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W I  s  s  E  z«]'s c
F Ü R  

D 1 3 S  P R Æ X X S

Geldpolitik im Umbruch
Prof. Robert G. Wertheimer, Cambridge/Mass.

Die Ideen Prof. Milton Friedmans von der 
Ctiicagoer Universität finden nicht nur in den 

USA, sondern in der gesamten westlichen Welt ein 
lebhaftes Echo. Es gibt kein heikles Thema, das 
er nicht anzufassen wagt, sei es im Bereich der 
Zahlungsbilanz- oder Budgetpolitik, der Sozial- 
und Finanzpolitik oder des Außenhandels.

Dreh- und Angelpunkt seiner Vorstellungen ist 
sein geldpolitisches Konzept; Immer w ieder fo r
dert er die Vermehrung der Geldmenge mit einer 
im voraus festgesetzten jährlichen Wachstumsrate 
von 4 -5 % . Er würde viel lieber den Federal Re
serve Board *) -  zusammen m it dessen geld- und 

. kreditpolitischen Möglichkeiten -  abschaffen, als 
auch nur ein Quentchen von seiner Theorie abzu
rücken -  einer Theorie, die insoweit an das 
System des automatischen Gold-Standards er
innert, als das geldpolitische Urteils- und Ent
scheidungsvermögen der verantwortlichen Instan
zen bei Friedman auf tiefes Mißtrauen stößt.

Verfehlte Geldpolitik des Federal Reserve Board

Seine strengen Ansichten erhielt der neue ameri
kanische Wundermann durch das Studium der 
amerikanischen Wirtschaftsgeschichte, insbeson
dere der verfehlten Geld- und Kreditpolitik des 
Federal Reserve Board in den 20er und 30er Jah
ren. In einem grundlegenden Werk über die Ge
schichte der Geldpolitik in den USA versuchte er 
zusammen mit seinem Kollegen Schwartz, den un
widerlegbaren Beweis dafür zu liefern, daß der 
Federal Reserve Board durch falsche Politik und 
durch zu spätes oder zu frühes Eingreifen Pate 
für den spekulativen Boom in den späten 20er 
Jahren und der darauffolgenden Depression stand. 
Denn der Board zügelte weder den Boom von 
1927 durch geldpolitische Restriktionen, noch be
kämpfte er die Depression durch eine Ausweitung 
der Geldmenge. Je stärker die Wirtschaft nach 
1930 in die Depression abglitt, um so mehr be
stand der Board sogar auf seiner restriktiven

Geld- und Kreditpolitik — solange bis die Geld
menge um ein Drittel reduziert war und die W irt
schaft vollständig zusammenbrach.

Nichts dazu gelernt

Nach Ansicht Friedmans hat der Federal Reserve 
Board aus diesen Erfahrungen anscheinend bis 
heute nichts gelernt: Nach dem Rückschlag von 
1966 werden die USA bald den Preis fü r die über
triebenen Restriktionen des Jahres 1969 zu zahlen 
haben. Eine übersteigerte G eldpolitik m it schlech
tem „tim ing “ w ird das wirtschaftliche Ungleichge
wicht verschärfen, dessen Beseitigung eigentlich 
anvisiert wird.

In dem von der Inflation geprägten Jahr 1969 
wurde dem traditionellen Alarmruf Friedmans -  
den Geldhahn nicht zu lange abzudrehen, wenn 
man nicht offenen Auges in eine wirtschaftliche 
Katastrophe schliddern wolle — erstmals größere 
Aufmerksamkeit geschenkt. Nach Friedman hat 
das Federal Reserve System durch seine lange 
restriktive Geld- und K reditpolitik  einen nicht 
mehr aufzuhaltenden konjunkturellen Abschwung 
für das Jahr 1970 eingeleitet. Die langen und un
bestimmbaren Verzögerungen von 6 -9  Monaten 
(und noch länger) zwischen dem E i n s a t z  geld
politischer Instrumente und deren A u s w i r k u n 
g e n  auf die Volkswirtschaft verhindern ihre w irk
same Ausrichtung auf bestimmte ökonomische 
Ziele. Im ersten Quartal 1970 waren denn auch 
schon ein scharfer Anstieg der Arbeitslosenquote, 
sinkende Unternehmensgewinne und ein immer 
noch daniederliegender Kapitalmarkt zu ver
zeichnen, während exzessive Zinsraten den Druck

*) Etwa der Deutschen Bundesbank gleichzusetzen -  allerdings 
weisungsgebunden.
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noch verstärkten — wenn auch die „prim e rate“ 
kürzlich von 8,5 %  auf 8 %  gesenkt wurde.

