Die Definitionskriterien der Geldmenge:
M,, M,, ... oder My?

Von Emil-Maria Claassen, Gieflen

»Geld® ist das, was wir mittels bestimmter Opera-
tionen durch eine Zahl kennzeichnen. Es ist nicht
etwas Vorgegebenes, zu Entdeckendes, wie etwa der
Amerikanische Kontinent. Es ist eine jeweils vor-
liufige, erdachte wissenschaftliche Konstruktion, wie
,Lange®, ,Temperatur’ oder ,Kraft’ in der Physik.”

Friedman und Schwartz (1970), S. 137.

In der Wissenschaft besteht eine ,Freiheit der Begriffsbestimmung®,
die nur durch die Brauchbarkeit der zu formulierenden Begriffe, mit
ihrer Hilfe informative Theorien aufzustellen, eingeengt wird. Die Be-
griffsbestimmung einer Sache richtet sich nach dem gestellten theoreti-
schen Problem. Die Geldtheorie befafit sich mit dem Einflufl des Geldes
auf die Wirtschaft. Diese Problemstellung impliziert fiir die Begriffs-
bestimmung des Geldes zweierlei: erstens, dafl ,,Geld“ einen merklichen
Einfluf auf die (realen und/oder nominalen) Groflen der Wirtschaft aus-
ibt und zweitens, dafl eine Trennungslinie zwischen ,,Geld“ und ande-
ren Dingen, die ,Nicht-Geld“ sind, existiert.

In volkswirtschaftlichen Lehrbiichern werden im allgemeinen drei ver-
schiedene Geld-,Eigenschaften (bzw. ,Funktionen®, ,Rollen®) heraus-
gestellt: Geld dient als Rechenmittel, Zahlungsmittel und Wertaufbe-
wahrungsmittel. Als Rechenmittel braucht jedoch nicht unbedingt das
Geld fungieren. In einer Tauschwirtschaft (d. h. einer geldlosen Wirt-
schaft) wie in einer Geldwirtschaft kann irgendeine Ware oder irgend-
ein abstraktes Mafl (wie die englische Guinee) die Funktion der Rechen-
einheit iibernehmen; im Falle einer abstrakten Recheneinheit muf} ledig-
lich noch das Verhiltnis dieser Einheit zu einer Ware oder zur Geld-
einheit festgelegt sein. In der modernen Wirtschaft fallen jedoch in aller
Regel Recheneinheit und Geldeinheit zusammen. In diesem Regelfalle
verkorpert ,das“ Geld grundsitzlich zwei vollig verschiedene Dinge:
einmal Geld im Sinne einer abstrakten Geldeinheit, das als Rechenmit-
tel dient; und andererseits Geld im Sinne einer konkreten Geldmenge,
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das als Zahlungs- und Wertaufbewahrungsmittel benutzt wird. Rechen-
mittel, Zahlungsmittel und Wertaufbewahrungsmittel sind somit nicht
verschiedene Eigenschaften des einheitlichen Phinomens Geld, sondern
Rechenmitte] ist die Eigenschaft des Objektes Geldeinheit, wihrend Zah-
lungsmittel und Wertaufbewahrungsmittel die Eigenschaften des Objek-
tes Geldmenge darstellen?.

Das im folgenden zu behandelnde Problem der Begriffsbestimmung
des Geldes bezieht sich auf die Geldmenge. Im Mittelpunkt der Unter-
suchung steht die Frage, welches Geldmengenkonzept fiir die Geldtheo-
rie und fiir die Geldpolitik das geeignetste ist. Alternative ,Mafle* wer-
den besprochen. Im Laufe der Analyse kristallisieren sich zwei verschie-
denartige Definitionskriterien heraus. Auf der einen Seite werden die
Geldeigenschaften vom Gesichtspunkt der Geldnachfrage betrachtet. Die
Geldmenge wird zu Zahlungszwecken und Wertaufbewahrungszwecken
nachgefragt. Sie kann im engeren Sinne als (1) die Menge an Zahlungs-
mitteln interpretiert werden in einem weiteren Sinne kann sie als die
Menge an perfekten Wertaufbewahrungsmitteln definiert werden.
Letztere konnen (2) zum Zwecke einer ,temporiren Kaufkraftaufbe-
wahrung“ nachgefragt werden oder (3) als Bestandteil des Vermogens
gehalten werden, das der ,, permanenten Kaufkraftaufbewahrung® dient.
Je nach der Akzentuierung der Motive der ,Geld“-Haltung ergeben sich
unterschiedliche Einfluflmoglichkeiten der ,Geld“-Menge auf die Wirt-
schaft. Auf der anderen Seite kann ein vollig anderes Definitionskrite-
rium vom Gesichtspunkt des Geldangebots entwickelt werden. Dieses
stellt auf (4) jene Geldmenge in der Gesamtwirtschaft ab, deren aus-
stehender Betrag sozusagen exogen, d. h. unverinderlich und unabhin-
gig von den Aktionen der einzelnen Wirtschaftssubjekte ist. Wie wir
sehen werden, handelt es sich hier um eine Geldmengendefinition im
engsten Sinne.

Welches Geldmengenaggregat die fiir Geldtheorie und Geldpolitik
»richtige® (sprich: ,beste®, ,brauchbarste“) Geldmengendefinition dar-
stellt, kann a priori nicht beantwortet werden. Aggregate wie ,Geld-
menge”, ,Einkommen®, ,Konsum®, ,Preisniveau“ usw. sind in den Wirt-

! Unter Geldeinheit als Rechengrundlage der Preise wird hier die Maf-
einheit einer Wihrung verstanden, ob z. B. die Preise in Pfennigen oder Mark,
in alten oder neuen (franzdsischen) Franken ausgedriickt werden. Ein véllig
anderes Problem ist das der absoluten Preise in einer Wirtschaft, deren Hohe
u. a. von der Geldmenge abhingt. Unter diesem letzten Aspekt ist es natiirlich
von entscheidender Bedeutung, welche Geldmenge das Preisniveau beeinflufit.
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schaftswissenschaften Groflen, die realiter nicht existieren, sondern die
»theoretische Hilfsgroflen darstellen, mit deren Hilfe versucht wird,
die komplexe Skonomische Wirklichkeit analytisch zu erklaren.

