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WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Der EinfluB der Geldmengenentwicklung
auf den Konjunkturverlauf

Peter Rithmann, Géttingen

Kaum eine Notenbank, die heute nicht in der einen oder anderen Form eine Verstetigung der Geldmen-
genentwicklung proklamiert, da aufgrund der bisher vorgenommenen Untersuchungen festzustehen
scheint, daB ein systematischer Zusammenhang zwischen der Geldmengenentwicklung und dem Kon-
junkturverlauf existiert. Der Beitrag von Prof. Rilhmann beschiftigt sich mit bisher weniger beachteten -
empirischen Belegen, die von Friedman zur Unterstiitzung seiner These vorgelegt wurden, daB der

HaupteinfluB von der Geldmengen- zur Konjunkturentwicklung und nicht etwa umgekehrt verlaufe.

Milton Friedman hat zur Unterstiitzung seiner Hy-
pothesen mehrere eigene empirische Untersu-
chungen vorgelegt und eine grdBere Zahl weiterer em-
pirischer Untersuchungen ausgeldst. Im Vordergrund
des Interesses standen und stehen dabei Regres-
sionsuntersuchungen der Zusammenhange zwischen
Geldmengenentwicklung und Konjunkturverlauf, wah-
rend die Ubrigen empirischen Untersuchungen Fried-
mans nur eine geringere Beachtung gefunden haben.
Da nach meiner Meinung die Regressionsuntersu-
chungen keine ausreichende Klarung dieser wichtigen
Zusammenhénge erbracht haben, wurde von mir in ei-
ner Studie' der Versuch unternommen, auch die Ubri-
gen von Friedman angefiihrten Belege systematisch
zu Uberpriifen. Einige wichtige Ergebnisse sollen hier
im Uberblick wiedergegeben werden.

Milton Friedman hat zusammen mit Anna J.
Schwartz umfangreiche Untersuchungen zur wirt-
schaftlichen und speziell zur monetéren Entwicklung in
den Vereinigten Staaten vorgenommen; sie erfaten
dabei einen Untersuchungszeitraum von nahezu hun-
dert Jahren (1867 bis 1960)2. Dabei zeigten sich deutli-
che Zusammenhange zwischen der Geldmengenent-
wicklung und dem Konjunkturverlauf:

O Friedman und Schwartz waren in der Lage, den
Konjunkturschwankungen fast durchgangig gleichge-
richtete Schwankungen in der Zuwachsrate der Geld-
menge zuzuordnen, und zwar jeweils den Konjunktur-

Prof. Dr. Peter Riilhmann, 42, ist Ordinarius fiir
Volkswirtschaftslehre an der Universitédt Gottin-
gen. Seine Arbeitsgebiete umfassen insbeson-
dere Geid und Wéhrung sowie Inflationstheorie.
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aufschwiingen einen Anstieg und umgekehrt den Kon-
junkturriickgéngen eine Verringerung der Geldmen-
genzuwachsrate®. Die Konjunkturaufschwiinge und
-riickgénge, die das National Bureau of Economic Re-
search (NBER) ermittelt, werden zwar anhand einer
grdBeren Zahl von Zeitreihen abgegrenzt?, lassen sich
aber im Untersuchungszeitraum von Friedman und
Schwartz mit einem Anstieg und einem Rickgang des
Bruttosozialprodukts zu laufenden Preisen gleichset-
zen.

Milde und starke Konjunkturriickgénge, die sich
nach dem AusmaB des Riickgangs des Sozialprodukts
trennen lassen, unterscheiden sich dadurch, daf sich
bei den milden Konjunkturriickgdngen die Geldmen-
genzuwachsrate nur wenig abschwéchte und die
Geldmenge in der Regel im Niveau weiter anstieg,
wenn man von zwei milden Konjunkturriickgéngen ab-
sieht, bei denen die Geldmenge geringfiigig sank. Im
Vergleich dazu fiel bei den starken Konjunkturriickgan-
gen im Untersuchungszeitraum die Abschwéchung der

' vgl.P. Rihmann: DerEinfluB der Geldmengenentwicklung auf
den Konjunkturverlauf. Eine kritische Auseinandersetzung mit der von
Milton Friedman vorgenommenen Auswertung empirischer Untersu-
chungen, Tibingen 1980.

