
Wirtschaft und Gesellschaft

Denn sie wissen nicht,
was sie tun ...
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"Die Kluft zwischen der Bestimmtheit,
mit der die Geldpolitik vielerorts das Ziel
der Preisniveaustabilität im Dienste des
Wirtschaftswachstums verfolgt und der
Unbestimmtheit der theoretischen Zu-
sammenhänge bilden den Ausgangs-
punkt dieser Untersuchung ..." (S. 16).

Dieser Satz Sandtes kann gewisser-
maßen als Leitmotiv für seine Untersu-
chung über die Wirkungsweise der Geld-
politik bei moderater Inflation und - ein-
geschränkt - über das Zusammenwir-
kung der Geldpolitik mit anderen makro-
relevanten Politiken gesehen werden.

Sandte geht in seinem Beitrag zu-
nächst von den Lehrbuchmodellen der
Geldpolitik aus. Er schildert den bekann-
ten Analyserahmen der Neoklassik und
der Neuklassik (rationale, endogenisier-
te Erwartungen) und einen gewisserma-
ßen eklektisch keynesianischen, prag-
matisch orientierten Ansatz. Vor dem
Hintergrund der unterschiedlichen ma-
kroökonomischen, aber vor allem mone-
tären Bedingungen Europas und der
USA sollte dies wohl das Thema des Be-
ginns der dritten Stufe der Währungsuni-
onsein.

Das Relativpreissystem und die Quan-
titätsgleichung bilden die Fundamente
der (monetären) neoklassischen Analy-
se. Daher ist es nur logisch, wenn auch
moderate Inflation als wachstumshem-
mend dargestellt wird, trifft Inflation doch
gewissermaßen das Zentralnervensy-
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stem der neo klassischen Modelle - das
Relativpreissystem. Zentrale Begrün-
dung, warum auch moderate und antizi-
pierte Inflation als Störfaktor für das
Wachstum wirkt: die Wirtschaftssubjek-
te verwenden ihre knappen Ressourcen
darauf, zu analysieren, ob Preisänderun-
gen Inflation bedeuten oder ob es sich um
Veränderungen im Relativpreissystem
handelt, anstatt Investitionen in Sach-
und Humankapital zu tätigen. Unbe-
stimmt sind hingegen die Wirkungen in
der monetären Wachstumstheorie:
Einerseits wird Geld als Vermögensob-
jekt von der Realkasse zum Realkapital
transferiert (Tobin-Effekt), andererseits
wirkt sich Inflation negativ auf die Spar-
quote aus, und Geld verliert seine Effizi-
enz als Produktionsfaktor.

Im Falle nicht antizipierter Inflation
sieht der neo-/neuklassische Analyse-
rahmen durchwegs negative Auswirkun-
gen: Die unproduktiven Aufwände, die le-
diglich dazu dienen, Unsicherheit zu re-
duzieren, bremsen potentielles Wachs-
tum und Konjunktur.

Während Inflation im neo-/neuklassi-
schen Zusammenhang "always and eve-
rywhere" ein monetäres Phänomen dar-
stellt, kennt die keynesianische Theorie
verschiedene Quellen der Inflation und
geht dementsprechend auch von unter-
schiedlichen Wirkungszusammenhän-
gen und Wirkungen der Inflation aus. Vor
allem wird hier nicht nur die einmal ent-
standene Inflation an sich untersucht,
sondern auch die Reaktion der Geldpoli-
tik. Von der Entstehung wird zunächst
zwischen Angebotsdruckinflation und
Nachfrageinflation unterschieden. Bei
Angebots- wie Nachfragesoginflation
kommt es zu Verteilungswirkungen, die
sich entsprechend auf Konsum- und In-
vestitionsquote auswirken.

Ein positiver Einfluß auf Konjunktur
und Wachstum wird einer moderaten In-
flation aufgrund des Realzinsarguments
und der Gläubiger-Schuldner-Hypothese
zugeschrieben. Ein negativer Einfluß
geht jedoch von der Erwartungsbildung



27. Jahrgang (2001), Heft 2

bei steigender Inflation aus: Sie läßt Ge-
genmaßnahmen der Zentralbank wahr-
scheinlicher werden, und die Unsicher-
heit steigt. Als Folge sinkt die Grenzlei-
stungsfähigkeit des Kapitals, die Investi-
tionsnachfrage wird gedämpft. Durch die
negativen Wachstumseffekte der Zentral-
bankinterventionen zur Bekämpfung von
Inflation können Kostensteigerungen
aufgrund stagnierender oder sinkender
Nachfrage nicht mehr weitergegeben
werden, Gewinne und in der Folge Inve-
stitionen sinken.

