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STABILISIERUNGSPOLITIK

Beschaftigung, Geld und Preisniveaustabilitat

Empirische Untersuchungen zum Inflationsproblem

Artur Woll, Siegen

Seit Mitte der sechziger Jahre untersuchen Prof. Woll und seine Mitarbeiter die empirische Bedeutung
geldtheoretischer Hypothesen. Zundchst stand diz Geldnachfragetheorie, die den Streit zwischen
»Monetaristen“ und ,Fiskalisten“ ausgel6st hat, im Vordergrund der Forschung. Die Untersuchungen
der letzten Jahre galten dem ,Phillips-Theorem® und der Inflationstheorie. Die Ergebnisse dieser
Arbeit sind jetzt der Offentlichkeit vorgelegt worden ).

mpirische Untersuchungen 6konomischer Hy-

pothesen haben das Ziel, Behauptungen uber
Zusammenhadnge — je nach methodologischer
Ausrichtung — zu falsifizieren oder zu verifizieren.
Man hatte deshalb erwarten dirfen, daB empi-
rische Tests theoretischen Kontroversen ein Ende
setzen, wenn sich zeigt, ob und inwieweit Hypo-
thesen in der Realitdt Bedeutung haben. Tatséch-
lich differieren verdffentlichte empirische Unter-
suchungen, selbst wenn sie sich auf dasselbe Land
und dieselbe Untersuchungszeit beziehen, kaum
weniger als theoretische Behauptungen. DaB da-
durch insbesondere die wichtigsten Konsumenten
solcher Untersuchungen, die Wirtschaftspolitiker,
verwirrt und verunsichert werden, ist nur zu ver-
standlich. Die Wissenschaftler sollten sich mehr
als bisher fragen, worauf dieser unbefriedigende
Zustand zuriickzufiihren ist, der Uberdies den Ein-
fluB der Wirtschaftswissenschaft auf die Politik
schwéachen muB. Deshalb wurden im' Rahmen
eines Forschungsprojektes eingehende Uberle-
gungen angestellt, wie die Ursachen stark abwei-
chender oder gegensatzlicher Testergebnisse aus-
geschaltet werden kdénnen. AusfluB dieser Uber-
legungen ist ein neuartiges Untersuchungsverfah-
ren, das zum wesentlichen Bestand der vorliegen-
den Arbeit gehort. Weil die Untersuchungsergeb-
nisse anders als bisher ublich prasentiert wer-
den — und anders zu interpretieren sind —, sei
das Verfahren kurz erlautert.

1) ArturWoll, BerndFauiwasser, Bernd-Thomas Ramb :
Beschaftigung, Geld und Preisniveaustabilitdt — Empirische Un-
tersuchungen zum [nflationsproblem, Forschungsberichte des Lan-
des Nordrhein-Westfalen Nr. 2 638: Fachgruppe Wirtschafts- und
Sozialwissenschaften, Opladen 1977.

Prof. Dr. Artur Woll, 54, ist Ordinarius fiir
Volkswirtschaftslehre an der Gesamthoch-
schule Siegen.
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Géngigste Vorgehensweise bei dkonometrischen
Tests ist die Berechnung von Regressionsansétzen
fur ,erkldrende“ und ,erklarte® Variable und die
Einschatzung des ,goodness of fit“ entsprechen-
der Beziehungszusammenhinge durch den Korre-
lationskoeffizienten (r) oder das BestimmtheitsmaB
(r?). In aller Regel liegen in diesen Untersuchungen
Daten fiir die exogenen und endogenen Variab-
len in Zeitreihenform fiir einen abgegrenzten Zeit-
raum vor. Fir diese Periode werden Regressions-
und Korrelationskoeffizienten errechnet, die Aus-
sagen \Uber die quantitative Gestalt und Qualital
der untersuchten Relation zulassen. Ob ein ein-
facher oder — wie neuerdings iblich — ein mul-
tipler Regressionsansatz gewéhlt wird, sollte im
ubrigen nach sachlichen Notwendigkeiten, z. B.
nach dem Gehalt der untersuchten Hypothese,
entschieden werden; beide Ansatze haben ihre
Vor- und Nachteile. Leider gehort es nicht zum
selbstverstandlichen Standard, fiir empirische Un-
tersuchungen auch die Daten zu publizieren, sao
daB eventuelle, manchmal durchaus sinnvolle Da-
tenmanipulationen fiir AuBenstehende nicht er-
kennbar sind und Nachrechnungen zu differieren-
den Ergebnissen fiihren.