2 Vgl.M. Friedman, A.J. Schwartz: AMonetary History of
the United States, 1867-1960, Princeton 1963, dabei speziell die Zu-
sammenfassung S. 676-700; dieselben: Money and Business
Cycles, in: The Review of Economics and Statistics, Vol. 45 (1963),
Supplement, S. 32-64.

3 Ein systematischer Zusammenhang zwischen Geldmengenentwick-
lung und Konjunkturverlauf wurde vor ihnen in &hnlicher Form bereits
aufgedeckt von Cl. Warburton: The Theory of Turning Points in
Business Fluctuations, in: The Quarterly Journal of Economics, Vol. 64
(1950), S. 525-549.

4 Vgl. G. H. Moore (ed.): Business Cycle Indicators. Vol. I. Contri-
butions to the Analysis of Current Business Conditions, Princeton
1961, Anhang A.
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Geldmengenzuwachsrate ausnahmslos so stark aus,
daB es zu einem absoluten Riickgang der Geldmenge
kam. Es wird also ein ausgepragter Zusammenhang
zwischen den starken Konjunkturriickgdngen und den
starken Einbriichen im Geldmengenwachstum deut-
lich. In Perioden mit nur milden Schwankungen von
Konjunktur- und Geldmengenentwicklung (z. B. in der
Zeit vom Zweiten Weltkrieg bis Ende der flinfziger Jah-
re) ist der Zusammenhang zwischen der Geldmengen-
und der Konjunkturentwicklung dagegen weniger au-
genféllig gewesen.

O Die Einkommenskreisiaufgeschwindigkeit des Gel-
des, d. h. das Verhdltnis des nominalen Sozialprodukts
zur Geldmenge, weist, generell gesehen, eine pro-
zyklische Entwicklung auf. Sie steigt also tendenziell
im Konjunkturaufschwung an und nimmt im Konjunk-
“turriickgang ab.

0O Bei der Beziehung zwischen der Geldmengenent-
wicklung und dem Konjunkturverlauf falit auf, daB der
Konjunkturverlauf gegeniiber der Geldmengenent-
wicklung zeitlich verschoben ist. Den Extremwerten in
der Geldmengenzuwachsrate folgen die entsprechen-
den Werte in der Zuwachsrate des Sozialprodukts mit
einer Verzdgerung von sechs bis neun Monaten und
die Extremwerte im Niveau des Sozialprodukts mit ei-
ner Verzégerung von etwa 13 bis 17 Monaten.

Insgesamt gesehen ergibt sich der Eindruck eines
systematischen Zusammenhangs zwischen der Geld-
mengenentwicklung und dem Konjunkturverlauf, mit
einer zeitlich vorangehenden Geldmengenentwick-
lung. Dieser Zusammenhang wird auch durch eine
groBe Anzahl von Regressionsuntersuchungen belegt,
die fir verschiedene Lander vorgenommen wurden,
und kann nach meiner Meinung als empirisch gesi-
chert gelten. Der Vorzug speziell der Untersuchungen
von Friedman liegt darin, daB sie die Zusammenhénge
anhand einheitlicher Kriterien flir einen Zeitraum von
nahezu einem Jahrhundert untersuchten. Die Wahl der
Vereinigten Staaten als Untersuchungsgebiet erweist
sich als glucklich, weil sie im Untersuchungszeitraum
keine Wahrungsumstellung erlebten und wegen ihrer
GroBe am ehesten dem Modell einer geschlossenen
Volkswirtschaft nahekommen, in dem die Zusammen-
hange nicht durch auBenwirtschaftliche Einfliisse ver-
wischt werden. Als nachteilig ist die von Friedman ge-

- % Vgl auchW. Neubauer: Uber die Unmdglichkeit einer mone-
taristischen Geldpolitik, in: Kredit und Kapital, Jg. 10 (1977), S. 69 f.

8 Eine andere Formulierung von Friedman lautet, daB die Geldmenge
im Konjunkturverlauf eine weitgehend unabhéngige Rolle spiele.

