Uber die Unmdéglichkeit
einer monetaristischen Geldpolitik

Von Werner Neubauer, Saarbriicken

I. Monetarismus in Deutschland: Gegenrevolution wogegen?

Eine neue wirtschaftswissenschaftliche Lehre hat die besten Aussich-
ten auf einen Siegeszug dann, wenn an die liberkommene Lehre fast
alle glauben, aber fast alle von ihr enttduscht sind. Eben diese Lage
herrschte Ende der Fiinfziger Jahre in den USA, als der sogenannte
Monetarismus seine Offensive antrat und gleich drei Angriffsspitzen
ins Feld fiihren konnte.

Die erste richtete sich gegen die in den USA damals herrschende
Uberzeugung, daB konjunkturpolitische Wirksamkeit nur von der Fis-
kalpolitik, kaum von der Geld- und Kreditpolitik zu erwarten sei. Die
Skepsis der Geld- und Kreditpolitik gegeniiber hatte ihren guten
Grund: Die am Ende des 2. Weltkrieges aufgelaufene riesige Staats-
schuld lieB eine Inflationsbekdmpfung mit den herkémmlichen Mitteln
der Geld- und Kreditpolitik nicht zu, und die fiir diese Situation maB-
geschneiderte availability doctrine hatte sich als unrealistisch heraus-
gestellt. Aber leider: Auch die Fiskalpolitik erfiillte die in sie gesetzten
Hoffnungen nicht. Die Botschaft Friedmans, da die Geldpolitik méch-
tiger sei als die Fiskalpolitik, nur in einem anderen Sinne als bisher
geglaubt, lieB da gewiBl aufhorchen.

Die zweite Angriffsspitze richtete sich gegen die herrschende Vorstel-
lung vom Wirkungsmechanismus der Geld- und Kreditpolitik. Hatte
sowohl die tradierte Theorie als auch Roosas availability doctrine die
Bankkreditgewdhrung zum eigentlichen Hebel erklirt — der freilich
nicht griff —, so war nun bei Karl Brunner zu lesen, von derlei ,,worn-
out textbook legends“ sei man losgekommen!. Friedman lehrte zwischen
dem (traditionellen) ,credit view"” und dem ,monetary view"“ zu unter-

1 Brunner, K.: The Report of the Commission on Money and Credit, in:
The Journal of Political Economy, Vol. 69 (1961), S. 608.
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scheiden?. Die Vermdégensstruktur der Nichtbanken, nicht ihre Kredit-
finanzierung sollte nun der Ansatzpunkt der Geldpolitik sein.

Die dritte Angriffsspitze — von den ersten beiden durchaus abtrenn-
bar — zielte auf den Glauben an die Verpflichtung zu einer antizyklisch
intervenierenden Zentralbankpolitik und an deren Niitzlichkeit. Diese
Politik sei, so Friedman, bei Lichte besehen nicht nur iiberfliissig, son-
dern sogar schadlich, da sie allermeist prozyklisch statt antizyklisch
wirke. Und in der Tat: Wirksame Stabilisierung hatte sie damals auch
nicht erreicht.

Was ist, etwa 15 Jahre danach, aus dieser Theorie und ihren Inten-
tionen geworden? In einer temperamentvollen Diskussion wurden die
Positionen der ,Monetaristen” nicht nur differenziert und modifiziert,
sondern auch teilweise zuriickgenommen. Das Geschehen verlagerte sich
auf Nebenschaupldtze. Thomas Mayer hat in dieser Zeitschrift eine
Art Zwischenbilanz gezogen®. In diesem und in den sich anschlieBenden
Diskussionsbeitrigen — darunter auch einer von Karl Brunner —
herrscht eine Stimmung des riickblickenden Gedenkens. Der deutsche
Leser registriert die veridnderte Tonlage besonders aufmerksam. Denn
ihm konnte bei rechter Wiirdigung der in der Bundesrepublik herr-
schenden Verhiltnisse der auch hierzulande entfachte, sehr rezeptions-
gespeiste Disput um den ,Monetarismus* immer schon etwas aufgesetzt
und unmotiviert erscheinen.

Als die ,monetaristische” Doktrin um das Jahr 1970 in die deutsche
Literatur Eingang fand, stielen zwei der drei skizzierten Angriffs-
spitzen ins Leere.

Der Feldzug gegen den Ausschlielichkeitsanspruch der Fiskalpolitik
und fiir die Respektierung der Rolle des Geldes kam mangels Gegner
nicht so recht in Schwung. Denn die deutsche Konjunkturpolitik be-
stand seit dem Ende des Zweiten Weltkrieges bis 1967 aus nichts ande-
rem als aus Geld- und Kreditpolitik. Erst in der Folgezeit gab es iiber-
haupt antizyklische Fiskalpolitik, doch blieb sie ein Sorgenkind, iiber
das sich niemand Illusionen machte. Das Bestreben der praktizierten
und der in den deutschsprachigen Lehrbilichern empfohlenen Wirt-
schaftspolitik war und blieb der ,konzertierte“ Einsatz beider Instru-

2 Friedmann, M.; Meiselman, D.: The Relative Stability of Monetary Velo-
city and the Investment Multiplier in the United States 1894 - 1958, in: Stabi-
lization Policies, Commission on Money and Credit, 1963, S. 217.

3 Mayer, Th.: The Structure of Monetarism (I), in: Kredit und Kapital, 8.
Jg. (1975), S. 191 - 218 und: The Structure of Monetarism (II), in: Kredit und
Kapital, 8. Jg. (1975), S. 293 - 316.
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mentarien — einer gewill bescheidenen Weisheit einstweilen letzter
SchluB, auf den sich wohl auch die US-amerikanische Diskussion wieder
zubewegt.

Auch das Verdikt des Liberalen Friedman gegen die antizyklische
Geldpolitik konnte in der Bundesrepublik kaum Resonanz finden.
Uber jeden Zweifel erhabene Liberale waren und sind in der Bundes-
republik Befilirworter einer antizyklischen Geldpolitik. Die Bundesbank
brauchte den Vorwurf, sie selbst produziere die Konjunkturschwankun-
gen anstatt sie zu bekdmpfen, schon deshalb nicht zu fiirchten, weil ihr
ja immer wieder vorgeworfen wurde, sie reagiere zu spit auf sich an-
bahnende Konjunkturbewegungen. Und schlieBlich verbietet sich in
einem in die Weltwirtschaft so stark integrierten Lande die Vorstel-
lung von der ,Stabilitit des privaten Sektors“ (was immer dies sein
mag) ganz von selbst. Die deutsche Konjunkturpolitik mu8 eine reak-
tive sein.

Was von dem Disput um den Monetarismus die deutschen Verhilt-
nisse wirklich angeht, ist die Frage nach dem Wirkungsmechanismus
der Geldpolitik und nach deren adiquaten Instrumenten. Wie ist es um
die Validitdt des monetaristischen Konzepts der Geldwirkungen und
der Geldpolitik bestellt? In Friedmans Worten: Ist der ,monetary
view" dem ,credit view" stabilitdtspolitisch unterlegen oder iiberlegen
oder muBl die Devise lauten: ,credit view* plus ,monetary view“? Auf
dem Hintergrund der deutschen Verhiltnisse ist dies die entscheidende
Frage. Weil es gar nicht um das Fiir und Wider einer monetéren Stabi-
litatspolitik schlechthin geht, sondern um das Fiir und Wider einer ganz
speziellen Version monetdrer Stabilitdtspolitik, spricht man besser,
weil informativer, von ,Neoquantitdtstheorie“ anstatt von Moneta-
rismus.

Der Priifung der Validitdt des neoquantitétstheoretischen Konzepts
angesichts der institutionellen und strukturellen Gegebenheiten in der
Bundesrepublik Deutschland sind die folgenden Uberlegungen gewid-
met. Dabei steht natiirlich auch die logische Konsistenz dieser Theorie
an sich zur Debatte. Ein weit verbreitetes dogmengeschichtliches Inter-
esse mul3 dabei ausgespart bleiben: das an der Zuordnung der einen
oder anderen Hypothese zum keynesianischen bzw. monetaristischen
Denkgebidude. Es soll dahingestellt bleiben, ob nun Keynes ein Keyne-
sianer war und ob Friedman insgeheim ein Keynes-Adept ist.

Die neoquantitdtstheoretische Version von Geldpolitik ist metapho-
risch zu beschreiben als ein Stiick in zwei Sétzen, deren jeder ein

5*
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Thema mit Variationen zum Inhalt hat. AuBerdem besitzt dieses Stiick
noch eine kurze Introduktion.

In der Introduktion geht es um die Geldmengendefinition. Der erste
Satz ist eine sogenannte Geldangebotstheorie, welche zeigen soll, da3
und wie die geldpolitischen Instanzen die Geldmenge kontrollieren
kénnen. Das variierte Thema ist eine Multiplikatorrelation zwischen
der sogenannten Geldbasis und der Geldmenge. Im zweiten Satz soll
erkldrt werden, da und wie die Geldmenge das nominale Sozial-
produkt determiniert. Das variierte Thema ist die Quantitédtsgleichung
(Verkehrsgleichung), je nach Version mit mehr oder weniger theoreti-
schem Komfort ausgestattet. Das Denkmuster der Quantitéitsgleichung,
eine schlichte Proportionalititsaussage, wurde auf die sogenannte Geld-
angebotstheorie iibertragen, so da8 beide Sdtze des Stiickes den glei-
chen formalen Aufbau haben. Vereinfacht lassen sich die beiden theore-
tischen Relationen schreiben: Bm = M und MV =Y (B Geldbasis, m
Multiplikator, M Geldmenge, V Einkommenskreislaufgeschwindigkeit
des Geldes, Y nominales Sozialprodukt).