Bedeutsamer ist eine andere Quelle abweichender
Ergebnisse: Die traditionelle Form der Regres-
sionsrechnung behandelt den gesamten Unter-
suchungszeitraum als monolithischen Block. Diese
Testweise erlaubt nicht die Uberpriifung der Sta-
bilitdit des Beziehungszusammenhangs innerhalb
des Beobachtungszeitraums, dessen Unterperioden
in ihrer Erkldrungsqualitdt vom Durchschnitt er-
heblich abweichen kdnnen. Aus diesem Grund
zerlegt man oft den Gesamtzeitraum in Unter-
perioden, fir die getrennte Korrelations- und Re-
gressionskoeffizienten ermittelt werden. Diese Un-
terteilung geschieht allerdings willkirlich. Resul-
tierende gute oder schlechte Ergebnisse sind die
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zwangslaufige Konsequenz von beliebigen Perio-
denabgrenzungen. Die Methode der vorliegen-
den Untersuchung vermeidet -dagegen diese sub-
jektive Willkiir. Der Untersuchungszeitraum wird
von einem System sich {iberlappender Zeitab-
schnitte (berdeckt, die kirzer als die gesamte
Periode sind. Auf die relativ einfache Technik die-
ses Verfahrens, die Diplom-Mathematiker Dr. Ramb
entwickelt hat, kann aus Platzgriinden hier nicht
eingegangen werden ?). Fiir jeden Zeitabschnitt
wird der Regressionsansatz berechnet; daB dieser
Rechenaufwand nur mit modernen Computern zu
leisten ist, versteht sich. Werden die sich so er-
gebenden Korrelationskoeffizienten in zeitlicher
Abfolge aufgetragen, erhdlt man den kontinuier-
lichen Verlauf von ,zeitentwickelten“, gleichsam
dynamischen Korrelationswerten. An diesem Ver-
lauf lassen sich die Stabilitdt von Beziehungen
innerhalb der Untersuchungsperiode systematisch
verfolgen und Unterperioden mit signifikantem Er-
klarungsgehalt benennen. Die Vorteile dieser Vor-
gehensweise gegeniiber willkirlichen Strukturie-
rungen der Untersuchungsperiode liegen auf der
Hand.

Das modifizierte Phillips-Theorem

In seiner inzwischen klassischen Studie aus dem
Jahr 1958 stellt Phillips zwischen Arbeitslosen-
quoten und Anderungsraten der Nominalléhne
empirisch flr GroBbritannien von 1861 bis 1957
eine inverse, nicht lineare Beziehung fest (,ur-
spriingliches* Phillips-Theorem) %). Samuelson und
Solow flihrten die Hypothese ein, daB sich die In-
flationsrate als Differenz zwischen der Anderungs-
rate der Nominalldhne und der -des Produktivitéts-
fortschritts ergebe 4). Bei einem bestimmten Pro-
duktivitatsfortschritt (z. B. von 3%0) kann dann eine
Beziehung zwischen Arbeitslosenquote und Infla-
tionsrate hergestellt werden (,modifiziertes* Phil-
lips-Theorem). Im Hinblick auf den inversen Zu-
sammenhang zwischen beiden GréBen sind die
gesamtwirtschaftlichen Ziele Vollbeschaftigung und
Preisniveaustabilitat simultan unerreichbar. Die
Wirtschaftspolitiker missen sich fiir ein Ziel ent-
scheiden oder kdnnen Arbeitslosigkeit und Infla-
tion — je nachdem, welches der beiden Ziele
gerade am starksten verletzt ist — austauschen
(trade-off).

Wir haben das modifizierte Phillips-Theorem fiir
die Bundesrepublik Deutschland (Gesamtzeitraum
1953 bis 1974) mit der oben skizzierten Methode
getestet. Frilhere Untersuchungen unterschied-

2) Vgl. Artur Woll, Bernd Faulwasser, Bernd-Thomas
Ramb : Zur Zeitstabilitat des Phillips-Theorems, in: Kredit und
Kapital, 9. Jg. (1976), S. 293-313.

3) A.W. Phillips: The Relation between Unemployment and
the Rate of Change of Money Wages in the United Kingdom,
1861-1957, in: Economica, Vol. 25 (1958), S. 283-299.

