnstiickkostenverdnderungen ein Reflex von
Erzeugerpreisvariationen sind, die von der Nachfrage
ausgeldst werden. Um dies zu priifen, wurde getestet,
ob Indikatoren, die fir eine nachfrageseitige Infla-
tionsverursachung sprechen kdnnten, in einem signi-
fikanten Zusammenhang mit der Entwicklung der
Erzeugerpreise stehen. Aber weder die Lohndrift noch
der Auslastungsgrad des Produktionspotentials oder
das Verhiltnis der Zahl der offenen Stellen zur
Arbeitslosenzahl geben einzeln oder zusammen An-
laB, die These der hauptsachlich kostenseitigen
Bestimmung der Verdnderungsraten der Erzeuger-
preise zu verwerfen'.

Abbildung 2 zeigt die Verdnderungsraten der Erzeu-
gerpreise gewerblicher Produkte im Inlandsabsatz,

"Vgl. S. Fischer: Toward an Understanding of the Real Effects and
Costs of Inflation II, in: K. Brunner, AH. Meitzer (Hrsg.): The
Costs and Consequences of inflation, Carnegie Rochester Series on
Public Policy, Vol. 15 (1981), S. 5-42. Fischer stellt fest, da8 ,[..] since
the inflation rate is not an exogenous variable to the economy, there
is some logical difficulty in discussing the costs of inflation per se
rather than the costs and benefits of alternative policy choices*
(S. 5).

8 Vgl. Deutsche Bundesbank, a.a.0., insbesondere S. 21,

¢ Zu betonen ist, daB hier nicht der Anspruch auf eine vollstandige
Inflationserkidrung erhoben wird. Auch wird nicht die Mdglichkeit
monetar verursachter Inflationsprozesse bestritten. Vielmehr soll auf
wesentliche, iber einen langeren Zeitraum relevante nicht-monetére
Inflationsursachen hingewiesen werden.

" Der Index der Erzeugerpreise gewerblicher Produkte im Inlands-
absatz miBt die Entwickiung der Preise fur die im Inland von der
Energie- und Wasserversorgung sowie dem Bergbau und Verar-
beitenden Gewerbe hergestellten und in der Bundesrepublik
Deutschland abgesetzten Erzeugnisse.

der GroBhandelspreise und der Verbraucherpreise.
Die Erzeuger- und die GroBhandelspreise verdndern
sich in engem Gleichlauf. Die Wendepunkte der jewei-
ligen Inflationsraten fallen zeitlich recht genau zusam-
men, wobei auffallt, daB Preiszyklen auf der GroB-
handelsstufe ausgeprégter sind als auf der Erzeuger-
ebene. Die Inflationsrate auf der Verbraucherstufe
vollzieht die tendenziellen Verlaufe der Erzeuger- und
GroBhandelspreise nach, wenngleich mit geringeren
Schwankungsamplituden.

Offenbar werden kosteninduzierte Infiations- und
Deflationsimpulse, wie sie etwa von der Entwicklung
der Lohnstlickkosten oder der Importpreise ausgehen
kénnen, im Laufe ihres Durchwirkens durch den

" Quellen fur die in diesem Beitrag verwendeten Grundzahlen:
Deutsche Bundesbank (Preisindex fur die Lebenshaltung aller priva-
ten Haushalte, Index der Erzeugerpreise gewerblicher Produkte im
Inlandsabsatz, Index der Einfuhrpreise, Léhne und Gehalter je
Produkteinheit im produzierenden Gewerbe [Lohnstlickkosten]);
OECD-Main Economic Indicators (wholesale price index total, gross
national product, call money rate).

* Darin kommt die Abhangigkeit der deutschen Wirtschaft von im-
portierten Rohstoffen, insbesondere Energietragern, zum Ausdruck.
Die Verwendung des Importpreisindexes zur Approximation der
Importkosten des produzierenden Gewerbes beruht auf der
Vermutung, daB sich die Entwicklung der Preise der vom produzie-
renden Gewerbe importierten Vorprodukte nicht wesentlich von der
Entwicklung der gesamten Importpreise unterscheidet.

¥ t-Statistiken in Klammern, DW: Durbin-Watson-Koeffizient.

*Zu ahnlichen Ergebnissen flr etwas andere Untersuchungsperio-
den gelangen W. Vomfelde: Die Determinanten der Preisentwick-
lung in der Bundesrepublik Deutschland, in: Jahrbicher fur
Nationalékonomie und Statistik, 199. Jg. (1984), Nr. 1, S. 32-46;
L. Menkhoff: Zur Theorie der nicht-monetér verursachten
Inflation, Berlin 1986.

