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WISSENSCHAFT FUR

DIE PRAXIS

Inflation — Theorien und Therapien

Giinter Weinert, Hamburg

Der folgende Uberblick iiber die Inflation be-
schrénkt sich auf die Darstellung der theoreti-
scbhen Ansatze zur Erklarung des Phanomens so-
wide der wichtigsten therapeutischen Konsequen-
zeen, die hieraus gegenwartig gezogen werden. An-
deere Problembereiche, wie das Verhéltnis der Ent-
widicklung des Preisniveaus zu den {brigen wirt-
sckhaftspolitischen LeitgroBen des ,magischen
Viderecks“, also zum Beschéaftigungsgrad, zum wirt-
sckhaftlichen Wachstum und zum au8enwirtschaft-
lickhen Gleichgewicht, sollen hier nicht behandelt
weerden. Dasselbe gilt flir die iberwiegend statisti-
sckhen Fragen, die sich im Zusammenhang mit der
Méessung des Preisauftriebs ergeben.

Trichotomie der inflationserkldrung

Otbwohl die Inflation kein neues Phanomen ist,
bliieb ihre Definition, nicht zuletzt infolge von
Wéandlungen in der Erklarung, stets umstritten.
Eirne heute weitgehend akzeptierte Definition ist
die2 an Arbeiten von B. Hansen, A. P. Lerner und
R. Turvey angelehnte Umschreibung der Inflation
alss ,Kette von Zustanden (ProzeB), in denen ein
Naachfrageiiberhang (lnflatlonslucke) existiert in
deem Sinne, daB

[}l die zu gegebenen (oder erwarteten) Preisen
gepplante kaufkraftige Nachfrage nach Konsum-
unnd/oder Investitions-Giitern gréBer ist als das
duurch die gegebenen Produktionsmdglichkeiten
beegrenzte Angebot (bewertet zu Kostenpreisen:
Duurchschnittskosten plus normale Gewinnspanne
pluus indirekte Steuern) also eine ,Giiterliicke* be-
steeht, :

[C1] die zu gegebenen (oder erwarteten) Preisen
gepplante kaufkraftige Nachfrage nach Arbeitskraf-
tenn und Rohstoffen ein nicht entsprechend aus-
dekhnungsfahiges Angebot (ibertrifft, also- eine
»F#aktorenliicke* existiert, ‘
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K

[] die Summe der Realeinkommen, die bei gege-
benen (oder erwarteten) Preisen {iber die wirksam
geforderten Nominaleinkommen angestrebt wer-
den, groBer ist als das bei den gegebenen Produk-
tionsmdglichkeiten erzielbare reale Volkseinkom-
men, also eine ,Realeinkommenslicke“ vorhan-
den ist“ "),

Diese Definition der Inflation ist umfassender als
die pragmatische Orientierung an der Entwicklung
des Preisniveaus. Ein Nachfrageiiberhang kann
némlich auch bei stabilem Preisniveau bestehen.
Dies gilt fir den Fall der gestauten Inflation, wo
der Nachfrageiiberhang sich aufgrund eines Preis-
stopps nicht in Verdnderungen des Preisniveaus
niederschlagen kann. Beim Typ der relativen In-
flation wiederum bleibt das Preisniveau konstant,
obwohl es infolge von Kostensenkungen je Pro-
dukieinheit zuriickgehen miiBte.

AuBer dem Merkmal der Sichtbarkeit bieten sich
verschiedene weitere Kriterien fiir eine Typologie
des Inflationsphdnomens an. So erfolgt eine Un-
terscheidung nach der Dauer der inflationéren Ent-
wicklung (z. B. saisonale und sakulare Inflation),
nach dem Tempo der Preissteigerungen (z. B.
schleichende, trabende oder galoppierende Infla-
tion) oder nach dem Entstehungsort (hausgemach-
te oder importierte Inflation).

In diesem Uberblick soll die offene schleichende
bzw. trabende Inflation, die flr die Entwicklung in

1) H. Giersch: Inﬂatlon, in: HdSW, Bd. 5, Stuttgart/Tibin-
gen/Gottingen 1956 S. 282.
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den westlichen Industrielandern kennzeichnend
ist, nach dem Kriterium der inflationsursachen
dargestellt werden. Daraus ergibt sich zugleich
die Notwendigkeit, die auf der Grundlage anderer
Kriterien gewonnenen inflationstypen hier unter
verschiedenen Gliederungspunkten aufzugreifen.
So ist beispielsweise der Typ der importierten In-
flation, der den Herd der Preissteigerungen in lo-
kaler Hinsicht beschreibt, bei den einzelnen infla-
tionstheoretischen Ansétzen zu betrachten, weil
die Ursachen eines Preisauftriebs, der aus den
wirtschaftlichen Beziehungen zum Ausland resul-
tiert, unterschiedlich sein kénnen.