4 P.A.Samuelson, R. M. So!ow: Analytical Aspects of
Anti-Inflation Policy, in: The American Economic Review, Vol. 50
(1960), Papers and Proceedings, S. 177-194.
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licher Zeitrdume, wie die von Hoffmann %), Mane-
val é) und Zahn?), liegen nicht nur weiter zurick,
sondern zeitigten auch kontrare Ergebnisse. Un-
sere Untersuchung hat ergeben: Die vom modifi-
zierten Phillips-Theorem postulierte Beziehung
zwischen relativen Preisniveaudnderungen und
Arbeitslosenquoten ist im Zeitablauf weder stabil
noch permanent signifikant. Die Vorstellung einer
stabilen Beziehung — Implikation des modifizier-
ten Phillips-Theorems — muB zuriickgewiesen wer-
den. Die ,Straffheit” der Beziehung unterliegt
kurzfristigen Schwankungen. Flr den gesamten
Beobachiungszeitraum lassen sich kaum ldngere
Unterperioden ausmachen, in denen die Korrela-
tionswerte auf einem einigermaBen gleichbleiben-
den Niveau verlaufen. Aber auch die Signifikanz
der Phillips-Beziehung ist mangelhaft. Die Korre-
lationskoeffizienten erreichen gelegentlich Spitzen-
werte um 0,7 (r ~ 0,5), liegen jedoch meistens er-
heblich unter diesem Niveau. Gegen Ende des
Beobachtungszeitraums — ab 1971 — wechselt so-
gar das Vorzeichen. Steigende Arbeitslosenquoten
sind mit wachsenden Inflationsraten verknipft. Das
modifizierte Phillips-Theorem wird geradezu auf
den Kopf gestellt.

Die wirtschaftspolitische SchluBfolgerung lautet flr
die Bundesrepublik Deutschland eindeutig: im
untersuchten Zeitraum hétte der oft beschworene
trade-off zwischen Inflationsraten und Arbeitslosen-
quoten keine Grundlage politisch rationalen Han-
delns sein konnen. Das ist eine empirisch unter-
mauerte Feststellung. Die Frage, ob und wie sich
der trade-off unter dem EinfluB der Wirtschafts-
politik &ndert, sei dahingestellt. Dieses Ergebnis
kam nicht Gberraschend, weil — vor allem seit den
sechziger Jahren — die Arbeitslosenquoten relativ
wenig schwankten. In weiteren Tests wurden des-
halb flir die Anspannung auf dem Arbeitsmarkt
andere Indikatoren — wie die Zahl der im Inland
erwerbstétigen Auslédnder und die Zahl der offe-
nen Stellen — eingesetzt. Mit diesen Indikatoren,
insbesondere mit der Zahl der auslandischen Ar-
beitskrafte, lassen sich teilweise Unterperioden
mit besserer Erklarungsqualitdt ausmachen (von
1970 bis 1974). Eine sehr verallgemeinernde, un-
differenzierte Hypothese, nach der zwischen dem
Arbeitsmarkt und der Inflation Zusammenhénge
bestehen, konnte nicht zuriickgewiesen werden.

Testergebnisse zur Phelps-Friedman-Hypothese

Das urspriingliche Phillips-Theorem geht explizit,
das modifizierte implizit von nominalen Lohnénde-
rungen aus, die das Beschaftigungsniveau bestim-

5) W. G. Hoffmann: Die Phillips-Kurve in Deutschland, in:
Kyklos, Bd. 22 (1969), S. 219-231.

§) H. Maneval: Die Phillips-Kurve. Empirische, theoretische
und wirtschaftspolitische Aspekte, Tiibingen 1973.

7) P. Zahn: Die Phillips-Relation fiir Deutschland. Eine lohn-
und inflationstheoretische Untersuchung, Berlin, New York 1973.
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men. Das Theorem basiert damit in beiden Varian-
ten auf einer permanenten Geldillusion. Die Kritik
von Phelps 8 und Friedman ?) hat zur weitgehen:
den Aufgabe dieser Pramisse und zur Einbezie-
hung von Erwartungen in die Analyse gefiihrt
Phelps und Friedman gehen davon aus, daf eine
dauerhafte Tauschung der Anbieter und Nach
frager von Arbeit Uber die Entwicklung des Preis
niveaus — oder eine unterschiedliche Anpassung
an dieses — nicht realistisch ist. Beschaftigungs-
effekte haben Lohnanderungen nur, solange eine
Tauschung gelingt oder Anpassungslags auttreten
Nominal- und Reallohndnderungen also nicht gleict
sind. In der Regel kdnnen sich nach Einsetzer
einer Inflation die Arbeitgeber zunachst schnellel
anpassen — oder die Arbeitnehmer tauscher
lassen —, so daB der Reallohn absolut oder wenig:
stens relativ (im Vergleich zu den Unternehmer-
gewinnen) sinkt und die Beschéaftigung steigt. Die-
ser Vorgang kann eine gewisse Zeit anhalten
wenn sich die Inflationsraten immer wieder be:
schleunigen (Akzelerationshypothese). Kénnen die
Arbeitnehmer schlieBlich die Inflationsrate es
komptieren und ihre Nominalldhne soweit erhé-
hen, daB sie den alten Reallohn (oder Reallohn
anteil) wieder erreichen, verschwindet der Be
schéaftigungseffekt einer Inflation; die temporél
gesunkene Arbeitslosigkeit nimmt wieder zu unc
das Beschéftigungsniveau pendelt sich auf eine
Arbeitslosenquote ein, die langfristig von infla
tiondren Entwicklungen unabhéngig ist (,natiir
liche” Arbeitslosenquote). Es liegt in der Logik
der Phelps-Friedman-Hypothese, daB bei einel
unerwarteten Beendigung eines Inflationsprozes:
ses die tatsachliche Arbeitslosenquote gréBer wer-
den kann als die natirliche. Im {brigen beabsich-
tigen Phelps-Friedman nicht, eine Inflationserkla-
rung zu liefern; sie wollen lediglich die Instabilita
der Phillips-Beziehung nachweisen.

