INFLATION UND WACHSTUM

Rezension von: H. Wagner, Inflation
und Wirtschaftswachstum - Zum
EinfluB von Inflation auf die
Akkumulationsrate. Verlag Duncker
und Humblot, Berlin 1983, 234 Seiten.
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Inflation ist — neben Arbeitslosig-
keit — sicher jener 6konomische Ter-
minus, mit dem am unmittelbarsten
und eindringlichsten Alltagserfahrun-
gen, seien es vergangene oder gegen-
wartige, korrespondieren. Insbeson-
dere trifft dies auf jene Lander zu, die
im 20. Jahrhundert Hyperinflationen
durchstehen muf3ten. Es verwundert
daher nicht, daf3 Preisstabilitit inner-
halb der sog. magischen Vielecke
volkswirtschaftlicher Ziele einen her-
ausragenden Stellenwert besitzt.

»,Stabilitat ist nicht alles, aber ohne
Stabilitit ist alles nichts.” Mit diesem
priagnanten Satz faBte Karl Schiller die
verbreitete Ansicht tiber Preisstabili-
tat als absolut notwendigem, wenn
auch nicht hinreichenden Ingredienz
fiir eine positive wirtschaftliche Ent-
_wicklung zusammen. Als Kronzeuge
fir eine solche Ansicht wird gerne
auch Lenin zitiert, der gemeint haben
soll, um kapitalistische Okonomien
zugrunde zu richten, miisse man nur
deren Wiahrung zerriitten.

Nicht wenige Theoretiker (z.B.
Streissler in Osterreich) haben den -
wie sie meinen - lbertriebenen Glau-
ben in die schiadlichen Wirkungen von
Inflationen indes als Ammenmaérchen
abgetan. Unumstritten sind hiéchstens
die Verteilungswirkungen der Infla-
tion, die Schuldner eher als Glaubiger,
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Realwertbesitzer eher als Geldbesit-
zer, Unternehmer eher als unselbstin-
dig Erwerbende und Reiche eher als
Arme beglnstigen.

IL

Helmut Wagner hat es nun im Rah-
men einer Habilitationsschrift unter-
nommen, die Auswirkungen von In-
flation auf das Wirtschaftswachstum
genauer zu inspizieren. Es mangelt ja
nicht an Hypothesen tiber diesen Zu-
sammenhang, sondern eher an deren
systematischer und stringenter Be-
grindung.

Der Autor erkennt dieses Desiderat
und versucht, diesem einerseits mit
einer systematischen Erfassung aller
fur das Wirtschaftswachstum relevan-
ten Auswirkungen der Inflation auf
verschiedenen Ebenen, andererseits
mit einer Differenzierung des Infla-
tionsphinomens nach Inflationsursa-
che und -ausmaf3 Rechnung zu tragen.
SchlieBlich wird auch beztiglich der
Marktformen differenziert.

Die Auswirkungen der Inflation be-
ziehen sich auf die Kapitalproduktivi-
tat, die funktionelle Einkommensver-
teilung, auf die Hohe des realen Zins-
satzes und auf das Ausmaf} von Unsi-
cherheit.

Beziiglich der funktionellen Ein-
kommensverteilung verwirft Wagner
generalisierende Thesen, die entweder
einen wage lag oder einen wage lead
postulieren, zugunsten einer Differen-
zierung: Je hoher die Inflation und der
Grad der Marktkonzentration, je ge-
ringer die Arbeitslosigkeit und je
schwicher die Inflationsdynamik, de-
sto vollkommener werden sich die
Preissteigerungen in den Lohnsteige-
rungen niederschlagen.

Was die Kapitalproduktivitit (und
auch die Arbeitsproduktivitit) be-
trifft, ist das Ergebnis eindeutiger. In-
flation bedeutet immer eine Erhéhung
von Transaktionskosten wverschiede-
ner Art und mithin eine Produktivi-
tatssenkung.




