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If you want to analyse the process of inflation,
,,Cherchez la monnaie®.

Milton Friedman, Inflation: Causes and Consequences'

Einleitung

Die Vorstellung, dal eine rasche Vermehrung der Geldmenge zu
Geldentwertung fiihre, hat eine sehr lange Geschichte. Sie wurde in den
funfziger Jahren von Friedman und spéter von anderen Nationalékono-
men wieder aufgegriffen und in einer Reihe von einfluflreichen Arbei-
ten propagiert. Weite Verbreitung fand diese Doktrin jedoch erst in den
siebziger Jahren, als sich die Inflation in den meisten Industrielandern
dramatisch beschleunigte?’. Dieses Gedankengut wurde auch — haufig in
sehr vereinfachter Form — in die wirtschaftspolitisch mafligebende
o6ffentliche Meinung resorbiert und flihrte in einigen Lindern zu der
von Friedman geforderten Festlegung von Geldmengenzielen. Dahinter
stand die Absicht, durch eine restriktive Geldpolitik die Inflationspro-
bleme wieder unter Kontrolle zu bringen.

Auch in Osterreich wurde zuweilen die Vermutung geiduBert, daB3 die
Preisentwicklung zu Mitte der siebziger Jahre in einem kausalen
Zusammenhang mit der Geldmengenentwicklung ein paar Jahre zuvor
stiinden®. Der vorliegende Beitrag stellt die Frage, wieweit die naive
monetaristische Interpretation der Inflation, die in einigen Léindern als
die dominierende Hypothese gelten muf, auf Osterreich zutrifft. Die
Arbeit untersucht zuerst, in welchem Malfe sich, rein statistisch gese-
hen, eine Beziehung zwischen Geldmengenwachstum und der Infla-
tionsrate nachweisen 1af3t. Der zweite Teil der Untersuchung wendet
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sich der Frage zu, wieweit eine essentielle Bedingung fiir die kausale
Interpretation zwischen Geldwachstum und Inflation, niamlich das
Bestehen einer stabilen Geldnachfragefunktion, in Osterreich gewahr-
leistet ist.

Ausgangspunkt der Friedmanschen Analyse ist eine stabile Geld-
nachfragefunktion, in der Realeinkommen, Preise und die Zinssitze die
wichtigsten Bestimmungsfaktoren sind‘. Im Rahmen einer langfristi-
gen Betrachtung gilt daher unter Auflerachtlassung der Zinssitze und
eines moglichen Trends, dafl die Wachstumsrate der Geldmenge (M)
gleich ist der Wachstumsrate der Realeinkommen (Y) und der Infla-
tionsrate (P) . M =P + Y.

Falls nun das Geldangebot exogen vorgegeben ist, 1Bt sich diese
Gleichung in eine Aussage Uiber die Bewegung von Realeinkommen
und Inflation ummiinzen. Friedman vertrat hiezu die Meinung, daf das
Wachstumspotential einer Wirtschaft im wesentlichen vorgegeben sei
und sich der Uberschu3 von Geldmengenwachstum tiber das Realein-
kommenwachstum génzlich in der Inflationsrate niederschlagen
wurde.

,»In order for the price level to be reasonably stable over the decades,
the total stock of money will habe to grow to accomodate itself to the
growth input and in population . . . A substantially more rapid growth in
the money supply will inevitably mean inflation; conversely, continued
inflation of substantial magnitude cannot occur without such a large
rate of growth in the money supply*®.

Die monetidre Analyse der Inflation wurde in den letzten Jahren
durch eine Reihe von Okonomen verfeinert, wobei das Hauptaugen-
merk auf den Mechanismus, der Geldmengendnderungen in Anderun-
gen in der Inflationsrate umsetzt, gerichtet war. Ahnlich, wie schon in
Friedmans wissenschaftlichen Arbeiten®, gelte der postulierte Zusam-
menhang nur mittelfristig. So schreibt etwa Herbert Stein nach einer
sorgféltigen Analyse: ,,To be sure, the rate of price change in any year ist
due to a myriad of forces; and the monetarist hypothesis does not claim
that ,,only money matters“ for the rate of inflation. It states that the rate
of monetary expansion is the only systematic factor in determining the
rate of inflation‘”.