Die kaum Uberschaubare Vielzahl von Theorien,

die den inflationdren ProzeB erklaren, lassen sich -

auf drei grundlegende Ansatze reduzieren. Ur-
sachlich fiir die Steigerung des Preisniveaus ist in

[C1 post-keynesianischer Sicht die Entwicklung der
Nachfrage,

[C1 monetaristischer Sicht die Entwicklung der
Geldmenge,

[0 anbietertheoretischer Sicht die Ausnutzung
6konomischer Machtstellungen.

Die Mehrzahl der zum Teil sehr speziellen infla-
tionstheoretischen Erkldrungen 4Bt sich einem
einzigen dieser Ansdtze zuordnen. Nur wenige
stellen eine Synthese her, wie beispielsweise der
Typ der “demand-shift Inflation“ %), der Elemente
des post-keynesianischen und des anbietertheore-
tischen Ansatzes enthélt.

Konzept der UberschuBnachfrage

Der Dominanz der Keyneschen Lehre in der Theo-
rie und besonders in der Politik entsprechend,
stand das Konzept der UberschuBnachfrage lange
Zeit im Vordergrund der inflationstheoretischen
Uberiegungen. Preissteigerungen, so die Vorstel-
lung, treten dann auf, wenn eine Erhéhung der
nominalen Nachfrage auf ein Angebot trifft, das
infolge vollbeschaftigter Ressourcen nicht in glei-
chem MaBe ausgedehnt werden kann. Die Kon-
kurrenz der Nachfrager, die eine Steigerung ihrer
Ausgaben fiir den Erwerb von Giitern geplant ha-
ben, um das verfligbare Angebot fiihrt so lange zu
Preiserhdhungen, bis das nominale Angebot der
nominalen Nachfrage entspricht.

Die UberschuBnachfrage kann bei einzelnen, -meh-
reren oder auch allen Komponenten der Nachfrage
auftreten. Ist sie nur einer Komponente zuzurech-
nen, so erfolgt entsprechend auch eine Kennzeich-
nung als haushalts-, unternehmens-, staats- oder
auslandsinduzierte Inflation.

2 Entwickelt von Ch. L. Schultze. Vgl. seinen Aufsatz:
reeping Inflation — Causes and Consequences, in: Business
Horizons, Bloomington 1960, S. 65—77.
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Die Nachfrage der privaten Haushalte wird im all-
gemeinen, d. h. abgesehen vom Fall einer raschen
Verminderung der Sparneigung, kaum als alleini-
ge Ursache einer inflationdren Entwicklung ange-
sehen. Unterliegen die Konsumenten der Geldillu- -
sion, wirkt ihr Ausgabeverhalten sogar dampfend
auf den Preisauftrieb. Geht die Expansion des pri-
vaten Verbrauchs auf eine entsprechende Steige-
rung der Einkommen (Faktorentgelte) zuriick, so
wird die Ursache der Preissteigerungen meist auf
der Anbieterseite gesehen.

Viel groBere Relevanz ais dem privaten Konsum
wird nach dem post-keynesianischen Ansatz den
{ibrigen Komponenten der Nachfrage beigemes-
sen. Der Grund hierfiir sind vor allem die autono-
men Veranderungen, denen diese GréBen haufig
unterliegen. Von diesen Komponenten gehen dann
preissteigernde Effekte aus, wenn die geplante
Ersparnis der privaten Haushalte bei Vollbeschéf-
tigung kleiner ist als die Summe aus geplanten
Investitionen, dem Budget- und dem Handelsbi-
lanzsaldo.

