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WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Wahrungssystem, Inflation und Beschaftigung
Eine 6konometrische Analyse fur die Bundesrepublik Deutschland
Renate Ohr, Peter Lang, Bochum

Die konjunkturelle Situation in der Bundesrepublik Deutschland ist derzeit durch einen anhaltenden An-
stieg der Arbeitslosigkeit bei nur geringen Fortschritten in der Bekdmpfung der Inflation gekennzeichnet.
Diese Konstellation ist auf den ersten Blick schwer erklarbar, da nach weitlaufiger Ansicht ,,steigende Prei-
se im Grunde nicht zu sinkender Beschiftigung passen“'. Statt dessen wird zumindest kurzfristig ein
»Trade-off* In der Art angenommen, daf ein geringerer Beschéftigungsgrad der Preis fiir ein hoheres Mal3
an Preisstabilitat ist bzw. ein stirkerer Preisanstieg mit einer geringeren Arbeitslosigkeit verbunden ist Ist
dieser Zielkonflikt zwischen Preisstabilitdt und Vollbeschiftigung fiir die Bundesrepublik gegenwartig
nicht (oder gar generell nicht) aktuell? Haben Verdnderungen im Weltwahrungssystem EinfluB3 auf die Be-
ziehung zwischen Beschiftigung und Inflation? Welche wirtschaftspolitischen Schlufifolgerungen lassen

sich daraus ziehen?

ie Diskussion um den Zusammenhang zwischen

Preisentwicklung und Beschéftigungsgrad hat ih-
ren systematischen Anfang in der im Jahre 1958 von
Phillips vorgelegten statistischen Untersuchung tiber ei-
ne Abhangigkeit zwischen der Lohnentwicklung und
dem Beschaftigungsvolumen in GroBbritannien fir den
Zeitraum vom 1861 bis 19575, Aus seinen Zeitreihen lei-
tet Phillips eine stabile, nicht lineare, negative Relation
zwischen der Anderung der Tarifldhne und der Arbeits-
losenrate ab. Stellt man seine empirischen Daten in ei-
nem Koordinatensystem dar und legt man eine der wirk-
lichen Datenverteilung bestmdéglich angepaBte Re-
gressionskurve durch das Streuungsdiagramm, so er-
halt man die sogenannte ,originare Phillipskurve®
(Abb. 1).

Werden andere EinfluBgréBen konstant gehalten, so
beschreibt die Phillipskurve in Form einer substitutiven
Beziehung einen direkten Zusammenhang (Trade-off)
zwischen Lohnentwicklung und Beschaftigung. Phillips
selbst erklart den (nicht linearen) Kurvenverlauf durch
den Marktmechanismus einerseits und die ,keynesiani-
sche Starrheit" der Léhne andererseits*: Bei hoher Aus-
lastung des Produktionspotentials und damit ange-
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spannter Arbeitsmarktlage (niedrige Arbeitslosigkeit)
fahren die Marktkrafte durch den ,Nachfragesog” zu
steigenden Preisen und Lohnen. Bei sinkender Ge-
samtnachfrage und entsprechend sinkender Arbeits-
kraftenachfrage (hohe Arbeitslosigkeit) verringert sich
zwar der Anstieg der Lohne, doch verhindert der Wider-
stand der Gewerkschaften einen proportionalen Ruck-
gang des Lohnwachstums. Eine absolute Senkung der
Geldldhne ist nur bei recht hoher Arbeitslosigkeit zu er-
warten, da Produktivitatsfortschritte und Preissteige-
rungen ein Geldlohnwachstum auch bei sinkender Be-
schaftigung zunachst noch ermdglichen.

Die Analyse der Phillipsrelation wurde jedoch schon
bald auf den Zusammenhang zwischen Preissteige-
rungsrate — anstelle der Lohnsteigerungsrate — und
dem Unterbeschéaftigungsniveau ausgedehnt. Der
Ubergang wird zum einen damit gerechtfertigt, daB viele
der die Lohne beeinflussenden Faktoren (z. B. steigen-
de Gesamtnachfrage, Anstieg der Importpreise) auf
ahnliche Weise auch andere Preise determinieren. Zum

' Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung: Jahresgutachten 1981/82, S. 70.

