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WISSENSCEHAFT

FUR
DIE PRAXIS

Geldpolitik im Umbruch

Prof. Robert G. Wertheimer, Cambridge/Mass.

ie ldeen Prof. Milton Friedmans von der

Chicagoer Universitdt 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 AuBenhandels.

Dreh- und Angelpunkt seiner Vorstellungen ist
sein geldpolitisches Konzept: Immer wieder for-
dert er die Vermehrung der Geldmenge mit einer
im voraus festgesetzten jahrlichen Wachstumsrate
von 4-5%o, Er wiirde viel lieber den Federal Re-
serve Board *} — zusammen mit dessen geld- und
_kreditpolitischen Moglichkeiten — abschaffen, als
auch nur ein Quentchen von seiner Theorie abzu-
ricken — einer Theorie, die insoweit an das
System des automatischen Gold-Standards er-
innert, als das geldpolitische Urteils- und Ent-
scheidungsvermégen der verantwortlichen Instan-
zen bei Friedman auf tiefes MiBtrauen stoBt.

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 iber die Ge-
schichte der Geldpolitik in den USA versuchte er
zusammen mit seinem Kollegen Schwartz, den un-
widerlegbaren Beweis dafiir zu liefern, daB der
Federal Reserve Board durch falsche Politik und
durch zu spates oder zu frithes Eingreifen Pate
fir den spekulativen Boom in den spaten 20er
Jahren und der darauffolgenden Depression stand.
Denn der Board ziigelte weder den Boom von
1927 durch geldpolitische Restriktionen, noch be-
kimpfte er die Depression durch eine Ausweitung
der Geldmenge. Je starker die Wirtschaft nach
1930 in die Depression abglitt, um so mehr be-
stand der Board sogar auf seiner restriktiven

*) Etwa der Deutschen Bundesbank gleichzusetzen — allerdings
weisungsgebunden. :
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Geld- und Kreditpolitik — solange bis die Geld-
menge um ein Drittel reduziert war und die Wirt-
schaft vollstdndig zusammenbrach.

Nichts dazu gelernt

Nach Ansicht Friedmans hat der Federal Reserve
Board aus diesen Erfahrungen anscheinend bis
heute nichts gelernt: Nach dem Riickschlag von
1966 werden die USA bald den Preis fir die Gber-
triebenen Restriktionen des Jahres 1969 zu zahlen
haben. Eine libersteigerte Geldpolitik mit schlech-
tem ,timing" wird das wirtschaftliche Ungleichge-
wicht verschérfen, dessen Beseitigung eigentlich
anvisiert wird.

In dem von der Inflation gepragten 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 groBere
Aufmerksamkeit geschenkt. Nach Friedman hat
das Federal Reserve System durch seine lange
restriktive Geld- und Kreditpolitik einen nicht
mehr aufzuhaltenden konjunkturellen Abschwung
fiir das Jahr 1970 eingeleitet. Die langen und un-
bestimmbaren Verzégerungen von 6—9 Monaten
(und noch langer) zwischen dem Einsatz geld-
politischer Instrumente und deren Auswirkun-
g e n auf die Volkswirtschaft verhindern ihre wirk-
same Ausrichtung auf bestimmte dkonomische
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, wahrend exzessive Zinsraten den Druck

Prof. Robert G. Wertheimer lehrt am Babson
College for Management Education in Bab-
son Park/Mass. Der vielfach als Regierungs-
berater herangezogene Wissenschaftler ist
auBerdem Direktor des Mediterranean In-
vestment Fund.
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noch verstarkten — wenn auch die ,prime rate”
klrzlich von 8,5 %o auf 8 %o gesenkt wurde.

Geldpolitik versus Finanzpolitik

Mit seiner Ansicht focht Friedman aber gleichzeitig
auch gegen die bisherige Vorrangstellung der
Finanzpolitik im Rahmen der Konjunkturpolitik.
Einer der Hohepunkte in dem Streit um die Vor-
herrschaft zwischen der Geld- und Finanzpolitik
war sein Dialog mit Walter Heller im letzten
Jahre. In dieser Diskussion hatte Friedman Ge-
legenheit, die Bedeutung der Geldmenge fir Ein-
kommen und Preisniveau in aller Offentlichkeit
herauszustellen und damit die Geldpolitik von
dem Abstellgleis zuriickzuholen, auf das sie die
Keynessche Theorie geschoben hatte. Fir Fried-
man ist vor allem die Entwicklung der nominalen
GréBen von Interesse und nicht die der realen.
Wirklicher Wohlstand beruht zwar — auch nach
Friedman — nicht auf dem Gelde, sondern auf den
Investitionsmaglichkeiten, der Technologie, dem
institutionellen Rahmen usw., aber Geld ist fur
ihn letztlich die entscheidende Einheit zur Bewer-
tung aller realen GréBen.