Die Kosten der Geldhaltung bzw.
der Okonomisierung der Geldhaltung
werden ebenso steigen wie die Absatz-
kosten (allerdings nur bei ,,cost push®-
Inflation) und die Kosten der Lohn-
verhandlungen und der Lohnzahlung.
Alle diese Kosten wirken sich uber
eine Produktivitdtssenkung nattrlich
wachstumshemmend aus.

Ein fur das Wachstum férderlicher
Aspekt von Inflation liegt dagegen in
deren realzinssinkender Tendenz.
Sinkt die Rendite einer Alternativver-
anlagung in Wertpapieren inflations-
bedingt, werden — so die Hauptargu-
mentationslinie Wagners — die Unter-
nehmer gleichsam zu Investitionen in
Sachkapital gezwungen.

SchlieBlich steigt durch Inflation
der Grad der Unsicherheit. Diese Un-
sicherheit bezieht sich auf die Ent-
wicklung der Faktorpreise, der Trans-
aktionskosten sowie der Folgekosten
durch inflationsbedingt notwendig
falsches Rechnen und verianderte Kre-
ditbedingungen.

Um nun Aussagen uber die Netto-
Gesamtwirkung der Inflation auf das
Wachstum zu erlangen, mul} indessen
nicht nur die Wirkungsrichtung, son-
dern auch die Stidrke der einzelnen
Kodeterminanten bekannt sein. Wag-
ner beschrankt sich hier aber auf Ten-
denzaussagen:

Insbesondere fiir das Stadium
,ohiedriger Inflation“ allgemein und
bei Vorliegen oligopolistischer Mirkte
sei eher davon auszugehen, da3 Infla-
tion positive Wachstumseffekte auslo-
se. Dagegen sind fiir Wettbewerbs-
markte eher negative Wachstumsef-
fekte zu erwarten - auller im Falle
,yhiedriger“ Inflationsraten. Entschei-
dend fur die Konsequenzen der Infla-
tion ist demnach die Marktform: We-
gen der besseren Planungsmdéglich-
keiten, der Moglichkeit aktiver Preis-
politik, des Zugangs zu internationa-
len Kapitalméarkten, der hdoheren
Selbstfinanzierungsrate und last, but
not least der grofleren Wahrschein-
lichkeit staatlicher Unterstiitzung im
Krisenfall ist das oligopolistische Un-

ternehmen in seinen Ertragserwartun-
gen weniger negativ durch Inflation
betroffen als der Konkurrenzunter-
nehmer.

Im allgemeinen kann — so die Quint-
essenz der Wagnerschen Darlegungen
— also nicht von der haufig unterstell-
ten wachstumshemmenden Wirkung
von Inflation gesprochen werden.

Daher kann auch eine Politik der
Inflationsbekdmpfung bzw. -vermei-
dung nicht mit sich auf eine Wachs-
tumsbehinderung beziehenden Argu-
menten gestlitzt werden. Empirisch
,hachgewiesene“ negative Wachs-
tumseffekte von Inflation seien darauf
zurickzufiihren, dafl diese Untersu-
chungen die wachstumshemmenden
Effekte restriktiver Antiinflationspoli-
tik der Inflation selbst anlasteten.
Gleichwohl will Wagner nicht jegliche
Anti-Inflationspolitik auf den wirt-
schaftspolitischen Abfallhaufen ver-
bannt wissen. Ihre Begriindung kann
sie aber nur in den ungerechten und
schadlichen  Verteilungswirkungen
von Inflation, aber auch deren Begiin-
stigung von Wirtschaftskonzentration
und einem Legitimationsverlust fir
Staat und Wirtschaftssystem finden:
Hier und nicht in einer Beeintriachti-
gung langfristiger Wachstumschancen
liegen ihre wahren Gefahren.

III.

