Geldmenge im Stop-and-Go-Umlauf

Inflationserwartungen konnen den Geldumlauf verstetigen’

Die Industrienationen bemiihen sich seit Mitte der 70er Jahre das Wachstum
der Geldmenge zu verstetigen. Die Notenbanken versprechen sich davon
eine Verstetigung der Konjunktur und des Wirtschaftswachstums bei kon-
stanten Preisen — gemessen am Preisindex fiir die Lebenshaltung. Nur fiir
sehr kurze Perioden wurde das Ziel erreicht: in wenigen Jahren mit prak-
tisch gleichbleibenden Preisen wuchs die Wirtschaft stetig, in der alten Bun-
desrepublik Deutschland waren dies die Jahre 1985/89. Warum misslingt
die Verstetigung schon wieder?

Das Rezept fiir diese Politik verstetigten Geldmengenwachstums stammt
von Milton Friedman, der fiir viele Lander empirisch nachwies, dass der
Zusammenhang zwischen der Entwicklung der Geldmenge, des Wirt-
schaftsvolumens und des Preisniveaus sehr eng ist. Die Kurven, die er iiber
den Zeitraum 1964 bis 1977 fiir die Lander USA, Bundesrepublik, Japan,
GroBbritannien und Brasilien veroffentlichte, sind jeweils eindrucksvoll
parallel.? Es fillt dem aufmerksamen Betrachter dieser Kurven allerdings
auf, dass der Zusammenhang zwischen Geldmenge und Inflationsraten
umso enger ist, je hoher die Inflationsraten sind und dass Friedman kein
Beispiel fiir sein Ideal stabilen Geldes bringen konnte. Die versprochene
Verstetigung der Inflationsrate bei Null Prozent (= wirklich stabile Preise)
haben die Notenbanken immer noch nicht erreicht. Warum ist das so? Was
stimmt mit den Erwartungen der Monetaristen nicht iiberein? Was zeigen
die im groBen Praxistest ihrer nationalokonomischen Theorien gewonnenen
Erfahrungen?

Friedman machte keinen Hehl aus seiner Erwartung, dass es wirtschaftspo-
litisch unmoglich sei, von hohen Inflationsraten herunterzukommen, ohne
eine Rezession mit deutlichem Anstieg der Arbeitslosigkeit in Kauf zu neh-
men. Auch in der Bundesrepublik ist die von Friedman vorausgesagte
Arbeitslosigkeit eingetroffen, als die Bundesbank seit Dezember 1974 das
Wachstum der Geldmenge konsequent begrenzte und dies im Voraus ankiin-
digte, um die Inflationsrate von ca. 7 % herunterzudriicken.

! Die FuBnoten in diesem Text wurden in der urspriinglichen Fassung im Text vergessen und
wurden daher nachtrédglich an passender Stelle eingesetzt (Red.)

2 Milton & Rose Friedman, Chancen, die ich meine (Free to choose), Ullstein Sachbuch
Nr. 34152, Seiten 273 bis 277
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Nachdem dieser hohe wirtschaftspolitische Preis bezahlt und die Infla-
tionsrate unter 2 % gedriickt worden war, hitte es — nach den Voraussagen —
auf Dauer und nicht nur voriibergehend zu hohem Wirtschaftswachstum bei
praktisch gleichbleibenden Preisen kommen miissen, weil die Bundesbank
an ihrer Politik der verstetigten Geldvermehrung konsequent festhielt. Aber
der versprochene Erfolg dieser Politik blieb weitgehend aus; das Wirt-
schaftswachstum dauert zwar schon lange an, kann aber vor dem Hinter-
grund der hohen Arbeitslosigkeit nur als méfig bewertet werden. Was
jedoch auch auf den zweiten Blick noch unverstindlicher bleibt: die Infla-
tionsraten sind wieder kriftig angestiegen. Die Bekdmpfung der gestiege-
nen Inflationsraten, zu der sich die Bundesbank erneut entschlossen zeigt,
wird wieder Wachstumsminderungen und Verldngerung der Unterbeschif-
tigung bewirken. Warum versagt die Verstetigungspolitik?

