Hat der Monetarismus versagt?*

Von Karl Brunner, Rochester

I. Einfiihrung:
Intellektuelle Aktivitiit im politischen Zusammenhang

Hermann Hesses letztes Buch ,Das Glasperlenspiel“ beschreibt einen
alten Traum. Darin gehen Intellektuelle in einer nicht ndher bezeichneten
Zukunft ihren Beschéftigungen nach, abgeschirmt und geschéatzt von der in
engen Interessen befangenen , Welt“. Auf irgendeine Weise erhalten die weit
ausgedehnten Einrichtungen der Intellektuellen die dafir notwendigen Res-
sourcen. Diese gesellschaftliche Allokation geht auf wunderbare Weise vor
sich, ohne dafl man sich an jenem Spiel der Macht und des Vermogens betei-
ligen miifite, das fir gewohnlich mit solchen Entscheidungen in politischen
Prozessen verkniipft ist.

Aber leider ist das nicht unsere Welt, und die Menschen werden sie nie-
mals erleben. Die Reinheit unseres intellektuellen Bemiihens wird immer
bedroht sein; denn es vollzieht sich im Rahmen gesellschaftlicher Institutio-
nen, eingebettet in einen umfassenden politischen Prozefl. Unser intellektu-
elles Leben wird immer den besonderen Anreizen der 6ffentlichen Arena
ausgesetzt sein. ,,Wahrheit“ mag das Leitprinzip intellektuellen Strebens
sein und Erkenntnisinteresse die entscheidende Triebfeder wissenschaftli-
cher Entwicklung. Aber wissenschaftliche Arbeit und Diskussion vollziehen
sich nicht in einem gesellschaftlichen Vakuum, sondern sind den Anzie-
hungskréften von Macht und Vermdégen ausgesetzt. Die Gefahr einer Vergif-
tung nimmt wahrscheinlich mit der Annéherung an das Spiel der Macht zu,
das den politischen Prozel bestimmt. Worte und Sétze dienen nicht mehr
unbedingt der Information, und nur zu gerne wird dann auf eine kritische
empirische Uberprifung von Aussagen verzichtet. Macht, Vermégen und
ideologische Bindungen formen den Gebrauch von Sprache und das An-
gebot an Worten in der 6ffentlichen Arena.

* Dieser Aufsatz (in den USA: Karl Brunner, “Has Monetarism Failed?”, Cato
Journal, Vol. 3, No. 1, Spring 1983, pp. 23 - 62) ist von der langjédhrigen Zusammen-
arbeit mit meinem Freund Allan H. Meltzer beeinflufit; ihm und Anna J. Schwartz
danke ich dafiir, da8 sie eine frithere Fassung eingehend kommentiert haben.
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Die Ambivalenz intellektueller Erfahrung und die damit verbundene
Unklarheit der Sprache durchzieht die jiingsten Debatten der Wirtschafts-
politik. Die gesellschaftlichen Probleme sind real und ernst und die privaten
Einsdtze in der Debatte entsprechend hoch. Die Ambivalenz zeigt sich
besonders deutlich in streitstichtigen Diskussionen tiber ein angebliches
»Versagen des Monetarismus“. Mein Thema behandelt diese Ambivalenz,
die von einem politischen Spiel kontrolliert wird, das fir den zukiinftigen
Weg unserer Gesellschaft von Bedeutung ist.

II. Der Inhalt monetaristischer Analyse

Ohne einen eindeutigen Bezugsrahmen ist kaum zu verstehen oder einzu-
schétzen, was mit der Behauptung eines ,Versagens“ gemeint sein kann.
Einen solchen Rahmen bilden die Schriften fiihrender Monetaristen der
letzten Jahrzehnte, insbesondere auch die halbjihrlichen Berichte und
Beurteilungen der wirtschaftlichen Lage, die vom Shadow Open Market
Committee (Schattenkomitee) seit September 1973 veroffentlicht werden.
Dieses Schattenkomitee hat Bewertungen der laufenden und zukinftigen
Trends erarbeitet und ist mit spezifischen Vorschligen hervorgetreten,
deren ZweckmaiBigkeit im Nachhinein tiberprift werden kann.

Vor dreizehn Jahren hielt ich am Institut far Weltwirtschaft (Universitat
Kiel) einen Vortrag, der den Inhalt monetaristischen Denkens unter vier
Punkten entwickelte (Brunner 1971). Der Vortrag wurde damals in der
Hoffnung publiziert, die beharrliche Fehlvorstellung vieler Keynesianer
tber die monetaristische Renaissance des klassischen Programms zu korri-
gieren. Fir den vorliegenden Aufsatz erscheint ein etwas verdnderter Auf-
bau zweckmdBig.

1. Einige allgemeine Charakteristika

Der Unterschied zwischen keynesianischer und monetaristischer Analyse
geht iiber den Rahmen einiger enger ,technischer® Streitfragen hinaus.
Grundlegend unterschiedliche Visionen der Gesamtwirtschaft-und erheb-
lich unterschiedliche Auffassungen tiber die politische Okonomie der Insti-
tutionen sowie der politischen Entscheidungsprozesse trennen die beiden
intellektuellen Positionen. Sie bestimmen auch die sehr verschiedenartigen
Stellungnahmen zu makrodkonomischen Problemen. Der Gegensatz zwi-
schen den beiden Visionen ermdéglicht jedoch einige Variationen des Grund-
themas mit gelegentlich gemeinsamen Perspektiven in besonderen Berei-
chen des Weltbildes oder der Analyse.

2
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Beide Visionen verstehen den gesellschaftlichen ProzeB als ein umfassen-
des System von sich gegenseitig beeinflussenden Akteuren. Keynesianer
neigen zu der Empfehlung, dieses komplexe Phinomen am besten durch ein
ebenso komplexes analytisches Schema wiederzugeben. Ihr wissenschaftli-
ches Verstindnis betont, da8 alle makro6konomischen Erscheinungen von
dieser komplexen Interdependenz bestimmt werden. Makrotheoretische
Sachverhalte lassen sich daher nur verstehen, wenn der Wirtschaftsprozel
durch ein sehr groBes (und maéglichst noch gréBeres) Modell dargestellt wird.
Es gibt nach Ansicht der Keynesianer mehrere wichtige Eigenschaften der
Wirtschaft, die in das Modell eingebaut werden miissen. Der Wirtschafts-
prozel wird durch Schocks erschiittert und leidet entweder unter einer
dynamischen Unstabilitidt oder unter einem ihm eigenen Hang, sich auf
Zustinde hinzubewegen, die erheblich unterhalb von , Vollbeschiftigung*
liegen. Diese — zumindest im Hinblick auf Vollbeschiftigung — bestehende
Instabilitdt des Prozesses wird mit dem Glauben an eine relative Invarianz
der deterministischen Struktur verbunden. Diese Eigenschaften und eine im
wesentlichen soziologische Auffassung von politischen Institutionen
begriunden einen aktivistischen Ansatz der Wirtschaftspolitik. Ein solcher
Aktivismus bildet im Rahmen dieser Auffassung eine sowohl hinreichende
wie auch notwendige Bedingung, um die wirtschaftliche Entwicklung in
vertretbaren Grenzen zu halten.

Keynesianische Diskussionen iiber die Wirtschaftspolitik sind aber haufig
mit einem modifizierten intellektuellen Schema begriindet. Das Zusammen-
spiel von einer IS- und einer LM-Beziehung soll zum Zweck einer groben
Anndherung die wesentlichen Aspekte des vielfdltigen Prozesses widerspie-
geln. Die beiden Kurven des Standarddiagramms werden von der Dynamik
des Gesamtprozesses bewegt und durch fortgesetzte Schocks gestort. Trotz-
dem nehmen viele Keynesianer stillschweigend und manchmal sehr aus-
dricklich fiir sich in Anspruch, die jeweilige Lage und die Bewegungen
genau zu kennen. Tatséchlich behaupten einige, spezifische Kenntnisse tiber
jene Kombination von Fiskal- und Geldpolitik zu besitzen, die in jedem
Zeitpunkt die Kurven zu einem gemeinsamen Schnittpunkt mit der Vollbe-
schaftigungs-Vertikalen bringen wirde. Das vorausgesetzte Wissen iiber die
beiden Kurven und tiber die Entfernung von deren Schnittpunkt von der
Vollbeschiftigung bestimmt den im Zeitablauf erforderlichen Pfad aktivi-
stischer Politik.

Demgegentiber wird im monetaristischen Weltbild hervorgehoben, dal3
der Wirtschaftsablauf selbst die Eigenschaft besitzt, Schocks zu absorbie-
ren. Die relative Invarianz einer deterministischen Struktur wird abgelehnt,
und es wird betont, dal es daher sehr unwahrscheinlich ist, ein umfangrei-
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ches Modell mit stabilen Parametern erfolgreich entwickeln zu kénnen!.
Dies bedeutet auch, dafl das zur Begriindung einer aktivistischen Politik
verklundete Wissen als vollig unrealistisch eingeschitzt wird. Dieser man-
gelnde Realismus gilt ebenso fiir die politische Okonomie von Keynes selbst.
Die Monetaristen begriilen jedoch Bestrebungen, Makro-Politik in einem
globalen aber allokativ nicht detaillierten analytischen Rahmen des Wirt-
schaftsprozesses zu diskutieren. Das Standardparadigma halten sie aller-
dings fur ernstlich fehlerhaft.

Die folgenden Abschnitte des Teils II erldutern die monetaristischen Posi-
tion etwas detaillierter. Fiinf Punkte sollen betrachtet werden: die Beschaf-
fenheit des Transmissionsmechanismus, die interne Stabilitdt des Systems,
das Impulsproblem, der Geldangebotsproze und die Geldpolitik sowie
schlieBlich Aspekte der politischen Okonomie?.

2. Die Beschaffenheit des Transmissionsmechanismus

Schon in einer frihen Phase argumentierten Monetaristen, daBf das dem
IS-LLM Diagramm zugrundeliegende Paradigma sich nicht gut dazu eigne,
wichtige Aspekte der monetiren Transmission zu behandeln (Brunner 1961,
1976; Friedman / Schwartz 1963; Brunner / Meltzer 1968, 1972, 1976). Zwei
Elemente, die den traditionellen keynesianischen Modellrahmen begriinden,
verhindern unserer Ansicht nach eine angemessene Erkldrung wichtiger
monetéarer Probleme. Und zwar handelt es sich um die kastrierte Bertick-
sichtigung der Finanzméirkte und um die Behandlung der Preis-Lohn
Bestimmung.

Die keynesianische Analyse 146t sich widerspruchsfrei entwickeln, wenn

! Es liegt eine gewisse Ironie darin, dal die monetaristischen Auffassungen zu
diesem Punkt wahrscheinlich naher bei denen von Keynes liegen als die der Keynesia-
ner.

2 James Tobin hat kiirzlich den Monetaristen rigide methodologische Regeln nach-
gesagt, die sich auf das Arbeiten mit ,reduzierten Formen* und ,positiver Okono-
mik*“ beziehen. Er ist der Ansicht, ihre Verfahren verletzten die , Vorschriften des
Berufsstandes” (Tobin 1981). Diese Aspekte sollen in einem spiteren Aufsatz unter-
sucht werden. Ich mochte an dieser Stelle nur erwahnen, dafl Tobin die Beschaffen-
heit des logischen Problems nicht versteht, das durch Milton Friedmans Kritik an den
vorherrschenden Arbeitsmethoden aufgeworfen wurde. Ich verweise in diesem
Zusammenhang auf meine Arbeit ,Assumptions and the Cognitive Status of Theo-
ries“ (1970). Er versteht auch nicht, dall die Verwendung reduzierter Formen in Tests
angebracht ist, die Eigenschaften von ganzen Klassen von Hypothesen betreffen. Die
Monetaristen haben niemals eine allgemeine Regel aufgestellt. Schliefllich sei
erwahnt, daB die sogenannten , Vorschriften des Berufsstandes®, wie sie sich in der
vorherrschenden 6konometrischen Praxis teilweise ausdriicken, eine bemerkenswerte
statistische Raffinesse mit einzigartigem logischen Analphabetentum verbinden.
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die eine oder die andere folgender zwei Annahmen gemacht wird: (1) Als
Substitute fir Geld fungieren nur Finanzaktiva, die kein Geld sind; (2)
samtliche Aktiva (reale wie finanzielle), die kein Geld sind, bilden ein
zusammengesetztes Hickssches Gut, das zum Geld in Substitutionsbezie-
hung steht. Beide Annahmen beschranken die Darstellung der Finanz-
mérkte auf eine einzige Gleichung. Damit werden wichtige Fragen vernach-
lassigt, die mit dem Zusammenspiel zwischen Kreditmarkten und (?) Geld-
markt zu tun haben.

Die Beschriankung auf zwei Aktiva im Rahmen einer IS-LM Welt (Brun-
ner 1971) bedeutet mehr als nur eine esoterische Ubung oder eine folgenlose
analytische Vereinfachung. Die keynesianische Analyse auf der einen Seite
und der monetaristische Ansatz, der sowohl Finanz- wie Realaktiva als
separate Geldsubstitute behandelt, auf der anderen Seite flihren zu sehr
unterschiedlichen Schlufifolgerungen in bezug auf die Rolle von Stérungen
der Geldnachfrage, die Wahl der geldpolitischen Strategie, die realen Wir-
kungen monetirer Impulse, und z.B. auch die Beschaffenheit der ,umge-
kehrten Kausalitdt”. Auch die aus den alternativen theoretischen Ansatzen
folgenden Leitfragen fiir die empirische Erforschung der Wirkungen von
Geldpolitik unterscheiden sich grundlegend.

Die in der monetaristischen Literatur untersuchte Beschaffenheit der
Transmission tber Preis- und Lohnanpassungen impliziert weiterhin, dafl
monetidre Impulse keine dauerhaften, realen Wirkungen auf Output,
Beschiftigung und reale Zinssdtze haben, wenn man von liangerfristigen
Wirkungen absieht, die durch die erwartete Inflationsrate oder verzerrende,
institutionelle Beschridnkungen (beispielsweise nominal festgesetzte Steuer-
sitze) verursacht werden. Das bedeutet vor allem, dal von den Marktteil-
nehmern erkannte Verhaltensmuster des Geldmengenwachstums sich voll-
stdndig in Bewegungen des Preisniveaus erschépfen. Reale Wirkungen kén-
nen nur von monetiren Beschleunigungen (oder Abbremsungen) ausgeldst
werden. Dieser Gedanke wurde durch die spatere Entwicklung der Analyse
rationaler Erwartungen (Lucas/ Sargent 1981) weiter verdeutlicht. Sie
klarte auch die Beschaffenheit eines anderen Hauptunterschieds zur keyne-
sianischen Tradition, und zwar der Interpretation von (offenbar) trigen
Prozessen, die die Bewegungen von Preisen und Loéhnen kennzeichnen.
Monetaristisches Denken betont, daff die Struktur des Tragheitsprozesses in
der mittleren Frist von Rickkoppelungen des Zustands der Volkswirtschaft
und des vorgestellten wirtschaftspolitischen Regimes beeinflut wird. Key-
nesianer dagegen verneinen entweder, dafl solche Riickkoppelungen auftre-
ten, oder behaupten, sie seien irrelevant, weil sich ihre Wirkung nur lang-
sam Uber Jahrzehnte hinweg entwickele?.
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3. Die interne Stabilitdit des Systems: Existenz eines normalen
Niveaus von Output, Beschdftigung und Arbeitslosigkeit

Monetaristische Analyse betont die Eigenschaft des Wirtschaftssystems,
Schocks zu absorbieren. Diese Eigenschaft sichert die interne dynamische
Stabilitat des Systems. Das bedeutet nicht, dal es keine wirtschaftlichen
Schwankungen gibe. Das System reagiert auf simtliche laufenden Schocks
mit Marktanpassungen, die Schwankungen im Gesamtoutput und der
Beschiaftigung zur Folge haben. Die Beobachtung solcher Schwankungen
bietet daher keine Prima-facie-Evidenz dafur, dafl die verfiigbaren Ressour-
cen ineffizient genutzt wirden.

Die Formulierung des Problems der internen Stabilitat des Systems hat
sich allméhlich verdndert. Es ist wahrscheinlich niitzlicher, die Stabilitats-
frage als ein Problem der Existenz oder Relevanz eines normalen Output-
niveaus zu formulieren. Das Niveau wird durch die gegebenen Préferenzen,
die Technologie und die vorherrschende institutionelle Struktur bestimmt.
Dieses Konzept vermittelt die Vorstellung, daf die Eigenschaft der Schock-
absorption das System in einem gewissen Bereich um das normale Output-
niveau hilt. Anhaltende und grofie Abweichungen (wie die groBe Depres-
sion) setzen daher eine Folge serienkorrelierter Schocks voraus.

Monetaristische Analyse betont dartiber hinaus, daf die Produktions-
funktion nicht einfach die Beschreibung einer technologischen Beziehung
darstellt. Die Funktion wird durch institutionelle Bedingungen beeinflufit,
insbesondere durch den Bereich erlaubter Organisationsformen und durch
die Struktur der Verfiigungsrechte. Anderungen der Institutionen veran-
dern den Raum der Produktionsmoglichkeiten, die durch das normale Out-
putniveau angezeigt wird (Jensen / Meckling 1979). Die Niveaus des Normal-
outputs, der normalen Beschéaftigung und der normalen Arbeitslosigkeit
spiegeln daher die Anreize wider, die von der jeweils bestehenden institutio-
nellen Struktur ausgehen.