" Friedman weist darauf hin, daB sowoh! die Geld-
ais auch die Finanzpolitik insbesondere hinsicht-
lich der , Feinsteuerung” (iberschatzt worden sind,
und er gibt bereitwillig zu, daB auch eine kon-
stante Wachstumsrate der Geldmenge das voll-
kommene wirtschaftliche Gleichgewicht und die
Preisstabilitat nicht garantiert — obwohl sie nach
seiner Meinung mehr dazu beitragen wiirde als
jedes andere Instrument. Er betont jedoch, daB
einer diskretiondren Geldpolitik, wie sie in den
USA und anderen Landern gegenwartig praktiziert
wird, enge Grenzen gesetzt sind, daB diese Politik
die Sache eher verschlechtern als verbessern
kann. Denn letztlich kann man auch im Zeitalter
der Okonometrie und der Computer noch immer
keine prazisen Voraussagen iiber das wirtschaft-
liche Geschehen treffen. Das aber ware nétig,
wenn die Geldpolitik wirksam zur Verwirklichung
bestimmter Ziele, wie z. B. der Inflationsbekamp-
fung, eingesetzt werden soll, ohne die Volkswirt-
schaft zu schadigen. Auf der anderen Seite haben
aber Veranderungen in der Geldmenge einen ein-
deutigen und vorhersehbaren EinfluB — sowohl
auf die langfristige Entwicklung des Nominalein-
kommens und der Preise als auch auf deren kurz-
fristige Schwankungen.

Unbedeutende Finanzpolitik

Der Finanzpolitik raumt Friedman dagegen keinen
signifikanten EinfluB auf die Entwickiung 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
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auf den Einkommensstrom gehabt. Ohne eine un-
terstitzende Geldpolitik waren diese Steuer-
erleichterungen ohne expansive Wirkung auf das
Nominaleinkommen geblieben.

1963 wuchs die Geldmenge, und 6 bis 10 Monate
danach — bevor die Steuersenkungen Uberhaupt
irgendwelche Wirkungen hatten haben kdnnen —
expandierte die Wirtschaft, und damit auch das
Einkommen, mit einer gréBeren Rate als zuvor.
Hier argumentiert Friedman: Wirde man diesen
Effekt auf die Steuerdnderung zurickiiihren, so
wére das genauso, als wenn man den Hahnen-
schrei fur 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 folgte der wir-
schaftliche Aufschwung! Hinsichtlich des Ein-
flusses der Geldpolitik auf das wirtschatftliche Ge-
schehen koénnen sich also Friedman und seine
Chikagoer Geldtheoretiker durchaus auf empirisch
nachweisbare Falle berufen.

In die nunmehr brandaktuelle geldpolitische Kon-
troverse griff das ,Schwarze Schaf* des Federal
Reserve Systems — die Federal Reserve Bankvon
St. Louis — mit einer eigenen Stellungnahme ein
und unterstitzte Friedmans Thesen. In einer ihrer
letzten Studien fir 1968/69 untersuchte die Bank
anhand von Quartalsverdnderungen die Zusam-
menhénge zwischen der Entwicklung des Brutteo-
sozialprodukts, der Geldmenge und dem Aus-
gabe- und Steuerverhalten des Staates. Es gelang
ihr dabei, die Verdnderungen der Wachstums-
raten des BSP durch die Anderungen mone-
tarer GréBen fir den relativ langen Zeitraum von
1952 bis 1968 zu erklaren. Die Verdnderungen
finanzpolitischer Gré8en spielten demgegeniiber
nur eine untergeordnete Rolle.

Friedmansches Axiom

Nachdem Friedman somit die Finanzpolitik von
dem 6konomischen Mythos befreit, ein wirtschafts-
politisches — wenn nicht sogar das ideale — All-
heilmittel zu sein, formuliert er sein eigenes geld-
politisches Axiom:

Eine vorherbestimmte, konstante, jéhriiche Wachs-
tumsrate der Geldmenge ist der gegenwartig be-
triebenen diskretiondren Geldpolitik hinsichtlich
der Vermeidung oder Milderung von Rezessionen
bzw. inflationdren Entwicklungen iiberlegen.

