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A. Quantititstheoretische Geldpolitik
— die dogmengeschichtliche Basis

[The Quantity Theory of Money]

This Theory is fundamental. Its correspondence
with fact is not open to question.

J.M. Keynes (1923), S. 61

1. Gegenstand der dogmengeschichtlichen Fundierung

1. Abgrenzung Quantititstheorie

Ein Okonomensprichwort besagt, Dogmengeschichte befasse sich mit
,,wrong thoughts of dead economists*, insofern steht eine dogmengeschichtliche
Einleitung stets unter einem gewissen Rechtfertigungszwang. Gerade im Be-
reich der Geldpolitik und der ihr zugrunde liegenden Geldtheorie zeigt sich je-
doch besonders deutlich die Interaktion mit dem institutionellen Umfeld und
seiner historischen Entwicklung.' So sind etwa Argumentationen vor dem Hin-
tergrund einer goldgedeckten Wihrung vor ihrer Ubertragung auf eine moderne
Geldwirtschaft hinsichtlich ihrer Relevanz zu iiberpriifen — oder aber sie gewin-
nen im Kontext der Dollarisierung, Thema des Kapitels F., an neuer Relevanz.
Andererseits ist, wie Kapitel E. der vorliegenden Arbeit zu zeigen versucht, die
gegenwirtige (Noch-) Relevanz einer Geldmengensteuerung nicht ohne weite-
res in eine Welt der virtuellen Zahlungsmittel zu extrapolieren. Der institutio-
nelle Rahmen der Geldpolitik ist seinerseits historisch geformt, also pfadabhin-
gig, und die moderne Sicht der Rolle von Zentralbanken stark vom einstmaligen
Sieg der Currency Schule, dokumentiert in der Peelschen Bankakte, gepragt.

! Sogar die Institution des Geldes selbst ist an die Existenz zu iiberwindender Tran-
saktions- und Informationskosten gebunden und daher nur schwer auBlerhalb ihres tech-
nologischen und sozialen Kontextes zu diskutieren. Aus diesem Grund stellt die formale
Modellierung der grundsitzlichen Frage ,,Warum Geld?“ die Volkswirtschaftslehre vor
erhebliche Probleme, vgl. Laidler, D. (1997), Ostroy, J.M. u. Starr, R.M. (1990), Kiyo-
taki, N. und Wright, R. (1989), Hahn, F. (1973) sowie Brunner, K. und Meltzer, A.
(1971).
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Wenn wir also auf dem grundsitzlichen Standpunkt stehen, die dogmenge-
schichtliche Entwicklung der Quantititstheorie, ihre Anpassung an sich wan-
delnde institutionelle Umfelder, sei gerade fiir die Untersuchung der Vereinbar-
keit mit den Strukturbriichen unseres Zeitalters — Dollarisierung und Virtualisie-
rung des Zahlungsverkehrs — eine addquate Ausgangsbasis, so bleibt doch die
Notwendigkeit eines eigenen dogmengeschichtlichen Uberblicks zu kliren. Wa-
rum der bestehenden Literatur zur Quantititstheorie einen weiteren Survey hin-
zufligen? Worin kann die Originalitit der Auswertung weitgehend bekannter
Beitrige bestehen? Die Originalitit ergibt sich nicht aus der ausgewerteten Lite-
ratur — wenn auch der Riickgnff auf teilweise kaum noch gelesene Quellen er-
folgt — sondern aus der Perspektive. Wir betrachten die Beitrdge zur Quantitits-
theorie mit dem Interesse einer an der Geldmengenentwicklung orientierten
Zentralbank. Wir tun dies in Kenntnis des Preisliickenkonzeptes mit seiner ex-
pliziten Dualitdt von langfristigem Gleichgewicht und kurzfristiger Abweichung
sowie im Bewusstsein der Notwendigkeit einer theoretischen Fundierung einer
gleichgewichtigen Umlaufsgeschwindigkeit.

