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Α. Einführung 

Ι . Fragestellung und Aufbau der Arbeit 

"Preisstabilität ist und bleibt - gerade auch wenn man die inter-
nationalen Erfahrungen der letzten Jahrzehnte auswertet - die 
zentrale Vorbedingung für [...] anhaltendes Wachstum und hohe 
Beschäftigung." (Tietmeyer, H. (1993b), S. 2.) 

"Achieving and maintaining price stability is the best contribu-
tion monetary policy can make to the successful performance  of 
the economy over the long run." (Black, R.P., Präsident der Fed-
eral Reserve Bank of Richmond, zitiert nach: Board of Gover-
nors of the Federal Reserve System, (1990), S. 146.) 

"There can hardly be a more universally or firmly held belief 
than that low or zero inflation is an essential or at least very im-
portant condition for high and sustained growth, and that its at-
tainment should be the aim of government economic policy. 
Hardly a day can pass without it being stated by someone in 
authority that the battle against inflation must at all costs be 
won. No demur is heard from anyone who wishes to be regarded 
as serious and responsible." (Stanners, W. (1993), S. 79.) 

Diese Untersuchung beschäftigt sich aus theoretischer und empirischer Sicht 
mit zwei Fragen: 

1. Wie wirkt moderate Inflation auf das Wirtschaftswachstum? 

2. Wie wirken geldpolitische Maßnahmen auf Inflation und Wirtschafts-
wachstum und in diesem Zusammenhang: Wie ist die Aufgabenverteilung 
zwischen den Makropolitiken (Geldpolitik, Fiskalpolitik, Einkommenspoli-
tik) zu gestalten, damit befriedigendes Wirtschaftswachstum bei möglichst 
hoher Preisniveaustabilität erreicht wird? 

Die Zusammenhänge zwischen Inflation und der realwirtschaftlichen  Ent-
wicklung und speziell dem realen Wirtschaftswachstum sind seit langem Ge-
genstand wirtschaftswissenschaftlicher  Forschung. Das Interesse galt und gilt 
sowohl den kurzfristigen  Beziehungen, die in der Konjunkturtheorie behandelt 
werden, als auch den langfristigen Zusammenhängen im Rahmen der Wachs-
tumstheorie. Die Kernfrage  lautet stets: Fördert oder behindert Inflation das 
Wirtschaftswachstum? 
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Die vorherrschende Lehrmeinung dazu hat sich im Laufe langjähriger Dis-
kussion fundamental gewandelt. Bis gegen Ende der sechziger Jahre dominierte 
die Überzeugung, daß zumindest moderate Inflation das Wirtschaftswachstum 
eher fördert.  Diese Sicht entsprach dem damaligen Stand der Diskussion um 
die Phillipskurve und wurde zudem durch Tobins (1965) monetäres Wachs-
tumsmodell gestützt. Die schmerzhaften Erfahrungen mit - im europäischen 
Maßstab - hohen Inflationsraten im Anschluß an die erste Ölkrise zusammen 
mit dem Vordringen der Theorie rationaler Erwartungen bildeten die Grundla-
ge für die heute in der Wirtschaftspolitik westlicher Industriestaaten eindeutig 
vorherrschende Position: Inflation schadet zumindest auf längere Sicht der 
realwirtschaftlichen  Aktivität; Preisniveaustabilität bildet eine wichtige Vor-
aussetzung für befriedigendes Wirtschaftswachstum und einen hohen Beschäf-
tigungsstand. 

Dieser Standpunkt, von Wirtschaftspolitikern  in vielen Ländern mit Nach-
druck vertreten, hat sich in den letzten Jahren in den Statuten zahlreicher Zen-
tralbanken niedergeschlagen. Anders als im Gesetz über die Deutsche Bundes-
bank enthielten die Notenbankgesetze anderer Länder auch realwirtschaftliche 
Ziele für die Geldpolitik.1 Zuletzt sind mehr und mehr Länder dazu übergegan-
gen, Preisniveaustabilität als prioritäres Ziel der Geldpolitik zu verankern. In 
den Ländern der Europäischen Union (EU) geschah dies vor dem Hintergrund 
des für 1999 geplanten Übergangs zur Europäischen Währungsunion (EWU). 
Der Maastrichter Vertrag verpflichtet das Europäische System der Zentralban-
ken (ESZB), das für die Geldpolitik in der Währungsunion zuständig ist, auf 
das vorrangige Ziel der Preisstabilität. Nur soweit dieses Ziel nicht beeinträch-
tigt wird, darf  das ESZB die allgemeine Wirtschaftspolitik der EU unterstützen. 
In den USA wird seit 1989 diskutiert, das Federal Reserve System, dessen Sta-
tuten auch Beschäftigungs- und Wachstumsziele enthalten, auf das vorrangige 
Ziel der Preisniveaustabilität zu verpflichten.2 

Aber nicht nur in Zentralbankstatuten, sondern auch in der praktizierten 
Geldpolitik wird der Preisniveaustabilität seit Anfang der achtziger Jahre auch 

1 Siehe International Monetary Fund (1993a), S. 25, für einen Überblick über die in 
den Notenbankgesetzen der G7-Staaten festgelegten Ziele der Geldpolitik (Stand 1993). 

