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Nachdem das System von Bretton Woods wegen vielfaltiger Spannungen, die von beiden Seiten des
Atlantik ausgegangen waren, Anfang der siebziger Jahre nicht mehr haltbar war, begann der
Siegeszug des Monetarismus. Weil er aber eine unvollstandige ckonomische Lehre war und ist, nahm
er den gesamten Kanon der Neoklassik sozusagen im Gepackwagen mit und mit ihm all die Irrlehren,
die seitdem die Okonomen genauso verwirren wie vor Beginn der keynesianischen Revolution.

In Deutschland setzte sich im Zuge des monetaristischen Vormarsches eine Institution grof3 in Szene,
die zwar auch vorher schon eine wichtige Rolle bei der wirtschaftspolitischen Meinungsbildung ge-
spielt hatte, deren praktische Bedeutung aber wegen der Dominanz der amerikanischen Geldpolitik
begrenzt geblieben war: die Deutsche Bundesbank. Weil es in Europa keine andere starke Wirtschafts-
macht gab, deren Wahrung stabil genug war, um an die Stelle des sich verabschiedenden US-Dollars
zu treten, fiel der Deutschen Bundesbank mit dem Ende des globalen Wahrungssystems nicht nur die
Rolle des wichtigsten nationalen wirtschaftspolitischen Akteurs zu, sondern ihre Macht reichte von
Anfang an weit iiber Deutschland hinaus. Kleine Lander wie Osterreich wollten sich nicht der zu recht
befirchteten Volatilitat der von den Kapitalmarkten bestimmten Wahrungsrelationen aussetzen und
optierten sofort fir eine Bindung an die D-Mark. Angesichts zunehmend negativer Erfahrungen mit
den ,freien Markten” wurde im Laufe der Zeit die Zahl der Lander, die Zuflucht in dem von der
Deutschen Bundesbank dominierten Wahrungsblock suchten, immer grofBer. Dieser Machtzuwachs
der Deutschen Bundesbank verhalf dem monetaristischen Wirtschaftsmodell, das ihre Vertreter im
Kopf hatten, bis heute zur Dominanz in der deutschen Wirtschaftswissenschaft, in der deutschen
Wirtschaftspolitik und im Laufe der Jahre auch in den deutschen Medien.

Der Monetarismus a la Milton Friedman, ich habe es in meinem Buch zur ,Marktwirtschaft im 21.
Jahrhundert” beschrieben, war eine wirklich sehr einfache Lehre. Milton Friedman brauchte dafir ge-
nau drei Zutaten und mixte aus ihnen eine Rezeptur, die fur die ,freien Marktwirtschaftler” einfach un-
widerstehlich war. In Scharen liefen in Deutschland die ,Freiburger”, die ,Kdlner” oder die ,Saarbrtick-
er” zum Monetarismus Uber, ohne sich auch nur einen Augenblick zu fragen, ob das Friedmansche
Kochrezept wirklich das komplexe Zusammenspiel der verschiedenen Gruppen in einer kapitalistisch
organisierten Wirtschaft erfassen konnte, und ob man daraus geeignete wirtschaftspolitische Sch-
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lussfolgerungen wirde ziehen kénnen.

Das Scheitern von Bretton Woods Anfang der 1970er Jahre und die Folgen der ersten Olpreiskrise
Mitte der 1970er Jahre, namlich der fir damalige Verhaltnisse ungewdhnlich rasche und hohe An-
stieg der Arbeitslosigkeit (wird im Detail in Teil Il analysiert), wurden pauschal als Versagen des Key-
nesianismus interpretiert. Der Wunsch, dem Staat in seiner gesamtwirtschaftlichen Steuerungsfunk-
tion die Schuld an wirtschaftlichen Fehlentwicklungen zu geben, war hier der Vater des Gedankens.
Und dieser Gedanke war vor allem dominant in einer Elite, die ihren Vorteil aus dieser Sicht der Dinge
zu ziehen wusste und bis heute weil3. Denn wenn wissenschaftlich 'nachgewiesen' werden konnte,
dass der Staat mit der Aufgabe der gesamtwirtschaftlichen Steuerung iberfordert ist, ja, dass eine
solche Steuerung von vornherein nicht nur unnotig sondern sogar schadlich ware, dann lag es nur al-
Izu nahe, sich fir den freien Lauf der Marktkrafte einzusetzen. Dass unter diesem freien Lauf bereits
Jahrzehnte lang Millionen von Menschen unter die Rader geraten waren, namlich im Zuge der Indus-
trialisierung Europas und nicht zuletzt in der grof3en Weltwirtschaftskrise 1929, und dass daraus in
langen und harten Auseinandersetzungen gelernt wurde, wie eine humane Marktwirtschaft zu fihren
sei, welche Bahnen ihr unabdingbar vorgegeben werden missen, damit sie nicht zu einem
Herrschaftsinstrument der 'Kapitalisten' degeneriert, das jeder Demokratie Hohn spricht, das vergal
diese Elite nur allzu gern.