Die spezielle keynesianische Sicht der Stabilitdt des Systems wird von
den Unterschieden in den Ansitzen zur Erkliarung des Angebotsverhaltens
und des Preis-Lohn-Prozesses bestimmt. Keynes betonte, daf ein stabiles
Gleichgewicht bei Unterbeschiftigung auftritt (Meltzer 1981), und zwar
erheblich unterhalb einer ,maximalen Beschaftigung", die durch Praferen-

3 Einige Keynesianer, fiir die James Tobin ein Beispiel ist, nehmen zum Problem
des Transmissionsmechanismus widerspriichliche Positionen ein. Tobin hat in ver-
schiedenen Arbeiten der letzten zwanzig Jahre einen breiter angelegten Transmis-
sionsmechanismus betont. Dies tut er immer, wenn er die Finanzmérkte behandelt,
dagegen nicht in seiner Analyse eines allgemeinen Gleichgewichts von Output- und

Aktivamérkten. Dann zieht sich Tobin auf den IS-LM-Rahmen zuriick. Darauf wird
in einem spéteren Abschnitt noch néher eingegangen.
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zen und Technologie bestimmt wird. Allerdings bleibt das System, global
gesehen, instabil (d.h. in bezug auf die maximale Produktion). Das Konzept
eines normalen Outputs pafBit nicht in das keynesianische Schema eines
anhaltenden Unterbeschéiftigungsgleichgewichts, und das Konzept eines
maximalen Outputs (oder maximaler Beschaftigung) kann nicht die Vorstel-
lung eines normalen Outputniveaus erfassen, das von den institutionellen
Bedingungen abhingt. Einige Neo-Keynesianer erweiterten Keynes’ Idee zu
einem System vielfacher Unterbeschéftigungsgleichgewichte. Danach kon-
trolliert ein stabiler ProzeB das Verhalten des Systems in der ndheren Umge-
bung einer jeden Gleichgewichtslage der Unterbeschaftigung. Aber das
System ist instabil relativ zum Punkt eines Maximums und in bezug auf
Bewegungen zwischen verschiedenen Gleichgewichtslagen der Unterbe-
schaftigung. Eine globale Stabilitidt um Vollbeschéftigung herum kann sich
daher nur bei wohldurchdachten Konzepten in einem aktivistischen Regime
einstellen.

Der Unterschied zwischen den beiden Ansidtzen impliziert auch, dafl das
keynesianische Konzept der Vollbeschidftigung, die von der Technologie und
den Priferenzen bestimmt wird, keinen Eingang in die monetaristische
Analyse finden kann, aufler es wiirde neu formuliert. Keynes’ Vollbeschéafti-
gung wird durch Technologie und Priferenzen im Rahmen eines institutio-
nellen Vakuums bestimmt, das aus der Welt vollkommener Information der
Allgemeinen Gleichgewichtstheorie stammt. Demgegeniiber betont die
monetaristische Analyse, dal3 das normale Outputniveau durch die institu-
tionellen Bedingungen beeinfluit wird. Daher gehen Keynesianer und
Monetaristen an die Beschéftigungspolitik aus sehr unterschiedlichen
Blickwinkeln heran. Keynesianer neigen typischerweise dazu, anscheinend
bestehende Gelegenheiten fur ein ,Nachfragemanagement“ auszunutzen,
um das System in Richtung auf Vollbeschaftigung zu treiben. Dieses
Beschaftigungsmal} bleibt allerdings ein Fremdkorper, der durch die Ana-
lyse nicht festgelegt ist. Dagegen betonen Monetaristen ein nicht-aktivisti-
sches Regime, das die normale Gesamtnachfrage festlegt und durch eine
»institutionelle Politik" ergénzt wird. Diese Politik zielt darauf ab, die nor-
male Beschiftigung und den normalen Output auf ein gesellschaftliches
Optimum hinzufiihren. Dieses gesellschaftliche Optimum kénnte als Vollbe-
schiftigung definiert werden. Eine keynesianische Vorstellung von der Welt
scheint auf Grund einer monetaristischen Analyse institutionelle Entwick-
lungen zu beglnstigen, die das normale Niveau der Arbeitslosigkeit heben
und das des Outputs (relativ) senken. Dies wiederum fiihrt dann dazu, daf3
man versucht, die Arbeitslosigkeit durch ein noch aktiveres Nachfrage-
management zu senken.
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4. Das Impulsproblem

Die Beachtung des Impulsproblems wurde durch die Diskussion um die
relative Wirksamkeit von monetaren und fiskalischen Impulsen ausgelost.
Typischerweise behauptete eine monetaristische Analyse, daff hinsichtlich
kurzfristiger (voribergehender) Bewegungen des Outputs monetire Impulse
die fiskalischen dominierten. Der Fiskalpolitik wurden reale Wirkungen
zuerkannt. Thre gesamte wirtschaftliche Realwirkung wurde jedoch als ver-
gleichsweise klein und ebenfalls voriibergehend angesehen, wenn man von
ihrem EinfluB auf den Realzins und den langiristigen Realkapitalbestand
absieht.

Die urspringliche Formulierung und der Inhalt des Impulsproblems
anderten sich mit der Weiterentwicklung der Analyse und der Beobachtung
neuer Ereignisse. Die sich entwickelnde Analyse unterschied zwischen
Preisniveau und Outputwirkungen. Elementare Preistheorie sagt uns, dal}
eine Vielzahl von realen Bedingungen zusammen mit der Geldmenge die
Bewegung des allgemeinen Preisniveaus bestimmt. Aber andauernde mone-
tire Impulse dominieren die Inflationsrate. Die Bewegung des Outputs
andererseits spiegelt ein Zusammenwirken von monetidren und realen
Schocks. Wahrscheinlich dominieren reale Schocks den stochastischen
Trend, der die Entwicklung des normalen Outputs bestimmt. Monetére
Bedingungen konnen zu diesem Trend beitragen, vor allem aufgrund verzer-
render Steuern, die auf Nominalwerte erhoben werden, sowie aufgrund der
Art der Unsicherheit, die von dem jeweils herrschenden Regime der Geldpo-
litik verursacht wird. Die stationdre Komponente der Outputbewegungen
wird von der gemeinsamen Wirkung monetédrer und realer Schocks beein-
fluit. Die Rezession von 1973 / 1975 zeigte beispielhaft dieses Zusammen-
wirken der Schocks. Es besteht ein entscheidender Unterschied zwischen
den monetiren Bedingungen, die den stochastischen Trend bestimmen, und
jenen, die die stationidre Komponente beeinflussen. Die letztere wird von
nicht-antizipierten und mifideuteten monetiren Schocks kontrolliert, die im
Rahmen eines gegebenen Regimes entstehen, wihrend die Trendeigenschaf-
ten mehr durch die Charakteristika des Regimes bestimmt werden. Wenn
man von einem stochastischen anstelle eines deterministischen Trends aus-
geht, dann ist der Beitrag der zyklischen Komponente zu den beobachteten
Schwankungen des Qutputs kleiner. Damit wird die Aufmerksamkeit von
der Rolle der kurzfristigen Stabilisierungspolitik auf die langerfristige
,Politik der Institutionen* (Nelson und Plosser 1982) verlagert.
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5. Der Geldangebotsprozefl und die Geldpolitik

a) Geld und der Geldangebotsprozell

Monetaristische Analyse untersuchte eingehend und detailliert die
Beschaffenheit des Geldes und des Geldangebotsprozesses. Geld wird als ein
gesellschaftliches Mittel zur Senkung von Transaktions- und Informations-
kosten verstanden (Brunner/ Meltzer 1970, Alchian 1976). Die Analyse
impliziert insbesondere, daf} die gesellschaftliche Produktivitat des Geldes
kkaum angemessen durch Interpretationen einiger Lagerhaltungsanséitze zur
Geldnachfrage erfafit wird, die implizite der ,,Schuhsohlen-Theorie* folgen.
Die monetaristische Analyse bietet daher eine andere Interpretation der
Rolle des realen Einkommens in Funktionen der Geldnachfrage. Schwan-
kungen des realen Einkommens (einschlieilich des ,nicht-geldwirtschaft-
lichen“ Bereichs der Volkswirtschaft) erhohen die Grenzproduktivitit des
Geldes. Die zugrundeliegende Analyse betont aulerdem, dal Geld, ebenso
wie viele gesellschaftliche Institutionen, aus dem spontanen Austausch zwi-
schen optimierenden Wirtschaftssubjekten hervorgeht (Schotter 1981). Es
wird nachgewiesen, dafl es fiir das gesellschaftliche Koordinationsproblem,
das das Entstehen von ,transaktionsdominierenden Aktiva“ beglinstigt,
keine einzigartige Losung gibt. Theoretische Fragen, die darauf gerichtet
sind, welche spezifischen Aktiva zu irgend einer bestimmten Zeit oder in der
Zukunft als Geld fungieren werden, sind daher prinzipiell nicht zu beant-
worten und nutzlos, ganz im Gegenteil zu Fragen nach der generellen Exi-
stenz von Aktiva, die Geldeigenschaften aufweisen.

Der GeldangebotsprozeR erfuhr unvermeidlich eine noch eingehendere
Beachtung aufgrund spezifischer strittiger Fragestellungen. Keynesianer
sind es gewohnt, den GeldangebotsprozeB und seine Interaktion mit dem
realen Sektor zu vernachléssigen. Der Leser mag Tobin / Buiter (1976) mit
Brunner / Meltzer (1976) vergleichen. Es ist kaum als ein Zufall zu bezeich-
nen, dafl das Buch ,, A Monetary History of the United States“ nicht aus key-
nesianischer Forschung hervorging. Zu den Fragestellungen, die jene Ana-
lyse motivierten, gehoren unter anderen die Rolle der ,,umgekehrten Kausa-
litat“, die Bedeutung der Eigenschaften der Geldnachfrage und ihrer Sto-
rungen, die Rolle verschiedener Institutionen, die relative Bedeutung von
Publikum, Banken und geldpolitischen Behérden fiir den Geldangebotspro-
zef}, die Rolle der staatlichen Kreditnachfrage und der Zinssitze sowie vor
allem die Kontrollierbarkeit des Geldmengenwachstums. Die Keynesianer
zogerten nicht, zu allen diesen Fragen Ansichten zu duern, ohne systema-
tisch tiber den Geldangebotsprozel gearbeitet zu haben.
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Das Auftreten einer ,umgekehrten Kausalitit“ 146t sich zweifellos mit
einer anhaltenden Korrelation zwischen Einkommen und Geldmenge ver-
einbaren. Um aber die Bedeutung von umgekehrter Kausalitit einschitzen
zu koénnen, ist eine detaillierte Analyse des Geldangebotsprozesses erforder-
lich. Eine solche Analyse zeigt auf, daB eine Politik der Zinssteuerung die
wichtigste Bedingung fiir eine umgekehrte Kausalitit darstellt. Zinspolitik
macht die Geldbasis und daher die Geldmenge zu endogenen Gréflen, die
sensitiv auf samtliche laufende Schocks reagieren, die Marktzinssitze
beeinflussen. Durch eine Zinssteuerung werden solche Schocks in Beschleu-
nigungen oder Abbremsungen des Geldmengenwachstums tibersetzt. Diese
Wirkungen der Schocks konnen glinstigstenfalls ihre simultanen Wirkungen
auf die Umlaufgeschwindigkeit ausgleichen. Aber dieser mogliche Aus-
gleich hidngt von einer sehr speziellen Mischung der Schocks ab und hat
bestenfalls transhistorischen Charakter. Das rechtfertigt kaum eine Zins-
steuerungspolitik. Andere institutionelle Gegebenheiten kénnen zusitzliche
Kanaile fur umgekehrte Kausalitit er6finen, ohne zu einer (mehr oder weni-
ger gleichzeitigen) positiven Korrelation zwischen Einkommen und Geld-
menge beizutragen. Ein sekundérer EinfluBl wird zyklisch durch den , Haw-
trey-Effekt“ auf den Bargeldquotienten und den Geldmultiplikator wirk-
sam. Aber dieser Kanal kann die positive Korrelation zwischen Geldmenge
und Einkommen nicht erkliren. Die herrschenden geldpolitischen Institu-
tionen bestimmen daher die relative Gréfie und auch die Richtung der umge-
kehrten Kausalitdt. Im Gegensatz zu der , direkten* reagiert die umgekehrte
Kausalitat empfindlich auf Anderungen der institutionellen Verfahren zur
Kontrolle des Angebots von Zentralbankgeld.

In der keynesianischen Tradition des Federal Reserve Systems war es
ublich, den deterministischen und stochastischen Eigenschaften der Geld-
nachfrage einen bedeutenden Einfluf} beizumessen. Wenn die Portfoliopro-
zesse von der LM-Gleichung nicht mehr erfait werden konnen — weil Geld-
menge und Zinssitze durch das Zusammenspiel der Méarkte fir Finanzak-
tiva bestimmt werden — dndert sich die Bedeutung der Geldnachfrageeigen-
schaften erheblich (Brunner 1973). Dann folgt auch, daBl jene Schocks, die
auf die Geld- und Kreditmirkte wirken, den Geldangebotsproze8 sehr
unterschiedlich beeinflussen. Eine vergleichsweise hohe Varianz jener
Schocks, die die Bedingungen auf den Kreditmérkten verdndern, spricht fir
eine Kontrolle der Geldmenge, wihrend bei einer relativ hohen Varianz der
Geldmarktschocks die Wahl einer Zinssteuerung naheliegt. Dieser Aspekt
wird von der IS-LM-Tradition vernachlissigt. Auch die Behauptung eines
Trade-offs in bezug auf die Varianzen von Geldmenge und Zinsséatzen gilt
nicht mehr, sobald wir das IS-LM Standardmodell verlassen. Die Fehler
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dieser traditionellen Argumentation treten klar zutage, wenn in das Zusam-
menspiel der Aktivaméirkte Rudimente einer Laufzeitenstruktur der Zins-
sitze einbezogen werden (Brunner / Meltzer 1983, Mascaro / Meltzer 1983).

SchlieBlich sei erwédhnt, daB viel Arbeit auf die Frage der Kontrollierbar-
keit des Geldmengenwachstums verwendet wurde. Kein Monetarist hat
jemals erwartet oder behauptet, da monatliche oder sogar vierteljahrliche
GroBen sehr genau kontrolliert werden konnen?. Die umfangreichen Studien
fur das Schattenkomitee (Johannes / Rasche 1980 - 1982; vgl. Schiltknecht
1979 und Bomhoff 1977) erweisen die zentrale monetaristische Behauptung,
dal} das Geldmengenwachstum tber einen Zeitraum von zwei Quartalen bis
zu einem Jahr innerhalb einer Marge kontrolliert werden kann, die, ver-
glichen mit dem in den vergangenen zwolf Jahren beobachteten Problem,
gering ist.

b) Geldpolitik

Die Kontrollierbarkeit des Geldmengenwachstums bildet eine notwen-
dige aber nicht hinreichende Bedingung fur den monetaristischen Stand-
punkt eines nichtaktivistischen Regimes konstanten Geldmengenwachs-
tums (Brunner 1980). Es bedarf jedoch noch weiterer Bedingungen, um
diesen Standpunkt zu begriinden. Eine zweite Bedingung bildet die Infor-
mation, die fur eine rationale Durchfiithrung aktivistischer Politik benétigt
wurde. Jedes Argument, das zur Unterstiitzung eines aktivistischen Regimes
vorgetragen wird, geht davon aus, dall die Geldpolitiker die deterministi-
sche und stochastische Struktur der Volkswirtschaft vollstindig kennen
wiirden. Solche umfassenden Kenntnisse boten in der Tat die Moglichkeit
fir eine aktivistische Nutzung zu Stabilisierungszwecken. Monetaristische
Analyse betont demgegeniiber, daBl entsprechend detailliertes und zuverlis-
siges Wissen nicht verfiigbar ist (Friedman 1953). Die Argumentation ist tat-
séchlich noch umfassender. Und zwar wird behauptet, der Wirtschaftspro-
zeB sei so beschaffen, daBl er das akkumulierte Informationskapital fortwih-
rend verandert und daher niemals diese umfassende Kenntnis hervorbrin-
gen kann. Eine aktivistische Politik andererseits, die sich auf unsichere
Information verlafit, wird ebenso wahrscheinlich eine die Gesamt-Varianz
des globalen Wirtschaftsablaufs verstiarkende statt einer ausgleichenden
Kovarianz zwischen monetiren und realen Schocks erreichen. So gesehen,
stellt ein Regime konstanten Geldmengenwachstums eine optimale, risiko-
minimierende Strategie in einer Welt unsicherer und sich verdndernder
Information dar (Brunner 1980).

* Nach Steve Axilrod (1983) wird diese Auffassung von ungenannten Monetaristen
vertreten.
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6. Aspekte der politischen Realitdt

Eine dritte Bedingung, die fiir ein nicht-aktivistisches Regime spricht, hat
mit politékonomischen Uberlegungen zu tun. Vertreter aktivistischer Poli-
tik verbinden die Annahme vollstindiger Informiertheit mit einer , Theorie
des Wohlwollens oder des 6ffentlichen Interesses“ seitens der Regierung. Sie
mogen den Kern 8konomischer Analyse auf Marktphidnomene anwenden.
Aber sie tibernehmen eine im wesentlichen soziologische Sicht fir das Ver-
halten von Institutionen, die nicht durch Mirkte kontrolliert werden. Eine
Theorie, die das Verhalten der Regierung auf 6ffentliches Interesse zurtick-
fuhrt, garantiert uns natiirlich, dafl die vorhandene vollkommene Informa-
tion vertrauenswiirdig zum gesellschaftlichen Wohl genutzt wird. Die
Annahmen einer vollstandigen Informiertheit und einer Theorie des 6ffent-
lichen Interesses bilden zusammen eine hinreichende Bedingung dafiir, daf}
aktivistische Regimes gesellschaftlich produktiv sind. Aber beide Elemente
dieser Bedingung stehen in volligem Gegensatz zu einschlédgigen Beobach-
tungen. Die politische Realitat 148t sich durch eine Theorie des ,6ffentlichen
Interesses“ kaum erfassen. Regierungsburokraten und Politiker sind Unter-
nehmer in einem politischen Markt, in dem Information nicht kostenlos ver-
fugbar ist. Diese politischen Unternehmer sind tief verwickelt in ihre eige-
nen politischen Interessen und EinfluBnahmen. Ihre personlichen Praferen-
zen beherrschen das Verhaltensmuster aktivistischer Politik (Brunner 1983,
Cukierman / Meltzer 1983). Ein monetdrer Standard und insbesondere eine
Regel konstanten Geldmengenwachstums bilden institutionelle Verfahren,
die das Verhalten der geldpolitischen Behorden einengen. Solche Beschrin-
kungen erhohen die Prognostizierbarkeit des Regimes und verringern das
Ausmal monetérer Schocks, das von uneingeschrankt diskretionarer Politik
verursacht wird.