2 In der Joint House Resolution 409, die bisher keine parlamentarische Mehrheit 
fand, heißt es zur Begründung: "Whereas zero inflation will promote the highest possi-
ble sustainable level of employment; [w]hereas zero inflation will generate the maxi-
mum sustainable rate of economic growth; [...] Now, therefore,  be it [rjesolved [...] 
[t]hat the Federal Open Market Committee of the Federal Reserve System shall adopt 
and pursue monetary policies to reduce inflation gradually [...] and shall then adopt and 
pursue policies to maintain price stability." ( Zitiert nach Meeropol, Μ. (1990), S. 56. 
Vgl. Board of Governors of the Federal Reserve System (1990), für vier die Resolution 
unterstützende Stellungnahmen von Federal Reserve Bank-Präsidenten sowie Aiyagari, 
S.R. (1990) und Meeropol, Μ. (1990) für kritische Kommentare.) 
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in solchen Staaten Priorität eingeräumt, die zuvor höhere Inflationsraten tole-
riert und die Geldpolitik auch auf realwirtschaftliche  Ziele ausgerichtet hatten. 
In den meisten Industrieländern orientiert sich der Einsatz des geldpolitischen 
Instrumentariums inzwischen hauptsächlich an der Preisniveaustabilität und 
kaum noch am Beschäfitigungs- oder Wachstumsziel. Für die Wirtschaftspolitik 
scheint der "case for price stability" demnach klar zu sein: Hauptaufgabe der 
Geldpolitik muß es sein, Inflation gerade auch im Dienste des Wachstums- und 
Beschäftigungsziels zu verhindern bzw. zu bekämpfen. Am erreichten Grad der 
Preisniveaustabilität gemessen ist der seit Anfang der achtziger Jahre in Indu-
strieländern (und nicht nur dort) betriebenen Geldpolitik großer Erfolg zu be-
scheinigen. Die Inflationsraten sind deutlich gesunken und befinden sich Mitte 
der neunziger Jahre im Durchschnitt auf dem niedrigsten Stand seit den sechzi-
ger Jahren.3 

Rationale Wirtschaftspolitik bedarf  einer überzeugenden theoretischen und 
einer abgesicherten empirischen Grundlage, und hier ist der Fall weit weniger 
klar als er in der Wirtschaftspolitik vertreten wird. Der Chefvolkswirt  der Deut-
schen Bundesbank faßt den wissenschaftlichen Kenntnisstand zu den Wachs-
tumswirkungen der Inflation so zusammen: 

"Trotz vieler Veröffentlichungen  ist die Frage, welcher Zusammenhang zwischen In-
flation und realem Wirtschaftswachstum besteht, zu den umstrittensten Problemen 
der Nationalökonomie zu rechnen. Weitgehende Übereinstimmung besteht lediglich 
darüber, daß extreme Inflationsraten das Wirtschaftswachstum eher beeinträchtigen, 
da die hohen Preissteigerungen zu erheblichen Verzerrungen der Preisrelationen und 
damit zu Fehlallokationen der Ressourcen fuhren."4 

Phasen extremer Inflation - Hyperinflationen - sind ein periodisch wieder-
kehrendes Forschungsobjekt, für das Europa in den zwanziger und vierziger 
und Lateinamerika in den achtziger Jahren Anschauungsmaterial geliefert  ha-
ben. Hyperinflationen bilden jedoch einen extremen Speziallfall von Inflati-
onsprozessen. Aus den dabei oft zu beobachtenden gravierenden Produktions-
einbrüchen läßt sich nicht der Umkehrschluß ziehen, daß die realwirtschaftliche 
Entwicklung um so günstiger verläuft,  je stabiler der Geldwert ist. Denn Hyper-
inflationen, die in Deutschland zu zwei und in Lateinamerika zu zahlreichen 
Währungsreformen  geführt  haben, unterscheiden sich in Ausmaß, Bedingungen 
und Ursachen grundlegend von den in hochentwickelten Industriestaaten zu 
beobachtenden moderaten Inflationsprozessen. Verweise auf Erfahrungen mit 

3 Vgl. International Monetary Fund (1996), insb. S. 103. 
4 Issing, O. (1995), S. 213. Den geringen Erkenntnisfortschritt  auf diesem Gebiet 

mag belegen, daß sich diese Textpassage bereits in der 1974 erschienenen ersten Aufla-
ge von Issings Lehrbuch zur Geldtheorie findet. Zehn Jahre zuvor kam Schilcher, R. 
(1964) zu demselben Befund. Dort sowie in Barth, H.J. (1969) finden sich Verweise auf 
die ältere Literatur zu diesem Thema. 




