GoldSeiten.de - Gold & Silber, Minzen und Barren sowie Minengesellschaften

Frank Shostak: Was verursacht eine
Stagflation?

17.06.2024

In den spéaten 1960er Jahren stellten Edmund Phelps und Milton Friedman (PF) die weit verbreitete Ansicht
in Frage, dass es einen dauerhaften Kompromiss zwischen Inflation und Arbeitslosigkeit geben kann.
Tatséchlich, so PF, schuf die lockere Zentralbankpolitik im Laufe der Zeit die Grundlage fur ein geringeres
Wirtschaftswachstum und eine héhere Inflationsrate bzw. Stagflation.

PFs Erlauterung der Stagflation

Ausgehend von einer Situation, in der die aktuelle und die erwartete Inflationsrate gleich sind, beschlief3t die
Zentralbank, die Wachstumsrate der Wirtschaft zu erhéhen, indem sie die Wachstumsrate der Geldmenge
steigert. Infolgedessen gelangt ein groReres Geldangebot in die Wirtschaft und jeder Einzelne hat nun mehr
Geld zur Verfiigung. Aufgrund dieses Anstiegs glaubt jeder Einzelne, dass er reicher geworden ist. Dadurch
steigt die Nachfrage nach Waren und Dienstleistungen, was wiederum einen Anstieg der Produktion von
Waren und Dienstleistungen in Gang setzt.

All dies wiederum erhoht die Nachfrage der Produzenten nach Arbeitskréften, und in der Folge sinkt die
Arbeitslosenquote unter die Gleichgewichtsquote, die sowohl Phelps als auch Friedman als die natirliche
Quote bezeichneten. Sobald die Arbeitslosenquote unter die Gleichgewichtsquote fallt, beginnt dies, einen
Aufwartsdruck auf die Preisinflation auszuiiben. Folglich wird den Menschen Klar, dass die Geldpolitik
gelockert wurde. Die Menschen beginnen zu begreifen, dass ihr friherer Anstieg der Geldkaufkraft
schwindet, so dass sie hohere Inflationserwartungen bilden.

All dies fuhrt zu einem Riickgang der Gesamtnachfrage nach Waren und Dienstleistungen. Ein Rickgang
der Gesamtnachfrage verlangsamt die Produktion von Gitern und Dienstleistungen, was wiederum die
Arbeitslosenquote in die Hohe treibt. An diesem Punkt sind wir wieder dort, wo wir vor der Entscheidung der
Zentralbank, ihre Geldpolitik zu lockern, waren, allerdings mit einer viel héheren Inflationsrate. An diesem
Punkt haben wir einen Riickgang der Produktion von Waren und Dienstleistungen, steigende Arbeitslosigkeit
und einen Anstieg der Preisinflation oder Stagflation. Daraus haben die PF gefolgert, dass die Zentralbank
eine Steigerung des Wirtschaftswachstums herbeiflhren kann, wenn die Wachstumsrate der Geldmenge
unerwartet ansteigt.

Sobald der Einzelne jedoch von der Erh6hung der Geldmenge erféhrt und die Auswirkungen dieser
Erh6hung abschéatzt, passt er sein Verhalten entsprechend an. Infolgedessen verschwindet der Impuls flr
die Wirtschaft durch die Erh6hung der Wachstumsrate der Geldmenge. Um diese Hirde zu Gberwinden und
das Wirtschaftswachstum zu starken, misste die Zentralbank die Menschen mit einem viel héheren
Geldmengenwachstum uberraschen. Nach einiger Zeit werden die Menschen jedoch von dieser Erhéhung
erfahren und ihr Verhalten entsprechend anpassen. Infolgedessen wird die Wirkung der héheren
Wachstumsrate der Geldmenge auf die Wirtschaft wahrscheinlich wieder verschwinden, und alles, was
bleiben wird, ist eine viel héhere Inflationsrate.

Daraus schlossen Phelps und Friedman, dass eine lockere Geldpolitik der Zentralbank nur voriibergehend
Wirtschaftswachstum erzeugen kann. Im Laufe der Zeit wird eine solche Politik jedoch zu einer héheren
Preisinflation fihren. Nach Ansicht von Phelps und Friedman gibt es daher keinen langfristigen Kompromiss
zwischen Inflation und Arbeitslosigkeit.

Erhdhungen der Geldmenge untergraben immer das Wirtschaftswachstum

In einer Marktwirtschaft tauscht ein Produzent sein Produkt gegen Geld und tauscht dann das erhaltene
Geld gegen die Produkte anderer Produzenten. Man kann auch sagen, dass ein Tausch von etwas gegen
etwas mit Hilfe von Geld stattfindet. Die Dinge sind jedoch nicht mehr ganz so, wie sie waren, wenn das
Geld durch die lockere Politik der Zentralbanken "aus dem Nichts" entsteht. Sobald dies geschieht,
ermdglicht es einen Tausch von nichts gegen etwas, eine Umleitung des Wohlstands von den Erzeugern des
Wohlstands zu den Inhabern des neu geschaffenen Geldes.