Die wissenschaftliche Begrindung fir einen monetdren Standard stellt
einen Sonderfall eines allgemeineren Erklarungsansatzes der politischen
Okonomie dar. Die Analysen monetérer und ,,sozio-politischer* Phanomene
sind in der monetaristischen Vision systematisch miteinander verbunden
und kein Zufallsprodukt der Person Milton Friedman (Tobin 1981). Beide
Gebiete wenden die 6konomische Analyse systematisch an, insbesondere
das einheitliche Verstidndnis des Menschen, das der 6konomischen Analyse
zugrundeliegt (Brunner / Meckling 1977). Dagegen nehmen viele Keynesia-
ner in Diskussionen {iber Probleme politischer Okonomie Zuflucht zu einer
unausgesprochen soziologischen Sicht. Den politdkonomischen Ansatz der
Monetaristen ,erkliaren“ Keynesianer haufig als Ausdruck einer ,ideologi-
schen“ Verpflichtung oder persénlicher Idiosynkrasie. Diese ,Erklarung“
zeigt einfach das Versagen, ein im wesentlichen erkenntnistheoretisches
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Problem zu sehen oder anzuerkennen, nadmlich, dafi Monetaristen sich
zumindest darum bemiihen, ein systematisches und einheitliches Rahmen-
werk fiur das Verstiandnis der gesellschaftlichen Realitit zu entwickeln.

III. Die Medien und der politische Markt

,Stimmen des Versagens“ haben im vergangenen Jahr die Nachrichten
zunehmend beherrscht. Aus verschiedenen Griinden hat der Monetarismus
angeblich versagt. Ein schlissiges Bild ergibt sich aus der Vielzahl von Gei-
Belungen und Einwendungen gegen den Monetarismus seitens ,,Supply
Sidern“, Keynesianern oder Sozialisten allerdings nicht. Denn sie gehen
nicht systematisch auf den Kern monetaristischer Analyse oder die 6ffentli-
chen Stellungnahmen von Monetaristen ein. Ein kiirzlich erschienenes Buch
eines Geschéiftsmannes ist typisch. Der Autor héilt die Monetaristen fir
y,wundervoll richtig, wenn sie die Ursachen der Inflation definieren“. Aber
er finde sie ,weniger effizient in ihren Bemiithungen, die Inflation ohne
Ubertriebene und unnétige Schmerzen zu bandigen“ (Wall Street Journal, v.
4. Januar 1983, S. 29). Die in der 6ffentlichen Arena zu hérenden Klagen
tber ein Versagen dhneln sich sehr. Die Art oder das Kriterium des Versa-
gens bleibt hiufig dunkel. Manchmal wird ein Versagen konstruiert, indem
an einem irrelevanten idealen Zustand gemessen wird. In anderen Fillen
werden entscheidende Daten und wichtige Vergleiche, die mit der jlingsten
Rezession zu tun haben, nicht geniigend untersucht’. Dennoch behandeln
viele Anspielungen und Behauptungen einen Bereich von Problemen, die in
Teil IT kurz zusammengefat wurden. Die folgenden Abschnitte priifen die
ublichsten Behauptungen sowie deren Beziehung zu monetaristischen Aus-
sagen. Diese Prufung erscheint insofern besonders wichtig, als das
behauptete Versagen selten, wenn tiberhaupt jemals, darauf gestutzt wird,
die monetaristische Analyse mit einschlagigen Fakten zu konfrontieren.

5 Die Medien klagen, daf} es zu der ,schwersten Rezession oder Depression® seit
den dreifliger Jahren gekommen ist. Sie nehmen kaum zur Kenntnis, dafl die gesamte
private Beschéftigung weniger abnahm als in den Rezessionen von 1953 - 54 und 1957
bis 58. Das reale Bruttosozialprodukt fiel 1981 - 82 um 3,0 Prozent, aber 1953 - 54 und
1957 - 58 um 3,4 Prozent. Die industrielle Produktion nahm in der Rezession 1981 - 82
um etwa 12 Prozent ab und damit stirker als 1953 - 54 (8,8 v.H.) und 1957 - 58
(10,5 v.H.). Die unterschiedliche Entwicklung von realem Bruttosozialprodukt und
industrieller Produktion verdeutlicht, da} sich in den frithen achtziger Jahren eine
andere Zusammensetzung von dauerhaften allokativen Anpassungen (bei Stahl, bei
der Automobilproduktion) und transitorischen zyklischen Bewegungen ergab als in
den fiinfziger Jahren. Das Problem der Arbeitslosigkeit ist vor allem von der norma-
len Komponente bestimmt. Die zyklische Komponente betrug héchstens etwa 3 Pro-
zentpunkte. Die normale Arbeitslosigkeit ist durch das Zusammenwirken von demo-
graphischen Verschiebungen sowie durch arbeitsmarkt- und wohlfahrtspolitische
Regelungen verursacht.
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1. Die Rezession von 1981/82
a) Das Versagen, das ausblieb, und der Erfolg, der sich einstellte

Im Mérz 1981 gab das Schattenkomitee eine Einschédtzung der wirtschaft-
lichen Aussichten fiir die Volkswirtschaft der USA ab. Die Mitglieder des
Komitees argumentierten damals bis in den Sommer hinein, dafl der Uber-
gang zu einer Geldpolitik der Inflationsbekdmpfung — der sich in einer Ver-
langsamung des (durchschnittlichen) Geldmengenwachstums zeigte — im
Jahre 1981 eine Rezession auslosen wiirde. Fiir 1982 sagten sie auch einen
groBeren Riickgang der Inflation voraus als allgemein angenommen wurde
sowie eine niedrigere Inflationsrate fiir Ende 1982 als die meisten Prognosti-
ker. Einige Stimmen des Chores, die 1982 dem Monetarismus ein ,Versa-
gen" vorwarfen, erkannten nicht einmal im Spéatsommer 1981 die Rich-
tungsénderung der Volkswirtschaft, die durch die von der Reagan-Admini-
stration befiirwortete Geldpolitik ausgeldst worden war. Der Ubergang von
einem beschleunigten zu einem geringeren monetidren Wachstum machte
eine Rezession (nahezu) unvermeidlich. Das Schattenkomitee kritisierte
dartiber hinaus 6ffentlich die optimistischen Prognosen, die von der Admi-
nistration Anfang 1981 und 1982 publiziert worden waren. Die Einschat-
zung des Schattenkomitees wurden in allen diesen Punkten zweifellos durch
die tatsidchlichen Entwicklungen bestétigt. Aber die Medien gaben das nicht
zu. Im Gegenteil, sie berichteten iiber eine ,unvorhergesehene, nicht pro-
gnostizierte“ Rezession, die sich Uberraschend am 6konomischen Horizont
abzeichnete, und lasteten sie sogenannter monetaristischer Politik an. Tat-
sichlich war die damalige Politik Ursache der Rezession, worauf wir bereits
vor Beginn der Rezession hingewiesen hatten. Fir die Medien dagegen
wurde gerade das Eintreten der Rezession die offensichtliche, unmittelbare
und direkte Bestitigung fir das Versagen des Monetarismus. Nach Ansicht
der Medien sollte niemals eine Politik durchgefiihrt werden, die eine Rezes-
sion und steigende Arbeitslosigkeit in Kauf nimmt. Wie immer man emotio-
nal reagieren mag, die Analyse kénnte dennoch richtig sein und die mit ihr
verbundene Empfehlung die beste in einer sehr vollkommenen Welt. Das
Auftreten einer Rezession, fiir sich genommen, stiitzt nicht die Behauptung
eines angeblichen Versagens des Monetarismus. Aber einige Vertreter einer
reinen ,,Angebotsorientierung® und einige Keynesianer schlossen sich den
Medien an, indem sie die , Notwendigkeit* einer Rezession in Frage stellten.

b) Die Angebotssaga

Einige Vertreter der Angebotsseite waren nicht an einer Anderung des
geldpolitischen Kurses interessiert. Fiir sie bildete ein geringeres Geldmen-
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genwachstum offenbar keine notwendige Bedingung, um einen Riickgang
der Inflation zu erzielen. Im Gegenteil, sie forderten Anfang 1981, dal} ein
hohes monetiares Wachstum eine Zunahme des nominalen Bruttosozialpro-
dukts von 13 Prozent p.a. bewirken soll. Inflation kénnte , ohne Trénen“,
also ohne Rezession, abgebaut werden und zwar durch incentives auf der
Angebotsseite, die von niedrigeren Steuern fiir Private und Unternehmen
ausgelost wiirden. Es wurde erwartet, dafl niedrigere Steuersitze die reale
Wachstumsrate anheben und damit, bei gegebener Zuwachsrate des nomi-
nalen Bruttosozialprodukts, den Inflationsspielraum driicken wirden. Tat-
sdchlich erschien sogar eine monetire Beschleunigung erforderlich, um die
erwartete Expansion des Outputs nicht zu behindern. Man war namlich der
Ansicht, daf} eine Politik abnehmenden monetdaren Wachstums die von den
Vertretern der Angebotsseite versprochenen Ergebnisse gefdhrden konnte.

Wenn es ein , Versagen“ gegeben hat, dann trifft es fiir die marchenhaften
Outputwirkungen zu, die von der Angebotssaga versprochen wurden. Eine
ernsthafte sozialokonomische Analyse der Angebotsreaktion muBte die
Angebotssaga als ein fragwiirdiges ,Medienhappening* entlarven. Im letz-
ten Fall war ohne Saga als dramatische Ubertreibung einer sehr unvollstan-
digen Analyse zu verstehen. Ausgabenprogramme und staatliche Regulie-
rungen beeinflussen ebenfalls die Angebotsseite und bestimmen das Verhal-
ten des normalen Outputs. Diesen bedeutenden Wirkungen wurden in der
Angebotssaga, wie sie von einigen ihrer Vertreter erzidhlt wurde, systema-
tisch vernachlissigt. Aber selbst aus einer vollstindigen und kenntnisrei-
chen Bestandsaufnahme der wohlfahrt-steigernden Wirkungen von Ange-
botsreaktionen, die von einem radikalen Wandel der Fiskalpolitik (auf der
Ausgaben- wie der Steuerseite) verursacht werden, 148t sich nicht schlieflen,
daB es fur eine Anti-Inflationspolitik irrelevant wire, ein abnehmendes
Geldmengenwachstum durchzusetzen.

¢) Die keynesianische Sache

Die keynesianische Ablehnung monetaristischer Anti-Inflationspolitik,
am klarsten vorgetragen von James Tobin, konzentriert sich auf die gesell-
schaftlichen Kosten dieser Politik. Die keynesianische Behauptung eines
»monetaristischen Versagens“ umfaft drei Gedankenginge. Einer von ihnen
besteht aus Tobins Anklagen (1981), ,monetaristische Propaganda“ habe
einen kostenlosen Ubergang in eine nichtinflationire Welt versprochen bei
alleiniger Anwendung monetarer Kontrolle. Ein zweiter Gedanke betont die
enorme Hohe der gesellschaftlichen Kosten einer die Inflation beseitigenden
monetdren Kontrolle im Vergleich zu den Kosten einer Dauerinflation.
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Tobin formulierte diesen Gedanken, indem er die groBe Zahl , Bailey’scher
Dreiecke“ hervorhob, die in eine ,Okun’sche Qutputliicke” pafBiten. Der
dritte Gedanke besagt, daf eine inflationsbremsende Geldpolitik, ergénzt
durch eine ,,auf Steuern basierende Einkommenspolitik“, die gesellschaftli-
chen Kosten in der Ubergangsperiode wirksam senken wiirde. Der erste
Gedanke verdreht die Argumente {iber die gesellschaftlichen Kosten der
Inflationsbekdmpfung, die vom Schattenkomitee konsistent dargelegt wor-
den sind. Das Schattenkomitee betonte seit Jahren, daf im allgemeinen
jeder wirksame (d.h. geldpolitische) Inflationsbekdmpfung der Gesellschaft
temporare Sozialkosten auferlegt. Die Ansichten des Schattenkomitees sind
in 6ffentlichen Dokumenten festgelegt und allen Interessenten zugéanglich.
Ein Vergleich mit Tobins Behauptung ist leicht méglich.

Die monetaristische Analyse unterscheidet sich allerdings von der keyne-
sianischen in bezug auf die Frage, welche Bedingungen die gesellschaftli-
chen Kosten der Inflationsbekdmpfung bestimmen. Aus keynesianischer
Sicht ist ein trager Preis-Lohn-Prozell so in das gesellschaftliche Gefiige
eingebettet, daBl er von der Geldpolitik nicht wirksam erreicht wird. Daher
sind mit jeder Art der Inflationsbekdmpfung notwendig hohe und andau-
ernde gesellschaftliche Kosten verbunden. Dieser Zusammenhang gilt vollig
unabhéngig von dem jeweils vorangegangenen geldpolitischen Kurs und der
Art, wie der Kurswechsel vollzogen wird.

Die monetaristische Analyse betont dagegen die Abhéngigkeit der Preis-
Lohn-Prozesse vom vorherrschenden geldpolitischen Regime. Anderungen
des Regimes induzieren Anpassungen des Preis-Lohn-Prozesses. Die Reak-
tionszeit der Anpassung und damit die Grofle der Sozialkosten einer anti-
inflatorischen Politik wird weitgehend von der Glaubwurdigkeit des Regi-
mewechsels bestimmt. Die beobachtete Triagheit des Preis-Lohn-Verhaltens
bildet somit keine exogene soziale Gegebenheit. Der innerhalb eines gegebe-
nen Regimes ablaufende Preis-Lohn-Prozef ist vielmehr wesentlich von den
stochastischen Eigenschaften des Regimes abhéngig. Diese Eigenschaften
erscheinen in statistischer Fassung ublicherweise als ein TrigheitsprozeB.
Dieser ProzeB gilt jedoch nur relativ zum bestehenden Regime und erlaubt
deshalb keine Riickschliisse auf die Konsequenzen von Regime-Anderun-
gen. Die fir uns relevante Tragheit bezieht sich auf die Anpassungszeit des
gesamten Preis-Lohn-Prozesses an das neue geldpolitische Regime. Die auf
Grund aller verfiigbaren Informationen entstehenden Erwartungen der
Wirtschaftssubjekte, hinsichtlich des kiinftigen geldpolitischen Kurses,
kontrolliert die Lénge der Anpassungszeit. Die im Markt vorherrschenden
und im Verhalten ausgedriickten Erwartungen bestimmen somit die Glaub-
wirdigkeit des Kurswechsels. Geringe Glaubwiirdigkeit bietet wenig

3 Kredit und Kapital 1/1984
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Anreiz, das Preis-Lohn-Verhalten zu dndern, und die sozialen Kosten stei-
gen entsprechend. Nach der monetaristischen Analyse des Transmissions-
mechanismus werden die gesellschaftlichen Kosten einer Inflationsbekimp-
fung nicht einfach durch das Ausmaf} oder die Dauer der monetdren Brem-
sung bestimmt. Sie kénnen von Episode zu Episode erheblich variieren,
selbst wenn die monetdre Bremsung stets gleichartig verlduft. Die gesell-
schaftlichen Kosten hingen entscheidend davon ab, ob die Offentlichkeit an
ein Beharren auf der Inflationsbekdmfung glaubt.

Der zweite keynesianische Einwand vergleicht die Kosten einer stetigen
Dauerinflation mit dem Outputverlust bei Inflationsbekdmpfung. Aber in
der Praxis ist eine Politik der Dauerinflation mit diskontinuierlichen und
vortbergehenden Phasen ,antiinflationarer“ Mafnahmen verbunden (es sei
an 1969, 1971 und 1974/75 erinnert, und vielleicht wird das auch fir 1981/82
gelten). Eine Dauerinflation mit konstanter Inflationsrate ist unvereinbar
mit der politischen Realitit einer solchen Inflation. Ein relevanter Vergleich
verlangt daher, die vorubergehend wirkenden gesellschaftlichen Kosten
einer permanenten Anti-Inflationspolitik mit dem diskontierten Wert jener
gesellschaftlichen Kosten zu vergleichen, die bei andauernder Inflations-
politik von einer Reihe zukiinftiger Phasen der voriibergehenden Inflations-
bekdmpfung zu erwarten sind. Das ist in den Arbeitspapieren des Schatten-
komitees wiederholt betont worden.

Der keynesianische Vergleich hingt nicht in der Luft. Man erkennt hier
den subtilen Einflufl des soziologischen Unterbaus. Sofern man von einer
»public interest“ oder , benevolent dictator theory“ der politischen Appara-
turen ausgeht, ist der von Keynesianern bevorzugte Vergleich durchaus legi-
tim. Das offentliche Interesse wird unter diesen Umstdnden durch eine
bestimmte Sozialkosten-Funktion ausgedriickt. Die Optimisierung der
Sozialkosten im Rahmen einer Politik permanenter Inflation produziert
dann eine stetige mit Sicherheit zu erwartende Inflationsrate. Diese Folge-
rung wird durch eine zweite soziologische Komponente im Unterbau noch
verstarkt. Diese Komponente bezieht sich auf die langfristige Invarianz
trager Preis-Lohn-ProzesseS.