Eine Formaldefinition des Begriffes Quantititstheorie zu geben, ist nicht un-
problematisch. In ihrer langen Geschichte — Blaug (1995) bezeichnet sie als die
,»oldest surviving theory in economics* — wurde eine grofe Zahl zum Teil sehr
heterogener Beitrage zu diesem Themenbereich geleistet. Nachdem die Quanti-
titstheorie an der Schnittstelle zwischen realen und nominalen GréBen der
Volkswirtschaft ansetzt, kann kaum ein makro6konomischer Ansatz umhin, sich
zu diesem Problembereich zu duBern. Quantitatstheorie ist daher nicht als ein
geschlossenes Theoriegebdude zu verstehen, sondern eher als gemeinsame
Klammer um eine Klasse von Theorien. Diese Sicht ist mit der Aussage verein-
bar, iiber den Inhalt der Quantititstheorie herrsche ,bis in die Gegenwart keine
Einigkeit*’

Gemeinsame Botschaft der quantititstheoretischen Ansitze ist die Existenz
einer Verbindung zwischen Geldmenge und Preisniveau einer Volkswirtschaft.
Patinkin (1965) beschreibt die aus seiner Sicht iiberzeugendsten neoklassischen
Formulierungen der Quantititstheorie durch drei Thesen:®

a) Eine Geldmengenerhdhung stort das Gleichgewicht zwischen Geldhaltung
und Ausgaben der Wirtschaftssubjekte,

b) dies fiihrt zu einer Anpassung der geplanten Ausgaben (Real-Balance-
Effect),

c) der daraus resultierende Aufwirtsdruck auf das Preisniveau bleibt bestehen,
bis der Preisniveauanstieg demjenigen der Geldmenge entspricht.

2 Woll, A. (1981), S. 392, shnlich auch Forstmann, A. (1952), S. 163.
3 Patinkin, D. (1965), S. 163 f.
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Friedman (1989) betont, dass im quantititstheoretischen Ansatz sich die
Geldhalter an der realen Geldmenge orientieren und eine bestimmte reale Kas-
senhaltung anstreben. Er sieht die Quantititstheorie als Theorie der Bestim-
mungsgriinde der (aggregierten) Geldnachfrage. Aus empirischer Sicht trifft in
quantititstheoretischer Betrachtung ein variables und volatiles nominales Geld-
angebot auf eine davon unabhingige stabile reale Geldnachfrage, so dass Ande-
rungen in Preisniveau bzw. nominalem Output fast stets die Konsequenz von
Geldangebotsinderungen seien.*

M. Blaug (1995) charakterisiert die Quantititstheorie durch drei miteinander
verbundene Aussagen:

a) Es existiert eine Kausalitiat von der Geldmenge zu den Preisen verlaufend.

b) Es liegt eine stabile nominale Geldnachfrage / Umlaufsgeschwindigkeit vor.

c) Die Skalierungsvariable Output oder Einkommen wird unabhingig von
Geldmenge und Preisniveau bestimmt.

Zusammenfassend muss eine Formulierung der Quantititstheorie also zwei-
erlei leisten: Die Definition eines langfristigen Gleichgewichts zwischen Geld-
menge und Preisniveau und die Formulierung eines Anpassungsprozesses bzw.
einer Ubergangsphase zwischen zwei Gleichgewichten mit der Kausalitit von
der Geldmenge zum Preisniveau verlaufend. Zwischen beiden Ebenen besteht
eine enge logische Verkniipfung: Das langfristige Gleichgewicht ist nur dann —
zumindest geldpolitisch — relevant, wenn die kurzfristigen Prozesse es stabili-
sieren. Gleichzeitig ist die postulierte Unabhingigkeit der Skalierungsvariablen,
dquivalent dazu die langfristige Neutralitit, durch den Anpassungsprozess zu
begriinden. Das Charakteristikum des langfristigen Gleichgewichts, wie es im-
oder explizit in den oben genannten Definitionen beschrieben wird, liegt in der
langfristigen Proportionalitit von Geldmenge und Preisniveau: Nur dann ist die
Umlaufsgeschwindigkeit als Quotient aus realem Output und realer Geldmenge
stabil im Sinne Blaugs, die reale Geldmenge relevant im Sinne Friedmans oder
das Kriterium c) von Patinkin erfiillt.

2. Abgrenzung der fiir die vorliegende Untersuchung relevanten Beitriige

Eine starke politische Relevanz gewinnt die Quantititstheorie, indem sie ein-
deutig Stellung bezieht hinsichtlich der Ursachen der Inflation. Nachdem die
Geldmenge als der dominante Bestimmungsgrund der Preisniveauentwicklung
dargestellt wird, liegt die Verantwortung fiir Inflation bei den Verantwortlichen
fir die Geldmengenentwicklung. Die Quantititstheorie ist daher im Verlauf der
Jahrhunderte immer wieder Gegenstand erbitterter geldpolitischer und geldtheo-

* Friedman, M. (1989), S. 3.