I. Die Geldmenge, definiert als Bestand
an Zahlungsmitteln (M,)

Die wohl gebrduchlichste (d. h. ilteste und oft als ,evident“ hinge-
stellte) Definition der Geldmenge zihlt jene Aktiva zu der Geldmenge,
die in der jeweiligen Wirtschaft als allgemein anerkannte Zahlungsmit-
tel zirkulieren. In unseren gegenwirtigen Wirtschaften besitzen diesen
»Geld“-Charakter — im Sinne perfekter Zahlungsmittel — sowohl die
Banknoten und Miinzen, das sog. Bargeld, als auch die Sichteinlagen bei
Banken (das sog. Buchgeld), iiber die jederzeit (,auf Sicht®) durch Scheck
oder Uberweisung fiir Zahlungszwecke verfiigt werden kann. Die Geld-
menge wire demnach als die Menge der existierenden Zahlungsmittel
definiert — in der angelsichsischen Literatur allgemein mit dem Symbol
M, etikettiert. Die Entwicklung der Geldmenge vom Typ M ist fiir die
Bundesrepublik Deutschland fiir die Jahre 1960 - 1973 in Spalte (3) der
Tabelle 1 und in Abb. 1 wiedergegeben.

Die Begriffsbestimmung einer Sache, wie die der Geldmenge, richtet
sich nach dem Zweck, fiir den der Begriff in einer Analyse verwandt
wird, so daf} je nach der Perspektive des gestellten (theoretischen und/
oder empirischen) Problems verschiedene Definitionen fiir dieselbe Sache
geprigt werden konnen. Ist das Ziel der Geldmengenanalyse die Unter-
suchung des Einflusses der Geldmenge auf bestimmte strategische (mo-
netire und reale) Groflen der Wirtschaft, so liefle sich das Geldmengen-
konzept M; auf den ersten Blick durchaus rechtfertigen. Das Geld — de-
finiert durch seine Eigenschaft als allgemein anerkanntes Zahlungsmit-
tel — bietet eine perfekte Wahlmoglichkeit zwischen allen moglichen
Giitern, eben weil es Zahlungsmittel ist — eine Qualitit, welche die an-
deren Giiter grundsitzlich nicht besitzen. Mit Geld konnen die Wirt-
schaftssubjekte unmittelbar beliebige Giiter kaufen bzw. Zahlungsver-
pflichtungen erfiillen, was sie mit anderen Giitern — dem ,,Nicht-Geld“
— in der Regel nicht konnen. Die Geldmenge, im Sinne der Menge an
Zahlungsmitteln, iibt a priori (!) eine gravierendere Wirkung auf die
Nachfrage nach Giitern — und damit auf gewisse Variablen der Wirt-
schaft wie die Beschaftigung, das Volkseinkommen und das Preisniveau
— aus als die Menge an ,Nahezu-Geld“ oder ,,Nicht-Geld“, da letztere
eben keine unmittelbare Verfiigungsgewalt iiber andere Giiter besitzen.

18*
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Dieses auf dem Kriterium der engen Substitution zwischen Zahlungs-
mitteln und Kauf von Giitern aufbauende Konzept der Geldmenge er-
fahrt in den offiziellen Statistiken eine konsequente Anwendung, indem
zu den in einer Wirtschaft existierenden Zahlungsmitteln nur jener
Bestand an Zahlungsmitteln zu M; gerechnet wird, der von den soge-
nannten inlidndischen Nichtbanken gehalten wird. Das heiflt, dafl die
Zahlungsmittelbestinde aller jener Wirtschaftssubjekte von der Summe
an Bargeld und Sichteinlagen abgezogen werden, bei denen dieses enge
Substitutionsverhiltnis in Frage gestellt bzw. irrelevant ist. In der Geld-
mengenstatistik der Deutschen Bundesbank zzhlen zu diesen ,Wirt-
schaftssubjekten die Auslinder, die Banken und die 6ffentlichen Haus-
halte. Bei den (inlindischen) Geldbestinden der Auslinder wird von der
Annahme ausgegangen, dafl diese Bestinde in keinem unmittelbaren Zu-
sammenhang mit der Auslandsnachfrage nach inldndischen Produkten
stehen, was jedoch angesichts der zunehmenden Integration der Welt-
wirtschaft durchaus in Zweifel gestellt werden kann. Es werden zwar
nur die Auslandseinlagen bei inlindischen Banken in der Geldmengen-
berechnung ausgeschaltet, da einerseits die von den Awuslindern gehal-
tenen Bestinde an Banknoten und Miinzen nur geschitzt werden kon-
nen und da andererseits diese wahrscheinlich duflerst gering sind (fiir den
Auslinder stellen sie keine perfekten Zahlungsmittel — im Gegensatz
zu transferierbaren Sichteinlagen — dar, da iiber sie zahlungstechnisch
nur im Inland verfiigt werden kann). Dagegen ist es ohne Bedenken ge-
rechtfertigt, die Geldbestinde der Banken, sowohl der auslindischen wie
der inlindischen Banken, nicht zur Geldmenge zu rechnen, da deren
Hauptaktivitit die eines Finanzintermediirs (Kauf von Finanzaktiva
gegen Verkauf anderer Finanzaktiva) und nicht die eines Produzenten
oder Konsumenten ist. Daf schliefllich auch die Geldbestinde der dffent-
lichen Haushalte (Bund und Linder) — und zwar nur ihre Einlagen bei
der Zentralbank — bei der Geldmengenberechnung unberiicksichtige
bleiben, wird mit der Tatsache erklirt, dafl der Staat als Verantwort-
licher fiir den Wirtschaftsablauf in der Volkswirtschaft seine Kaufent-
scheidungen von Giitern und Dienstleistungen nicht von seinem jewei-
ligen Geldbestand abhingig macht?.