Thomas Wernicke

Privates Bankvertragsrecht im EG-Binnenmarkt

Die Europiische Gemeinschaft entwickelt sich zunehmend auch zu einer Gemeinschaft des wirtschaftsrelevan-
ten Privatrechts. In den Mittelpunkt wissenschaftlichen und praktischen Interesses riicken dabei die Strukturen
des sich herausbildenden »Europdischen Privatrechts« als einer Synthese von nationalem und europdischem
Recht. Fiir den Bereich des Bankvertragsrechts, speziell auch fiir den kartengesteuerten Zahlungsverkehr als weit
fortgeschrittenem Sektor, bietet die Monographie eine eingehende Analyse des geltenden Rechts. Hieraus wer-
den Leitlinien fiir die zukiinftige Gestaltung des Bankvertragsrechts entwickelt, die iiber diesen Bereich hinaus
von genereller Bedeutung fiir die zukiinftige Gestalt des Privatrechts in der Gemeinschaft sind. Dessen Bedeu-
tung als Grundlage des Wirtschaftsverkehrs und somit auch der wirtschaftlichen Integration in der Gemeinschaft
ist kaum zu iiberschitzen. In diesem wichtigen Feld bietet der Band sowohl eine Orientierung fiir den bankrecht-
lichen Praktiker als auch Anregungen fiir die wissenschaftliche Diskussion.

1996, 184 S., brosch., 58— DM, 429,50 &8, 58,— sFr, ISBN 3-7890-4130-0
(Studien zum Handels-, Arbeits- und Wirtschaftsrecht, Bd. 42)
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volkswirtschaftlichen Produktions- und Handels-
prozeB abgeschwécht. In einigen Phasen driicken
sich Veranderungen vorgelagerter Preisindizes kaum
in den Verdnderungsraten der Lebenshaltungskosten
aus, so etwa 1975/76. DaB die Inflation auf der Ver-
braucherebene nicht einen engeren Gleichlauf mit an-
deren Inflationsraten aufweist, kann auf das relativ ho-
he Gewicht von Wohnungsmieten und Gultern mit
staatlich administrierten Preisen im Preisindex fir die
Lebenshaltung zuriickzufhren sein®. Die Import-
preise und die Lohnstiickkosten spielen fir die Preis-
bildung bei diesen Giitern eine untergeordnete Rolle.
Das mag auch ein Grund dafir sein, warum die
Verbraucherpreise 1993 und 1994 nur in einem
schwachen Zusammenhang mit den Veradnderungs-
raten der Erzeuger- und GroBhandelspreise standen.

Alles in allem 1348t sich die Inflationsentwicklung auf
der Erzeuger-, GroBhandels- und Verbraucherebene
gut durch nicht-monetare Faktoren erkidren. Die
Frage ist nun, ob Inflation fir sich genommen dem
Wirtschaftswachstum schadet oder erst durch wirt-
schaftspolitische Reaktionen zur Inflationseinddm-
mung.

Inflation, Zinspolitik und Wirtschaftswachstum

Aus neoklassischer Sicht sollten hohe bzw. stei-
gende Inflationsraten aufgrund der damit verbunde-
nen effizienzmindernden Effekte mit einem niedrigen
bzw. fallenden Wirtschaftswachstum verbunden sein.
Auf dieser These beruhende Regressionsanalysen, in
denen die Inflationshdhe — zumeist gemessen anhand
der Veranderungsrate des Preisindexes fur die Le-
benshaltung oder des Deflators des Bruttosozial-
produkts — als erkldrende Variable fiir das Wirtschafts-
wachstum dient, fihren flir Deutschland zu wider-
sprichlichen Ergebnissen. In manchen Studien wird
die These der Wachstumsschédlichkeit von Inflation

's \m hier zugrundegelegten Preisindex fir die Lebenshaltung aller pri-
vaten Haushalte (Basis 1985) betragt der Wagungsanteil der Woh-
nungsmieten 17,8%; vgl. H.-G. Rasch: Zur Neuberechnung des
Preisindex fir die Lebenshaltung auf Basis 1985, in: Wirtschaft und
Statistik, 2/1990, S. 47-51. Der Anteil der Index-Ausgaben der priva-
ten Haushalte, der auf Guter mit mindestens teilweise staatlich admi-
nistrierten Preisen entfallt, wird auf 34% beziffert; vgl. J. Weeber:
Ein Index staatlich administrierter Verbraucherpreise, in: WIRT-
SCHAFTSDIENST, 74. Jg. (1994), H. 11, S. 592-596.