Der Verdienst der Arbeit Wagners
besteht in einer differenzierenden
Ubersicht tber verschiedene Wir-
kungsweisen von Inflation. Allerdings
bleibt deren Begriindung meist auf
der Ebene von Plausibilitatstiberle-
gungen. Die zentralen Argumente und
Aussagen kénnen daher nur thesen-
haft formuliert werden: Fur weiterge-
hende und vertiefende Arbeit bleibt
hier noch ein weites Feld, sei es, was
die empirische Uberpriifung von Hy-
pothesen und SchluBfolgerungen be-
trifft, sei es, was den Nachweis logi-
scher Stringenz der Begrindung ein-
zelner als plausibel erachteten Wir-
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kungsweisen betrifft. Dies &ndert
nichts daran, dal3 der Beitrag eine
wichtige Grundlage fir die weiterge-
hende Diskussion und insbesondere
fiir die Untersuchung von Einzel-
aspekten der behandelten Problema-
tik darstellt, da er in seiner Gesamt-
schau die Bedeutung einzelner Wir-
kungsfaktoren und -zusammenhinge
zu relativieren erlaubt.

Indes scheint mir Wagners Gesamt-
einschiatzung der Inflation durch ei-
nen Trugschlufl beeintrachtigt zu sein.
Wie erwihnt, nennt er Verteilungs-,
Konzentrations- und Legitimationsef-
fekte als wesentliche Negativfolgen,
tibersieht aber die statischen Effekte
der von ihm selbst — allerdings nur im
Zusammenhang ihrer wachstums-
hemmenden Rolle — lang und breit
entwickelten Transaktionskosten,
welche durch die Inflation in jedem
Fall erhéht werden.

Die negativen dynamischen Effekte
erhodhter Transaktionskosten und da-
mit sinkender Faktorproduktivitit
mogen ja — wie der Autor wahrschein-
lich nicht zu Unrecht plausibel macht
— durch andere, wachstumsfordernde
Inflationseffekte in vielen Konstella-
tionen kompensiert oder tberkom-
pensiert werden. Indes absorbieren
die inflationsbedingten Transaktions-
kosten — ganz abgesehen von ihrer
wachstumsretardierenden Wirkung —
in jeder einzelnen Periode reale Res-
sourcen, die sonst wohlfahrtserho-
hend hitten verwendet werden kon-
nen. Erhéhte Transaktionskosten stel-
len fir sich genommen schon einen
Nachteil der Inflation dar, und nicht
nur durch ihre wachstumshemmen-
den Effekte.

Im allgemeinen werden solche In-
flationsverluste auch nicht durch all-
fillige positive langfristige Wohl-
fahrtseffekte erhohter Akkumula-
tionstitigkeit tberkompensiert wer-
den kdénnen, es sei denn, man wire der
Ansicht, das Wachstum sei immer zu
niedrig und fetischisiert die Akkumu-
lation als Wert an sich. Ansonsten
miifite gezeigt werden, daBl die infla-
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tionsbedingt héhere Akkumulations-
tatigkeit zu einem gegentiber der ohne
Inflation sich durchsetzenden Akku-
mulationsrate wohlfahrtsméfBig besse-
ren Zustand fihrt und daBl dieser
Wohlfahrtsgewinn durch Wachstum
so groB} ist, dal} der Verlust durch die

ressourcenbrauchende Produktivi-
titssenkung (Transaktionskostener-
héhung) mindestens kompensiert
wird.

Dies durfte nur unter sehr speziellen
Annahmen der Fall sein, denn es ist
zwar plausibel, daf3 der inflationsbe-
dingt hohere Akkumulationspfad bei
gesunkener Produktivitidt besser ist
als es der inflationsfreie niedrigere
Wachstumspfad bei gesunkener Pro-
duktivitit wiére (allerdings ist auch
das Gegenteil moglich: Dies hiangt von
den relativen GréBlen von Substitu-
tions- und Einkommenseffekt ab.).
Weniger leicht ist indes einzusehen,
wieso der hohere inflationsbedingte
Akkumulatiospfad bei gesunkener
Produktivitidt besser sein soll als der
niedrigere Pfad bei der hoheren Pro-
duktivitit des inflationsfreien Zu-
stands.