2 Siehe hierzu Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, Juli 1971, S. 13,

Die Sichteinlagen der 6ffentlichen Haushalte bei Banken werden jedoch in M
beriicksichtigt. Diese haben aber nur den Charakter von ,working balances®
(Minimalbetrag zur Durchfiihrung regelmifiger Zahlungen). In den letzten
zehn Jahren betrugen diese ungefihr 6 Mrd. DM.
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Mit der kategorischen Feststellung, wonach sich die Geldmenge M,
von der Nicht-Geldmenge durch ihre inhirente Eigenschaft als das Vo-
lumen an Zahlungsmitteln hinreichend abhebt und die gleichzeitig die
allumfassende Wirkungsmioglichkeit des Geldes auf die Wirtschaft be-
tont, konnte die Diskussion um eine addquate Geldmengendefinition als
abgeschlossen gelten. Eine mogliche Weiterfilhrung der Debatte miifite
sich dann nur noch mit sog. Detailfragen beschiftigen, inwieweit z. B.
die Komponenten von M; von allen Wirtschaftssubjekten als allgemein
anerkannte Zahlungsmittel betrachtet werden. Neben dem (rein formal-
juristischen) Tatbestand, dafl nur Bargeld gesetzliches Zahlungsmittel ist,
miifite noch die Tatsache erwihnt werden, dafl Bargeld und Buchgeld
nicht unbedingt vollstindige Substitutionsgiiter sind. Gewisse Zahlungen
kénnen nur mit einer ganz bestimmten Geldart durchgefithrt werden.
Schecks werden nicht unbedingt von allen Wirtschaftssubjekten als Zah-
lungsmittel akzeptiert. Je nach der Hohe des zu zahlenden Betrags
(10 Pf versus 100 000 DM) kann &fters nur eine bestimmte Geldart be-
nutzt werden. Man kann sogar soweit gehen zu sagen, daff die Kompo-
nenten des Bargelds — seine sog. Stiicklung — keineswegs vollstin-
dige Substitute zu sein brauchen. Zweitausend Ein-Pfennig-Miinzen sind
unter dem Aspekt der Transaktionskosten nicht gleich einer Banknote
von 20,— DM. Dem Leser ist vielleicht aus seiner Jugendzeit Mark
Twains Geschichte der 1-Millionen-Pfund-Note bekannt, in welcher der
Held der Geschichte permanent ,auf Kredit lebt“, da niemand ihm die
Note wechseln kann. Die Ausgestaltung des Geldvolumens M; — so-
wohl was die Aufteilung in Bar- und Buchgeld angeht als auch was die
Zusammensetzung des Bargelds (Miinzen-Banknoten einerseits, Stiick-
lung anderseits) anbelangt — trigt dann auch diesen zahlungstechni-
schen Aspekten, den sog. ,Zahlungssitten®, Rechnung.

Diese Zahlungssitten sind nun nicht unbedingt ein institutionelles bzw.
historisches Datum. Sie sind ebenfalls, wenn nicht sogar zum grofiten
Teil, 8konomisch erklirbar. Fiir gewisse Zahlungstransaktionen ist die
eine Geldart bzw. eine bestimmte Stiicklung praktischer, sprich: kosten-
gilinstiger (geringere Transaktionskosten), als die andere. Das in allen
Lindern zu beobachtende Phinomen der trendmifiigen Verringerung des
Anteils des Bargelds am gesamten Geldvolumen M; — in Deutschland
sank die Bargeldquote von 41 % im Jahre 1960 auf 33 %o im Jahre 1973
(vgl. Tabelle 1) — kann u. a. auf die Durchsetzung eines kontinuierlichen
technischen Fortschritts zuriickgefiihrt werden, der sich sowohl im Ver-
waltungssektor der Unternehmen (z.B. bargeldlose Lohnzahlung) als
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auch vor allem im Bankensektor vollzogen hat. Insbesondere was die
»Erstellung monetdrer Dienstleistungen seitens ides Bankensektors an-
geht, so haben diese — iiber eine lingere Periode geschen — eine quali-
tative Verbesserung erfahren; der ,nicht-pekuniire“ Ertrag (in Form
von kostenlosen Dienstleistungen der Banken) einer Einheit von (im
Realwert ausgedriickten) Sichteinlagen ist im Vergleich zu Bargeld ten-
denziell gestiegen, woraus sich u. a. der wachsende Anteil des Buchgeldes
an der Gesamtgeldmenge deuten 1ifit.

II. Die Geldmenge, definiert als der Bestand
an temporiren Kaufkraftaufbewahrungsmitteln (M., M)

Neben diesen ,Detailfragen® mufl jedoch die grundsitzliche Frage
nach der adiquaten Messung der in einer Wirtschaft existierenden Geld-
menge nochmals aufgegriffen werden, denn wie wir sehen werden,
stellt die Einschrankung der Geldmenge (des inlindischen Nichtbanken-
sektors) auf das Volumen der jeweils herrschenden Zahlungsmittel zwar
ein ,bequemes® Abgrenzungskriterium im Sinne eines relativ einfachen
Formalkriteriums dar, doch ob es auch letztlich ein Skonomisch sinnvol-
les Abgrenzungskriterium beinhaltet, mufl durchaus bezweifelt werden,
trotz unserer bisherigen (und in vielen Lehrbiichern anzutreffenden)
Ausfithrungen, wonach das Geldmengenkonzept M; ausreichend durch
den Hinweis auf das enge Substitutionsverhiltnis zwischen Zahlungs-
mitteln und Kauf von Giitern gerechtfertigt ist. Die Deutsche Bundes-
bank berechnet z. B. seit geraumer Zeit zwei Arten von Geldvolumina:
My und Mj; siehe hierzu Tabelle 1. Die Geldmenge M; umfafit sowohl
die ,traditionelle“ Geldmenge M; als auch gewisse befristete Bankgut-
haben, und zwar die Termineinlagen mit Festlegungs- bzw. Kiindigungs-
frist bis zu vier Jahren, welche die Bundesbank als sog. Quasigeld be-
zeichnet. Die Begriindung, die sie hierzu liefert, besteht darin, daf8 die
Termineinlagen einerseits Geldcharakter haben, was ihre Zweckbestim-
mung angeht — sie werden hauptsichlich von Unternehmen und offent-
lichen Stellen (Sozialversicherung, Gemeinden) gehalten und dienen dem
Ausgleich voraussehbarer Schwankungen in den Einnahme- und Aus-
gabestrdmen —, andererseits aber nur einen Quasigeldcharakterhaben, da
sie nicht unmittelbar zu Zahlungszwedcen verwandt werden kdnnen; in
anderen Worten, sie haben keinen perfekten ‘Geldcharakter, da sie im
Falle von Zahlungen in Zahlungsmittel umgetauscht werden miissen, so
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dafl nach der Interpretation der Bundesbank die ,eigentliche® Geld-
menge doch M ist®.