2 vgl. J. Siebke: Der Zusammenhang zwischen Preisniveauent-
wicklung und Beschaftigungsgrad: Die Phillips-Kurve, in: Jahrbuch fir
Sozialwissenschaften, Band 23, 1972, S. 289.

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

‘ Vgl. K. W. Rothschild: Die Phillips-Kurven-Diskussion, in: E.
Nowotny (Hrsg): Léhne, Preise und Beschaftigung, Frankfurt
1974, S. 21,
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Abbildung 1
Phillipskurve 1861-1357
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anderen werden die Léhne als eine entscheidende Be-
stimmungsgréBBe der Preise angesehen, wenn die
Uberwélzung von Lohnsteigerungen, die Giber die Pro-
duktivitatssteigerungen hinausgehen, gelingt. Aufgrund
der Annahme einer solchen direkten Beziehung zwi-
schen Lohn- und Preisentwicklung wurde die soge-
nannte ,modifizierte Phillipskurve” theoretisch und em-
pirisch analysiert. Sie beschreibt die gegenseitige Ab-
hangigkeit von Beschaftigung und Preissteigerungen
und gilt als bestatigt, wenn empirisch nachweisbar bzw.
Okonomisch plausibel ist, daB hohe Arbeitslosigkeit mit
geringen Inflationsraten und niedrige Arbeitslosenquo-
ten mit einer hohen Inflation verbunden sind.

Welche 6konomischen Argumente sprechen nun fir
die Existenz einer solchen substitutiven Beziehung zwi-
schen Inflation und Beschaftigung? Ein Ansatz zur Er-
klarung des Kurvenverlaufs ist die keynesianische The-
se, daB die Arbeitnehmer mehr am Geldwert ihrer Loh-
ne als an deren wirklicher Kaufkraft (also an den Real-
I6hnen) interessiert sind.

Fuhrt eine expandierende Gesamtnachfrage zu stei-
genden Preisen, so sinken die Realléhne, da die Nomi-
nalldhne aufgrund dieser These nicht proportional an-
gehobenwerden (Geldillusion bzw. Unterschatzung der
kinftigen Inflationsentwicklung), wodurch die Unter-
nehmer geneigt sind, mehr Arbeitskrafte einzustellen:
Ein Anstieg der Inflation fihrt also zu einer sinkenden
Arbeitslosigkeit. Ein anderer Ansatz ist die These, nach
der im Aufschwung bei zunédchst konstanter Inflation
mehr Arbeitskrafte nachgefragt werden, diese jedoch
nur zu héheren Nominalléhnen eingestellt werden kén-
nen. Um ihre Gewinnspanne zu halten, walzen die Un-
ternehmen die so bewirkten Kostenerhéhungen aufihre
Preise weiter: Eine sinkende Unterbeschéftigung zieht
also eine héhere Inflation nach sich. Beide Erklarungs-
versuche fuhren zum gleichen Ergebnis, nur ist einmal
der Preiseffekt dem Beschéftigungseffekt, das andere
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Mal der Beschaftigungseffekt dem Preiseffekt vorgela-
gert.

Beide Hypothesen sind isoliert gesehen nicht inplau-
sibel, doch vernachldssigen sie alle Faktoren, die einen
zusétzlichen EinfluB auf die Lohn-, Preis- und Arbeits-
marktentwicklung haben kénnen. Als grundlegende Kri-
tik wird daher von ,monetaristischer” Seite angefihrt,
daB es unter Berlicksichtigung von rationalen Inflations-
erwartungen keinen langerfristigen Trade-off zwischen
bestimmten Inflations- und Arbeitslosenraten geben
kann®. Bei anhaltender Inflation werden danach die
Wirtschaftssubjekte weitere Preissteigerungen antizi-
pieren und in entsprechend héhere Lohnforderungen
umsetzen. Eine beschaftigungswirksame Reallohnsen-
kung durch inflationdre Impulse kann daher allenfalls
ganz kurzfristig zustande kommen, denn sobald die
Geldillusion der Lohnempfanger verlorengeht, wird die
sinkende Kaufkraft der Léhne zu steigenden Lohnan-
spruchen fihren, die die Beschaftigung wieder ver-
schlechtern (Preis-Lohn-Spirale): Auf sehr kurze Frist
kann also eine Phillips-Beziehung bestehen, doch ver-
schiebt sie sich auflangere Sicht erwartungsbedingt auf
hoéhere Niveaus von Arbeitslosigkeit und Inflation, d. h.
sie ist unstabil®,