Forscht man in den Jahresberichten der Bundesbank nach den Ursachen
ihrer Misserfolge, so bemerkt man schon in der zweiten Hilfte der 70er
Jahre, dass es ihr nicht gelingt, die Beschleunigung oder Verminderung der
Geldumlaufgeschwindigkeit zutreffend vorauszusehen. Sie stellt ausdriick-
lich in Rechnung, dass Beschleunigungen der Geldumlaufgeschwindigkeit
im volkswirtschaftlichen Kreislauf genauso wie Geldvermehrungen wirken
und dass sie Verminderungen der Umlaufgeschwindigkeit durch zusitzli-
che Geldvermehrungen in ihrer Wirkung auf den Wirtschaftskreislauf kom-
pensieren kann. Nur ist die Entwicklung der Geldumlaufgeschwindigkeit
fiir die Notenbank nicht zuverldssig vorhersehbar, nicht rechtzeitig messbar
und schon gar nicht steuerbar. Die Schwankungen der Geldumlaufge-
schwindigkeit konterkarieren die wohl berechnete Geldmengenpolitik und
bewirken hochst unwillkommene Schwankungen des Wirtschaftswachs-
tums und vor allem der Inflationsraten.>

Gibe es ein Mittel, die Geldumlaufgeschwindigkeit zu verstetigen, dann
wire die Politik der Notenbank, durch eine Verstetigung der Vermehrung
der Geldmenge das Wirtschaftswachstum zu verstetigen, mit Sicherheit
wirksamer. Kein praktisch geeignetes Mittel zur Verstetigung der Umlauf-
geschwindigkeit sind die theoretisch moglichen kompensatorischen Varia-
tionen der Geldmengenvermehrung. Es ist sinnlos, die Verstetigung der
Geldmengenvermehrung zu opfern, um die Unstetigkeit der Umlaufge-
schwindigkeit auszugleichen. Erfahrungsgemif3 wird daraus nur ein Riick-
fall in die Politik des Stop-and-Go, die durch die Politik der Verstetigung
der Geldvermehrung gerade iiberwunden werden sollte. Die Schwankungen

3 In einem der nichsten Hefte dieser Zeitschrift werde ich darlegen, warum dies so ist und
dass dieser okonomische Zusammenhang mit Hilfe von Indexklauseln durchbrochen wer-
den kann.
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der Umlaufgeschwindigkeit sind in praxi durch Verdnderungen der Geld-
vermehrungsraten nicht kompensierbar, weil sie — jedenfalls nach heutigem
Erkenntnisstand — nicht geniigend zuverléssig und rechtzeitig vorhersehbar
sind.

Diese Erkenntnis kann Anlass zu der Durchhalteparole werden, man solle
sich um die Schwankungen der Umlaufgeschwindigkeit (oder Liquiditits-
haltung) gar nicht kiimmern und nur getreulich die Geldmenge vermehren
und zwar in stetigen Raten. Mit unaufhaltsamer, ruhiger Kraft werde die
Stetigkeit der Geldvermehrung stetiges Wachstum bei konstanten Preisen
ermoglichen. — Moglich ist die Erreichung dieses Zieles auf diesem einfa-
chen Wege immer wieder, aber ist es auch dauerhaft erreichbar oder nur sel-
ten und nur voriibergehend? Warum bleibt der 1985 bis 1989 erreichte
Zustand méaBigen Wachstums bei fast konstanten Preisen nicht erhalten?
Warum waren die Wachstumsraten angesichts der mangelhaften Kapa-
zitdtsauslastung nicht viel hoher? — Ist es vielleicht doch falsch, die
Schwankungen der Geldumlaufgeschwindigkeit zu vernachlédssigen oder
nur resignierend zu beobachten, statt sie aktiv zu bekdmpfen?*