6 Diese soziologische Sicht bildet nur eines der empirischen Probleme dieser keyne-
sianischen Auffassung. Sie 148t einen regelméaBigen empirischen Zusammenhang zwi-
schen der Inflationsrate und der Streuung der Preise aufler acht (Cukierman 1983).
Dieser Umstand fiihrt zu einer diffuseren Unsicherheit tiber die relativen Preise, das
allgemeine Preisniveau und die Marktbedingungen. Dadurch wird es fur die Markt-
teilnehmer schwieriger, das Zusammenspiel von transitorischen und permanenten
Schocks zu erkenen, das die 6konomische Realitdt bestimmt. Die realen Folgen dieser
erhohten Unsicherheit miissen zu den gesellschaftlichen Kosten der Inflation hinzu-
gerechnet werden.
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Was den dritten Gedanken betrifft, so werden die Monetaristen beschul-
digt, aus vor allem ideologischen Griinden gegen Lohn- und Preiskontrollen
zu sein, ohne deren Vorteile im konkreten Einzelfall zu beachten. Diese
»ideologische Verdammung* der Monetaristen 148t sich — wenn man nach-
sichtig ist — so erklaren, daB offenbar ihre ganz anders strukturierte Theorie
politischer Okonomie ubersehen wird. Die Ideologisierung des Problems
erlaubt es eine sorgfiltige kognitive Beurteilung des Problems zu vermei-
den. Der Ideologieverdacht ersetzt somit eine kritische kognitive Auseinan-
dersetzung. Tobins Vorschlag, antiinflationédre Geldpolitik um eine Einkom-
menspolitik zu ergénzen, scheint auf zwei, miteinander verkniipften Kom-
ponenten seiner Sicht der politischen Okonomie zu beruhen. Eine Kompo-
nente besteht in der Vorstellung eines trigen von Regimewechseln unabhén-
gigen Lohn-Preis-Prozesses, die zweite in der Theorie einer im 6ffentlichen
Interesse handelnden staatlichen Apparatus. Die erste Komponente bedeu-
tet, dafl im Gegensatz zum keynesianischen Standpunkt der fiinfziger und
frihen sechziger Jahre monetidren Impulsen heute ein dominierender und
dauerhafter EinfluB auf Outputbewegungen zuerkannt wird. Monetére Ver-
langsamungen (d.h. sinkendes Geldmengenwachstum) verursachen (auch
wenn sie mit , massiven Steuersenkungen“ kombiniert werden) einen hohen
kumulativen Produktionsverlust. Dieser Verlust soll offenbar durch Preis-
kontrollen verringert werden. Die zweite Komponente von Tobins Theorie,
also die Vorstellung einer im 6ffentlichen Interesse handelnden Regierung,
stellt sicher, daB der institutionelle Apparat der Preis- und Lohnkontrolle
nur fur den ausersehenen Zweck arbeitet und wieder beseitigt wird, sobald
der Zweck erfillt ist. Die Analyse des politischen Prozesses, wie sie zumin-
dest von einigen Monetaristen akzeptiert wird, fithrt zu einer anderen Ein-
schitzung. Sie impliziert, daff unabhéngig von der 6ifentlichen Begriindung
fur die Einfiihrung von Institutionen zur Preiskontrolle, deren Téatigkeit nur
geringfiigig auf das Inflationsproblem ausgerichtet sein wird. Preiskontrol-
len werden von Belangen und Interessen beherrscht werden, die auf eine
Vermogensumverteilung gerichtet sind. Dartliber hinaus ist in der politi-
schen Realitdt die Wahrscheinlichkeit gering, daB3 das Preiskontrollsystem
jemals wieder abgeschafft wird. Monetaristische Analyse beriicksichtigt
also im Gegensatz zu einigen Keynesianern die gesellschaftlichen Kosten
serginzender Preiskontrollen®.

Seit seiner Grundung im September 1973 hat das Schattenkomitee seine
Bedenken in bezug auf die gesellschaftlichen Kosten eines Anti-Inflations-
programms dargelegt. Diese Sorge und das Eintreten fiir einen risikomini-
mierenden sowie vorhersehbaren Kurs der Wirtschaftspolitik hat das Schat-
tenkomitee zunehmend veranlafit, den Vorzug einer , Institutionalisierung”
der Geldpolitik zu betonen. Im Gegensatz zu einer , diskretiondren“ Politik,

3%
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wiére sie unabhangig von nicht tragfidhigen Urteilen und Grillen einzelner
Personen.

2. Hohe und schwankende Zinssdtze

Aus guten Griinden hat in den vergangenen drei Jahren das Verhalten der
Zinssiatze viel o6ffentliche Beachtung gefunden. Nominale und reale Zins-
sitze erreichten Hohen wie man sie niemals zuvor beobachtet hatte. Uber
die gesamte Laufzeitstruktur hinweg beobachtete man weiterhin eine noch
nie dagewesene Varianz der Zinssitze. Diese Erfahrung wurde vielfach — zu
einem gewissen Grad auch von der Federal Reserve — auf die am 6. Oktober
1979 offiziell verkiindete Anderung der Geldpolitik zuriickgefiihrt. Die
Ursache fiir die hohen und sich sprunghaft verdndernden Zinssatze wurde
in der ,monetaristischen Konvertierung* der Fed gesehen. Die in dem IS-
LM-Standardparadigma verankerte intellektuelle Tradition der Fed stiitzt
diese Ansicht (Board of Governors 1981). Das IS-LM-Modell impliziert, wie
in Arbeitspapieren der Fed gezeigt wird, einen Trade-off zwischen der
Varianz des Geldmengenwachstums und der Varianz der ,Zinssitze“, in
Wahrheit eines einzigen Zinssatzes. Das ,Versagen des Monetarismus*
wurde darpit offenkundig; die Zinssdtze benahmen sich ,ungebiihrlich®,
nachdem die Fed eine ,monetaristische® Politik der Geldmengenkontrolle
eingefithrt hatte.

Wir miissen uns allerdings fragen: Verfolgte die Fed wirklich eine ,,mone-
taristische Politik?“ Gibt es einen Trade-off zwischen den Varianzen der
Zinssétze und des Geldmengenwachstums? Erhoht ein monetires Abbrem-
sen die realen Zinssitze systematisch auf lingere Zeit?

Die erste Frage wird in einem umfassenden Zusammenhang in Teil IV
untersucht, aber einige Bemerkungen mogen schon an dieser Stelle ange-
bracht sein. Eine zuverlassige Antwort erfordert natiirlich einen Anhalts-
punkt dafir, was eine ,,monetaristische Politik*“ ist. Gliicklicherweise bieten
solche Anhaltspunkte die Schriften Milton Friedmans, mein Aufsatz tiber
Geldpolitik (1981) sowie die in den vergangenen acht Jahren vom Schatten-
komitee verdffentlichten Stellungnahmen. Bei verschiedenen Gelegenheiten
legte das Schattenkomitee detailliert das taktische Vorgehen dar, das fur
eine wirksame und verldBliche Politik monetiarer Kontrolle erforderlich ist.
Das Komitee betonte dariber hinaus immer stirker, daB die taktischen
Aspekte zwar wichtig wéaren, aber nicht gentigten. Sie hitten in eine strate-
gische Konzeption integriert werden missen. Gefordert war eine ,Institu-
tionalisierung” der Geldpolitik durch die Wahl eines Standards. Ein kon-
stantes Geldmengenwachstum bildete den von dem Schattenkomitee befiir-
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worteten Standard. Daran gemessen bleibt von einem ,monetaristischen
Gehalt“ der Politik der Fed wenig tibrig. Was verbleibt, ist nur die Rhetorik
des Setzens monetdrer Zwischenziele und die beobachtete durchschnittliche
Abnahme des Geldmengenwachstums in den USA zwischen Ende 1979 und
vergangenen Sommer (d.h. 1982). In dieser ganzen Zeit bestand die strate-
gische Konzeption der Fed in einem energischen Festhalten an diskretiona-
rer Politik mit untberbrickbaren Differenzen zu monetaristischen Ideen.
Gleiches gilt fiir die von der Fed bevorzugten taktischen Verfahren. Die
Medien mogen Schwierigkeiten haben, diese wichtigen Tatsachen hinter der
Rhetorik der Fed zu erkennen und richtig einzuschitzen. Aber jeder Ver-
gleich des tatsdchlichen Verhaltens der Fed mit den Aussagen der Moneta-
risten 1463t es kaum zu, die erste Frage positiv zu beantworten.

Die keynesianischen Antworten auf die beiden anderen Fragen sind ent-
scheidend durch das intellektuelle Paradigma bestimmt, das die keynesiani-
sche Sicht beherrscht. Aber eine zustimmende Antwort auf die zweite und
die dritte Frage lassen sich kaum mit zwei wichtigen Beobachtungen verein-
baren, die sich in den letzten drei Jahren abzeichneten. Erstens, es kam
nicht zu einem Trade-off. Die Varianzen sowohl des Geldmengenwachstums
wie auch die Zinssidtze nahmen simultan zu. Zweitens, die Kohédrenz der
Bewegungen von Zinssidtzen war Uber die gesamte Laufzeitstruktur groBer
als je zuvor. Die erstgenannte Tatsache widerlegt unmittelbar die Implika-
tion des IS-LM-Modells. Die zweite Tatsache widerlegt die Behauptung, das
Fed habe eine anti-inflationistische Geldpolitik verfolgt, die erhebliche
Glaubwiirdigkeit gewonnen habe. Eine solche Politik hatte hochstens am
sehr kurzen Ende der Laufzeitenstruktur einige Schwankungen verursacht
und zwar mit abnehmender Korrelation bei zunehmender Laufzeit (Arbeits-
papiere des Schattenkomitees, Brunner / Meltzer 1982). Die IS-LM-Analyse
ist nicht in der Lage, Aspekte der Laufzeitenstruktur und ihrer Reaktionen
auf vorubergehende und auf anhaltende Schocks zu berticksichtigen. Ver-
trauen auf jene Analyse verhindert es, die seit 1979 beobachteten Ereignisse
zu verstehen.

Auch fir die letzte der drei Fragen ist die Sicht des Transmissionsmecha-
nismus wichtig. Ein IS-LM-Standardmodell wird uns zeigen, daf} eine
Bremsung des Geldmengenwachstums die Realzinssétze fir eine lange Zeit
anheben wird. Die Trigheitseigenschaften des Systems sichern dieses
Ergebnis. Eine dltere monetaristische Analyse implizierte einen voriiberge-
henden Effekt, der vorwiegend kurzfristige Zinssitze betraf. Sogar diese
»geméfigte” Vorstellung wird von offenbar ,neutralen“ Wissenschaftlern
(Mishkin 1981, Shiller 1980) zunehmend bezweifelt. Es gibt wenig empiri-
sche Bestitigung fiir die These, daf} eine Abflachung des Geldmengenwach-
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stums zu nachhaltig hohen Realzinssatzen (fiir kurz- und langfristige Dar-
lehen) fihrt. Was ist dann aber der Grund fir dieses Verhalten der Zins-
satze? Das Schattenkomitee bot eine vorldufige Antwort an, die sich mit den
Fakten der letzten drei Jahre vereinbaren 148t. Die geringe Glaubwiirdigkeit
und erhebliche Unsicherheit in bezug auf die Geld- und Finanzpolitik
erzeugten eine hohe und zugleich bewegliche Risikopramie, die in die realen
Brutto-Zinsséitze einging (Brunner 1981, Shadow Position Paper 1982). Eine
detaillierte theoretische und empirische Untersuchung stiitzt diese Analyse
(Mascaro / Meltzer 1983).

3. Zur ,Definierbarkeit und Kontrollierbarkeit der Geldmenge

Staatliche Regulierung und Inflation begiinstigen finanzielle Innovatio-
nen. Diese &ndern die Zusammensetzung der ,,Geldmenge“ und beeinflussen
moglicherweise die Substitutionsbeziehungen zwischen Geld- und anderen
Finanzaktiva, die nicht als Geld fungieren. Ein Heer von Stimmen hat in den
vergangenen drei Jahren behauptet, dal die finanziellen Innovationen das
Konzept des Geldes zerstort hdtten. Geld sei undefinierbar oder unmefbar
geworden oder jedenfalls nur sehr fehlerhaft zu messen. Eine monetére
Kontrolle sei damit unméglich oder duBlerst unzuverldssig geworden. Dies
mache die ,monetaristischen Ideen* obsolet.

Die Tatsache der Innovation ist unbestreitbar. Aber finanzielle Innovatio-
nen sind nichts Neues. Sie traten bereits in den fiinfziger Jahren auf, als die
Anteile an Saving und Loan Institutions viel schneller wuchsen als die Geld-
menge (erinnern Sie sich an Gurley Shaw?). Doch die blofie Beobachtung
finanzieller Innovationen beweist wenig. Sie beweist weder, dafl die Geld-
menge nicht definiert oder gemessen werden kann, noch daf sie nicht kon-
trolliert werden kann oder dal3 eine solche Kontrolle irrelevant wéire, sollte
sie moglich sein. Dieser Komplex von Problemen erfordert mehr Sorgfalt,
als sie in den bisherigen 6ffentlichen Diskussionen tblich war.

Betrachten wir zuerst die Behauptung, wir (!) wiiten nicht was Geld ist
oder Geld und Kredit wiesen keine besonderen unterschiedlichen Eigen-
schaften auf. Wenn man es versdumt, zwischen der Definition und der Mes-
sung von Geld zu unterscheiden, dann entsteht eine grofie Konfusion. Finan-
zielle Innovation bertihrt nicht die Definition des Geldes, sondern erfordert
Anpassungen des Mefverfahrens. Die Definition bleibt im Grunde unverin-
dert: -Geld ist jedes Aktivum, das mit groBer RegelméBigkeit zur Beglei-
chung von Transaktionen verwendet wird, d.h. als allgemein akzeptiertes
Tauschmittel. Die Bedeutung dieser Definition ergibt sich aus zwei Beob-
achtungen. Erstens, in den meisten Gesellschaftsordnungen findet sich eine
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kleine Gruppe von Giitern oder Aktiva, die im Gegensati zu anderen Aktiva
diesem Kriterium einer allgemeinen Tauschbarkeit geniigen; zweitens
Marktteilnehmer verhalten sich nicht zufillig in bezug auf ,transaktions-
dominierende* und andere Aktiva. Innovationen &ndern im Zeitablauf die
Zusammensetzung der Gruppe von Aktiva, die als allgemeines Tauschmittel
fungieren. Dies war in letzter Zeit tatsachlich der Fall. Die Fed hat daher
ihre MeBverfahen angepaft und wird dies auch in Zukunft ab und zu tun
mussen.

Keine Messung ist fehlerfrei moglich, wie eng sie auch der Definition des
Geldes entsprechen mag. Sicherlich enthalten die Messungen von M 1 und
M 2 fiir die spéten siebziger Jahre Meffehler. Andererseits ist nicht nachge-
wiesen worden, daBl die entsprechenden Messungen fiir die vergangenen drei
Jahre schwerwiegende Fehler enthielten, wiahrend die Fehler in der aufge-
gebenen Reihe M 1A wahrscheinlich ziemlich grol waren. Es ist sehr inter-
essant, daB diejenigen, die Geld fiir undefinierbar und unmefBbar halten,
kaum zégern, sich auf Zeitreihen des Konsumentenpreisindex oder einer
Variablen der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung zu verlassen, auf Rei-
hen also, die wahrscheinlich wesentlich gréBere Mellfehler enthalten.

James Johannes und Robert Rasche haben in den vergangenen finf Jahren
fir das Schattenkomitee halbjdhrlich ex-ante Prognosen des Geldmultipli-
kators angefertigt. Das kumulative Verhalten der Prognosefehler statzt
nicht die Behauptung einer verringerten Kontrollierbarkeit. Im Gegenteil,
ihre Entwicklung spricht fiir die monetaristische Behauptung, da8l die Geld-
menge bei einem Zeithorizont von einem Jahr mit einer geringen Fehler-
marge kontrolliert werden kann. Die Studien des Board of Governors (1981)
bestatigen das’.

Man hat auch bezweifelt, daf die Kontrollierbarkeit des Geldmengen-
wachstums tiberhaupt von Bedeutung ist, weil finanzielle Innovationen das
Verhalten der Umlaufgeschwindigkeit verindert haben sollen. Es wird
argumentiert, der Zusammenhang zwischen Geldmenge und nationalem
Einkommen, wie er sich in der Umlaufgeschwindigkeit ausdriickt, sei in den
letzten Jahren unsicherer geworden. Hat sich der die Umlaufgeschwindig-
keit bestimmende stochastische ProzeB verdndert? Einige vorliufige Zeitrei-
henuntersuchungen, die in neueren Studien des Schattenkomitees vorge-
stellt werden, weisen zwei entscheidende Statistiken aus. Der geschétzte
Trend ist in den siebziger Jahren gegeniiber fritheren Jahrzehnten etwas
gestiegen. Aber diese Erscheinung eines steigenden Trends ist nicht sehr
sicher. Die 95 Prozent Konfidenzintervalle der fiir die finfziger, sechziger

? Die Berichte der Schattenkomitees sind auf Anfrage erhaltlich.
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und siebziger Jahre geschitzten Trendparameter tiberlappen. Dieses Uber-
lappen ist mit der These zu vereinbaren, daB3 der Trendparameter unveran-
dert geblieben ist. Ein steigender Trend wiirde jedoch kein echtes Problem
bilden in bezug auf die Relevanz monetdrer Kontrolle. Interessanter in
dieser Hinsicht ist die Varianz der Innovationen, die sich in unvorhergesehe-
nen Anderungen der Umlaufgeschwindigkeit verschiedener monetirer
Aggregate zeigt. Die Varianzen der Innovationen in den Umlaufgeschwin-
digkeiten der Geldbasis und der Geldmenge M 1 lagen in den siebziger Jah-
ren nicht hoher als in den fiinfziger Jahren, wihrend die Varianz der Inno-
vationen in der Umlaufgeschwindigkeit von M 2 innerhalb der siebziger
Jahre leicht zunahm. Projektionen der Innovationen tiber 1980 und 1981
(auBerhalb der bis Ende 1979 reichenden Schétzperiode) weisen dariiber
hinaus keine Verlaufsmuster auf, die unter der Arbeitshypothese eines inva-
rianten stochastischen Prozesses sehr unwahrscheinlich sind (héchstens zu
6%). Die im Winter 1982/83 eingefiihrten staatlichen Regulierungen kénn-
ten die Umlaufgeschwindigkeit beeinflussen und ihr Niveau, ihren Trend
oder ihre Varianz dauerhaft verdndern. Die beiden erstgenannten Verinde-
rungen der Umlaufgeschwindigkeit bilden fir eine langfristig orientierte
Geldpolitik kein ernstes Problem, sofern ihr Verhaltensmuster erkannt
wird. Bei erheblicher Unwissenheit bieten allerdings rein spekulative
Anpassungen wahrend der Ubergangsperiode keine Garantie, ,stabilisie-
rend“ zu wirken. Nehmen wir einmal an, es wirde sich zu irgendeinem Zeit-
punkt bestatigen, dafl sich der Zusammenhang zwischen Geldmenge und
Volkseinkommen , gelockert” hitte und die Varianz der Innovationen signi-
fikant zugenommen hétte. Aus solchen Beobachtungen 148t sich nicht ratio-
nal schlieBen, daBl eine Kontrolle der Geldmenge und insbesondere eine
Politik konstanten Geldmengenwachstums irrelevant wére. Denn eine dis-
kretiondre Politik wiirde wahrscheinlich eine gréBere Varianz monetirer
Innovationen hervorrufen und zwar ohne ausgleichende (d.h. negative)
Kovarianz zwischen den Innovationen von Geldmenge und Kreislauf-
geschwindigkeit (Brunner 1983). Wohlmeinende Absichten in bezug auf
»flexible Anpassungen“ garantieren nicht zuverldssiges Wissen, das ein
erfolgreicher Aktivismus erfordert. Von flexiblen MaBnahmen, die sensitiv
auf falsche Information und spékulative Beurteilungen reagieren, kann
keine Verringerung der Varianz der Gesamtnachfrage erwartet werden.
SchlieBlich ist zu beobachten, dal} die Umlaufgeschwindigkeit gut durch
einen random-walk dargestellt werden kann. Diese Tatsache bedeutet, daf§
diskretionire Maflnahmen, die darauf abzielen, beobachtete oder erwartete
Anderungen der Umlaufgeschwindigkeit auszugleichen, héchstwahrschein-
lich die Variabilitdt der Anderungen des nominalen Bruttosozialprodukts
erhohen.
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4. Monetire Regeln und monetdre Standards

Einige ,,Supply-siders® entwickelten bemerkenswerten Scharfsinn, um
ihre Ideen zu verkaufen. Als sich ihre auf Steuersenkungen abstellende Saga
nicht mehr aufrechterhalten lieB, lenkten sie ihre Aufmerksamkeit auf
monetire Probleme. Sie behaupteten, daf der ,,Goldstandard“ oder Preisre-
geln der ,Quantitatsseite”, die von den Monetaristen betont wird, tiberlegen
wadren, um sowohl Inflation wie Deflation zu bannen. Sie stellten die ,, Qua-
litat* der ,,Quantitiat” des Geldes gegeniiber.

a) Qualitiat versus Quantitat des Geldes

Die ,Qualitat des Geldes“ wurde als Antwort auf das Inflationsproblem
eingefiihrt. Danach erforderte die Beseitigung der Inflation keine Kontrolle
der Geldmenge mit der unausweichlichen Gefahr einer Rezession. Die Wirt-
schaftspolitiker brauchten nur die Qualitiat des Geldes zu verbessern, und
die Inflation wére beseitigt. Und zwar wiirde die Qualitat durch die Einfih-
rung eines Goldstandards durchschlagend verbessert. Ein ,,Goldstandard“
garantiere die Qualitat des Geldes, die wiederum das Preisniveau stabili-
siere.