Der Inhaber von Geld aus "dunner Luft" erwirbt Glter, ohne zum Pool der Konsumguter oder zum Pool der
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realen Ersparnisse beizutragen. Dies bedeutet, dass die realen Ersparnisse von den
Wohlstandsproduzenten zu den Geldhaltern umgeleitet werden. Dadurch stehen den Vermdgenserzeugern
weniger Konsumglter zur Verfigung, was ihre Fahigkeit zur Expansion der Realwirtschaft schwécht. Ein
Tausch von nichts gegen etwas fuhrt zu einer Umleitung realer Ersparnisse, und zwar unabhéngig davon, ob
der Anstieg der Geldmenge erwartet wird oder unerwartet kommt. Das bedeutet, dass im Gegensatz zu
Phelps und Friedman selbst dann, wenn Geldmengenausweitungen erwartet werden, sie das
Wirtschaftswachstum untergraben.

Was ist die Ursache fur Stagflation?

Eine Erh6hung der Geldmenge fihrt zu einem Tausch von nichts gegen etwas, wodurch reale Ersparnisse
von den Erzeugern von Wohlstand zu den Nicht-Erzeugern von Wohlstand umgeleitet werden. Dadurch wird
der Prozess der realen Ersparnisbildung geschwéacht und das Wirtschaftswachstum beeintrachtigt.
AuRRerdem ist zu beachten, dass der Preis einer Ware der Geldbetrag ist, der fur die Ware gezahlt wird.
Wenn also dieses Geld auf einen bestimmten Markt gelangt, wird auf diesem Markt mehr Geld fur die Ware
gezahlt, wodurch die Preise der Waren steigen.

Dies fuihrt dazu, dass ein Anstieg der Geldmenge den Prozess der Vermégensbildung untergrabt und somit
das Wirtschaftswachstum hemmt. Gleichzeitig haben wir mehr Geld pro Ware, was deren Preise erhght. Es
kommt also sowohl zu einem Anstieg der Guterpreise als auch zu einer Verringerung des
Wirtschaftswachstums, was wir als Stagflation bezeichnen. Stagflation ist das Endergebnis des monetéaren
Pumpens. Wenn die Zentralbank also eine lockere Geldpolitik verfolgt, setzt sie in den kommenden Monaten
auch eine Stagflation in Gang. Die Tatsache, dass sich eine Verstarkung des Geldmengenwachstums im
Laufe der Zeit nicht immer durch eine sichtbare Stagflation bemerkbar macht, widerlegt unsere
Schlussfolgerungen nicht. Entscheidend fur den Zustand einer Volkswirtschaft ist nicht die Erscheinungsform
der Stagflation, sondern ihre Ursachen.

Das Ausmalf der Stagflation hangt vom Zustand des realen Ersparnispools ab. Wenn dieser Pool schrumpft,
wird es wahrscheinlich zu einem sichtbaren Rickgang der Wirtschaftstatigkeit kommen. Dartber hinaus wird
es aufgrund des friheren Geldmengenwachstums und des daraus resultierenden Anstiegs der Preisinflation
zu einer sichtbaren Stagflation kommen. Wéachst dagegen der Bestand an realen Ersparnissen weiter an, so
wird die Wirtschaftstatigkeit wahrscheinlich mitziehen. Angesichts der steigenden Preisdynamik werden wir
hier eine positive Korrelation zwischen Wirtschaftstatigkeit und Preisinflation haben.

Man beachte, dass die Symptome einer Stagflation hier nicht sichtbar sind, da die realen Ersparnisse
wachsen. Daraus lasst sich schlieBen, dass, wenn wir aufgrund des friilheren monetaren Pumpens keine
Stagflationssymptome beobachten kénnen, dies die Wahrscheinlichkeit erhéht, dass die realen Ersparnisse
noch immer wachsen. Wenn hingegen Stagflationssymptome zu beobachten sind, ist es sehr
wahrscheinlich, dass die realen Ersparnisse zuriickgehen.

Schlussfolgerung

Die Erh6hung der Geldmenge setzt einen Tausch von nichts gegen etwas in Gang. Dadurch werden reale
Ersparnisse von Wohlstandsgeneratoren zu Nicht-Wohlstandsgeneratoren umgelenkt. Folglich schwéacht
dies den Prozess der Vermégensbildung und damit das Tempo der Wirtschaftstatigkeit. Wenn nun Geld in
die Gutermarkte gelangt, bedeutet dies, dass wir mehr Geld je Ware haben. Dies bedeutet, dass der Preis
der Glter gestiegen ist.

Wir haben es hier also mit einem Anstieg der Giterpreise und einer Abschwéachung des
Wirtschaftswachstums zu tun. Genau das ist der Sinn einer Stagflation. Wir vermuten, dass das Ergebnis
des monetaren Pumpens immer Stagflation ist. Sie ist jedoch nicht immer sichtbar. Wenn die realen
Ersparnisse unter Druck geraten, wird das Phdnomen der Stagflation deutlicher sichtbar.

© Frank Shostak

Der Artikel wurde am 11. Juni 2024 auf www.gold-eagle.com veroffentlicht und exklusiv fiir GoldSeiten
Ubersetzt.
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