Friedman tritt fir diese starre Regelung ein, weil
er glaubt, daB sie all die groBen Fehler vermeiden

WIRTSCHAFTSDIENST 1970/V
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wiirde, die das Federal Reserve System in den
vergangenen Jahrzehnten begangen hat. Nach
Friedman wurden in der Nachkriegszeit groBere
Rezessionen gerade deshalb verhindert, weil seine
Regel bereits unbewufBt befolgt wurde.

Das geht gegen alle Neu-Keynesianer. Wahrend
némlich Keynes selbst die Bedeutung der Geld-
politik noch durchaus sah, indem er eine fort-
dauernde Politik des ,billigen Geldes” forderte,
wiesen ihr die Politiker nur eine Nebenrolle zu.
So legte der Radcliffe-Ausschu3 das Geldproblem
in den 50er Jahren ,endgiiltig” mit der Erkldrung
zu den Akten, ,daB es keine Rolle spiele”. Diese
Auffassung muBte Friedman im Alleingang (iber-
winden.

Fixiertes Wachstum der Geldmenge

Der zweite Schritt seiner Theorie bestand nun in
der Frage, ,welche Rolle spielt es?“. Dabei stellte
er zundachst klar, daB eine ,monetaristische Ortho-
doxie“ genauso abzulehnen ist wie eine ,keynes-
ianische Strengglaubigkeit“. Auch Friedman er-
wartet nicht, daB Geldpolitik ,alles leisten kann*.
Er Ubersieht keineswegs die langen und variablen
Verzégerungen zwischen den Verdnderungen der
Geldmenge und der Produktion, der Beschéftigung
und Preisentwicklung — vor allem bei kurzfristiger
Betrachtung. Er lehnt sowohl die fiskalische ,, Fein-
abstimmung*“ als auch Veranderungen der Geld-
menge als wirtschaftspolitisches Instrument ab
und hélt an der Regel eines ,fixierten Wachstums
der Geldmenge*” fest.

Die Auswirkung des Geldes auf die Wirtschaft
wird seit Jahrhunderten diskutiert, und die Kon-
troversen, die mit den Merkantilisten begannen
und sich Gber Ricardo, Fisher und Keynes bis zu
Friedman fortsetzen, sind wohlbekannt. Historisch
betrachtet teilt Friedman die Meinung der Mehr-
heit, daB geldpolitische MaBnahmen fiir Deflation
und Inflation eine viel gr6Bere Rolle spielen als
fiskalische. Okonometrische Modelle (wie z. B. das
der Brookings-Wharton-School) billigen mone-
tdren Kréften kurzfristig nur einen geringen Ein-
fluB auf die Gesamtnachfrage zu. Und die Fried-
man-Meiselman-Studien und das M.L.T.-Modell (in
Zusammenarbeit mit dem Federal Reserve Board)
schreiben ihnen nur dann einen starken Einflu
zu, wenn es sich um lange und variable (nicht um
kurzfristige) Verzdégerungen handelt.

Inzwischen wenden sich immer mehr Keynesianer
der Geldpolitik zu und zweifeln den Wert des
Multiplikatorprinzips und steuerlicher MaBnahmen
an. Man sucht zunehmend nach aussagekraftigen,
wenn auch simpleren geldlichen Zusammenhan-
gen. Friedmans Grundgedanke, willkiirliche geld-
politische und fiskalische MaBnahmen durch die
einfache Rege! eines ,Schrittmachers” — das heiBt
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durch eine stetige Wachstumsrate der Geld-
menge — zu ersetzen, stoBt heute auf weniger
Ablehnung als je zuvor. Uberall sind sich die
~Monetaristen* dariiber einig, da Geld fiir das
Funktionieren der Wirtschaft eine sehr groBe Rolle
spielt und daB das Federal Reserve System iiber
das Instrumentarium verfiigt, um kurzfristig Ver-
adnderungen der Geldmenge zu steuern und zu
kontrollieren.

