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Abstract

The paper reviews the controversy between Postkeynesians and Monetarists since the 1960s up to
the change in the strategy of monetary policy making in Germany favouring monetary targeting after
1973. It is argued that both issues, the debate and the policy decision, were related by less strong ties
than usually assumed in the history of economic thought as well as in the history of economic policy
concepts. The slogan "money does not matter" mirrored the abundance of dollars in the Bretton
Woods System. The topic of Keynesian policy makers exploiting the Phillips curve is shown to be a
monetarist myth, at least in Germany. The Bundesbank took advantage of the monetarist call for
money supply control; it helped to come off the unloved fixed exchange rate system, restored su-
premacy of the Bank in financial markets and strengthened its independence from political supervi-
sion.
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Die Lehren Friedmans [...] legen durchaus den
Schlufl nahe, dal3 wir [Zentralbanker] an diesem
Tisch letztlich Uberflissig sind.

Leonhard Gleske (1970)1

Wer glaubt, man kdnne die ganze Geldpolitik auf
die kurzfristige Beachtung einer einzigen statisti-
schen Grol3e reduzieren, macht sich das Leben zu
leicht. [...] Trotzdem empfand ich selbst die dog-
matischen Monetaristen oft als wertvolle Unterstit-
zung, besonders wenn es galt, die Geldpolitik ei-
ner breiten Offentlichkeit leichter verstandlich zu
machen.

Otmar Emminger (1986: 439)

Ist die Bundesbank am Ende mehr in den neuen
Weg, der sich letztlich als richtig erwies, hineinge-
stolpert, als daf3 sie ihn beschritten hatte?

Jirgen von Hagen (1998: 439)

Einleitung

Die Durchsetzung monetaristischer Lehren in der Geldpolitik gehért zu den mit am besten
dokumentierten Themen der Theoriediskussion. Dennoch gibt es Anlal3, sich erneut damit zu
beschaftigen. Zum einen provozierte Sargents (1999) Geschichte des Sieges uber die ameri-
kanische Inflation Widerspruch aus England: Ein Phillips-Kurven-Konzept, das durch den
Monetarismus erfolgreich Uberwunden und ersetzt worden sei, habe es dort gar nicht gege-
ben (Nelson 2001). In Deutschland wiederum hat die Bundesbank in der Begriindung und
Durchfuihrung ihrer Geldpolitik stets eine nicht unwesentliche Distanz zu theoretischen und
praktischen Normen des Monetarismus erkennen lassen. Schlief3lich taucht in den aktuellen
Diskussionen um das monetaristische Element in der Strategie der EZB die Frage auf, ob
geldpolitische Konzeptionen tberhaupt aus zeitlosen Argumenten tber die "richtige" Geld-
und Makrotheorie gewonnen werden kénnen oder ob nicht vielmehr die wirtschafts- und dog-
menhistorischen Rahmenbedingungen zu untersuchen sind, um die Pfadabhangigkeit der
Karriere eines Paradigmas verstehen zu kénnen (Hagen 1999).

Grundsatzlich sind wir noch weit entfernt von einem allgemeinen Verstandnis des Zusam-
menhangs zwischen der Theorieentwicklung und der Wahl wirtschaftspolitischer Strategien.
Einerseits wird auf die Zeitgebundenheit geldtheoretischer Aussagen und auf ihnre Abhangig-
keit von wirtschaftspolitischen Zielvorstellungen hingewiesen (Claassen 1970: 13ff). Anderer-
seits ist es offensichtlich naiv anzunehmen, dal3 sich Wirtschaftspolitiker und Notenbanker
bei der Entscheidung Uber Grundlinien und Ausrichtung wirtschaftspolitischer Konzeptionen
von der analytischen Brillanz einer neuen Lehre beeindrucken lassen. Bereits in friheren
Phasen der Wirtschaftsgeschichte ist deutlich geworden, dal3 diese Entscheidungen nicht

1 Zit. nach Neumann (1998: 340n).
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zuletzt von Opportunitatsgesichtspunkten sowie vom Eigeninteresse politischer Akteure und
Institutionen abhangen (Streil3ler 1997).

Der folgende Beitrag gliedert sich in zwei Kapitel. Im ersten wird die theoretische Debatte
zwischen Postkeynesianismus und Monetarismus in den 60er Jahren entlang einiger wichti-
ger Streitpunkte nachgezeichnet. Es wird sich dabei zeigen, daf} die "Front" zwischen beiden
Schulen keineswegs so klar und eindeutig war, wie dies in Medien, Offentlichkeit und Wis-
senschaft zuweilen behauptet wird. Ein markanter theoretischer Fortschritt ist nur sehr be-
dingt auszumachen. Im zweiten Kapitel wird untersucht, welche theoretischen, institutionel-
len und politischen Grinde fur die Neuorientierung der deutschen Geldpolitik ab 1973 aus-
schlaggebend waren. Die neuen monetaristischen Lehren erwiesen sich dabei vor allem fir
die AuBRendarstellung des Kurswechsels als nitzlich.

Eine Nachlese zur Keynesianismus-Monetarismus-Kontroverse

Der Erfolg des Monetarismus im Theorienstreit der 60er und 70er Jahre erscheint im Nach-
hinein betrachtet deshalb als ratselhaft, weil viele seiner Thesen fur die Mehrheit der 6kono-
mischen Profession heute kaum strittig sein dirften. Dies gilt zumindest flr die Charakteri-
sierung der Inflation als monetéares Phanomen, fir die langfristige Neutralitéat des Geldes und
fur die Beschreibung des Transmissionsmechanismus der Geldpolitik als Substitutionspro-
zel3 zwischen einem weit gefaldsten Spektrum von Vermégens- und Gutermarktaktiva. Unwill-
kirlich ist man versucht, daran zu zweifeln, dalR derartige Kernthesen von einer damals herr-
schenden Lehre Uberhaupt bestritten worden sind. Haben die Monetaristen mit ihren Argu-
menten den Keynesianern implizit Positionen untergeschoben, die von diesen gar nicht ver-
treten worden sind?
Die Quantitatstheorie ruht auf drei Bausteinen (Schumpeter 1954: 859, Skidelski 1995,
Svensson 2003):
e Das Geldangebot ist unabhangig von der auf die reale Geldmenge gerichteten Geldnach-
frage definierbar und von Seiten der Geldpolitik steuerbar.
¢ Die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes ist mehr oder weniger konstant (klassische Va-
riante) oder folgt in einem stabilen Funktionszusammenhang mit anderen Variablen einem
vorhersehbaren Trend (neoklassisch-monetaristische Variante).
¢ Produktion, Beschaftigung und reales Wachstum werden langfristig nicht von monetéaren
Impulsen beeinfluf3t.
Alle drei Bausteine sind notwendig und hinreichend fir die inhaltliche Aussage der Quanti-
tatstheorie, wonach die Inflation durch ein GUberméaRiges Geldangebot seitens der Wahrungs-
behdrden verursacht wird. Friedmans teilweise emotionsgeladene Stellungnahmen Uber No-
tenbanker und sein Pladoyer fur eine unpolitische, regelgebundene Geldversorgung sind vor
diesem Hintergrund zu sehen.
Was hat der Monetarismus dem hinzugefligt? Zur Strukturierung der Antwort auf diese
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Frage bietet es sich an, entlang der zwolf Punkte vorzugehen, die in dem vielbeachteten Bei-
trag von Mayer (1975) als charakteristisch fir den Monetarismus angesehen wurden. Sie
werden im folgenden in unterschiedlicher Intensitat diskutiert; die ersten vier dieser Punkte
waren fir Brunner (1968), den Namensschopfer des Monetarismus, entscheidend. Mayer
betonte, daf3 die zwolf Punkte nicht logisch zwingend zusammenhéngen, also z.T. auch un-
abhangig voneinander akzeptiert oder verworfen werden kénnen. Vor allem seien einzelne
Punkte durchaus mit der keynesianischen Lehre vereinbar. Benjamin Friedman (1976) wie-
derum war der Meinung, dal3 alle zwdlf Punkte nur empirische Streitfélle darstellen. Milton
Friedman (1974a: 61) sah dies dhnlich: "The basic differences among economists are empi-
rical, not theoretical." Die Implikation, der Monetarismus biete danach gar keine theoretische
Alternative zur keynesianischen Lehre, wird sich im folgenden aber doch als irrefiihrend er-

weisen.

(1) Abhéangigkeit des Nominaleinkommens von der Geldmenge

Die Wurzeln der monetaristischen Lehre werden in einer Reaktion auf den Stand der herr-
schenden, als keynesianisch bezeichneten Makrotheorie der 40er und 50er Jahre in den
USA gesehen. Die monetare Perspektive war offenbar so in den Hintergrund gedrangt, daf3
beispielsweise die Geldmenge in den gangigen Lehrblchern kaum erwahnt worden sei (Ca-
gan 1976, Meltzer 1998). Der Report der amerikanischen Commission on Money and Credit
von 1961 wurde ebenso wie der britische Radcliffe-Report von 1959 mit einer Botschaft des
"Money does not matter" charakterisiert.

Nun muf eine solche Diagnose der Nichtthematisierung monetérer Faktoren nicht bedeu-
ten, dafl3 sie tatsachlich unwichtig waren. Typischerweise werden in 6konomischen Diskursen
Faktoren behandelt, die deshalb ein Problem darstellen, weil man Uber sie nicht verfugt.
Geld war jedoch nicht knapp. Man darf nicht Ubersehen, dal3 die Geldmenge im Bretton-
Woods-System ebenso wie im Goldstandard endogen bestimmt war. Der Versuch der Cur-
rency-Schule, mit der Peelschen Akte von 1844 tatsachlich eine Geldmengenbeschrankung
einzuflihren und das beschworene Ideal einer exogenen Geldmenge zu verwirklichen, schei-
terte klaglich und wurde durch ein Konzept einer zinspolitischen Steuerung abgeldst, das im
Grunde bis heute den Alltag der Zentralbanken kennzeichnet (Blaug 1995, Spahn 2001:
77ff). Insbesondere fur Leitwahrungslander wie die USA widersprach die Idee einer quantita-
tiven Begrenzung der Geldmenge den praktischen Normen einer seridsen Bank- und Wah-
rungspolitik.

Fur die Zeit nach dem Zweiten Weltkrieg wurden zudem deflatorische Gefahren beflrch-
tet, so dafl3 Konzepte zur Geldmengenverknappung — angesichts der soeben lberwundenen
Weltwirtschaftskrise — riskant erschienen. Die Prognose war zwar falsch, aber gerade im
amerikanischen Fall liel3 die aufgelaufene riesige Staatsschuld eine Bekampfung der Infla-
tion Uber Geldpolitik als fiskalisch zu teuer erscheinen; héhere Zinskosten waren im Staats-
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haushalt nicht willkommen. Aus diesem Grund wurde primar die Fiskalpolitik als Instrument
gegen inflatorische Tendenzen empfohlen (Johnson 1963, Friedman 1968, Neubauer 1977).

Unter den historisch-institutionellen Rahmenbedingungen einer elastischen Geldversor-
gung war es naheliegend, dafd aktivierende und retardierende Faktoren fir die makrodkono-
mische Entwicklung im Realsektor selbst gesucht wurden, wobei man auf die Keynesschen
"animal spirits" Bezug nahm, die fir Schwankungen der Investitionsneigung verantwortlich
seien. Charakteristisch flr die postkeynesianische Sichtweise ist jedoch die Position, dai
selbst eine Kontrolle der Geldmenge keine Kontrolle tiber die Nachfrageentwicklung erlaube:

Some experts consider that the central task of monetary authorities is to keep a tight control on
the supply of money. If, it is argued, the central bank has both the will and the means to control
the supply of money, and either keeps it fixed or allows it to increase only in step with the grow-
ing needs of a growing economy, all will be well. [...] Our view is different. Though we do not re-
gard the supply of money as an unimportant quantity, we view it as only part of a wider structure
of liquidity in the economy. [...] It is the whole liquidity position that is relevant to spending deci-
sions and our interest in the supply of money is due to its significance in the whole liquidity pic-
ture. [...] The decision to spend thus depends on liquidity in the broad sense, not upon imme-
diate access to the money. [...] The spending is not limited by the amount of money in existence
but it is related to the amount of money people think they can get hold of, whether by receipts of
income (for instance from sales), by disposal of capital assets or by borrowing.

Radcliffe-Report (1959: §§ 388-390)2

Die Einbettung der Geldmenge in das Spektrum finanzieller Assets fiihrt naheliegenderweise
auch zu einem weiten bzw. "weich" definierten Geldbegriff:

The money-quality of assets is something imposed by the business habits of people; it is at-

tached in varying degree to various assets [...]. To label something as 'money', the supply of

which is to behave according to rules laid down by legal authority, is to build on shifting sand.
Richard S. Sayers (1957: 5)

Once interest-bearing financial assets are admitted as part of the 'money supply' (and [...] it is
impossible to exclude them if the notion of ‘controlling the money supply' is to have any credibili-
ty) there is no clear demarcation line to be drawn between 'monetary' and 'non-monetary' finan-
cial assets. Any broad definition of the money supply is therefore arbitrary since it is invariably
surrounded by a spectrum of 'liquid assets' which are not comprised in it but which are close
substitutes to it.

Nicolas Kaldor (1982: 72)

Geldmenge und Sozialprodukt galten im Radcliffe-Report als praktisch véllig unabhéngig
voneinander, so daf} ihre Relation, die Umlaufgeschwindigkeit, jeden beliebigen Wert anneh-
men konne und deshalb eine inhaltslose Kategorie sei:

The fact that spending is not limited by the amount of money in existence is sometimes argued
by reference to the velocity of circulation of money. It is possible for example to demonstrate
statistically that during the last few years the volume of spending has greatly increased while
the supply of money has hardly changed; the velocity of circulation of money has increased. We

2 Zit. nach Kaldor 1982: 8.
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have not made more use of this concept because we cannot find any reason for supposing, or
any experience in monetary history indicating, that there is any limit to the velocity of circulation;
it is a statistical concept that tells us nothing directly of the motivation that influences the level of
total demand.

Radcliffe-Report (1959: § 391)3

Das Bild einer erratisch schwankenden Umlaufgeschwindigkeit bei endogener Geldmenge
bedeutet, wie Kaldor (1982: 9) zustimmend anmerkte, eine deutliche Zurtickweisung der
Quantitatstheorie. Jedoch beruht die scheinbar plausible Vorstellung der Substitution einer
knappen (Zentralbank-) Geldmenge durch reichlich verfligbare liquide Assets, so dal3 Geld-
menge und Umlaufgeschwindigkeit gleichsam als technische Substitute anzusehen seien
und sich gegenlaufig bewegen (Kaldor 1982: 29), letztlich auf einer Verwechslung von Geld
und Kredit und schliel3t somit eine Erklarung des Zinses aus (Johnson 1972: 36). Die Be-
stimmung des Geldmarktzinssatzes durch die Notenbank spricht im Ubrigen fiir einen engen
Geldbegriff.

Geldsubstitute kdnnen sich [...] keineswegs bilden, weil eine Nachfrage nach Zentralbankgeld
nicht befriedigt wird. Ihre markttheoretische Funktion kann allein darin bestehen, ein Ansteigen
des Zinssatzes zu konterkarieren. [...] Die Stabilitdt der Geldnachfrage wird nicht dadurch er-
schittert, daf3 plétzlich in gréReren Umfang Kreditkarten verwendet werden, sondern dann be-
statigt, wenn der Zinssatz steigt und sich als Folge die Geldhaltung vermindert.