Inwieweit Termineinlagen jedoch nicht als Quasigeld, sondern viel-
mehr als Geld schlechthin bezeichnet werden kénnen, hingt letzten En-
des wieder von der Gelddefinition ab. Ob alle Termineinlagen oder nur
jene mit einer kurzen Laufzeit (d. h. zum Beispiel in der Nomenklatur
der Deutschen Bundesbank, ob M; - My oder My, - M;) als Geld dekla-
riert werden, wiirde ebenfalls von der ,neuen® Gelddefinition abhin-
gen. Die Behauptung, dafl die in einer Wirtschaft existierende Geld-
menge vom Typ M und nicht vom Typ M; ist, wird von der , Chica-

3 Siehe hierzu Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, Juli 1971,
S.11-13.

Auf den ersten Blick mag es dem unbefangenen Leser (d. h. dem die Monats-
berichte der Deutschen Bundesbank nichtlesenden Leser) ritselhaft vorkommen,
weshalb unter dem Quasigeld der Geldmenge M sogar Termingelder enthalten
sind, die eine Bindungsfrist von iiber drei (bzw. sechs) Monaten bis unter vier
Jahren besitzen; vgl. Tabelle 1.

Die Erklirung der Bundesbank vom Monat Juli 1971 ist wie folgt. Seit 1969
waren die Termingelder unter drei Monaten sprunghaft angestiegen, wihrend
die Entwicklung der Termingelder mit einer lingeren Laufzeit relativ (manch-
mal sogar absolut) zuriickgegangen ist; vgl. wiederum Tabelle 1. Den Grund
hierfiir sieht die Bundesbank darin, und u. E. zu Recht, dafl die kurzfristigen
Termineinlagen (hauptsichlich Festgelder) zinsattraktiver geworden sind. Sie
meint nun, daf es auf der Hand lige, ,dafl bei zinsbedingten Umlagerungen
innerhalb der Termingelder zu denen mit einer Befristung unter drei Monaten
eine Abgrenzung des ,Geldvolumens’, die diese — und nur diese — Termin-
einlagen einschlieflt, das Bild der monetiren Entwicklung verzerren mufl. So-
bald solche Tendenzen erkennbar wurden, hat die Bundesbank daher diesen
Geldvolumensbegriff (M;,) nur noch mit Vorbehalten verwendet und stets die
Entwicklung von Bargeld und Sichteinlagen (M) allein zum Vergleich mit
herangezogen.® (S. 12).

Es ist nun nicht zwingend, daff in sog. anomalen Zeiten das Bild von My,
unbedingt verzerrt sein mufl. Es kann durchaus die wahre monetdre Entwick-
lung widerspiegeln. Der Verlauf von Mj, findet sich in den letzten Jahren
explizite nicht mehr in der Bundesbankstatistik. Die ausschlieflliche Wahl von
M; und My ,verzerrt® natiirlich weniger die starken Wachstumsraten des Geld-
volumens Mi,, wie sie aus den Werten der Tabelle 1 in der Tabelle 2 berech-
net worden sind.

Unser hauptsichlicher Kritikpunkt hinsichtlich der Interpretation der ,ver-
zerrenden® Entwicklung von M, seitens der Bundesbank bezieht sich darauf,
daf} die ,zinsbedingten Umlagerungen® in Richtung auf kurzfristige Termin-
einlagen von den Wirtschaftssubjekten durchaus auch (jedoch nicht unbedingt
allein) auf Kosten threr Sichteinlagen hitten vorgenommen werden k&nnen.
Unter diesem Aspekt kidme die alleinige (explizite) Verdffentlichung seitens der
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goer Schule“ vertreten. Die Argumente fiir diese ,neue® Gelddefinition
lauten wie folgtt.

Den Ausgangspunkt der Uberlegungen bildet die Bestimmung der
»wesentlichen Eigenschaft des Geldes, die analytisch aus dem Vergleich
einer Geldwirtschaft mit einer Tauschwirtschaft gewonnen wird. Be-
kanntlich unterscheidet sich die Geldwirtschaft von einer Tauschwirt-
schaft durch die Trennung des Kaufakts vom Verkaufsakt, welche durch
die ,,Zwischentauschware Geld ermdglicht wird. Diese Trennung ist im
Vergleich zur Tauschwirtschaft durch zwei fundamentale Charakteristika
gekennzeichnet, wobei die Geldmengendefinition M; das erste Charak-
teristikum beriicksichtigt, wihrend die Geldmengendefinition M, das
zweite betont. Das erste Charakteristikum besteht aus dem Vorteil, dafl
sich die Notwendigkeit der doppelten Ubereinstimmung der Tausch-
wiinsche des Kiufers und Verkidufers durch die Existenz des allgemein
anerkannten Tauschmittels ‘Geld eriibrigt. Das zweite (und oft in der
Literatur vernachldssigte) Charakteristikum bezieht sich auf den Vor-
teil, daf} diese doppelte Ubereinstimmung nicht mehr augenblicklich zu
erfolgen hat, sondern zeitlich auseinanderliegen kann. Unter diesem
zweiten Aspekt einer Geldwirtschaft brauchen Kaufakt und Verkaufs-
akt zeitlich nicht mehr zusammenzufallen, denn Geld ist ebenfalls — in
der Terminologie von Friedman und Schwartz (1970, S. 106) — ein
»temporary abode of purchasing power®, was mit dem (schwerfilligen)
Ausdruck ,temporires Kaufkraftaufbewahrungsmittel“ {ibersetzt wer-
den kann. Alle jene Aktiva, welche die Wirtschaftssubjekte als tempo-
rire Kaufkraftaufbewahrungsmittel benutzen, zihlt Friedman zu der
Geldmenge Ms.