7 Vgl.etwa M. Friedman: A Theoretical Framework for Moneta-
ry Analysis, in: Journal of Political Economy, Vol. 78 (1970), S. 193-
238; derselbe: A Monetary Theory of Nominal Income, in: Jour-
nal of Political Economy, Vol. 79 (1971), S. 323-337.
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wahlte Geldmenge M, (die die Termineinlagen von
Nichtbanken bei den Geschiftsbanken einschlieft)
anzusehen, da diese Abgrenzung nicht auf ein klares
theoretisches Konzept zuriickgeht®. Trotzdem scheint
die Wahl von M; vertretbar zu sein, weil erst sie es
Friedmann ermdéglicht hat, den gesamten Zeitraum
von 1867 bis 1960 anhand von einheitlichen Kriterien
zu untersuchen.

Erklarung der Zusammenhinge

Wenn auch keine Zweifel an einem systematischen
Zusammenhang zwischen der Geldmengenentwick-
lung und dem Konjunkturverlauf bestehen, so treten
doch schwerwiegende Meinungsunterschiede bei der
Beantwortung der Frage auf, worauf die beobachteten
Zusammenhange zurlickzufGhren sind. Die Antwort
wird dadurch erschwert, daB von allen, also auch von
Friedmann selbst, die Existenz von wechselseitigen
Einflissen zugestanden wird. Der Konjunkturverlauf
tibt ebenso einen EinfluB auf das Geldangebot und da-
mit die Geldmenge aus, wie die Geldmengenentwick-
lung ihrerseits den Konjunkturverlauf beeinfluBt. Fried-
man geht deshalb zwar — in Ubereinstimmung mit den
allgemein-akzeptierten Auffassungen — von der Vor-
stellung einer wechselseitigen Beeinflussung aus,
postuliert dann aber — im Unterschied zu vielen ande-
ren Okonomen —, daB die vorherrschende EinfluBrich-
tung von der Geldmengen- zur Konjunkturentwicklung
verlaufe, und nicht etwa umgekehrt®.

Es braucht nicht naher begriindet zu werden, dafB
diese Hypothese ohne eine weitere Prazisierung einer
empirischen Uberpriifung nicht zugénglich ist. Fried-
man hat in mehreren Verdffentlichungen Teile seiner
Vorstellungen formal verdeutlicht’. Trotzdem ist ein
geschlossenes Modell, das seine wesentlichen Vor-
stellungen zusammenfaBt (wechselseitige Beeinflus-
sung, verbunden mit einem von der Geldmenge aus-
gehenden HaupteinfluB), von ihm nicht entwickelt wor-
den, so daB die Aufgabe verbleibt, seine Hypothese zu
prazisieren.

Ein wichtiger Bestandteil seiner Vorstellungen ist die
Annahme, daB Anderungen der Geldmengenzu-
wachsrate zu einer UberschieBenden Reaktion der So-
zialproduktsentwicklung flihren. Ausgangspunkt der

--Uberlegungen .ist-das Konzept eines Wachstums-

gleichgewichts, in dem die Geldmenge und das (nomi-
nale) Sozialprodukt jeweils mit konstanter Rate zuneh-
men. Wird dieses Gleichgewicht beispielsweise da-
durch gestort, daB die Zentralbank die Geldmengenzu-
wachsrate auf ein niedrigeres Niveau senkt, dann fiihrt
das auf die Dauer zu einer entsprechend verringerten
Zuwachsrate des nominalen Sozialprodukts. Unter
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verhaltnismaBig allgemein gehaltenen Voraussetzun-
gen uber die Bestimmungsgrinde der Geldnachfrage
muB wahrend der Ubergangszeit die Zuwachsrate des
nominalen Sozialprodukts noch unter ihren neuen
niedrigeren Gleichgewichtswert sinken (bildlich ge-
sprochen muB sie Uiber den neuen Gleichgewichtswert
hinausschief3en), um erst spéater zu ihm zuriickzukeh-
ren. Die entsprechenden Zusammenhange geiten
auch bei einer Erhéhung der Geldmengenzuwachsra-
te. Nach diesen Vorstellungen fallen die Wachstums-
schwankungen des nominalen Sozialprodukts starker
aus als die Schwankungen beim Geldmengenwachs-
tum. So 1aBt sich beispielsweise erkldren, warum es
bei einer verminderten, aber noch positiven Zuwachs-
rate der Geldmenge zeitweilig zu negativen Zuwachs-
raten des Sozialprodukts kommen kann.