Hajo Riese (1986: 38f)

Die These einer mechanischen Gegenlaufigkeit von Geldmenge und Umlaufgeschwindigkeit
unterstellt Friedman (1970) auch Keynes — was sich so allerdings nicht belegen laft — und
betont dagegen, dal in der Weltwirtschaftskrise Geldmenge und Umlaufgeschwindigkeit ge-
sunken sind. Dieses Phanomen laRt sich aber ohne Schwierigkeit mit der Keynesschen The-
orie vereinbaren, da eine unangemessen restriktive und von Bankzusammenbriichen beglei-
tete Geldpolitik naheliegenderweise auch die Liquiditatspraferenz erhoht.

Zwar bezog sich Friedman zuweilen auf die alte "oral tradition" der Quantitatstheorie Chi-
cagos, faktisch entwickelte er jedoch die Keynessche Liquiditatspraferenzfunktion weiter (Pa-
tinkin 1969, 1974). Friedman (1974a: 8) selbst hob den Unterschied zur alten Quantitatstheo-
rie hervor: "For the transactions version [of the quantity theory], the most important thing
about money is that it is transferred. For the income version, the most important thing is that
it is held." Auch auf mehrfache Kritik hielt Friedman (1974b) daran fest, dal3 bei Keynes die
Liguiditatsfalle eine entscheidende Rolle spiele. Die empirische und theoretische Zurlickwei-
sung eines solchen Elastizitatspessimismus war fur die monetaristische Seite die Grundlage
fur die propagierte Renaissance der Geldpolitik (Brunner/Meltzer 1968, Monissen 1971). Die
stabile Geldnachfragefunktion Gbernahm eine ahnlich strategisch wichtige Rolle im Gesamt-
konzept wie die Idee einer stabilen Konsumfunktion im Postkeynesianismus. Zwar wurde
auch bei jeder Konstruktion des IS-LM-Modells zunachst eine stabile Geldnachfragefunktion

3 Zit. nach Kaldor 1982: 9.
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angenommen; aber diese Funktion wurde deshalb zum Markenzeichen des Monetarismus,
weil man die keynesianische Orthodoxie mit den Behauptungen identifizierte, "daf} es auf
Geld nicht ankomme und daf die Umlaufgeschwindigkeit entweder hdchst instabil oder un-
endlich zinselastisch sei" (Johnson 1971: 210).

Zudem warf Friedman (1974a) den Keynesianern vor, Anderungen der nominalen Geld-
menge grundsatzlich mit realen Geldmengenanderungen gleichzusetzen und dariber Zins-
und Realeinkommenseffekte zu "begrinden”. Méglicherweise hatten die theoretisch und wirt-
schaftspolitisch herrschenden Keynesianer groRere Schwierigkeiten, den Ubergang vom Re-
gime des Goldstandards mit einem — in England — Gber 300 Jahre trendmafiig konstanten
Preisniveau zum Regime des Lohnstandards mit einem seit Ende des Zweiten Weltkriegs
ansteigenden Preisniveau mental nachzuvollziehen. Jenseits dieser empirischen Frage ist al-
lerdings die Unterstellung, Keynes' Theorie beruhe auf einem Fixpreismodell, verfehlt. Gera-
de weil er produktionstheoretisch an sinkenden Ertragen festhalt, variiert das Preisniveau mit
dem Output; er hat auch eingehend dargelegt, daf3 sinkende Lohne an seiner Theorie nichts
andern (Keynes 1936: 219ff, Hahn 1983).4

Grundsatzlich haben makrookonomische Modelle stets einen nominalen Freiheitsgrad.
Ublicherweise, nicht nur in der monetaristischen Theorie, wird dieser durch die Vorgabe der
Geldmenge geschlossen; damit erscheint eine Rigiditdt des Nominallohns zwangslaufig als
Verletzung der Marktkrafte (das System ist dann Uberbestimmt). Gerade wenn man aber das
neoklassische Credo einer Irrelevanz des Nominalstandards ernst nimmt, ist die Setzung ei-
ner exogenen Geldmenge lediglich eine forschungspolitische Konvention. Realiter wird das
System der NominalgrofRen in nicht geringerem Maf3e durch die Nominallohnsétze in Tarif-
verhandlungen fortgeschrieben. Der "Lohnstandard" definiert dann die keynesianische Va-
riante der Quantitatstheorie (Hicks 1974: 73, Riese 1986: 16, 28). Damit wird insoweit die
Geldmenge zu einer endogenen Grof3e, was in der modernen Makrotheorie auch zuneh-
mend anerkannt wird; ihre (indirekte) Variation Gber den Zins stellt dann ebenfalls eine Sto-
rung des Marktprozesses dar, eben eine geldpolitische Intervention.

(2) Transmissionsmechanismus der relativen Preise
In Friedmans Welt spielt es scheinbar keine Rolle, ob ein monetarer Impuls per Offenmarkt-

politik oder per "Hubschrauber" ausgeltst wird. Stets laufen derartige Stérungen auf eine
proportionale Anderungen aller Nominalwerte hinaus. Tobin (1974) monierte deshalb, daR

4 Es st interessant, daB sich Friedman (1989: 256) spater durchaus verstandnisvoll tiber das Thema
der Lohnrigiditat auRerte: "Classical and neoclassical economists had long recognized that price and
wage rigidity existed and contributed to unemployment during cyclical contractions [...]. But to them,
wage rigidity was a defect of the market; to Keynes, it was a rational response [!] to the possibility of
underemployment equilibrium.” Bei rationalen Erwartungen ist es fir die Gewerkschaften in der Tat
sinnvoll, sich gegen Lohnkiirzungen zu wehren, weil dies keinen Beschéaftigungsgewinn, sondern nur
nutzlose relative Einkommensanderungen zwischen einzelnen Lohnarbeitergruppen bringt.
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Monetaristen geldpolitische Kursanderungen letztlich analog zu einer Neufestsetzung des
Wahrungsstandards behandelten, die trivialerweise realwirtschaftlich neutral ist. Tatsachlich
gehen geldpolitische Operationen aber stets mit relativen Mengen- und Preisanderungen auf
den Finanzmarkten einher. Aufgrund dieser Struktureffekte ist Neutralitat sehr viel schwieri-
ger nachzuweisen. Die Allokationseffekte monetérer Impulse markieren das Gerist des
Transmissionsmechanismus der Geldpolitik. Friedmans (1956) Weiterentwicklung der Key-
nesschen Geldnachfragetheorie fiihrt zu einem Portfoliomodell, das eine direkte Wahl zwi-
schen Geld- und Guternachfrage beinhaltet und damit einen unmittelbaren Bezug zu den
StromgréRen der Produktionsebene herstellt.> Die Investitionsnachfrage wird nicht erst tiber
den Umweg von Zinseffekten berthrt; es gibt vielmehr eine direkte Substitution zwischen al-
len Arten von Assets, finanzieller und realer Art. Aber dies sei keine grundsatzliche Abgren-
zung zu Keynes: "The difference between us and the Keynesians is less in the nature of the
process than in the range of assets considered" (Friedman 1974a: 28).

Nicht zuletzt aufgrund dieses Gradualismus fand Tobin (1974) es ratselhaft, da Fried-
man glauben konnte, mit seinem Bild des Transmissionsmechanismus weitergehende mone-
taristische Schluf3folgerungen beweisen zu kdnnen. Auch Brunner/Meltzer (1974) gingen an
diesem Punkt auf Distanz zu Friedman; er habe sich nicht zureichend mit der Wiederent-
deckung der Preistheorie zur Erklarung makrodkonomischer Prozesse auseinandergesetzt.
Brunner/Meltzer folgen hier Leijonhufvud (1968), der das preistheoretische Fundament der
Keynesschen Vermégensmarkttheorie freigelegt hatte. Es gehe um eine "grundlegende Neu-
formulierung des urspringlichen Programmes von Keynes" (Brunner 1970a: 5). Der ent-
scheidende Punkt ist Keynes' Aggregationsverfahren, das Bonds und Kapitalgter zu einem
Aggregat "nichtmonetare Vermoégenswerte" zusammenfaldt. Im Gegensatz zum spateren
postkeynesianischen Ein-Gut-Modell werden so Konsum- und KapitalgUter unterschieden;
damit wird ein relativer Preis sichtbar, der im Transmissionsprozel3 eine grof3e Rolle spielt.
Eine Zinsanderung berihrt Uber die Definition der nichtmonetaren Vermdgenswerte als dis-
kontierte Ertragsstrome unmittelbar den relativen Preis von Kapitalgitern und zieht so portfo-
liotheoretische Anpassungsvorgdnge nach sich; die postkeynesianische Fixierung auf die
Kreditkosten erscheint als irrefihrende Verengung des Blickwinkels. Entscheidend ist die
Vermaogensstruktur der privaten Bilanzen, nicht der Grad ihrer Kreditfinanzierung.

Auf quantitatstheoretische Traditionen legen Brunner/Meltzer keinen UbergroRen Wert.
Zwar wird der Notenbank ein entscheidender Einflu auf die Geldmenge zugebilligt; diese er-
scheint jedoch schon aufgrund der genaueren Behandlung des Finanzsektors, insbesondere
des Kreditmarktes, weniger als (exogener) Ausgangspunkt, sondern eher als (endogener) In-
dikator der Uber Finanzmarkte, Banken und Vermdgensbesitzer laufenden Marktprozesse;
freilich schlief3t die Endogenitat der Geldmenge fir sie nicht die Kausalitéat in Bezug auf das
Einkommen aus (Kalmbach 1973, Gebauer 1973, Laidler 1995). Das Forschungsprogramm

5 Dabei betrachtet Friedman allerdings nicht den Zins, sondern den Kehrwert des Preisniveaus als
den "Preis des Geldes".
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von Brunner/Meltzer zielte darauf ab, das einfache, aus nur wenigen Assets bestehende
Keynessche Modell zu einer reichhaltigen Vermdgens-, Giter- und Arbeitsmarkttheorie aus-
zubauen, die Bestands- und Stromgrof3en sowie die Budgetbeschrankungen aller Akteure
und dabei die Fortschritte der Informationsékonomie beriicksichtigt. Friedmans punktuelles
Festhalten am einfachen IS-LM-Modell, das die vielfaltigen Effekte im Transmissionsprozef}
nur unvollkommen oder gar nicht erfassen kann, wurde dementsprechend als "veraltet" ge-
rigt. Sein "Theoretical Framework" liefere keine adéaquate Grundlage fir die Geldtheorie und
die empirische Analyse (Brunner 1968, 1970a, 1970b, Brunner/Meltzer 1968, 1974).

Friedmans Reaktion auf diese Kritik war hoflich, aber reserviert. Er zeigte sich an den mi-
krotheoretischen Uberlegungen zur Erklarung der Geldverwendung (Brunner/Meltzer 1971)
weniger interessiert und erklarte, die Fortschritte bei der Informations6konomie seien "irrele-
vant to my limited purpose"; er akzeptiere die komplexe Transmissionstheorie keineswegs in
allen Details (Friedman 1974b: 136ff). Diese Distanzierung laRt sich mdglicherweise mit ei-
ner unfreiwilligen Eigenschaft des Brunner-Meltzer-Ansatzes erklaren: Aufgrund seiner reich-
haltigen Struktur kénnen hier vielfaltige Effekte auftreten, z.B. auch "keynesianische" Wirkun-
gen der Fiskalpolitik (Brunner/Meltzer 1974), die Friedman zuweilen aus Griinden eines me-
thodischen und wirtschaftspolitischen Rigorismus ausblenden wollte.6 Der Transmissionsme-
chanismus der relativen Preise entspricht im Kern auch der keynesianischen Portfoliotheorie
(Tobin 1974). Damit aber wird das Brunner-Meltzer-Modell fur "Friedmanianer" weniger ge-
eignet: Es ist einerseits viel zu detailliert, zudem abhéngig von den institutionellen Gegeben-
heiten der nationalen Finanzmarkte und letztlich zu unbestimmt, um einfache wirtschaftspoli-
tische Dogmen absichern zu kénnen.”

Brunner and Meltzer provided an analytical framework capable of yielding either side's predic-
tions, about for example, the significance of monetary impulses in generating inflation, or the ef-
fects of fiscal policy on aggregate demand, thus establishing that these issues were empirical
rather than theoretical.
The simple fact remains that a further 30 years of monetarist analysis has not been able to de-
monstrate the empirical existence of a structurally stable transmission mechanism between mo-
ney and inflation to the satisfaction of its own practitioners, let alone its critics.

David Laidler (1995: 331, 1989: 1157)

Der monetaristische Transmissionsprozel3 der relativen Preise ist methodisch zwar eleganter
als der simple keynesianische Kreditkostenansatz, steht jedoch inhaltlich vor dem gleichen
Problem, ein wirtschaftspolitisch erwinschtes Resultat a priori nur tUber eine geeignete Wahl
der Annahmen sicherstellen zu kénnen. Wenn trotz sinkender Kreditzinsen die Investition

6 Anzumerken ist an dieser Stelle, daR damaligen Studien zur relativen Wirksamkeit der Geld- und
Fiskalpolitik (Andersen/Jordan 1968, Cassel/Thieme 1971) eher die monetaristische Position bestétig-
ten — ein aus heutiger Sicht wenig erstaunliches Ergebnis.

7 Esist kein Zufall, daR sich der ambitionierte Ansatz von Brunner/Meltzer letztlich nicht durchsetzen
konnte, wahrend Friedmans einfaches Makromodell spater, erganzt um die Annahme rationaler Er-
wartungen, als "neuklassisches" Paradigma relissierte.
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nicht zunimmt, so bedeutet das eben im monetaristischen Ansatz, daf’ die Kapitalgtterpreise
relativ zu den Konsumguterpreisen eben nicht steigen, weil gesunkene Ertragserwartungen
den Diskontierungseffekt kompensieren. Durch die blof3e Wahl einer anderen Theoriespra-
che lassen sich keine inhaltlichen Reaktionsprobleme im Marktbereich l6sen.

Die Monetaristen postulieren, daf? Geld ein gutes Substitut fir alle Ubrigen finanziellen
und realen Aktiva ist. Ein geldpolitischer Impuls, z.B. ein Offenmarktkauf, wirkt dann zwangs-
laufig auf alle Markte. Die privaten Akteure nehmen die damit verbundene Verénderung der
Geld-Bonds-Relation in ihren Portfolios nicht einfach hin, sondern streben bei konstanten
Praferenzen auch eine Anpassung der Geld-Guter-Relation an. Keynesianer halten dage-
gen, dalR die Vermdgenshaltung in besonderer Weise vom Gesichtspunkt der Liquiditat ge-
pragt ist.8 Der Liquiditatsgrad von Realaktiva ist aber i.d.R. gering; insbesondere fiir die von
monetaristischer Seite betonten langlebigen Konsumgiiter gibt es keine organisierten Be-
standsmarkte. Damit konnten geldpolitische Impulse durchaus im Bereich der Finanzmarkte
"hangenbleiben"; das ist letztlich eine empirische Frage (Goodhart 1970, Claassen 1970:
48ff, Pohl 1975, 1976). Die Entwicklung seit der damaligen Kontroverse und die heutigen
Tendenzen auf den Vermdgensmarkten geben wenig Anlal zu der Hoffnung, an diesem
Punkt zu stabilen, wirtschaftspolitisch nutzbaren Erkenntnissen gelangen zu kénnen.