Lehren aus der Geschichte

In den 30er Jahren fiihrte die offen zugegebene
Unféhigkeit der Geldpolitik, die Depression zu
{iberwinden, zu einer wachsenden Verbreitung der
Lehren von Keynes und zu einem Ubergewicht
fiskalpolitischen Denkens. Besonders Keynes war
der Ansicht, da8 die geldpolitischen Instanzen der
USA gut daran taten, eine aggressive Expansions-
politik durchzufilhren und ,billiges Geld“ zur Ver-
fiigung zu stellen — ohne jedoch Erfolg damit zu
haben!

Im Gegensatz dazu versuchte Friedman zu be-
weisen, daB der groBe wirtschaftliche Schrump-
fungsprozeB gerade fiir 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 lieBen. Der Board argumen-
tierte damals, daB er der Rezession gegeniiber
machtlos sei, da andere Kréfte zu stark geworden
waren. Gleichzeitig tat er aber alles, um diese
Situation herbeizufiihren, obwohl ein ungeheurer
Liquiditétsbedarf bestand. Nach Friedmans An-
sicht war die Restriktionspolitik von 1928 zwar
nuizlos, richtete aber noch keinen Schaden an.
Monetare BremsmaBnahmen schridnkten damals
bereits das Wirtschaftsleben ein, stoppten aber
nicht den Bérsenboom. Doch in der Folge wurde
die Verknappung der Geldmenge fortgesetzt, ob-
wohl der Liquiditatsbedarf eine verzweifelte Dring-
lichkeit angenommen hatte. Der Federal Reserve
Board lieB sich durch den Zinssatz irrefithren, den
er als Indikator dafiir betrachtete, ob eine Politik
des ,knappen“ oder ,billigen Geldes“ zu betrei-
ben sei. Ob Geld ,knapp“ oder ,billig” ist, wird
aber (nach Friedman) allein durch Veranderungen
der Geldmenge, nicht durch den Zinssatz nachge-
wiesen.

Anti-Depressions-Gesetz. ..

Wiahrend Keynes gegen die Depression die Kur
der effektiven Nachfrage auf der Grundlage fiskal-
politischer MaBnahmen und billigen Geldes ent-
wickelte, baut Friedman auf die rechtzeitige Ver-
hitung. Mit Eifer setzt er sich dafiir ein, es gar
nicht erst so weit kommen zu lassen, daB durch
Ubertriebene Expansion oder Verknappung der
Geldmenge - Inflations- 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, daB ,Geldpolitik das Geld daran hindern
kann, selbst eine der Hauptursachen wirtschaft-
licher Stérungen zu werden“. ,Was wir gelernt
haben®, so fiigt er hinzu, ,ist das Vermeiden von
Fehlern, wenn wir diese Erkenntnisse anwenden.”
Gleichzeitig empfiehlt er, drastische und sprung-
hafte Anderungen zur VergréBerung oder Verrin-
gerung der Geldmenge zu vermeiden.

Das Geld soll der Wirtschaft sozusagen nur einen
soliden Hintergrund bieten. Fehlt das Wachstum
der Geldmenge, so schldgt fiir die Wirtschaft die
~Stunde Null“ — d. h. der Beginn einer Rezession.

... verletzt

Das fehlende Wachstum des Geldvolumens im
Jahre 1969 hat diese Situation fiir 1970 bereits
geschaffen. Eine ,milde” Rezession ist — nach
Friedman — unvermeidlich geworden. Diese An-
sicht belegt er auch damit, daB er auf zu starke
Veranderungen in der Geldpolitik eingeht: Im
2. Halbjahr 1968 wuchs die Geldmenge um 7 %
und forderte so die Inflation von 1969. Im Dezem-
ber 1968 wurde die Wachstumsrate auf die ganz
annehmbare Héhe von 4,5% zuriickgeschraubt,
aber Ende April 1969 wurde jede weitere Erhdhung
der Geldversorgung gestoppt (wenn man Geld-
umlauf und alle Depositeneinlagen heranzieht,
verringerte sich die Geldmenge sogar). Das heilige
Prinzip der Allmachtigkeit wurde in diesem Fall —
im Hinblick auf die Inflationsbekampfung — ver-
letzt. Der Wechsel innerhalb eines halben Jahres
von einer Zunahme der Geldmenge um 7% zu
einem volligen Stillstand der Wachstumsrate
muBte zwangslaufig zu Schwierigkeiten fiihren.

