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KONJUNKTURPOLITIK

druck hin, wahrend uns der andere, die Lohn-
Gewinn-Relation, eine kommende Rezession
signalisiert. Das heiBt, die konjunkturelle Tendenz
ist nicht eindeutig ablesbar, der Prognostiker ist
heute iberfordert. Aber eines 148t sich doch sa-
gen: Die gegenwartige Situation ist, da die Unter-
nehmen nahe der Verlustgrenze operieren, sehr
labil. Wir bewegen uns auf einem schmalen (Ge-
winn-) Grat. Schon ein kleiner restriktiver Ruck
kann uns aus dem Gleichgewicht bringen und zu
der — von dem einen erwiinschten, von dem an-
deren befiirchteten — Rezession fiihren.

Da sich zudem in der letzten Zeit die Preise zu-
sehends von der Nachfrage geldést haben und
jetzt weitgehend lohnkostenbestimmt sind, steht
zu befiirchten, daB die Tarife — nicht zuletzt auch
wegen der heutigen Preissteigerungen — dem
angestrebten Nachfrageriickgang erst mit be-
trachtlichem Abstand folgen werden und die
Preise somit trotz einer sinkenden Nachfrage noch
eine Zeitlang nach oben treiben, bis die sinkende
Beschéftigung eine lohn- und preispolitische Be-
sinnung erzwingt. Wir wandern gegenwartig auf
einem schmalen Grat — in Richtung Stagflation.

Die Konzeption von Milton Friedman

Ernst Diirr, Niirnberg *)

Die gegenwirtige Konjunktursituation zeigt u. a. auch die Schwéche der bisherigen Geidpolitik. Manche
mochten deshalb ldngerfristig gesehen auf die Vorstellungen von Milton Friedman zuriickgreifen. Der
folgende Beitrag schildert — kurz und knapp — die wichtigsten Voraussetzungen und kritischen Punkte

der Friedmanschen Konzeption.

Friedman geht von der empirischen Feststellung
aus, daB die Geldpolitik in den Vereinigten
Staaten nur in etwa 50°%6 der Fille antizyklisch
gewirkt hat. Die deutschen Erfahrungen aus den
60er Jahren sind eher noch schlechter als die der
Vereinigten Staaten. Die restriktive Geldpolitik
wirkte in der Bundesrepublik Deutschland 1965/66
und 1970 prozyklisch.

Time lag der Geldpolitlk

Als Ursache dieser mangelhaften Geldpolitik fiihrt
Friedman an, daB die Geldmengenanderung zu
spat auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage
(nominales Sozialprodukt) wirkt. Friedman stellt
fest, daB die restriktive Geldpolitik in den Ver-
einigten Staaten mit einer Wirkungsverzégerung
von 13—24 Monaten behaftet ist, wahrend die ex-
pansive Geldpolitik nach 5—21 Monaten. wirkt.
Das hat zur Folge, daB die in der zweiten Halfte
der Hochkonjunktur betriebene restriktive Geld-
politik vielfach erst in der Rezession und die in
der zweiten Halfte der Rezession betriebene ex-
pansive Geldpolitik erst im Aufschwung wirkt. .

Ein time lag der Geldpolitik ist zwar tatséchlich
vorhanden, aber Friedmans Berechnungen sind
problematisch: :

' WIRTSCHAFTSDIENST 1971/VI

Friedman vergleicht die maximale Expansionsrate
der Geldmenge und das absolute Maximum der
wirtschaftlichen Aktivitdt (gemessen insbesondere
am Index der industriellen Produktion). Nach
Culbertson handelt es sich hierbei aber nicht um
ein 6konomisches, sondern ein mathematisches
Problem, da das Maximum der ersten Ableitung
stets vor dem absoluten Maximum einer Kurve
liegen muB, die der {blichen Konjunkturentwick-
lung entspricht.

Friedman analysiert ferner nicht die Ursachen der
verspéteten Wirkung der Geidmengeninderung
und untersucht nicht die vorgeschalteten time lags
der Geldpolitik (Erkennungsverzégerung, Ent-
scheidungsverzégerung und Zwischenverzdge-
rung), die wie folgt dargestellt werden konnen:

;2 Gekiirzie Fassung eines vor der Politischen Akademis der
onrad-Adenauer-Stiftung, Eichholz, gehaltenen Vortrages.

Ernst Dirr, 44, Dr. rer. pol., ist ordentlicher
Professor fiir Volkswirtschaftslehre und Lei-
ter des Instituts fiir Industrie- und Verkehrs-
poiitik an der Friedrich-Alexander-Univer-
sitdt Erlangen-Nirnberg. Er befaBt sich vor
allem mit Problemen der Konjunktur-, Wachs-
tums- und Entwicklungspoiitik.
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In der BRD (&hnlich auch in USA und anderen
Landern) sind aber die Erkennungs-, Entschei-
dungs- und die Zwischenverzégerung meist min-
destens ebenso groB wie die externe Verzdge-
rung.