Einige Okonomen gehen jedoch tliber die Vorstellung einer mittel-
oder langfristigen Beziehung zwischen Geldmengenexpansion und
Geldentwertung hinaus und schreiben, wohl unter dem Eindruck der
Beschleunigung der Inflationsrate in der ersten Hilfte der siebziger
Jahre, jede kurzfristige Anderung in der Inflationsrate einem vorherge-
henden Geldmengenwachstum zu. So vertritt zum Beispiel Michael
Parkin folgende Meinung zur Beschleunigung des Preisauftriebes in
GroBbritannien: ,,The build up of money growth through 1967 can be
seen as having generated the inflation take-off in the late 1960s and
1970s, with the tightening of monetary policy in 1969 bringing in its
wake the reduction of inflation in 1971-1972. The take off of inflation
since then up to the present time, is clearly identifiable with the

272




expansion of M1 in 1971-1972, building up to a growth rate of nearly 20
per cent in 1972,

Die monetaristische Interpretation der gegenwértigen Inflationspha-
nomene blieb nicht auf akademische Kreise beschrinkt, sondern fand
auch in nationalen und internationalen Beratungsgremien starken
Anklang. Dies gilt insbesondere fiir die naivere Variante. Zwei Beispiele
mogen hier gentigen. Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
schreibt dazu im Siebenundvierzigsten Jahresbericht im Rahmen einer
Diskussion der Abwertungs-Inflationsspirale (Teufelskreis): ,(es) ergibt
sich zunichst die bemerkenswerte Tatsache, dal sowohl Grofbritan-
nien wie Italien in den Teufelskreis wegen ihrer binnenwirtschaftlichen
Entwicklung hineingerieten. In Grofbritannien ist dies vor allem der
Geldpolitik zuzuschreiben: man braucht kein orthodoxer Monetarist zu
sein, um den Anstieg der Geldmenge (M3) 1973 in Hohe von 30 Prozent
als Hauptursache fiir den drastischen Wertverfall des Pfundes im selben
Jahr anzusehen. Die Entwicklung wurde indessen zeitweilig durch ein
Schwellensystem‘ der Lohnindexierung erheblich verscharft, das im
Friithjahr 1974 in Kraft trat, im Verlauf von 1975 jedoch auslief. In Italien
wuchs die Geldmenge (M2) bereits 1973 (und noch mehr Anfang 1974) in
tiberhéhtem Tempo; auBerdem spielte bei der Aufweichung der Lira
auf den Devisenmaérkten die Lohnexplosion wéhrend desselben Jahres
eine wichtige Rolle. Im Gegensatz dazu waren das Wachstum der breit
definierten Geldmenge und die Zunahme der Lohne in jenem Kriti-
schen Jahr sowohl in Deutschland wie in der Schweiz relativ mafvoll;
diese Tatsache zusammen mit der vorher verfolgten straffen Geldpolitik
hilft die anfanglich starke Hoherbewertung beider Wahrungen erkla-
ren®. Angesichts der dampfenden Wirkung von Aufwertungen auf
Importpreise sei es daher, fihrt der Bericht fort, nicht verwunderlich,
daB die Inflation der Verbraucherpreise in GrofBbritannien und in
Italien wesentlich hohere Raten erreichte als in Deutschland oder der
Schweiz.

In dhnlicher Weise macht eine Expertengruppe der OECD die Geld-
expansion in den Jahren 1971-1972 fiir die Beschleunigung des Preis-
auftriebes in den Folgejahren verantwortlich. Der McCracken-Report
weist zwar auf die Schwierigkeiten hin, die einer exakten Bestimmung
'~ der Kausalitit entgegenstehen, schliet sich aber dann doch dem
monetaristischen Erklarungsansatz an, der selbst kurzfristig gelten soll:
.INevertheless, the main lesson from our review of monetary policy does
seem to stand out. That is the excessive expansion in 1971-1972. The
major contribution of this key episode in monetary policy to inflatio-
nary pressures in 1972-1973 and later can hardly be denied‘".