Eine Qualitatssteigerung kann nach 6konomischer Analyse nur eine Erho-
hung der Geldnachfrage bedeuten. Diese Zunahme wiirde durch das Ein-
fuhren eines Goldstandards verursacht, der Hoffnungen auf ein stabiles
Preisniveau nihrt. Das Preisniveau pafit sich selbstverstindlich an das
Zusammenspiel von Geldangebot und Geldnachfrage an. An dieser Stelle
mag erwahnt werden, daBl es Monetaristen waren, die urspriinglich die mei-
sten empirischen Studien tiber Geldnachfrage erarbeiteten.

Die ,Qualitdtsthese* wvernachlédssigt die entscheidenden Bedingungen
einer durch die Geldnachfrage ausgedriickten ,,Qualititsverbesserung®. Die
These argumentiert als ob die Geldnachfrage erhoht werden kénne und
sogar kontinuierlich erhéht werden koénne, ohne jeglichen Bezug auf die
Geldangebotsseite. An dieser Stelle erkennt man den entscheidenden Fehler
des Argumentes. Die Geldnachfrage wird nach langer oder massiver Infla-
tionserfahrung nur steigen sofern die Inflationserwartung sinkt. Eine solche
Reduktion der Inflationserwartungen fallt aber nicht vom Himmel. Sie muf}
durch finanzpolitische (d. h. geld- und fiskalpolitische) Manahmen begriin-
det werden. Solche MaBnahmen miissen eine glaubwiirdige Verinderung
des Geldangebotsprozesses bewirken. Erfolgreiche MaBnahmen dieser Art,
wie z.B. in Deutschland 1923/24 und in Ungarn 1946, erh6hen tatsichlich
die Geldnachfrage, vermogen tatsichlich tiber eine kurze Frist die Inflation
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zu brechen ohne das Geldmengen-Wachstum scharf zu reduzieren. Dieser
Zustand driickt aber nur ein vortibergehendes Anpassungsphidnomen aus.
Die fallenden Inflationserwartungen senken die Kreislaufgeschwindigkeit
und erlauben somit, rein voribergehend, eine nicht-inflatorische und defla-
torische Tendenz vermeidende betrichtliche Expansion der Geldmenge.
Dieser Zustand halt aber nicht an. Nachdem die Kreislaufgeschwindigkeit
an die nicht-inflatorische Umgebung angepafit wurde, mufl das Wachstum
der Geldmenge auf ein entsprechendes Niveau gesenkt werden. Eine nicht-
inflatorische Geldmengen-Kontrolle mit Hilfe irgend eines verpflichtenden
Standards ist somit nicht zu umgehen. Sofern diese langfristige Geldmen-
gen-Kontrolle vernachléssigt wird, sinkt die ,Qualitat" wieder und eine fal-
lende Geldnachfrage beschleunigt den neuen Inflationsprozef tiber das vom
unkontrollierten Geldmengen-Wachstums bestimmte Niveau. Die konomi-
sche Analyse unterstiitzt von allen Inflationserfahrungen betont somit die
zentrale Bedeutung der Geldangebotsprozesse und deren Kontrolle.

b) Der Goldstandard

Die Beschwoérung von ,Qualitdt“ ist kein hinreichendes Argument fir
einen Goldstandard. Der Standard muB} auch, wie oben entwickelt, das
Geldmengenwachstum beschrinken. Wenn eine effektive Bindung fehlt
wird es weder zu Erwartungen eines stabilen Preisniveaus noch zu einem
»Qualitdtssprung” kommen. Aber selbst das Auftreten eines Qualitdts-
sprungs wiirde nicht die Notwendigkeit einer verlaBlichen und dauerhaften
Beschrankung beseitigen. Der Qualitatssprung ist bestenfalls ein einmaliger
Effekt, wiahrend Inflation von dem dauerhaften Entwicklungsmuster der
Geldmenge abhingt.

Eine Priufung der in den Medien und im politischen Markt (der Goldkom-
mission) gefiihrten Diskussion tiber den Geldstandard bietet wenig Erleuch-
tung. Die Beflirworter eines Goldstandards sind ziemlich vage in bezug auf
die erforderlichen institutionellen Regelungen. Sie lassen uns sehr im
Unklaren dartiber, welche Verfahren sicherstellen wiirden, dafl das Geld-
mengenwachstum im Durchschnitt auf ein nicht-inflationéres (preisstabi-
les) Niveau begrenzt wird. Einige Verfechter des Goldstandards stellen
sich ihn als Festlegung der in Mengeneinheiten des Goldes ausgedriickten
Recheneinheit vor. Es bleibt ein Geheimnis, wie diese Spezifikation Trans-
aktionen und damit das Verhalten der Geldmenge sowie des Preisniveaus
beeinflussen kann.
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¢) Die Preisregeln

In den letzten Jahren konnte man horen, daB ein in irgendeiner Preisregel
verankerter monetdrer Standard unsere wirtschaftlichen Aussichten ver-
bessern wiirde. Manche argumentieren, das Geldmengenwachstum sollte
gegenldufig zu den Bewegungen des Goldpreises gesteuert werden. Andere
sprachen sich fir eine an einem allgemeinen Preisindex oder einem Index
sensitiver Rohstoffpreise orientierte Regel aus. Diese Vorschldge erfolgten
ohne eine sorgfiltige Analyse ihrer Konsequenzen. Niemals wurde eine pro-
fessionelle Analyse vorgelegt, die solche Vorschlige stiitzen wiirde. Einige
analytische Sondierungen zeigen sehr klar, daf} eine auf einen allgemeinen
Index abstellende Preisregel einen nicht-stationiren Drift des Preisniveaus
hervorrufen wiirde. Preisstabilitit wlrde mit einer solchen Regel (auf
Dauer) nicht garantiert. Preisregeln, die auf den Preisen spezieller Giiter-
gruppen beruhen, wiirden die Lage noch verschlechtern. Denn allokative
oder reale Schocks, die die relative Position dieser Preise beeinflussen, wiir-
den in monetdre Schocks tibersetzt werden und den nicht-stationéren Drift
des allgemeinen Preisniveaus verschirfen. An dieser Stelle mag vielleicht
der Hinweis angebracht sein, daf in das Regime eines konstanten Geldmen-
genwachstums eine indirekte Preisregel eingebaut ist. Die Richtmarke des
Geldmengenwachstums wird ndmlich mit der Absicht festgelegt, im Durch-
schnitt (sagen wir tber vier Jahre) ein stabiles Preisniveau sicherzustellen.
Diese Richtmarke héngt folglich von den Trends der Umlaufgeschwindig-
keit und des normalen Outputs ab. Der entscheidende Unterschied zwischen
dieser ,indirekten Preisregel” und der Preisregel der ,Supply-siders” ist
folgender: Die letztgenannte Regel berticksichtigt eine aktivistische kurzfri-
stige Ruckkoppelung mit der Bewegung spezifischer Preise, wihrend die
erstgenannte Regel eine solche Riickkoppelung nicht zuldBt, und die Richt-
marke nur dndert, wenn es umfangreiche Bestatigungen fur dauerhafte Ver-
dnderungen der zugrunde liegenden Determinaten gibt (d.h. die oben
erwdhnten Trends).

5. Allgemeine Bemerkungen iiber die Art der Diskussion

Die bisher behandelten Fragen enthalten sadmtliche empirische Sachver-
halte. Jede Antwort auf diese Fragen ist moglicherweise falsch. So kénnte
die monetaristische Analyse empirisch unhaltbar sein, aber das kénnte auch
fur die Ansichten der Kritiker zutreffen. Die Hauptzielrichtung meiner Dis-
kussion betrifft jedoch nicht die Richtigkeit oder empirische Falschheit der
verschiedenen Vorstellungen, mir geht es vielmehr um die Qualitat der vor-
getragenen Argumente. Sie geniigen kaum professionellen Standards. Das
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Niveau impressionistischer Sprache, auf das man gelegentlich trifft, ent-
spricht Argumenten, wie man sie von Anhédngern der Gesellschaft ,Flache
Erde* (flat earth society) hort. Mit solchen Argumenten kénnte man
~logisch schliissig” feststellen, dafl die Sonne um die Erde kreist oder daf}
das Universum zu Beginn eines jeden Jahrtausend neu erschaffen wird.
Diese Art des Argumentierens zeigt sich wahrscheinlich am deutlichsten in
den Diskussionen tiber die Definierbarkeit, MeBbarkeit und Kontrollierbar-
keit des Geldes®.

Die Einfiihrung zu meinem Aufsatz mag nahelegen, daBl es unfair ist, die
in der 6ffentlichen Arena kultivierten Sprachiibungen zu kritisieren. Tat-
sdchlich mogen sie sehr clever, ,,aufgeklart* und duBerst gut geschrieben
sein; doch trotz ihrer literarischen Sprache weisen sie hdufig eine erstaun-
liche logische Ungebildetheit auf. Aber wenn dem so ist, kénnen wir dann
erwarten, dafl die 6ffentliche Arena analytischen oder wesentlich kognitiven
Fragen viel Gewicht beimifit? Frank Knight hatte offensichtlich einige
Zweifel in dieser Hinsicht, wie sein Préasidialvortrag vor der American Eco-
nomic Association im Dezember 1950 zeigt.

IV. Der akademische Markt

Es gibt keine weile Linie, die den politischen und den akademischen
Markt séduberlich trennen wurde. Ein einfaches Kriterium mag jedoch far
unsere Zwecke gentigen. Ich gehe im folgenden auf Argumente ein, die in
einem professionellen Zusammenhang vorgetragen wurden. Und zwar ver-
wende ich als Material zwei Aufsitze: Der eine ist von Harry Johnson und
wurde vor mehr als zehn Jahren der American Economic Association vorge-
tragen (1971); der andere Aufsatz ist von James Tobin und behandelt die
monetaristische Gegenrevolution (1981).

1. ,Monetarismus“ und Monetarismus

a) Ein verzerrter Brennpunkt

Der Richard Ely-Vortrag von Harry Johnson vor der American Economic
Association (1971) tiber ,die keynesianische Revolution und die monetari-
stische Gegenrevolution" behandelt das Problem des Wechsels von Paradig-
men, insbesondere Bedingungen, die die ,Vermarktbarkeit“ eines neuen

8 Die Artikel im Wall Street Journal iiber monetiare Kontrolle und Geldpolitik
(1982) von Frank Morris, Prasident der Federal Reserve Bank of Boston, und Irving
Kristol bilden gute Beispiele fiir die Qualitat der Argumentation bei den in der 6ffent-
lichen Arena ublichen Diskussion.
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Paradigmas beglnstigen. Von diesen Bedingungen hielt Johnson das Auftre-
ten eines alles beherrschenden sozio-6konomischen Problems fiir besonders
wichtig. Nach seiner Ansicht wurde die Vermarktung der keynesianischen
Revolution durch vorherrschende Massenarbeitslosigkeit erleichtert, wah-
rend der Vermarktung monetaristischer Ideen ein zunehmender Drift in eine
anscheinend dauerhafte Inflation férderlich war. Johnson mag Bedingun-
gen, die monetaristische Ideen begtinstigen, richtig geahnt haben. Er mag
wahrscheinlich auch den langfristigen Vorteil in der ,politischen Vermark-
tung” keynesianischer Ideen richtig beurteilt haben. Ich glaube dagegen,
daB sich sein Argument, welches langfristig den Sieg keynesianischer Ideen
begrundete, auf die falschen Bedingungen konzentrierte. Darauf werde ich
noch zurtickkommen. Unabhéngig davon, ob nun Johnsons Argument rich-
tig oder falsch war, trug es zu einer Sicht in monetaristisches Denken bei,
das auf wenig mehr als die Geldmenge, Inflation und einige technische
Aspekte der Geldpolitik reduziert wurde. Tobin verstirkt diese Sicht
wesentlich, wenn er klagt, daB Friedman, nachdem er zunidchst das breiter
angelegte ,Monetary and Fiscal Framework for Economic Stability“ (1948)
verdffentlicht hatte, dann ,nur noch Monetarist“ geworden sei. Diese Ein-
schitzung bildet ungliicklicherweise eine erhebliche Verzerrung der mone-
taristischen Ideen und Analyse; denn diese Alternative zur keynesianischen
Vision behandelt sozio-6konomische und sozio-politische Probleme in ihrer
Gesamtheit, unabhingig davon, welche Teildimension fiir den Markt inter-
essant ist. Der allgemeine Uberblick in Abschnitt II wurde bewuBt einge-
baut, um diesen Sachverhalt zu verdeutlichen. In der folgenden Diskussion
wird auf verschiedene dieser umfassenden Aspekte eingegangen unter
Berticksichtigung spezieller Kritikpunkte von Tobin.

b) Der Transmissionsmechanismus

Dieses Thema umfaBt zwei Problemkreise: die durch nominelle Schocks
verursachten Preis-Output-Bewegungen und die Rolle der Aktivamaérkte.
Auf den ersten Komplex geht Tobin (1981) ein, indem er behauptet, die
Monetaristen wiirden das Problem der ,fehlenden Gleichung“ einfach
»wegdefinieren“ und so ,der schmutzigen Grundlagenforschung entkom-
men“, durch die sie, wie Johnson erwartete, ,,ihre Identitit verlieren maB-
ten“ (S. 37). Nach etwa zehn Jahren wiederholt Tobin die Auffassung John-
sons (1971) tiber die monetaristische ,,Ablehnung, die Aufteilung der Wir-
kungen monetirer Anderungen auf Preis- und Mengen-Bewegungen erkli-
ren zu miissen” (S.10).

Johnsons Einschatzung ibersah einige wichtige Richtungen monetaristi-
schen Denkens. Tobin wiederholt Johnsons Aussage ohne die Diskussion der
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vergangenen zwanzig Jahre zu berticksichtigen. Johnsons Vorhersage eines
»ldentitatsverlusts® hat sich als falsch erwiesen und zeigt — dies sei wieder-
holt — jene verzerrte Betrachtung der Struktur monetaristischer Analyse, die
deren zentrale analytische und kognitive Ausrichtung verwischt.

aa) Arbeitslosigkeit und die ,fehlende Gleichung“

Die monetaristische Analyse entwickelte eine Sicht des Transmissionsme-
chanismus, die sich auf das Spiel der relativen Preise auf Aktiva und Out-
putmaéirkte konzentrierte. Angebotsreaktionen bildeten daher einen integra-
len Bestandteil der Auffassung, dafl Geld in Substitutionsbeziehung zu
samtlichen Aktiva und Giitern steht. Aus dieser Sicht ergibt sich jener
monetaristische Lehrsatz liber die Reaktionen des Preisniveaus und des
Outputs, der schon in den frithen sechziger Jahren aufgestellt wurde: Anhal-
tendes Geldmengenwachstum bestimmt ndherungsweise die Bewegung des
Preisniveaus, und monetire Beschleunigung (oder Abbremsung) konditio-
niert Bewegungen des tatsdchlichen Outputs relativ zum normalen Output.
Dieser Lehrsatz liberdauerte die Ereignisse der vergangenen Jahrzehnte
wesentlich besser als die keynesianische Phillipskurve mit ihrer impliziten
Verneinung eines normalen Outputniveaus und ihrer (erginzenden) explizi-
ten Ablehnung der Beschleunigungsthese. Die Entwicklung der von John
Muth und Robert Lucas eingefiihrten Analyse rationaler Erwartungen eroff-
nete einen analytischen Ansatz, der die urspriingliche Idee verscharft. Im
Sinne der Logik bot dieser Ansatz eine sorgfiltige analytische Erkldrung fir
diesen urspriinglichen Erkldrungsansatz.

Tobins kurzlich veroffentlichte Kritik erscheint um so merkwirdiger,
wenn sie mit der in der Mitte der siebziger Jahre angelaufenen Diskussion
des Monetarismus konfrontiert wird. Zusammen mit Willem Buiter (1976)
schrieb Tobin einen Aufsatz, in dem jedes Preisniveauproblem , wegdefi-
niert” wurde. Brunner und Meltzer integrierten Output- und Preisniveaure-
aktionen in ihre Analyse (Brunner und Meltzer 1976). Sie gaben auch die
Bedingungen an, unter denen die nominalen Schocks entweder vollstandig
vom Preisniveau oder teilweise Output absorbiert werden. Eine erste voll-
standige Formulierung dieses Zusammenspiels von Output und Preisniveau,
von Output- und Aktiva-Mirkten, wurde 1970 auf dem ersten Konstanzer
Seminar vorgetragen (Brunner / Meltzer 1972).