Weitere Zweife!l gegen einen eindeutigen stabilen
Phillips-Zusammenhang begriindet die Tatsache, daf
der beschriebene Trade-off allenfalls zu einer ,keyne-
sianischen Nachfrageinflation“ paBt, nicht aber mit ei-
ner angebotsinduzierten (Kosten-)Inflation vereinbar
ist. Steigen etwa die Preise importierter Vorleistungen
an (z. B. durch die drastischen Rohdlpreiserhdhungen
von 1973/74 und 1979/80), so fiihrt der damit verbunde-
ne Kostendruck zu Preissteigerungen im Inland, chne
daB damit eine verbesserte Beschaftigungslage ver-
bunden ist. Im Gegenteil, es kénnen sogar Beschafti-
gungseinbriche aufgrund der verschlechterten Ertrags-
lage eintreten. Auch ein verstérkter Verteilungskampf,
der zu einem héheren Lohnniveau fuhrt, oder steigende
Lohnnebenkosten werden einen wachsenden Anstieg
des Preisniveaus induzieren (Lohn-Preis-Spirale), ohne
daB sich die Arbeitslosigkeit verringert. SchlieBlich kén-
nen strukturelle Veranderungen in der Volkswirtschaft
(Einfahrung arbeitssparender Technologien, Erhéhung
der Mobilitat der Arbeitskrafte, bessere Umschulungs-
maoglichkeiten) die Beschaftigungslage in die eine oder
andere Richtung verandern, ohne zugleich Preiswirkun-
gen auszuldsen.

5 vgl. D. Cassel: Inflation, in: Vahlens Kompendium der Wirt-
schaftstheorie und -politik, Band 1, 1981, S. 264.

6 Vgl. M. Friedman: The Role of Monetary Policy, in: American
Economic Review, Vol. 58, 1968, S. 1-17; E. Phelps (Hrsg.): Mi-
croeconomic Foundation of Employment and Inflation Theory, New
York 1970.
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Welche Konstellationen von Inflation und Beschétfti-
gung lassen sich nun fur die Bundesrepublik tatsachlich
feststellen? Eine Reihe von empirischen Untersuchun-
gen befaBt sich mit der Analyse eines Phillips-Zusam-
menhangs fir den Zeitraum der 50er und 60er Jahre
und bestatigt zum Teil fir diese Phase einen Trade-off’.
Seit den 70er Jahren zeigt sich jedoch eine veranderte
Situation. Im Vergleich zu den vorausgehenden zwei
Jahrzehnten lassen sich nun durchweg héhere Infla-
tionsraten und/oder Arbeitslosenquoten nachweisen.
Ob trotzdem noch eine signifikante Wechselbeziehung
zwischen Preisentwicklung und Beschaftigung vorliegt,
untersucht die folgende empirische Analyse.

Abbildung 2 zeigt anhand von Halbjahreswerten des
Zeitraums 1968 bis 1981 die Entwicklung der Bezie-
hung zwischen Lohnwachstum und Arbeitslosigkeit in

7 Vgl.H. Maneval: DiePhillipskurve, Tibingen 1973:R. Bo el a-
ert: Der empirische Zusammenhang zwischen Inflationsrate und Ar-
beitslosenquote in den EWG-Staaten, in: H. Ramser, B. An-
g ehrn (Hrsg.): Beschaftigung und Inflation, Stuttgart 1977, S. 97 ff.;
P. Z a h n :Die Phillips-Relation fiir Deutschland, Berlin 1973, S. 146 ff.

8 Die Daten zur Arbeitslosenquote wurden aus den ,Amtlichen Nach-
richten der Bundesanstalt fir Arbeitsvermittlung und Arbeitslosenversi-
cherung®, Nurnberg, versch. Jg., entnommen. Das Lohnwachstum wur-
de durch die Entwicklung der Lohnstickkosten dargestellt und aus den
Jahresgutachten des Sachverstandigenrates, versch. Jg., entnommen.