Formales Modell

Die drei bisher genannten Hypothesen Friedmans
(wechselseitige Beeinflussung von Geldmengen- und
Konjunkturentwicklung; HaupteinfluB von der Geld-
mengen- zur Konjunkturentwicklung; GberschieBende
Reaktion der Sozialproduktsentwicklung) lassen sich
in einem formalen Modell miteinander verbinden. Die
Grundlage dafir bildet zwar ein von Taylor anhand von
Friedmans Veréffentlichungen zusammengestelltes
Model®. Gegenilber dem Modell von Taylor aber, das
eine exogen vorgegebene Geldmengenentwicklung
unterstellt, wurde beriicksichtigt, da das Geldangebot
und damit die Geldmenge auch von der Sozialpro-
duktsentwicklung beeinfluBt werden, daB also die Ein-
fililsse zwischen diesen beiden GréBen wechselseitig
und nicht nur einseitig verlaufen. Auf diese Zusam-
menhénge wirken autonome Einfliisse von auBien ein.
Derartige autonome Einflusse stehen in keinem syste-
matischen Zusammenhang zur vorangegangenen So-
zialprodukts- oder Geldmengenentwicklung. lhr unmit-
telbarer Ansatzpunkt liegt entweder beim Geldangebot
(z. B. bei geldpolitischen MaBnahmen der Zentralbank)
oder im Einkommenskreislauf (z. B. bei einer verdn-
derten Investitionsneigung der Unternehmer). Der fol-
gende Uberblick soll diese Zusammenhéange verdeutli-
chen:

UberschieBende Reaktion
des Sozialprodukts

Geldmenge

Sozialprodukt
Konjunkturabhdngigkeit
des Geldangebots

autonome autonome
Einflisse Einflisse im
auf das Einkommens-
Geldangebot kreislauf
518

Alle autonomen Einflisse wirken sich uber den
wechselseitigen Zusammenhang letztlich sowohl! auf
die Geldmenge als auch auf das Sozialprodukt aus.
Die Hypothese, daB der Haupteinflul von der Geld-
mengen- zur Sozialproduktsentwicklung verlauft, 1a8t
sich anhand dieser Modellvorstellung dahingehend
prazisieren, daB3 dann die Entwicklung des Sozialpro-
dukts stédrker von den autonomen Einflissen auf das
Geldangebot als von den autonomen Einflissen im
Einkommenskreislauf bestimmt worden ist. Um die
HaupteinfluBrichtung festzustellen, mufl also nach
dem hier beschriebenen Konzept untersucht werden,
ob der Ansatzpunkt der autonomen Einflisse beim
Geldangebot gelegen hat oder nicht.

Da Friedman sich nicht darauf festlegt, daB auch bei
den milden Konjunkturschwankungen der Hauptein-
fluB von der Geldmengen- zur Sozialproduktsentwick-
lung verlaufen ist, richtet sich sein Augenmerk in erster
Linie auf die starken Konjunktureinbriiche. Hierin
kommt eine bestimmte Forschungsstrategie zum Aus-
druck: Anstatt sich darauf zu verlassen, mit Hilfe stark
verfeinerter statistischer Methoden die Zusammen-
hange aufzudecken®, konzentriert sich sein Interesse
auf bestimmte, von ihm als entscheidend angesehene
Situationen (z. B. die starken Konjunkturrickgange).
Diese zeichnen sich durch starke Abweichungen von
der vorangegangenen Entwicklung aus. Wenn man
annimmt, daB die starken Abweichungen von einer
vorangegangenen Entwicklung durch ausreichend
starke Krafte ausgelost sein miissen, dann erscheint in
derartigen Situationen die Aussicht am gréBten, die
entscheidenden Einfliisse tatséchlich aufzudecken.