Geldpolitik versus Finanzpolitik

M it seiner Ansicht focht Friedman aber gleichzeitig 
auch gegen die bisherige Vorrangstellung der 
Finanzpolitik im Rahmen der Konjunkturpolitik. 
Einer der Höhepunkte in dem Streit um die Vor
herrschaft zwischen der Geld- und Finanzpolitik 
war sein Dialog m it Walter Heller im letzten 
Jahre. In dieser Diskussion hatte Friedman Ge
legenheit, die Bedeutung der Geldmenge für Ein
kommen und Preisniveau in a ller Öffentlichkeit 
herauszustellen und dam it die G eldpolitik von 
dem Abstellg leis zurückzuholen, auf das sie die 
Keynessche Theorie geschoben hatte. Für Fried
man ist vor allem die Entwicklung der nominalen 
Größen von Interesse und nicht die der realen. 
W irklicher Wohlstand beruht zwar — auch nach 
Friedman — nicht auf dem Gelde, sondern auf den 
Investitionsmöglichkeiten, der Technologie, dem 
institutionellen Rahmen usw., aber Geld ist für 
ihn letztlich die entscheidende Einheit zur Bewer
tung a ller realen Größen.

■ Friedman weist darauf hin, daß sowohl die Geld
ais auch die Finanzpolitik insbesondere hinsicht
lich der „Feinsteuerung“ überschätzt worden sind, 
und er g ib t bereitw illig  zu, daß auch eine kon
stante Wachstumsrate der Geldmenge das vo ll
kommene wirtschaftliche Gleichgewicht und die 
Preisstabilität nicht garantiert -  obwohl sie nach 
seiner Meinung mehr dazu beitragen würde als 
jedes andere Instrument. Er betont jedoch, daß 
einer diskretionären Geldpolitik, w ie sie in den 
USA und anderen Ländern gegenwärtig praktiziert 
wird, enge Grenzen gesetzt sind, daß diese Politik 
die Sache eher verschlechtern als verbessern 
kann. Denn letztlich kann man auch im Zeitalter 
der Ökonometrie und der Computer noch immer 
keine präzisen Voraussagen über das w irtschaft
liche Geschehen treffen. Das aber wäre nötig, 
wenn die G eldpolitik wirksam zur Verwirklichung 
bestimmter Ziele, w ie z. B. der Inflationsbekämp
fung, eingesetzt werden soll, ohne die Volksw irt
schaft zu schädigen. Auf der anderen Seite haben 
aber Veränderungen in der Geldmenge einen ein
deutigen und vorhersehbaren Einfluß — sowohl 
auf die langfristige Entwicklung des Nominalein
kommens und der Preise als auch auf deren kurz
fristige  Schwankungen.

Unbedeutende Finanzpolitik

Der Finanzpolitik räumt Friedman dagegen keinen 
signifikanten Einfluß auf die Entwicklung des 
Nominaleinkommens, auf Inflation oder Deflation 
oder auf zyklische Schwankungen ein. Nach seiner 
Ansicht haben auch die relativ starken Steuer
senkungen von 1964 keinen nennenswerten Effekt

auf den Einkommensstrom gehabt. Ohne eine un
terstützende G eldpolitik wären diese Steuer
erleichterungen ohne expansive Wirkung auf das 
Nominaleinkommen geblieben.