Das Friedmansche Kriterium der Geldmengendefinition richtet sich
also nach der Zweckbestimmung der Geldhaltung, d. h. nach der Moti-
vierung der Geldhaltung, die er zudem analytisch (und nicht mit Hilfe
irgendeiner Verhaltenspsychologie des Geldes) aus dem Vergleich der

Bundesbank von My und M in die gefihrliche Nihe einer Geldmengenfrisur
(»window dressing®).

Diese etwas langatmigen ,Nebenbemerkungen® sollen nicht als Polemik
gegeniiber der Bundesbank verstanden werden. Sie haben lediglich den Zweck,
die wirtschaftspolitische Aktualitit des Geldmengenbegriffs zu illustrieren,
sobald es sich um die Wachstumsrate ,der Geldmenge handelt.

4 Siehe hierzu Friedman und Schwartz (1970), S. 106 - 110 und 118 - 123,

Friedman und Schwartz geben in diesem Buch einen hervorragenden Litera-
turitberblick iiber mdgliche Gelddefinitionen sowohl in dogmenhistorischer
(S.93 - 103) als auch in analytischer Sicht (S. 104 - 146).
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Geldwirtschaft mit einer Tauschwirtschaft erhidlt. Wire Geld nur ein
Zahlungsmittel, dann liefle sich kaum der relativ grofle Betrag der Geld-
haltung M, erkliren, der in der Bundesrepublik ungefahr dem Betrag
des Volkseinkommens von drei Monaten entspricht (selbst wenn man
die intermediiren, zwischen Unternehmen auftretenden Transaktionen
beriicksichtigt, die nicht zum Volkseinkommen gerechnet werden). Ein
radikal kleinerer Betrag von M; wire lediglich erforderlich, sofern Geld
fir den alleinigen Zweck gehalten wird, die technisch notwendige Auf-
bewahrungszeit zu iiberbriicken, die bei Geld als Zahlungsmittel immer
dann auftritt, wenn Geldeingang und Geldausgang zeitlich nicht syn-
chronisiert sind. Geld ist sowohl das allgemein anerkannte Zahlungs-
mittel (M;) als auch ein temporires Kaufkraftaufbewahrungsmittel (M)
bzw. das temporire Kaufkraftaufbewahrungsmittel (M;). Da zudem —
wie zu Anfang betont — die Wahl des Geldmengenbegriffs auf das Kri-
terium der Wirkungsmoglichkeit des Geldes auf die Wirtschaft abge-
stellt sein sollte, befriedigt das Geldmengenkonzept M; vollauf dieses
Postulat, da M3 nun das Volumen an temporiren Kaufkraftaufbewah-
rungsmitteln darstellt, so daf} die letzteren zu den engen Substitutions-
giitern zwischen ,,Geld“ und Kauf von Giitern gezihlt werden miissen.

III. Die Geldmenge, definiert als der Bestand
an perfekten Wertaufbewahrungsmitteln (Mj)

Welche Aktiva sind nun neben den Zahlungsmitteln M; zu der Menge
M, zu zihlen? Diese Frage 1af}t sich wohl am besten beantworten, wenn
sogleich noch von einer anderen (!) wohlbekannten Eigenschaft des Gel-
des gesprochen wird, und zwar von der der Wertaufbewahrung. Das
Geld in der Version Ms ist sowohl das temporire Kaufkraftaufbewah-
rungsmitte] als ein Wertaufbewahrungsmittel. Unter diesem letzten As-
pekt dient Geld neben allen anderen Aktiva der Vermdgensaufbewah-
rung. Jedoch erfiillen nicht alle Aktiva mit dem gleichen Sicherheits-
grad die Funktion der Vermogenswertaufbewahrung. Einerseits wird der
Sicherheitsgrad des Realwerts der Aktiva im Falle von Preisniveau-
schwankungen je nach dem Typ des Aktivums (hier Sachaktiva inklusive
Aktien versus Geld und festverzinsliche Forderungstitel) unterschiedlich
sein. Z. B. im Falle der Inflation sind Sachaktiva perfekte (Real-)Wert-
aufbewahrungsmittel, wiahrend das (nicht-zinstragende) Geld vom Typ
M, einen stetigen Vermdgensverlust in seinem Realwert einbiiflt; ob die
(neu-emittierten) festverzinslichen Forderungstitel ebenfalls einen Wert-
verlust erleiden, hingt von dem Umstand ab, ob der nominale Zinssatz
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dieser Finanzaktiva um den Betrag der Inflationsrate gestiegen ist oder
nicht. Andererseits bezieht sich der Sicherheitsgrad der Vermdgenswert-
aufbewahrung auch auf den Kapitalwert der jeweiligen Aktiva. Unter
diesem letzten Aspekt sind Geld vom Typ M; und andere kurzfristige
Forderungstitel perfekte (Kapital-)Wertaufbewahrungsmittel, wihrend
alle anderen Aktiva auf Grund der Mdglichkeit der zukiinftigen Ver-
dnderung ihrer jeweiligen Preise unvollstindige Wertaufbewahrungsmit-
tel sind. Soll nun in der Geldmengendefinition die Eigenschaft des Gel-
des als perfektes (Kapital-yWertaufbewahrungsmittel betont werden, so
miifite ein anderes Geldmengenkonzept, sprich Ms, formuliert werden,
das die Komponenten von M, und beispielsweise die Spareinlagen bei
Banken enthalten wiirde; vgl. Tabelle 1.

Nun kann auch die Frage nach den Komponenten von M; beantwor-
tet werden. Potentiell konnen alle Bestandteile der ,Geldmenge“ M;
temporire Kaufkraftaufbewahrungsmittel sein. Inwieweit eine empi-
risch sinnvolle Abgrenzung zwischen M, und M3 moglich ist, hingt u. a.
von zwei Faktoren ab. Einmal konnen der Mobilisierungsgrad und die
Kosten des Umtausches von Spar- bzw. Termineinlagen in Zahlungs-
mittel unterschiedlich grof8 sein, so dafl fiir M; jene Einlagen benutzt
werden, deren Transaktionskosten geringer sind; dem steht jedoch of-
ters der Tatbestand gegeniiber, dafl das Handikap hoherer Transak-
tionskosten durch h6here Zinssitze neutralisiert wird. Selbst in dem hy-
pothetischen Fall, wo Termin- und Spareinlagen den gleichen Mobilisier-
barkeitsgrad, die gleichen Transaktionskosten und die gleichen Zins-
sitze aufweisen, ist ein anderes Faktum fiir die Abgrenzung von M,
und M3 von Bedeutung, und zwar die Entscheidung der jeweiligen Wirt-
schaftssubjekte, welche unter den kurzfristigen Finanzaktiva sie als Kas-
senreserven (temporire Kaufkraftaufbewahrungsmittel) und welche sie
als Vermogensanlagen (,permanente Kaufkraftaufbewahrungsmittel)
wihlen’.