Empirische Belege fiir die EinfluBrichtung

Um seine Vorstellungen iber die Richtung der Ein-
flusse zu belegen, hat Friedman eine grofiere Zahi em-
pirischer Untersuchungen vorgelegt. Hier wird nur auf
diejenigen eingegangen, die sich nach meiner Mei-
nung tatséchlich als aussagekraftig erwiesen haben.

O Zeitreihenvergleich und EinfluBrichtung: Post hoc
ergo propter hoc? Als eine wichtige Beobachtung wur-
de bereits herausgestellt, daB der Konjunkturverlauf
durchgéangig mit einer zeitlichen Verzdgerung der
Geldmengenentwickiung folgt. Tobin hat gezeigt, daB
aus einer derartigen zeitlichen Verzégerung nicht ein-
fach auf eine von der Geldmenge zum Sozialprodukt

8 Vgl. D. Taylor: Friedman’s Dynamic Models: Empirical Tests,
in: Journal of Monetary Economics, Vol. 2 (1976), S. 531-538.

® Vgl. dazu etwa die Arbeit von Chr. A. Sims: Money, Income,
and Causality, in: The American Economic Review, Vol. 62 (1972),
S. 540-552.

WIRTSCHAFTSDIENST 1980/X



WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

verlaufende EinfluBrichtung geschlossen werden
darf'®. Da Friedman zu Recht bestritten hat, daB er in
dieser Form einfach aus Verzégerungen auf EinfluB-
richtungen geschlossen habe, ist dieses Argument,
das im Untertitel von Tobins Veréffentlichung steckt,
nicht entscheidend. Wichtiger ist ein anderer Zusam-
menhang. Tobin versucht nachzuweisen, daf Fried-
mans Erklarungsansétze mit den Beobachtungen, wie
sie weiter vorne wiedergegeben wurden (prozyklische
Einkommenskreislaufgeschwindigkeit des Geldes;
zeitliche Verzogerungen), nicht vereinbar sind. Dieser
Nachweis gelingt ihm fir ein von Friedman in einem
anderen Zusammenhang aufgestelltes Modell. Wie
sich aber zeigen 13Bt, ist Friedmans Vorstellung von ei-
ner iiberschieBenden Reaktion der Sozialproduktsent-
wicklung, die in dem von Tobin untersuchten Modell
unberiicksichtigt blieb, entgegen den Vermutungen
von Tobin sehr wohl mit den beobachteten Zusam-
menhdngen zwischen Geldmengen- und Sozialpro-
duktsentwicklung vereinbar. Insofern erweist sich ein
zunichst schwerwiegender Einwand gegen Fried-
mans Vorstellungen als unbegriindet. Allerdings kon-
nen diese Untersuchungen nicht als ein entscheiden-
der Beleg zugunsten der Hypothese von Friedman an-
gesehen werden, da sie sich auf die Zusammenhénge
zwischen Geldmengen- und Sozialproduktsentwick-
lung beschranken, ohne naher auf die Einflisse einzu-
gehen, die diese Entwicklungen auslésen.

O Aufeinanderfolgende Halbamplituden in den Kon-
junktur- und Geldmengenzyklen: Eine Untersuchung
der amerikanischen Konjunkturentwicklung, getrennt
nach Auf- und Abschwiingen, ergab einen deutlichen
gleichgerichteten Zusammenhang zwischen dem Aus-
maB eines Konjunkturabschwungs und dem Ausmaf
des darauf folgenden Aufschwungs, jedoch fast keinen
Zusammenhang zwischen dem AusmaB eines Auf-
schwungs und dem des folgenden Abschwungs. Pa-
rallel dazu zeigte sich eine entsprechende Asymmetrie
in den zugeordneten Zyklen der Geldmengenzu-
wachsrate. Friedman hat dies als Beleg fiir seine Vor-
stelungen angesehen. Er geht davon aus, daf8 das
AusmaB eines Konjunkturabschwungs dariiber ent-
scheidet, wieviele Ressourcen aus der Nutzung fallen
und damit fir den folgenden Aufschwung wieder zur
Verfligung stehen. Auf diese Weise sind das AusmaB
von Konjunkturabschwung und folgendem Auf-
schwung miteinander verbunden. Da tendenziell ein
Aufschwung bis zur vollen Ausnutzung der Ressour-
cen fiihrt, ist es verstandlich, daB kein Zusammenhang
mit dem folgenden Konjunkturabschwung besteht. So