1963 wuchs die Geldmenge, und 6 bis 10 Monate 
danach — bevor die Steuersenkungen überhaupt 
irgendwelche Wirkungen hätten haben können -  
expandierte die Wirtschaft, und damit auch das 
Einkommen, m it einer größeren Rate als zuvor. 
Hier argumentiert Friedman: Würde man diesen 
Effekt auf die Steueränderung zurückführen, so 
wäre das genauso, als wenn man den Hahnen
schrei fü r den Sonnenaufgang verantwortlich 
machte.

Anfang 1966 stoppte der Board die Geldexpansion 
wieder. Prompt folgte der Abschwung Anfang 1967, 
obwohl das Budget Ende 1966 ein Defizit aufwies, 
von dem allgemein eine expansive Wirkung er
wartet wurde. 1967 wechselte der Board dann 
wiederum seine Politik und schaltete auf Expan
sion um: Nach 6 bis 9 Monaten fo lgte der wirt
schaftliche Aufschwung! Hinsichtlich des Ein
flusses der G eldpolitik auf das wirtschaftliche Ge
schehen können sich also Friedman und seine 
Chikagoer Geldtheoretiker durchaus auf empirisch 
nachweisbare Fälle berufen.

In die nunmehr brandaktuelle geldpolitische Kon
troverse g riff das „Schwarze Schaf“ des Federal 
Reserve Systems — die Federal Reserve Bank von 
St. Louis — m it einer eigenen Stellungnahme ein 
und unterstützte Friedmans Thesen. In einer Ihrer 
letzten Studien fü r 1968/69 untersuchte die Bank 
anhand von Quartalsveränderungen die Zusam
menhänge zwischen der Entwicklung des Brutto
sozialprodukts, der Geldmenge und dem Aus
gabe- und Steuerverhalten des Staates. Es gelang 
ihr dabei, die Veränderungen der Wachstums
raten des BSP d u r c h  die Änderungen mone
tärer Größen fü r den relativ langen Zeitraum von 
1952 bis 1968 zu erklären. Die Veränderungen 
finanzpolitischer Größen spielten demgegenüber 
nur eine untergeordnete Rolle.

Friedmansches Axiom

Nachdem Friedman somit die Finanzpolitik von 
dem ökonomischen Mythos befreit, ein wirtschafts
politisches — wenn nicht sogar das ideale -  All
heilm ittel zu sein, fo rm uliert er sein eigenes geld
politisches Axiom:

Eine vorherbestimmte, konstante, jähriiche Wachs
tumsrate der Geldmenge Ist der gegenwärtig be
triebenen diskretionären Geldpolitik hinsichtlich 
der Vermeidung oder M ilderung von Rezessionen 
bzw. inflationären Entwicklungen überlegen.

Friedman tr itt fü r diese starre Regelung ein, well 
er glaubt, daß sie all die großen Fehler vermeiden
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würde, die das Federal Reserve System in den 
vergangenen Jahrzelinten begangen hat. Nach 
Friedman wurden in der Nachkriegszeit größere 
Rezessionen gerade deshalb verhindert, weil seine 
Regel bereits u n b e w u ß t  befolgt wurde.

Das geht gegen alle Neu-Keynesianer. Während 
nämlich Keynes selbst die Bedeutung der Geld
politik noch durchaus sah, indem er eine fo rt
dauernde Politik des „b illigen Geldes“ forderte, 
wiesen ihr die Politiker nur eine Nebenrolle zu. 
So legte der Radeliffe-Ausschuß das Geldproblem 
in den 50er Jahren „endgültig “ m it der Erklärung 
zu den Akten, „daß es keine Rolle sp ie le“ . Diese 
Auffassung mußte Friedman im Alleingang über
winden.