(3) Stabilitat des privaten Sektors

Trotz Keynes' quantitatstheoretischer Wurzeln (Kregel 1985, Skidelski 1995) héatte er wohl
kaum in den 60er Jahren an vorderster Front der Gegenrevolution gestanden, wie Friedman
(1970) versicherte. Keynes war monetarer Okonom in dem Sinne, dal er monetare Proble-
me wie z.B. Englands Uberbewertung in den 20er Jahren als solche erkannte und nicht, wie
es heute Ublich geworden ist, mit einer realwirtschaftlich-mikro6konomischen Analyse und
Therapie zu l6sen versucht hatte. Die Frage der Stabilitat eines Vollbeschaftigungsgleichge-
wichts ist der zentrale Punkt, der Keynesianer und Monetaristen trennt. Brunner (1968)
glaubt an die Selbststabilisierungskrafte des Marktes; Keynes' These einer instabilen Grenz-
leistungsfahigkeit des Kapitals wird schlicht "verworfen" (Brunner 1970b: 77).
Brunner/Meltzer (1974) kamen Keynes zunachst verstandnisvoll entgegen: Er habe vollig
zurecht erkannt, daf3 die zeitgenossische neoklassische Preistheorie (?) dem Phanomen Ar-
beitslosigkeit hilflos gegenlberstand, und daraufhin eine makrokonomische Erklarung kon-
struiert. Dieser Irrweg konne nun korrigiert werden. Die neuformulierte Preistheorie kdnne
aufgrund der Berlcksichtigung von Informationsproblemen auch Arbeitslosigkeit erklaren:
"Unausgenutzte Ressourcen erscheinen [...] als ein rationaler Versuch, die Informations- und

8 Die Keynessche Liquiditatspramie ist ein zentrales Element der Vermogenshaltung unter Unsicher-
heit: "There is thus a probability that a portfolio choice, once made, is not optimal in light of what will
be learned. This consideration, when combined with transaction costs, leads to a premium on 'liquid’
or low-transaction-cost assets. This premium is in nature of an option purchase" (Hahn/Solow 1995:
144, vgl. Davidson 1974, Hicks 1974: 31ff, Kregel 1998).
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Anderungskosten angesichts von Nachfrage- und Angebotsverschiebungen zu minimieren."
Die Trennung von Mikro- und Makrotheorie kann aufgehoben werden: "Es gibt nur noch eine
6konomische Theorie, die Preistheorie" (Brunner 1970a: 24, 6). Mit diesen rudimentaren U-
berlegungen zu dem Phanomen der Sucharbeitslosigkeit bleiben Brunner/Meltzer allerdings
weit hinter der Keynesschen Theorie der Unterbeschéaftigung zuriick — sie erfassen nicht
einmal das Problem.

Friedman wiederum offenbart an diesem Punkt seine Neigung, ganz unbefangen theoreti-
sche Versatzstlicke in opportunistischer Leichtigkeit so zusammenzusetzen, dal} eine a pri-
ori gewahlte Position eine scheinbare Fundierung erhalt. Dies zeigt sich bei seinem "Com-
mon Model", einem makrotkonomischen Zwei-Gleichungs-System in den Variablen Realein-
kommen, Preisniveau und Zins, dessen Freiheitsgrad auf verschiedene Weise geschlossen
werden kann. Friedman halt sich die Option offen, dieses einfache I1S-LM-Modell nach Bedarf
durch einen ad-hoc-Verweis auf "das walrasianische Gleichgewicht" zu vervollstandigen. In
der quantitatstheoretischen Modellvariante "real income is determined outside [!?] the sy-
stem. [...] It appends [!?] to this system the Walrasian equations of general equilibrium"
(Friedman 1974a: 31, vgl. Friedman 1968).

Ein derartig oberflachliches Hantieren mit theoretischen Modulen unterschiedlicher metho-
dologischer Herkunft verletzte die Berufsehre eines Theoretikers des Allgemeinen Gleichge-
wichts wie Frank Hahn (1971), der bei Friedman schlicht ein "lack of seriousness" konstatier-
te; niemand habe bislang gezeigt, wie die "natural rate of employment" konsistent aus einem
walrasianischen Ansatz abgeleitet werden kénne. Das 1S-LM-Modell, das in seinen Verhal-
tensfunktionen das Einkommen als unabhangige GroRRe vorgibt, ist zudem inkompatibel mit
dem walrasianischen Modell, das durch eine reine Preisabhangigkeit der Marktfunktionen
charakterisiert ist.9 Uberhaupt sei das Festhalten an diesem Ansatz forschungspolitisch ver-
fehlt, da er a priori die Notwendigkeit wirtschaftspolitischer Interventionen ausblendet. "The
Walrasian model does not capture any of the market failures macroeconomists have been
concerned with for forty-five years" (Hahn 1980: 6).

Nun dirfte diese Kritik an Friedman schon deshalb abgeprallt sein, weil er sich in einer
anderen Variante seines "Common Model" explizit auf Marshall bezieht, dessen Sicht des
okonomischen Prozesses substantiell vom walrasianischen Ansatz abweicht (De Vroey
1999). Friedman sieht sich hier ganz in einer Linie mit Keynes, der — wie Leijonhufvuds bril-
lantes Buch gezeigt habe — gegenliber Marshall lediglich die relativen Anpassungsgeschwin-
digkeiten von Mengen und Preisen vertauscht habe. Dieser Spur folgt nun auch Friedman
(1974a) in seiner Theorie des Nominaleinkommens, die temporar durchaus Mengeneffekte
bei monetaren Impulsen zulafdt. Aber auch diese Anlehnung an theoretische Autoritaten ist
inkonsequent, weil die von Leijonhufvud und Clower vertretene Keynes-Interpretation tber
ein "false trading" Realeinkommenseffekte aufzeigt, die die Stabilitat eines Unterbeschafti-

9 Es scheint, daR — um eine spottische Bemerkung tiber Keynes zu paraphrasieren —, daf auch
Friedman nicht die 20 Minuten Zeit gefunden hat, um die allgemeine Werttheorie zu verstehen.
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gungsgleichgewichts begriinden. Es bleibt unklar, wieso Friedman nach der Bezugnahme
auf die Linie Marshall-Keynes—Leijonhufvud seinerseits eine Stabilitat bei Vollbeschaftigung
postuliert, gerade wenn er explizit dem Realkasseneffekt keine grof3e empirische Bedeutung
zubilligt (Friedman 1974b, vgl. Burchardt 1976, Laidler 1995).10

(4) Irrelevanz allokativer Details fur die Entwicklung von Makroaggregaten
(5) Irrelevanz von Einzelpreisen fir die Entwicklung des Preisniveaus
(6) Praferenz fur "kleine" hochaggregierte Modelle

Diese Thesen richten sich eigentlich weniger gegen die Keynesianer, sondern unterstreichen
den makro6konomischen Anspruch des Monetarismus, trotz der Vielfalt der Transmissions-
wege am globalen Zusammenhang zwischen Geldmenge und Nominaleinkommen festzuhal-
ten. Besondere kreditpolitische MalRnahmen haben danach lediglich allokative, aber wenig
aggregative Wirkungen (Brunner 1970b). Zu einem anderen Urteil kommt man freilich, wenn
man unvollkommene Kapitalmarkte annimmt und Phdnomene der Kreditrationierung berick-
sichtigt. Die forschungspraktische Devise der Monetaristen, kleine 6konometrische Modelle
gegen den etablierten Grol3betrieb der Keynesianer zu setzen, unterstreicht ihr mangelndes
Interesse an allokativen Details, zollt aber auch dem Effizienzgedanken Tribut, mit einem
moglichst geringen Aufwand zu eindeutigen Ergebnissen zu gelangen.11

Die Unterscheidung zwischen einem Preisniveauschub und einer Inflation gehdrt zum
Grundlagenwissen der Okonomie; ihre MiBachtung kann der keynesianischen Schule wohl
nicht ernsthaft angelastet werden.12 Letztlich geht es bei diesem Punkt wieder um die institu-
tionellen Rahmenbedingungen der Geld- und Wahrungspolitik in der Nachkriegszeit. Bei ei-

10 pie Bezugnahme auf verschiedene neoklassische Wurzeln im Monetarismus ist somit durchaus
verwirrend. Generell wird er aufgrund des Vollbeschéaftigungspostulats objektiv dem walrasianischen
Ansatz zugeordnet. "I [...] do not think that you can be a Keynesian on the basis of a Walrasian world,
and | do not think that you can be a Monetarist [...] on the basis of a non-Walrasian world" (Hahn
1980: 15, vgl. Kaldor 1982: 45). Friedman sieht sich selbst jedoch — mit Ausnahme der "importierten”
naturlichen Rate der Arbeitslosigkeit — als Marshallianer und kann damit die allgemeine Marktréu-
mung und die Stabilitdt des Gleichgewichts nur behaupten. Brunner/Meltzer setzen sich explizit vom
walrasianischen Ansatz ab; die informationstheoretische Rolle des Geldes in dezentralen Transaktio-
nen wird damit deutlicher als bei Friedman. Auch sie akzeptieren die Hypothese einer gegeniiber Mar-
shall geédnderten Reihenfolge von Mengen- und Preisanpassungen. Der betonte Gesichtspunkt der
allgemeinen Interdependenz in ihrem mikrofundierten Totalmodell riickt sie methodisch jedoch wieder
an die walrasianische Okonomie heran (Kalmbach 1973, Davidson 1974, Laidler 1991, 1995).

11 Die monetaristische Konterrevolution verfolgte "die Methodologie der positiven Okonomie, deren
Wesen nicht darin besteht, deskriptiven Realismus — reprasentiert durch das grof3tmdgliche Glei-
chungssystem — anzustreben, sondern darin, die wesentlichen Beziehungen auszuwahlen, die es er-
lauben, etwas Grol3es aus etwas Kleinem zu prognostizieren, ohne daf3 man sich um die dazwischen-
liegenden Kausalketten kimmern muif3te. Diese Methodologie bedeutete eine ganz offensichtliche Er-
leichterung fiir den intellektuellen Mittelstand, denn sie befreite ihn aus der Abh&ngigkeit von grof3en
Forschungsteams und grof3en und teuren Computerprogrammen” (Johnson 1971: 209).

12 Meltzers (1998: 13) Behauptung "Nonmonetarists often explain inflation as the result of individual
price changes" mufd wohl eher als ible Nachrede interpretiert werden.
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ner elastischen Geldversorgung erhdht eine autonome Einzelpreissteigerung das Preisni-
veau. Mayer (1975) weist zurecht darauf hin, daf3 damit auch eine positive Beeinflussung der
Investitionsneigung verbunden sein kann, die dann noch einen (sektoralen) Nachfrageschub
auslost. Aber auch die Idee, dalR eine konstante Geldmenge wie eine Budgetbeschrankung
wirke und eine kompensierende Preissenkung an anderer Stelle erzwinge, wurde in der zeit-
gendssischen Lehrbuchliteratur (Ackley 1961: 442) angesichts einer flexiblen Umlaufge-
schwindigkeit zurecht als realitatsfern angesehen. Allerdings waren Tradition und Erfahrung
eines elastischen Geldangebots offenbar so tief verwurzelt, daf’ in der Tat Kostendruck- und
Nachfragesogtheorien der Inflation vertreten wurden, ohne noch stets explizit auf ihre mone-
taren Voraussetzungen hinzuweisen; die Wiederentdeckung dieser verdrangten Zusammen-
hange wurde dann als "neue" Inflationstheorie wahrgenommen (Johnson 1963).

(7) Verwendung der Geldbasis als Indikator der Geldpolitik
(8) Verwendung der Geldmenge als Zwischenziel der Geldpolitik

Mit der Annahme eines stabilen Verhéaltnisses zwischen Geld und anderen Finanzaktiva wird
die Geldmenge naheliegenderweise zu einem guten Indikator fur das Verhalten der Geldpoli-
tik. Dabei praferierten Brunner/Meltzer ein eng definiertes Aggregat, weil sie die Tauschmit-
telrolle des Geldes im Zentrum sahen, wahrend Friedman zuweilen eine weite Geldmenge
im Auge hatte, die auch eine Wertaufbewahrungsfunktion erfillt (Brunner 1968, Claassen
1970: 34ff, Laidler 1995). Die postulierte Stabilitat zwischen Geld und Realaktiva (einschliel3-
lich der Produktion) macht die Geldmenge auch zu einem guten Zwischenziel der Noten-
banken. Demgegenlber wurde aus keynesianischer Sicht eher das Kreditvolumen oder der
langfristige Zins als Zwischenziell3 empfohlen (Mayer 1975), ersteres, weil die Geldmenge
als nicht gut steuerbar oder in variabler Relation zur Guternachfrage gesehen wurde, letzte-
rer, weil die Transmission uber die Kreditkosten verlaufe.

Der letztgenannte Punkt bot eine offene Flanke fiir die monetaristische Kritik, die gestutzt
auf Irving Fishers Nominalzinstheorem den Keynesianern vorwerfen konnte, diese verwech-
selten Nominal- und Realzins (Friedman 1968). Steigende Nominalzinsen kénnen Liquidi-
tatsengpasse oder aber Inflationserwartungen anzeigen und so zu Fehlreaktionen der Zins-
politik fihren. Bei naherer Betrachtung wird Fishers Zinstheorem aber fragwtrdig, wenn man
nach den Optionen der Geldvermogensbesitzer bei drohender Inflation fragt. Kaldor (1982:
97) hielt das Theorem fir falsch, weil sdmtliche Finanzassets unter der Inflation leiden und

13 |n einer verkiirzten Redeweise wurde der Keynesianismus-Monetarismus-Streit oft darauf zuge-
spitzt, ob nun die Geldmenge oder der (langfristige) Zins das Instrument der Geldpolitik sein solle.
Keynes und Friedman wuf3ten jedoch beide, dal Notenbankpolitik in der Praxis stets iber die Manipu-
lation der kurzfristigen Zinsen verlauft. Beide betrachteten in ihren makrookonomischen Modellen je-
doch vereinfachend die Geldmenge als exogen verénderbare Policy-Variable (Goodhart 1989). Fried-
mans Empfehlung, auch praktisch die Geldmenge als Instrumentvariable einzusetzen, ist wegen pro-
blematischer Nebenwirkungen nur kurzzeitig praktiziert worden (s.u.).



Wie der Monetarismus nach Deutschland kam 13

folglich kein Ausstieg aus der Bondhaltung zu erwarten sei, der dann im Modell zur Zinsstei-
gerung fuhrt. Kaldor erwahnt nicht explizit die Mdglichkeit einer Umorientierung zugunsten
von Realaktiva, aber Harrod (1973: 76ff) wies auf die engen Markte flir mdgliche Realobjekte
hin, die bei Inflationserwartungen sofort Preissteigerungen produzieren. Der Anleger zahit
dann bereits im Kaufpreis den Inflationsverlust, dem er durch den rechtzeitigen Verkauf von
Bonds zu entgehen hofft (Steindl 1990, Kregel 1998).

Es ist schwierig, aus dieser [Fishers] Theorie [...] einen Sinn abzuleiten, weil es nicht klar ist, ob
die Anderung im Geldwert als vorausgesehen oder nicht vorausgesehen angenommen wird. Es
gibt keinen Ausweg aus dem Dilemma, dal3, wenn sie nicht vorausgesehen wird, sie keinen
EinfluR auf die laufenden Angelegenheiten haben wird; wahrend, wenn sie vorausgesehen wird,
die Preise von bestehenden Gutern sofort so berichtigt werden, daf3 die Vorteile, Geld zu halten
und Guter zu halten, sich wieder ausgleichen.

John Maynard Keynes (1936: 120)

Die Idee, den Kapitalmarktzins als Zwischenziel der Geldpolitik zu verwenden, ist unabhan-
gig von dem Signalproblem bei Inflation auch bei Keynesianern aus der Mode gekommen.
Der Grund liegt allgemein in der Unterscheidung zwischen Geldversorgung und Kreditversor-
gung, die unterschiedliche 6konomische Vorgange beschreiben, auf unterschiedlichen Mark-
ten ablaufen und entsprechend auch geldpolitisch voneinander entkoppelt werden sollten,
um die Allokationsfunktion des Kapitalmarktes nicht zu beeintrachtigen.