9 Das hier analysierte Nominallohnwachstum ist allerdings durch die
Darstellung anhand der Lohnstiickkosten schon um das Wachstum der
Arbeitsproduktivitat bereinigt.

der Bundesrepublik®. Schon aut den ersten Blick ist er-
sichtlich, daB sich fur den Gesamtzeitraum keine ein-
heitliche Entwicklung abzeichnet. Zugleich offenbart
sich eine deutliche Trennung in zwei Phasen, in denen
jeweils unterschiedliche Konstellationen zwischen
Lohnwachstum und Beschéftigung vorherrschen.

In den Jahren 1968 bis 1973 verbindet sich ein noch
relativ hoher Beschaftigungsstand mit einem mittleren
bis hohen Lohnwachstum®, wahrend im Zeitraum 1975
bis 1981 hdhere Arbeitslosenquoten und ein geringeres
Lohnwachstum — jedoch in breiterer Streuung — vorlie-
gen. Die Werte von 1974 dokumentieren dagegen eine
Ubergangsphase sinkender Beschaftigung bei kon-
stanter Lohnentwicklung. Diese Daten dienen als
Grundlage der Untersuchung der Frage, ob eine ,origi-
nare" Phillipskurve nachweisbar ist.

Der Zusammenhang zwischen Inflation und Beschéf-
tigung wird fir die gleiche Periode in Abbildung 3 wie-
dergegeben. Auch hier zeigen sich zwei unterschiedli-
che Trends: Die Jahre 1968 bis 1973 beinhalten eine
Phase standig wachsender Inflation bei méBiger Unter-
beschéftigung, die Jahre 1975 bis 1981 unterschiedli-
che Preissteigerungsraten bei durchweg hoherer Ar-
beitslosigkeit. Diese Daten dienen der Untersuchung ei-
nes ,modifizierten® Phillips-Zusammenhangs.

Abbildung 2
Diagramm zur Analyse der origindren Phillipskurve 1/1968-2/1981
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Eine Analyse der Verdnderungen in den gesamtwirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen im Betrachtungs-
zeitraum kénnte nun einen Hinweis auf die Ursache des
Strukturbruchs in den ausgewiesenen Konjunkturdaten
geben. Zwei einschneidende Ereignisse sind dabei von
Bedeutung: Zum einen der Zusammenbruch des Bret-
ton-Woods-Systems im Jahre 1973, verbunden mit dem
Ubergang von festen Wechselkursen zu einem System
weitgehenden Floatings; zum anderen die drastischen
Rohélpreiserh6hungen von 1973/74 mit ihren negativen
Auswirkungen auf die gesamtwirtschaftlichen Kosten-
und Preisstrukturen.

Anhand einer multiplen Regressionsrechnung’® un-
tersuchten wir fur den Gesamtzeitraum 1968 bis 1981
und far die Teilperioden mit festen bzw. flexiblen Wech-
selkursen (1968 bis 1973 bzw. 1975 bis 1981} den
Trade-off zwischen Inflation (INFL) und Beschaftigung
sowie zwischen Lohnwachstum (LSK) und Beschafti-
gung. Beider Trennung der beiden Teilzeitrdume wurde

% Die Berechnungen erolgten unter Verwendung von MARFO. Vgl. B.
Erichson: MARFO - eininteraktives Programm zur Durchfihrung
von Regressions- und Prognoserechnungen, Arbeitspapiere des Semi-
nars fir angewandte Wirtschaftslehre, Nr. 11, Ruhr-Universitat Bo-
chum, Bochum 1982.

"' Es wurden Halbjahreswerte gewahit, da fur diesen Zeitraum die Da-
tenbasis bei Jahreswerten zu klein ist, um statistisch signifikante Ergeb-
nisse liefern zu kdnnen.