Ein ExportiiberschuB fithrt demnach bei einem
ausgeglichenen Budget und Gileichgewicht zwi-
schen Sparen und Investitionen zu einem Infla-
tionsimport. Wenn die Ursache fiir die Salden im
AuBenhandel (der Aktivsaldo eines Landes ent-
spricht dem aggregierten Fehlbetrag aller tibrigen
Lander) in einer unterschiedlichen Preisentwick-
lung bei den Handelspartnern gesehen wird, stellt
sich ein Ausgleich der Handelsbilanzen erst nach
einem Abbau der Preisdisparitaten ein. Geschieht
dies nicht durch eine Wechselkursédnderung, so
ergibt sich im Land mit dem Exportiberschu8 eine
Anpassungsinflation.

Analog gehen von einem Budgetdefizit inflationére
Impulse dann aus, wenn der Wert des Leistungs-
austausches mit dem Ausland ausgeglichen ist und
Gleichgewicht zwischen Ersparnis und Investition
herrscht. In der Tat waren sémtliche groBen Infla-
tionen mit hohen staatlichen Ausgabeniiberschis-
sen verbunden. Doch auch ein ausgeglichenes
Budget ist bei steigendem Etatvolumen im Falle
der Vollbeschéftigung in bezug auf das Preis-
niveau nicht grundsétzlich neutral. Als zusatzliche
Bedingung muB erfiillt sein, daB die Entzugseffek-
te der etwa steuerlich erzielten Mehreinnahmen
bei den privaten Haushalten zu einer Minderung
der Konsumausgaben in Hohe der zusétzlichen
staatlichen Ausgaben fithren.

Fiskalpolitik vs. Geldpolitik

Nach dem Kriege war die Stabilitdtspolitik in den
westlichen Industrieldndern eindeutig post-keyne-
sianisch ausgerichtet. Beredtes Zeugnis hiervon
legt in der BR Deutschland das , Gesetz zur For-

WIRTSCHAFTSDIENST 1874/V1
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derung der Stabilitdt und des Wachstums der Wirt-
schaft* aus dem Jahre 1967 ab. Das Schwerge-
wicht der Globalsteuerung, die das. Entstehen
einer inflatorischen Liicke, also einen Anstieg der
monetdren Nachfrage bei- Vollbeschaftigung iGber
das monetare Angebot hinaus verhindern soll,
liegt bei der Fiskalpolitik. Dabei kann der Staat
direkt Gber eine Variation seiner Ausgaben und/
oder mittelbar durch den Einsatz seiner einnah-
menpolitischen Instrumente die gesamtwirtschaft-
liche Nachfrage stabilitdtskonform gestalten.

So einfach dieses Stabilitdtskonzept theoretisch
auch ist — in der Praxis stellen sich seiner Anwen-
dung, wie die Erfahrung- gezeigt hat, eine Fiille
von Schwierigkeiten entgegen.. Sie . reichen von
diagnostischen Problemen bis hin zu den Schwie-
rigkeiten einer zielgerechten zeitlichen Ausgestal-
tung und Dosierung der MaBnahmen. Der Einsatz
adéquater Instrumente war zudem haufig insbe-
sondere aus politischen Griinden unzureichend
oder gar nicht moglich.

Die Notenbanken spielten in der Stabilitatspolitik
lange Zeit faktisch aus insbesondere zwei Griin-
den eine untergeordnete Rolle. Einerseits vermo-
gen Variationen der Zinssétze, die haufig als die
strategische Variable der geldpolltischen Instan-
zen angesehen wurden, die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage nur wenig zu beeinflussen. Andererseits
scheiterten die Bemiihungen etwa der Deutschen
Bundesbank, die fiir eine Ausweitung der mone-
taren Nachfrage notwendigen Finanzierungsmdg-
lichkeiten zu begrenzen, vielfach an gegenlaufigen
Liquiditatseinfliissen aus dem Ausland.

-An die Existenz ausreichender Finanzierungsmdg-

lichkeiten als notwendige Bedingung fiir inflatio-
nére Prozesse kniipft das Konzept des Liquiditats-
saldos an. Hierauf griinden der Sachversténdigen-
rat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung ?), aber wohl auch die Gemeinschafts-
diagnosen der deutschen Wirtschaftsforschungs-
institute ihre Uberlegungen zu einer Geldpolitik,
die der Stabilitdt bzw. Stabilisierung des Preis-
niveaus gerecht wird.