Die erste Zutat zum Friedmanschen Rezept war die sogenannte Quantitatstheorie. Fiir jeden Men-
schen, der sich vor Beginn der siebziger Jahre schon einmal mit dieser ,Gleichung” auseinandergeset-
zt hatte, war es mehr als verbliiffend zu sehen, mit welcher Leichtigkeit die daraus gezogenen Lehren
von den Spitzen des Fachs akzeptiert und vollkommen verinnerlicht wurden. Ich lernte schon
wahrend meines Studiums, vor allem aber wahrend meiner Zeit im Stab des Sachverstandigenrats
Okonomie vor allem mithilfe der Lektiire von Schumpeters ,History of Economic Analysis” (ein phan-
tastisches, aber keineswegs leichtes Buch, von dem es meines Wissens auch keine gute deutsche
Ubersetzung gibt). Wer die vielen Passagen in diesem Werk (iber die Geschichte der Quantitatstheo-
rie und deren inharente Logik auch nur einigermal3en erfasst hatte, konnte nur staunen tiber die Naiv-
itat, mit der weltweit, aber ganz besonders in Deutschland den Monetaristen diese uralte Lehre aus
der Hand gefressen wurde.

M x V =P x Y, wie die Gleichung haufig geschrieben wird (mit M als Geld, V als der Umlaufsgesch-
windigkeit des Geldes, P dem Preisniveau und Y als realem Volkseinkommen), ist keine Theorie, son-
dern eine Identitat. VV ist die Variable, die definitionsgemaR fir den Ausgleich der GroRen sorgt, weil
es immer ein Vielfaches der Geldmenge gibt, das die rechte Seite, das nominale Bruttoinlandsprodukt
(bzw. eine andere EinkommensgroRe) finanziert. Aus dieser Gleichung ergibt sich in keinem Fall, dass
man nur die Geldmenge (was immer das sein mag, dazu spater) steuern muss, um die Inflation, also
die Entwicklung von P, in den Griff zu bekommen. Auch in Zuwachsraten geschrieben, also etwa dM +
dV = dP + dY, nimmt der Gehalt der Gleichung nicht zu. Aber dennoch wurde dieser primitive und
nichtssagende Zusammenhang zum Schicksal der deutschen und europaischen Volkswirtschaften fiir
mehr als dreiBig Jahre.

Denn aus ihm lieB sich vermeintlich ablesen, dass die Wirtschaft fast ohne Zutun des Staates auf
einem stabilen Wachstumspfad gehalten werden kann. Wenn nur die Geldmenge von der unabhangi-
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gen Notenbank richtig stetig gesteuert wiirde, bliebe die Wirtschaft auf einem einmal erreichten
Wachstumspfad (der einmal erreichte Pfad, weil sich die Zuwachsrate der Geldmenge nur historisch,
also aus einer Extrapolation der vergangenen Wachstumsraten bestimmen lieR) und die Gefahr einer
Inflation ware ein flr allemal ausgeschaltet, ohne dass der Staat irgendwo eingreifen musste.

Das aber war und ist eine reine Fiktion. Da niemand dV, also die Veranderung der Umlaufsgesch-
windigkeit in der Zeit, kennt, ist die linke Seite sozusagen stumm. Und auch die rechte Seite schweigt,
weil man nicht weil3, wie hoch das reale Volkseinkommen sein wird, und deswegen auch nicht, wie
hoch die Preissteigerungsrate sein wird — und das gilt sogar dann, wenn die Umlaufgeschwindigkeit
des Geldes bekannt und stabil ware. Die Monetaristen haben sich mit einem einfachen Trick aus die-
sem Dilemma gerettet: Inflation sei, so ihr Argument, immer ein monetares Phanomen, weil nicht zu
bestreiten sei, dass Hyperinflation immer mit einer Ausweitung der Geldmenge einhergehe und ohne
eine solche Ausweitung unmaoglich sei.