Konstante Ausweitung der Geldmenge

Aus der verspidteten Wirkung der Geldmengen-
anderung zieht Friedman die wirtschaftspolitische
SchluBfolgerung, daB die Geldmenge, unabhéngig
von der konjunkturellen Situation, mit einer kon-
stanten Rate ausgeweitet werden soll.

Eine konstante Expansionsrate der Geldmenge
kann jedoch die stetige Entwickiung der gesamt-
wirtschaftlichen Nachfrage nicht sichern, da die
Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes nur lang-
fristig relativ konstant ist, aber konjunkturellen
Schwankungen unterliegt. Innerhalb des Konjunk-
turzyklus ist namlich nicht nur die Geldmenge,
sondern die gesamte Liquiditdt der Wirtschaft
(Geld +Geldsubstitute) nachfragebestimmend.

Theoretische Grundlage der Friedmanschen Emp-
fehlung ist allein die empirisch festgestelite Be-
ziehung zwischen Geldmenge, gesamtwirtschaft-
licher Nachfrage und Preisniveau. Auch in der
BRD besteht iiber einen Konjunkturzyklus hinweg
eine sehr enge Beziehung zwischen Geldmenge
und gesamtwirtschaftlicher Nachfrage, oder mit
anderen Worten: Zwischen Geldmenge pro Pro-
duktionseinheit und Preisniveau besteht langfristig
ein enger Zusammenhang.

Kaldor hebt aber hervor, daB Korrelationen nichts
iiber Ursache-Wirkungs-Verhiltnisse aussagen.
Bei einer theoretischen Erkldrung dieses Zusam-
menhangs lehnt er sich an die Banking-Theorie
an, nach der sich die Geldmenge an den Geld-
bedarf der Wirtschaft anpaBt. Diese Argumenta-
tion ist jedoch nur richtig, wenn die Notenbank
die Anpassung der Geldmenge (auch wenn sie an
einen inflatorisch aufgebldhten Geldbedarf erfolgt)
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zulaBt. Empirische Tests (aufgrund der Anderung
der Geldpolitik aus politischen Griinden in GroB-
britannien und den USA 1951) zeigen, daB bei
gleicher wirtschaftlicher Aktivitat (namlich bei Voll-
beschéftigung) die expansive Geldpolitik infla-
torisch, die restriktive Geldpolitik preisniveau-
stabilisierend wirkt, ohne daB das Wachstum des
realen Sozialprodukts hierdurch beeinfluBt wird.

Voraussetzungen des Friedman-Planes

Der Friedman-Plan ist an folgende Voraussetzun-
gen gebunden:

[ Die realen Expansionsméglichkeiten der Wirt-
schaft milssen prognostizierbar sein;

[0 die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes muB
konstant sein oder sich mit konstanter Ande-
rungsrate erhdhen oder vermindern;

] die Geldmenge muB durch die Notenbank voll-
kommen beherrscht werden.

Nach Friedman kénnen diese Voraussetzungen
weitgehend erfiillt werden. Seiner Meinung nach
ist die Prognostizierbarkeit der realen Wachstums-
moglichkeiten so gut, daB die hieran gebundene
konstante Expansionsrate der Geldmenge zumin-
dest zu besseren Ergebnissen fiihrt als die bis-
herige Ermessenspolitik. Hinsichtlich der Umlaufs-
geschwindigkeit des Geldes glaubt er fiir die USA
eine konstante Verminderung feststellen zu kon-
nen. Die Beherrschung der Geldmenge durch die
Notenbank soll gesichert werden:

[1 durch die Abschaffung der Rediskontierung,

[ durch konstante Mindestreservesitze (in der
Chicago-Version des Friedman-Planes: 100 %) und

[ durch freie Wechselkurse.

Zu diesen Voraussetzungen ist folgendes festzu-
stellen:

Wachstumsprognosen sind zwar noch immer un-
sicher; jedoch sind schon sehr hohe Fehlschét-
zungen erforderlich, wenn eine an Wachstums-
prognosen orientierte Geldmengenexpansion in-
flatorischer sein soll als die in den 60er Jahren
in der BRD tatsédchlich betriebene Geldpolitik.

Friedmans Hypothese, daB bei steigendem Ein-
kommen ein immer gréBerer Teil des Einkommens
in Geld gehalten wird, also die Umlaufsgeschwin-
digkeit des Geldes sinkt, stimmt jedoch nur bis
zum Beginn der 50er Jahre mit der Wirklichkeit
in den USA {iberein; von 1956 bis 1966 stieg die
Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes in den USA
um 37 %. In der BRD bleibt der Anteil des Geldes
am Volkseinkommen auch bei steigendem Pro-
Kopf-Einkommen, von konjunkturellen Schwan-

WIRTSCHAFTSDIENST 1971/VI
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kungen abgesehen, ziemlich konstant. Allerdings
steigt die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes
regelmaBig in der Hochkonjunktur und sinkt in
der Rezession.