Die empirische Beziehung zwischen Geldmengenwachstum
und der Inflationsrate

Eine Variante des simplen monetaristischen Ansatzes unterstellt, wie
einige der obigen Zitate andeuten, unter Vernachlissigung des Einflus-
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ses des realen Einkommens eine kausale Beziehung zwischen der
Geldwachstumsrate und der Inflationsrate'. In Anlehnung daran wurde
vorerst eine Reihe von Gleichungen mit der Inflationsrate als abhéngi-
ger und der Rate der Geldexpansion als unabhédngiger Variable

geschitzt. Um den verzogerten Effekten von Anderungen in der Geld-
menge auf die Inflationsrate zu berilcksichtigen, wurde die von S.
Almon entwickelte Distributed Lag-Analyse eingesetzt™.

Die Berechnungen wurden mit Quartalsdaten in der Form von
Jahreszuwachsraten vorgenommen. Die Preisdaten beziehen sich ent-
weder auf den Verbraucherpreisindex oder den Deflator des Bruttoin-
landsprodukts®.

Der hier verwendete Geldmengenbegriff bezieht sich auf die Geld-
menge im engeren Sinn und wird als Bargeld plus Sichteinlagen bei den
Kreditinstituten (ohne Zwischenbankeinlagen und ohne Einlagen bei

der Osterreichischen Nationalbank) abziiglich der Gold- und Silber-
munzen definiert*.

Die Aufblihung der Geldmenge in den Jahren 1971-1973 und die
darauffolgende Beschleunigung der Inflation wird von einigen Moneta-
risten immer wieder als Beweis fiir eine ursichliche Beziehung zwi-
schen Geldmengenwachstum und der Rate der Geldentwertung ange-
fihrt. Es empfiehlt sich daher, einen Zeitraum, der diese Jahre ein-
schlief3t, zuerst zu untersuchen. Eine Regressionsgleichung mit einer
Lagverteilung in der Form eines Polynoms dritten Grades®) zeigt
tatsdchlich fir den Zeitraum 1. Quartal 1964 bis 4. Quartal 1977 mit
einem R? von .74 einen guten Fit. Die Summe der Koeffizienten ist
gleich eins. Dies entspricht der Hohe nach dem Effekt der Geldmengen-
veranderung auf die Inflationsrate, die nach naiver monetaristischer
Auffassung’ in einer vollbeschiftigten Wirtschaft zu erwarten ware. Der
Wert von eins bedeutet, falls man ihn kausal interpretieren wiirde, dal3
ein Anstieg der Geldmenge um einen Prozentpunkt die Inflationsrate
um einen Prozentpunkt hinauftreiben wiirde. Nach der geschéatzten
Lagverteilung tibt der Geldmengenzuwachs mit einer Verzégerung von
acht bis neun Quartalen den groften EinfluB3 auf die Preisentwicklung
aus, also mit einer Verzogerung von etwas mehr als zwei Jahren. Dies
stimmt ndherungsweise mit dem Intervall zwischen dem starken
Anstieg der Geldmenge in den Jahren 1974-1975 tiberein.

Diese Ergebnisse gelten fiir den Zeitraum 1964 bis 1977. Wieweit aber
dndern sich die Resultate, wenn die Jahre mit den hohen Inflationsraten
ausgeschaltet werden? Dies ist die Frage der zeitlichen Stabilitat. Wenn
die Basisperiode, tiber die die Regression geschéitzt wird, um vier Jahre
auf 1:1960—4:1973 zurtickgeschoben wird, ergibt sich ein véllig anderes
Bild. Die Beziehung zwischen Geldmengenwachstum und Inflations-
rate ist bedeutend lockerer als fur die erstgenannte Periode. Der
Determinationskoeffizient ist nur .415; die Summe der Koeffizienten
sinkt auf .663 herab; dies entspricht zwei Drittel des friiheren Wertes.
Auch das Muster der Lagverteilung fallt anders aus: der Einflull der
Geldverdanderungsraten bis zu einem Jahr gewinnt relativ an Gewsicht,
Lags von zwei bis drei Jahren dagegen verlieren an Bedeutung. Ein
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noch grofBeres Mafl an Instabilitit wird offenbar, wenn die Regressions-
gleichung fir den Zeitraum 1. Quartal 1959 bis 4. Quartal 1971 berechnet
wird".