(9) Verfolgung einer Wachstumsregel fiir die Geldmenge

Diese Politikregel ist eine unmittelbare Konsequenz aus der Diagnose einer stabilen Geld-
nachfrage. Es handelt sich jedoch weniger um das Konzept einer aktiven Steuerung des no-
minalen Sozialprodukts als um eine passive Strategie zur Vermeidung von Politikfehlern:
Friedman (1970) empfahl eine Geldmengenregel gerade, weil eine feste, mechanische Be-
ziehung zwischen Geldmenge und Einkommen fehlt14; und fir Brunner (1968) waren groRRe-
re Stérungen vor allem auf das erratische Verhalten der Notenbanken zurlckzufihren, die
auf der Basis falscher Makromodelle eine interventionistische, mdglicherweise gutgemeinte
Politik praktizieren. Auch der Radcliffe-Report hatte sich schon mit der Idee einer Geldmen-
gensteuerung beschaftigt. Er wies ihn nicht nur aufgrund der zu engen Perspektive im Hin-
blick auf den Liquiditatsstatus der Finanzmarkte zurtick. In der folgenden Passage driickt
sich keineswegs — wie Ublicherweise interpretiert — lediglich ein "Money does not matter"
aus, sondern eine Warnung vor aktivistischen Feinsteuerungsversuchen; dies entspricht bis
heute auch der monetaristischen Lehre der Zentralbankkunst:

For the future, we envisage the use of monetary measures as not in ordinary times playing o-

14 seine spatere Klage dariiber, daR die Notenbanker sich unfahig zeigten, die Geldmenge wirklich
exogen zu halten, veranlate Kaldor (1982: xvi) zu der polemischen Frage, ob die Quantitatstheorie
nur bei kompetenten Notenbankern gelte.
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other than a subordinate part in guiding the development of the economy. [...] Monetary mea-
sures cannot alone be relied upon to keep in nice balance an economy subject to major strains
from both without and within. Monetary measures can help, but that is all. [...] We do not find
any solution of the problem of influencing total demand in more violent manipulation of interest
rates.

Radcliffe-Report (1959: §§ 511, 514)15

Die an den Zinsen orientierte Liquiditatspolitik kann — analog zur Geldmengenpolitik — nur
global wirken. Versuche einer selektiven Kontrolle bestimmter Finanzierungskanale wirden
nur temporare Ineffizienzen, Umgehungsversuche und schliel3lich neue Finanzierungsfor-
men entstehen lassen. Der Radcliffe-Report geht insoweit konform mit monetaristischen Po-
sitionen und antizipiert die Finanzinnovationen, die spater im Gefolge der (restriktiven) Geld-
mengenpolitik in einigen Landern auftraten.

The supply of money — whatever that may be made to mean — is not by itself a reliable policy
measure, and the authorities must seek rather to influence the general liquidity situation by op-
erating on rates of interest. Given this approach regulation of the banks is required not because
they are 'creators of money' but because they are the biggest lenders at the shortest (most lig-
uid) end of the range of credit markets. [However] any severely restrictive control of these ope-
rations is certain, over a period of time, to be defeated by the development of rival institutions;
during the interim, the community will have suffered loss by interference with the most efficient
channels of lending.
The obstruction to particular channels of finance have had no effect on the pressure of total de-
mand, but have made for much inefficiency in financial organisation.

Radcliffe-Report (1959: §§ 504, 469)16

Meltzer (1998) konstatierte spater unter Verweis auf Modigliani (1977), das Festhalten an ei-
ner diskretiondren Zentralbankpolitik sei die letzte Bastion gewesen, die ein geschlagener
Keynesianismus habe aufrechterhalten wollen. "Keynesians began by minimizing the role of
monetary policy but shifted eventually to highlighting the use of monetary policy for short-
term stabilization" (Meltzer 1998: 25). Nun sei aber allerorten eine klare Tendenz zugunsten
einer regelorientierten Politik festzustellen, die im klassischen monetéaren System schon im-
mer dominiert habe.l’ Die Strategien des Inflation Targeting und der Taylor Rule werden
merkwurdigerweise als Umsetzung monetaristischer Prinzipien gedeutet, obwohl (oder gera-
de weil?) hier die Notenbankpolitik immer wieder neuen Marktbedingungen angepal3t werden
miisse, zu denen auch Schwankungen der Umlaufgeschwindigkeit () gehorten.18

Meltzer erwahnt jedoch nicht, daf in diesen modernen Politikstrategien die Geldmenge

15 7it. nach Kaldor 1982: 6.
16 7it. nach Kaldor 1982: 9f, 7.

17 Das hier gegebene Beispiel des Goldstandards ist dabei nicht iiberzeugend, da dieses System ge-
rade erst unter der Flhrerschaft einer diskretiondren, allerdings klar am externen Gleichgewicht aus-
gerichteten Zinspolitik der Bank von England seine Bliitezeit erlebte (Eichengreen 1987, Spahn 2001:
97ff).

18 Allerdings glaubt Meltzer auch nach den Erfahrungen in den USA noch an eine stabile Geldnach-
fragefunktion.
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als endogene GroRe gesehen wird. Damit schlief3t sich der Kreis zur oben skizzierten Debat-
te, in der Kaldor (1982: 21f) gegen Friedman gewendet die zeitweilige Stabilitat der Geld-
nachfrage ebenfalls mit der Endogenitéat der Geldmenge erklart hatte. Die Kausalitat verlaufe
kontrar zur quantitatstheoretischen Sicht vom Nominaleinkommen zum monetaren Finanzie-
rungsvolumen.19 Friedmans empirisches Resultat einer der Einkommensentwicklung voraus-
laufenden Geldmenge liel3 sich auch i.S. der keynesianischen Theorie erklaren (Tobin 1970,
Goodhart 1970). In moderner Sichtweise gelten Inflation und Geldmengenwachstum beide
als endogene GroRen des makrodkonomischen Prozesses; weder im Hinblick auf die Frage
der Kausalitat noch in Bezug auf die Rolle der Geldmenge als Zwischenziel ist noch eine Do-
minanz monetaristischen Gedankenguts auszumachen. "At the center of this consensus is a
rejection of the quantity theory" (Alvarez 2001: 219, vgl. Svensson 2003).

(10) Ablehnung eines Phillips-Kurven-Trade-off

Monetaristen und Neuklassiker feiern die Kritik der "keynesianischen" Konzeption einer wirt-
schaftspolitisch nutzbaren Phillips-Kurven-Relation als einen ihrer gréRten Erfolge. Nachdem
Samuelson/Solow (1960) eine Inkaufnahme héherer Inflationsraten im Interesse einer niedri-
geren Arbeitslosenquote empfohlen hatten, seien die Weichen in der westlichen Welt in
Richtung auf Inflation gestellt worden (Sargent 1999: 2f). Friedmans (1968) berihmte "Presi-
dential Address" markiert dann den Punkt der Abkehr von einem verhangnisvollen Weg, der
langfristig in einer Zerrittung der nationalen Wahrungen geendet hétte.

Laidler (1994) hat sowohl im Radcliffe-Report von 1959, im Report der US Commission on
Money and Credit von 1961 und im Report der kanadischen Royal Commission on Banking
and Finance von 1964 das Thema eines Zielkonflikts zwischen Vollbeschéftigung und Preis-
stabilitat gefunden; allerdings wurde stets auf einen grof3en Korridor konstanter Léhne und
Preise hingewiesen (in heutiger Diktion: auf den Unbestimmtheitsbereich der NAIRU). Aber
schon Samuelson/Solow (1960) geben tatsachlich keine Empfehlung, einen kurzfristig gege-
benen Trade-off auszunutzen. Erwartungsbedingt kdnne sich die Phillips-Kurve in beide
Richtungen verschieben. Sie sahen auch bereits, dal3 eine anhaltend schwache Beschafti-
gung zu einem Aufbau der strukturellen Arbeitslosigkeit fiihrt und dartber die Phillips-Kurve
nach rechts verlagert (in heutiger Diktion: der Hysteresis-Effekt). Auch Johnson (1963, 1968)
sprach zwar die Idee eines Wohlfahrtsoptimums auf der Kurve an, warnte jedoch vor ihrer In-
stabilitdt, wenn man einen bestimmten Punkt fixieren wolle.

Die Vorstellung eines Trade-off scheint zumindest die englische Wirtschaftspolitik in den
60er und 70er Jahren nicht beherrscht zu haben (Laidler 1976, 1989, 2003, Nelson 2001,

19 Kaldor (1982: xvii) wendet sich mit der Diagnose einer endogenen Geldmenge auch explizit gegen
Keynes: "Once we realise that the supply of money is endogenous (it varies automatically with the de-
mand, at a given rate of interest), 'liquidity preference' and the behaviour of the velocity of circulation
ceases to be important.”
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Nelson/Nikolov 2002). Das Bild einer Phillips-Kurve war nicht prasent. Vielmehr wurden Infla-
tion und Arbeitslosigkeit als voneinander unabhangige Probleme begriffen, die auch mit un-
terschiedlichen Konzepten bekampft wurden: Arbeitslosigkeit mit makrookonomischer Nach-
fragepolitik, Inflation mit mikro6konomischer Einkommenspolitik (Monetaristen sahen damals
und sehen heute die Zuordnung von Mikro- und Makropolitik zu diesen beiden Problem ge-
nau umgekehrt). Mit der Ausblendung monetarer Zusammenhange galt die Inflation als ein
letztlich institutionelles Problem antagonistischer Verteilungskonflikte.20 Nachdem die Aufga-
be der Goldbindung des Dollars schlief3lich eine gewisse psychologische Rigiditat der Infla-
tionserwartungen beseitigt hatte, eskalierte die Inflation und die Wirtschaftspolitik zeigte sich
hilflos (Kaldor 1982: x).

Popularisiert wurde die Phillips-Kurve durch ihre Widerlegung durch Friedman (1968).
Kurz- und mittelfristig diente sie als nitzlicher Baustein zur SchlieBung seines "Common Mo-
del", da nun das Splitting-Problem der Aufteilung monetéarer Impulse in Real- und Nominalef-
fekte durch die Elastizitat der Angebotsfunktion gelést werden konnte (Friedman 1974a, vgl.
Tobin 1974).21 Langfristig verschwindet sie freilich (bzw. wird vertikal) und miindet so in das
Standardergebnis der Quantitatstheorie. Im Punkt der Vollbeschéaftigung gibt es keinen Dis-
sens zwischen Friedman und Keynes:

Mit der Zunahme der wirksamen Nachfrage nimmt [...] die Beschaftigung zu, [...] bis ein Punkt
kommt, an dem keine Uberschiissige Arbeit zum dann bestehenden Reallohn verfugbar ist. [...]
Die Bedingungen des strengen Gleichgewichts erfordern daher, daf3 die Léhne und Preise [...]
im gleichen Verhaltnis wie die Ausgabe steigen, wenn die [...] Menge der Produktion und der
Beschéftigung [...] unverandert bleiben soll. Das heif3t, wir haben einen Zustand erreicht, in wel-
chem der rohen Mengentheorie des Geldes [...] vollig geniigt wird; denn die Produktion éndert
sich nicht, und die Preise steigen im genauen Verhaltnis zu MV [d.h. zur umlaufenden Geld-
mengel].

John Maynard Keynes (1936: 245)

War der Phillips-Kurven-Trade-off wirklich die "weithin akzeptierte Vorstellung der postkey-

20 "In bezug auf 'Kostendruck*-Inflation besteht fiir Leute, die so naiv sind, das Konzept iiberhaupt zu
akzeptieren, die naheliegende wirtschaftspolitische Empfehlung in dem ebenso naiven Vorschlag, das
Dricken zu beenden, indem man entweder an das Anstandsgefiihl der Driickenden appelliert oder sie
wenn notig sozialer Disziplinierung aussetzt. Das intellektuelle Aufblihen dieses primitiven Appells zur
Verspottung 6konomischer Gesetzmaliigkeiten durch soziale Konventionen und Beschrankungen er-
folgt in der feierlichen Feststellung der Notwendigkeit einer Einkommenspolitik durch angesehene
Okonomen" (Johnson 1972: 44, vgl. Kaldor 1982: xi). Eine gewisse Rechtfertigung fiir die Sichtweise
der Inflation als Kostendruckphdnomen I3t sich formal aus der Modellierung rigider, d.h. nur sprung-
haft sich &ndernder Lohne und Preise ableiten. In diesem Fall gibt es keine kontinuierlich ansteigende
Angebotsfunktion; Inflation besteht dann in einer Abfolge von Aufwértsverlagerungen dieser horizonta-
len Kurve.

21 cassel (1927: 410f) hatte demgegeniiber noch geglaubt, da vom Ausgangspunkt der Quantitats-
theorie her keine Lésung dieser Frage moglich sei: "Welche Wirkungen eine Vermehrung der Geld-
menge auf die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes, auf die Ausdehnung des Gebrauchs von Bankzah-
lungsmitteln oder auf den Umfang des Realumsatzes hat, und welche also die schlie3liche Wirkung
auf das allgemeine Preisniveau sein wird, das sind alles Fragen, die sich tberhaupt nicht mit den Mit-
teln der Theorie behandeln lassen."
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nesianischen Okonomen" (Kalmbach 1973: 29)? Fir den Bereich der Unterbeschaftigung
mag dies (wenn man an eine Dynamisierung der Keynesschen Angebotsfunktion denkt) zu-
treffen — allerdings hatte Friedman Uber diesen Bereich gar nicht gesprochen. Fiir das Feld
der Uberbeschéftigung jedoch kann dies kaum gelten. Die besonders in England tradierte
Uberzeugung der Keynesianer war ja gerade, daR der Kapitalismus durch Unterbeschéfti-
gung charakterisiert sei; insoweit stand der Bereich links von der Phillips-Kurve nicht im Mit-
telpunkt des Interesses. Es gab auch keinen theoretischen Grund, die Beschaftigung noch
Uber den Vollbeschéaftigungspunkt hinaus zu steigern. Das spater von Barro/Gordon (1983)
genannte Argument eines externen Effekts, der die individuelle Arbeitsangebotsentschei-
dung nach unten verzerre, entstammt einer neoklassisch-wohlfahrtstheoretischen und sicher
nicht einer postkeynesianischen Gedankenwelt.

It is puzzling to find it put forward as a discovery that a higher inflation rate will not increase the
full-employment level of employment: Keynes and Keynesians would not have claimed other-
wise. [...] The Lucasians, by denying the possibility of involuntary unemployment — indeed, they
profess not to know what it means — have given no reason why anyone should be interested in
their trade-off even if it existed. In fact, the world that they describe quite plainly needs no ma-
cro-policy. Keynesians were concerned with the problem of pushing the economy to its natural
rate, not beyond it. If the economy is already there, we can all go home.

Frank Hahn (1982: 74f)

Friedman (1968) hat mit seiner Phillips-Kurven-Kritik eine tberflissige Diskussion in der 6ko-
nomischen Profession ausgel6st; und dies gelang ihm auch nur deshalb, weil er den Aus-
gangspunkt seiner Schilderung nicht als Vollbeschaftigung, sondern als natirliche Rate der
Arbeitslosigkeit bezeichnete (Kromphardt 2005). So provozierte er den Widerspruch von
manchen Keynesianern, die vor lauter Entristung Uber den angeblichen Angriff auf ihren
Saulenheiligen versdumten, Friedmans Modellvoraussetzungen genau zu lesen.

Aber auch Friedman kann man vorwerfen, die Allgemeine Gleichgewichtstheorie im Hin-
blick auf die nattrliche Rate der Arbeitslosigkeit nicht genau genug studiert zu haben. So un-
terscheidet Tobin (1972) allein vier mdgliche Definitionsmdglichkeiten dieser Variablen, die
keineswegs zusammenfallen missen: Es kann sich um die Arbeitslosenrate handeln,
die die Inflation konstant halt,

bei der keine unfreiwillige Unterbeschéaftigung besteht,

bei der eine optimale Faktorallokation herrscht, oder
bei der die Zahl der Arbeitslosen mit der Zahl der freien Stellen Gibereinstimmt.