das Jahr 1974 ausgespart, da es offensichtlich eine
Ubergangsphase der Verarbeitung externer Stérimpul-
se reprasentiert, die bezuglich der Diagnose eines Phil-
lips-Zusammenhangs als untypisch zu charakterisierer
ist". Die traditionelle Analyse des ,modifizierten* Phil-
lips-Zusammenhangs wurde dadurch erweitert, daB als
zusatzliche unabhéngige Variable zur Bestimmung der
Inflation neben der Arbeitslosenquote (ALQ) die Ent-
wicklung der Importpreise (IMP) einbezogen wird. Hier-
durch beriicksichtigten wir den EinfluB der auBenwirt-
schaftlichen Komponente auf die inlandische inflation.
Zugleich wurden damit nicht nur nachfragebedingte,
sondern auch angebotsinduzierte inflationare Impulse
erfaBt. Als zusatzliche ErklarungsgroBe fir das Lohn-
wachstum geht neben der Arbeitslosenquote noch die
Inflationsrate ein. Diese Erweiterung der traditionellen
Lorigindren” Regressionsanalyse offenbart unter Um-
stdnden Hinweise auf eine Preis-Lohn-Spirale. Damit
wird die Analyse der urspriinglich monokausalen Trade-
offs ersetzt durch multikausale Hypothesen, so daB der
Begriff der ,Phillipskurve® im strengen Sinne nicht mehr
verwendet werden diirfte. Um eine zusatzliche Begriffs-
bildung zu vermeiden, bezeichnen wir die erweiterten
Beziehungen jedoch nach wie vor als Phillipskurven.

Die quantitative Analyse weist recht unterschiedliche
Ergebnisse fir die Schatzung der ,origindren“ bzw. der

Abbildung 3
Diagramm zur Analyse der modifizierten Phillipskurve 1/1968-2/1981
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~moditizierten” Phillipskurvenrelation auf. Fiir den Ge-
samtzeitraum besteht kein signifikanter Trade-off zwi-
schen Inflation und Unterbeschaftigung (kein eindeuti-
ges Vorzeichen des Regressionsparameters aufgrund
des hohen Standardfehlers sowie niedriger t-Wert), je-
doch eine signifikante negative Korrelation zwischen
Lohnentwicklung und Unterbeschéftigung. Der Zusam-
menhang zwischen Inflation und Importpreisentwick-
lung sowie Lohnentwicklung und Inflation wird jeweils
bestatigt.

Firdie Phase fester Wechselkurse ergeben sich ahn-
liche Resultate. Allerdings ist die substitutive Beziehung
zwischen Léhnen und Arbeitslosigkeit starker als im Ge-
samtzeitraum (eine bestimmte Lohnerhéhung ist nun
mit einem vermehrten Rickgang an Arbeitslosigkeit
verbunden). Zudem geht die Inflation in einem geringe-
ren MaBe in die Lohnbestimmung ein, d. h. die Geldillu-
sion ist in dieser Phase noch relativ hoch.

Die Periode flexibler Wechselkurse weist dagegen
entscheidende Veranderungen auf. Der Zusammen-
hang zwischen Preissteigerung und Arbeitslosigkeit ist
nun (auf einem Signifikanzniveau von 90 %) positiv, ei-
ne Konstellation, die dem Phillips-Theorem total wider-
spricht. Zugleich ist eine eindeutige Beziehung zwi-
schen Lohnentwicklung und Beschaftigung nicht mehr
signifikant nachweisbar, d. h. auch der , originare* Phil-
lips-Trade-off kann hier nicht mehr bestatigt werden.
Der Regressionsparameter des Einflusses der Inflation
auf die Lohnentwicklung liegt nun nahe bei 1 — ein Zei-
chen fur eine nahezu vollstandige Abwesenheit von
Geldillusion! Dies bedeutet, daB die Inflation weitge-
hend antizipiert und in den Lohnforderungen berick-

'2 Dies wird z. B. in der Analyse Holtfrerichs deutlich, der als Abgren-
zungszeitraum fiir flexible Wechselkurse die Jahre 1970 bis 1979 wahlit.
Vgl.C.-L. Holtfrerich: Wechselkurssystem und Phillipskurve, in:
Kredit und Kapital, 15. Jg., 1982, S. 65-89.