Fixiertes Wachstum der Geldmenge

Der zweite Schritt seiner Theorie bestand nun in 
der Frage, „welche Rolle spielt es?“ . Dabei stellte 
er zunächst klar, daß eine „monetaristische Ortho
doxie“ genauso abzulehnen ist wie eine „keynes- 
ianische Strenggläubigkeit“ . Auch Friedman er
wartet nicht, daß Geldpolitik „alles leisten kann“ . 
Er übersieht keineswegs die langen und variablen 
Verzögerungen zwischen den Veränderungen der 
Geldmenge und der Produktion, der Beschäftigung 
und Preisentwicklung -  vor allem bei kurzfristiger 
Betrachtung. Er lehnt sowohl die fiskalische „Fein
abstimmung“ als auch Veränderungen der Geld
menge als wirtschaftspolitisches Instrument ab 
und hält an der Regel eines „fixierten Wachstums 
der Geldmenge“ fest.

Die Auswirkung des Geldes auf die W irtschaft 
wird seit Jahrhunderten diskutiert, und die Kon
troversen, die mit den Merkantilisten begannen 
und sich über Ricardo, Fisher und Keynes bis zu 
Friedman fortsetzen, sind wohlbekannt. Historisch 
betrachtet te ilt Friedman die Meinung der Mehr
heit, daß geldpolitische Maßnahmen fü r Deflation 
und Inflation eine viel größere Rolle spielen als 
fiskalische, ökonometrische Modelle (wie z. B. das 
der Brookings-Wharton-School) b illigen mone
tären Kräften kurzfristig nur einen geringen Ein
fluß auf die Gesamtnachfrage zu. Und die Fried- 
man-Meiselman-Studien und das M.I.T.-Modell (in 
Zusammenarbeit mit dem Federal Reserve Board) 
schreiben ihnen nur dann einen starken Einfluß 
zu, wenn es sich um lange und variable (nicht um 
kurzfristige) Verzögerungen handelt.

Inzwischen wenden sich immer mehr Keynesianer 
der Geldpolitik zu und zweifeln den Wert des 
Multiplikatorprinzips und steuerlicher Maßnahmen 
an. Man sucht zunehmend nach aussagekräftigen, 
wenn auch simpleren geldlichen Zusammenhän
gen. Friedmans Grundgedanke, w illkürliche geld
politische und fiskalische Maßnahmen durch die 
einfache Regel eines „Schrittmachers“ -  das heißt

durch eine stetige Wachstumsrate der Geld
menge -  zu ersetzen, stößt heute auf weniger 
Ablehnung als je  zuvor. Überall sind sich die 
„Monetaristen“ darüber einig, daß Geld fü r das 
Funktionieren der W irtschaft eine sehr große Rolle 
spielt und daß das Federal Reserve System über 
das Instrumentarium verfügt, um kurzfristig Ver
änderungen der Geldmenge zu steuern und zu 
kontrollieren.

Lehren aus der Geschichte

In den 30er Jahren führte die offen zugegebene 
Unfähigkeit der Geldpolitik, die Depression zu 
überwinden, zu einer wachsenden Verbreitung der 
Lehren von Keynes und zu einem Übergewicht 
fiskalpolitischen Denkens. Besonders Keynes war 
der Ansicht, daß die geldpolitischen Instanzen der 
USA gut daran taten, eine aggressive Expansions
politik  durchzuführen und „b illiges Geld“ zur Ver
fügung zu stellen — ohne jedoch Erfolg dam it zu 
haben!

Im Gegensatz dazu versuchte Friedman zu be
weisen, daß der große wirtschaftliche Schrump
fungsprozeß gerade fü r die Macht der Geldpolitik 
ein tragisches Zeugnis ablegte, da in erster Linie 
die geldpolitischen Instanzen die Deflation ver
ursachten, als sie die Geldmenge bis 1933 um ein 
Drittel schrumpfen ließen. Der Board argumen
tierte damals, daß er der Rezession gegenüber 
machtlos sei, da andere Kräfte zu stark geworden 
wären. Gleichzeitig ta t er aber alles, um diese 
Situation herbeizuführen, obwohl ein ungeheurer 
Liquiditätsbedarf bestand. Nach Friedmans An
sicht war die Restriktionspolitik von 1928 zwar 
nutzlos, richtete aber noch keinen Schaden an. 
Monetäre Bremsmaßnahmen schränkten damals 
bereits das Wirtschaftsleben ein, stoppten aber 
nicht den Börsenboom. Doch in der Folge wurde 
die Verknappung der Geldmenge fortgesetzt, ob
wohl der Liquiditätsbedarf eine verzweifelte Dring
lichkeit angenommen hatte. Der Federal Reserve 
Board ließ sich durch den Zinssatz irreführen, den 
er als Indikator dafür betrachtete, ob eine Politik 
des „knappen“ oder „b illigen  Geldes“ zu betrei
ben sei. Ob Geld „knapp“ oder „b illig “ ist, wird 
aber (nach Friedman) allein durch Veränderungen 
der Geldmenge, nicht durch den Zinssatz nachge
wiesen.