Der Determinationskoeffizient ist nur mehr .233, die Summe der
Koeffizienten fillt auf .167 herab. Aufféllig sind hier auch die negativen
Koeffizienten der erkldrenden Variable, verzogert um vier bis neun
Quartale.

Die Verwendung des Deflators des Bruttoinlandsproduktes anstatt
des Verbraucherpreisindex als abhéngige Variable bringt adhnliche
Resultate. (Siehe Tabelle 1.) Hier scheint eine Verzogerung bis hoch-
stens elf Quartalen ausreichend zu sein, um die verzogerte Reaktion von
Inflationsrate auf Veranderungen der Geldmenge zu erfassen.

Tabelle 1

Regressionsergebnisse — Almon Lag
Verinderungsrate des Deflators des Bruttoinlandsproduktes —
Verianderungsrate der Geldmenge

Rang des Polynoms: 3 Periodenlidnge: 12

Periode R? Summe der Gewichte
1Q64-4Q77 .637 .878
1Q604Q73 .338 .563
1Q584Q71 .198 436

Wie bereits eingangs in der Diskussion der Geldnachfragefunktion
erlautert wurde, ist es jedoch nicht, wie oft in verbalen Anséitzen
impliziert wird, die Veridnderungsrate der Geldmenge an sich, die die
Inflationsrate bestimmt, sondern die Geldzuwachsrate vermindert um
die Wachstumsrate des realen Outputs. In den folgenden Regressionen
fungiert daher die Wachstumsrate der Geldmenge abztiglich der Wachs-
tumsrate des Bruttoinlandsproduktes als die unabhéingige Variable.

Diese Modifikation ergibt in Gleichungen fiir den Verbraucherpreis-
index einige interessante Verianderungen. Die beste statistische Anpas-
sung kann mit einer maximalen Verzégerung von elf Quartalen erreicht
werden. Wie vorher wird auch hier die beste Beziehung fur die Periode
1. Quartal 1964 bis 4. Quartal 1977 erreicht. Das R? ist nun mit .59
niedriger als zuvor (.74). Anstatt Eins ist nun die Summe der Koeffizien-
ten .79. Fur den Zeitraum 1. Quartal 1960 bis 4. Quartal 1973 sind die
Ergebnisse mit den oben angefiihrten Resultaten beinahe identisch; in
der gegenwirtigen Fassung bringt die Bertlicksichtigung des BIP fir
den Zeitraum 2. Quartal 58 bis 4. Quartal 71 sogar bessere Ergebnisse als
vorher: das R? als auch die Summe der Koeffizienten ist etwas hoher als
in der ersten Fassung (R’ = .426, Summe der Koeffizienten = .291).
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Inflation und Geldmengenwachstum

Abb. 1
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Lagverteilung
Inflationsrate (Verbraucherpreisindex) und Geldmengenwachstum
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Lagverteilung
Inflationsrate (VPI) und Geldmengenwachstum abziiglich der Wachs-
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Die angefiihrten Resultate legen den Schlufl3 nahe, daf3 die Form der
empirischen Beziehung zwischen Geldmengenwachstum und Infla-
tionsrate, die fur die Periode 1964-1977 gilt, nicht aufrechterhalten
werden kann, wenn die mittleren siebziger Jahre ausgeschaltet werden.
Der Zusammenhang ist bedeutend lockerer, jedoch nicht véllig ver-
nachlassigbar. Dies gilt insbesondere flir die theoretisch besser fun-
dierte Beziehung zwischen Inflationsrate einerseits und Zuwachsrate
der Geldmenge minus Wachstumsrate des Outputs andererseits. Die fir
die friiheren Zeitrdume gefundenen Beziehungen entsprechen viel-
leicht einer mittelfristig guiltigen Erklarung der Preisentwicklung von
der Geldseite her”. In einer kurzfristigen Betrachtung scheint die
Veridnderungsrate der Geldmenge allerdings kein ntitzliches Prognose-
instrument zu sein. Dies wird auch durch die groBlen Prognosefehler
verdeutlicht, die aufscheinen, wenn die Inflationsrate an Hand der
Ergebnisse fur die Zeitrdume bis 1971 bzw. bis 1973 weiterprognosti-
ziert werden. (Siehe Abbildung 4.)