Beide Gleichungen haben zunichst keinen synthetischen Gehalt, da
sie als Definitionsgleichungen fiir m bzw. V aufgefaBt werden miissen.
Die Variablen m und V bedeuten nicht selbsténdige, empirisch beob-
achtbare Phinomene (wie etwa B, M, Y), sondern sind ausschlieBlich
durch die beiden Gleichungen definiert. Der operationale Gehalt dieser

beiden Gleichungen héngt ab von den Eigenschaften der Relationen

m = _Jg_ und V = %, von ihrer Entwicklung in der Zeit und ihren Be-

stimmungsfaktoren. Den behaupteten geldpolitischen Sinn haben beide
Relationen nur, wenn zwei Bedingungen erfiillt sind: (1) B mufl von den
geldpolitischen Instanzen hinreichend exakt gesteuert werden kénnen.
(2) Die Relationen m und V miissen im Zeitablauf entweder hinreichend
konstant oder variabel, aber hinreichend steuerbar sein, oder sich va-
riabel, nicht steuerbar, aber voraussehbar entwickeln, ohne dabei Wir-
kungen geldpolitischer MaBnahmen zu konterkarieren. Dariiber, ob
beide Bedingungen erfiillt werden kénnen, entscheiden institutionelle
und strukturelle Gegebenheiten der jeweils betroffenen Volkswirt-
schaften wesentlich mit.
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II. Geldmengendefinition: unsichere Fundamente

Von einer Theorie, die der Geldmenge eine Schliisselrolle zuspricht,
sollte man erwarten, daB sie die differentia specifica, die Geld von
Nichtgeld scheidet, klar beim Namen nennt. Dabei kénnte je nach Fra-
gestellung durchaus mit mehreren Geldmengenbegriffen nebeneinan-
der gearbeitet werden; nur miiite die jeweilige analytische Rolle dieser
Begriffe klargestellt werden. Aber die Neoquantitdtstheorie bleibt hier
Klarheit schuldig, ja erhebt die Unklarheit zum Programm: auf eine
exakte Abgrenzung komme es gar nicht an; zur Geldmenge solle je-
weils das gehéren, was zur Erkldrung der Sozialproduktsentwicklung
am besten geeignet seit. Diese ,empirische Gelddefinition“, die in der
Nachfolge Friedmans von vielen Autoren gepriesen wird, kann nicht
zum Ziel fithren, weil nach dem Kriterium maximaler Korrelation mit
dem Sozialprodukt beliebige Variable, wenn sie nur in engem Zusam-
menhang mit dem Sozialprodukt stehen, in die Geldmenge eingerechnet
werden miiBten, und weil die neoquantititstheoretische Wirkungshypo-
these (M — Y) ihre Falsifizierbarkeit verliert, wenn die Geldmenge von
vornherein auf die Bestdtigung dieser Hypothese hin definiert wird.
Die weit verbreitete (von Friedman abweichende) Konvention, die
Geldmenge im Sinne von M; (Bargeld plus Sichtguthaben inléndischer
Nichtbanken bei inldndischen Banken) zu definieren, stellt zurecht auf
die zentrale Geldfunktion (nicht auf eine Geldwirkung) ab (Zahlungs-
mittelfunktion, Tauschmittelfunktion), kann aber theoretisch nicht be-
friedigen, weil nach diesem Kriterium zwar ein Geldstrom definiert
werden kann (ndmlich an Hand eines Zahlungsstromes!), nicht aber ein
Geldbestand; denn sub specie der Erméglichung von Zahlungen (Zah-
lungspotential) muB3 zu dem Bestand an ,effektivem Geld“ der Bestand
an ,potentiellem Geld“ (vollig liquide Aktiva, freie Kreditlinien) hin-
zugezdhlt werden (Geldpotential).

Zu der Behauptung, die Geldmengen Mi, Ms ..., M, wiirden letzt-
lich halbwegs parallele Entwicklungen haben und kénnten sich daher
gegenseitig vertreten, kann man seine Zuflucht nicht nehmen: Die
letzten Jahre haben das in der Bundesrepublik Deutschland iiberdeut-
lich gezeigt. Eben deshalb hat die Deutsche Bundesbank Mj (inklusive

4 Es heit auch, die Geldmengendefinition miisse die ,Stabilitit der Geld-
nachfragefunktion“ gewihrleisten. Den bislang niemals befriedigend prizi-
sierten Begriff der ,Stabilitit der Geldnachfragefunktion“ hat schlieBlich
Friedman selbst als fragwiirdig und unbrauchbar hingestellt (Friedman, M.
u. Schwartz, A.: Monetary Statistics of the United States, 1970, S. 197).
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Quasigeld und Spareinlagen mit gesetzlicher Kiindigungsfrist) ein-
gefiihrt5,

Der eigentliche theoretische Defekt, fiir den die Definitionsunsicher-
heit nur ein Symptom ist, besteht darin: Die Neoquantitdtstheoretiker
sind sich selbst nie ganz klar dariiber geworden, ob das Geld seine be-
haupteten Wirkungen deshalb habe, weil es Liquiditdt oder deshalb,
weil es finanzielles Vermdgen (als Gegenstiick zum Sachvermdogen)
darstellt, ob die Geldmenge als reprisentative Teilmenge des gesamten
Liquiditédtspotentials oder aber des Geldvermdgens (im Sinne der Ter-
minologie der Deutschen Bundesbank) gemeint sein soll. Das gesamte
vermdgenstheoretische Konzept der Neoquantititstheorie spricht fir
die zweite Interpretation, viele Argumente Friedmans im Zusammen-
hang mit der Gelddefinition sind aber fast unverhiillt liquiditdtstheo-
retisches®.

III. Die sogenannte Geldangebotstheorie: Geldpolitische Apologetik

Die geldpolitische Steuerung von Produktion und Beschiftigung
mittels der Geldmenge ist gewil dann unerreichbar, wenn die Geld-
menge selbst nicht unter hinreichend strikter Kontrolle der Zentral-
bank steht. Ein Okonom, dem nicht daran gelegen ist, zu den Kombat-
tanten im Streit um die Neoquantitidtstheorie zu gehoren, hat es leicht
einzurdumen, daB die Zentralbank eine Reihe liquiditits- und zinspoli-
tischer Instrumente besitzt, mittels derer sie Einflufl auf die Geldmenge
(etwa im Sinne von M;) nehmen kann: EinfluB auf die Geldentstehung
aus dem Kreditgeschdft der Banken, aus Devisengeschiften, Offen-
marktgeschéften und der Monetisierung von léngerfristigen Einlagen
ebenso wie auf die Geldvernichtung iiber diese Kanile sowie durch die
Bildung von lingerfristigen finanziellen Aktiven, die nicht zur Geld-
menge gehoren. Gleichzeitig aber wiirde dieser Okonom wohl seine
Zweifel nicht verhehlen, ob mit all diesen Instrumenten die Geldmen-
genexpansion in besonders engen Grenzen dirigiert werden kotnne. Die
Neoquantitdtstheorie ist in zweifacher Hinsicht anspruchsvoller: Die
Geldmenge sei so genau zu steuern, daB dies fiir stabilitétspolitische

5 Siehe Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen, Reihe 4
der Statistischen Beihefte zu den Monatsberichten der Deutschen Bundes-
bank ab Mirz 1976.

8 Ausfiihrlicher zur Geldmengendefinition siehe Neubauer, W.: Uber Ad-
#quationsprobleme in der Geldstatistik, in: Allgem. Statistisches Archiv, Bd.
60 (1976), Doppelheft 3/4, (im Druck).
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Zwecke ausreiche, und die dazu allein nétige und allein taugliche In-
strumentvariable sei die Zentralbankgeldmenge (Geldbasis), die von
der Zentralbank mittels rein liquidititspolitischer MaBnahmen (Men-
genpolitik) kontrolliert werden konne und miisse. Diese Theorie hat
verwirrenderweise den Namen Geldangebotstheorie erhalten — und
zwar vermoége der Unterstellung, die von der Zentralbank ,angebo-
tene" (und von der Volkswirtschaft gezwungenermalBien auch entgegen-
genommene) Zentralbankgeldmenge wiirde tiber einen hinreichend
konstanten Multiplikator (m) die Héhe der Geldmenge determinieren.

Diese sogenannte Geldangebotstheorie ist schon nicht in ihrem Ur-
sprungsland, noch weniger in der Bundesrepublik Deutschland mit den
Fakten vereinbar. Ihre schwachen Stellen sind die unterstellte Rolle
der sogenannten Geldbasis und die behauptete Konstanz des Multi-
plikators.

1. Die Rolle der Geldbasis

Die Verfassung der amerikanischen Wertpapier- und Finanzmairkte
in den Fiinfziger Jahren vereitelte die traditionellerweise auf die Li-
quiditédtsreserven der Banken und die Zinssitze gerichtete Geld- und
Kreditpolitik. Dank der dortigen institutionellen Regelungen hatte der
Federal Reserve Board noch am ehesten Kontrolle iiber die Zentral-
bankgeldmenge. Die vor allem von K. Brunner und A. Meltzer ent-
wickelte Geldangebotstheorie hatte den Sinn, dafiir zu argumentieren,
daBl auch in dieser Lage noch wirksame Geldpolitik betrieben werden
konnte. Wenn man diese ganz spezielle historische und 6konomische
Ausgangslage und den apologetischen Zug dieser Theorie verkennt,
148t man sich entweder zu einer ungerechtfertigten Rezeption verleiten
oder man kommt zu so kritischen Urteilen, wie sie Neldner iiber Brun-
ner gefillt hat’.

Die Vertreter dieser sogenannten Geldangebotstheorie erkannten
bald, daB von der Zentralbankgeldmenge wohl gesagt werden darf,
daB nur auf dieser Basis Bargeld in Umlauf kommen und Bankgut-
haben entstehen kdénnen. Aber so exogen, zentralbankkontrolliert und
der privaten Wirtschaft oktroyiert, wie es der Intention dieser Theorie
entsprach, ist die Geldbasis nicht: der von den Banken auf eigene Ini-
tiative aufgenommenen Zentralbankkredite wegen (,borrowed reser-
ves“, F), die in den USA von begrenzter, in der Bundesrepublik
Deutschland von iiberragender Bedeutung sind.

