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A. Einleitung

Ein wiederkehrendes Thema in der historischen Entwicklung der Geldtheorie
ist die Frage, ob Verinderungen der volkswirtschaftlichen Geldmenge eine
kausale Rolle fiir die reale Wirtschaftstitigkeit spielen oder ob umgekehrt die
reale Wirtschaftstitigkeit ursdchlich fiir Variationen der Geldmenge ist. Der
Disput iiber die Klassifikation der Geldmenge als Ursache oder als Wirkung ist
in die Literatur als Disput iiber die Exogenitdt oder die Endogenitit der
Geldmenge eingegangen. Obwohl die Begriffe exogen und endogen nicht
einheitlich verwendet werden, besteht ein Grundkonsens dariiber, daf3 sich eine
exogene Geldmenge durch die Unabhingigkeit des Geldangebots von der Geld-
nachfrage auszeichnet (Kaldor, 1981; Davidson, 1988; Dow, 1988). Umgekehrt
ist die Geldmenge endogen, wenn das Geldangebot von der Geldnachfrage
abhidngt. Die Klassifikation der Geldmenge als exogen oder endogen ist
geldpolitisch von hoher Relevanz. Eine exogene Geldmenge unterliegt keinen
Einfliissen aus dem privaten Sektor und ist daher durch die Zentralbank
kontrollierbar. Wenn Geldmenge und reale Wirtschaftstitigkeit in einer festen
Beziehung zueinander stehen, ist die Geldmenge folglich kausal fiir die reale
Wirtschaftstitigkeit. Eine endogene Geldmenge ist zumindest teilweise durch
den privaten Sektor selbst bestimmt. Die SchluBifolgerungen in bezug auf die
Kontrollierbarkeit der Geldmenge sind nicht eindeutig. Wenn die Zentralbank
iiber mindestens einen Einflukanal auf die Geldmenge verfiigt, der von der
Geldnachfrage unabhingig ist, kann sie die endogenen Einfliisse auf die
Geldmengenentwicklung méglicherweise kompensieren, so dafl die Kontrollier-
barkeit in diesem Fall gewihrleistet ist. Wenn der Einflufikanal der Zentralbank
hingegen nur schwach wirksam ist oder wenn die Zentralbank keinen eigen-
stindigen EinfluBkanal besitzt, ist die Geldmenge fiir die Zentralbank besten-
falls beeinfluBbar, nicht aber kontrollierbar. Die Geldmenge reflektiert in
diesem Fall die Wirkungen der realen Wirtschaftstdtigkeit, ohne selbst einen
wesentlichen kausalen Einfluf} auszuiiben. Ein Verstindnis der Rolle des Geldes
in einer monetiren Produktionswirtschaft, die auf Geld als ubiquitidres Trans-
aktionsmittel angewiesen ist, setzt die Kenntnis des Status der Geldmenge als
exogene oder endogene Variable voraus.

I. Exogenitiit vs. Endogenitiit der Geldmenge

Die historischen Wurzeln der Kontroverse iiber die Exogenitit und die
Endogenitidt der Geldmenge reichen bis ins 19. Jahrhundert zuriick (vgl. Wray,
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1990, 1992; Hewitson, 1993). Die Currency School vs. Banking School-Debatte
nahm in der Mitte des letzten Jahrhunderts in England eine Vielzahl von
Argumenten vorweg, die bis zum heutigen Tag in modifizierter Form in die
Studien zur Exogenitit und Endogenitit der Geldmenge eingehen. Im Kern ging
es in der Debatte um die Frage, ob die Emission von Papiergeld, das die Bank
von England neben dem Wiahrungsgold als Geld emittierte, reguliert werden
miisse oder nicht. Die Vertreter der Currency School argumentierten auf
Grundlage der élteren Quantititstheorie des Geldes, da sich ein Anstieg der
Geldmenge letztlich immer in einem Anstieg des Preisniveaus niederschlage.
Um eine unkontrollierte Ausweitung der Geldmenge iiber die Papiergeld-
emission zu verhindern, forderten die Vertreter der Currency School eine
regulative Anbindung des Papiergeldvolumens an die Goldbestidnde der Bank
von England. Hierdurch sollte sichergestellt werden, dafl sich die gesamte
Geldmenge wie eine Metallwihrung verhielt. Tatsdchlich wurde im Bank
Charter Act von 1844 der Bank von England eine marginale Goldreserve-
erfordernis von 100% auferlegt. Die Vertreter der Banking School, unter der
Fihrung von Thomas Cooke, lehnten den Versuch, das Preisniveau iiber eine
monetdre Restriktion zu stabilisieren, als nutzlos ab. Das Preisniveau sei
vielmehr durch die Einkommensentwicklung bestimmt, nicht durch die Geld-
menge. Die Geldmenge passe sich an die Erfordernisse des Handels an, da die
Emission von Papiergeld, bedingt durch deren institutionelle Ausgestaltung,
lediglich im Rahmen der Finanzierung der Produktion erfolge (real bills-
Doktrin). Dieser Sachverhalt sei ein effektiver Schutz gegen eine iibermiBige
Ausweitung der Geldmenge, da nicht benotigte Banknoten entweder zur Riick-
zahlung von Krediten benutzt wiirden oder bei Geschéftsbanken deponiert
wiirden (law of reflux). Wenn die Bank von England das Volumen an Papier-
geld restringiert, filhre dies lediglich dazu, daf sich alternative Formen des
Kredits herausbilden, die als Geldsubstitute neben dem Papiergeld umlaufen.