Sucht man nach Einflussfaktoren, von denen die Beschleunigung oder Ver-
minderung der Geldumlaufgeschwindigkeit abhingt, so st6ft man recht
bald auf einen hohen Einfluss der von den Wirtschaftsbeteiligten erwarteten
Preisdnderungen. Wenn sie steigende Preise erwarten, erhoht sich die
Umlaufgeschwindigkeit, weil es opportun ist, ohnehin geplante Kidufe noch
zu den alten Preisen zu titigen. Wenn sie sinkende Preise erwarten, sinkt
auch die Umlaufgeschwindigkeit, weil die Kédufer sich so lange wie moglich
Zeit lassen, um die sinkenden Preise auszuniitzen; sie reduzieren ihre
Lagerhaltung und erhohen ihre Liquiditit, soweit es gerade noch geht. Fiir
die praktische Notenbankpolitik ist aus diesen Beobachtungen die Lehre
besonders wichtig, dass die Umlaufgeschwindigkeit steigt, wann die Inflati-
onsraten steigen. Dariiber hinaus ist die Lehre zu ziehen, dass die Umlauf-
geschwindigkeit schon sinkt, wenn die Inflationsraten nur wieder sinken,
aber noch lange nicht beseitigt sind. Denn der 6konomische Druck, sich vor
dem Steigen der Preise durch geringstmogliche Liquiditdtshaltung zu schiit-
zen, nimmt mit dem Sinken der Inflationsrate ab.

Diese Wirkung ihrer in den Jahren 1975 bis 1977 erfolgreichen Inflati-
onsbekidmpfung hat die Bundesbank nicht bedacht, als sie fiir diese Jahre
immer wieder Erhéhungen der Umlaufgeschwindigkeit erwartet hatte, im

4 Ich habe die Bundesbank in meinem Aufsatz »Notenbankpolitik«, FdF 211, 3ff., 8 (abge-
druckt in diesem Heft, Red.) aufgefordert, entsprechende Forschungsprojekte zu finanzie-
ren.
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Nachhinein aber Verminderungen feststellen musste. Im Jahresbericht
1977 ritselte sie in groBer Ausfiihrlichkeit tiber mogliche Ursachen der sin-
kenden Umlaufgeschwindigkeit. Dabei wurden die gesunkenen Inflations-
erwartungen der Wirtschaftsbeteiligten zwar erwéhnt, aber die Enge des
Zusammenhangs zwischen dem Sinken der Inflationsraten und dem unvor-
hergesehenen Sinken der Umlaufgeschwindigkeit offenbar noch nicht
erkannt.’

Wenn die Bundesbank gegeniiber den Schwankungen der Umlaufge-
schwindigkeit nicht resignieren, sondern ihre Verstetigung anstreben will,
um zu stetigerem Wirtschaftswachstum beitragen zu konnen, dann wird sie
herausfinden miissen, ab welcher Inflationsrate die Umlaufgeschwindigkeit
stetig bleibt. Die Frage nach der richtigen Hohe der Inflationsrate wird jeder
als Provokation empfinden, der sich den hohen rechts- und wirtschaftspoli-
tischen Wert stabilen Geldes jemals klar gemacht hat. Aber bei Inflationsra-
ten unter 3 % bleibt die Umlaufgeschwindigkeit nicht stabil; sie wird dann
sehr storanfillig, insbesondere zinsabhingig, d.h. Anderungen der Zinser-
wartungen bewirken Anderungen der Liquidititshaltung (Spekulationskas-
sen). Es empfiehlt sich daher, den volkswirtschaftlichen Kreislauf durch
eine verstetigte Inflationsrate von mindestens 3 % in ruhigem Schwung zu
halten. Nur die wirtschaftliche Erfahrung kann zeigen, ob die Rate von 3 %
ausreicht, um die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes zuverléssig zu verste-
tigen, oder ob dazu 4 % oder 5 % erforderlich sind.®

Dies herauszufinden, wird nicht einfach sein, weil gerade schwankende
Inflationsraten von starkem Einfluss auf die Umlaufgeschwindigkeit sind.

Die Bundesbank sollte eine Politik der Verstetigung der Inflationsrate
daher auf einem verhéltnisméfig hohen Niveau, also bei 4% oder 5%
beginnen. Bei Erfolg dieser Politik ist ein sehr langsames Absenken der
Inflationsrate auf 3% wahrscheinlich méglich. Ganz sicher ist, dass die
wiinschenswerte Verstetigung der Umlaufgeschwindigkeit nicht stindig
steigende Inflationsraten erfordert. Denn eine gleichbleibende Konjunktur
erfordert nicht eine immer weiter steigende, sondern nur eine gleichblei-
bende, wenig storanféllige Umlaufgeschwindigkeit. Sie muss gegeniiber

3 Siehe die ausfiihrlichen Zitate aus den Bundesbankberichten fiir 1975 bis 1977 in meinem
Aufsatz »Notenbankpolitik — Geldmenge, Geldumlauf und Inflationsrate im Spiegel der
Bundesbankberichte« in FRAGEN DER FREIHEIT Nr. 211, Seite 3 bis 10, insbesondere
Seite 6/7 (abgedruckt in diesem Heft, Red.).