7 Neldner, M.: Die Bestimmungsgriinde des Volkswirtschaftlichen Geld-
angebots 1976, S. 259 ff.
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Man hat nun die Wahl: Entweder man bleibt bei der urspriinglichen
Definition der Geldbasis (Bargeldumlauf plus Zentralbankguthaben
der Banken, B), behandelt sie aber nur als (teils endogenen) Indikator
der Geldmengen- und Einlagenentwicklung, nicht jedoch als exogene
Instrumentvariable in der Hand der Zentralbank®. L&Bt man sich dar-
auf ein, dann ist die Brunnersche Geldangebotstheorie fiir alle Volks-
wirtschaften, in denen die Zentralbankgeldmenge in hohem Grade en-
dogen ist (also auch fiir die Bundesrepublik Deutschland) kein brauch-
bares Konzept wirksamer Geldpolitik. Ein fiir diese Liénder addquates
Konzept muBl die Nachfrage der Banken nach den Refinanzierungskre-
diten erkldren und steuern helfen, und zwar iiber die Zinsstruktur-
politik, die aus der neoquantititstheoretischen Geldpolitik ausdriicklich
verbannt ist.

So waren die deutschen Banken seit dem Zweiten Weltkrieg fast
immer in der Lage, sich auf eigene Initiative bei der Bundesbank Zen-
tralbankgeld zu beschaffen. Mit Ausnahme einer kurzen Episode im
Jahre 1973 existierten immer freie Liquiditdtsreserven. Und die Ban-
ken waren auch immer in der Lage, Zentralbankgeld zu vernichten:
durch Riickzahlung von Refinanzierungskrediten und durch Erwerb
von Geldmarktpapieren. Die Zentralbankgeldmenge war in der Bun-
desrepublik Deutschland bislang keine auch nur halbwegs exogene In-
strumentvariable der Bundesbank®. Andererseits hatte und hat die auf
die freien Liquiditédtsreserven der Banken gerichtete Liquiditédtspolitik
den Sinn, die Versorgung der Volkswirtschaft mit Zentralbankgeld zu
regulieren. Immer dann, wenn der Bestand an freien Liquiditats-
reserven gegen Null geht, kann die Bundesbank die Zentralbankgeld-
versorgung am kurzen Ziigel lenken.

Die Alternative ist, die Geldbasis so zu modifizieren, daB man sie als
exogen gelten lassen kann. Dies ist der Sinn der ,adjusted base“,
B, = B — F. Diese Differenz idndert sich nicht, wenn F sich &ndert;
denn AF fiihrt ceteris paribus notwendigerweise zu einem gleich
groBen AB mit gleichem Vorzeichen. Aber der Preis fir diese Art
Exogenitdt ist, daB der sachlogische Sinn der Geldbasis verloren geht.
Denn geborgtes Zentralbankgeld kann ebenso Basis der Geldentstehung
sein wie nicht geborgtes. Wenn B, Null werden, M aber jeden beliebi-

8 Der Unterschied zwischen einem bloSen Indikator und einer Instrument-
variablen ist der gleiche wie der zwischen einem Thermometer, das die
herrschende Temperatur nur anzeigt, und einem Thermostat, mit dem die
gewiinschte Temperatur hergestellt werden kann.

¥ Siebke, J.; Willms, M.: Theorie der Geldpolitik 1974, S. 132.
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gen endlichen Wert annehmen kann, dann besteht zwischen B, und M
eben keine direkte Beziehung mehr, die sich in der Relation B; * m; = M
sinnvoll ausdriicken liefe. Die Kontrolle von B ist dann gewiBl keine
zureichende Art von Geldpolitik mehr. Um die sogenannte Geldange-
botstheorie an die Verhilinisse in der Bundesrepublik anzupassen,
haben Siebke und Willms eine weitere Modifikation der Basis vorge-
schlagen. Der Bestand der Banken an Geldmarktpapieren soll zu Bg
hinzuaddiert werden, weil es den deutschen Kreditinstituten in der
Regel freisteht, Zentralbankgeld durch Geldmarktpapiere et vice versa
zu substituieren (Bereinigte Geldbasis)!?. GewiB steigt dadurch der
Grad der Exogenitit, aber die sachlogische Beziehung zur Geldmenge
wird noch weiter gelockert. Die Geldmarktpapiere sind gerade noch
nicht Basis der Geldmengenexpansion geworden. Die ,adjusted base“
und die ,bereinigte Geldbasis“ von Siebke und Willms sind analytisch
unzweckmiBige Kreuzungen aus dem Konzept der Geldbasis und dem
der frei verfiigbaren Liquiditidtsreserven der Banken (free reserves).
Die wie immer auch definierte Geldbasis hat aber mit Liquiditats-
reserven nichts zu tun. Sie ist ein ex post-Korrelat der zuriickliegenden
Geld- und Einlagenexpansion, nicht ein Reservoir fiir die zukiinftige
Geld- und Einlagenexpansion.

Es fiihrt kein Weg daran vorbei: Man kann Exogenitit der — wie
auch immer modifizierten — Basis und deren sachlogisch gehaltvolle
Beziehung zur Geldmenge nicht zugleich haben, wenn man nicht die
institutionellen Regelungen der Geldpolitik entsprechend einrichtet.
Anderungen dieser Art sind aber weder in den USA noch in der Bun-
desrepublik beabsichtigt.

10 Diesen Befund kann auch eine Untersuchung von M.J. M. Neumann
nicht widerlegen, der — wie vor ihm schon M. Willms — zu zeigen ver-
suchte, daB die Deutsche Bundesbank auch schon vor 1972 eine recht weit-
gehende Kontrolle iiber die Zentralbankgeldmenge ausiiben konnte. Er
kommt zu dem SchluB, daB die Bundesbank im Zeitraum 1959 - 1972 in der
Lage gewesen sei, ,im Durchschnitt 77 Prozent der unkontrollierbaren Zen-
tralbankgeldzu- und Abstréome durch ihre Instrumente zu kompensieren*.
Abgesehen davon, daB Neumann die angeblich steuerbaren Zentralbankgeld-
stréome allzu weitherzig abgrenzt, folgt aus seiner Untersuchung nur, dag die
»nicht kompensierten“ 23 Prozent ausgereicht haben, den Bedarf der Banken
an Zentralbankgeld zu decken. Die Banken hitten sich mehr Zentralbank-
geld beschaffen kdnnen, wenn sie mehr gebraucht hitten. (Neumann, M. J.
M.: A Theoretical and Empirical Analysis of the German Money Supply
Process 1958 - 1972, 1974, Diskussionsbeitriige Nr. 6, Institut fiir Banken und
Industrie, Geld und Kredit am Fachbereich Wirtschaftswissenschaft der
Freien Universitit Berlin).
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Wenn nun zur Zeit auch in der Bundesrepublik Deutschland viel von
der Steuerung der Zentralbankgeldmenge, einer angeblich neuen Bun-
desbankpolitik, die Rede ist, so darf man sich dadurch nicht den Blick
triiben lassen fiir das, was wirklich geschieht. Die Deutsche Bundesbank
hat in bewundernswiirdiger Konsequenz eine eigene Definition von
»Zentralbankgeld“ entwickelt, die ganz und gar darauf angelegt ist, die
eingetretene Bargeld- und Einlagenexpansion moglichst exakt anzuzei-
gen.Exogenitit dieser Art Zentralbankgeldmenge ist nicht im mindesten
angestrebt. Nicht die Zentralbankgeldversorgung der Volkswirtschaft,
sondern die Zentralbankgeldverwendung allein fiir den Bargeldumlauf
und die inlidndische Einlagenexpansion wird gemessen. Es wire vollig
verfehlt, diese Zentralbankgeldmenge als causa efficiens der monetidren
Entwicklung, die ,monetire Expansion“ als eine Folge der Expansion
der ,Zentralbankgeldmenge“ aufzufassen. Die Deutsche Bundesbank
operiert auch heute mit den liquiditdts- und zinspolitischen Instrumen-
ten, die sie schon vor 1972 gebraucht hat. Mit der Gesamtheit dieser In-
strumente steuert sie die monetdre Expansion und folglich auch die
Entwicklung ihres Indikators. Die Zentralbankgeldmengensteuerung
in der Bundesrepublik Deutschland hat mit der in der Neoquantitéts-
theorie propagierten nicht mehr als den Namen gemeinsam — und
damit schon zuviel.