Zudem gebe es "keine Berechtigung anzunehmen, dal? die natiirliche Rate der Arbeitslosig-
keit unabhangig von der vorangegangenen Arbeitslosigkeit ist" (Tobin 1972: 238).

Selbst der fur Neoklassiker unverdachtigere Phelps (1967, 1972: xxivf, 31), der Friedmans
Akzelerationstheorem antizipiert hatte, monierte das nun aufgebaute Schisma zwischen
struktureller und konjunktureller Arbeitslosigkeit und wies wie Tobin darauf hin, dal3 eine
nachfragebedingte Beschaftigungssteigerung Allokation und Effizienz verbessere und auch
die strukturelle Arbeitslosigkeit vermindere. Im Ubrigen hatte sogar Brunner (1970a: 27) zu-
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gestanden: "Die Erweiterung der Gesamtnachfrage beschleunigt die Wiedereingliederung
der Arbeitslosen." Zwar hatte auch Friedman eine variable natirlichen Rate aufgrund von mi-
kro6konomisch-institutionellen Faktoren im Auge, aber ihre Abhangigkeit von der makrotko-
nomischen Entwicklung unterminiert die Vorstellung der NAIRU als einem realen Anker des
Konjunkturgeschehens. "The live hand of history produces a hysteresis-effect: the time path
to equilibrium partially shapes that equilibrium. [...] Every departure from equilibrium produ-
ces irreversible effects of many kinds" (Phelps 1972: 78, 80).

(11) Hoheres Gewicht fur Preisstabilitat als fir Vollbeschaftigung
(12) Abneigung gegen Staatsinterventionismus

Die monetaristische Lehre provozierte den Vorwurf einer ideologischen Voreingenommenheit
fur die Marktgesellschaft (Neldner 1975). Wenn man an eine marktendogene Vollbeschafti-
gungstendenz glaubt, ist aber eine relativ grof3ere wirtschaftspolitische Praferenz fir Preis-
stabilitat naheliegend und muR3 nicht interessensoziologisch mit einer Parteinahme flr die
Belange der Banken und Rentiers (Kaldor 1982: xxif, Bhaduri/Steindl 1983) erklart werden.
Richtig ist, dall Postkeynesianer monetare Antiinflationspolitik als "desastrous for growth"
einschatzten (Ackley 1961: 442) und — erfolglos — nach milderen MaBhahmen suchten. Nach
der Anerkennung des Hysteresis-Problems in der Wissenschaft und selbst auf Seiten der
Bundesbank (2004) sind die monetaristische Préaferenz fur das Geldwertziel und der Glaube
an die langfristige Neutralitat der Geldpolitik starker zu hinterfragen. Auch inkompetente Wirt-
schaftspolitiker, vor deren Wirken Monetaristen oft zurecht warnen?2, kénnen bei Hysteresis
mit expansiven MalRBhahmen Gutes bewirken. "According to the Monetarists it will make no
difference. According to the non-Walrasian view it will. Let the government try it" (Hahn 1980:
16, vgl. Blinder 1987).

Die Ruckgewinnung der Wahrungshoheit der Bundesbank

Es ist erstaunlich, dal} der Monetarismus nicht zuerst in seiner theoretischen Heimat, den
USA, wirtschaftspolitisch umgesetzt wurde, obwohl hier gute Bedingungen bestanden hétten:
der direkte EinfluR seiner Schopfer in wissenschaftlichen Zeitschriften und Medien, eine lan-
ge keynesianische Tradition in der Wirtschaftspolitik und instrumentelle Voraussetzungen zur

22 Brunner (1983) erklarte den politischen Reiz des Keynesianismus damit, daf dieser Rationalisie-
rung und Deckmantel fiir aktionistische Umverteilungsprojekte liefere. Derartige Einschatzungen ga-
ben das Material fiir einen Affekt gegen das Wirken eines staatlichen Leviathan. Andererseits kann
man bei Monetaristen durchaus die Bereitschaft zum Glauben an (andere) Autoritdten entdecken. Ein
religiéses Element laft sich bei Friedmans akademischem Lehrer Simons (1962: 169) finden: "We
need to design and establish [...] a monetary system good enough so that [...] we may hold to it unra-
tionally — on faith — as a religion". Fir Kaldor (1970: 1) waren die Monetaristen eine "growing band of
enthusiasts, combining the fervour of early christians with the suavity and selling power of a Madison
Avenue executive".
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Geldmengensteuerung. Aber im eigenen Land galt der monetaristische Prophet offenbar

(noch) wenig?23; erst zwischen 1979 und 1982 gab es in den USA eine (kurze) monetaristi-

sche Phase der Geldpolitik (Blanchard 1984), zeitgleich zu einem ahnlichen Experiment in

Grofbritannien (Healey 1987). Statt dessen war neben der Schweiz (Rich 1997) Deutsch-

land der Ort, an dem der Monetarismus seine ersten praktischen Triumphe feiern konnte. Ei-

ne Schlusselrolle wird dem Konstanzer Seminar flr Geldtheorie und Geldpolitik zugespro-
chen, das seit 1970 zu einem Treffpunkt fir Wissenschaftler und Notenbanker von beiden

Seiten des Atlantiks geworden war, wobei die ersten Konferenzen von US-Referenten domi-

niert waren. Viele Teilnehmer wurden spater zu einfluBreichen Akteuren im Feld von Wah-

rung und Politik. Der Initiator des Seminars, Karl Brunner (1972), verfolgte zwei Ziele (Fra-

tianni/Hagen 2001):

e Speziell in Deutschland fehle eine solide Theorie der Geldpolitik. Im Vergleich zu den
USA sei eine Rickstandigkeit in Forschung und Lehre zu beklagen, letzteres auch wegen
der typisch deutschen Trennung zwischen Wirtschaftstheorie und -politik.

e Angestrebt war die Entwicklung einer Alternative zum Keynesianismus; die Geldpolitik
sollte zu einem weniger aktivistischen, mehr zukunftsorientierten, langfristigen Kurs mit
primarer Orientierung auf die Geldwertstabilitdt bewegt werden. "The entire thrust of the
conference was to get the Europeans to think of their problems in terms of stable growth
rates of the monetary aggregates" (Wolman 1970).

Diese Punkte erklaren jedoch nicht, warum gerade deutsche und Schweizer Notenbanker so

beeindruckt vom Seminar waren, dessen Aktivitaten von den (brigen etablierten Okonomen

in Deutschland zunéchst "mehr oder weniger amusiert zur Kenntnis genommen" wurden

(Richter 1999: 41). Deshalb muf3 etwas weiter ausgeholt werden.

(1) Zur stabilitatspolitischen Vorgeschichte

Auf den ersten Blick kénnte Deutschland seit der Wahrungsreform von 1948 als ein fruchtba-
rer Boden flr die monetaristische Botschaft erscheinen. Mit dem obligaten Hinweis auf die
Ordo-Schule wird betont, dal hier schon immer Geldwertstabilitat als ordnungspolitisches
(und nicht bloR stabilitéatspolitisches) Problem gesehen worden sei (Issing 1997). Jedoch gibt
die aus der Retrospektive etwas beklemmende Welt von Euckens Ordnungsprinzipien wenig
her, was zu einer theoretischen Fundierung der Geldpolitik genutzt werden konnte.24 Zwar

23 Die Durchsetzung des Monetarismus in der akademischen Landschaft der USA wird tiblicherweise
erst mit der von Lucas (1972) begriindeten Schule der Theorie rationaler Erwartungen verknipft. Zwar
bezeichnete Tobin (1980) diese Schule als "Monetarism Mark 11", jedoch darf nicht ibersehen werden,
dal prinzipiell auch eine keynesianische Theorie rationaler Erwartungen mdaglich ist, weil "eine Erwar-
tungshypothese keine spezifische Theorie begriinden kann, sondern im Kontext einer vorab formulier-
ten Theorie steht” (Riese 1983: 252, vgl. Maddock/Carter 1982, Hahn 1983).

24 Sein Eintreten fiir einen Warengeldstandard und die historisch schiefe Erklarung monetarer Insta-
bilitdt — Banken seien seit dem 18. Jahrhundert zu "Minzstatten" geworden, d.h. die geordnete Ent-
stehung des Geld aus der Ware sei durch das Kreditgeld gestort worden (Eucken 1952: 163) — dis-
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pladierte auch Eucken fir Regelbindungen, aber aus einem tiefen Vertrauen in die Kompe-
tenz und Autoritat des Staates, wahrend Friedman geistig eher mit dem "anarchischen" Ele-
ment in Hayeks Denken verwandt ist. Die Ordo-Schule beférderte jene Abschottung zwi-
schen wirtschaftstheoretischer und -politischer Analyse, die von den Monetaristen gerade fir
die Riickstandigkeit der deutschen monetaren Okonomie verantwortlich gemacht wurde.

Fur den Wissenschaftlichen Beirat bei der Verwaltung fir Wirtschaft ging es 1949 um die
"monetare Unterstlitzung der Eingliederung der Arbeitslosen”, Regelbindungen fir die Geld-
menge galten als stérend. Die deutsche Geldpolitik steckte mental noch in den Wurzeln des
Goldstandards; die Bank Deutscher Lander bekannte sich in ihren frihen Geschéftsberichten
zu einer Zinspolitik gemal den klassischen Spielregeln dieses Systems (Richter 1999: 8f,
20f). Die Norm einer Verteidigung des Wechselkurses stand an erster Stelle; sie dirfte auch
bei der Formulierung der geldpolitischen Aufgabe "Wahrungssicherung" Pate gestanden ha-
ben. Das Ziel "Preisstabilitat” war in dieser Gedankenwelt zweitrangig.2° Bankprasident Vo-
cke schien noch an die Banking-Theorie zu glauben und erlag der Real-Bills-Fallacy: Er
wandte sich gegen den Begriff der "importierten Inflation" (die auf einer Geldvermehrung in-
folge eines Exportiiberschusses beruht) mit dem Argument, daf3 dies "durch Gold gedecktes
konvertibles Geld" sei (Emminger 1986: 79). Vocke straubte sich gegen die Anerkennung ei-
nes Zielkonflikts; er wollte weder Aufwertung noch Anpassungsinflation zulassen. Sein Nach-
folger Blessing (1963) meinte, Nachfragesog und Kostendruck kénnten zwar theoretisch (1)
nicht ohne Kreditpolitik Inflation bewirken, aber bei flexibler Umlaufgeschwindigkeit und fe-
sten Wechselkursen sei der Inflationsimport nicht zu verhindern; und der Wechselkurs dirfe
nicht angetastet werden. Fur ihn galt "3 % Inflation p.a. als besser als 3 % D-Mark-Aufwer-
tung" (Holtfrerich 1998: 421, vgl. Emminger 1986: 128, Neumann 1998).

Die Wechselkursorientierung der Geldpolitik ist bemerkenswert, gerade weil die zweimali-
ge Zerstérung der deutschen Geldvermogen in der Bevoélkerung zu einer ausgesprochenen
Inflationsaversion gefiihrt hatte. Dies wurde auch von Seiten der Politik immer wieder thema-
tisiert. Aber in der Praxis kam es vor allem darauf an, dal3 die deutsche Inflationsrate niedri-
ger als im Ausland war.26 Der wahrungspolitische Merkantilismus bei festen Wechselkursen

qualifizieren ihn als mdglichen spiritus rector einer monetaren Stabilitatspolitik (vgl. Richter 1999: 24,
Bibow 2004).

25 "In der guten alten Zeit der Goldwahrungen gab es keine Problematik der Geldwertstabilitét im
heutigen Sinne. [...] Preisveranderungen wurden der Guterseite, nicht der Geldseite zugeschrieben.
Die Wéahrung galt als stabil, wenn die Wechselkurse stabil waren [...]. Auch der Goldstandard garan-
tierte kein absolut stabiles Preisniveau. Es gab Zeiten, in denen das allgemeine Preisniveau riicklaufig
war, und es gab Zeiten, in denen es nach oben ging. [...] Dieses Auf und Ab der Preise wurde unter
der Herrschaft des Goldstandards ebenso wie das Auf und Ab der Konjunkturen mehr oder weniger
als etwas Gottgegebenes hingenommen [...]. Auf den Gedanken, daf} das Geld in Zeiten ricklaufiger
Preise einen hdheren und in Zeiten steigender Preise einen geringeren Wert haben sollte, kam nie-
mand" (Blessing 1962: 159f, vgl. Blessing 1963).

26 Das Konzept des Direktoriums der Bank Deutscher Lander "bestand darin, durch eine restriktive
Geldpolitik und groRere Preisstabilitat in Deutschland als im Ausland die deutsche Wirtschaft in den
Export zu treiben und so gleichzeitig die D-Mark zu harten und das Wirtschaftswachstum und die Be-
schaftigung zu fordern" (Holtfrerich 1998: 377). Entsprechende AuRerungen von Erhard und Vocke
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impliziert eine dem Phillips-Kurven-Konzept entgegengesetzte Norm: Gunstig fir die Be-
schaftigung war nicht eine steigende, sondern eine sinkende Inflationsrate. Auch der kraftige
Wirtschaftsaufschwung nach 1967, der letztlich zur monetaristischen Neuorientierung der
Geldpolitik fihrte, war entstanden, weil sich Deutschland von den steigenden Preisen in der
Weltwirtschaft abgekoppelt hatte (Deutsche Bundesbank 1969: 25). Spater sprachen euro-
papolitische Griinde gegen wechselkurspolitische Alleingdnge: Nach der Etablierung der
"Schlange" pladierte Helmut Schmidt noch im Januar 1973 dafir, lieber eine weitere Inflation
als eine DM-Aufwertung hinzunehmen (Hagen 1998).

Die auch in Deutschland angestellten Untersuchungen Uber die Existenz einer Phillips-
Kurve (Enke/Maneval 1967, Hoffmann 1969) spielten in der wirtschaftspolitischen Diskussion
kaum eine Rolle, weil (mit einer kurzen Unterbrechung) Vollbeschaftigung bestand und die
"keynesianische" Strategie, weniger Arbeitslosigkeit gegen mehr Inflation eintauschen zu
wollen, insofern irrelevant war. Die Bundesbank (1969: 26) sah keine Bestatigung fur die
These, dal3 eine hohere Inflation ginstig fir das Wachstum sei. Die monetaristische Kritik an
einer Konjunkturpolitik Gber das Budget lief in Bezug auf Deutschland ins Leere, weil die Fis-
kalpolitik formal erst mit dem Stabilitdtsgesetz 1967 dazu ermachtigt wurde und diese Mdg-
lichkeit dann nur wenig nutzte.

Die Diagnose des Sachverstandigenrates zum Problem der schleichenden Inflation lag
quer zu den retrospektiv vereinfacht aufgebauten Fronten "Phillips-Kurve vs. Quantitatstheo-
rie". Angesichts der zeitweiligen Uberbeschéftigung hatte ein Rekurs auf die Phillips-Kurve
durchaus nahegelegen, aber der Rat sah die steigenden Preise nicht durch einen Nachfrage-
Uberschul3 verursacht. Jedoch kann man Friedmans Thema einer erwartungsbedingten Ver-
lagerung der Phillips-Kurve bereits zwischen den Zeilen der Ratsdiagnose finden:

In den Lohnforderungen der Gewerkschaften und in den Lohnangeboten der Arbeitgeber kom-
men die Erwartungen der Tarifpartner Uber die Geldentwertung unmittelbar zum Ausdruck. Es
ist daher nicht verwunderlich, dafd die Zuwachsraten von Effektiv- und Tariflohnen nach wie vor
betréachtlich Gber die Rate des Produktivitatsfortschritts hinausgehen. [...] Die landlaufigen Vor-
stellungen Uber die Ursachen der Inflation versagen, wenn sich die Gesellschaft daran gewdhnt
hat, daR das Preisniveau um drei Prozent im Jahr steigt.