Eine konstante Sockelinflation kann
die Realpreisflexibilität erhöhen und so
strukturelle Anpassungen erleichtern
(Schmiermittelargument). Die Außenwir-
kung von Inflation und geldpolitischen
Maßnahmen hängt von der Gültigkeit der
unterliegenden Theorien der relativen
Kaufkraftparität sowie der Zinsparität ab.

In den traditionellen neoklassischen
und keynesianischen IS/LM-Modellen
dominieren mengenorientierte, mechani-
stische geldmengenorientierte Ansätze.
Ist die Geldnachfrage stabil, wird die Zen-
tralbankgeldversorgung die entscheiden-
de Variable. Die Frage der Wirksamkeit
expansiver Geldpolitik ist dann eigentlich
nur eine Frage der Steilheit und Lage der
Phillips-Kurve.

Dies mag insofern ein unvollkomme-
nes Bild der Wirklichkeit sein, als Zen-
tralbanken Inflation und Geldmenge nur
indirekt beeinflussen können: "Über die
Geldmenge entscheiden private Nicht-
banken im Zuge der Auf teilung ihres
Geldvermögens auf alternative Anlage-
möglichkeiten; Güterpreise ... und die In-
flation werden in erster Linie von Unter-
nehmen bestimmt, nie aber von der Zen-
tralbank." (S. 189) Die Zentralbank gibt
über ihr zinspolitisches Instrumentarium
Impulse über den Markt für Zentralbank-
geid. Bei diesen Impulsen liegt der An-
satzpunkt für den geldpolitischen Trans-
missionsmechanismus. Die Übertra-
gungswege sind komplexer Natur, von
Land zu Land verschieden, und sie än-
dern sich im Zeitablauf. Die Effekte, über
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welche die zinspolitische Transmission
läuft, sind intertemporale Substitutions-
effekte (Sparen/Konsum), Einkommens-
bzw. Cash-f1ow-Effekte (über Nominal-
zinsänderungen auf Zinszahlungsströ-
me), Vermögenseffekte (über den Abzin-
sungsfaktor in der Bestimmung des fair
value eines Unternehmens), Wechsel-
kurseffekte und Erwartungsbildung.

Der Schwachpunkt vieler neo-/neu-
klassisch orientierter empirischer Unter-
suchungen besteht darin, daß sie Län-
der mit Hyperinflation mit stabilen, ent-
wickelten Volkswirtschaften vergleichen.
Die daraus gewonnenen Erkenntnisse
lassen sich aber nicht unbedingt auf die
Geldpolitik bei moderater Inflation über-
tragen. Zum anderen beeinflussen die
getroffenen Modellannahmen die Ergeb-
nisse natürlich beträchtlich, und so ist
es kein Zufall, daß Sandte in der Zusam-
menschau der empirischen Studien kei-
nen eindeutigen Schluß ziehen kann.
Die strikten Forderungen der Neuklassik
lassen sich aber insbesondere in Studi-
en nicht stützen, die Länder mit modera-
ter Inflation im Längs- oder Querschnitt
analysieren.

Sandte selbst kommt in seiner Vektor-
autoregressionsanalyse für Deutschland
und Frankreich für den Zeitraum 1970-
1989 mit relativ wenigen Annahmen aus
und untersucht mit diesem Instrumenta-
rium zunächst die geldmengenorientier-
te Sicht.

Die Ergebnisse bestätigen weitestge-
hend eine eklektische Sicht der Wirkung
moderater Inflation. Es läßt sich sowohl für
Frankreich (etwas weniger und etwas we-
niger in Episoden höherer Inflationsraten)
als auch für Deutschland (etwas mehr und
etwas mehr in stabilen Phasen) zeigen,
daß zunächst der reale Output, aber erst
später die Preise reagieren. Wachstums-
fördernde Geldpolitik ist demnach möglich,
ohne sofort Inflationsdruck zu erzeugen.
Die Bedingungen dafür sind um so günsti-
ger, je niedriger die Inflation ist.