Der zentrale Ausgangspunkt fiir dieses Konzept ist
die Zahlungsmittelfunktion des Geldes. Die Wirt-
schaftssubjekte haben in jeder Periode eine Reihe
von Zahlungen zu leisten, die mit dem Medium
,Geld” bestritten werden. Die Zentralbank vermag
das Zahlungsvolumen, das die Wirtschaftssubjekte
mit Hilfe der bereits vorhandenen Geldmenge, der
Umwandlung von Geldkapital oder durch die Auf-
nahme von Krediten bei den Banken bewaltigen,
im wesentlichen nur Giber die Komponente Kredit-
aufnahmen bei den Banken zu beeinflussen; die
zuerst genannten Komponenten untierliegen den

3) Vgl. Jahresgutachten 1970, Zi. 359.
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geldpolitisch nur wenig beeinfluBbaren Dispositio-
nen der Wirtschaftssubjekte. Die Kreditgewahrung
der Banken aber 148t sich nach diesem Konzept
Uber die Steuerung ihres Liquiditatssaldos, der
Differenz zwischen den Einlagen der Nichtbanken
im Bankensystem und dessen Krediten an Nichi-
banken, beeinflussen. Insgesamt soll die Liquidi-
tatsversorgung des Bankensystems an der Ent-
wicklung des Produktionspotentials orientiert sein.
Dabei sind jedoch strukturelle Verschiebungen wie
eine Anderung des Verhdltnisses des Zahlungs-
volumens zum Volkseinkommen und/oder zur Kre-
ditgewdhrung zu beriicksichtigen #).

Monetaristische Erkldrung

Das post-keynesianische Konzept der UberschuB-
nachfrage ist seit einiger Zeit einer zunehmenden
Kritik durch die Monetaristen ausgesetzt. lhrer
Meinung nach ist eine zu rasche Ausweitung der
Geldmenge nicht nur eine notwendige Vorausset-
zung, sondern die Ursache inflationdrer Prozesse.
Diese Konsequenz ziehen die Vertreter der ,Chi-
cago-Schule”, der Keimzelle der monetaristischen
Position, an deren Spitze M. Friedman steht, aus
ihren empirischen Ermittiungen. Diese Untersu-
chungen ergaben fiir verschiedene Volkswirtschaf-
ten und fiir verschiedene Zeitrdume eine hohe
Korrelation zwischen der Entwicklung der Geld-
menge und des Preisniveaus.

Aus diesen Korrelationsanalysen kann jedoch
nicht geschlossen werden, ob eine Kausalitat zwi-
schen den beiden GréBen besteht und welcher
Art diese ist. Dennoch rechtfertigt nach Friedman
schon die Fille des empirischen Materials die
Meinung, daB nachhaltige Verdnderungen der
Geldmenge bereits eine nicht nur notwendige,
sondern auch hinreichende Bedingung fiir Ver-
schiebungen des Preisniveaus sind.

Diese Hypothese wird auch theoretisch, ndmlich
durch die ,Theorie der relativen Preise”, unter-
mauert ®). Diese Theorie kann als eine Erweiterung
der transaktionstheoretischen Version der Quanti-
tatstheorie von l. Fisher aufgefat werden. In der
Verkehrsgleichung, die die Identitit des Produkts
aus Geldmenge und Umlaufgeschwindigkeit des
Geldes mit dem Produkt aus Handelsvolumen und-
Preisniveau beschreibt, ist die Geldmenge eine
exogene GroBe. Da die Umlaufgeschwindigkeit des
Geldes relativ stabil und von den lbrigen in der
Verkehrsgleichung enthaltenen GréB8en unabhan-
gig ist, muB eine Ausweitung der Geldmenge bei
Vollbeschaftigung, die Fisher generell unterstellte,
zu einer Erhohung des Preisniveaus fihren.

4 vgl. C. K6 hler: Geldwirtschaft, Bd. 1, Berlin 1970,

5) Vgl. M. Fried ma n: Die Quantitatstheorie des Geldes: eine
Neuformullerung, in: Die o&timale Geldmenge und andere Essays,
Miinchen 1970. S. 77-99; K. Brunner: Eine Neuformulierung
der Quantititstheorie des Geldes, in: Kredit und Kapital, 3 Jg.
(1970), S. 1-29. . o
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Neuformulierte Quantitatstheorie

Dem Einwand, daB Geld nicht nur fiir giterliche,
sondern etwa auch fir finanzielle Transaktionen
Verwendung findet, mithin der von Fisher behaup-
tete Zusammenhang zumindest nicht zwingend
sei, wird in der Neuformulierung der Quantitéts-
theorie Rechnung getragen. Der vermdgens- oder
kapitaltheoretische Ansatz der modernen Quanti-
tatstheorie geht von der Annahme aus, daB die
Wirtschaftssubjekte ihr Vermdgen optimal auf ver-
schiedene Arten von Aktiva aufteilen. Dabei wird
der Vermégensbegriff sehr weit gefaBt.