Sachverstandigenrat (1966: Zf. 107, 203, vgl. 198)

Charakteristisch fur die Position des Rates war das Pladoyer fir eine multikausale Inflations-
erklarung, in der auch Marktmachtiberlegungen sowie vor allem der Inflationsimport Uber
den direkten internationalen Preiszusammenhang eine Rolle spielen. Bemerkenswerterweise
wurden die Gewerkschaften von einer Schuldzuweisung freigesprochen. Eine Lohnzuriick-
haltung hatte den Inflationsdruck nur auf den Exportiberschul3effekt verlagert. Die Redewei-
se von einer Vielfalt von Inflationsursachen erschien modern und aufgeklart, weil "alte Ein-
seitigkeiten" Uberwunden wurden. Die Unterscheidung zwischen Kostendruck-, Nachfrage-
sog- und Geldmengeninflation sei Uberholt, und damit auch die Vorstellung, die Notenbank

finden sich ebenfalls bei Holtfrerich (1998: 382f).
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trage die ungeteilte Verantwortung fur die Geldwertstabilitat.

In der 'neuen’ Inflation sind die Zusammenhéange komplexer, weil nicht nur die Nachfrager die
Preise nach oben ziehen, sondern auch die Anbieter sie nach oben driicken und weil beides in
der reichen und daher [?] reichlich mit Liquiditat versorgten Wirtschaft auch ohne Geldvermeh-
rung keine Schwierigkeiten bereitet, sofern nur das Ziehen und Driicken einigermaf3en im
Gleichtakt vor sich geht — im nationalen wie im internationalen Rahmen.

Sachverstandigenrat (1966: Zf. 256, vgl. 204ff)

Die stabilitatspolitische Debatte in Deutschland war bis in die 70er Jahre von der Wechsel-
kursproblematik beherrscht (Unterbewertung, importierte Inflation, erzwungene Geldschop-
fung), nicht von dem Szenario, das Friedman (1968) so erfolgreich attackierte. Eine "planma-
Rige Herbeifiihrung von Uberkonjunktur und Ubernachfrage am Arbeitsmarkt" war nicht zu
beobachten (Stucken 1968: 4). Festzuhalten ist aber der auch in Deutschland vorhandene
Konsens, eine angebotsseitig entstandene Inflation nicht Uber eine monetére Restriktionspo-
litik zu bekampfen, aus wohlfahrtstheoretischen wie aus politischen Griinden (Blessing 1963,
Haller 1968, Oberhauser 1976).

(2) Die liquiditatstheoretische Position in Theorie und Praxis der Geldpolitik

Wenn auch die wirtschaftspolitische Konstellation nicht so ganz zum Feindbild des monetari-
stischen Angriffs pafdte, so ist nun zu fragen, in welcher Hinsicht der Stand der Wirtschafts-
theorie Anlaf3 zur Kritik bot. Richter (1999: 3, 11ff) beklagt das Fehlen einer systematischen
wissenschaftlichen Diskussion der anfanglichen Geldpolitik.2” Gesell-Anhanger und Lauten-
bach forderten ein Preisniveauziel als Versicherung gegen Horten und Deflation; der Wissen-
schaftliche Beirat, Krelle und Stutzel favorisierten ein Zielblindel aus Geldwertstabilitat und
Zahlungsbilanzausgleich, Beschaftigung und Wachstum, Investitions- und Sparforderung.28
Die weitere Diskussion drehte sich um die Einbeziehung der Geldseite in die Makrotkono-
mie, um Stitzels Saldenmechanik und die Finanzierungsrechnung der Bundesbank. Im Wis-
senschaftsbetrieb hatte Deutschland Richter (1998) zufolge keine fihrende Position: Stiitzels
Arbeiten waren zwar originell, aber weder er noch andere versuchten, ihre Ideen internatio-
nal einzubringen; Keynesianismus und Monetarismus waren amerikanische Importe.

Die geldtheoretische Diskussion knlpfte allerdings am englischen Radcliffe-Report an.
Der liquiditatstheoretische Ansatz dominierte in deutschen Journals. Klassisch-quantitats-
theoretisch argumentierende Autoren wie Lutz blieben AuRenseiter. Vertreter der Liquiditats-

27 In den wichtigen deutschen Zeitschriften war auch nichts von der zentralen Debatte um die DM-
Aufwertung zu lesen.

28 Das Konzept, Investitionen monetar zu férdern und zugleich mit einer Sparférderung das giiterwirt-
schaftliche Gleichgewicht zu halten, war allerdings der Konstellation der frithen 50er Jahren durchaus
angemessen. Richters Polemik (1998, 1999: 10), diese Uberlegung als Ausdruck eines hydraulischen
keynesianischen Kreislaufdenkens zu brandmarken, in dem es "keine Markte, keine Steuerung durch
Preise, Lohne, Zinsen" gebe, geht am Thema vorbei.
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theorie waren Veit, Stitzel, Kéhler und Jarchow, spater auch Pohl, Duwendag, Kath und O-
berhauser (Richter 1998, 1999: 24, 50f). Nicht zuletzt infolge der Mitgliedschaft von Kéhler
vertrat auch der Sachverstandigenrat Anfang der 70er Jahre das Liquiditatskonzept. Wie o-
ben ausgefihrt, wird in diesem Ansatz das gesamte Spektrum liquider Assets als wichtig flr
die Guternachfrage angesehen. Die Unzuléanglichkeit der Quantitatstheorie bestehe darin,
daR sie mit der Geldmenge nur eine Finanzierungsmdoglichkeit von Guterkdufen berlicksichti-
ge (?). Demgegeniber besagt die Liquiditatstheorie: "Die Wirtschaftssubjekte kénnen ihre
Aktivitaten entweder mit Hilfe der vorhandenen Geldmenge, insbesondere den Sichteinlagen
der Kreditinstitute (Bankengeld), finanzieren oder durch Aufnahme zusatzlicher Kredite"
(Sachverstandigenrat 1970: Zf. 360, vgl. Kéhler 1970, Ketterer/Pohl 1973).

Diese Beschreibung einer Zahlungswirtschaft ist aufgrund der Vermischung von Aktiv-
und Passivkategorien dubios. Sie erfal3t auch nicht den im Banksystem mit einer Kreditver-
gabe auftretenden Liquiditatsbedarf.29 Nach einer entsprechenden Kritik von Brunner/Neu-
mann (1971) gestand Pohl (1972) zwar zu, daR letztlich alle Zahlungen mit Geld zu leisten
sind, hielt aber an der Unterscheidung zwischen "vorhandenem" und via Kredit "beschaffba-
rem" Geld fest. Diese Unterscheidung war flr den liquiditatstheoretischen Ansatz zentral. Ei-
ne mittelfristig am Produktionspotential der Volkswirtschaft orientierte Geldpolitik misse auf
das Kreditvolumen abzielen, weil nur die Kreditvergabe, d.h. die "beschaffbare", nicht aber
die "vorhandene" Geldmenge kontrollierbar sei. Auch dies ist widerspriichlich: Wenn die
Banken zur Kreditausweitung zusatzliche Liquiditat bendtigen (Sachverstandigenrat 1970: Zf.
362), eben diese Liquiditat, d.h. Zentralbankgeld, aber quantitativ nicht steuerbar ist, dann
ware bei einem festen Link zwischen Kreditvolumen und Geldmenge ersteres auch nicht
steuerbar. Zur Losung dieses Problems rekurriert der liquiditatstheoretische Ansatz wie der
Monetarismus auf die Portfoliotheorie:

Zwar geht es letztlich um eine Kontrolle von Zahlungsstromen; jedoch beruht der Trans-
missionsprozel} geldpolitischer Impulse auf einer Anpassung von Vermdgensbestanden. An-
genommen wird eine "Normalstruktur" der Bankbilanzen. Danach seien die Banken bestrebt,
eine bestimmte Liquiditatsquote aufrechtzuerhalten. Diese wird definiert als das Verhaltnis
von liquiden Aktiva zum gesamten Mittelaufkommen (veranschaulicht durch die Relation der
beiden schraffierten Flachen in der stilisierten Bankbilanz). Die mangelnde Steuerbarkeit der
Geldmenge (z.B. M1 oder M3) ergibt sich inshesondere aus der Umstrukturierungsmaglich-
keit zwischen Depositen und Geldkapital von Seiten der Nichtbanken. Sie wahlen sich ihren
gewilnschten Kassenbestand und kénnen nicht zu geldpolitisch notwendigen Offenmarkt-
transaktionen bewegt werden. Die Bundesbank sprach denn auch bis 1971 weniger von

29 Hajo Riese pflegte die Absurditat der Vorstellung einer Zahlungsalternative "Geld oder Kredit" mit
der fiktiven Kreditnachfrage einer Oma zu illustrieren, die den noch zégernden Bankangestellten mit
der Bescheidenheit signalisierenden Versicherung zu Uberreden sucht, sie sei durchaus mit einem
Kredit in Form von Giralgeld zufrieden.
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Bankbilanz

Kasse, Devisen, freie Zentral-
bankguthaben, Interbankenforde-
rungen, Rediskontkontingente,

in- und auslandische Geldmarkt- Depositen
papiere

Bonds

Kredite Geldkapital

Geld- als von Kreditpolitik39; wichtigstes Instrument ist die Variation der Mindestreserven.
Damit &ndert sich die Struktur der Bilanzaktiva, woraufhin die Banken Bondhaltung und Kre-
ditvergabe so anpassen, dald die alte Liquiditatsquote wiederhergestellt wird. Die kreditpoliti-
schen Instrumente wirken primar auf Liquiditatsstatus und Refinanzierungskosten der Ban-
ken. Eine Senkung der Mindestreserven fuhrt ihnen zusatzliche Liquiditat zu und bewegt sie,
vermehrt weniger liquide, aber rentablere Titel, insbesondere Kreditforderungen, zu erwer-
ben (Deutsche Bundesbank 1971: 19, 1973: 26, Richter 1999: 58).

Kritiker monierten, dal3 der Liquiditdtsansatz Uber kein preistheoretisch fundiertes Ge-
samtmodell verfige (Monissen 1973, Fautz 1975a). Die Anpassungsmechanismen wurden
eher unscharf beschrieben und arbeiten wohl auch empirisch sehr "weich". Selbst Vertreter
der Liquiditatstheorie unterstellten keine stabile Kreditschdpfungsfunktion; eine bestimmte Li-
quiditatsquote kénne nur schwer aufrechterhalten werden. Selbst bei geschlossener Wirt-
schaft existierte kein stabiler Zusammenhang zwischen Liquiditatsquote und Kreditvergabe
(Deutsche Bundesbank 1971: 26). Die Banken verhielten sich prozyklisch. Trotz héherer Zin-
sen intensivierten sie das Diskontgeschéaft im Boom und verkauften Wertpapiere. Geldmenge
und Kredite bewegten sich damit entgegen den geldpolitischen Zielen (Kaldor 1982: 14, Durr
1968, Siebke/Willms 1970). Verdnderungen der Liquiditatsquote kénnen auch Fehlsignale
auslésen. So kann eine steigende Kreditnachfrage den Liquiditatssaldo senken, was die No-
tenbank dazu veranlassen konnte, expansiver und damit prozyklisch zu agieren. Die Ban-
kenliquiditat ist ein unzuverlassiger Indikator. Eine bestimmte Liquiditatsquote ist mit ver-
schieden hohen Inflationsraten vereinbar (Neumann 1972, Willms 1972, Fautz 1975b, Rich-
ter 1999: 50f).

Vor allem aber greift restriktive Kreditpolitik nicht, wenn die Banken berreichlich mit Liqui-
ditat versorgt sind oder sich jederzeit fehlendes Zentralbankgeld beschaffen kénnen. Im Ge-
gensatz zu den USA gehorte in Deutschland die Zulassung freier Liquiditatsreserven aus
Sorge um die finanzielle Stabilitdt der Banken zum Grundprinzip der Geldpolitik. Insbesonde-

30 Erst ab Ende der 60er Jahre wurden Geldmengendaten in den Monatsberichten veréffentlicht (Em-
minger 1986: 406, Tewes 1995).
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re bei festen Wechselkursen war die Liquiditat der Banken nicht zu kontrollieren. Bei jedem
Versuch der Bundesbank, Liquiditat durch Abgabe von Geldmarktpapieren abzuschdpfen,
entstanden neue Reserven, die jederzeit wieder in Zentralbankgeld getauscht werden konn-
ten. Offenmarktpolitik am Geldmarkt war so eigentlich sinnlos. Offenmarktpolitik am Kapital-
markt hatte sich aus historischen Griinden nicht als Instrument entwickelt, weil der Bond-
markt nach dem Krieg wegen der Entwertung der Staatsschuld und des hohen Selbstfinan-
zierungsgrades der Unternehmen zu eng war (Deutsche Bundesbank 1971: 18, 24, 1972:
17, Oberhauser 1972, Irmler 1972, Bockelmann 1974, Schlesinger 1976). Im Kern war das
Konzept der Liquiditatssteuerung schon Mitte der 60er Jahre gescheitert.

Der Z[entral]B[ank]R[at] gab vor, die Preisniveauentwicklung im Griff zu haben. In Wahrheit
stand er Uber weite Strecken fast hilflos der Geldmengenerhéhung gegentber. Sein gré3er Bei-
trag zum 'Wirtschaftswunder' bestand darin, daf? er diese nicht als Problem fiir die Bewahrung
der Preisstabilitdt ansah, sondern entsprechend seiner produktionspolitischen Orientierung als
Schmiermittel der 'Mengenkonjunktur', jedenfalls solange die Tarifpartner nicht mit einer ent-
sprechenden Erhéhung des Lohnstiickkostenniveaus reagierten.

Carl-Ludwig Holtfrerich (1998: 429)

Die Bundesbank kapitulierte vor der schleichenden Inflation. Es war absehbar, daf3 die Ban-
ken mit ihrem hohen Polster an Sekundarliquiditat ab 1967 jede kinftige Restriktionspolitik
unterlaufen konnten. Hinzu kamen immer neue Wellen spekulativer Kapitalzuflisse, wodurch
die Bankenliquiditat (bei festen Wechselkursen) direkt oder indirekt weiter angereichert wur-
de. Der Sachverstandigenrat (1970: Zf. 369) hatte betont, dal3 die potentialorientierte Kredit-
politik einer auRBenwirtschaftlichen Absicherung bediirfe.31 Der zeitweilig betriebene Ausweg
aus dem Doppelproblem von Zahlungsbilanz- und Liquiditatsiiberschul3, die Bemihungen
um zusatzliche Kapitalexporte zu intensivieren, schien aus Sicht der Bundesbank auch nicht
langer vertretbar, da der Kapitalexport gemessen am realen Leistungsverkehr und im Ver-
gleich zu den USA schon viel zu hoch sei. Schlie3lich war zu beobachten, daf’ die Banken
die Quote ihrer freien Reserven drastisch verringerten und auch dariber die Restriktionsver-
suche der Bundesbank konterkarierten.32

(3) Die Grunde fir die strategische Wende
Die Notwendigkeit einer Neuausrichtung der Geldpolitik wurde auch von Vertretern der Liqui-

ditatstheorie nicht bestritten. Oberhauser (1972) forderte eine quantitative Begrenzung der
Gesamtliquiditat der Banken. Sie dirften nicht langer in der Lage sein, den angestrebten

31 Allerdings sprach sich Kéhler in einem Minderheitsvotum (Sachverstandigenrat 1970: Zf. 318) ge-
gen flexible Wechselkurse aus und empfahl damit indirekt notfalls dirigistische MaRnahmen.