Man sollte Johnson vielleicht nicht fir seine mangelnde Vorausschau
tadeln, aber Tobins Riickschau hitte besser sein miissen. Monetaristen
stellten detaillierte empirische Untersuchungen von Preisverhalten und
Reaktionen des Outputs an. Solche Arbeiten wurden von Okonomen der
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Federal Reserve Bank of St. Louis, von der Manchestergruppe und von einer
mit Allan Meltzer und mir verbundenen internationalen Gruppe durchge-
fithrt?. Tobins Behauptung ist somit von den Tatsachen grundlich widerlegt.
Das gilt auch fiir Johnsons Vorhersage, die monetaristische Analyse werde
aufgrund ihrer Arbeiten tiber das Reaktionsproblem von Preisniveau und
Output einen ,Identitatsverlust" erleiden. Diese Aussage beruht auf einer
sehr unvollstindigen Untersuchung monetaristischen Denkens. In den
Schriften, auf die sich Johnson bezog, war die Grundstruktur der wesentli-
chen Analyse bereits hinreichend entworfen worden. Er hat die Zusammen-
hinge zwischen den in Teil II kurz dargestellten Hauptlinien dieses Denkge-
béudes nicht beachtet.

Die Grundstruktur monetaristischen Denkens legt eine ,Identitit der
Vision" fest, die von der Tatsache empirischer Arbeit Uiber Preis- und Out-
putreaktionen kaum bertihrt wird. Entscheidend in diesem Zusammenhang
ist jedoch, daf} die ausdriickliche Berticksichtigung der Preis- und Output-
reaktionen, im Widerspruch zu Johnsons Vorhersage, die Gegensitze in der
Interpretation des Trégheitsprozesses durch Keynesianer und Monetaristen
sogar verschérfte. Die Entwicklung der monetaristischen Analyse sowie der
neuesten umfangreichen Arbeit von Milton Friedman und Anna Schwartz
widerlegt Johnsons Spekulation. Die tatsichlichen Ergebnisse widerspre-
chen auch seiner weiteren Vorhersage, wir wiirden , die Inflation mit gerin-
gen Kosten besiegen oder uns an sie gewéhnen” (Johnson 1971, S. 12). Wir
haben sie weder besiegt, noch uns an sie gewoéhnt. Dieses Dilemma beein-
fluit den politischen Prozel und verfiihrt zu einem andauernden Stop-go-
Verhalten, das fiir eine stark schwankende aber dauerhafte Inflation sorgt.

»Massenarbeitslosigkeit” bezeichnet Johnson mit Tobins Zustimmung als
jenes gesellschaftliche Problem, das die Relevanz monetaristischen Denkens
unterminieren wird. Diesen Punkt miissen wir sehr sorgfaltig priifen. So wie
ich Johnson interpretiere, sollten wir seinem Argument in gewisser Hinsicht
zustimmen. Die gegenwirtige Lage der westlichen Volkswirtschaften
scheint seine Einschatzung zu bestitigen. Es ist aber wichtig zu beachten,
daB sich Johnson auf die politische Vermarktung monetaristischer Ideen

9 Die an der Federal Reserve Bank of St. Louis erarbeiteten Studien schlieflen
Arbeiten von Karnovsky (1976) und zwei Arbeiten von Rasche / Tatom (1977) mit ein.
Die Untersuchungen der Manchester-Gruppe sind in einer Verdffentlichung von
Laidler / Parkin im Economic Journal ,Inflation: A Survey“ zusammengefalit und
diesbeziigliche Literatur ist in der dazugehérigen Bibliographie aufgefiihrt. Die Stu-
dien der internationalen Gruppe um Brunner / Meltzer bestehen aus: The Universi-
ties-National Bureau Conference Volume, das im Februarheft 1973 des Journal of
Money, Credit, and Banking verdffentlicht wurde und dem 1978 erschienenen Carne-
gie-Rochester Conference Series Volume , The Problem of Inflation®.
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bezieht. ,, Der Schlussel zum Erfolg oder MiBlerfolg liegt nicht im akademi-
schen, sondern im politischen Bereich® (1971, S.11/12). Die politische Ver-
marktbarkeit von Ideen hingt jedoch sehr wenig von ihrer kognitiven
Bedeutung ab. Die Frage der Beschaftigung und damit der Arbeitslosigkeit
bildet unabhingig von ihrer relativen und sich dndernden politischen
Anziehungskraft ein ernsthaftes kognitives Problem. Nach Auffassung von
Keynesianern und von Monetaristen trat in den frithen dreiBiger Jahren tat-
sdchlich ein ,Nachfrageausfall“ auf. Dieses Problem anzuerkennen, bildet,
fiir sich genommen, kein Argument zugunsten des keynesianischen Ansat-
zes. Denn es kann auch im Rahmen eines monetaristischen Modells behan-
delt werden (Friedman / Schwartz 1963, Brunner 1981). Das im letzten
Jahrzehnt in den westlichen Volkswirtschaften entstandene Muster der
Arbeitslosigkeit kann dagegen von der traditionellen keynesianischen Ana-
lyse nicht erfafit werden. Denn ein grofler Teil der gegenwirtig (1983) zu
beobachtenden Arbeitslosigkeit sowie ihr seit vielen Jahren steigender
Trend kénnen nicht als das Ergebnis eines ,,Nachfragemangels“ interpre-
tiert werden. Es handelt sich hauptsachlich um ein Problem relativer Preise,
das durch demographische und institutionelle Verdnderungen sowie ergin-
zend durch stirkere allokative Schocks verursacht worden ist. Diese Ent-
wicklungen haben das Niveau der normalen Arbeitslosigkeit wesentlich
erhoht. Diese Aspekte bleiben fir eine nicht preistheoretisch soziologisch
orientierte keynesianische Arbeitsmarkt-Analyse ein Fremdkorper. Sie sind
dagegen integrierbar in die monetaristische Analyse des Transmissionsme-
chanismus und der ,internen Stabilitdt“ (d.h. des normalen Outputs). Die
seit den vergangenen zwei Jahren hinzugekommene zyklische Komponente
der Arbeitslosigkeit ist demgegeniiber eine Folge des monetidren Abbrem-
sens. In diesem Zusammenhang ist in intellektueller Hinsicht die eigenartige
geldpolitische Konvertierung der Keynesianer auffallig. Sie zeigt sich in
ihrer einmiitigen Beachtung der Wirkungen restrikter Geldpolitik und in
ihrer Hoffnung auf Erlésung durch monetire Expansion. Diese Konvertie-
rung deckt zweierlei auf: ihre unablassige Betonung unabhéngiger Trig-
heitsprozesse und eine bemerkenswerte Drehung in der Beurteilung der
relativen Rolle der Geldpolitik, verglichen mit den funfziger und sechziger
Jahren.

bb) Aktivamirkte und der Substitutionsbereich des Geldes

Der Leser von Tobins Aufsatz wird einige seiner Behauptungen und Kom-
mentare sehr merkwiirdig finden, wenn er sie vor dem Hintergrund moneta-
ristischer Aussagen betrachtet. ,... Monetaristen machten Quantitats-
springe von der allgemeinen Theorie der Aktivawahl zu den speziellen
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monetaristischen Lehrsitzen. Wie stabil ,die‘ Geldnachfragefunktion auch
sein mag, wenn die Funktion mehr als eine endogene Variable enthilt, dann
kann man die gesamte Volkswirtschaft nicht dadurch beschreiben, daff man
diese Funktion mit der Geldangebotsfunktion gleichsetzt. Wie Friedman
und Brunner / Meltzer ein Gleichungssystem fiir viele Aktiva in einen auf
einer Gleichung beruhenden Monetarismus umwandeln konnten, bleibt ein
Geheimnis, das ich nicht ergriinden kann.“ Weiter liest man bei Tobin:
»Populare Makromodelle mit rationalen Erwartungen, aus denen starke
Lehrsitze lber Stabilisierungspolitik abgeleitet werden, sind auf der
Finanzseite unterentwickelt. Sie vernachlassigen auch die Darstellung-des
monetiren Transmissionsmechanismus. Fir sie gibt es nur einen einzigen
Souveran, ndmlich, M, der weder als Konzept noch in bezug auf seine Eigen-
schaften und seine Mefbarkeit spezifiziert ist!0.

Diese Aussagen verdrehen in grotesker Weise einschlidgige monetaristi-
sche Arbeiten. Der Uberblick iiber die grundlegenden Gedankenginge des
Monetarismus in Teil II betonte die Rolle eines unbegrenzten Substitutions-
prozesses des Geldes fiir das gesamte Spektrum der Aktiva. Dieser Umstand
erklart, warum wir darauf bestanden, tiber das IS-LM-Paradigma hinaus-
zugehen und das Zusammenspiel von Geld, anderen Finanzaktiva sowie
realen Aktiva zu betonen. Es wurde gezeigt, daBl dieses Zusammenspiel die
Beschaffenheit des Transmissionsmechanismus radikal verdndert, vergli-
chen mit den Standardeigenschaften des IS-LM-Modells. Das fiihrte zu
einigen vorldufigen empirischen Arbeiten in den sechziger Jahren (Brunner
/ Meltzer 1966, 1968). Umfangreichere Untersuchungen wurden in Europa
entwickelt (Korteweg / van Loo, 1977).

Tobins Aussage wird noch unerklarlicher, wenn man sie mit seiner eige-
nen Forschung konfrontiert, z. B. mit dem Aufsatz, den er mit Willem Buiter
fiir die Konferenz tiber Monetarismus im Jahre 1975 schrieb. Tobin / Buiter
legten ein IS-LM-Standardmodell mit einem fixen Preisniveau (in einigen
Teilen des Aufsatzes) und einer einzigen Portfoliogleichung vor, in der sich
die keynesianische Annahme tber eine eng begrenzte Substitutionierung
ausdrickt. Brunner und Meltzer dagegen begriunden sehr ausfiihrlich,
warum dieser ,Ansatz nur einer Gleichung® fiir Finanzméirkte den Trans-
missionsmechanismus entstellt. Sie diskutieren eingehend eine ganze Reihe
von Problemen, die durch dieses keynesianische Verfahren unklarer werden.
Interessanterweise hat Tobin, ganz im Gegensatz zu seinen fritheren keyne-
sianischen Verpflichtungen, kiirzlich eingehend die Notwendigkeit einer
weniger kastrierten Analyse der Finanzmarkte begriindet (1981). Tobins

10 James Tobin 1981, S. 40 und 44.

4 Kredit und Kapital 1/1984
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Kommentar, die Literatur iiber rationale Erwartungen beruhe auf einem
yunterentwickelten Finanzmarkt“, tibersieht die Tatsache, daf3 diese Litera-
tur mit einem von Tobin ausdriicklich befirworteten Modellrahmen arbei-
tet, der allerdings um eine Angebotsfunktion bereichert wurde.

Was ist das ,unergriundliche Geheimnis, von dem Tobin spricht? Er
behauptet, wir machten einen ,Quantitatssprung® von der Aktivawahl zu
speziellen monetaristischen Lehrsadtzen und sie verringerten in geheimnis-
voller Weise die Vielzahl der Aktivagleichungen auf eine einzige Gleichung.
Aber fur unsere Analyse der Interdependenz mehrerer Aktivamirkte, die
ausdriicklich das Zusammenspiel von Kreditmarkt und Geldmarkt bertick-
sichtigt, trifft das nicht zu, sondern typischerweise fiir keynesianische Ana-
lyse. Unklar bleibt auch, was mit einem ,,Quantitatssprung” gemeint ist und
auf welchen Lehrsatz denn die Monetaristen springen. Hilfreiche Zitate fin-
det der Leser nicht, weil Tobin in seinem Aufsatz véllig auf belegende Hin-
weise verzichtet. Da wir in unserer Analyse im Gegensatz zu Tobin stets ein
System mehrerer Aktivamarktgleichungen verwendet haben, kann ich tiber-
haupt nicht verstehen, welchen , Sprung“ er uns nachsagt. Moglicherweise
meint er den Vorschlag einer ,,monetaristischen Geldmengenregel”“. Wenn
dies der Fall wire, dann ist Tobins Behauptung eigenartig. Wir haben diese
Regel nicht aus Aktiva-Priaferenzen abgeleitet. In einem Vortrag fir eine
Konferenz habe ich die beiden notwendigen und hinreichenden Bedingun-
gen fiir ein aktivistisches Regime dargelegt; Tobin war ein Diskutant. Die
empirische Ungultigkeit dieser beiden Bedingungen begrindet das Eintre-
ten fiir ein nicht-aktivistisches Regime, wie es in einem Standard konstan-
ten Geldmengenwachstums zum Ausdruck kommt (Brunner 1981). Diese
Analyse hiangt nicht von speziellen Annahmen iiber Aktivapriferenzen oder
dhnlichem ab, sondern wird entscheidend von der diffusen Unsicherheit
iiber die detaillierte Reaktionsstruktur der Volkswirtschaft bestimmt. Eine
risikomindernde Strategie, so zeigt die Analyse, erfordert unter diesen
Bedingungen eine Politik konstanten Geldmengenwachstums.

SchlieBlich sei noch eine seit langem bestehende Fehlinterpretation, die
durch Johnsons Artikel bekriftigt wurde, richtiggestellt: Friedmans Dis-
kussion der Quantitdtstheorie im Rahmen einer Geldnachfragefunktion ist
héufig als eine einfache , Verallgemeinerung von Keynes* interpretiert wor-
den. Diese Kritik tibersieht, dafl Friedman ein ganzes Biindel von Ertragsra-
ten als Argumente der Geldnachfrage verwendet. Aspekte der Laufzeiten-
struktur sind dabei ausdriicklich berilicksichtigt. Damit verwirft Friedmans
Formulierung die in vielen Lehrbilichern vorherrschenden keynesianischen
Substitutionsannahmen. Seine Formulierung 146t sich einer keynesiani-
schen Sicht des Transmissionsmechanismus nicht unterordnen.
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¢) Normaler Output und Impulse

Einige Argumente von Tobin betreffen die fiir die monetaristische Analyse
wichtigen und miteinander verbundenen Probleme des Normaloutputs und
der Impulskriafte. Tobin schreibt: ,Bei stabiler Politik, so behaupten sie
(d.h. die Monetaristen) wird auch die Volkswirtschaft stabil sein. Exogene
Schocks, die nicht von der Politik ausgeltst werden, darunter Unternehmer-
erwartungen und -stimmungen, wird relativ wenig empirische Bedeutung
zuerkannt!l.“ Diese Aussage steht im Gegensatz zu einer anderen, in der
sich Tobin beklagt, da man zunehmend in realen Schocks die moglicher-
weise wichtigsten Determinanten von Konjunkturzyklen sieht. Zu den
yunternehmerischen Stimmungen“: Monetaristen wiirden sagen, dall man
dieser Art von realen Schocks kaum mit einer Feinsteuerung der Geldpolitik
begegnen kann, solange eine zuverlidssige Theorie liber das Auftreten und
Verhalten solcher Schocks fehlt. Bei Unkenntnis und Unsicherheit vergro-
Bert Feinsteuerung die Wahrscheinlichkeit einer Destabilisierung, unab-
hingig davon, welchen Grad von dynamischer Stabilitidt die Volkswirt-
schaft ohne Feinsteuerung aufweisen mag.

Betrachten wir noch die spezielle Behauptung, Monetaristen hielten
Schocks, die nicht von der Politik ausgelost werden, fiir wenig bedeutend.
Wieder einmal sind die Tatsachen auf den Kopf gestellt. Das Schattenkomi-
tee war eine der ersten Gruppen von Okonomen, die 1975 betonten, daB der
»Quantensprung® des realen Olpreises gleichzeitig einen permanenten
Anstieg des allgemeinen Preisniveaus, eine voriibergehende Zunahme der
Inflationsrate und dauerhaften Riickgang des normalen Output-
niveaus verursachte. Tobin ist anderer Auffasssung, wie er auch friher
schon mehrfach verneint hat, dal der reale OPEC-Schock das normale Out-
putniveau verringert hat. Die Monetaristen erkannten dagegen die Bedeu-
tung dieses realen Schocks. Die Verneinung des normalen Output-Effektes
impliziert weiterhin, da Tobin den Anteil der zyklischen Komponente im
Abschwung von 1974/75 bedeutend tberschétzte.

d) Geld und die Geldangebotstheorie

Vieles von dem bisher Gesagten betrifft die Beschaffenheit des Geldes und
die Struktur des Geldangebotsprozesses. Tobin beklagt sich, dafi ,, Konzept,
Eigenschaft und Messung" des Geldes bei den Monetaristen unerforscht und
dunkel blieben. Dic Monetaristen ,reagieren unduldsam auf Aufforderun-
gen, jenes ,Geld‘ konzeptionell zu definieren, dessen Menge der angebliche

11 James Tobin 1981, S. 34.

4*
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Angelpunkt der Volkswirtschaft ist. Welche Eigenschaften von in der
Recheneinheit zu zahlenden Verbindlichkeiten sind eigentlich monetarer
Art? Was charakterisiert Geld?* Tobin stellt noch eine Reihe anderer Fragen
und schliefit dann mit der Behauptung, daBl ,Monetaristen es vorgezogen
haben, diese Fragen nicht zu horen“. Aufler auf die Natur des Geldes geht
Tobin auch auf die Struktur des Geldangebotsprozesses ein. Er argumen-
tiert, starke Schwankungen der Nachfrage nach Geld und Kredit verursach-
ten Variationen des Geldmengenwachstums. ,Manchmal waren es IS-
Schocks, deren Akkomodation einen Boom oder eine Rezession verschirfte.
Zu anderen Zeiten waren es ,LM‘-Schocks, die, wie William Pooles Para-
digma ergibt, akkomodiert werden sollten!2.“ Tobin fiihrt seine Kommen-
tare uber das zyklische Verhalten so fort: , Die unausweichliche kurzfristig
prozyklische Elastizitdt des Geldangebots bietet jenen Monetaristen Alibis,
die selbst nicht Zentralbanken fithren!3.* Schlieflich erwéhnen wir Tobins
Behauptung, dafl die Ms und MVs kaum wesentlich enger auf Reservenbe-
stinde bezogen sind als zu der Federal-Funds Zinsratel4.