So unterscheidet Friedman in seiner Analyse die
folgenden fiinf Vermégensarten: Geld, festverzins-
_liche Wertpapiere, Aktien, Giiter und Arbeitsver-
moégen. Die Struktur des Gesamtvermdgensbestan-
des ist abhéngig von der spezifischen Ertragsrate,
die jeder dieser Vermdgensarten zuzuordnen ist,
Fiir das menschliche Kapital (= Arbeitsvermdgen)
ist allerdings auf eine HilfsgroBe, die Aufteilung in
menschliches und nicht-menschliches Vermdgen,
zuriickzugreifen, da ein Marktpreis oder eine Er-
tragsrate wie fiir die Ubrigen nicht-geldlichen Akti-
va hierfiir nicht bestimmbar ist. Der Ertrag, der
dem Gelde zuzurechnen ist, ergibt sich in Anleh-
nung an die kassenhaltungstheoretische Variante
der Quantitatstheorie (Marshall und Pigou) aus
der Erhdhung von Sicherheit und Bequemlichkeit
sowie der Einsparung von Informationskosten. Die
Hbéhe der gewiinschten Kassenhaltung ist weitge-
hend durch die reale Kaufkraft einer nominalen
Geldeinheit bestimmt, also unmittelbar durch das
Preisniveau determiniert.

Das in einem bestimmten Zeitpunkt realisierte Op-
timum der Anlagestruktur, das Portfolio-Gleich-

gewicht, werde nun beispielsweise durch eine no-

minale Geldmengenédnderung, etwa eine Ver-
mehrung der Geldmenge, gestort. Da die Wirt-
schaftssubjekte in diesem Falle eine groBere Real-
kasse halten als beabsichtigt, kommt es zu Anpas-
sungsreaktionen. Die UberschuBkasse wird fir den
Erwerb von finanziellen Aktiva sowie von Giitern
und fiir die Tilgung von Schulden verwendet.

Grundsdtzlich entscheidet die Flexibilitat des Pro-
duktionsapparates dariiber, bei welchen Anderun-
gen des Realeinkommens und des Preisniveaus
das neue Gleichgewicht der Vermdgensstruktur er-
reicht wird. Bleibt beispielsweise das Angebot auf
den Giter- und Finanzmarkten unveréndert, fiihrt
die zusatzliche Nachfrage allein zu einer Erhéhung
des Preisniveaus, Das Portfolio-Gleichgewicht ist
in diesem Falle wiederhergestellt, wenn die Real-
kasse auf ihr vor der Erhéhung der nominalen
Geldmenge erreichtes Niveau zuriickgegangen ist.

Die Theorie der relativen Preise erhebt im Zusam-
menhang mit der Behauptung von der grundsétz-
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lichen Stabilitédt des privaten Sektors die Geldmen-
ge zu der strategischen Variablen fiir die Errei-
chung bzw. Erhaltung eines unveranderten Preis-
niveaus. Da die Funktion der Geldnachfrage nach
Ansicht der Monetaristen ziemlich stabil ist, zu-
mindest kurzfristig keinen starken Anderungen un-
terliegt, reduziert sich Stabilitatspolitik auf die
Steuerung des Geldangebots.

Friedman-Pian

Um der Notenbank die folglich notwendige Kon-
trolle iber die Komponenten der Geldversorgung
zu verschaffen, sieht der Friedman-Plan ¢) vor,

[T] von fixen zu flexiblen Wechselkursen iberzu-
gehen (ein Postulat, das inzwischen, wenn auch
aus anderen Griinden, weitgehend erfiillt ist),

[] eine 100%ige Mindestreserve auf die Einlagen
der Geschéftsbanken einzufithren, um eine Kredit-
schopfung im Bankensystem unmdéglich zu ma-
chen,

] daB die Zentralbank keine Offen-Markt-Politik
mehr betreibt und

[} daB der Staat seine Fiskalpolitik nicht mehr
antizyklisch ausrichtet.