' ygl.J. Tobin: Money and Income: Post Hoc Ergo Propter Hoc?,
in: The Quarterly Journal of Economics, Vol. 84 (1970}, S. 301-317.
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kann die beobachtete Asymmetrie plausibel erklart
werden. Die parallel dazu beobachtete Asymmetrie in
den Zyklen der Geldmengenzuwachsrate |aBt sich als
Beleg daflir ansehen, daB die Geldmenge von der
Konjunkturentwicklung beherrscht wurde.

Widerspriiche

Will man, wie es Friedman tut, diese Zusammen-
hénge als Beweis fiir einen vorherrschenden Einflu3
der Geldmengenentwicklung werten, dann verwickelt
man sich in Widerspriche. Die beobachtete Asymme-
trie in der Konjunkturentwicklung wird dann auf zwei
unterschiedliche Weisen erklart, einmal mit Hilfe der
eben genannten Uberlegungen, bei denen die Geld-
mengenentwicklung keine Rolle spielt, und dann noch
einmal — davon unabhangig — durch den Einflu, den
eine (noch zu erklarende) Asymmetrie in der Geld-
mengenentwicklung auf den Konjunkturverlauf ausibt.
Wegen dieses Widerspruchs erweist sich die hier zu-
sammengefaBte Untersuchung als ein Argument ge-
gen und nicht fur die Hypothese von Friedman.

O Historische Einzeluntersuchungen: Zur Uberpri-
fung der Hypothese, daB die starken Konjunkturriick-
gange durch autonome Einflisse auf das Geldangebot
und nicht etwa durch autonome Einflisse im Einkom-
menskreislauf ausgeldst wurden, bieten sich in einem
besonderen MaBe die Erfahrungen der Vereinigten
Staaten in der Zwischenkriegszeit an. Zum einen sam-
melte das 1914 errichtete Zentralbankensystem (Fe-
deral Reserve System) seine ersten Erfahrungen mit
aktiven geldpolitischen MaBnahmen, zum anderen gilt
vielen Okonomen die Weltwirtschaftskrise gerade als
ein Beleg dafiir, daB reale Faktoren fir die Schérfe des
Konjunkturriickgangs verantwortlich gewesen sind'".

Bei allen drei in der Zwischenkriegszeit beobachte-
ten starken Konjunkturriickgdngen (ndmlich denen von
1920-21, 1929-33 und von 1937-38) stellen Friedman
und Schwartz jeweils eine bewufBte kontraktive MaB-
nahme des amerikanischen Zentralbankensystems
sowie einen Riickgang der Geldmenge fest. AuB3er die-
sen drei MaBnahmen gab es in dem von Friedman und
Schwartz untersuchten Zeitraum keine weitere kon-
traktive MaBnahme, die ein vergleichbares AusmaB er-
reicht hétte. Deshalb liegt die Vermutung nahe, daB al-
le drei starken Konjunkturriickgédnge durch die kon-
traktiv wirkenden MaBnahmen des amerikanischen
Zentralbankensystems (also durch autonome Einflis-
se auf das Geldangebot) ausgeldst wurden. Aus die-
sem Grunde wurde von mir der Versuch unternom-

" ygl.z.B.P. Temin: Did Monetary Forces Cause the Great De-
pression?, New York 1976.
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men, die folgende spezielle Hypothese systematisch
zu Uberpriifen: Ohne die starken Riickgénge in der
Geldmengenzuwachsrate, die jeweils durch die kon-
traktiven MaBnahmen des Zentralbankensystems her-
vorgerufen wurden, ware es allenfalls zu milden, nicht
aber zu starken Konjunkturriickgdngen gekommen.