Die bisherigen Definitionskriterien der Geldmenge wurden aus der
Sicht der ,Geldbesitzer® aufgestellt, d. h. aus der Sicht der Wirtschafts-
subjekte, die eine bestimmte Geldmenge nachfragen, da sie das Geld be-
notigen als Zahlungsmittel (M;), alstemporire Kaufkraftaufbewahrungs-

5 Dieses Abgrenzungskriterium wihlt auch die Bundesbank. In ihren Mo-
natsberichten vom Juli 1971 (5.13), in denen sie die Komponenten von M
untersucht, bemerkt sie, dafl die Spareinlagen durchaus zu My gezihlt werden
kdnnten. Diese weisen jedoch in der Bundesrepublik — und im Gegensatz zu
Termineinlagen — eine relativ geringe durchschnittliche Umschlagshiufigkeit
auf — ein Indiz dafiir, dafl bei Spareinlagen das Vermdgensmotiv iiberwiegt.
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mittel (M) und als ein Wertaufbewahrungsmittel (Ms). Welche Geld-
mengenversion die adiquate Definition darstellt, hing — wie wir schon
ofters betont haben — von der Zielsetzung der Analyse ab, fiir die der
Begriff verwandt wird. Ziel der Geldtheorie ist die Untersuchung des
Einflusses, den das Geld auf die Wirtschaft — oder genauer: auf die
makroSkonomischen Groflen der Wirtschaft ausiibt. Das Kausalglied,
das dabei das Anfangsglied ,Geld“ und das Schlufiglied ,, makrodkono-
mische Groflen der Wirtschaft“ verbindet, ist das der Nachfrage nach
Giitern. Das Geld im Sinne von M; und auch im Sinne von M, iibt
einen erheblichen Einfluff auf die Giiternachfrage (und damit auf die
Wirtschaft) aus, und zwar sozusagen ex definitione, da Geld als Zah-
lungsmittel (M;) bzw. als temporires Kaufkraftaufbewahrungsmittel
(M) definiert worden ist.

Das traditionelle Schulbeispiel, wie es Generationen von Geldtheore-
tikern in Lehrbiichern vorfiihrten, um den Einflufl des Geldes auf die
Nachfrage zu demonstrieren, ist die Wirkungsanalyse des Deux-ex-ma-
china Experiments einer unerwarteten, iiber Nacht auftretenden Geld-
mengenverdoppelung in Form eines Geldgeschenks (ein wahres Heinzel-
mannchen-Experiment). Der — modern ausgedriickt — Transmissions-
mechanismus dieses Geldmengenimpulses auf die Giiternachfrage spielt
sich grundsitzlich {iber zwei Kanile ab. Die effektiven (angebotenen)
Zahlungsmittel und temporiren Kaufkraftaufbewahrungsmittel sind
grofler als die von den Wirtschaftssubjekten gewiinschte (nachgefragte)
Geldhaltung. Der ungewiinschte Teil wird (1) fiir den Kauf von Giitern
und/oder (2) fiir den Kauf anderer Vermdgensanlagen ausgegeben. Der
erste Effekt auf die Giiternachfrage ist unmittelbarer, direkter Natur
(direkter Geldmengeneffekt). Der zweite Effekt ist mittelbarer, indirek-
ter Art, da die zusitzliche Nachfrage nach Aktiva, insbesondere nach
Finanzaktiva, zunichst die Preise dieser Aktiva, respektive ihre Zins-
sitze verandert, und diese letzteren iiben erst eine Wirkung auf die Gii-
ternachfrage aus (indirekter Geldmengeneffekt). Jene Geldmenge muf}
also als addquat definiert sein, die sowohl ein enges Substitutionsverhilt-
nis zwischen Geld und Kauf von Giitern als auch ein enges Substitutions-
verhdltnis zwischen Geld und Kauf von Aktiva besitzt. Wihrend das
Geldmengenkonzept M; ein Schwergewicht auf den direkten Geldmen-
geneffekt legt und das Geldmengenkonzept My den direkten und in-
direkten Geldmengeneffekt ,gleichwertig® beriidssichtigt, betont M3 vor
allem das enge Substitutionsverhdltnis zwischen Geld und Kauf von
Aktiva.
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IV. Die Geldmenge, definiert als der Bestand
an Zentralbankgeld (M,)

Ein anderes mogliches Definitionskriterium der Geldmenge, das dfters
auch als Einwand gegen die ,weiter gefafiten Geldmengenbegriffe M,
und M3 verwandt wird, kann aus der Sicht des Geldangebots formuliert
werden. ,Nichts ist endgiiltiger als Geld“, schreibt Yeager in seinem
schon klassisch gewordenen Aufsatz iiber die wesentlichen Eigenschaften
des Geldes®. Damit meint er Geld im Sinne von Bargeld und Sichtein-
lagen (M;). Was eine mikrookonomische Einheit, d. h. ein Wirtschafts-
subjekt, als Geld ansieht, mag auf makroskonomischer Ebene noch lange
nicht notwendigerweise Geld sein. Fiir Yeager ist Geld jene Menge an
Finanzaktiva, welche die einzelnen Wirtschaftssubjekte zwar in ithrem
individuellen Portfolio verindern konnen, welche aber gesamtwirtschaft-
lich unverinderlich bleibt, und unabhingig von den individuellen Prife-
renzen und Portfolioumlagerungen ist.