Die Konsequenzen der weitreichenden institutio-
nellen Anderungen gaben dem Friedman-Plan
kaum Realisierungschancen. Sie forderten viel-
mehr die Verbreitung des Geldbasiskonzeptes, das
Insbesondere von Brunner und Meltzer entwickelt
und vorgetragen wurde?). Hierbei stand das Be-
miihen im Vordergrund, die ,neoquantitatstheore-
tischen“ Erkenntnisse innerhalb des gegebenen
institutionellen Rahmens ,verwertbar® zu machen.

Kontrolle der Geldbasls

Dem Postulat einer stabilitats- bzw. stabilisie-
rungskonformen Ausweitung der Geldmenge kann
im herrschenden Bankensystem aufgrund der Tat-
sache Rechnung getragen werden, daB die Geld-
menge ein Vielfaches der Geldbasis ist. Diese
GréBe, die — von der Verwendungsseite her gese-
hen — die Gesamtheit der Bankreserven (Min-
destreserven, UberschuBreserve und Kassenbe-
stand) und den Bargeldumlauf des privaten Nicht-
bankensektors umfaBt, ergibt, multipliziert mit dem
Geldangebotsmultiplikator, die Geldmenge. Die
multiplikative GroBe, die vom Verhalten des priva-
ten Nichtbankensektors (Aufteilung der Geldmen-
ge in Bargeld und Bankeinlagen einerseits und der
Bankeinlagen auf Sicht-, Termin- und Spareinla-
gen andererseits) und des Bankensystems (Ver-
héltnis der Bankreserven zu den mindestreserve-

§§ M. Friedman: A Program for Monetary Stability, New
York 1960.

) Vgl. K. Brunner und A. Meltzer: Liquidity traps for
money, bank, credit, and interest rates, in: Journal of Political
Economy, Vol. 76 (1968), S. 1--37.
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pflichtigen Einlagen) bestimmt und mithin .dem
Steuerungsbereich der Notenbank entzogen ist,
wird fir hinreichend stabil gehalten. Die Entwick-
lung der Geldmenge kann daher lber eine Kon-
trolle der Geldbasis gesteuert werden.

Die monetaristische Position hat in den vergange-
nen Jahren rasch einen breiten Raum in der geld-
theoretischen und -politischen Diskussion erobert.
Dies war nicht zuletzt auf die umfangreiche, zum
Teil niederschmetternde Kritik an der praktizierten
Geldpolitik zuriickzufithren. So hatten die Zentral-
banken verschiedentlich in dem Glauben, eine
kontraktive Politik zu betreiben, faktisch expansiv
gewirkt (und umgekehrt). In diesen Fallen aber
hatten sie statt, wie beabsichtigt, das Preisniveau
zu stabilisieren, den inflationdren ProzeB eher
»gendhrt”.

Diese Behauptungen provozierten eine intensive
" kritische Auseinandersetzung mit der Neoquanti-
tatstheorie. So wird an der Theorie der relativen
Preise, die die Grundlage fiir den Transmissions-
prozeB von Geldmengenanderungen bildet, in
Zweifel gezogen, ob das Ausgabeverhalten der
Konsumenten an Ertragsraten orientiert ist bzw.
orientiert sein kann, zumal fiir nur wenige Ver-
brauchsgiiter eine Ertragsrate zu ermitteln ist.
Auch die Hypothese, daB das Vermdgen der Haus-
halte eine wichtige Determinante des Konsums
darstellt, wird bestritten.

Umfangreiche Untersuchungen Iésten insbesonde-
re die aus der Empirie gewonnenen bzw. empi-
risch gesicherten Bestandteile der monetaristi-
'schen Position aus. Von zentraler Bedeutung ist
hier die Behauptung von der durch das Geldange-
bot determinierten Geldmengenentwicklung als
Ursache der Veranderung von Real- und/oder No-
minaleinkommen. Diese Hypothese setzt voraus,
daB die Nachfrage nach Geld relativ stabil ist. Fiir
das Konzept der ,Monetary Base" wére diese Be-
dingung erfiillt, wenn der Geldangebotsmultiplika-
~ tor die behauptete hinreichende Stabilitat aufweist.
" Ein Konsens iiber die Erfiillung dieser Vorausset-
zung etwa in der BR Deutschland liegt jedoch
nicht vor.