Anti-Depressions-Gesetz. . .

Während Keynes gegen die Depression die Kur 
der effektiven Nachfrage auf der Grundlage fiskal
politischer Maßnahmen und billigen Geldes ent
wickelte, baut Friedman auf die rechtzeitige Ver
hütung. M it Eifer setzt er sich dafür ein, es gar 
nicht erst so weit kommen zu lassen, daß durch 
übertriebene Expansion oder Verknappung der 
Geldmenge Infiations- oder Deflationsprozesse
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verursacht werden. Sein grundlegendes „Anti- 
Depresslons-Gesetz“ , das aus den Erfahrungen 
der 20er und 30er Jahre entwickelt wurde, stellt 
fest, daß „G eldpo litik  das Geld daran hindern 
kann, selbst eine der Hauptursachen w irtschaft
licher Störungen zu werden“ . „Was w ir gelernt 
haben“ , so fügt er hinzu, „ is t das Vermeiden von 
Fehlern, wenn w ir diese Erkenntnisse anwenden.“ 
Gleichzeitig empfiehlt er, drastische und sprung
hafte Änderungen zur Vergrößerung oder Verrin
gerung der Geldmenge zu vermeiden.

Das Geld soll der W irtschaft sozusagen nur einen 
soliden Hintergrund bieten. Fehlt das Wachstum 
der Geldmenge, so schlägt fü r die W irtschaft die 
„Stunde N ull“ — d. h. der Beginn einer Rezession.

. . .  verletzt

Das fehlende Wachstum des Geldvolumens im 
Jahre 1969 hat diese Situation fü r 1970 bereits 
geschaffen. Eine „m ilde “ Rezession ist — nach 
Friedman — unvermeidlich geworden. Diese An
sicht belegt er auch damit, daß er auf zu starke 
Veränderungen in der G eldpolitik eingeht: Im
2. Halbjahr 1968 wuchs die Geldmenge um 7 %  
und förderte so die Inflation von 1969. Im Dezem
ber 1968 wurde die Wachstumsrate auf die ganz 
annehmbare Höhe von 4 ,5%  zurückgeschraubt, 
aber Ende April 1969 wurde jede weitere Erhöhung 
der Geldversorgung gestoppt (wenn man Geld
umlauf und alle Depositeneinlagen heranzieht, 
verringerte sich die Geldmenge sogar). Das heilige 
Prinzip der A llm ächtigkeit wurde in diesem Fall -  
im Hinblick auf die Inflationsbekämpfung -  ver
letzt. Der Wechsel innerhalb eines halben Jahres 
von einer Zunahme der Geldmenge um 7 %  zu 
einem völligen Stillstand der Wachstumsrate 
mußte zwangsläufig zu Schwierigkeiten führen.

Das Bollwerk der Friedman-Gegner ist die mäch
tige Reserve Bank of New York unter ihrem tradi- 
tionallstischen Präsidenten Haynes. Seine Gruppe 
lehnt die These ab, nach der eine Veränderung 
der Geldmenge die fü r den w irtschaftlichen Wan
del w irklich entscheidende Größe ist. Das aller
dings stört Friedman wenig. Denn die Fehler des 
Federal Reserve Systems in der Vergangenheit 
(zu ausgedehnte Perioden knappen oder billigen 
Geldes) haben den Board ruhiger werden lassen. 
Was Friedman dagegen verärgert, ist die Tat
sache, daß der Federal Reserve Board immer 
noch unsicher reagiert und versäumt, zwischen 
kurz- und langfristigen Wirkungen geldpolitischer 
Veränderungen zu unterscheiden; und daß er die 
Konzeption von den Beziehungen zwischen knap
pem oder billigem Geld und die im Laufe der Zeit 
darauf erfolgenden Reaktionen der Zinssätze 
offensichtlich nicht verstehen w ill. Nach seiner An
sicht schenkt man den Zinssätzen immer noch zu 
viel und der Geldmenge zu wenig Beachtung.