vVgl. A. Grimes: The Effects of Inflation on Growth: Some Inter-
national Evidence, in: Weltwirtschaftliches Archiv, 127. Jg. (1991),
S. 631-644. Hier wird fir Deutschland keine Wachstumsschadlichkeit
von Inflation festgestellt. Zum gegenteiligen Ergebnis gelangt W.R.
Alexander: Growth: Some Combined Cross-Sectional and Time
Series Evidence from OECD Countries, in: Applied Economics, Vol.
22 (1990), S. 1197-1204. Ein &hnlich uneinheitlicher Befund ergibt
sich auch flr andere Lander.

7 Es handelt sich um die Zeitrdume 1968:4-1971:4, 1973:1-1975:2,
1980:1-1982:3 und 1991:1-1993:1.
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bestitigt, in anderen nicht'™. Darliber hinaus sind vie-
le Ergebnisse wenig robust gegentiber leichten Ande-
rungen der Gleichungsspezifikation. Damit weckt der
empirische Befund Zweifel an der jederzeitigen Giil-
tigkeit der neoklassischen Konzeption der Wachs-
tumswirkungen von Inflation.

In keynesianischer Sicht dampft eine wirtschafts-
politische Restriktion als Folge von Inflation das Wirt-
schaftswachstum. Verdnderungen bei den Lohnstlck-
kosten und den Importpreisen sind in dieser Kon-
zeption maBgebliche Inflationsdeterminanten, so auf
der Erzeugerebene. Abbildung 3 zeigt diesen Zusam-
menhang sowie geldpolitische Reaktionen auf Infla-
tion, dargestellt am Tagesgeldsatz, der von der Bun-
desbank durch zinspolitische MaBnahmen fixiert wird.
Die vier Rezessionsphasen des Untersuchungs-
zeitraums sind durch Schraffur markiert".

Jede Rezessionsphase ist von deutlich steigenden
Tagesgeldsatzen gekennzeichnet. Kausal interpretiert,
kommt hier die Wirkung zinspolitischer MaBnahmen
auf das allgemeine Zinsniveau und dadurch auf die
konjunkturelle Entwicklung zum Ausdruck, nicht zu-
letzt der EinfluB kurzfristiger Zinssétze, auf den in letz-
ter Zeit verstarkt hingewiesen wird™. In allen vier Re-
zessionsphasen treten Kostenerh6hungen auf — Lohn-
stlickkostenschilbe wéhrend der ersten und vierten,
Import- und insbesondere Energiepreisschilbe wah-
rend der zweiten und dritten Rezession. Anders als in
Perioden eines stabilen Wirtschaftswachstums spie-

Abbildung 3

Inflation auf der Erzeugerstufe,
Zinspolitik und Wirtschaftswachstum
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Quellen: Deutsche Bundesbank; OECD; eigene Berechnungen.
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Abbildung 4

Inflation auf der GroBhandels- und Verbraucher-
stufe, Zinspolitik und Wirtschaftswachstum
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Quellen: Deutsche Bundesbank; OECD; eigene Berechnungen.

geln sich die gestiegenen Kosten nicht (volistandig) in
erhdhten Erzeugerpreisen wider. Als Hauptgrund 148t
sich die restrikte Geldpolitik ausmachen, die — auf
Preisniveaustabilitdt zielend - eine Kostenlberwal-
zung auf die Absatzpreise durch deutliche Zinser-
hohungen verhindert. Erst dadurch kommt es zu
Wachstumsverlusten. Sinkende Inflationsraten beglei-
tet die Bundesbank durch eine Ricknahme der
Zinsséatze fur die Zentralbankgeldversorgung. In
Phasen geringer oder sich in etwa kompensierender
Veranderungsraten von Lohnstlickkosten und Import-
preisen sind auch die Inflationsraten vergleichsweise
gering — wie zwischen 1975 und 1979 und zwischen
1983 und 1990 -, und das Wirtschaftswachstum ent-
wickelt sich befriedigend.

Auch in den Konsumentenpreisen schlagen sich die
Kostensteigerungen wahrend der Rezessionsphasen
nicht in vollem Umfang nieder (vgl. Abbildung 4).