Zur Untersuchung der Wirkungskanä-
le der Zinspolitik wählt Sandte einen rea-
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len Aktienkursindex (mit einem Preisin-
dex für Erzeugerpreise (D) und mit dem
Verbraucherpreisindex (F) deflationiert)
als Schätzwert für Tobins Q und zur
Schätzung der Bedeutung von Vermö-
genseffekten sowie den nominalen Kapi-
talmarktzinssatz für die Fremdfinanzie-
rung der Unternehmen. Zudem unter-
sucht er den Wechselkurskanal mit Hil-
fe des real effektiven Wechselkurses.
Die monetären Aggregate werden durch
M3 (D) und M1 plus Quasi-Geld (F) ab-
gebildet. Auf industrieller Ebene ist es
der Bestand an Krediten.

Die Ergebnisse dieser Untersuchun-
gen bestätigen tendenziell jene der geld-
mengenorientierten Untersuchung der
Wirksamkeit der Geldpolitik (in der sel-
ben Reihenfolge: zunächst realer Out-
put, dann Preiseffekte). Sandte kann
also mit seinen Analysen eher einen
pragmatischen Ansatz stützen, der
nicht davon ausgeht, das Inflation immer
und überall ein monetäres Phänomen ist
und Geldpolitik keine (positiven) Wachs-
tumswirkungen haben kann.

Demzufolge kann auch eine Zentral-
bank nicht aus ihrer gesamtwirtschaftli-
chen Verantwortung entlassen werden.
Eine gesamtwirtschaftliche Verantwor-
tung kann sie aber, so Sandte, um so
besser erfüllen, je stabiler die Preise in
der langen Frist sind.

Gerade im Abschnitt über die Trans-
missionskanäle der Zinspolitik hat Sand-
te die Bedeutung der Historizität heNor-
gehoben: Wie die Zinspolitik wirkt, ist
von Volkswirtschaft zu Volkswirtschaft
ebenso verschieden wie im Zeitablauf.

Daraus folgt zweierlei: Erstens ist
einer verantwortungsvollen Zentralbank
ins Stammbuch zu schreiben, daß star-
re Regeln in der Geldpolitik abzulehnen
sind. Es bedarf einer umfassenden Ab-
wägung von vielen relevanten Variablen.

Zweitens ist es schade, daß Sandtes
Ausführungen dort enden, wo es span-
nend hätte werden können. Gerade
Frankreich und Deutschland hätten sich
mit ihren unterschiedlichen Lohnver-
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handlungssystemen dazu angeboten,
institutionelle Zusammenhänge zu unter-
suchen, welche die Wirkung der Geldpo-
litik beeinflussen (Koordinationsgrad und
Reallohnflexibilität). Des weiteren wäre
es noch interessant, mittels spieltheore-
tischer Überlegungen das Zusammen-
wirken von Geld-, Fiskal- und Einkom-
menspolitik zu untersuchen.

In seinen Schlußfolgerungen geht er
nämlich sehr wohl auf diese Aspekte ein,
und es könnte seine Aussagen noch ein-
mal unterstreichen, wenn er sie aus den
genannten Überlegungen ableitete.

Offen bleibt schließlich auch die Frage
nach natürlichen Inflationsdifferentialen
in einem Währungsraum mit aufholen-
den und reicheren Ökonomien. Diese
Differentiale sind unumgänglich und he-
ben den gesamteuropäischen Durch-
schnitt zwangsläufig.

Demgegenüber hätten die Abhand-
lung der "traditionellen" Theorien der
Geldpolitik, seien sie neo- oder neuklas-
sischer oder neo-/neukeynesianischer
Provenienz, also jenen Theorien, die
auch in Lehrbüchern dargelegt werden,
etwas gestrafft werden können. Anderer-
seits lassen sich die ausführlichen Dar-
legungen fast als Nachschlagewerk ver-
wenden, zumal auch eine Reihe empiri-
scher Untersuchungen dargestellt wird.