Der Friedman der Praxis

Eine Inflation, ein schnelles Ansteigen der Preise, 
wie es die USA jetzt erieben, kann nur dann statt
finden, wenn die Geldmenge — unter angemesse
ner Berücksichtigung der zeitlichen Verzögerung -  
schneller zunimmt als der Vorrat an Gütern und 
Dienstleistungen. Die Inflation ist deshalb in erster 
Linie ein geldpolitisches Phänomen, das weniger 
durch fiskalische Defizite und Lohnkostenauftrieb 
verursacht w ird. Zur Frage von Haushaltsdefiziten 
ist zu sagen, daß Friedman sie -  wenn auch nicht 
im Zusammenhang mit inflationären Entwicklun
gen — natüriich ablehnt. Er w irft dem Staat ganz 
einfach Unfähigkeit bei seiner Ausgabenpolitik 
vor. Das monetäre Gleichgewicht b leibt erhalten, 
solange der Staat Defizite m it echten Ersparnissen 
der A llgemeinheit finanziert. Das kann nach seiner 
Ansicht schon deshalb nicht inflationär wirken, da 
der Sparer fü r jeden vom Staat aufgenommenen 
und ausgegebenen Dollar einen Dollar weniger 
ausgibt. Und wenn Staatsausgaben gleich welcher 
Größenordnung durch Einnahmen gedeckt sind, 
bleiben die monetären Wirkungen neutral. Wenn 
dagegen der Federal Reserve Board die Finanzie
rung von Defiziten durch Kredite erleichtert, wird 
eine Inflation auf diesem Umweg herbeigeführt.

Der Lohnkostendruck verursacht von sich aus 
keine Inflation, wenn er nicht von einer Geldmen
genausweitung begleitet w ird. In den frühen 60er 
Jahren blieben die Preise trotz Haushaltsdefiziten 
und Lohnkostendruck und trotz einer mäßig ex
pandierenden W irtschaft relativ stabil, da die 
Geldmenge um nur 3 %  jähriich stieg. Von 1965 
bis Anfang 1966 wuchs die Geldversorgung dage
gen um 6 % , die Ausgaben stiegen, und der infla
tionäre Trend verstärkte sich, obwohl die Haus
haltsdefizite geringfügig und das Lohnniveau 
stabiler waren. Von Ende 1966 bis 1967 erhöhte 
sich die Geldversorgung dann um 7 % , und dieser 
Trend verstärkte sich 1968 sogar noch -  mit der 
Folge, daß offensichtlich unkontrollierte Preis
steigerungen verursacht wurden.

Insgesamt besteht die w ichtigste Leistung Fried
mans darin, daß er die G eldpolitik aus zu engen 
Bindungen befreit hat. Er hat der Geldmenge jetzt 
w ieder die zentrale Rolle fü r das wirtschaftliche 
Geschehen zugebillig t und Ihr eine neue Bedeu
tung gegeben. Der Federal Reserve Board zögert 
noch. Aber inzwischen betrachtet auch Dr. Burns 
die G eldpolitik ihrer Natur nach als „eines der ge
eignetsten Instrumente fü r eine wirtschaftliche 
Stabilisierung“ und beabsichtigt nicht nur, dieses 
Instrument „flexibe l und verantwortungsbewußt 
fü r unerwartete Änderungen bereitzuhalten“ , son
dern auch „starke Schwankungen in der Geld
politik  zu vermeiden“ . Ist das schon das Zeichen 
einer Kursänderung?
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