Die zeitliche Stabilitit der Geldnachfragefunktion

Die Behauptung, dal3 eine stabile funktionale Beziehung zwischen
der nachgefragten Geldmenge und einigen wenigen makrodkonomi-
schen Variablen bestehe, ist eines der Fundamente im monetaristischen
Gebdude. Dies gilt besonders hinsichtlich der Auswirkungen von
Anderungen der Geldmenge auf andere wichtige makrookonomische
Variablen. Die Wichtigkeit dieser Frage scheint unbestritten zu sein. So
stellt etwa Laidler fest: ,,The importance of a stable demand for money
function for the workings of monetary policy should be self evident. If
the demand for money is a predictable function of a few variables, then
changes in the supply of money must result in at least one of those
variables changing in order to maintain equilibrium in the money
market“®,

Auch in der Erérterung der Beziehung zwischen Geldmengenwachs-
tum und Inflationsrate spielt diese Frage eine wesentliche Rolle und die
Frage liegt nahe, ob denn die Stabilitit der Geldnachfragefunktion in
Osterreich gewihrleistet ist. Eine Studie des Autors tiber die Geldnach-
frage in Osterreich® zeigt, daB diese fundamentale Voraussetzung nicht
erfiillt ist. Vielmehr ergeben sich Beweise fiir Strukturbriiche zu
Anfang der siebziger Jahre. Im Zuge der Auflésung der internationalen
Wahrungsordnung von Bretton Woods kam es, vor allem angesichts der
massiven Handelsbilanzdefizite der Vereinigten Staaten im Zeitraum
1969-1971, in den Jahren 1971 und 1972 zu starken spekulativen
Kapitalabfliissen aus den Vereinigten Staaten®. Auch das folgende Jahr
(1973) war durch erhebliche Unsicherheiten auf den internationalen
Kapitalméarkten gekennzeichnet. Im ersten Quartal war der Dollar zwar
wieder spekulativen Angriffen ausgesetzt, flir den Rest des Jahres
ergaben sich jedoch nennenswerte Rickfliisse in die Vereinigten
Staaten.
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Abb. 4 Schitz- bzw. Prognosefehler
Verbraucherpreisindex
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Tatsichliche Inflationsraten minus geschétzte oder prognostizierte Werte; Berechnung
auf Grund der in Abb. 3 wiedergegebenen Daten.
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,2Among the OECD recipient countries, Germany clearly stands out
with a net capital inflow of $ 15 billion over the last two and a quarter
years. Nearly half of this surplus was recorded in the first quarter of this
year. Canada, Australia, France, Switzerland, and especially, the smaller
European countries as a group, also had significant inflows during this
period of exchange rate uncertainty‘®.

Die Kapitalzuflisse in den Jahren 1971 und 1972 und deren Abfluf3 im
Jahr 1973 fuhrten zu auBerordentlich hohen Zuwachsraten der Geld-
menge in den Jahren 1971, 1972 und auch noch im ersten Halbjahr 1973,
dagegen zu relativ niedrigen Zuwachsraten in den folgenden Quartalen.
Diese monetire Entwicklung spiegelt sich in einer Verschiebung der
Geldnachfragefunktion im Jahre 1971 und einer Riickkehr zur Aus-
gangsposition im zweiten Halbjahr 1973. Dies hat zur Folge, daB3 eine fur
die Jahre bis 1970 geschitzte Geldnachfragefunktion den tatsdchlichen
Bestand an Geld stark unterschéatzt®.