Jeder Test von ErwartungsgréBen steht vor dei
Schwierigkeit, geeignete Indikatoren fiir die Er-
wartungen zu finden. Da Phelps-Friedman -
anders als die junge Gruppe der ,Rationali-
sten“ ') — adaptierte Erwartungen unterstellen
ist in empirischen Untersuchungen die verbreitete
Praxis Ubernommen worden, Erwartungen ubel
die Entwicklung des Preisniveaus durch vergan-
gene Inflationsraten abzubilden. Dabei wurde das
Gbliche Verfahren, die herangezogenen inflations-
raten mit der Anndherung an die Gegenwart zu-
nehmend zu gewichten, aus verschiedenen, hiel
nicht zu erlauternden Grinden nicht ibernommen

8) E. S. Phelps: Phillips Curves, Expectations of Inflation anc
Optimal Unemployment over Time, in: Economica, Vol. 34 (1967)
S. 254-281.

9 M. Fried man: The Role of Monetary Policy, in: The Amer
ican Economic Review, Vol.58 (1968), S. 1-17.

19) Vgl. Zeitgespréch ,Rationale Erwartungen und Stabilitatspoli:
tik“, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 57. Jg. (1977), H.2, S.59-69, mi
Aufsatzen von Artur Woll, Kurt W, Rothschild, Manfrec
Willms und Bernhard Gahlen.
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Das Indikatorproblem noétigt zu besonders vor-
sichtiger Interpretation von Testergebnissen.

Gleichwohl hat sich deutlich gezeigt: Fiir alle von
uns getesteten Preiserwartungsanséatze existieren
gegen Ende des Beobachtungszeitraumes stabile
und signifikante Korrelationswerte. Genau zu die-
ser Zeit beschleunigte sich in der Bundesrepublik
Deutschland die Inflationsentwicklung, wurde aus
der Vollbeschaftigung eine Uberbeschaftigung. Im
gleichen Zeitraum nimmt die ohnehin maBige Er-
klarungsqualitat des Phillips-Theorems rapide ab,
bis es sich sogar ins Gegenteil kehrt. Diese Er-
gebnisse stiitzen die Phelps-Friedman-Hypothese,
die als eine gute Beschreibung der Situation in
der Bundesrepublik in den Jahren 1968 bis 1972
gelten kann. Das Phanomen der anhaltenden Infla-
tionsakzeleration tritt — auBer in diesem Zeit-
raum — im verbleibenden Rest der gesamten Beob-
achtungsperiode (1953—1966) nicht auf. Fur diese
Zeit besteht weder ein stabiler noch signifikanter
Zusammenhang zwischen Inflationsraten und In-
flationserwartungen. Auch dieses Ergebnis ist mit
der Phelps-Friedman-Hypothese kompatibel. Ohne
akzelerierende Inflationsraten bauen sich keine
ausgepragten Inflationserwartungen auf.