Nicht-monetére Einflisse

Es versteht sich von selbst, daB bei der Uberpriifung
einer derartigen Hypothese Entscheidungen geféllt
werden missen, die nicht vollig frei von Willkiir sind
(z. B. bei der Festlegung einer Grenze zwischen mil-
den und starken Konjunkturriickgdngen). Bei aller Vor-
sicht, mit der deshalb die Ergebnisse der Uberpriifung
beurteilt werden missen, scheint doch die Folgerung
vertretbar zu sein, daf3 die Entwicklungen wahrend der
starken Konjunkturriickgédnge von 1920-21 und 1937-
38 mit der oben genannten speziellen Hypothese ver-
einbar sind, nicht aber die Entwicklung wahrend der
groBen Depression von 1929-33. Bei den von Fried-
man und Schwartz hervorgehobenen kontraktiv wir-
kenden MafBnahmen des Zentralbankensystems in
dieser Zeit handelt es sich um die Diskontsatzerh6-
hungen vom Oktober 1931. Zu diesem Zeitpunkt ist es
jedoch bereits seit einiger Zeit zu einem starken Kon-
junkturriickgang gekommen, der deshalb nicht durch
die Diskontsatzerhdhungen des Zentralbankensy-
stems vom Oktober 1931 erklart werden kann.

Friedman und Schwartz machen dennoch das Zen-
tralbankensystem zumindestens teilweise fiir den
1931 bereits eingetretenen starken Konjunkturriick-
gang verantwortlich, und zwar weil keine expansiv wir-
kenden GegenmaBnahmen ergriffen wurden, als die
Geldmenge nach Ausbruch der ersten Bankenkrisen
trotz steigender monetérer Basis immer weiter sank,
vor allem als Folge der erhdhten Bargeldquote. Die
Bankenkrisen setzen erst im vierten Quartal 1930 ein.
Auch zu diesem Zeitpunkt, ab dem die durch die Ban-
kenkrisen bewirkte Abschwachung in der Geldmen-

genentwicklung einen EinfluB auf die Sozialprodukts-
entwicklung gehabt haben kann, ist bereits ein starker
Rickgang des Sozialprodukis eingetreten, der weder
auf die Diskontsatzerhéhungen noch auf die Banken-
krisen zuriickgefiihrt werden kann. Weitere Anzeichen
sprechen ebenfalls dafir, daB ein starker Konjunktur-
rickgang nach 1929 durch andere als monetére Ein-
flisse bereits ausgeldst wurde. Allerdings erscheint
aufgrund der Untersuchungen von Friedman und
Schwartz die Auffassung verretbar, daB3 der bereits
starke Konjunkturriickgang durch Unterlassen von ex-
pansiv wirkenden GegenmafBnahmen und durch aktive
kontraktive MaBnahmen seitens des amerikanischen
Zentralbankensystems weiter verscharit wurde.

SchiuBifolgerungen

Die hier ausgewerteten Erfahrungen, die sich auf die
Vereinigten Staaten und dabei insbesondere auf die
Zwischenkriegszeit beziehen, lassen die Vermutung
zu, daB in einigen, aber nicht in allen Fallen autonome
Einflisse auf das Geldangebot das Geldmengen-
wachstum stark abgeschwécht und auf diese Weise
die starken Konjunkiurriickgange ausgelést haben. Es
ist also nicht auszuschlieBen, daf3 in einigen Fillen ei-
ne verstetigte Geldmengenentwicklung verhindern
wirde, daB es zu einem starken Konjunkturriickgang
kommt. Andere Erfahrungen, speziell der Vergleich
aufeinanderfolgender Halbamplituden und die Ent-
wicklung wahrend der Weltwirtschaftskrise, sprechen
aber daflir, daB starke Konjunkturriickgénge nicht al-
lein durch autonome Einfliisse auf das Geldangebot,
sondern auch durch andere Einfliisse ausgeldst wor-
den sind. Zur Bekéampfung der starken Konjunktur-
rickgange erscheint in diesen Fallen eine Geldpolitik
als unzureichend, die nur auf die Vermeidung von star-
ken Abschwéachungen im Geldmengenwachstum aus-
gerichtet ist. Vielmehr bieten sich aktive geldpolitische
MaBnahmen an, um auch in diesen Féllen starke Kon-
junkturriickgange zu verhindern oder abzumildern.
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