¢ Siehe meine Zitate aus den Bundesbankberichten 1975 bis 1977 in FdF 211,3ff. (abge-
druckt in diesem Heft, Red.). Diese Jahre sind besonders typisch fiir unser Problem, weil
damals keine festen Wechselkurse bestanden (auch nicht innerhalb Europas), so dass die
Wihrungspolitik ohne besondere auflenwirtschaftliche Riicksichtnahmen betrieben wer-
den konnte.
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Storfaktoren »robust stabil« sein. — Zur Verdeutlichung der gemachten Aus-
sagen sei eine tabellarische Zusammenfassung gestattet:

Inflationsrate Umlaufgeschwindigkeit

hoch hoch und robust stabil

steigende steigende

sinkende sinkende

schwankende schwankend, aber jeweils entsprechend
keine schwankend, labil reagierend

niedrige, aber stetige maBig, aber doch noch robust stabil

zu niedrige schwankend, labil reagierend

Milton Friedman ist in der erwihnten Veroffentlichung auf den Einfluss der
Inflationsraten und -erwartungen auf die Umlaufgeschwindigkeit nicht ein-
gegangen. Die Bundesbank bekam sofort nach Einfiihrung der Politik ver-
stetigten Geldmengenwachstums Probleme mit der fiir sie offenbar nicht
vorhersehbaren Entwicklung der Geldumlaufgeschwindigkeit. Sie erkannte
offenbar nicht, dass sie mit ihren eigenen Ankiindigungen iiber sinkende
Inflationsraten einen maBgebenden Einfluss auf die Umlaufgeschwindig-
keit nahm. Mit ihren glaubhaften Ankiindigungen driickte sie die Inflations-
erwartungen und damit die Umlaufgeschwindigkeit, von der sie gleichzeitig
filschlich annahm, sie werde steigen.

Die Verstetigung der Umlaufgeschwindigkeit mit Hilfe der Verstetigung
der Inflationsrate kann nur gelingen, wenn es die Bundesbank unter Einsatz
ihrer vollen Autoritit erreicht, die Inflationserwartungen der Wirtschaftsbe-
teiligten mit der von ihr angestrebten Inflationsrate in Einklang zu bringen.
Dies erfordert die Ankiindigung der Inflationsrate nicht nur als Faktum, das
von der Bundesbank bei der Bemessung des Geldmengenziels als »unver-
meidlich« hinzunehmen und zu beriicksichtigen ist, sondern als bewusst
und gezielt von ihr eingesetztes Instrument zur Bekdmpfung tiberfliissiger
Liquiditédtshaltung bei allen Wirtschaftsbeteiligten. Sie muss der Wirtschaft
klarmachen, dass sie die angekiindigte Inflationsrate nicht nur dulden, son-
dern aktiv anstreben wird und jedem rét, sein eigenes wirtschaftliches Ver-
halten danach einzurichten. Das werden alle rasch lernen.

Der Schritt zu einer Politik der Verstetigung der Inflationsrate wird unse-
rer stabilitdtsbewuflten Bundesbank nicht leichtfallen. Sie darf aber nicht
ldnger iiber den Misserfolg des Versuchs hinwegsehen, durch Verstetigung
der Geldvermehrung bei stabilem Geldwert eine Verstetigung des Wirt-
schaftswachstums zu erreichen. Sie hat nur schwankende Inflationsraten
und keine Verstetigung des Wachstums erreicht. Das lag nicht an Unerfah-
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renheit mit der Politik der verstetigten Geldvermehrung, sondern an der
Unberechenbarkeit der Umlaufgeschwindigkeit bei stabilem Geldwert.
Zielt die Bundesbank auf stabilen Geldwert, dann wird die Umlaufge-
schwindigkeit weiterhin unkontrollierbar schwanken und schwankende
Inflationsraten zur Folge haben, die ihrerseits die Umlaufgeschwindigkeit
noch stirker destabilisieren.