2. Die Rolle des Multiplikators

In einer Volkswirtschaft, in der die wie auch immer definierte Basis
keine Instrumentvariable der Zentralbank ist, verdient die Konstanz
oder Inkonstanz des Multiplikators nur geringes geldpolitisches Inter-
esse. Bezeichnenderweise verzichten Geldangebotstheoretiker, denen
nicht an der Verteidigung der Neoquantitédtstheorie gelegen ist, auf
die pointierte Gegeniiberstellung der Basis (als der angeblichen Instru-
mentvariablen) und des Multiplikators als eines Reaktionskoeffizienten.
Gleichwohl verdient festgestellt zu werden, daB der Multiplikator im
Zeitablauf keineswegs so konstant ist, wie das von Neoquantitédtstheo-
retikern immer wieder behauptet wurde. Die Geldangebotstheorie vom
Typ Brunner/ Meltzer erinnert an die sogenannte naive Quantitéts-
theorie, die eine konstante Kreislaufgeschwindigkeit des Geldes voraus-
setzt. Die konstante Kreislaufgeschwindigkeit ist mittlerweile durch
eine Kreislaufgeschwindigkeitsfunktion ersetzt worden. Die systema-
tische, marktbedingte Variabilitit des Multiplikators m jedoch wird von
der neoquantitéitstheoretischen Geldangebotstheorie nur zégernd zuge-
standen; ihre geldpolitischen Konsequenzen werden ignoriert. Als Be-
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lege fiir die behauptete Multiplikatorkonstanz werden eine Reihe von
statistischen Messungen prisentiert, die aber alle nicht beweisen, was
sie beweisen sollen:

(1) DaB der Bestandsmultiplikator -Ig— im Zeitablauf numerisch nur
kleine Schwankungen aufweist, wird ebenso oft miBinterpretiert

wie die geringe Variabilitidt der Kreislaufgeschwindigkeit -n% Nume-

risch unscheinbare Veridnderungen von % haben erhebliche wirt-

schaftspolitische Bedeutung. Die fiir die Stabilitdtspolitik entschei-
denden GroéBen sind die Verdnderungen von B und M. Eine neo-
quantitdtstheoretisch orientierte Geldpolitik will bestimmte Ver-
dnderungen von M bewirken, indem sie bestimmte Verdnderungen
von B ansteuert. Diese Politik kann nur gelingen, wenn die Verin-
derungen von M und B in einem hinreichend konstanten bzw.
steuerbaren, wenigstens aber voraussehbaren Verhiltnis zueinan-
der stehen. Es ist eine nicht nur statistisch, sondern auch geldpoli-
tisch interessante Feststellung, daB eine derart feste Beziehung
zwischen den absoluten Verdnderungen (AM, AB), nicht zwischen
den relativen Verénderungen (RM, RB) bestehen mulBl. Die Begriin-
dung: 1. Ein AM muB entweder mit einem gleich grofen AB einher-
gehen (Bargeldzuwachs) oder mit einem tendenziell proportionalen:
AB = rAM (Einlagenzuwachs, r mittlerer Mindestreservesatz).
2.: Das Volumen von M ist erheblich gréBer als das von B. Aus bei-

den Sitzen folgt, dag % , nicht %den Sachzusammenhang addquat
beschreibt und daﬁ% von Periode zu Periode auch dann nicht kon-
stant sein kann, wenn j—lg konstant ist.

Von einer hinreichenden Konstanz des marginalen Multiplikators

j—lg im Zeitablauf kann keine Rede sein. Zur Steuerung oder wenig-

stens zur Prognose der Schwankungen dieses Multiplikators bietet
die neoquantitédtstheoretische Geldangebotstheorie keine Handhabe.

In der folgenden Tabelle sind die Werte des marginalen Multiplika-
tors fiir die Bundesrepublik und den Zeitraum 1971 - 1975 wieder-
gegeben. Im Zahler stehen die Differenzen von Mj, M2 und M3 in
der Definition der Deutschen Bundesbank. Im Nenner stehen die
Differenzen jener ,Zentralbankgeldmenge®, die die Deutsche Bun-
desbank als BestandsgriBe errechnet und vertffentlicht (feste Re-
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servesitze, saisonbereinigt; zur Kennzeichnung wird das Symbol Z
verwendet). Es ist zu beachten, daB diese Zentralbankgeldmenge auf
eine moglichst enge Beziehung zum inlédndischen Bargeld- und Ein-
lagenvolumen, also auf einen méglichst konstanten Multiplikator
hin konstruiert ist und daB sie dem Bedarf recht elastisch angepaBt
werden konnte. Die im Sinne der neoquantititstheoretischen Frage-
stellung relevanten Schwankungen des Multiplikators sind deshalb
noch erheblich hoher als die in der Tabelle dargestellten. Nur sind
eben die im Sinne der neoquantitdtstheoretischen Fragestellung re-
levanten Schwankungen in der Bundesrepublik nicht meBbar, weil
es hier keine exogene Zentralbankgeldmenge gibt!!.

Marginale Multiplikatoren f’—bzd
in der Bundesrepublik Deutschland 1971 - 1975
Jahres- Jahres-
endstandswerte durchschnittswerte
Jahr
A M, 4 M, A4 Mg 4 M,y A My 4 Mg
42 A4Z A4Z 4Z 4z 42
0 1 2 3 4 5 6
1971 1,50 2,91 4,15 1,78 3,09 —
1972 1,53 2,98 4,28 1,52 2,77 4,29
1973 0,29 4,33 4,61 0,83 4,19 4,69
1974 2,46 2,14 5,75 1,40 3,39 5,98
1975 2,30 0,38 4,16 2,56 - 0,13 4,16

Quellen fiir die Werte M;, My, My und Z: Statistische Beihefte zu den
Monatsberichten der Deutschen Bundesbank, Reihe 4, Saisonbereinigte
Wirtschaftszahlen. Es wurden auch saisonbereinigte Werte der Geldmengen
verwendet, weil die Werte von Z (nur) saisonbereinigt vorliegen. Die Jah-
resendstandswerte von Z sind Durchschnitte des Monats Dezember.

11 Eine vergleichende Graphik der Wachstumsraten der Geldmenge und
der ,erweiterten Basis (Be, korrigiert um kumulierte, durch Mindestreserve-
satzverdnderungen freigesetzte bzw. gebundene Zentralbankgeldbetrige!)
(anstatt der ,Zentralbankgeldmenge der Deutschen Bundesbank®) fiir die
Bundesrepublik Deutschland von 1958 bis 1972 findet sich bei Neumann,
M. J.M.: A Theoretical and Empirical Analysis of the German Money Supply
Process 1958 - 1972, 1974, Chart 1, App. B. Die Diskrepanz in den Wachstums-
raten und die Verdnderungen der ,Elastizitéten“ sind beeindruckend.
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Die Zahlen der Tabelle zeigen, daB die Schwankungen der auf M;
und M bezogenen Multiplikatoren enorm sind: bei Jahresendstands-
rechnung naturgemidB noch ausgepridgter als bei Jahresdurch-
schnittsrechnung. DaB8 die Multiplikatorreihe fiir M3 gleichméBiger
verlduft, liberrascht nicht.

Daneben zeigt die Tabelle auch, daB M;, Ms und M; eklatant
divergierende Entwicklungen genommen haben, so daB auch die
Zeitreihen der Multiplikatoren stark abweichenden Verlauf haben.
(Man vergleiche die Spalten 1 und 2 bzw. 4 und 5 fiir 1973 und
1975!) Eigentlich sollten schon diese wenigen Zahlen zur Einsicht
verhelfen, daB alles Reden von ,der Geldmenge“ inhaltslos ist,
wenn nicht sachlich fundierte Begriffsspezifikationen geliefert
werden.

(2) Manfred J. M. Neumann berechnete fiir die Bundesrepublik in den
Jahren 1959 bis 1972 die jdhrlichen Verdnderungsraten des Multi-
plikators Mi/B. (B. = extended base, korrigiert um kumulierte,
durch Mindestreservesatzanderungen freigesetzte bzw. gebundene
Zentralbankgeldbetrige, Quartalswerte). Er erhielt eine mittlere
Verinderungsrate von ,nur“ 0,24 %o bei einer Standardabweichung
von 2,03 %s. Die hiéchste Wachstumsrate betrug =+ 4,49 %o, die hochste
Schrumpfungsrate betrug — 3,62%b. Das langfristige Mittel von
0,24 % kommt aus erheblich gréBeren positiven und negativen Ver-
dnderungsraten zustande. Fir die antizyklische Geldpolitik sind
alle langfristigen — etwa iiber ein Jahrzehnt reichenden — Reia-
tionen irrelevant. Sie hat sich in Zeitrdumen von ein bis zwei
Jahren zu bewihren. Vor allem aber: Anderungsraten des Bestands-
multiplikators der GréBenordnung von 4,5 %0 konnen zum Beispiel
bedeuten, daB eine zehnprozentige Ausweitung von B. mit einer
15%sigen Ausweitung der Geldmenge verbunden war. Die Verinde-
rungsrate von M; ist dann um die H&lfte griBer als die von B,.

(3) Jirgen Siebke und Manfred Willms zerlegen die mittlere Wachs-
tumsrate der Geldmenge in der Bundesrepublik von 1958 bis 1968
in zwei additive Komponenten: zu 6,7 Prozentpunkten sei die
Wachstumsrate der Geldmenge (8,1 %) ,statistisch ... auf die Aus-
dehnung der Geldbasis“ und nur zu 1,4 % auf die Verinderung des
Multiplikators ,zuriickzufiihren“. Abgesehen davon daB diese ,sta-
tistische (sic!) Zuriickfiihrung® auf die neoquantitétstheoretische
Fehleinschdtzung der wirklichen Zusammenhinge zurlickzufiihren
ist, wird sicher niemand der Behauptung widersprechen, da8 sich die
Geldmenge in diesem Jahrzehnt nicht hitte mehr als verdoppeln
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konnen, wenn nicht die Zentralbankgeldmenge eine dhnliche Ent-
wicklung genommen hétte. Aber diese langfristige Entwicklung
besagt eben nichts iiber die Erfolgsbedingungen der monetiren
Stabilititspolitik. Auf Kkiirzere Frist haben die Variationen des
Multiplikators entscheidend griBeres Gewicht.

(4) Hohe Korrelationskoeffizienten zwischen M und B (BestandsgriBe)
sind nur andere MaBausdriicke fiir jenen Sachverhalt, der sich auch

in , kleinen“ Schwankungen von %— ausdriickt. (Siehe 1).