Das Standardargument fiir die Beschrinkung der Geldmenge auf M,
das fast so alt ist wie die gesamte Geldtheorie, lautet wie folgt. Ein
Wirtschaftssubjekt, das z.B. Termineinlagen als Geld (im Sinne von
temporiren Kaufkraftaufbewahrungsmitteln) betrachtet und diese fiir
Zahlungszwecke in Sichteinlagen umtauscht, erhoht seine Geldhaltung
vom Typ M;. Diese Umtauschméglichkeit auf der Mikroebene mit der
Konsequenz einer erhthten individuellen Kassenhaltung M; ist nicht auf
die Makroebene iibertragbar, da das gesamtwirtschaftliche Angebot an
M, unverinderlich bzw. eine von der Geldpolitik determinierte Grofle
ist — im Gegensatz zu den Termineinlagen, deren gesamtwirtschaftliche
Hohe von den individuellen Praferenzen abhingig ist. Da effektive Aus-
gaben letzten Endes die Verfiigung iiber effektive Zahlungsmittel erfor-
derlich machen und die jeweilig existierende Menge an eigentlichen, letzt-
giiltigen Zahlungsmitteln auflerhalb des Aktionsbereichs der Wirtschafts-
subjekte liegt, ist unter dem Aspekt sowohl der geldtheoretischen Ziel-
setzung (die Wirkungseffekte des Geldes) als auch des geldpolitischen
Datums (die nur von der Geldbehsrde kontrollierbare Geldmenge) das
Geldvolumen M, die adiquate Geldmengendefinition.

So liberzeugend dieses Argument auch auf den ersten Blick sein mag,
so entbehrt es trotzdem einer stringenten Beweisfithrung, denn eine sol-
che miiflite als adidquate Geldmengendefinition nicht M;, sondern die
Menge an Bargeld zur Konsequenz haben. Aus der Theorie der Buch-

¢ Yeager (1968), S.50.
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geldschaffung wissen wir, dafl die ausstehende Menge an Sichteinlagen
im Gegensatz zum Bargeld durchaus durch individuelle Entscheidungen
variiert werden kann. Transponieren wir das obige Beispiel des Umtau-
sches von Termineinlagen in Sichteinlagen auf den Umtausch von Sicht-
einlagen in Bargeld. Ein Wirtschaftssubjekt verringert seine Haltung an
Sichteinlagen zugunsten einer entsprechend grofleren Haltung an Bar-
geld. Wihrend fiir das betreffende Individuum der Geldbestand vom
Typ M; unverindert bleibt, kann sich jedoch auf der gesamtwirtschaft-
lichen Ebene eine Verringerung von M; einstellen. Das Mehr an ge-
wiinschtem Bargeld erhilt das Wirtschaftssubjekt — ceteris paribus —
nur auf Kosten der vom Bankensektor gehaltenen Reservebestinde an
Zentralbankgeld, und geringere Reservebestinde vermindern das An-
gebot an Sichteinlagen. Folglich kénnte nur der Bestand an Zentralbank-
geld, der sowohl vom privaten Nichtbankensektor wie vom privaten
Bankensektor gehalten wird — in unserer Terminologie M, (vgl. Tabelle
1 und Abb. 1) —, als Geldmenge definiert werden, sofern das von in-
dividuellen Entscheidungen unabhingige Geldangebot als entscheidendes
Definitionskriterium der Geldmenge gewahlt wird. Da jedoch der Geld-
mengenbegriff fiir den Zweck verwandt wird, die Wirkungen der Geld-
menge auf die wirtschaftliche Aktivitit zu untersuchen (Geldtheorie)
bzw. die wirtschaftliche Aktivitit durch Verinderungen der Geldmenge
zu beeinflussen (Geldpolitik), mufl M, als eine zu enge Auslegung des
Geldmengenbegriffs angesehen werden?.

Die Entscheidung, welche Geldmengendefinition unter den zur Aus-
wahl stehenden Begriffen M;, M;,, Ms, M3 die ,beste” ist, kann a priori
nicht getroffen werden. Hierauf kann nur die empirische Wirtschafts-
forschung eine Antwort geben. Nur diese kann die ,letztgiiltige Aus-
kunft liefern, welche unter den alternativen Geldmengenbegriffen die
»wirkungsvollste® ist, d. h. welche den , gr6ften” Einfluf auf eine Reihe
von makrodkonomischen Variablen (Volkseinkommen, Preisniveau ...)
ausiibt.

Die obigen Uberlegungen sind von entscheidender Bedeutung fiir die
Interpretation des Geldmarktes, definiert als der ,Ort“ des Zusammen-
treffens von Geldangebot und Geldnachfrage. Da bis heute noch keine
hinreichende Deutung des empirisch relevanten Geldmengenbegriffs vor-
liegt, obwohl vieles fiir das Geldmengenkonzept My (bzw. My,) spricht,
miissen Geldangebot und Geldnachfrage alternativ fiir die verschiedenen
Geldmengendefinitionen formuliert werden. Die moderne Geldangebots-

7 Vgl. Friedman und Schwartz (1970), S. 121 - 123,
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theorie tragt diesem Tatbestand auch Rechnung, indem sie einen kohi-
renten analytischen Rahmen geschaffen hat, innerhalb dessen die An-
gebotsfunktionen fiir M, (Geldbasis), M; und M, abgeleitet werden kon-
nen, wobei die Angebotsfunktion von M, derartig allgemein ist, dafl sie
sowohl auf M;, beschrinkt als auch auf M; ausgedehnt werden kann.
Was die existierende Geldnachfragetheorie angeht, so kann diese nach
dem jeweiligen ihr zugrundeliegenden Geldmengenkonzept klassifiziert
werden, denn, wie schon &fters betont, unterscheiden sich die Geldmen-
gendefinitionen My, M und M3 nach der Motivierung der Geldnachfrage.
Sc stellt die Nachfrage nach M; die Transaktionskasse dar, die Nach-
frage nach M, die Transaktions- und Vorsichtskasse und die Nachfrage
nach M; die Transaktions-, Vorsichts- und Spekulationskasse.
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Zusammenfassung
Die Definitionskriterien der Geldmenge