Die Bundesbank muss endlich einsehen, dass ihr Versprechen eines stabi-
len Geldwertes, wenn es ihr geglaubt wird, zum Absinken der Umlaufge-
schwindigkeit in einem nicht genau vorhersehbaren Ausmalf} fiihrt. Das
wirkt ebenso wie eine nicht genau quantifizierte Verminderung der Geld-
menge, ist also mit einer Politik der Verstetigung der Vermehrung der Geld-
menge prinzipiell unvereinbar. Die im Ansatz richtige Geldmengenpolitik
wird erst prézise funktionieren, wenn das Ziel stabilen Geldwertes als nicht
dauerhaft erreichbar aufgegeben und durch das Ziel einer verstetigten Infla-
tionsrate von zunichst 4 bis 5 % ausdriicklich ersetzt wird. Eine verstetigte
Inflationsrate von 4 % ist fiir Wachstum und Beschiftigung weit besser als
zwischen 0 % und 4 % schwankende Inflationsraten.

Die Bundesbank muss lernen, dass sie auf Dauer gesehen nicht die Wahl
hat zwischen stabilem Geld mit unstetigem Konjunkturverlauf einerseits
und stetigen Inflationsraten mit stetigem Konjunkturverlauf andererseits,
sondern nur die Wahl offensteht zwischen schwankenden oder stetigen
Inflationsraten mit den jeweiligen konjunkturellen Folgen. — Die zur Zeit
(Friithherbst 1991) bestehende Inflationsrate (bei 4 %) ist demnach beizube-
halten und die Inflationserwartungen der Konsumenten und der Unterneh-
men sind auf dem derzeitigen Niveau von etwa 4 % zu stabilisieren. Leider
strebt die Bundesbank lautstérker als je die Senkung der Inflationsrate an.
Esistleicht dieses Ziel voriibergehend zu erreichen, aber ... aber ...

Die Grundidee Milton Friedmans, dem Wachstumspotential der Wirtschaft
die erforderliche Geldmenge durch verstetigte Geldvermehrung zur Verfii-
gung zu stellen, bleibt richtig. Man muss die Erfahrungen mit der von ihm
empfohlenen Politik stetiger Geldvermehrung nur richtig anschauen, um zu
bemerken, dass sich sein weiteres Ziel stabilen Geldes — fiir das er selbst
kein Land als erfolgreiches Beispiel nennen kann — wegen schwankender
Umlaufgeschwindigkeiten nicht dauerhaft erreichen lasst. Die Politik ste-
tiger Geldvermehrung erreicht ihr wirtschaftspolitisches Ziel stetiger
Konjunktur nur, wenn es gelingt, auch die Umlaufgeschwindigkeit des aus-
gegebenen Geldes zu verstetigen. Eine Stabilisierung der Umlaufgeschwin-
digkeit ist aber weder bei sinkenden noch bei stabilen Preisen zu erwarten,
sondern nur bei stetigen Inflationsraten von mindestens 3 %.
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Es empfiehlt sich, die Politik der Verstetigung der Umlaufgeschwindigkeit
mit angekiindigten Inflationsraten von 4 bis 5 % zu beginnen. Es wird einige
Jahre dauern, bis alle Wirtschaftsbeteiligten sich darauf voll eingestellt
haben. Erst dann ist die von ihrem tédglichen Umgang mit Geld abhéngige
Umlaufgeschwindigkeit auf dem der verstetigten Inflationsrate entspre-
chenden Niveau stabilisiert. Und erst, wenn sie sich als so robust stabil
erwiesen hat, dass sie sich von auflen- und binnenwirtschaftlichen konjunk-
turellen Storfaktoren kaum noch in ihrem gleichméfBigen Lauf beeinflussen
lasst, mag ihre Geschwindigkeit durch langsames Absenken der angekiin-
digten Inflationsrate — in sehr kleinen und langsamen Schritten — auf 3 %
wieder etwas reduziert werden. Unerlésslich ist, dass die Umlaufgeschwin-
digkeit »robust stabil« bleibt. Wenn dies bei drei Prozent nicht mehr der Fall
sein sollte, miisste die Inflationsrate wieder erhoht werden.”