Soviel zu den statistischen Belegen fiir die angebliche Konstanz des
Multiplikators. Die ausgepridgte Variabilitdt des Multiplikators iiber-
rascht nicht. Selbst wenn man die Definition der Basis auf einen még-
lichst konstanten Multiplikator hin anlegt — erweiterte Basis (extended
base) bzw. Zentralbankgeldmenge der Deutschen Bundesbank — blei-
ben noch wichtige Ursachen wirksam, die zu Multiplikatorschwankun-
gen fiihren: Die Quoten der Bargeldhaltung und die Einlagenstruktur
(Sichteinlagen, Termineinlagen, Spareinlagen) sind im Zeitablauf kei-
neswegs konstant, sondern variieren nachfragebedingt, d. h. durch die
Dispositionen der Nichtbanken. Die Substitution zwischen Bargeld,
Sichteinlagen, Termineinlagen und Spareinlagen fiihren einerseits zu
einem (in dieser Reihenfolge) abnehmenden bzw. zunehmenden Bedart
an Zentralbankgeld, andererseits zu einer Abnahme bzw. Zunahme von
M; oder M: infolge Ausscheidens oder Einriickens der betreffenden
Aktiva. Die Schwankungen der in der Tabelle wiedergegebenen Multi-
plikatoren sind ausschlieBlich auf diese Faktoren zuriickzufiihren. Zins-
niveau und Zinsstruktur sind wichtige Determinanten dieser Substitu-
tionen seitens der Nichtbanken. Das leugnen heute auch Neoquantitats-
theoretiker nicht mehr. Wenn die Zentralbank bewuBte Zinspolitik
nicht betreiben soll — so die Neoquantititstheoretiker — oder mnicht
betreiben kann, die Determination der Zinssdtze vielmehr dem Markt,
damit auch der Geld- und Kreditnachfrage, iliberlassen bleibt, dann
kann von einer exogenen Determination der Geldmenge nicht mehr die
Rede sein, selbst dann nicht, wenn die Basis wirklich exogen vorgege-
ben werden koénnte. Die neoquantitdtstheoretische Geldangebotstheorie
ist demnach aus doppeltem Grunde kein brauchbares geldpolitisches
Konzept. Mehr noch: Unter solchen Umstédnden ist der Name ,,Geld-
angebotstheorie” unverstindlich und verwirrend. In Wahrheit handelt
es sich bei dieser Theorie und auch bei anderen nicht-neoquantitits-
theoretischen Geldangebotstheorien um zweierlei: um eine komplexe
Multiplikatortheorie und daneben um eine Theorie iiber die Bestim-



Uber die Unmoglichkeit einer monetaristischen Geldpolitik 79

mung der Zentralbankgeldmenge. Handelnde Akteure sind auf dem
Untersuchungsfeld sowohl die Zentralbank als auch die Kreditinstitute
als auch die Nichtbanken. Dem Fortgang der geldtheoretischen Ent-
wicklung wire es forderlich, wenn auf den Begriff Geldangebotstheorie
verzichtet wiirde. Zu diesem Ergebnis kann man iibrigens auf kiirzerem
Wege kommen: Da der Geldbestand in einer Volkswirtschaft aus dem
Zusammenwirken der Geldschépfung durch den Bankensektor und der
Verfiigung tiber Geld (inklusive Geldvernichtung) durch die Nichtban-
ken resultiert, kann eine auf den Geldbestand bezogene Erkliarungs-
funktion keine Verhaltensfunktion nur des Bankensektors, folglich
keine , Geldangebotsfunktion“ sein.

IV. Geldmenge und Sozialprodukt:
Der fehlende Transmissionsmechanismus

Wenn sich in einer Volkswirtschaft die sogenannte Geldangebots-
theorie neoquantitédtstheoretischer Version als die Beschreibung eines
Versuchs am untauglichen Objekt herausstellt, dann steht es schlecht
um das Hauptanliegen der Neoquantitdtstheorie, die Steuerung der
Sozialproduktsentwicklung per medium der Geldmenge. Denn auf je-
nen geheimnisvollen Weihnachtsmann, den Irving Fisher bemiiht, um
liber Nacht alle Kassenbestinde zu verdoppeln, ist schlechterdings kein
VerlaB. Nun wire aber immerhin eine Geld- und Kreditpolitik vor-
stellbar, die sich unvoreingenommen und sachgerecht an den Versuch
machte, die Geldmenge zu kontrollieren. Alle heute bekannten und
manche noch zu erfindenden liquiditdts- und zinspolitischen Instru-
mente konnten auf ihre Eignung hin gepriift werden, in konzertiertem
Einsatz alle Stréme der Geldentstehung (darunter vor allem Bank-
kredite und Devisengeschifte) und der Geldvernichtung (darunter vor
allem die Geldkapitalbildung) so zu regulieren, daBl die erwiinschte
Geldbestandsverinderung resultiert. Anstatt solche, der jeweiligen
Volkswirtschaft angepafite und wohl sortierte Instrumentarien zu ent-
wickeln, haben sich die Neoquantitdtstheoretiker auf die werbende
Faszination moglichst simpler Rezepte verlassen. Das Kernproblem
einer solchen Geld- und Kreditpolitik und zugleich des Transmissions-
mechanismus M —> Y ist, ob und wie es gelingt, eine Volkswirtschaft auf
einige Dauer zwangsweise einer Geldmenge auszusetzen, die ihr unan-
gemessen hoch oder unangemessen niedrig erscheint. Rdumen wir die
Méoglichkeit ein, daB dies in der Vergangenheit bewerkstelligt wurde,
ohne recht zu wissen wie. Die Frage ist dann: Sind von der Entwick-
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lung der Geldmenge dominierende Einfliisse auf die Entwicklung des
nominalen Sozialprodukts ausgegangen? Die Neoquantitétstheorie be-
hauptet — im Unterschied zur klassischen Quantitdatstheorie —, daB
ein solcher dominierender EinfluB nicht nur auf das Preisniveau, son-
dern auch auf das reale Sozialprodukt besteht!?. Fiir diese Behauptung
glaubte Friedman iiberzeugende ,empirical evidence* bereitstellen zu
koénnen.
1. Auf der Suche nach ,empirical evidence“:
Varianten der Quantititsgleichung

Die empirischen Belege, die die Neoquantitdtstheorie beizubringen
versuchte, haben als theoretischen Hintergrund die Quantitédtsgleichung
in mannigfacher Abwandlung, obwohl der unterstellte Kausalmechanis-
mus, die Vermogensstrukturanpassung an veridnderte relative Preise,
im Grunde einen ganz anderen empirischen Ansatz erfordert.

In Wahrheit konnte eine empirische Bestidtigung fiir einen engen
Zusammenhang zwischen der Entwicklung der Geldmenge und jener
des Sozialprodukts bislang nicht gefunden werden — von der empi-
rischen Bestidtigung einer gerichteten Kausalbeziehung M = Y ganz zu
schweigen. Folgt man dem Denkschema der Quantitdtsgleichung, dann

kann man entweder die Varianz der Kreislaufgeschwindigkeit V; = ;{‘—

t
im Zeitablauf priifen oder die Zeitreihen Y; und M; auf ihren
Gleichlauf hin untersuchen, etwa mittels der Korrelations- und Regres-
sionsanalyse. Beide MeBmethoden sind eng verwandt und fiihren zu
gleichen Resultaten: zu prozyklischen, aber numerisch relativ unschein-
baren Schwankungen der Kreislaufgeschwindigkeit bzw. zu hohen
Korrelationskoeffizienten. Doch mangelt es einer solchen Messung auf
fatale Weise an Sensitivitit. Ein Anstieg der Kreislaufgeschwin-
digkeit um ,nur“ 10°% im Boom bedeutet, daB das Sozialprodukt

bei konstant gehaltener Geldmenge um 10°, wachsen kann. Jihr-

12 Bs ist der Neoquantitétstheorie — vor allem Friedman — immer wieder
kritisch entgegengehalten worden, daB3 sie keine Erkldrungen dafiir biete,
wie sich die monetir induzierten Verdnderungen des nominalen Sozialpro-
dukts auf Preisniveauverdnderungen und Verdnderungen des realen Sozial-
produkts verteilen. Friedman hat schliefSlich — nicht sehr befriedigende —
Hypothesen iiber diese Aufteilungen geliefert.

Aber diese Kritik wiegt nicht sehr schwer. Wenn nur prinzipiell glaubhaft
gemacht wird, dal auch das reale Sozialprodukt, nicht nur — wie I. Fisher
meinte — allein das Preisniveau tangiert wird, kann die Aufteilung zwischen
Preis- und Mengeneffekt durchaus auf die herkémmliche (Keynessche) Weise
erklirt werden: die Elastizitit des Giiterangebotes, auf das die nominale
Nachfrage trifft, ist entscheidend.
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liche Schwankungen der Kreislaufgeschwindigkeit um 5 bis 10°9%b
sind aber hiufig. Da sich ja die Wachstumsrate des Sozialprodukts
ndherungsweise aus der der Geldmenge und der der Kreislaufge-
schwindigkeit additiv zusammensetzt, missen die Verdnderungen von
V im Vergleich mit der Wachstumsrate des Sozialprodukts beurteilt
werden. Es zeigt sich, daB die Verinderungsraten der Kreislaufge-
schwindigkeit héufig eine #hnliche GriéSenordnung wie die Verédnde-

rungsraten des Sozialprodukts haben!®. Die wirkliche Lage springt so-

fort ins Auge, wenn man entweder eine Zeitreihe der Quotienten %

oder aber Korrelationskoeffizienten zwischen RY und RM (bzw. AY
und AM) errechnet. Der Zusammenhang zwischen den Verdnderungen
der Geldmenge und denen des Sozialprodukts ist nach allen bisherigen
Beobachtungen so locker, daBl er wirtschaftspolitisch nicht nutzbar ist
(typisch: BestimmtheitsmaB 72 < 0,25); oft fehlt es sogar ginzlich an
einer signifikanten Regression!. Auf diesen fiir die Neoquantitdtstheo-
rie miBlichen Tatbestand haben ihre Vertreter mit einer Reihe von Va-
riationen des Themas Quantititsgleichung reagiert:

(1) Eine besonders unbefriedigende Erfindung ist Friedmans , perma-
nent income®. Da die Instabilitit der Kreislaufgeschwindigkeit
darauf zuriickzufiihren ist, daB die Zeitreihe des Sozialprodukts
stirkere konjunkturelle Ausschlége hat als die Geldmenge, gewinnt
die Kreislaufgeschwindigkeit gewiB an Konstanz, wenn man die
Reihe des tatsdchlichen Sozialprodukts durch eine (via gleitende
Mittelung) geglittete ersetzt. Ob man durch diese Konstruktion fiir
die Geldnachfragetheorie etwas gewinnt, mag dahingestellt bleiben;
fir die Geldpolitik gewinnt man sicher nichts.