Das aber ist ein schwerwiegender logischer Fehler, wie ich hier gezeigt habe: "Eine von niemandem
bestrittene notwendige Bedingung zur Entstehung von Inflation wird kurzerhand fiir hinreichend erk-
lart. Das ist so, als ob jemand behauptet, die Ursache fiir zu schnelles Fahren und die Unfalle, die sich
daraus ergeben, sei in der Tatsache begriindet, dass man den Fahrern ein Auto zur Verfligung gestellt
hat. Jeder verniunftige Mensch wird dagegen einwenden, dass die Existenz eines Autos nicht zwin-
gend zu Unfallen flhrt, so dass es regelmal3ig falsch oder irrelevant ist, zu sagen, es sei die Existenz
des Autos gewesen, die fiir den Unfall verantwortlich war."

Die zweite Zutat von Milton Friedman war die sogenannte permanente Einkommenshypothese. Um
das keynesianische Argument abwehren zu kdnnen, dass zyklische Schwankungen die Politik zum Ein-
greifen zwingen, weil es einen sich selbst verstarkenden Pessimismus von Verbrauchern und Inves-
toren geben kann, wurde kurzerhand eine Hypothese erfunden, die bei den Verbrauchern Sicherheit
hinsichtlich ihres zukiinftigen Einkommens unterstellt. Das ist haneblichen und wird heute auch von
niemandem mehr ernsthaft vertreten, war aber eine wunderbare Erganzung des monetaristischen
Dogmas. Und weil es bei den meisten Okonomen ja nur darum ging, dieses Dogma gegen die
vermeintlichen Feinde der freien Marktwirtschaft fest zu installieren, fragte auch niemand nach glaub-
wirdigen empirischen Belegen.

Die dritte Zutat, die ich hier nicht naher kommentieren muss, waren die flexiblen, die vom Markt bes-
timmten Wechselkurse. Sie waren notwendig, weil es nach dem Ende von Bretton Woods klar war,
dass zumindest die groRen Lander nach geldpolitischer Autonomie strebten und dafiir ein System
wie gerufen kam, in dem — so die Hoffnung — die effizienten Markte in vollkommener Freiheit immer
die richtigen Wechselkurse finden wirden, namlich die, bei denen die Inflationsdifferenzen durch Abw-
ertungen und Aufwertungen genau ausgeglichen wirden. Auch diese Zutat wurde gegen jede Er-
fahrung in den Zwischenkriegsjahren mit flexiblen Wechselkursen von den Glaubigen schnell gesch-
luckt. Vorneweg mussten sich hier natirlich die groRen Notenbanken fiir oder gegen diese Auffas-
sung entscheiden, weil sie nach dem Ende der amerikanischen Hegemonie festzulegen hatten, in
welcher Weise sie Geldpolitik durchfiihren wollten. Ein System flexibler Wechselkurse, das groRt-
mogliche nationale Autonomie und jederzeitige Kontrolle der nationalen Inflation versprach, war
natdrlich nach dem Geschmack der Zentralbanken. Und es war wieder die Deutsche Bundesbank, die
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als eine der ersten explizit und mit wehenden Fahnen auf den monetaristischen Zug aufstieg.

So wurde in Deutschland in der ersten Halfte der siebziger Jahre ohne grol3e politische Diskussion
(soweit ich mich jedenfalls erinnere) und unter einer sozialliberalen Koalition ein geldpolitisches Sys-
tem installiert, das vollkommen unerprobt und empirisch unbestatigt war, voller ideologischer Fallen
und Trugschlisse steckte und die gesamte neoliberale Agenda hinter sich herzog.

Lesen Sie im dritten Teil, wie die Bundesbank den Monetarismus missbrauchte, um Politik zu
machen, und wie die Wirtschaftswissenschaft ihr Beihilfe leistete.
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