'3 vgl. ebenda, S. 78.

sichtigt wird. Fur die Inflation hat die Importpreisent-
wicklung gegeniber der Phase fester Wechselkurse an
Bedeutung verloren (der Regressionsparameter be-
trégt nun 0,095 gegeniiber 0,22). Dies spricht fir einen
Erfolg des Floatings bei der Bekampfung der importier-
ten Inflation. Eine Einbeziehung der Jahre 1973/74 in
den Zeitraum flexibler Kurse verandert dieses Resultat,
indem der EinfluB des Olpreisschocks die Abschirmwir-
kung des Floatings dominiert und statistisch ein stren-
gerer Zusammenhang zwischen Inflation und Import-
preisentwicklung in Erscheinung tritt'2. Da jene extreme
Steigerung der Importpreise jedoch unabhéngig vom
Wechselkurssystem war, wére die 6konomische Inter-
pretation eines starkeren Einflusses der Auslandsprei-
se, der aufgrund solcher Daten ermittelt wurde, nicht
sinnvoll.

Die insgesamt niedrigen Korrigierten Bestimmheits-
maBe zeigen schlieBlich fur alle betrachteten Zeitraume
eine relativ breite Streuung der empirischen Werte um
die geschatzten Funktionen an. Trotz dieses Befundes
lassen sich die gewonnenen Ergebnisse 6konomisch
interpretieren.

Als Argument fur feste Wechselkurse wird zuweilen
die These angefihrt, daB in einem solchen Wahrungs-
system sowohl die Arbeitgeber als auch die Gewerk-
schaften ein Interesse an einer stabilitatsorientierten
Preis- und Lohnpolitik haben, da diese der eigenen
Volkswirtschaft tber niedrige Exportpreise Wettbe-
werbsvorteile auf den Weltmarkten verschaffen und da-
mit die Beschéftigung und das Wirtschaftswachstum er-
hohen'. Dies wird aus Konstellationen niedriger Infla-
tions- und Arbeitslosenraten in den 50er und frihen
60er Jahren geschlossen. Allerdings wirkten in dieser
Zeit noch die speziellen Sondereinflisse der Wieder-
aufbauphase mit einem hohen Arbeitskraftebedarf, der
historisch bedingten starken Inflationsangst und der ho-
hen Wachstumsraten der Arbeitsproduktivitat, die nur

Resultate der multiplen Regressionsanalyse'?

Gesamtzeitraum
1/1968 bis 2/1981

Feste Wechselkurse
1/1968 bis 2/1973

Flexible Wechselkurse
1/1975 bis 2/1981

INFL = 3,78 + 0,042ALQ + 0,11IMP

INFL = 4,61 — 0,90ALQ + 0,22IMP

INFL = 0,30 + 0,83ALQ + 0,095IMP

(1,32) (0,50) (0,15) (0.03) (1,66) (1.43) (1.30) (0,10) (1,0) (2,02) (0.44) (0.04)
‘803" ‘763 029 ‘3,89’ 252" '3,23'° 0,69 2,23 ‘481" ‘015" 1,89 ‘2,56
R*=0,343 R*=0,22 R*=0,37
LSK =5,18 — 1,02ALQ + 0,75 INFL LSK = 10,06 — 4,48ALQ + 0,44INFL LSK = 0,62 — 0,22ALQ + 0,96INFL
(2,19) (1,36) (0,24) (0.26) (2.23) (2,51) (1.72) (0,36) (2,05) (412) (0.97) (0.49)
‘11,517 '3,81° 4,24’ '2,86° '4,39° ‘4,000 ‘261" ‘1,23 2,077 0,15 0,23 ‘1,95
R*=0,44 R*=0,38 R*=0,14

' (-} : Standardfehler der Gleichung bzw. der geschatzten Koeffizienten;
‘" : F-Wert der Gleichung bzw. empirische t-Werte der Koeffizienten;
R* : Korrigiertes BestimmtheitsmaB.

2 Die Berechnungen erfolgten unter Verwendung von MARFO.
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zum Teil in die Léhne weitergegeben wurden. Ende der
60er Jahre wandelte sich jedoch dieses Bild, und die
Nachteile fester Wechselkurse konnten deutlich wer-
den. Auch in diesem Zeitraum ist durchweg eine niedri-
gere Arbeitslosigkeit zu verzeichnen als in der spateren
Phase des Floatings. Doch fihrte die importierte Infla-
tion trotz restriktiver Bemiihungen der Geldpolitik zu ei-
ner Beschleunigung der inlandischen Inflation, in deren
Gefolge auch die Lohne anstiegen, da die Gewerk-
schaften keine Verteilungsnachteile durch einen Netto-
lohnanstieg unter dem Produktivitdtszuwachs mehr ak-
zeptierten. Eine Einddmmung der Inflation hatte in die-
ser Phase nur noch durch eine extrem restriktive Geld-
und Fiskalpolitik erzielt werden kénnen, die zu deutli-
chen Beschaftigungseinbriichen gefuhrt hatte.