Empirische Relevanz der Quantitétstheorie

Da das Phillips-Theorem, das wesentliche Ele-
mente der eh und je umstrittenen Wage-push-
Inflationsursachentheorie enthélt, empirisch fiir die
Bundesrepublik zuriickgewiesen werden muBte,
lag es nahe, nach anderen Inflationsursachen Aus-
schau zu halten. In der Inflationsdiskussion ist
eine GroBe erneut in den Mittelpunkt geriickt, die
schon in der Vergangenheit — unbestritten stets
fir Hyperinflationen — als maBgebliche Determi-
nante des Preisniveaus angesehen wurde: die
Geldmenge. Das Hypothesensystem, das die Be-
ziehungen zwischen Geldmengen- und Preisniveau-
entwicklung erklart, ist die Quantitatstheorie. Nach
der modernen Version der Quantitatstheorie ")
schlagt sich langfristig die Entwicklung der Geld-
menge voll im Preisniveau nieder. Ausgesagt wird
aber auch, daB in kurzfristigen Anpassungsprozes-
sen Geld durchaus auf realwirtschaftliche Vari-
able — wie Produktion und Beschéftigung — ein-
wirkt. In der vorliegenden Untersuchung ist aus-
schlieBlich der direkte, verzégerte Zusammenhang
zwischen Geldmengen- und Preisniveauentwick-
lung geschatzt worden.

Diese Einschréankung suggeriert einen geringen
Rechenaufwand. Tatsachlich trifft das Gegenteil
zu. Erstens gibt es verschieden abgegrenzte mo-
netédre Aggregate (Geldmenge M1, M2, ..., Mn).
Zweitens ist den Wirkungsverzdgerungen zwi-
schen Geldmengen- und Preisniveauanderungen

“) Vgl. M. Friedman: Die optimale Geldmenge und andere
Essays, Mliinchen 1970.
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durch unterschiedliche Lags Rechnung getragen
worden. Insgesamt haben wir 81 Regressions-
ansatze fir die Zeit von 1953 bis 1974 nach dem
rechenintensiven Verfahren zeitentwickelter Kor-
relationskoeffizienten berechnet — eine Aufgabe,
fir die auch ein moderner Computer Monate be-
notigt. Das unerwartete Ergebnis war: Fir keine
der getesteten Beziehungen zwischen Inflations-
rate und monetaren Aggregaten existiert fir die
gesamte Periode ein durchgehend stabiler und
signifikanter Zusammenhang, &hnlich den Rela-
tionen zwischen Arbeitsmarktdaten und Preis-
niveaudnderungen. Die Ergebnisse fur Teilperio-
den sowie fir einzelne Geldmengenabgrenzun-
gen sind jedoch so interessant, daB eine detail-
lierte Betrachtung aufschluBreiche Einsichten bie-
tet. Hier sei nur ein Beispiel aus dem Komplex
unterschiedlicher Geldmengenabgrenzungen her-
ausgegriffen.

Zur genaueren Untersuchung des Einflusses von
Anderungsraten der Geldmenge M1 auf die Infla-
tionsraten wurden getrennte Regressionen fiir die
Komponenten von M1 — Bargeld und Sichtein-
lagen — berechnet. Dabei zeigte sich, daB der
Verlauf der zeitentwickelten Korrelationskoeffi-
zienten den SchluB auf einen relativ engen Zu-
sammenhang zwischen Inflationsraten und Bar-
geldmengenanderungen erlaubt. Die andere Kom-
ponente von M1 korreliert — wie andere Bankein-
lagen bei weiteren Geldmengenabgrenzungen —
mit der GeldmengengréBe selbst und nicht mit der
Inflationsrate des Preisniveaus. Fir Kenner der
geldtheoretischen Kontroverse dirfte dieses Test-
ergebnis (berraschend sein — denn die engste
Geldmengendefinition wére hinsichtlich der Infla-
tion noch zu weit —, fiir den ékonomischen Com-
mon sense ist sie plausibel. Eine naheliegende
Erklarung scheint: Ein GroBteil der Lebenshal-
tungsausgaben der Nichtbanken wird mit Bargeld
bestritten, so daB die enge Beziehung zwischen
Bargeld und Preisniveau der Lebenshaltung — als
Indikator des allgemeinen Preisniveaus — evident
ist. Zwar werden auch Bankeinlagen zur Beglei-
chung von Lebenshaltungsausgaben benutzt, sie
dienen jedoch in erheblichem Umfang auch ande-
ren Zwecken (wie der Geldvermégensbildung,
Spekulation und Gehaltszahlung). Generell aus-
gedriickt unterliegen verschiedene Geldmengen-
abgrenzungen inflationsirrelevanten Einflissen,
die den Zusammenhang mit der Entwicklung des
Preisniveaus auflockern. Wenn das Bargeld in
seiner Bedeutung fir inflationdre Entwicklungen
alle Obrigen Geldmengenkomponenten eindeutig
uberragt, ist der oft — gewollt oder ungewollt —
getriibte Blick fur die wirtschaftspolitische Infla-
tionserwartung freigelegt: Fir das AusmaB der
Inflation kommt es in erster Linie darauf an, wie-
viel Bargeld der Produktionsmonopolist Deutsche
Bundesbank ausstoBt.
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