32 "Offensichtlich hat sich das Urteil der Banken tiber die fiir eine bestimmte Kreditexpansion notwen-
dige Liquiditatsausstattung geandert. [...] Die Vorstellung schien sich durchgesetzt zu haben, daf3 Li-
quiditat in Form von Zentralbankgeld letztlich doch zur Verfiigung gestellt werde" (Deutsche Bundes-
bank 1972: 20, 57, vgl. 1969: 49, 1970: 13, 18, 90, Oberhauser 1976, Hagen 1998).
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Kurs der Notenbank durch Aktivierung ihrer Spielraume bei Diskont- und Lombardgeschéften
zu unterlaufen. Alle bisherigen Refinanzierungswege sollten zu einer Art Uberziehungskredit
zusammengefafldt werden, bei dem sowohl das Mengenkontingent als auch der Refinanzie-
rungssatz als Doppelinstrument einzusetzen seien (dieser Vorschlag entsprach praktisch
den spater eingeflhrten Wertpapierpensionsgeschaften der Bundesbank!). Vertreter der mo-
netaristischen Position in Deutschland33 wie Monissen, Neumann, Siebke und Willms be-
miihten sich um einen empirischen Nachweis der Uberlegenheit der Geldmenge gegeniiber
dem Liquiditatssaldo als Indikator und pladierten fur eine Offenmarktpolitik mit der Menge als
Aktionsparameter (Siebke/Willms 1970, Willms 1970, Neumann 1971, Mdller u.a. 1972).

Der Sachverstandigenrat vollzog — gegen den Willen von Kéhler — einen Positionswech-
sel, bemerkenswerterweise allerdings weniger in theoretischer Hinsicht: Die Expansion der
Dollar-Geldmenge sei keine notwendige Bedingung fiir die (Welt-) Inflation; die These (!),
daR Inflation letztlich ohne ein Geldmengenwachstum unmdglich sei, gelte nur langfristig.
Auch die Wirkungsweise des Transmissionsmechanismus liege letztlich noch im Dunkeln.
Was den Rat faszinierte, war die wirtschaftspolitische ldee einer monetaren Budgetbe-
schrankung im allgemeinen Verteilungskampf. Das Ziel der Geldwertstabilitat misse verselb-
standigt werden, so dal3 die Marktinteraktion der Interessengruppen nicht mehr zur Inflation
fuhrt. Daher sei eine quantitative Vorgabe des Geldmengenwachstums notwendig.

Das Substrat der wirtschaftlichen Interessen in einer arbeitsteiligen Wirtschaft ist das Geld. Die
Menge und damit auf die Dauer auch der Wert des Geldes sollten daher nicht zur Disposition
derer stehen, die es begehren — auch nicht zur Disposition des Staates [...]. Die um das Geld
Streitenden sollten sich die Menge des insgesamt verfiigbaren Geldes also von auf3en vorge-
ben lassen. [...] Stabilitdt des Geldwerts ist dann kein Ziel mehr, sondern eine Spielregel.
Sachverstandigenrat (1974: Zf. 372, vgl. 374ff, 1972: Zf. 352ff, 395).

Auch die Bundesbank (1970: 11, 55, 1971: 21, 52ff, 1972: 14f) hatte angesichts der "Fehl-
entwicklungen der Lohnpolitik" und der ungehindert wachsenden Geldmenge auf dem geld-
politischen Grundprinzip insistiert, nach dem zu hohe nominale Anspriiche an das Sozialpro-
dukt nicht monetar alimentiert werden durften; selbst als phasenweise die Bankkreditschop-
fung eingedammt schien, ging das monetare Wachstum weiter. Diese Diagnose kann man
wie beim Sachverstandigenrat als eine — nicht monetaristische — verteilungskampftheoreti-
sche Erklarung der Inflation deuten, der nun eine monetére Schranke gesetzt werden sollte.
Inflation wurde von der Bundesbank — verstéandlicherweise — nie allein auf das Verhalten der
Geldpolitik zuriickgefiihrt. Die "Vorgabe" von Geldmengenwachstumszielen ab 1975 wurde
als Experiment verstanden, um den Marktakteuren den begrenzten monetaren Spielraum vor
Augen zu fihren und sie von preistreibenden Verteilungskédmpfen abzuhalten (Schlesinger
1976, Caesar 1976/77, Tewes 1995).

33 Die gesamte Debatte fand hauptsachlich in der 1968 neu gegriindeten Zeitschrift "Kredit und Kapi-
tal" statt. Es ist bemerkenswert, dafd sich in der (Vereins-) Zeitschrift flir Wirtschafts- und Sozialwis-
senschaften kein Beitrag findet.
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Abbildung 1: Bruttosozialprodukt, Geldmenge und Umlaufgeschwindigkeit
(Sachverstandigenrat 1973: 74)

Glaubte die Bundesbank an die monetaristische Theorie? Und ab welchem Zeitpunkt? Auf
einer Zentralbankratsitzung im Jahr 1968 stellte Direktoriumsmitglied Gocht ein pro-moneta-
ristisches Memorandum "Ketzerische Gedanken in der Nacht" vor, das sehr befremdlich ge-
wirkt haben soll. Auch spatere interne Debatten verliefen kontrovers (Emminger 1986: 406,
Neumann 1998). Empirische "Evidenzen" zugunsten der monetaristischen Lehren kénnen
kaum den Ausschlag gegeben haben, bedenkt man die stark schwankende Umlaufge-
schwindigkeit in den frihen 70er Jahren (Abbildung 1).34 Noch 1971 hielt die Bundesbank
das Geldvolumen fir eine "unscharfe” Orientierungsgrof3e und wies auf das Problem sich
andernder Kassenhaltungsgewohnheiten hin. Aber selbst eine stabile Umlaufgeschwindigkeit
hatte wenig ausgesagt, da die Geldmenge bis zu diesem Zeitpunkt nie angebotsseitig be-
schrankt, d.h. allein durch die Geldnachfrage bestimmt war. Die Banken fuihlten sich prak-
tisch niemals beengt. Ein "Vorlauf" der Geldmenge war auch tber Multiplikator- und Akzele-
ratoreffekte erklarbar (Deutsche Bundesbank 1971: 26, 1972: 60, Oberhauser 1976). Irmler
(1972) hielt auf dem ersten Konstanzer Seminar daran fest, dal3 die Bundesbank die eigene
Geldschopfung und das Kreditangebot der Banken steuern muisse.

34 gpatere Belege fiir den quantitatstheoretischen Zusammenhang in Deutschland finden sich bei
Schlesinger/Jahnke (1987) und in Deutsche Bundesbank (1985, 1992).



28 Heinz-Peter Spahn

Der erste Grund, der die Bundesbank zu einem energischen Kurswechsel zwang, folgte
aus der Verletzung einer monetaristischen Norm: Den Keynesianern wurde gern vorgewor-
fen, Nominal- und Realzins zu verwechseln und nicht zu erkennen, daf? die Inflation nach
dem Fisher-Theorem zu einem entsprechenden Aufschlag auf den Nominalzins fuhre (Fand
1970, Siebke/Willms 1972). Aber das war eben nicht der Fall. Die Bundesbank sah sich aus
wahrungspolitischen Grinden zu einer Zinspolitik gezwungen, die den Sparerschutz aushe-
belte und einer Umverteilung zu den Sachvermdgensbesitzern Vorschub leistete. Dies war in
einem Land, in dem der Geldvermdgensbildung eine groRe Rolle zukam, eine wirtschaftlich
und politisch gefahrliche Tendenz (Deutsche Bundesbank 1969: 28, 1970: 26f, 1972: 27ff).

Der zweite Grund fir die Suche nach einem neuen Konzept ergab sich daraus, dal3 der
fortschreitende Verlust der Kontrolle Uber die (Zentralbank-) Geldschépfung die Position der
Bundesbank als geld- und wahrungspolitische Instanz aushéhlte. Dies war nicht (nur) ein
Problem der verletzten Eitelkeit. Die Bundesbanker waren sich einig, dafl} der "Selbstbedie-
nungsladen” fir die Geschéftsbanken geschlossen werden mufite. Sie hatten ihre herausge-
hobene Position im Gefiige der wirtschaftspolitischen Institutionen gefahrdet oder verloren,
wenn nicht klar war, dal3 sie die monetaren Rahmenbedingungen fir die deutsche Wirtschaft
Uberwachen und steuern konnten. Die ordnungspolitisch besondere Stellung der Bundes-
bank im Finanzmarktsystem war durch die unfreiwillige Geldschopfung erodiert und ihre Au-
toritat mehr und mehr untergraben worden. Deshalb war der Ubergang zur Geldmengenpoli-
tik nicht eine Anschlulbewegung an den in Mode gekommenen Monetarismus; schon im
Bundesbankgesetz ist die richtige Dosierung der umlaufenden Geldmenge gefordert (Deut-
sche Bundesbank 1973: 27, Emminger 1986: 404f, Neumann 1998).

DalR’ es einer Kontrolle der Geldschdpfung bedarf, kann nicht zweifelhaft sein. Sie ist ein Grund-
erfordernis der arbeitsteiligen Wirtschaftsordnung. Es ist nicht eine nach Deutschland mit Ver-
spatung gelangte Modeerscheinung, sich Sorge um die Kontrolle der Geldschépfung zu ma-
chen. Es ist vielmehr von jeher als eine vorrangige Verantwortung des Staates angesehen wor-
den, flr 'gutes’, wertstabiles Geld zu sorgen.

Horst Bockelmann (1974: 159)

Der Ubergang der Bundesbank von einem mehr liquiditatsorientierten Konzept zur Zentralbank-
geldsteuerung ist auch nicht nur vor dem Hintergrund der geldtheoretischen Diskussion zu se-
hen, die schon Jahre vorher einsetzte, sondern auch als Reaktion auf Verdnderungen in den in-
stitutionellen Gegebenheiten, insbesondere der Aufgabe des Systems fester Wechselkurse.
Helmut Schlesinger (1976: 451)

Allerdings ergibt Schlesingers These — Geldmengensteuerung als Konsequenz aus dem Zu-
sammenbruch des Bretton-Woods-Systems — auch umgekehrt einen Sinn. Die Klage der
Bundesbanker Uber die "monetare Nebenregierung" der Devisenmérkte macht deutlich, daf3
Notenbanken schon wegen der groReren Handlungsautonomie flexible Wechselkurse vorzie-
hen. Die Verantwortlichen hatten offenbar den Eindruck gewonnen, dafl3 Notenbanken mit
hoher Reputation ihre Identitdt nur wahren konnten, wenn sie sich von den Devisenmarkten
abkoppelten. Dies erklart, warum neben der Bundesbank auch die Schweizer Nationalbank
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ein so grolles Interesse am Konstanzer Seminar zeigte: Geldmengenkontrolle und feste
Wechselkurse schlieBen sich aus; die vom Monetarismus verlangte Geldmengensteuerung
war faktisch das Vehikel zum Ausstieg aus dem ungeliebten Festkurssystem. So konnte die
Bundesbank die akademische Bewegung um den Monetarismus nutzen, um ihre Stellung als
Institution zu konsolidieren und Handlungsfreiheit zurlickzugewinnen. Sie wurde wieder "Herr
im eigenen Haus" (Emminger 1986: 258).3%

Der Aspekt der institutionellen Autonomie pragte auch die Entscheidung zur Geldmengen-
politik als Instrument. Die praktische Schwéache des liquiditatstheoretischen Ansatzes hatte
schon wahrend der Debatte um das Stabilitatsgesetz zu Uberlegungen gefiihrt, der Bundes-
bank "scharfere" Instrumente wie z.B. eine auf die Kreditvergabe bezogenen Aktivreserve
zur Verfugung zu stellen. Die Mdéglichkeit administrativer Kontrollen Uber das Kreditgeschaft
der Banken wurde nicht in das Gesetz aufgenommen, weil ihre Umsetzung jeweils von einer
Regierungszustimmung abhangig gewesen ware. "The Bundesbank itself was not interested
in acquiring the right to impose credit ceilings which would be dependent on government de-
cisions" (Irmler 1972: 140f, vgl. DUrr 1968, Stucken 1968). Diese Debatte flammte Anfang
der 70er Jahre wieder auf (Sachverstandigenrat 1972: Zf. 397ff, Deutsche Bundesbank
1973: 28, Ehrlicher 1973). Ein Festhalten an der Liquiditatssteuerung erschien der Bundes-
bank auch nach der SchlieBung der au3enwirtschaftlichen Flanke als zu unsicher; der von
Helmut Schmidt zunachst36 empfohlene Weg, ggf. eine Kreditplafondierung in gemeinsamer
Kompetenz mit dem Finanzministerium zu betreiben, war wenig attraktiv, weil dies die orga-
nisatorische Selbstandigkeit der Bundesbank gefahrdet héatte. So kam es der Bundesbank
sehr gelegen, dalR die Wissenschaft die Alternative einer Geldmengenkontrolle in Eigenregie
forderte. Die "Schutzschildfunktion" von Geldmengenzielen, die als finanzmarkttechnische
Regeln eine Notenbank vor direkten Endzielwilinschen von Seiten der Wirtschaftspolitik ab-
schirmen, wurde sofort erkannt (Hagen 1998, 1999, Neumann 1998). Die der Bundesbank
zugefallene politische Unabhingigkeit wurde als ein hohes Gut verteidigt.3”

35 Die amerikanische Notenbank konnte im Bretton-Woods-System stets eine unabhangige Geldpoli-
tik praktizieren. Der Ubergang zu einem monetaristischen Kurs war hier weniger drangend. Zwar folg-
te sie der Bundesbank auf Druck des Kongresses und verkiindete ab 1975 ebenfalls Geldmengenzie-
le; diese wurden jedoch bis zum Oktober 1979, als die Dollar-Schwéche zu einem grundlegenden Po-
litikwechsel zwang, nicht ernstgenommen (Emminger 1986: 396ff).

36 Er wurde jedoch rasch zu einem Befiirworter der Geldmengenpolitik (Emminger 1986: 407).

37 Die Bundesbank (1998) wehrt sich gegen die These, ihre Unabhangigkeit sei ein Oktroi der Alliier-
ten gewesen; vielmehr habe diese Konstruktion auch den deutschen Vorstellungen entsprochen. An
dieser Darstellung bleiben Zweifel. Ein eher taktisches Verstandnis von Notenbankautonomie wird bei
Ludwig Erhard im Januar 1948 deutlich: "Ich halte es fir ausgeschlossen, daf3 sich die Zentralbank —
wenn die Arbeitslosenzahlen wieder einmal steigen — wieder auf das hohe Rol3 setzt und gleichguiltig
zeigt. Das gibt es natirlich nicht. Insofern zieht in letzter Instanz zweifellos immer die Politik, aber man
mufl3 eine Stelle, die wirklich nur zum Schutz der Wahrung da ist, schon weitgehend unabhéngig ma-
chen" (zit. nach Deutsche Bundesbank 1998: 25, vgl. Bibow 2004). In der Bevdlkerung gab es vermut-
lich auch keine klare Praferenz fir Notenbankautonomie. "Die sogenannte Unabhangigkeit der Noten-
bank ist in Deutschland nicht popular. Sie ist nicht aus dem Willen des deutschen Volkes hervorge-
gangen" (Miksch 1949: 517).
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Das letzte Hindernis bei der strategischen Wende betraf die Frage der konjunkturpoliti-
schen Ausrichtung der Geldpolitik. Das Interesse an der Stabilisierung der Konjunktur und
der Wahrung eines hohen Beschéftigungsstandes hatte in Selbstverstandnis und Praxis der
Bundesbank, ablesbar aus den Monats- und Geschéftsberichten, stets ein grof3es Gewicht.
Dies war schon unmittelbar nach der Wahrungsreform so und setzte sich bei den Debatten
um die DM-Aufwertung fort. Fir den ab 1970 neuen Bundesbankpréasidenten Klasen hatten
Wachstum und Preisstabilitat gleiches Gewicht. Der Forderung, die Geldpolitik mittelfristig
am Produktionspotential zu orientieren und regelgebunden anzulegen, stand die Bundes-
bank zunachst skeptisch gegentber. Weil die zyklischen Schwankungen zugenommen hat-
ten, misse man sich um ihre Stabilisierung kimmern. Gerade bei der kurzfristigen Prozel3-
politik habe die Kreditpolitik einen Vorteil gegentiber anderen konjunkturpolitischen Instru-
menten. Man beflirchtete auch, dafd eine als Begleiterscheinung einer strikt regelgebunde-
nen Geldpolitik auftretende Arbeitslosigkeit politisch nicht toleriert werden kénnte (Deutsche
Bundesbank 1969: 23, 1970: 28ff, 1971: 23f, Irmler 1972, Holtfrerich 1998, Hagen 1998,
Richter 1998, 1999: 22, 57).