Die zitierten Passagen betreffen also die Beschaffenheit des Geldes und
den GeldangebotsprozeB. Das sind Fragen, zu deren Losung Keynesianer
einschlieflich Tobin kaum nennenswert beigetragen haben. Betrachten wir
das erste Zitat, das sich auf Konzept, Eigenart und Messung bezieht. Mone-
taristen sind diesen Fragen ausfiihrlich nachgegangen, anders als Tobin, der
ohne jede weitere Analyse gelegentlich Kommentare tber besondere
Schwierigkeiten abgab, zum Beispiel wie denn bei der Vielzahl von , liqui-
den Aktiva“ zu erkennen sei, was ,Geld“ ist. Das kontrastiert mit seiner
Verwendung eines ,einzelnen Souverdns M“ im Rahmen eines IS-LM-
Ansatzes. Beginnen wir mit der Beobachtung, dal es die meisten Menschen
nicht schwierig finden, Aktiva, die ein allgemein akzeptiertes Tauschmittel
sind, von anderen Aktiva zu unterscheiden. Die meisten Marktteilnehmer
unterscheiden leicht zwischen Schuldforderungen, die nicht allgemein fur
Zahlungen verwendet werden und solchen, die diesem Zweck dienen. Die
Fahigkeit zu unterscheiden, zeigt sich deutlich in dem Verhalten der Markt-
teilnehmer und driickt sich in einer unvollkommenen Substituierbarkeit
zwischen Aktiva mit unterschiedlichen ,Tauscheigenschaften® aus.

Aber in diesem Zusammenhang ist auf noch mehr zu verweisen. Vor liber
zehn Jahren veroffentlichten Allan Meltzer und ich einen Aufsatz tiber ,,Die
Verwendung des Geldes (Brunner/ Meltzer 1971). Darin wurden die
Bedingungen einer Geldwirtschaft untersucht. Geld wurde als eine gesell-

12 James Tobin 1981, S. 32.
13 James Tobin 1981, S. 33.
14 James Tobin 1981, S. 32.
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schaftliche Erfindung erkléart, die Informations- und Transaktionskosten
verringert. Insbesondere wurden auch die Beschaffenheit der gesellschaft-
lichen Produktivitiat des Geldes sowie die Konsequenzen behandelt, die
Hyperinflation und Hyperdeflation fiir die Suche nach neuen Geldarten
haben. Alchian (1977) ging spiter dhnlichen Uberlegungen nach. Weder
Tobin noch die Keynesianer haben irgendwelche Versuche unternommen,
das Problem der Beschaffenheit des Geldes, also Konzept und Eigenschaf-
ten, zu bewaltigen.

Auch die Zitate tiber den Angebotsprozel3 sind interessant. Tobin scheint
vollig blind zu sein fir die Diskrepanz zwischen der Miihe, die Monetaristen
fur analytische und empirische Untersuchungen des Angebotsprozesses auf-
gewendet haben, und der Vernachlassigung dieses Gebietes in der keynesia-
nischen Literatur. Seine Behauptung, dafl prozyklische Bewegungen des
Geldangebots unvermeidlich seien, wird weder durch Analysen noch durch
Fakten des Geldangebotsprozesses gestutzt. Systematisch prozyklische
Bewegungen sind das Ergebnis tberlegter Politik oder institutioneller
Umstiande, die von Politikern geschaffen sind (ein Beispiel bildet die Art der
Refinanzierungsregelungen fiir Banken). Der Vorwurf, Monetaristen (wel-
che? das Schattenkomitee?) suchten Alibis, um das Versagen ,ihrer Politik“
zu beménteln, steuert an der Sache vorbei und vernachlissigt die Prognose-
ergebnisse von Johannes / Rasche. Diese Prognosen weisen Fehler auf, die
nicht serienkorreliert sind. Aus den Prognosen ergibt sich, dal eine Geld-
mengenkontrolle innerhalb eines um das Ziel zentrierten Bandes von zwei
Prozentpunkten durchaus méglich ist — Giber einen Zeithorizont von einem
Jahr.

Monetaristische Studien haben wichtigen Aufschluf tiber den Einfluf} der
Zentralbank, des Publikums und der Banken auf das Verhalten des Geld-
mengenwachstums und die Entwicklung des Bankkredits gegeben. Es ist
analytisch gezeigt worden, daB Geldnachfrageschocks im Rahmen des
Zusammenspiels von Kredit- und Geldmarkt nur geringfiigig das Wachstum
der Geldmenge beeinflussen, solange die Geldpolitik nicht zinsorientiert
gefihrt wird. Wir sehen es daher als eine Kuriositdt an, wenn Tobin auf
Schwankungen von Ms in Abhéngigkeit von Schwankungen der Nachfrage
nach Geld und Kredit hinweist und dies mit Pooles Analyse in Verbindung
bringt. Das IS-LM-Modell von Poole enthilt keinen Kreditmarkt. Eine
explizite Berticksichtigung dieses Marktes fiihrt zu Implikationen in bezug
auf Schocks vom Kreditmarkt, die sich von den Ableitungen fiir Geldnach-
frageschocks radikal unterscheiden. Eine grofle Varianz von Kreditmarkt-
schocks impliziert die Wahl einer geldpolitischen Strategie, die jener diame-
tral entgegengesetzt ist, die sich bei einer groBlen Varianz von Geldnachfra-
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geschocks ergibt. Die Analyse der Geldpolitik innerhalb des IS-LM-Modells
148t diese Frage auller acht. SchlieBlich behauptet Tobin, dal die Beziehung
zwischen dem Wachstum der Geldbasis und der Geldmenge nicht enger sei,
als die Beziehung zwischen der Federal Funds Rate und dem Wachstum der
Geldmenge. Diese Behauptung halt nicht stand, wenn man die Ergebnisse
der Analyse von Johannes / Rasche mit dem historischen Ergebnis des Ver-
haltens der Fed vergleicht, ob nun die Federal Funds Rate strategisch oder
taktisch verwendet wurde.

2. Geschichte neu geschrieben

In Tobins Polemik gegen den ,Monetarismus* ist die Behauptung am er-
staunlichsten, die Geschichte zeige, dal monetaristische Politik immer wieder
versagt habe. Tobin beginnt mit einem der merkwirdigsten Sitze seines
Aufsatzes: , Es ist nicht liberraschend, das die Gilde der Zentralbanken den
Monetarismus tibernahm®. Zur Bekriftigung dieser Behauptung folgt ein
besonders oberflachliches Argument: Das ,System monetidrer Zwischen-
ziele* wurde im vergangenen Jahrzehnt nach dem Zusammenbruch des
Bretton Woods Systems zum , Vehikel der Disziplin“. Zentralbanken, so
erfahren wir, wurden zunehmend von monetaristischen Prinzipien beein-
flufit und ,,empfanglich fur monetaristische Kritik“. Tobin hilt die Ergeb-
nisse der Aktivitdten einer unverkennbar monetaristischen Politik far
»trostlos“. Auch koénnten , die Monetaristen kaum dem inflationaren Erbe
der sechziger Jahre, der OPEC oder der Fiskalpolitik die Schuld geben“.
Andererseits erfahren wir, die Fed sei ,nicht vollig monetaristisch” gewe-
sen. Sie ,dnderte ihr kurzfristiges Geldmengenziel unter Beachtung natio-
naler und internationaler Wirtschaftsdaten, tatsichlicher Zahlen wie auch
Projektionen, und sie gab ihre alte Strategie des ,sich gegen den Wind
Legens' nicht auf ...15¢

Die Behauptung, die Fed und alle anderen Zentralbanken hitten ein
monetaristisches Regime tibernommen, bleibt eine flagrante Unwahrheit.
Aber die Weiterverbreitung dieser Behauptung rechtfertigt eine eingehende
Diskussion.

Tobin gibt zu, daBl das Fed ihre ,monetaristische Politik pragmatisch ver-
anderte”, aber er hilt unerschutterlich an der Auffassung fest, dafi das die
ein ,,Alibi suchenden Monetaristen“ nicht entschuldigen kénne. Nebenbei
gesagt, eine so subtile Suche eventueller Motive von Personen unterminiert
die Moglichkeit eines auf die Sache bezogenen rationalen Gesprichs. Doch
der Hinweis auf ,pragmatische” Verdnderungen der Geldpolitik zeigt klar,

15 Die Zitate sind Tobins Arbeit im Economic Journal 1981, S. 30 - 34, entnommen.
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was wirklich vor sich ging; denn die Pragmatik betraf Anderungen der Zwi-
schenziele, nachtrégliche Anpassungen der Ziele an Zieltiberschreitungen,
eine systematisch expansive Verzerrung der realisierten Geldmengenzu-
wachsraten und eine allgemein inflationdre Richtung der Geldpolitik. Die
monetdren Zwischenziele waren Schwindel. IThre Bekanntgabe geschah als
taktische Mainahme, um den Druck von auflen auf die Fed zu mindern. Die
Zwischenziele erlaubten die Weiterfuhrung einer diskretionidren Politik
unter dem Deckmantel einer scheinbaren Geldmengenkontrolle (Brunner
1983). Frihere Mitglieder aus dem Stab der Fed und unmittelbare Beobach-
ter der Szene wissen sehr gut, dal die Zwischenziele als taktische Mittel im
Hinblick auf die vorherrschend politische Situation verwendet wurden, um
den traditionellen Spielraum der diskretioniren Politik zu schiitzen. Dieser
Sachverhalt erklirt das sehr schnelle Erscheinen einer Vielzahl von Ms,
wobei die einzelnen Ms zuerkannte Bedeutung je nach politischer Opportu-
nitit und je nach dem erwéahnten , Zieldrift“ verdndert wurde.

Es sind noch andere Aspekte des Verhaltens der Fed zu betrachten. Thr
strategisches Konzept konzentrierte sich auf aktivistische Politik und ihre
taktischen, sich um die Federal Funds Rate drehenden Verfahren blieben
unverdndert. Bis zum heutigen Tage wird das herrschende Konzept der Fed
durch eine sehr traditionelle IS-LM-Vorstellung bestimmt. Diese Vorstel-
lung wird durch eine Phillipskurve ergénzt, die einen aullerordentlich tra-
gen Preis-Lohn-Proze3 beschreiben soll (Board of Governors 1981, Lom-
bra / Moran 1980). Dieses an die sechziger Jahre erinnernde keynesianische
Verstédndnis widerspricht in jeder Hinsicht der in Teil II kurz dargestellten
monetaristischen Analyse. Die nach Oktober 1979 von der Fed vorgenom-
menen Veridnderungen boten sogar einen noch besseren Schutz fiir die tra-
ditionelle Politik, ndmlich einen feiner gesponnenen Vorhang der Rhetorik,
um sich vom &ufBleren Druck abzuschirmen (Brunner, Shadow Position
Paper 1982, Brunner / Meltzer 1983). Ein sorgfiltiger Beobachter wiirde das
tatsachliche Verhalten der Fed mit den offentlichen Stellungnahmen des
Schattenkomitees vergleichen. Der Vergleich wiirde zeigen, daB3 die Fed jede
Beschrankung ihres ,traditionell diskretiondren Verhaltens“ durch
irgendeine Form ,institutionalisierter Politik“ — insbesondere eine progno-
stiziérbare Geldmengenkontrolle — unerbittlich ablehnte. Fur die Biirokra-
tie der Federal Reserve blieb jede Form eines sich fiir die Zukunft festlegen-
den Regimes Anathema. Die Fed lehnte es ab, die vom Schattenkomitee vor-
getragenen Argumente in ihren Veroffentlichungen zu diskutieren (Brun-
ner / Meltzer 1983). Ein gewissenhafter Beobachter wiirde auch die von der
Fed bevorzugten taktischen Mafnahmen mit den diesbeziiglichen Vorschla-
gen des Schattenkomitees vergleichen (Brunner 1981). Die Gegentiberstel-
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lung wiirde aufdecken, daf die von der Fed betriebenen Zwischenzieliibun-
gen zum guten Teil der politischen Reklame dienten.

Auch die institutionelle Selbstkontrolle der Fed ist zu berticksichtigen.
Mit erheblichem Aufwand und Erfolg hat die Fed Berufungen in das Board
of Governors oder zur Présidentschaft einer regionalen Federal Reserve
Bank bekampft, wenn die betreffenden Personen als ,,monetaristisch vergif-
tet”“ galten. Das ist eine bekannte Tatsache. Das Spiel regelméBiger Treffen
mit Beratern von aullen diente kaum dem Zweck, zu ausgewogenen Auffas-
sungen zu gelangen. Uber die Kontrolle interner Abweichler ist gentigend
Information nach aufien gedrungen. Diese Kontrolle bezieht sich weniger
auf Auffassungsunterschiede im Federal Open Market Committee als viel-
mehr auf jenes Anzeichen einer ernsthaften, unabhangigen Kritik und auf
Untersuchungen, die zu sehr in monetaristisches Fahrwasser abgleiten
kénnten. Ein Mitglied des Stabes, das monetaristische Interessen hat, wird
es schwierig finden, in der Organisation zu tberleben.

Wenn man die Stellungnahmen des Schattenkomitees oder Friedmans
Kolumnen in Newsweek mit der tatsidchlichen Geldpolitik vergleicht, so
stoBt man auf eine grundlegende Diskrepanz, die Tobin ignoriert. Und zwar
trat in den siebziger Jahren aufgrund wiederholter und zunehmender
Beschleunigungen des Geldmengenwachstums ein steigender Trend in der
Inflationsrate auf. Dies ist eine wichtige Beobachtung iiber die tatséchliche
Geldpolitik. Sie stand mit ihren Zwischenziel-Spielen in krassem Wider-
spruch zu monetaristischen Vorschligen. Das Schattenkomitee hatte
beharrlich gegen diesen Inflationstrend argumentiert und sich ausdricklich
gegen den Zwischenzieldrift gewendet, die durch die von der Fed bevorzug-
ten diskretionidren Verfahren ausgelost wurden. Wenn Tobin die tatsich-
lichen ,monetiren Zwischenziele als Vehikel fur Disziplin“ interpretiert, so
ist dies im Hinblick auf den in die Zwischenziele eingebauten Drift eine
wirklich merkwiirdige Beschreibung der Realitit. Ebenso eigenartig ist die
Unterstellung, die Monetaristen machten fir die Inflation der siebziger
Jahre , das Erbe der sechziger Jahre, die OPEC und die Fiskalpolitik*“ ver-
antwortlich. Keine dieser Behauptungen ist wahr, und Tobin wird dafiir
keinen Beleg in Schriften von Monetaristen finden. Es war ein Keynesianer,
und zwar der Vorsitzende von Prisident Carters Council of Economic Advi-
sers, der die damalige Inflation teilweise auf den Vietnamkrieg zurtick-
fihrte. Soviel zur Suche nach Alibis. Die Monetaristen haben fiir die Infla-
tion der siebziger Jahre niemals die Fiskalpolitik verantwortlich gemacht
oder sie als ein Erbe der siebziger Jahre verstanden. Insbesondere das
Schattenkomitee hat sich stets dagegen gewandt, die beharrliche Inflation
als Folge von Olpreissteigerung zu interpretieren.



Hat der Monetarismus versagt? 57

Wie steht es mit anderen Zentralnotenbanken? Von der Schweizerischen
Nationalbank abgesehen, verhalten sie sich dhnlich wie die Fed. Strategie
und Taktik der Bank of England sind weiterhin unberiihrt von monetaristi-
schen Vorstellungen. An der Art und Weise der taktischen Durchfithrung
»~monetidrer Kontrolle“ 148t sich ihre Ablehnung zentraler monetaristischer
Vorschléige ablesen. Gleiches gilt fir die Banque de France, den Banco de
Espagna, die Belgische Nationalbank und die schwedische Riksbank. Die
Bank of Canada und die Deutsche Bundesbank kultivieren zwar gewisse
rhetorische Anklidnge aber die Substanz ihrer Politik ist unverdndert. Wel-
che Unterschiede zwischen den Zentralnotenbanken auch bestehen mégen,
sie folgen alle einem grundlegend diskretiondren Ansatz; das zeigt sich
schon bei der Festsetzung der monetédren Zwischenziele und ganz besonders
nattrlich bei der Durchfiihrung der Politik. Sie alle widersetzen sich, ob
nun ausdricklich oder stillschweigend, jeder Strategie, durch die sie auf
eine zuverlidssig voraussehbare Linie festgelegt wirden.

Schliefilich sei erwdhnt, daB es zwischen 1979 und 1982 eine weltweite
monetire Verlangsamung gab. Zwar entsprach diese Verlangsamung mone-
taristischen Empfehlungen, aber das gilt nicht fiir die gewéhlte Geschwin-
digkeit, das Ausmal} und die erratische Durchfiihrung. Auch Keynesianer
anerkannten, dafl eine solche Verlangsamung eine notwendige Vorausset-
zung fur die Senkung der Inflationsrate war. Die Monetaristen waren aller-
dings sehr beunruhigt tiber die diskretionédre und damit im Grunde unbere-
chenbare Art der Durchfithrung. Diese Besorgnis erscheint um so berechtig-
ter, nachdem die Fed im Spitsommer 1981 zu einer Strategie der Zinskon-
trolle zurtickgekehrt ist.

V. Johnsons Vorhersage und das eigentliche
Versagen des Monetarismus

Johnsons Vorhersage bildet einen guten Ausgangspunkt, um den Vorwurf
eines Versagens des Monetarismus abschlieBend zu beurteilen. Der Leser
mag sich daran erinnern, daBl nach Johnsons Auffassung bei einem Wieder-
auftreten des hartnickigen Problems der Arbeitslosigkeit monetaristische
Ideen verblassen wiirden und damit die keynesianische Analyse zurtickkeh-
ren wirde!6, Wie schon erwihnt, bedarf diese Behauptung der Interpreta-

16 Johnson behauptete auch, daf die Versuche der Monetaristen, ihre angebliche
Vernachlissigung der Preis-Output-Probleme zu korrigieren, sie dazu verleiten
wiirde, ,,in einem neuen Stadion Ball zu spielen und zwar nach véllig anderen Regeln,
als sie sie urspriinglich fiir sich selber aufgestellt hatten“. Johnson hat die hiermit
verbundenen logischen Probleme vollkommen mifiverstanden. Die Regeln, die er den
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tion, weil es etwas unklar ist, ob sie sich auf den kognitiven Gehalt oder auf
die , politische Vermarktbarkeit* monetaristischer Analyse bezieht.