Meines Erachtens liegt ein Manko
der Wagnerschen Arbeit in der Be-
schrankung auf die Untersuchung von
Inflationsauswirkungen auf das
Wachstum ,,an sich“. Zumindest bei
seiner abschlieBenden weiterreichen-
den Evaluation der positiven und ne-
gativen Inflationseffekte, an die auch
wirtschaftspolitische Konklusionen
geknipft werden, wire eine breitere
Sicht wiinschenswert. Wachstum ist
nicht notwendig gleich effizientes
Wachstum, und gerade bei inflations-
bedingt erhéhtem Wachstum miufSte
man sich die Frage nach dessen Effi-
zienz stellen. Schlielich kénnte etwa
im Extremfall das zusatzliche infla-
tionsbedingte reale Wachstum nur in
einem Wachstum der Transaktionsko-
sten bestehen oder das zusitzliche
Wachstum konnte gar nicht ge-
wiinscht sein. Uberdies diirfen jene
Wohlfahrtsverluste nicht unter den
Tisch gekehrt werden, die durch Infla-




tion entstehen, gleichgiiltig ob letztere
netto nun  wachstumshemmend,
wachstumsneutral oder wachstums-
fordernd wirkt: Die Kosten erwachsen
auf jeden Fall und beeintrichtigen die
volkswirtschaftlichen  Produktions-
moglichkeiten.

IV.

Das vorliegende Werk ist insgesamt
durchaus wichtig und lesenswert. Al-
lerdings ist es meines Erachtens nicht
unbedingt leicht lesbar, was weniger
an der Komplexitidt der Darstellung
oder an der Verwendung schwieriger
Methoden liegt, sondern eher am Stil
des Autors. Insbesondere dauert es
eine gewisse Zeit, bis man sich an die
extrem haufig und oft ungewoéhnlich
gesetzten Parenthesen gewdhnt hat,
die mitunter unklar machen, welches
nun die eigentliche Aussage sein soll:
Das nicht in Parenthese Gesetzte, das
in Parenthese Gesetzte, oder beides.
Nicht ganz gelungen scheint mir auch
der Exkurs uber das Konzept der
Transaktionskosten, welcher mit im
Zusammenhang lUberflissigen Details
befrachtet ist.

Eine letzte Detailkritik: In einem
besonders auf realistische Darstellung
bedachten Werk tiberrascht es etwas,
zu vernehmen, daB3 Unternehmerrisi-
ko, iber welches — im Gegensatz zum
Fall der Unsicherheit — eine Wahr-
scheinlichkeitsverteilung bekannt ist,

versichert werden kénnte. Dies trifft
auch zu, allerdings nur unter der un-
realistischen Voraussetzung vollkom-
mener und kostenloser Information.
Ansonsten wird das Auftreten von mo-
ral hazard eine solche Versicherung
verunmoglichen. Verluste sind un-
schwer herbeizufiihren und gehéren
zum normalen Geschéaftsgang einer
Unternehmung, weswegen die Infor-
mationsprobleme hier von vornherein
prohibitiv sind und solche Versiche-
rungen nirgendwo zu beobachten
sind.

V.

Trotzdem: Die meisten Uberlegun-
gen Wagners sind plausibel und
brauchbare Ansatzpunkte fiir weiter-
gehende Forschungsbemiihungen.
Vor allem ist der Versuch einer Einzel-
effekte relativierenden Gesamtschau
verdienstvoll. Zu fragen bleibt indes,
weshalb Wagner unglinstige Vertei-
lungswirkungen und Konzentrations-
férderung als von ihren Wachstumsef-
fekten unabhéangige Inflationsscha-
den gelten 146t, die erh6éhten Transak-
tionskosten aber nicht. Dies kénnte zu
einer Unterschiatzung der Gesamtko-
sten von Inflation fiihren, ungeachtet
dessen, dal} allfdllige positive Wachs-
tumseffekte unter bestimmten Vor-
aussetzungen diese kompensieren
mogen.

Richard Sturn
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