13 Friedman, M. und Schwartz, A. haben in ihrem Buch , A Monetary
History of the United States“ Schwankungen der Kreislaufgeschwindigkeit
zwar festgestellt und beschrieben, aber ihre wirtschaftspolitische Bedeutung
offenbar verkannt. Andernfalls hitten sie ihren Befund, daB in 78 von 91
Féllen die jidhrliche Schwankung der Kreislaufgeschwindigkeit (obendrein
auf M, bezogen!) unter 109, blieb, nicht mit der Bemerkung kommentieren
konnen, die Umlaufgeschwindigkeit sei ein Beispiel fiir die Stabilitit mone-
tiarer Relationen (S. 678).

4 Hierzu ausfiihrlicher: Neubauer, W.: Uber Addquationsprobleme in der
Geldstatistik, in: Allgem. Statistisches Archiv, Bd. 60 (1976) Doppelheft 3/4,
(im Druck). Siehe die diesbeziiglichen Untersuchungen fiir die Bundesrepublik
Deutschland: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, Juli 1971, S. 21 f.
Moller, W.; Vogl, G.; Woll, A.: Moderne Quantitits- versus Liquiditédtstheorie:
Ein Test konkurrierender Hypothesen, in: Kredit und Kapital 4. Jg. 1971,
S. 158 ff. Ketterer, K. H.: Probleme der Neo-Quantitdtstheorie und der Geld-
politik 1975, S. 88. Trapp, P.: Geldmenge, Ausgaben und Preisanstieg in der
Bundesrepublik Deutschland. 1976.

6 Kredit und Kapital 1/1977
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(2) Eine andere Variation ist der Ubergang von der Determinations-
hypothese RY:;= f(RM;) auf die verallgemeinerte RY;= f(RM;,
RM;_1, ..., RM;_%). In der Tat kdnnte es sein, dal die Wirkung von
M auf Y, falls sie existiert, erst im Laufe einiger Perioden zutage
tritt. Und wirklich nehmen die BestimmtheitsmaBe manchmal —
keinesfalls immer — zu, wenn man eine Zeitversetzung von einem
Vierteljahr bis zu einem ganzen Jahr einfiihrt. Der Gewinn an
Strammbheit des Zusammenhanges ist aber gering, kaum signifikant.
Von der Bestitigung eines dominierenden Einflusses der Geldmenge
auf das Sozialprodukt kann keine Rede sein. Auch Regressionsfunk-
tionen mit multiplen Verzdgerungen (verteilten lags) dndern an
diesem Bilde nichts. Sie sind iiberdies von fragwiirdiger Validitit.

(3) Karl Brunner gab dem neoquantitdtstheoretischen Raisonnement
eine neue Wendung, indem er sagt, ,daB nicht das Niveau der
Wachstumsrate der Geldmenge fiir die kiirzerfristige Entwicklung
von Qutput und Beschiftigung bestimmend ist, sondern ihre Akze-
leration bzw. Dezeleration“!, Ein solcher Ubergang von ersten zu
zweiten (relativen) Differenzen der Geldmenge und des Sozial-
produkts verschiebt die Fragestellung wesentlich und zwingt zu
neuerlichen statistischen Uberpriifungen. Soweit dem Verfasser be-
kannt, sind solche statistische Uberpriifungen von neoquantitiits-
theoretischer Seite nicht publiziert worden. Wie Berechnungen fiir
die Bundesrepublik Deutschland zeigen, besteht auch zwischen den
Veridnderungen der Verinderungen der Geldmenge (M;) und des
Sozialproduktes kein verlidBlicher Zusammenhang von nutzbarer
Starke!®.

(4) Die Vertreter der Neoquantititstheorie legen Wert auf die Feststel-
lung, daB die Konstanz der Kreislaufgeschwindigkeit weder von
ihnen behauptet werde noch fiir die Geltung dieser Theorie erfor-
derlich sei: V sei zwar nicht konstant, wohl aber eine stabile Funk-
tion einer begrenzten Zahl von erkldrenden Variablen [Y =MV
(.- .)]. Unklar bleibt in aller Regel, ob Stabilitit im 8konometrischen
Sinne — Invarianz der Regressionskoeffizienten bei Erweiterung

15 Brunner, K.; Monissen, H. G.; Neumann, M.J. M. (Hrsg.): Geldtheorie,
1974, S. 12, 349, 351, (Originalveréffentlichung des Beitrags von Karl Brun-
ner aus dem Jahre 1968).

18 Regressionsfunktionen, BestimmtheitsmaBe und Streuungsdiagramme
hierzu finden sich bei Neubauer, W.: Uber Addquationsprobleme in der Geld-
statistik, in: Allgemeines Statistisches Archiv, Bd. 60 (1976), Doppelheft 3/4, (im
Druck).
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des Beobachtungszeitraumes — oder im wirtschaftstheoretischen
Sinne — immanente Tendenz zu einem Gleichgewicht — gemeint
ist oder gar nur abgeschwichte Konstanz!? bedeutet. Friedman und
Schwartz haben selbst auf die Fragwiirdigkeit des Kriteriums
Stabilitdt hingewiesen8. Unter dem Stichwort stabile Funktion ist
die gewaltige Masse an Studien iiber die Geldnachfrage in die Kon-
zeption neoquantititstheoretischer Geldpolitik eingebracht worden.
Denn eine Geldnachfragefunktion, die homogen linear in Bezug auf
das Sozialprodukt ist, kann durch die Division durch Y in eine Funk-
tion fiir die erwiinschte Kreislaufgeschwindigkeit umgeformt wer-
den. Aber welchen Gewinn vermag die Geldpolitik daraus zu ziehen,
daB die prozyklischen Schwankungen der Kreislaufgeschwindigkeit
O0konometrisch schlecht und recht erklart werden? Im quantitits-
theoretischen Sinne niitzlich wire eine solche Funktion nur, wenn
sie der Geldpolitik eine Handhabe béte, das Ansteigen der Kreis-
laufgeschwindigkeit im Boom und das Absinken in der Rezession zu
verhindern. Unter den erklirenden Variablen dieser Funktion miif3-
ten Instrumentvariable der Geldpolitik sein, durch die die Kreis-
laufgeschwindigkeit stabilisiert (oder gar antizyklisch variiert) wer-
den konnte, ohne daB darunter die Geldmengenpolitik leiden
miiBte. Solche Instrumentvariable sind bislang unbekannt. Die ein-
zige Gruppe von Variablen, die (inzwischen kaum noch bestrittenen)
Erklarungswert fiir die Kreislaufgeschwindigkeit haben (negative
Korrelation), und die zugleich unter dem EinfluB der Geldpolitik
stehen, sind Zinssdtze. Aber leider produzieren die Fluktuationen
der Zinssidtze prozyklische, nicht antizyklische Fluktuationen der
Kreislaufgeschwindigkeit, wenn man der Logik der Quantitéts-
gleichung folgt. Denn in Zeiten der geldpolitischen Restriktion
herrscht ein vergleichsweise hohes Zinsniveau, in Zeiten der Geld-
mengenvermehrung ein vergleichsweise niedriges, ob die Zentral-
bank nun bewuBte Zinspolitik betreibt oder aber mengenpolitischem
Purismus huldigt. Da die neoquantitdtstheoretische Geldpolitik allein
auf die Mengenpolitik setzt, also die Zinssédtze unkontrolliert und
unvoraussehbar dem Spiel des Marktes iiberlassen will, kann die
Kreislaufgeschwindigkeitsfunktion nicht einmal zur Prognose der
zukiinftigen Veridnderungen von V benutzt werden.

17 S0 offenbar bei Friedman, M. u. Schwartz, A.: A Monetary History of the
United States, S. 678.

18 Friedman, M. u. Schwartz, A.: Monetary Statistics of the United States,
1970, S. 197.

6*
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2. Der Transmissionsmechanismus: nicht gepriift und nicht plausibel