Die mit dem sogenannten , keynesianischen Charakter” des Problems der
Arbeitslosigkeit verbundene Frage wurde bereits in Teil IV behandelt. Es
wurde gezeigt, dafl es kaum einen AnlaB dafiir gibt, in der derzeitigen Situa-
tion des Arbeitsmarktes ein vorherrschendes Auftreten des ,keynesiani-
schen Problems* zu sehen. Wahrscheinlich tragen andere Dimensionen, die
mit den relativen Preisen und Lohnen zu tun haben, hauptsichlich’zu der
gemessenen Arbeitslosenquote und zum Aufwéirtstrend der normalen
Arbeitslosigkeit in den meisten westlichen Landern bei. Dieser Trend ist im
Rahmen der keynesianischen Analyse kaum zu erkliaren. Das Problem der
Arbeitslosigkeit, wie es sich wihrend der letzten finfzehn Jahre entwickelt
hat, ist daher kein tberzeugender Grund, die keynesianische Theorie als
Schlissel zum Verstdndnis der realen Welt zu verwenden.

Die kognitive Interpretation von Johnsons Vorhersage wird auch durch
die intellektuelle Entwicklung der letzten zehn Jahre entkriftet. Die mone-
taristische Auffassung, wie ich sie in einem meiner frithen Aufsitze (1971)
beschrieb, hat sich in mancherlei Hinsicht gedndert. Die Analyse des Trans-
missionsmechanismus profitierte von dem Konzept rationaler Erwartungen.
Als Reaktion darauf wurden die Analyse der Wirkungsweise von Impulsen
und die Rolle des normalen Outputs verdndert. Wichtig ist auch, dafi eine
zunehmende Besorgnis tiber die Art und Weise wirtschaftspolitischer Ent-
scheidungen die Monetaristen zu einer umfassenderen politdkonomischen
Analyse der Gesellschaft und ihrer Institutionen veranlafite. Das fihrte zu
einer systematischen Entwicklung fruherer Ideen, erforderte aber auch viele
Veranderungen von Einzelheiten der Analyse und der Analysetechnik. Das
kann kaum als ein , Verblassen“ bezeichnet werden, in dem sich ein allmih-
licher Identitdtsverlust durch Aufgehen in einer ,keynesianischen Haupt-
stromung” ausdrtckt. Das gilt insbesondere fiir die Einfihrung wesent-
licher institutioneller Gegebenheiten in die ,,Gleichgewichtsanalyse“ bei
Verallgemeinerung des Begriffs der ,Marktraumung“. Von Anfang an
akzeptierte die monetaristische Analyse Henry Thorntons Betonung relativ
yunflexibler Preise und Lohne, d.h. es wurde behauptet, dal Preise und
Lohne nicht vollstédndig alle laufenden Schocks voll und unmittelbar wider-

Monetaristen zuschreibt, waren im wesentlichen eine Erfindung von Keynesianern,
die sich wenig darum kiimmerten, unter welchen Bedingungen reduzierte Formen
gultige Tests fir Aussagen darstellen, die sich auf ganze Klassen von Hypothesen
beziehen. Der behauptete , Verlust der Identifizierungsmoglichkeit* beruhte daher
auf einer erheblichen analytischen Verwirrung. Dieses Problem wird zusammen mit
den von Tobin aufgestellten methodologischen Verboten in einem spiteren Aufsatz
behandelt werden.
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spiegeln. Altere Monetaristen betrachteten das ,Gleichgewichtsmodell fle-
xibler Preise” der jungeren Generation als ein nttzliches Instrument, um die
Idee rationaler Erwartungeneinzufiithren und weiter zu entwickeln. Sie fin-
den es aber als Anndherung an die reale Welt ziemlich problematisch. Es hat
den Anschein, dall die professionelle Forschung heute wieder in Richtung
auf die urspriingliche intuitive Linie monetaristischer Ideen einschwenkt,
namlich institutionelle Aspekte der Preis- und Lohnbildung in eine etwas
verallgemeinerte Gleichgewichtsanalyse einzubeziehen. Dies wire immer
noch weit entfernt von dem traditionellen keynesianischen Ansatz. Jener
geht von einem starren und trdgen ProzeB aus, der durch institutionelle
Regelungen geprigt ist, die kaum einer Riickkoppelung seitens des wirt-
schaftspolitischen Regimes ausgesetzt sind.

Die keynesianische Position hat gleichfalls grofere Verdnderungen erfah-
ren. Zwischen vielen Keynesianern und Monetaristen entwickelten sich
Ubereinstimmungen in ihren Erklarungen der Inflation. Heute wird zwi-
schen einem Kern der Inflation mit entsprechend niedriger Varianz, der
durch das langerfristige monetire Regime bestimmt ist, unterschieden und
mehr transitorischen Komponenten, die aufgrund einer Vielzahl von realen
Schocks eine hohere kurzfristige Varianz aufweisen. Modiglianis Prasidial-
ansprache an die American Economic Association (1977) beriicksichtigte
kaum die keynesianische Position der fiinfziger und sechziger Jahre. Tobin
akzeptiert zumindest im Prinzip die Bedeutung unserer Kritik an dem IS-
LM-Leitbild (1981). Inzwischen scheint er die Akzelerationsthese und den
Grundgedanken rationaler Erwartungen zu akzeptieren!”. Governor Wal-
lich trug kurzlich Gedanken zur Inflationsbekdmpfung und Zinskontrolle
vor, die Kernstlicke monetaristischer Analyse der Wirtschaftspolitik dar-
stellen (1982).

Es wire eine interessante Frage, ob nicht Johnsons ,Identitdtsverlust“
besser auf die keynesianische Position pafit. Keynesianer miissen aber nicht
besorgt sein. Fuihrende Keynesianer lehnen es unausgesprochen ab, 6kono-
mische Analyse zur Erklarung des politischen Prozesses und der Funktions-
weise politischer Institutionen zu verwenden. Sie sind im Grunde einer
soziologischen Sicht des gesellschaftspolitischen Prozesses verpflichtet
(Brunner / Meckling 1977). Das zeigt sich sehr deutlich bei Okun (1975) aber
auch in Argumenten von Tobin und Modigliani, die sich auf den politischen
Sektor und das Regierungsverhalten beziehen. Solche Argumentation

7 Herschel Grossman erkannte diese Anderungen in seiner Besprechung von
Tobins ,,Asset Accumulation and Economic Activity: Reflections on Contemporary
Macroeconomic Theory*, Review in Journal of Monetary Economics, Band 10, Nr. 1,
Juli 1982.
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unterscheidet sich grundlegend von Ansitzen, die auf systematischer
Anwendung von okonomischer Analyse beruhen. Die Unterschiede sind
nicht ideologischer sondern substantieller Natur im Gegensatz zu den Stan-
dardbehauptungen einiger Keynesianer!®. Nach meiner Auffassung wird
sich das zunehmend auf die Diskussionen der staatlichen Politik auswirken.
Keynesianer und Nicht-Keynesianer bieten (in normativer wie in ,positi-
ver“ Hinsicht) vollig unterschiedliche Visionen des zukinftigen Kurses der
westlichen Gesellschaften. Das wird die zentrale Streitfrage der Zukunft
sein. Fragen der monetdren Kontrolle und Stabilisierungspolitik bilden
nebensichliche Aspekte dieses Grundproblems.

An dieser Stelle geben wir das endgiiltige Versagen des Monetarismus zu.
Es ist ein Versagen in dem Sinne, daB Wirtschaftspolitiker sich von den
wirtschaftspolitischen Prinzipien des Monetarismus die Hdnde nicht wer-
den binden lassen. Die keynesianische Politékonomie gibt in Verbindung
mit den Hauptgedanken der keynesianischen Makroanalyse ein Produkt ab,
das im politischen Markt sehr gut verkauft werden kann. Der keynesiani-
sche Ansatz bietet einen ausgezeichneten Rahmen fiir die Rechtfertigung
des steten Jagens nach Umverteilungsmechanismen, unter welchem Vor-
wand auch immer. Nicht der kognitive Gehalt der keynesianischen Ideen
bewegt den politischen Markt, sondern diese Ideen finden politische Gefolg-
schaft, weil sie deren Interessen in der 6ffentlichen Arena so gut dienen.
Dagegen 148t sich monetaristisches Denken im politischen Markt wenig ver-
werten und ist fiir die Intelligentia auf Dauer nicht sehr attraktiv. Daher hat
es politischen Gruppierungen wenig zu bieten.

Die Geschichte der Inflation und der Inflationsbekdampfung verdeutlicht
die Problematik. Die Gewinner von Inflation verstehen ihre Vorteile im all-
gemeinen gut, wiahrend sich die Kosten der Inflation schwer erkennbar auf

18 In diesem Zusammenhang sei Tobins doppeldeutige Verwendung des Wortes
»Ideologie*“ erwdhnt. Wenn er in seinem 1981 im Economic Journal erschienenen Auf-
satz Uber die ,Ideologie des Monetarismus* spricht, dann wire es zweckmaBiger,
dieses Wort durch einen neutraleren Ausdruck zu ersetzen, etwa durch Carnaps Ter-
minus ,explicandum idea“, mit dem er eine relativ allgemein gehaltene, analytisch
nicht voll entwickelte Idee kennzeichnet. Sofern das von Tobin gemeint ist, dann
miiBte er auch von der ,Ideologie der Keynesianer” sprechen, denn auch hier finden
wir — in diesem logischen Sinne verstanden — eine Ideologie. Die Bedeutung des Ter-
minus ,Ideologie® wird allerdings gelegentlich auch im abwertenden Sinne
gebraucht, wie er bei der Intelligentia tblich ist. ,Ideologische Verteufelung* wurde
zunehmend zu einem Kampfmittel und verdringte die sachliche Auseinandersetzung.
Das ist einfach zu erklaren: Der politische Ertrag dieses Kampfmittels ist mindestens
so grofl wie der einer sachlichen Auseinandersetzung. Seine Kosten dagegen sind
gering. Man kann es wirksam anwenden, ohne die sachliche Problematik verstehen zu
muissen.
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viele verteilen. Die Kosten der Inflationsbekdmpfung andererseits sind den
betroffenen gesellschaftlichen Gruppen wohl bewuBlt, wihrend die Vorteile
der Inflationsbekidmpfung nur allméahlich entstehen und fir die Offentlich-
keit nicht sofort und klar ersichtlich sind. Anhaltende Inflation fiihrt so zu
politischen Interessen die eine Politik der Dauerinflation begiinstigen. Vor
diesem politischen Hintergrund sind monetaristische Empfehlungen einer
geldpolitischen Bekdmpfung von Inflation héchstens voriibergehend poli-
tisch interessant und werden daher auch von den Medien schnell vergessen.
Die besondere Art, wie die Ertrige und Kosten einerseits von Inflation und
andererseits von Inflationsbekdmpfung auftreten, verhindert, daBl eine
dauerhafte politische Gruppierung entstehen kann, die den monetaristi-
schen Ansatz zu einer langfristigen nicht-inflatorischen Politik aktiv unter-
stlitzen wiirdeld.

Monetaristisches Denken, mit seiner besonderen Betonung einer verfas-
sungsmaéfigen Begrenzung des Staates und seiner Empfehlung einer Institu-
tionalisierung der Wirtschaftspolitik, hat politischen ,,Unternehmern“
nichts zu bieten, was sie in der 6ffentlichen Arena verkaufen konnten. Sie
benétigen ein Angebot neuer Programme bzw. von Anderungen oder Erwei-
terungen schon vorhandener Programme fiir ihren Uberlebenskampf. Wah-
rend der Monetarismus darin versagt hat, den politischen Markt wesentlich
zu beeinflussen, erscheint auf ldngere Sicht der politische Erfolg des keyne-
sianischen Denkens wegen der Eigenarten sowohl seines intellektuellen
Produktes wie des politischen Marktes gesichert. Wie es Johnson vorherge-
sehen hat, versagt der Monetarismus politisch; nach meiner Ansicht aller-
dings aus vo6llig anderen Griinden. Die monetaristische Analyse wird jedoch
die langfristigen Konsequenzen des politischen Sieges des Keynesianismus
erkliren, die bis zum Ende dieses Jahrhunderts noch deutlicher sichtbar
werden.

19 Die Ausnahme der Schweiz Mitte der siebziger Jahre, aber auch ihr ,Siinden-
fall* im Winter 1978/79, verdienen in diesem Zusammenhang nihere Betrachtung.
Die Anti-Inflationspolitik fand politische Unterstiitzung bei Arbeitgeberverbinden
und Gewerkschaften. Allerdings brach dieser Konsens vorilibergehend auseinander
als die schweizerischen Exporte durch das Sinken der Deutschen Mark und des Dol-
lars bedroht wurden. Es ware lohnend, einerseits die Bedingungen zu untersuchen,
unter denen dieser Konsens entstand wie auch die Rolle der Zentralnotenbank als
Wortfiihrerin und andererseits die Ursachen des voriibergehenden Zusammenbruchs.
Gegen Ende dieses Jahrzehnts wird man riickblickend diese Koalition wahrscheinlich
als eine vorubergehende seltsame historische Episode ansehen.
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Zusammenfassung
Hat der Monetarismus versagt?

Die makrodkonomische Debatte ist durch die Erfahrungen der letzten vier Jahre
erneut belebt worden. Sowohl die Medien als auch das akademische Establishment
beteiligten sich an der Diskussion. Die zentrale Frage war dabei, ob der ,,Monetaris-
mus versagt habe“. Dieses besondere Problem wird hier behandelt. Zur Einschatzung
des Problems werden die grundlegenden Gedanken monetaristischer Analyse zusam-
mengefaBlt. Sie betreffen den Transmissionsmechanismus, die innere Stabilitdt des
Systems, das Impulsproblem, den Geldangebotsprozel und die Geldpolitik sowie
letztlich auch entscheidende Aspekte der politischen Okonomie. Diese fiinf Gebiete
umfassen die zentralen Behauptungen monetaristischer Analyse, und daher ist die
Kritik an ihnen zu messen. Die untere Ebene der Kritik kam aus der o6ffentlichen
Arena und den Medien. Das in diesem Zusammenhang unterstellte Versagen scheint
sich kaum auf die entscheidenden monetaristischen Behauptungen zu beziehen. Drei
die Diskussion beherrschende Themen werden hier untersucht: die Rezession von
1981/82, das hohe Niveau und die Unbestidndigkeit der Zinssédtze sowie die Definier-
barkeit oder Kontrollierbarkeit des Geldes. Die obere Ebene der Kritik kam aus dem
akademischen Establishment und wurde vor allem durch James Tobin vorgetragen.
Der Aufsatz behandelt zuerst die enge Betrachtungsweise von ,, Monetarismus“, die zu
der Reichweite der von der monetaristischen Analyse entwickelten Aussagen in kei-
nem Verhéltnis steht. Es werden auch Tobins Behauptungen mit den Aussagen vergli-
chen, die den charakteristischen Kern monetaristischer Analyse begrinden. AuBler-
dem wird eine alte Vorhersage diskutiert, die Harry Johnson vor mehr als zehn Jahren
aufstellte. Der Aufsatz kommt zu dem Ergebnis, dafl Johnsons Vorhersage eines end-
gultigen politischen Versagens des Monetarismus wahrscheinlich richtig war, jedoch
aus vollig anderen Grinden als sie von Johnson genannt wurden.

Summary
Has Monetarism Failed?

The experience of the past four years stimulated once again the debate over macro-
theory. The debate involved both the media and the academic establishment. It cen-
tered around the question whether “monetarism had failed”. The paper addresses
this specific issue. In order to assess the problem the major constituent strands of
monetarist analysis are summarized. They bear on the nature of the transmission
mechanism, the internal stability of the system, the impulse problem, the money
supply process and monetary policy, and, lastly, they also bear on crucial aspects of
political economy. These five fields cover the central propositions of monetarist
analysis to be confronted with the critique. The first level of critique originated in the
public arena and the media market. The nature of the failure asserted in this context
seems not very clearly related in any way with the crucial propositions advanced.
Three topics dominated the discussion and are examined here: the recession of 1981/82,
the high level and volatility of interest rates and the definability or controllability of
money. The second level of critique emerged in the academic establishment and was
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mostly advanced by James Tobin. The paper addresses first the narrow focus on
“monetarism” poorly related to the range of propositions actually advanced by
monetarist analysis. It compares Tobin’s assertions with the propositions constituting
the characteristic core of monetarist analysis. An old prediction made by Harry Johnson
more than ten years ago is also discussed. The paper concludes that Johnson's predic-
tion:of the ultimate political failure of monetarism was probably correct but for
entirely different reasons than developed by Johnson.

Résumé
Le monétarisme a-t-il échoué?

L’expérience des quatre derniéres années stimula de nouveau le débat sur la macro-
théorie. Celui-ci comprenait les médias et la constatation académique. Il se centrait
sur la question de savoir si le «monétarisme avait échoue ». Le présent article aborde
ce résultat spécifique. Afin d’évaleur le probléme, les éléments constitutifs principaux
de l'analyse monétariste sont résumés. Ils reposent sur la nature du mécanisme de
transmission, sur la stabilité interne du systéme, sur le probléme des impulsions, sur
le processus de la demande de monnaie et sur la politique monétaire et finalement ils
reposent aussi sur les aspects principaux de I’économie politique. Ces cinq domaines
couvrent les propositions centrales de I’analyse monétariste qui furent confrontées a
la critique. Le premier niveau de critique avait son origine dans le secteur public et
dans le marché des médias. La nature de 1'échec qui est affirmé dans ce contexte ne
semble pas trés clairement en relation avec les propositions cruciales avancées. Trois
sujets dominaient la discussion et ils sont examinés ici:il s’agit de la récession des
années 1981/82, du niveau élevé et de la volatilité des taux d’intéréts ainsi que de la
manieére de définir ou de contréler la monnaie. Le deuxiéme niveau de critique ressor-
tait de la constatation académique et était le plus souvent avancé par James Tobin.
Le présent article se consacre tout d’abord & la considération étroite sur le « monéta-
risme » qui n'est que faiblement en relation avec les séries de propositions effective-
ment faites par ’analyse monétariste. Les affirmations de Tobin sont comparées avec
les propositions qui constituent le noyau caractéristique de I’analyse monétariste. Une
vieille prédiction faite il y a plus de dix ans par Harry Johnson est également discutée.
L’article conclut que la prédiction de Johnson de I'échec politique final du monéta-
risme était probablement correcte. Les raisons en sont cependant complétement
différentes que celles développées par Johnson.
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