Verselbsténdigte Anspriiche

Die keynesianisch wie auch die quantitatstheore-
tisch orientierten Ansatze zur Erklarung des Infla-
tionsphanomens gehen davon aus, daB Preisstei-
gerungen erst dann eintreten, wenn die nominale
Nachfrage sich starker erhdht als das gesamtwirt-
schaftliche Angebot aufgrund einer hohen Ausla-

tung der Ressourcen ausgeweitet werden kann.
Die Erfahrung aber hat verschiedentlich gezeigt,
daB eine Erhéhung der nominalen Nachfrage
selbst in Phasen der Unterbeschaftigung zu Preis-
steigerungen fiihrte 8). ‘

WIRTSCHAFTSDIENST 1974/VI

Derartige Erfahrungen standen eindeutig im Wi-
derspruch zu den bisher genannten inflationstheo-
retischen Ansatzen. Dies gilt auch unter Beriick-
sichtigung der Tatsache, daB kein Konsens ulber
den Verlauf der gesamtwirtschaftlichen Angebots-
kurve besteht und mithin unterschiedliche Meinun-
gen Uber den Punkt bzw. Bereich existieren, in
dem eine Zunahme der monetdren Nachfrage zu
Preissteigerungen fiihrt. Dieser Widerspruch war
der Ausgangspunkt fiir eine Reihe von — primar
mikrotheoretisch orientierten — Erklarungsansat-
zen, die unter dem Terminus der Anbieterinflation
zusammengefaBt sind. Er umgreift sowohl die
»profit“~- als auch die verschiedenen Arten von
»~cost-push“-Hypothesen.

All diesen Hypothesen ist die wohl recht realitéts-
nahe Annahme gemeinsam, daB das Verhalten der
Anbieter sowohl von Giitern als auch von Faktor-
leistungen nur unvollkommen den Gesetzen des
Marktmechanismus unterliegt. Einigkeit besteht je-
doch nur in der Ablehnung der beiden bisher dar-
gestellten Anséitze. Uber die Verhaltensweisen, die
hinter dem Angebot von Leistungen stehen,
herrscht eine Fiille unterschiedlicher Annahmen.
Diese reichen von divergierenden Hypothesen in
bezug auf die Unternehmensziele (in denen Ge-
winnmaximierung allenfalls noch ein Teilziel dar-
stellt) Gber verschiedene Methoden der Kalkula-
tion, deren sich die Unternehmen bei der Fixie-
rung ihres Angebotspreises bedienen, bis hin zu
Behauptungen {iber ein mehr oder weniger macht-
determiniertes Angebots- und Preisverhalten der
Sozialpartner. :

Erhéhte Macht der Sozialpartner

Ein Gewinnsto wird im allgemeinen mehr als
theoretisch mdgliche denn als empirisch relevante
Ursache des inflationdren Prozesses angesehen.
Zwar gleicht die Preissetzung bei oligopolistischen
und monopolistischen Unternehmen teilweise
einer — die Marktmacht demonstrierenden — Ad-
ministration der Preise. Dennoch wird dem ,,pro-
fit-push” — auBer in der marxistischen Interpreta-
tion der Inflation — in der Regel keine autonome
Urséchlichkeit fiir Preissteigerungen beigemessen.
Eine standige Erhohung der Preise zwecks anhal-
tender Verbesserung der realen Einkommenslage
der Unternehmer bei konstanten Kosten ist jeden-
falls kaum zu beobachten.

Dagegen wird der ,profit-push”- in Wechselbezie-
hung mit der ,cost-push“-Hypothese erhebliche
empirische Relevanz beigemessen. Der Gewinn
wird von den Unternehmen nicht als ein Residual-
einkommen, sondern als ein durchaus gestaltba-
8) Vgl. z. B. H.-J. Schmah]: Erstmals Stagflation in der Bun-
desrepublik Deutschland, in: Hamburger Jahrbuch fiir Wirtschafts-
und Gesellschaftspolltik, 17. Jg. (1972), S.127—146. Ahnliche Er-

fahrungen wurden schon vorher in GroBbritannien und in den
USA gesammelt.
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res Einkommen betrachtet, in dem der Preis kal-
kuliert und festgesetzt wird. Der Preis eines Pro-
duktes ist also weniger nachfrage- als vielmehr
kostendeterminiert. Die Hypothesen {iber die Art
der verwendeten Kalkulationsmethoden sind viel-
féltig. Eine Fixierung der Angebotspreise sei den
Unternehmen auch nicht zuletzt deshalb méglich,
weil der Preis nicht der einzige, haufig nicht ein-
mal der entscheidende Absatzparameter ist.