®vgl. fur Deutschland A. Juchems, E. Langmantel,
G. Nerb: Finanz- und Geldpolitik — Vernichten sie Arbeitsplatze?,
in: ifo-Schnelldienst, 47. Jg. (1994), Nr. 16/17, S. 20-27. Ahnliche Zu-
sammenhénge finden sich in anderen Landern. Fiir die USA wurde
gezeigt, daB die meisten Rezessionen der Nachkriegszeit von einer
restriktiven Zinspolitik begleitet waren und maBgeblich dadurch be-
endet wurden, daB die Zentralbank die Federal Funds Rate deutlich
senkte. Vgl. dazu C.D. Romer, D.H. Romer: Does Monetary
Policy Matter? A New Test in the Spirit of Friedman and Schwartz, in:
NBER Macroeconomics Annual, Vol. 4 {1989), S. 121-170; sowie
dies.: What Ends Recessions?, NBER Working Paper Nr. 4765,
Cambridge, Mass., 1994,

*Vgl. in diesem Sinne H.-J. Krupp: Die Koordination von Geld-,
Finanz- und Einkommenspolitik als Aufgabe der Wirtschaftspolitik, in:
WIRTSCHAFTSDIENST, 74. Jg. (1994), H. 4, S. 208-216.
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Zumindest wéhrend der ersten drei Rezessionen
scheint die vollstandige Uberwélzung der gestiegenen
Kosten von den GroBhandels- in die Konsumenten-
preise nicht zu gelingen. Auch hier wirkt die geldpoli-
tische ,Uberwélzungsbremse®. Erkennbar ist auch,
daB nach scharfen Zinserhéhungen zundchst das
Wirtschaftswachstum sinkt und erst spéter auch die
Inflationsraten zuriickgehen. Auf Beschrankungen der
Nachfrage reagieren also erst die Mengen und dann
die Preise.

SchiluBfolgerungen

Wéhrend sich Inflationsursachen in Deutschland
sowohl monetér-neoklassisch als auch realwirtschaft-
lich-keynesianisch erkldren lassen, scheint es, als
wiirde bei der Frage der Wachstumswirkungen von
Inflation eher die keynesianische Sicht im Einklang mit
den Daten stehen. Danach war Inflation in der Ver-
gangenheit weitgehend neutral flr das Wirtschafts-
wachstum, solange das von der Bundesbank tolerier-
te AusmaB der Geldentwertung nicht Uberschritten
wurde, aber eindeutig wachstumsschadlich, sobald
die Geldpolitik mit scharfer zinspolitischer Restriktion
auf Inflation reagiert hat.

Fur die Wirtschaftspolitik folgt daraus, daB das
wichtige Ziel der Preisniveaustabilitdt nicht allein der
Geldpolitik Uberlassen werden sollte. Mahnungen der
Bundesbank, sie nicht in Situationen zu bringen, in
der sie im Zweifelsfalle der Inflationsbekampfung
Vorrang vor dem Wachstumsziel einrdumen muB, ha-
ben sich in der Vergangenheit nicht immer als ausrei-
chend erwiesen. Deshalb sollte durch starkere
Koordinierung von Geld-, Fiskal- und Einkommens-
politik versucht werden, Verteilungskonflikte zwischen
den Tarifvertragsparteien sowie zwischen dem Staat
und den Privaten in Bahnen zu lenken, die Inflations-
impulse mdglichst nicht entstehen lassen. Aber auch
die anderen Ziele der Wirtschaftspolitik, zuvorderst
das ungeldste Beschéftigungsproblem, sind koordi-
niert anzugehen'. Wirde die Bundesbank bei der
Aufgabe der Inflationsbekdmpfung entlastet, kénnte
sie ihre Zinspolitik stérker in den Dienst der Wachs-
tumsférderung stellen. Auch wenn effiziente Verhand-
lungslésungen schwierig zu erzielen sind, so sind die-
se Schwierigkeiten doch gegenliber den gravierenden
realwirtschaftlichen Verlusten durch eine zinspolitisch
herbeigefiihrte Desinflation abzuwagen. Kein Zweifel:
Eine scharfe zinspolitische Restriktion senkt die
Inflation, aber — dies lehren schmerzhafte Erfahrungen
und die keynesianische Theorie - sie heilt die Krank-
heit, indem sie dem Patienten schweren Schaden zu-
fagt.
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