Jedoch war allen am wirtschaftspolitischen Prozel3 Beteiligten klar, dal’ eine Geldwertsi-
cherung die Aufgabe der von Bundeskanzler Brandt gegebenen Vollbeschaftigungsgarantie
verlangte. Die in Abstimmung mit der Regierung durchgefiihrte scharfe Restriktionspolitik
1973/74 markierte den Einstieg in ein neues Regime. Die "Vorgabe" eines bestimmten Geld-
mengenwachstums erlaubte (bei gegebener Umlaufgeschwindigkeit) Vollbeschaftigung nur
bei der angestrebten Zielinflationsrate. Damit war eine neue Rollenverteilung in der Wirt-
schaftspolitik verbunden. Ebenso wie die Regierung keine stabilitatspolitische Verantwortung
fur den Geldwert Ubernehmen wollte, lehnte die Bundesbank nun grundsatzlich die Zustan-
digkeit fur die allgemeine makrotkonomische Stabilitat ab. Die Anklindigung eines Geldmen-
genziels "clarified the rules of the game: monetary policy was no longer to be made respon-
sible for employment" (Hagen 1999: 696, vgl. Cassel/Thieme 1971, Deutsche Bundesbank
1975: 18, Emminger 1986: 258, Holtfrerich 1998, Neumann 1998).38

Es ging also weniger um die Frage der Neutralitat der Geldpolitik, sondern um eine orga-
nisatorisch und anreiztheoretisch effiziente Absteckung von Zustandigkeitsbereichen. Fur die
Regierungsseite (und selbst fir die Gewerkschaften) war nun eine Art Selbstbindung institu-
tionalisiert, die ausschlie3en sollte, dal? der Verteilungsstreit um Ressourcen und Einkom-
men zulasten des Geldwerts ging. Diese Bindung war zugleich eine Entlastung, weil das
langfristige Ziel der "Wahrungssicherung" nun an eine eigens dafiir geschaffene Instanz de-
legiert war; man muf3te nicht selbst eine permanente Abwagung zwischen kurz- und langfri-

38 |m Zentralbankrat spielte das Beschéftigungsziel in den 70er Jahren intern jedoch weiterhin eine
grof3e Rolle. Es gab keine einhellige Zustimmung fiir das neue Konzept. Die Geldmengenziele in den
ersten Jahren waren Kompromif3formeln, denen verschiedene Fraktionen mit jeweils unterschiedlicher
Problemsicht zustimmen konnten (Hagen 1998, 1999). Im lbrigen waren auch die akademischen An-
hanger des Monetarismus nicht immer fir eine strikte Regelbindung. So pladierte Neumann fir eine
Notausstiegsklausel bei hoher Arbeitslosigkeit (Richter 1999: 80).
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stigen Interessen vornehmen. Fir die Bundesbank andererseits war die Arbeit insofern einfa-
cher geworden, weil das Beschaftigungsproblem mit Billigung der Wirtschaftspolitik an den
Markt zurlickverwiesen, d.h. privatisiert worden war.

(4) Der pragmatische Monetarismus

Faktisch entstand Zentralbankgeld in der Bundesrepublik auf Bedarf, d.h. durch eine ent-
sprechende Nachfrage der Banken. Geldangebot und Geldnachfrage sind damit nicht unab-
hangig voneinander (Gebauer 1996). Dagegen wird das Geldangebot nach der monetaristi-
schen Theorie z.B. durch regelmaRige Offenmarktgeschéfte in den Wirtschaftskreislauf ge-
geben und wird dort zum Ausgangspunkt fir die oben beschriebenen Portfolioanpassungen.
Ab 1974 versuchte man zunachst, dieses Konzept umzusetzen. "Prinzipiell steuert nun die
Notenbank unmittelbar die Schaffung von Zentralbankgeld" (Deutsche Bundesbank 1974: 4,
vgl. Irmler 1972, Neubauer 1977). Unter der Nebenbedingung der erfolgten Beseitigung von
Liguiditatsreserven mufite dies zu starken Zinsausschldgen am Geldmarkt fihren, da die
Geldnachfrage der Banken insbesondere fiir die Mindestreserven zinsunelastisch war. Alle
Experimente einer konsequenten Geldangebotssteuerung zeigen dieses Muster einer gestie-
genen Zinsvolatilitat (Abbildung 2), die fur die Stabilitéat der Finanz- und Devisenmaérkte ab-
traglich ist. Die Bundesbank kehrte denn auch rasch zu einem moderaten Kurs zuriick, bei
dem die von der Verwendung her definierte Zentralbankgeldmenge kurzfristig auf den ge-
schatzten Bedarf hin kalkuliert wurde.3° Verstandlicherweise provozierte dies die Kritik der
Monetaristen (Neumann 1975, Hagen 1998).

Das Geldmengenwachstum fungierte nun formal als monetéres Zwischenziel, das mit Hil-
fe der Variation der kurzfristigen Zinsen angesteuert werden sollte (Deutsche Bundesbank
1975, 42, 1976: 9ff, Schlesinger 1976). Faktisch orientierte sich die Zinspolitik aber nur sehr
vage an der durch das Wachstumsziel gegebenen Restriktion. Bundesbankprasident Emmin-
ger (1986: 417) hielt im Nachhinein die dabei auftretenden Zielverfehlungen fir unwichtig,
solange die monetéare Stabilitdt gewahrt blieb. Die Zielliberschreitungen waren jedoch so er-
heblich, dal’ interne Stimmen davor warnten, die Bundesbank wirde sich mit ihrem Geld-
mengenkonzept lacherlich machen. Ein Abrlicken von der Geldmengensteuerung erschien
wiederum politisch inopportun, da Regierung und Offentlichkeit dieses Konzept positiv aufge-
nommen hatten.

SchlieB3lich wurde die Geldmengenpolitik durch die Etablierung des Européaischen Wah-
rungssystems gerettet: Da die Bundesbank hier aufgrund der symmetrischen Interventions-
verpflichtungen im Festkurssystem abermals den Verlust der monetaren Kontrolle befiirchte-
te, war es geboten, neben dem Wechselkurs die Geldmengensteuerung als internen Anker

39 "Es ware falsch anzunehmen, daR die Geldmenge — auch die von uns anvisierte Zentralbankgeld-
menge — kurzfristig und exakt gesteuert werden konnte" (Klasen 1975: 4, vgl. Deutsche Bundesbank
1974: 26, Bockelmann 1974, Caesar 1976/77, Emminger 1986: 402, Richter 1999: 90).
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Abbildung 2: Zinsvolatilitdt in Phasen strikter Geldmengenkontrolle

fur die Geldpolitik beizubehalten (Hagen 1998, 1999). Dieser konnte dann im Konfliktfall als
unverzichtbar fur die Wahrung der Geldwertstabilitat dargestellt und als Argument fir ein Ab-
riicken von der Wechselkursbindung genutzt werden. Die Bundesbank lief3 sich in einem in-
ternen Papier eine derartige Notausstiegsklausel aus dem EWS zusichern. Die Existenz die-
ses "Emminger-Briefes" hat dann Anfang der 90er Jahre die Spekulanten zu erfolgreichen
Angriffen auf die Schwachwahrungen im EWS ermuntert (Kenen 1995, Eichengreen 1996:
212ff, Neumann 1998).

Reslmee
Die theoretische Debatte zwischen Postkeynesianismus und Monetarismus war nicht sehr

ergiebig. Vieles wurde zu einem konzeptionellen Gegensatz aufgebauscht, was in Wahrheit
nur ein Reflex unterschiedlicher Theoriesprachen oder divergierender empirischer Einschat-
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zungen war. Beide Schulen konnten sich theoretische Mangel in der Argumentation vorwer-
fen. Partielle Starken des Monetarismus in analytischer Hinsicht bedeuteten nicht unbedingt
auch eine hohe wirtschaftspolitische Relevanz. Die wahrungspolitischen Gegebenheiten des
Bretton-Woods-Systems mit ihren Konsequenzen fir die nationale Geldschopfung wurden
von beiden Schulen kaum angemessen berlcksichtigt. Die Kritik am Radcliffe-Report muf3
von daher relativiert werden. SchlieB3lich ist es als ein Mythos anzusehen, dal? die Keynesia-
ner eine Uberbeschaftigungspolitik vor dem Hintergrund der Phillips-Kurve favorisiert oder
betrieben hatten.

Insbesondere in Deutschland unterschied sich die makro6konomische und wirtschaftspoli-
tische Konstellation von dem Szenario, das Friedman in seiner berihmten Rede Uber die
Rolle der Geldpolitik skizziert hatte. Dagegen war es das Verdienst der Monetaristen, die
theoretischen Schwéchen der herrschenden deutschen Schule in der Geldtheorie herausge-
arbeitet zu haben, denen entsprechende Mangel im geldpolitischen Konzept der Bundes-
bank gegeniiberstanden. Dennoch hat nicht die Anerkennung der theoretischen Uberlegen-
heit des Monetarismus den Kurswechsel in der deutschen Geldpolitik bewirkt.40 In stabilitats-
politischer Hinsicht war der entscheidende Punkt der aus der Verzweiflung gewachsene poli-
tische Mut, eine starre Geldversorgung als makrodkonomische "Budgetbeschrankung" ge-
gen den inflationaren Verteilungskampf einzusetzen, den man analytisch noch ganz im
Denkmuster des Keynesianismus sah. Die Bundesbank nutzte die monetaristische Konterre-
volution in der Wissenschaft, um interne und externe Strategieprobleme zu lésen (Hagen
1999). Das Konzept der Geldmengensteuerung beférderte wegen seiner Inkompatibilitat mit
einem Festkurssystem den Ausstieg aus dem Bretton-Woods-System, befreite dartber die
Bundesbank vom Druck der Devisenmarkte4l, stellte ihre Autoritat im Banksystem wieder
her und festigte ihre Unabhangigkeit von der Regierung.

Wirtschaftspolitische Strategien werden nicht in zeitloser Perspektive nach dem Ergebnis
eines theoretischen Wettstreits um das "beste" Modell gewahlt. Bei Kuhn (1962: 131, 150)
findet sich vielmehr umgekehrt die These, dal ein Theorienstreit auch durch wissenschafts-
externe Faktoren entschieden werden kann; dazu kénnen auch gesellschaftliche und wirt-
schaftspolitische Krafte gehtren. Wirtschaftliche Krisen — verstanden als gesellschaftliche
Entscheidungssituationen — sind aus wirtschaftshistorischer Sicht stets einmalige Ereignisse,
obwohl es inhaltlich um ahnlich gelagerte Fragen gehen kann. Der drohende Verlust der
wahrungspolitischen Autonomie mit der Folge einer eskalierenden Inflation in Deutschland
hatte einen historischen Vorlaufer in der Dilemmasituation Englands nach dem Ersten Welt-

40 Zu einem &hnlichen Ergebnis kommt eine Studie iber die Hintergriinde des strategischen Wech-
sels der amerikanischen Geldpolitik. "The available record does not suggest that the F[ederal] O[pen]
M[arket] C[ommittee] was converted to monetarist ideology. The 'monetarist experiment' of October
1979 was not really monetarist! Rather, the new techniques were conditionally adopted for pragmatic
reasons” (Lindsey u.a. 2005: 77).

41 Nur Stutzel hatte schon in den 60er Jahren geahnt, daR die folgende Epoche flexibler Kurse die
Notenbanken vor mindestens ebenso grol3e Probleme stellen wiirde (Stiitzel 1983, Richter 1999: 46).



34 Heinz-Peter Spahn

krieg, als die anstehende Wiederherstellung der wahrungspolitischen Bindung das spiegel-
verkehrte Szenario einer drohenden Deflation erwarten liel3. Keynes' (1923: 143ff) erfolglo-
ses Werben um eine Politik, die nationale Preisniveaustabilitdt als Ziel an die Stelle von
Wechselkursstabilitat setzen sollte, fand flinfzig Jahre spater eine Parallele in der erfolgrei-
chen Kampagne zugunsten der Stabilisierung des nationalen Wertstandards. In beiden Fal-
len ging es um die Herstellung der institutionellen Autonomie der Geldpolitik. In beiden Fallen
war die Entscheidung zu der jeweils gewéhlten Strategie pfadabhéngig, d.h. gepragt von den
historisch gegebenen Problemperzeptionen und Interessen.

Eben dies spricht gegen eine verschiedentlich geforderte Rickkehr zur Geldmengenpoli-
tik in der gegenwartigen Lage. Die Zentralbanken haben in der Politik und auf den Finanz-
markten eine starke Position, die Inflation ist unter Kontrolle. Dabei wird zwar in Europa nach
wie vor auf den engen Zusammenhang zwischen Geldmengen- und Preisentwicklung hinge-
wiesen. Aber es fallt eben auch immer mehr auf, dal3 bei diesen Nachweisen die "Geldmen-
ge" so lange umdefiniert und gefiltert wird, bis sich das gewlinschte empirische Resultat ein-
stellt.42 Die erkenntnistheoretische Problematik eines solchen Vorgehens muR hier nicht wei-
ter ausgefiihrt werden (Bofinger 2001: 14f). Die Geschichte der Quantitatstheorie wurde stets
von der Diskussion um den Geldbegriff begleitet. Die im Laufe der Zeit immer weiter gefalite
Geldmenge bestatigt letztendlich insofern den Radcliffe-Report, als Notenbanken sich um die
Erfassung der Gesamtliquiditat in einer Volkswirtschaft bemuhen.

Die Quantitatstheorie gerat so von mehreren Seiten in Bedrangnis. Nicht nur der Geldbe-
griff, auch die Definition des Preisniveaus wird mit der aktuellen Debatte um die Einbezie-
hung der Vermoégenspreise undeutlich. Der Streit um die Frage von Exogenitat oder Endoge-
nitdt der Geldmenge ist zugunsten der letztgenannten Position entschieden (Schefold 2002);
schlielich war ja schon die Goldmenge im 16. Jahrhundert eine endogene Groéf3e, ein Re-
flex der vorangegangenen Deflation, die die Suche nach dem gelben Metall zu einer lukrati-
ven Investition machte. Der Monetarismus war im Weltmaf3stab gesehen eine historische
Reaktion, die wissenschaftliche Antwort auf die Geldpolitik in den USA, "deren Wahrungsbe-
hérden im wesentlichen die Rolle spielten, welche die Geldtheorie des 19. Jahrhunderts den
Goldgrabern zuschrieb" (Laidler/Nobay 1976: 142).

42 Das jiingste Beispiel ist das Konzept des "core money", bei dem aber ebenfalls Schwankungen
des Geldmengenwachstums mit einem Zyklus bis zu 8 Jahren (!) als nicht relevant fir die Inflation ge-
wertet werden (Neumann/Greiber 2004, Deutsche Bundesbank 2005). Inwieweit eine derartige Er-
kenntnis fiir Notenbanken noch hilfreich ist, sei dahingestellt.
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