In seinen Schlußfolgerungen geht
Sandte zunächst auf die geänderten
ökonomische Rahmenbedingungen ein:
Liberalisierung, europäische Integration,
Deregulierung, Fortschritte in der Infor-
mationstechnologie, Lohnabschlüsse
unter der Produktivitätszunahme und ge-
stiegener Wettbewerbsdruck haben
dazu geführt, daß man davon ausgehen
kann, daß die Inflation mittelfristig unter
Kontrolle ist. Es ist die hohe Arbeitslo-
sigkeit, die das Hauptproblem der neun-
ziger Jahre und des beginnenden Jahr-
zehnts darstellt.

Die heutigen (europäischen) Zentral-
banker scheinen demgegenüber noch
unter dem Eindruck der achtziger Jahre
zu stehen und Inflation nach wie vor als
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"public enemy number one" zu betrach-
ten.

Sandte fordert von einer Geldpolitik,
die sowohl die geänderten ökonomi-
schen Rahmenbedingungen als auch
den gegenwärtigen Stand der Erkenntnis
der geldpolitischen Theorie in ihre Ent-
scheidungen einbezieht:
• Verfolgung eines Inflationsziels und

eines damit kompatiblen Ziels für das
Wirtschaftwachstum;

• Befolgung einer Feed-back-Regel für
die Steuerung des Taggeldsatzes: Ab-
weichungen von der erwarteten Inflati-
onsrate von der angestrebten Inflati-
onsrate und des erwarteten Wirt-
schaftswachstums vom trendmäßigen
Wirtschaftswachstum begründen zins-
politische Reaktionen;

• regelmäßige Veröffentlichung eines In-
flations- und Wachstumsberichts mit
Analysen und Prognosen der Inflati-
ons- und Wachstumsentwicklung;

• Abstimmung mit Einkommens- und
Finanzpolitik bei Wahrung der Unab-
hängigkeit der Zentralbank.
Oberstes Ziel muß es sein, die sozia-

le Verlustfunktion zu minimieren. Der
Vorrang für die Preisniveaustabilität kann
daher nur dann zur Geltung kommen,
wenn dieses Ziel gefährdet ist. Die Zen-
tralbank kann und soll daher auch den
Outputgap begrenzen.

Die Wirkungsverzögerungen der Geld-
politik machen eine Vorausschau auf
etwa zwei Jahre nötig: Eine Zentralbank
sollte daher nicht Inflation vergangen-
heitsbezogen bekämpfen (EZB und Roh-
ölpreisanstieg) .

Die Erkenntnisse über die Wirkung
moderater Inflation und der Wirksamkeit
der Geldpolitik legen für das Inflationsziel
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eine Bandbreite von ein bis drei Prozent
nahe. Für das Ziel einer Inflationsrate
nahe null lassen sich weder theoretisch
noch empirisch ausreichend stichhaltige
Argumente finden.

Einem Inflations- und Wachstumsbe-
richt der Zentralbank kommt eine zentra-
le Rolle zu. Sollen Erwartungen stabili-
siert werden, hat die Zentralbank ihre Zie-
le die Beziehungen zwischen den Zielen,
und die Möglichkeiten und Grenzen der
Geldpolitik in der Erreichung der Ziele zu
erläutern. Des weiteren ist es erforder-
lich, daß die Zentralbank ihre Entschei-
dungsgrundlagen offen legt und ihre Zins-
schritte vor dem Hintergrund beider Ziele
erörtert.

Sandtes Ausführungen folgend kann
eine Zentralbank nicht aus der Verant-
wortung für Wachstum entlassen wer-
den. Eine "accountabilit}/' im Sinne einer
Verantwortung auch für ein stabiles
Wachstum muß daher die instrumentel-
le Unabhängigkeit einer Zentralbank, die
sie braucht, um das öffentliche Gut der
Preisniveaustabilität gegen Partikularin-
teressen zu verteidigen, ergänzen.

Konfliktsituationen zwischen Einkom-
mens-, Fiskalpolitik und Geldpolitik füh-
ren fast zwangsläufig zu Wachstumsver-
lusten. Die Frage der Form der Koordina-
tion ist eine Frage der Zweckmäßigkeit.
Sandte schließt: "Denn der beste Bei-
trag, den die Zentralbank für eine befrie-
digende gesamtwirtschaftliche Entwick-
lung leisten kann, besteht darin, sich mit
den anderen Trägern der Makropolitik so
abzustimmen, daß sie ihre Instrumente
in inflationsfreiem Umfeld in den Dienst
des Wirtschaftwachstums stellen kann."

Thomas Zotter
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