Im Mittelpunkt der Untersuchung steht die Frage, welches Geldmengenkon-
zept fiir die Geldtheorie und fiir die Geldpolitik das geeignetste ist. Alter-
native ,Mafle“ werden besprochen. Im Laufe der Analyse kristallisieren sich
zwei verschiedenartige Definitionskriterien heraus. Auf der einen Seite werden
die Geldeigenschaften vom Gesichtspunkt der Geldnachfrager betrachtet. Die
Geldmenge wird zu Zahlungszwedken und Wertaufbewahrungszwedcken nach-
gefragt. Sie kann im engeren Sinne als (1) die Menge an Zahlungsmitteln in-
terpretiert werden oder sie kann in einem weiteren Sinne als die Menge an
perfekten Wertaufbewahrungsmitteln definiert werden. Letztere konnen (2)
zum Zwedke einer ,temporiren Kaufkraftaufbewahrung® nachgefragt werden
oder (3) als Bestandteil des Vermogens gehalten werden, das der ,permanen-
ten Kaufkraftaufbewahrung® dient. Je nach der Akzentuierung der Motive der
»~Geld“-Haltung ergeben sich unterschiedliche Einflufmiglichkeiten der ,Geld“-
Menge auf die Wirtschaft. Auf der anderen Seite kann ein vollig anderes De-
finitionskriterium vom Gesichtspunkt des Geldangebots entwickelt werden.
Dieses stellt auf (4) jene Geldmenge in der Gesamtwirtschaft ab, deren aus-

19 Kredit und Kapital 3/1974
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stehender Betrag sozusagen exogen, d. h. unverinderlich und unabhingig von
den Aktionen der einzelnen Wirtschaftssubjekte ist. Wie wir sehen werden,
handelt es sich hier um eine Geldmengendefinition im engsten Sinne.

Welches Geldmengenaggregat die fiir Geldtheorie und Geldpolitik ,richtige®
Geldmengendefinition darstellt, kann a priori nicht beantwortet werden. Die
Begriffsbestimmung der Geldmenge mufl zwei Kriterien erfiillen: erstens, dafl
»Geld“ einen merklichen Einflufl auf die (realen und/oder nominalen) Griflen
der Wirtschaft ausiibt und zweitens, daf eine Trennungslinie zwischen ,Geld®
und anderen Dingen, die ,Nicht-Geld“ sind, existiert. Jene Geldmenge mufl
also als adiquat definiert sein, die sowohl ein enges Substitutionsverhiltnis
zwischen Geld und Kauf von Giitern als auch ein enges Substitutionsverhiltnis
zwischen Geld und Kauf von Aktiva besitzt.

Summary
Criteria for Defining the Quantity of Money

The study centres around the question of what conception of the quantity
of money is most suitable for monetary theory and for monetary policy.
Alternative “measures” are discussed. In the course of the analysis, two dif-
ferent types of definition criteria are crystallized out. On the one hand, the
properties of money are considered from the standpoint of those with a
demand for money. The quantity of money is in demand for payment purposes
and as a store of value. It can be (1) interpreted in the narrower sense as the
quantity of means of payment or defined in the broader sense as the quantity
of perfect stores of value. The latter may be in demand (2) for the purpose of
“temporarily storing purchasing power” or (3) may be held as a component of
wealth which serves as a means of “permanent storing of purchasing power”.
Depending on the emphasis placed on the motives for holding “money”, the
possibilities for the quantity of “money” to influence the economy vary. On
the other hand, a completely different definition criterion can be developed
from the standpoint of the supply of money. The latter is geared to (4) that
quantity of money in the entire economy of which the outstanding amount is
exogenous, so to speak, i.e. invariable and independent of the actions of
individual economic entities. As we shall see, this is a definition of the
quantity of money in the very narrowest sense.

What aggregate quantity of money is represented by the “correct” definition
of the quantity of money for monetary theory and monetary policy cannot be
answered a priori. The definition of the quantity of money must satisfy two
criteria: first, that “money” exerts a perceptible influence on the (real and/or
nominal) magnitudes of the economy, and secondly, that a dividing line exists
between “money” and other things which are “non-money”. So that quantity
of money must be defined as adequate which exhibits a close substitution
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relationship between money and the purchase of goods and also a close
substitution relationship between money and the purchase of assets.

Résumé

Les criteres de definition du volume monetaire

Le centre de la recherche consiste a découvrir le concept du volume moné-
taire le plus idoine pour la théorie comme pour la politique monétaire. Des
« mesures » alternatives sont examinées. En cours d’analyse se cristallisent deux
critéres différents de définition. D’une part, les caractéristiques monétaires
sont considérées du point de vue du demandeur de monnaie. Le volume
monétaire est demandé & des fins de paiement et de conservation de valeurs.
Ii peut étre interprété au sens étroit comme (1) le volume des moyens de
paiement ou se définir dans un sens plus large comme les moyens accomplis de
conservation des valeurs. Ces derniers peuvent servir (2) au «maintien tem-
poraire du pouvoir d’achat » ou (3) faire partie intégrante du patrimoine, qui
a pour objet le « maintien permanent du pouvoir d’achat ». Il résulte des
diverses accentuations des motifs du comportement i ’égard de la monnaie
des possibilités différentes pour le volume monétaire d’influencer 1’économie.
D’autre part, on peut développer un critére de définition complétement dif-
férent en se plagant au point de vue de I'offre de monnaie. Celle-ci s’oriente
(4) sur tout volume monétaire de I’économie globale dont le montant non uti-
lisé est dit exogéne, c. d. d. inchangeable et indépendant des actions des divers
sujets économiques. Nous verrons qu’il s’agit 13 d’une définition du volume
monétaire au sens le plus strict.

L’on ne peut décider a priori de ’agrégat du volume monétaire qui constitue
la définition « correcte » du volume monétaire pour la théorie et la politique
monétaires. La définition du volume monétaire doit répondre 4 deux critéres:
le premier est que la monnaie exerce une influence prépondérante sur les
grandeurs (réelles et/ou nominales) de I’économie, et le deuxiéme requiert
Pexistence d'une nette démarcation entre la monnaie et toutes les autres choses
qui ne sont pas de la monnaie. Tout volume monétaire devra donc adéquate-
ment étre défini de maniére & établir une étroite relation de substitution tant
entre la monnaie et 'acquisition de biens qu’entre la monnaie et |’acquisition
d’actifs.
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