Entsprechend wird oft die These vertreten, daB die
Einfihrung flexibler Wechselkurse eine inflationére
Lohn- und Preispolitik férdert, da im internationalen Ver-
gleich hohe Inflationsraten durch eine kaufkraftparita-
tisch bedingte Abwertung zu keinem Wettbewerbs-
nachteil im AuBenhandel fiihren'®. Hieraus wird gefol-
gert, daf bei flexiblen Wechselkursen sogar eine star-
kere substitutive Beziehung zwischen Inflation und Be-
schéftigung vorliegt als bei besten Wechselkursen: Ein
Abbau der Arbeitslosigkeit sei vor allem von binnenwirt-
schaftlichen Faktoren abhangig und somit nur bei héhe-
ren Lohnen und Preisen moglich.

Im Gegensatz dazu ist jedoch nach dem Zusammen-
bruch des Bretton-Woods-Systems zunéchst liber meh-
rere Jahre hinweg ein eindeutiger Abbau der hohen
Preissteigerungsraten nachweisbar. Der kurzzeitig da-
mit einhergehende Anstieg der Arbeitslosigkeit ist weit-
gehend auf allgemeine weltwirtschaftliche Stagnations-
tendenzen und vor allem auf den Rohélpreisschock von
1973/74 zurlckzufihren, der die volkswirtschaftliche
Kostensituation dramatisch verschlechterte.

4 vgl. ebenda, S. 79.

Die empirischen Daten legen die Vermutung nahe,
daB in den letzten Jahren vor allem weltwirtschaftlich
bedingte Faktoren — wie die Rohstoffpreiserhdhung —
die Inflation und die Arbeitslosigkeit zeitweise gleicher-
maBen gesteigert haben. Dagegen scheint der binnen-
wirtschaftlich erklarbare negative Trade-off zwischen
Léhnen, Preisen und Beschaftigung zur Zeit ausge-
schaltet. Damit 1aBt die 6konometrische Analyse auch
den SchiuB3 zu, daf sich in diesem Betrachtungszeit-
raum die Bedingungen fir eine preisstabilitdtswahren-
de Beschéftigungspolitik verbessert haben. Eine ge-
ringere Unterbeschaftigung ist nicht mehr mit héheren
Lohnen oder Preisen korreliert.

Auch wenn diese Entwicklung nicht eindeutig dem
EinfluB flexibler Wechselkurse zuordenbar ist, sondern
ebenso durch andere gleichzeitige auBenwirtschaftli-
che Faktoren bedingt sein kann, bietet das Wechsel-
kurssystem doch eine mdégliche Erklarung an: Eine
geldwertstabilisierende Politik fihrt im System flexibler
Wechselkurse zu einer Aufwertung der eigenen Wah-
rung, die die Inlandspreise der Importe senkt. Daraus
ergeben sich, insoweit als Vorleistungsprodukte impor-
tiert werden, kostensenkende Effekte, die zu einer ver-
besserten Rendite und infolgedessen zu einer Ausdeh-
nung der Produktion fiihren kdnnen. Die Rahmenbedin-
gungen fir eine Kombination von Preisstabilisierung
und positiven Beschéftigungseffekten haben sich ver-
bessert.

Die zu Anfang diagnostizierten derzeit hohen Werte
von Inflation und Arbeitslosengquote widerlegen diese
These nicht, da die auBerordentlich tiefe Weltrezession
gegenwartig groBere nationale Stabilitatserfolge verhin-
dert. Die im internationalen Vergleich relativ gute Posi-
tion der Bundesrepublik kann jedoch als Hinweis auf ei-
nen dennoch beachtlichen Stabilitatserfolg angesehen
werden, der im System fester Wechselkurse weitaus
schwieriger — wenn Uberhaupt — zu erreichen gewesen
ware.
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