Die Vertreter der Banking School setzen dem eher engen Verstindnis des
Geldbegriffs, der in der Currency School vorherrscht, ein weites Verstindnis
entgegen, das neben dem von der Zentralbank emittierten Geld auch die nahen
Geldsubstitute umfafit. Anders als die Vertreter der Currency School beriick-
sichtigen sie damit bereits explizit den Sachverhalt, dal das modeme Geld kein
Warengeld mehr ist, sondern in grolem Umfang aus Kreditgeld (Depositengeld)
besteht. Hieraus ergeben sich andere Implikationen fiir die Bestimmungsgriinde
der Geldmengenentwicklung. Wihrend das Volumen des Warengeldes durch die
natiirliche Knappheit des physischen Geldmediums bestimmt ist, liegen die
Bestimmungsfaktoren des Kreditgeldes im 6konomischen ProzeB selbst begriin-
det. Allerdings konnte sich die Banking School mit ihrer Betonung der Rolle
des Geschiftsbankensektors fiir die Geldmengenentwicklung nicht gegen die
vorherrschende klassische Okonomie durchsetzen. Die Arbeiten von Fisher
(1911) und Pigou (1917) reflektieren den dominierenden EinfluB der ilteren
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Quantitdtstheorie auf die monetdre Analyse zu Beginn des 20. Jahrhunderts.
Gemaf der klassischen Dichotomie von realem und monetirem Sektor ist die
Geldmenge — unabhingig davon, ob es sich um Waren-.oder Kreditgeld handelt
— fiir den realen Sektor langfristig neutral. Die Geldmenge liegt wie ein
Schleier iiber dem realen Sektor. Das Preisniveau ergibt sich quasi-arithmetisch
aus der Geldmenge.

Die Arbeiten von John M. Keynes reflektieren den Versuch, die Rolle des
Geldes in einer monetiren Produktionswirtschaft, die nicht mehr nur auf
Warengeld beruht, addquat zu erfassen. In der Treatise on Money definiert
Keynes die relevante Geldmenge als das Aggregat, das sowohl das staatlich
emittierte Geld als auch diejenigen privat emittierten Formen des Geldes
umfaft, die vom Staat selbst als Geld angenommen werden (Keynes, 1971:5f.).
Damit erkennt Keynes die Bedeutung, die der Entwicklung des Bankkredit-
volumens aufgrund der simultanen Depositenschaffung fiir die Entwicklung der
Geldmenge zukommt, in der Treatise explizit an.' In der General Theory riickt
Keynes allerdings von den Einsichten der Treatise teilweise wieder ab und geht
von einer exogenen Geldmenge aus. Zwar betont Keynes an einer Vielzahl von
Stellen den besonderen Charakter des Geldes: "[M]oney enters into the
economic scheme in an essential and peculiar manner [...]" (Keynes, 1936:vii).
Keynes verzichtet aber auf eine detaillierte Darstellung des Geldangebots-
prozesses. Trotz endogener Komponenten ist die Geldmenge in der General
Theory "[..] determined by the action of the central bank [...]" (Keynes,
1936:247).

Obwohl Keynes analytisch von einer Endogenisierung der Geldmenge
absieht, lehnt Keynes in der General Theory die altere Quantitdtstheorie des
Geldes ab. Der Zusammenhang zwischen Geldmenge und Nominaleinkommen
ist nicht durch Veridnderungen der Geldmenge dominiert. Vielmehr entwickelt
sich das Nominaleinkommen bei Keynes in Abhédngigkeit von der Konsum- und
Investitionsneigung der Wirtschaftseinheiten. Eine autonome Erhéhung der Aus-
gaben hat einen stérkeren Einfluf} auf die Entwicklung des Nominaleinkommens
als eine Erhohung der Geldmenge. Bei gegebener Geldmenge wird die real-
wirtschaftlich induzierte Veridnderung des Nominaleinkommens iiber eine
Verdnderung der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes finanziert. Das Volumen
der Geldmenge begrenzt eine autonome Erhéhung des Nominaleinkommens nur
insofern, als kein unbegrenzter Anstieg der Umlaufsgeschwindigkeit moglich
ist. Auch ohne die Geldmenge formal zu endogenisieren, ist es Keynes deshalb

' So hilt Keynes (1971:3) fest: "[T]he money-of-account comes into existence along
with debts [...]". Zum Kreditgeld (bank money) fiihrt er weiterhin aus: "Bank money is
simply an acknowledgement of a private debt, expressed in the money of account, which
is used by passing from one hancF to another, alternatively with money proper, to settle
a transaction” (S. 39).