Die wichtigste. KostengroBe, die den inflationaren
ProzeB ausldst und alimentiert, sind nach weit ver-
breiteter Meinung die Lohne. Sie wurden sogar
haufig als das einzige , cost-push“-Element ange-
sehen, wie insbesondere auch in dem Terminus
der Lohn-Preis-Lohn-Spirale zum Ausdruck kommt.
Die Verengung der ,cost-push“- auf eine ,wage-
push“-Hypothese ist neben der Tatsache, daB die
Lohn- und Gehaltssumme den gréBten Teil der
Produktionskosten ausmacht, vor allem auf Ver-
anderungen im Lohnverhalten zuriickzufiihren. Die
wachsende Macht der Gewerkschaften vermochte
im allgemeinen nicht nur.einen Riickgang der
Realldhne, geschweige denn der Nominalldhne zu
verhindern, sondern hat vielfach .auch:eine ab-
nehmende Reagibilitdt der Entwicklung des Fak-
torpreises ,Arbeitslohn“ auf die Konjunktur- bzw.
Beschaftigungsentwicklung bewirkt. ’

~Autonome* Lohnsteigerungen sind als mégliche
Ursache der Inflation allgemein anerkannt. In der
konkreten Situation freilich ist gewdhnlich kaum
zu entscheiden, ob Lohnsteigerungen aktiv und
mithin auslésend oder lediglich reaktiv sind. Stark
diskutiert werden hingegen die Wirkungen, die von
kompensatorischen, also lediglich  die Teuerung
ausgleichenden Lohnerhdhungen auf die Preisent-
wicklung ausgehen. Derartige, den Reallohn si-
chernde Abmachungen sind in einer Reihe westli-
cher Industrielander in der Form einer Kopplung
der Lohnentwicklung an einen Preisindex, meist
der Verbraucherpreise, institutionalisiert.

Kompensatorische Lohnerhéhungen kénnen einen
inflationdren ProzeB nicht auslésen. Es ist jedoch

von den gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingun-
gen abhéngig, ob sie einem bereits laufenden in-
flationaren ProzeB zusatzliche Impulse geben oder
nicht. Von besonderer Bedeutung ist hier die Kon-
struktion des Preisindex, der als Orientierung
flir die Sicherung der Realléhne dient. In Analogie
zur kostenniveauneutralen Lohnpolitik sind die
Préamissen fiir die Neutralitdit kompensatorischer
Lohnerhdhungen in bezug auf die Inflation leicht
abzuleiten. Demnach wire der maBgebliche Preis-
index zu modifizieren um

[] den strukturell bedingten Lohnsummeneffekt,

[1 Veranderungen der Terms of Trade und der
Variation von Ex- und Importabgaben wie nament-
lich von Zollsatzen,

[ Veranderungen der Kosten des Kapitalbestan-
des.

Auch Preissteigerungen, die aus einer Erhéhung
von Kostensteuern resultieren, sind zu beriicksich-
tigen. Ohne derartige Modifikationen kdnnen auch
Lohnerhdhungen, die aus kompensatorischen
Griinden erfolgen, den inflationdren ProzeB ver-
starken.

Fir eine therapeutische Behandlung der Anbieter-
Inflation fehlt es. zumindest bisher an wirksamen
Instrumenten. Wéhrend etwa eine Verteuerung im-
portierter Vorleistungen, wie kiirzlich insbesonde-
re bei Olprodukten, ohnehin nicht durch wirt-
schaftspolitische MaBnahmen zu verhindern ist,
sind auch die Mdéglichkeiten begrenzt, die Sozial-
partner zu einem stabilitatspolitischen Wohlverhal-
ten zu ,zwingen“. Wenn das Inflationsphanomen
auch kaum monokausal zu erklaren ist, das wirt-
schaftspolitische Bemiihen mithin auch nicht an
einem inflationstheoretischen Erklarungsansatz
allein orientiert sein sollte,  kénnte sich doch das
Fehlen einer nachhaltig wirksamen Einkommens-
politik — Lohn- und Preiskontrollen gehéren nach
den Erfahrungen in verschiedenen Landern nicht
hierzu — kiinftig verstarkt als offene Flanke der
Stabilitatspolitik erweisen.
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