Belesenen Nationalokonomen ist zumindest entfernt bekannt, dass Silvio
Gesell schon vor jetzt gerade hundert Jahren (1891) Vorschlédge zur Stabili-
sierung der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes gemacht hat, fiir die ver-
schiedene Wege der technischen Durchfiihrung diskutiert werden. Entspre-
chendes hat Rudolf Steiner unter der Bezeichnung »alterndes Geld«
empfohlen. Wenn die einzelnen Geldzeichen (Banknoten) im Laufe der Zeit
an Wert verlieren, dann kann der Preisindex stabil gehalten, also auf Inflati-
onsraten zur Forderung einer stabilen Umlaufgeschwindigkeit verzichtet
werden. Aber erst dann — und »alterndes Geld« kann nur im Wege einer
Gesetzesidnderung eingefiihrt werden.®

Durch das hier empfohlene Experiment mit verstetigten Inflationsraten
kann ohne Gesetzesidnderung der volkswirtschaftliche Wert einer stabili-
sierten Umlaufgeschwindigkeit des Geldes jedermann vor Augen gefiihrt
werden. Das zum Umlaufen veranlasste Geld wird zunichst fiir die
Beschiftigung aller unausgelasteten Kapazititen sorgen und infolgedessen
den Investoren Mut machen, sich langfristig zu engagieren. Sie werden dies
in zunehmendem Mafe bei langsam sinkenden Realzinsen tun konnen, weil
die Sparer zur Vermeidung von Inflationsverlusten die langfristigen Anla-
gen bevorzugen und ihre Liquidititshaltung einschrinken werden. Fiir
Schuldner und Glaubiger ist die Langfristigkeit von Kreditbeziehungen

7 Bei schwankenden Inflationsraten, die auf dem Wege zu einer Politik der Verstetigung der
Inflationsraten wahrscheinlich noch lange Zeit nicht ganz zu vermeiden sein werden, kann
eine breite Anwendung von Indexklauseln eine wesentliche konjunkturpolitische Hilfe
werden. Dazu im Einzelnen in einem der nichsten Hefte dieser Zeitschrift (FdF 214, 37 ff.,
abgedruckt in diesem Heft, Red.).

8 Dazu mein Aufsatz »Mitbestimmung und Marktwirtschaft« in FdF 86, S. 30-42 (abge-
druckt in FdF, Heft 279/280, S. 227-240, Red.).
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kein Problem mehr, wenn die Inflationsraten verstetigt sind. Der Hang zur
Liquiditdt wird auch bei sehr weit gesunkenen langfristigen Realzinsen
nicht konjunkturschidlich durchbrechen, weil er von den erwarteten Inflati-
onsraten in Schach gehalten wird. Die volle Kapazititsauslastung und die
vom Kapitalangebot her idealen Investitionsbedingungen werden bald zu
einer stabilen Dauervollbeschéftigung mit weitreichenden sozialen Auswir-
kungen fiihren. Die Arbeitnehmer konnen jeder fiir sich selbst ihre individu-
ellen Arbeitszeitwiinsche durchsetzen. Die Bundesbank kann die Geld-
menge nach dem von ihr vorausgeschitzten Wachstumspotential einrichten
und darauf vertrauen, dass die ausgegebene Geldmenge immer in vollem
Umfang wirksam ist.

Nach solch positiven Erfahrungen wird der Gesetzgeber wohl dafiir zu
gewinnen sein, alternde Geldzeichen einzufiihren, damit die Notenbank
ohne Gefihrdung der konjunkturell so bedeutsamen Umlaufgeschwindig-
keit auch einen stabilen Geldwert anstreben kann. Man darf nicht den letz-
ten Schritt zuerst tun wollen: Erst wenn alles andere — die Vermehrung der
Geldmenge, die Geldumlaufgeschwindigkeit und die Konjunktur — verste-
tigt ist, kann auch der Geldwert dauerhaft verstetigt werden. Das ist dann die
Verstetigung der Inflationsrate bei Null Prozent.
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