Die Erhéhung der Umlaufsgeschwindigkeit, die
die gleiche nachfrageerhdhende Wirkung hat wie
eine Expansion der Geldmenge, wird hauptséch-
lich dadurch verursacht, daB die Unternehmen und
Bauherren trotz Verknappung der Geldmenge zu-
sétzlichen Kredit erhalten kdnnen: )

[ dadurch, daB die Banken ihre Liquiditat mehr
zur Kreditexpansion als zum Erwerb von Wert-
papieren verwenden,

O durch die Aufnahme von Schuldscheindar-
lehen,

[ durch die Aufnahme von Hypothekenkrediten
bei Versicherungsgesellschaften,

[ durch die Emission von Aktien.

Hierdurch werden vorher ruhende Depositen akti-
viert und die externe Verzégerung der Geldpolitik

- verursacht.

Die Empfehlungen Friedmans hinsichtlich der Be-
herrschung der Geldexpansion treffen weitgehend
auch fiir die BRD zu. Wenn die von Friedman
vorgeschlagene Abschaffung der”Rediskontierung
zu weitgehend ist, kbnnte eine wesentlich ver-
scharfte Rediskontkontingentierung "die Durch-
kreuzung der Geldmengenpolitik durch verstarkte
Rediskontierung vermindern. AuBerdem miiBte in
der BRD eine Anderung der Offenmarktpolitik

durchgefiihrt werden: Sie diirfte nur in langfristi-

gen Papieren mit Nicht-Banken durchgefiihrt wer-
den, da sonst die Notenbank auf die Aufnahme-
willigkeit der Geschaftsbanken angewiesen ist.
Feste Wechselkurse sind mit dem Friedman-Plan
allerdings nur dann vereinbar, wenn eine euro-
paische Wahrungsgemeinschaft, die die Wechsel-
kurse zwischen den Mitgliedstaaten fixiert, ge-
schlossen zum Friedman-Plan iibergeht und ge-
geniliber Dritilandern flexible Wechselkurse ein-
fihrt.

Modifikation des Friedman-Planes

Fir die BRD empfehlen sich bei Einfihrung der
Friedman-Konzeption folgende Modifikationen:

[T] Generell sollte die Expansion der Geldmenge
an die geschétzte Wachstumsrate des realen So-
zialprodukts gebunden werden.

[7] Diskrepanzen zwischen der Wachstumsrate der
Bankkredite und der des Zentralbankgeldes koénn-
ten dadurch verhindert werden, da8 die Mindest-
reserven nicht nur von den Depositen, sondern
auch von den Bankkrediten berechnet wiirden.

WIRTSCHAFTSDIENST 1971/Vi

[ Versicherungsgesellschaften und sonstige Kre-
ditvermittler sollten .in die Mindestreservepflicht
einbezogen werden.

] Die Emission von Aktien kénnte durch eine
variable Emissionssteuer den konjunkturpoli-
tischen Erfordernissen angepaBt werden.

] Wegen der mangelhaften Prognostizierbarkeit
der realen Expanslonsmogiichkeiten der Wirt-
schaft sollten Regeln flir das Abweichen der
Notenbank von der generellen Expansionsrate
der Geldmenge (und damit der Kredite) zwecks
Ausgleich von Fehlprognosen und unerwarteten
Entwicklungen der Beziehung zwischen Geld-
menge und gesamtwirtschaftlicher Nachfrage auf-
gestellt werden:

Wenn die Kennziffern
offene Stellen
Arbeitslose
groBer als 2 und
Auftragseingénge
Umsatz
groBer als 1,05 sind

und ferner die Wachstumsrate des saisonberei-
nigten Preisindex fiir die Lebenshaltung im Quar-
talsdurchschnitt gegeniiber dem unmittelbar vor-
hergehenden Quartalsdurchschnitt gréBer als
0,5%o ist, sollte die Notenbank unabhangig von
der Expansionsregel restriktive MaBnahmen durch-
filhren, da die obigen Indikatoren einen Nach-
frageliberhang anzeigen, der z.B. aufgrund einer
Uberschatzung der realen Expansionsmdéglichkei-
ten der Wirtschaft entstanden ist. Die aufgefiihr-
ten Indikatoren zeigten z.B. bereits im lll. bzw.
IV. Quartal 1968 einen Nachfrageiiberhang an, als
Schiller sich gegen eine Aufwertung der DM er-
folgreich wehrte und weitere expansive MaBnah-
men forderte.

[ Falls der Ubergang zu flexiblen Wechselkursen
abgelehnt wird, sollte wenigstens die Entschei-
dungsbefugnis ber Wechselkursanderungen von
der Bundesregierung auf die Bundesbank tber-
tragen werden, da diese dem Druck von Interes-
sengruppen weniger ausgesetzt ist als die Bun-
desregierung. Der problematische § 3 des Bun-
desbankgesetzes miiBte entsprechend geandert
werden. Anstelle der Zielsetzung ,Sicherung der
Wahrung” sollte die prazisere Formulierung
»Sicherung des Binnenwertes der Wahrung® tre-
ten.

SchluBfolgerung: Ohne flexible Wechselkurse bzw.
haufige Wechselkursinderungen oder den Uber-
gang aller Lander mit festen Wechselkursen zum
urspriinglichen oder modifizierten Friedman-Plan
ist dieser nicht durchfiihrbar!
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