Das Bollwerk der Friedman-Gegner ist die mach-
tige Reserve Bank of New York unter ihrem tradi-
tionalistischen Présidenten Haynes. Seine Gruppe
lehnt die These ab, nach der eine Veradnderung
der Geldmenge die fiir den wirtschaftlichen Wan-
del wirklich entscheidende GrdBe ist. Das aller-
dings stort 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 verdrgert, ist die Tat-
sache, daB der Federal Reserve Board immer
noch unsicher reagiert und versdumt, zwischen
kurz- und langfristigen Wirkungen geldpolitischer
Veranderungen zu unterscheiden; und daB er die
Konzeption von den Beziehungen zwischen knap-
pem oder billigem Geld und die im Laufe der Zeit
darauf erfolgenden Reaktionen der Zinssétze
offensichtlich nicht verstehen will. Nach seiner An-
sicht schenkt man den Zinssétzen immer noch zu
viel und der Geldmenge zu wenig Beachtung.
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Der Friedman der Praxis

Eine Inflation, ein schnelles Ansteigen der Preiss,
wie es die USA jetzt erleben, kann nur dann statt-
finden, wenn die Geldmenge — unter angemesse-
ner Beriicksichtigung der zeitlichen Verzégerung —
schneller zunimmt als der Vorrat an Giitern und
Dienstleistungen. Die Inflation ist deshalb in erster
Linie ein geldpolitisches Phdnomen, das weniger
durch fiskalische Defizite und Lohnkostenauftrieb
verursacht wird. Zur Frage von Haushaltsdefiziten
ist zu sagen, daB Friedman sie — wenn auch nicht
im Zusammenhang mit inflation&ren Entwicklun-
gen — natiirlich ablehnt. Er wirft dem Staat ganz
einfach Unfahigkeit bei seiner Ausgabenpolitik
vor. Das monetédre Gleichgéwicht bleibt erhalten,
solange der Staat Defizite mit echten Ersparnissen
der Allgemeinheit finanziert. Das kann nach seiner
Ansicht schon deshalb nicht inflationar wirken, da
der Sparer fiir jeden vom Staat aufgenommenen
und ausgegebenen Dollar einen Dollar weniger
ausgibt. Und wenn Staatsausgaben gleich welcher
GroBenordnung durch Einnahmen gedeckt sind,
bleiben die monetdaren Wirkungen neutral. Wenn
dagegen der Federal Reserve Board die Finanzie-
rung von Defiziten durch Kredite erleichtert, wird
eine Inflation auf diesem Umweg herbeigefiihrt.

Der Lohnkostendruck verursacht von sich aus
keine Inflation, wenn er nicht von einer Geldmen-
genausweitung begleitet wird. In den friihen 60er
Jahren blieben die Preise trotz Haushaltsdefiziten
und Lohnkostendruck und trotz einer maBig ex-
pandierenden Wirtschaft relativ stabil, da die
Geldmenge um nur 3% jahrlich stieg. Von 1965
bis Anfang 1966 wuchs die Geldversorgung dage-
gen um 6 %o, die Ausgaben stiegen, und der infla-
tiondre Trend verstarkte sich, obwoh! die Haus-
haltsdefizite geringfiigig und das Lohnniveau
stabiler waren. Von Ende 1966 bis 1967 erhdhte
sich die Geldversorgung dann um 7 %o, und dieser
Trend verstarkte sich 1968 sogar noch — mit der
Folge, daB offensichtlich unkontrollierte Preis-
steigerungen verursacht wurden.

Insgesamt besteht die wichtigste Leistung Fried-
mans darin, daB er die Geldpolitik aus zu engen
Bindungen befreit hat. Er hat der Geldmenge jetzt
wieder die zentrale Rolle fiir das wirtschaftliche
Geschehen zugebilligt und Ihr eine neue Bedeu-
tung gegeben. Der Federal Reserve Board zdgert
noch. Aber inzwischen betrachtet auch Dr. Burns
die Geldpolitik ihrer Natur nach als ,eines der ge-
eignetsten Instrumente fiir eine wirtschaftliche
Stabilisierung” und beabsichtigt nicht nur, dieses
Instrument ,flexibel und verantwortungsbewuBt
fiir unerwartete Anderungen bereitzuhalten®, son-
dern auch ,starke Schwankungen in der Geld-
politik zu vermeiden®. Ist das schon das Zeichen
einer Kursénderung?
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