In welcher Variation man das zentrale Thema der Quantitidtstheorie
— die Quantitdtsgleichung — auch nimmt, die empirische Bestitigung
einer engen, gar kausal gerichteten, Beziehung zwischen Geldmenge
und Sozialprodukt mifilingt. Diese erniichternde Erkenntnis macht die
Frage um so dringlicher, ob denn der unterstellte Kausalmechanismus,
der sogenannte Transmissionsmechanismus, wenigstens 6konomische
Plausibilitit besitzt. Das Milingen empirischer Bestdtigung konnte ja
auf ungeeignete MeBmethoden zurlickzufiihren sein. Dieser Transmis-
sionsmechanismus — so einhellig die Neoquantitdtstheoretiker — sei
ein Vermdgensstrukturanpassungsmechanismus, ausgeldst durch geld-
politisch verursachte Anderungen der relativen Preise. Wenn, wie
behauptet, der ProzeB seinen Anfang bei einem unerwiinscht hohen
oder unerwiinscht niedrigen Kassenbestand in der Volkswirtschaft
nehmen soll, dann muB die Zentralbank in der Lage sein, einen solchen
Ungleichgewichtszustand herbeizufiihren. Von einer iiberzeugenden
Geldangebotstheorie hingt also alles ab. Am ehesten wird eine Geld-
injektion bzw. ein Geldentzug in einer geldvermogensreichen Volks-
wirtschaft gelingen, in der die Wirtschaftssubjekte — Unternehmungen
und private Haushalte — iiber groBe Bestidnde an fungiblen Schuldti-
teln (fest verzinsliche Wertpapiere, Schatzwechsel usw.) verfiigen. Er-
kldrt sich nun die Zentralbank bereit, den Nichtbanken solche Schuld-
titel zu lukrativen Bedingungen abzukaufen oder setzt sie die Kredit-
institute durch billiges Zentralbankgeld zu solchen K&ufen instand, so
ist es durchaus glaubhaft, da die Halter von Schuldtiteln diese Chance
nutzen, Papiere verkaufen und so in den Besitz von mehr Geld kommen
als sie auf Dauer als Kasse halten wollen. Es ist zu beachten, dall diese
Geldinjektion durch reinen Aktivtausch zustandekommt. Ob diese fliis-
sigen Mittel in der finanziellen Sphire bleiben, von den Finanzmairkten
aufgesogen werden — durch Umwandlung in ldngerfristige Einlagen,
Kredittilgung, Kauf von Bankschuldverschreibungen — oder ob sie zu
einem wesentlichen Teil zu Giiterkdufen verwendet werden (Trans-
mission auf die Giitermirkte), um wieviel sich in diesem ProzeB die
Zinsen, die Renditen und die Giliterpreise relativ zueinander und
schlieBlich im Niveau verdndern — das alles héingt so sehr vom Niveau
und der Struktur der Vermdigen, von der Hoéhe der Konsum- und
Investitionsneigung, von der relativen Héufigkeit von Vermogensver-
waltern oder Pionierunternehmern ab, daB jede verallgemeinernde und
a priorische Spekulation miiBig ist. Ganz Analoges gilt fiir den Fall der
restriktiven Politik, des Verkaufes von Schuldtiteln durch die Zentral-
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bank. Es kann dahingestellt bleiben, welches quantitative Gewicht
solche Offenmarktoperationen in den USA tatsichlich haben. Fest
steht jedenfalls, daBl im deutschen Nichtbankensektor kein Berg an dis-
poniblen, locker sitzenden Papieren existierte und existiert, der dazu
einladen konnte, durch Aktivtausch in groBem Stile Geld zu schaffen
oder zu vernichten. Echte Offenmarktoperationen haben in der Bundes-
republik Deutschland eine sehr geringe Bedeutung. Die Hauptquellen
der Geldentstehung sind hier die Direktkreditgewihrung der Banken
und Devisentransaktionen. Der wichtigste Geldvernichtungsstrom
(Geldmenge M;) ist die Bildung lingerfristiger Bankeinlagen. Direkt-
kreditgewidhrung, Wiahrungstausch und Einlagenbildung bieten der
Zentralbank nicht jene Angriffspunkte fiir geldpolitische Initiativen,
die ein hochentwickelter, vielleicht hypertropher, Wertpapiermarkt
ohne Zweifel an sich hat. Geldentstehung und Geldvernichtung ge-
schieht in der Bundesrepublik Deutschland ganz iiberwiegend auf
Initiative der Nichtbanken. Daher ist das Entstehen einer unerwiinsch-
ten UberschuBkasse wenig wahrscheinlich, wihrend Geldknappheit von
der Zentralbank weitaus leichter herbeigefiihrt werden kann. Die
nichstliegende Vermutung iiber den Zusammenhang zwischen Geld-
haltung und Ausgaben, d. h. zugleich Einkommensentstehung, ist, da8
keine der beiden Variablen ursichlich fiir die andere ist, dal vielmehr
beide gemeinsam abhingig sind, nimlich von den Konsum- und Investi-
tionsplénen.

Hinzu kommt, daB im geldpolitischen System der Bundesrepublik
nicht nur Geld, sondern auch Zentralbankgeld auf Initiative des priva-
ten Sektors verhiltnismiBig leicht geschaffen und vernichtet werden
kann?®,

Wie die Dinge in der Bundesrepublik Deutschland liegen, ist die von
der Neoquantitdtstheorie favorisierte Geldmengenpolitik samt ihren
Transmissionsmechanismen nicht funktionsfihig.

Andererseits ist auf dem Hintergrund der Vermdgensstrukturtheorie
nicht plausibel, weshalb es einer solchen Geldmengenpolitik liberhaupt

1® FEinmal geschaffen, kann Notenpressengeld nicht mehr vernichtet wer-
den, auBer, wenn die BudgetmaBnahmen, die zu seiner Existenz fiihrten,
umgekehrt werden. Die Bevilkerung kann sich des Bargeldangebotes nicht
entledigen. Die Wirtschaft muB sich solange anpassen, bis es bereitwillig ab-
sorbiert ist. Die Analogie der ,heifen Kartoffel* trifft zu.“ (Tobin, J.: Ge=-
schéftsbanken als ,Geld“-Schopfer, wiederabgedruckt in: Brunner, K.
(Hrsg.) u.a.: Geldtheorie, S. 110.) Fiir die Bundesrepublik Deutschland tref-
fen diese Behauptungen und damit auch die Analogie der ,heien Kartoffel*
nicht zu.
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bedarf. Da der Mechanismus der relativen Preise nichts anderes ist als
ein Mechanismus der relativen Renditen finanzieller und realer Aktiva,
da also Veridnderungen der Geldmenge durch nichts anderes als durch
eine veridnderte Renditestruktur wirken konnen, ist erstens unver-
standlich, daB die Neoquantitdtstheoretiker diesem eigentlichen Agens,
der Renditestruktur, die geldpolitische Aufmerksamkeit verweigern
wollen?%, Zweitens ist unverstindlich, warum die renditeinduzierten
Vermogenssubstitutionen nicht zwischen beliebigen finanziellen Ak-
tiven bzw. zwischen beliebigen Finanzaktiven und Realaktiven (z.B.
Konsumgiiterkauf zu Lasten des Wertpapierportfeuilles) stattfinden
kénnen. Bei dieser Substitution braucht ein Geldbestand iiberhaupt
nicht in Erscheinung zu treten.

Bedauerlich ist es, daB die um ,empirical evidence® bemiihten Neo-
quantitidtstheoretiker adidquate statistische Tests des unterstellten
Transmissionsmechanismus bis heute nicht vorgelegt haben. Folgt man
der Vermogensstrukturtheorie, dann mufB nicht die Verdnderungsrate
der Geldmenge, sondern die Verénderung des Anteils der Geldmenge
am Gesamtvermdégen in Beziehung zur Sozialproduktsentwicklung ge-
setzt werden. Leider bestdtigen solche Rechnungen die Wirksamkeit
des unterstellten Transmissionsmechanismus nicht?!,

V. SchluBifolgerungen

Das neoquantitdtstheoretische Konzept von Geldpolitik leidet an
theorieimmanenten Ungereimtheiten, die auch im Zuge der lebhaften
Diskussion nicht behoben werden konnten. Dariiber hinaus kann sie
als ein Musterbeispiel dafilir gelten, dal nationalékonomische Theoreme

20 Dijeser Feststellung widerspricht nicht das Argument, der Zins sei der
Preis von Kredit, nicht ,der Preis des Geldes“; ,der Preis des Geldes“ sei
vielmehr gleich dem reziproken Wert des Niveaus der Giiterpreise. Friedman
hélt dieses Argument fir ,extremely important“ (sieche Mayer, Th.: The
Structure of Monetarism (I), in: Kredit und Kapital, 8. Jg. (1975), S. 197.
Worum es geht, ist die Wahl zwischen der Haltung von Geld und der Hal-
tung von hoher rentierlichen finanziellen oder realen Aktiven. Der ,Preis
fiir die Haltung von Geld, der dem Nutzen der Geldhaltung gegeniibersteht,
ist jene Rendite, finanzieller oder realer Aktiven, auf die der Geldhalter
verzichtet, Die Rendite finanzieller Aktiva bestimmt sich aus Nominalzins
und Kurs, die Rendite realer Aktiva aus dem Wert der Nutzungen und aus
dem Preis des Gutes. Daher spielt der Zins eine entscheidende Rolle bei der
Wahl zwischen der Haltung von Geld, Geldkapital und Realkapital.

21 Siehe hierzu: Neubauer, W.: Uber Adiquationsprobleme in der Geld-
statistik, in: Allgem. Statistisches Archiv, Bd. 60 (1976), Doppelheft 3/4, (im
Druck).
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Irrlichtern gleichen, wenn sie von den institutionellen und 6konomisch-
strukturellen Gegebenheiten, die zu ihrer Entstehung Anlal gaben,
abgelost und mehr oder weniger unbesehen auf andere Situationen,
Zeiten und Volkswirtschaften libertragen werden. Die Wirtschaftstheo-
rie ist bei weitem nicht so allgemein, wie es der rege internationale
Theorietransfer glauben macht.

Die fatale Unsicherheit bei der Definition des Herz- und Haupt-
stiickes der Neoquantitidtstheorie, ndmlich der Geldmenge, hat ihren
tieferen Grund darin, daB unklar bleibt, ob das wirksame Agens die
Kategorie ,Forderungsvermdgen” (als Gegenstiick zu Sachvermégen)
oder aber die Liquiditdt der Wirtschaftssubjekte ist.

Die sogenannte Geldangebotstheorie neoquantititstheoretischer Ver-
sion kann nicht glaubhaft machen, daBl die Zentralbank die Geldmenge
hinreichend verldBlich zu steuern vermag — und zwar, wie es sein
miifite, auch gegen die Plidne der Banken und Nichtbanken. Denn die
angeblich notwendige und zureichende Instrumentvariable, die Geld-
basis, ist, je nach Definition, entweder keine Instrumentvariable (nicht
exogen) oder sie steht nicht im Wirkungszusammenhang mit der Geld-
menge. Fiir die Bundesrepublik ist das neoquantitdtstheoretische Geld-
basiskonzept vollig irrelevant. Der Multiplikator ist weder hinreichend
konstant, noch sind seine Verinderungen fiir eine neoquantititstheore-
tisch orientierte Geldpolitik kontrollierbar. Dall es eine Geldpolitik
geben koénnte, die auf die Entwicklung der Geldmenge wirksamen Ein-
fluB hat, soll gar nicht bestritten werden. Nur ist ihre Strategie und
Technik bis heute nicht entwickelt worden.