Eine wesentliche Bedingung flr eine simple monetaristische Ana-
lyse, namlich die Stabilitidt der Geldnachfragefunktion, ist somit ver-
letzt und der auBBerordentlich starke Anstieg der Geldmenge zu Beginn
der siebziger Jahre und der darauffolgende heftige Preisauftrieb in den
Jahren 1974-1975 erscheint in diesem Lichte nur als eine historische
Zufalligkeit, die in einer recht guten Korrelation zwischen Geldmen-
genwachstum und Inflationsrate ihren Niederschlag findet. Die kurzfri-
stigen Ursachen der Inflationsbeschleunigung zu Mitte der siebziger
Jahre miissen daher wohl in einem weiteren Kreis von Faktoren, wie
etwa dem abrupten Anstieg der Rohstoffpreise, der Entwicklung staat-
lich administrierter Preise oder der Lohnentwicklung, soweit sie nicht
nur Ausdruck eines Nachfragetuberhanges ist, gesucht werden®. Dar-
uber hinaus ist die Beziehung zwischen den beiden Variablen fiir
Zeitraume, wihrend welcher die Geldnachfragefunktion stabil ist, eher
locker. Allerdings sind dies Zeitrdume relativ geringer Zuwachsraten in
der Geldmenge und den Preisen, und man koénnte erwarten, daf3
Auswirkungen institutioneller Faktoren sich kurzfristig stark in der
Bewegung der Preise niederschlagen®.

Die angeftihrten Resultate schlielen nicht notwendigerweise die
Moéglichkeit aus, dafl gewisse ausgesuchte monetére Variablen, etwa im
Sinne von Nachfrageindikatoren, geeignete Hinweise auf die zuktinf-
tige Entwicklung der Preise liefern konnten. Der folgende Abschnitt
enthilt einige Bemerkungen, wie dies moéglicherweise im Rahmen einer
differenzierteren monetdren Analyse bewerkstelligt werden kdénnte.

Geld ist nicht gleich Geld

Der vorhergehende Abschnitt ist ein geeigneter Ausgangspunkt, um
auf eine fundamentale Schwiche im simplen monetaristischen Infla-
tionsansatz, die in der jlingsten Diskussion lber die Effektivitat der
Fiskal- und Geldpolitik betont wurde, hinzuweisen. (Ahnliche Kritik
trifft auch auf die naive Form des Keynesianismus zu, siehe spiter). Es
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ist, wie Bent Hansen und andere Okonomen betont haben, sinnlos, die
Wirkungen von Geldmengendnderungen zu untersuchen, falls nicht
genau spezifiziert wird, auf welche Weise die Geldmengeninderung
zustande kommt. Ob die Geldmenge durch Offen-Markt-Operationen
erhoht wird, oder ob ein Budgetdefizit tiber Geldschopfung durch die
Zentralbank finanziert wird und sich auf diese Weise die Geldmenge
erhoht, ist offensichtlich von entscheidender Bedeutung”. Diese Unter-
scheidung scheint sowohl von der naiven Form des Monetarismus als
auch von der naiven Variante des Keynesianismus ignoriert zu werden,
findet dagegen in sorgféltigeren theoretischen Modellspezifikationen
sehr wohl Berticksichtigung®.

In einer offenen Volkswirtschaft gibt es noch einen zuséatzlichen
Kanal, Kapitaltransaktionen mit dem Ausland, tiber den die Geldmenge
vermehrt werden kann. Aber genauso wie in einer geschlossenen
Volkswirtschaft ist es auch hier unumgénglich, die Quellen der Geld-
mengenveranderung zu spezifizieren, bevor Aussagen lber ihre Wir-
kungen gemacht werden konnen. Langfristige Kapitalzufliisse etwa zur
Finanzierung von Investitionen (Realkapital) iilben natiirlich eine véllig
andersgeartete (stimulierende) Wirkung auf die Gesamtwirtschaft aus
als kurzfristige spekulative Kapitalzufliisse, wie sie zu Anfang der
siebziger Jahre auftraten, deren volkswirtschaftlicher Effekt wohl ver-
nachlédssigt ist, wenn man von einer moéglichen Verminderung der
kurzfristigen Zinsen absieht.

Statistiken tiber das Geldmengenwachstum sind zwar kurzfristig und
mit relativ grofler VerldBlichkeit verfligbar; ihr Wert als Indikator fir
die StoBrichtung der monetidren Entwicklung auf dem Gebiet der
Inflationsanalyse ist jedoch sehr eingeschriankt. Je nach der Quelle, aus
der sich die Geldmengenerhohung speist, sind die Wirkungen auf die
Volkswirtschaft stark unterschiedlich und eine differenziertere
Betrachtungsweise scheint erforderlich®.
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Pollan, Wolfgang, The Cyclical Responsiveness of the Demand for Money and its
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