Wenn aber die Geldpolitik keine hinreichende Kontrolle iiber die
Geldmenge besitzt, dann ist es auch um den behaupteten Transmis-
sionsmechanismus M — Y geschehen. Doch damit nicht genug: Eine
enge Beziehung zwischen der Entwicklung der Geldmenge und der des
Sozialprodukts — wie immer sie auch kausalanalytisch gedeutet wer-
den mége — konnte bislang weder in der Bundesrepublik noch an-
derswo aufgezeigt werden, welche MeBkonzepte man auch anwendet.
Die Schwankungen der Kreislaufgeschwindigkeit des Geldes sind grof3
und bislang unkontrollierbar. DaBl die Theorie der Vermdgensstruktur-
anpassung einen fiir die Verhéiltnisse der Bundesrepublik giiltigen
Transmissionsmechanismus M — Y beschreibt, mu8 von vornherein
bezweifelt werden. Ein addquater statistischer Test dieser Wirkungs-
hypothese ist von den Vertretern der Neoquantitidtstheorie bislang
nicht vorgelegt worden.
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Es ist nicht zu sehen, wie das neoquantitéitstheoretische Konzept eine
in der Bundesrepublik brauchbare geldpolitische Strategie abgeben
konnte. Und es ist trostlich zu sehen, daB3 die Deutsche Bundesbank den
neoquantitédtstheoretischen Rezepten auch nicht folgt, sondern blo mit
einer verdnderten Nomenklatur dem Geist der Zeit Reverenz erweist.

In der Bundesrepublik kann und mufl die Zentralbankpolitik bis auf
weiteres ihr Hauptaugenmerk auf die Bankkreditexpansion richten.
Wenn wir nicht daran glauben, daB mittels der liquiditdts- und vor
allem der zinspolitischen Instrumente die Bankkreditexpansion ge-
steuert werden kann, dann haben wir auch keinen Grund zum Glauben
an die Steuerbarkeit der Geldmenge. Glauben wir aber an die Steuer-
barkeit der Bankkredite, so miissen wir auch an die Steuerbarkeit der
kreditfinanzierten Ausgaben fiir Giiter glauben. Denn die allermeisten
Kredite dienen der Finanzierung von Giiterkdufen. Das aber hieffe auf
eine viel méachtigere Wirkung der Geld- und Kreditpolitik vertrauen
als sie von Kassenbestandsverdnderungen ausgehen koénnte. Die Finan-
zierung von Realinvestitionen gerdt in Zeiten der Restriktion gewif
frither und spiirbarer in einen EngpaB als die Finanzierung der ge-
wiinschten Kassenhaltung. Kommt eine subsididre, auf die Liquiditéts-
verwendung der Nichtbanken gerichtete und insofern die Geldmenge
beeinflussende Zinsstrukturpolitik hinzu, so kann das durchaus niitzlich
sein.

Zusammenfassung
Uber die Unmiglichkeit einer monetaristischen Geldpolitik

Das auf der Neoquantitdtstheorie basierende geldpolitische Konzept ent-
hélt eine Reihe schwerwiegender theorieimmanenter Ungereimtheiten, die
auch in der lebhaften Diskussion der letzten Jahre nicht beseitigt werden
konnten. Dariiber hinaus setzt es institutionelle Regelungen der Geldpolitik
und eine gesamtwirtschaftliche Bilanzstruktur voraus, die zumindest in der
Bundesrepublik gewiB nicht gegeben sind. SchlieBlich ist die neoquantitéts-
theoretische Kampagne bis heute mit Frontstellungen verbunden, die unter
den Verhiltnissen der Bundesrepublik ganz unverstdndlich sind. Eine
Gegenrevolution gegen einen einseitigen Fiskalismus lduft hierzulande ins
Leere, weil die deutsche Konjunkturpolitik vom Ende des zweiten Weltkriegs
bis 1967 ausschlieBlich und seither iiberwiegend Geld- und Kreditpolitik
war. Und die Vorstellung von der Stabilitdt des privaten Sektors — sofern
man ihn nur nicht durch antizyklische Geldpolitik irritiert — nimmt sich in
der Bundesrepublik noch viel utopischer aus als in den USA.

Die fiir deutsche Verhiltnisse allein relevante neoquantititstheoretische
These — die iiber den Wirkungsmechanismus der Geldpolitik — kann gleich-
falls nicht akzeptiert werden. Der unterstellte GeldangebotsprozeB findet in
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der Bundesrepublik nicht statt. Denn die Zentralbankgeldmenge ist hier
nicht exogen, keine Instrumentvariable der Zentralbank, und die géngigen
Korrekturen zugunsten der Exogenitit zerstéren die sachlogische Beziehung
zwischen der sogenannten Geldbasis und der Geldmenge. Hinzu kommt, daB
— wenn man nur adidquat miBt — die behauptete Konstanz des Multipli-
kators nirgendwo zu beobachten ist. Auch die zweite Séule der neoquantitits-
theoretischen Version von Geldpolitik trigt nicht: Eine auch nur halbwegs
enge Beziehung zwischen Geldmenge — wie immer definiert — und Volks-
einkommen ist nicht aufzuweisen. Die starken Schwankungen der Kreislauf-
geschwindigkeit des Geldes sind im Rahmen der Neoquantitéitstheorie nicht
zu erkldren — und erst recht nicht geldpolitisch zu beherrschen. Nota bene:
Dem neoquantitidtstheoretischen Bild vom Wirkungsmechanismus der Geld-
politik die Validitdt abzusprechen, heiBt keineswegs, Wirkungen der Geld-
und Kreditpolitik iiberhaupt zu leugnen.

Summary

On the Impossibility of a Monetarist Monetary Policy

The monetary policy concept based on neo-quantity theory includes a
number of grave, theory-immanent inconsistencies which could not be
eliminated even in the lively debate of recent years. Over and above this,
it presupposes institutional arrangements for monetary policy and a macro-
economic accounting structure which are definitely nonexistent, at least in
the Federal Republic of Germany. Lastly, the neo-quantity theory campaign
has been linked up to the present with front positions that are quite in-
comprehensible under the conditions in the Federal Republic. In this
country, a counterrevolution directed against one-sided fiscalism would be
baying the moon, because from the end of the second world war up to 1967,
German trade cycle policy was exclusively, and thereafter predominantly,
monetary and credit policy. And the notion of stability of the private
sector — provided it is not perturbed by anticyclical monetary policy —
sounds even more utopian in the Federal Republic of Germany than in the
U.S.A.

Similarly, the only thesis of neo-quantity theory relevant to German
conditions — i.e. that relating to the operating mechanism of monetary
policy — cannot be accepted. The assumed money-supply process does not
occur in the Federal Republic of Germany. For here the quantity of
central bank money is not exogenous, not an instrument variable of the
central bank, and the conventional corrections in favour of exogeneity
destroy the logical relations between the so-called monetary base and the
quantity of money. Furthermore, the alleged constancy of the multiplier
cannot be observed anywhere, if due and proper measurements are made.
Nor will be second pillar of the neo-quantity version of monetary policy
carry the intended weight: Even a tolerably close relationship between the
quantity of money — however it may be defined — and the national income
cannot be demonstrated. The marked fluctuations in the velocity of money
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circulation cannot be explained by neo-quantity theory — and certainly
defy control by monetary policy. Nota bene: Denial of the validity of the
neo-quantity picture of the operating mechanism of monetary policy by no
means implies denial of the effects of monetary and credit policy altogether.

Résumé
De Pimpossibilité d’une politique monétaire monétariste

Le concept de politique monétaire basé sur la théorie néoquantitative
renferme une série de graves absurdités immanentes a cette théorie, que les
controverses animées des derniéres années n’ont pas réussi a éliminer. Et
ce concept présuppose au surplus des réglementations institutionnelles de la
politique monétaire et une structure bilantaire de I’économie globale qui
n’existent pas, au moins en République Fédérale. Enfin, la campagne en
faveur de la théorie néoquantitative est jusqu’a présent liée a des positions
qui dans la situation de I’Allemagne Fédérale sont totalement incompré-
hensibles. Une contrerévolution s’opposant au fiscalisme unilatéral n’aurait
aucune chance d’aboutir dans ce pays, la politique conjoncturelle allemande
ayant été de la fin de la deuxiéme guerre mondiale & 1967 exclusivement et
depuis lors encore massivement une politique de la monnaie et du crédit.
Et V'idée de la stabilité du secteur privé — dans la mesure ol on ne lirrite
pas par une politique monétaire anticyclique — apparait bien plus utopique
en République Fédérale qu’aux Etats-Unis.

La seule thése de la théorie néoquantitative qui soit pertinente pour
I’Allemagne Fédérale — celle relative au mécanisme de fonctionnement de la
politique monétaire — est également tout aussi inadmissible. Le processus
d’offre de monnaie qu’elle suppose ne se réalise pas en République Fédérale.
Car dans de pays la masse monétaire de la banque centrale n’est pas exogéne,
n’est pas une variable instrumentale de ladite banque, et les correctifs
courants en faveur de l'exogénéité brisent le rapport logique existant entre
la base monétaire et le volume monétaire. En outre, et pour autant que 'on
mesure au moins adéquatement, la constance alléguée du multiplicateur ne
s’observe nulle part. Le deuxiéme pilier de la version néoquantitativiste de
la politique monétaire n’a lui non plus aucune portée: 'on ne parvient pas
a4 démontrer si peu que ce soit de relation entre le volume monétaire —
quelle qu’en soit la définition — et le revenu national. Dans le cadre de la
théorie néoquantitative, il est impossible d’expliquer les amples variations
de la vitesse de rotation de la monnaie et, par voie de conséquence, de les
maitriser par une politique monétaire. A noter que le fait de nier toute
validité a la vision néoquantitativiste du mécanisme d’application de la
politique monétaire ne constitue en aucune fagon un désaveu des effets de
la politique de la monnaie et du crédit.
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