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Die wohl zentrale Frage der Makro-
okonomie ist die nach dem Zusam-
menhang zwischen der Geldmenge
und der wirtschaftlichen Lage. Sie wird
seit mehreren hundert Jahren analy-
siert, und es ist kein Ende dieses Be-
mihens abzusehen. Der Grund dafir
ist, dass sich dieser Zusammenhang
im Laufe der Zeit geéndert hat und
auch in der Gegenwart Veranderungen
ausgesetzt ist. Das Buch von Arie Ar-
non, Professor an der Ben-Gurion Uni-
versity of the Negev, Ber-Sheva, stellt
die Entwicklung der Geldtheorie so-
wohl als eine Entwicklung der Wissen-
schaft im Sinne eines Theorie-im-
manenten Weiterdenkens als auch der
Exploration neuer Gegebenheiten dar.

Mit zwei Ausnahmen wird nur die bri-
tische Diskussion geschildert. Das ist
sinnvoll und konsequent. Es geht dem
Autor nicht um irgendwo auftauchende
Ideen, sondern um eine immer weiter
geflhrte Diskussion um die richtige
Geldpolitik. Dass am Ende des Buches
Wicksell behandelt wird, ist kein Bruch.
Nicht nur hatte dieser die Diskussion in
GrolRbritannien rezipiert, sondern der
Beitrag Wicksells wurde von Okono-
men weltweit wahrgenommen. Anders
hingegen das Kapitel Gber Marx. Hier
wird gezeigt, dass er in seiner Geld-
theorie auf bereits Uberholte Positio-
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nen zurtickgriff und in der damaligen
Diskussion keine Rolle spielte. Das
machte sich in der Krise nach 1929 be-
merkbar, als sich zur Theorie von Marx
bekennende sozialistische Parteien in
der Geldpolitik sehr konservativ waren.

Die Konzentration auf die britische
Entwicklung hat einen weiteren Vorteil.
Sieht man vom Ausgangspunkt des
Buches von Arnon und seinem gewahl-
ten Endpunkt ab, ndmlich Hume und
Smith bzw. Wicksell, besteht die be-
handelte Literatur aus Schriften, die
unmittelbar politische Relevanz hatten.
In GroRbritannien gab es seit dem spa-
ten 17. Jahrhundert eine offene Dis-
kussion der Geldpolitik. Entscheidun-
gen wurden nicht autokratisch getrof-
fen, sondern mussten gegentber den
Wahlern — freilich zunachst ein sehr
kleiner Teil der Bevdlkerung — legiti-
miert werden. Dazu kamen parlamen-
tarische Enqueten und Gutachten im
Auftrag von staatlichen Stellen.

Eingebettet ist die Darstellung der
historischen Entwicklung in eine theo-
retische Frage: Fullt Kredit auf der
Existenz von Geld, oder kann man aus
dem Vorhandensein von Kredit die
Existenz von Geld ableiten? Es geht
dabei um das Verhéltnis der beiden
zentralen Funktionen von Geld, nam-
lich als Zahlungsmittel zu fungieren
und als Mittel der Finanzierung. Oft
wurde das als historische Frage gese-
hen. Konnte sich Kredit erst entwi-
ckeln, als es Geld — in Form von Min-
zen — gegeben hatte? Oder ist Kredit
alter als Geld?

Arnon lehnt diese Art der Fragestel-
lung ab. In zwei Kapiteln (4 und 9) wer-
den die theoretischen Strukturen der
beiden Herangehensweisen dargelegt.
Der Vorteil dieser Darstellung liegt da-
rin, dass die Bedeutung der Finanzin-
termediation fir die Geldpolitik starker
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hervortritt, wenn dem Kredit logischer
Vorrang gegeniiber dem Geld gege-
ben wird. Zentrale Behauptung von Ar-
non ist, dass gerade die interessantes-
ten und wichtigsten Autoren die Fi-
nanzintermediation in ihre Analyse ein-
bezogen hatten. Die Frage war immer,
was alles ist Geld? Nur Miinzen aus
Gold und Silber? Gehoren Banknoten
dazu? Nur die der Zentralbank? ...
Welcher Zusammenhang besteht zwi-
schen der Menge an Geld im engen
Sinn und der Menge der Zahlungsmit-
tel? Bis heute sind das wichtige Fra-
gen.

Das Buch beginnt mit der Darstellung
der Geldtheorie von David Hume. Die
davor liegende Diskussion um die Neu-
ausgabe der Minzen in England nach
1690 wird nicht behandelt. Schon da-
mals war die zentrale Frage, ob denn
der Staat die Geldmenge manipulieren
kann, ohne die Strukturen der Wirt-
schaft erheblich zu stéren. Die konkre-
te Frage war damals freilich anders als
in der spateren Diskussion, namlich ob
Munzen zu ihrem gepréagten Wert ge-
handelt werden, auch wenn das Ge-
wicht nicht mehr damit tibereinstimmt.
Ist die Geldmenge durch die Menge an
Gold und Silber begrenzt, oder kann
durch Ausminzung die Geldmenge
verandert werden?

Die zentrale Autoritat in dieser Dis-
kussion war John Locke, der das ver-
neinte. Sein Argument war, dass der
Wert des Metalls sich durch Pragung
nicht andert. Eine Rickkehr zum friihe-
ren Gewicht der Miinze und die damit
verbundene Reduktion der umlaufen-
den Menge der Minzen sei kein Pro-
blem. Die Gegner dieser Position be-
haupteten die de facto-Akzeptanz der
im Gewicht reduzierten Mlinzen im Ge-
schéaftsverkehr und fur Steuerzahlun-
gen. Der Staat kénne also die Geldein-
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heit und damit die Geldmenge bei ge-
gebenem Bestand an edlen Metallen
manipulieren. Die Politik folgte jeden-
falls der Argumentation von Locke,
was zu einer Verringerung der umlau-
fenden Geldmenge flhrte. Er blieb
auch weiterhin eine Autoritat in der
geldpolitischen Diskussion.

Das Argument Lockes war einfach.
Wenn Gold als Gold und nicht etwa als
Kunstwerk gehandelt wird, dann ist der
Wert einer Gewichtseinheit Gold unab-
hangig davon in welcher Form es ist —
als Minze, als Barren oder auch an-
ders. Ein Gleichgewicht ist erst dann
erreicht, wenn es keine Arbitragemog-
lichkeit mehr gibt. Neu bei Hume war,
dass er die Existenz von — nicht zu gro-
Ren — Abweichungen vom Gleichge-
wicht akzeptiert hatte. Er beschreibt
den Ausgleichsmechanismus, der zum
Gleichgewicht fuhrt, den specie-flow-
Mechanismus. Wo Locke mit einer ein-
fachen komparativ-statischen Uberle-
gung argumentierte, zeigt Hume eine
Dynamik auf. Freilich nimmt er an,
dass die Marktwirtschaft stabil ist. Sto-
rungen werden durch Bewegungen
von Metall zwischen Okonomien und
langsamen Preisanpassungen ausge-
glichen. Von Smith wurde diese Vor-
stellung ausgebaut, namlich, dass es
in einer Okonomie immer einen be-
stimmten Bedarf an Geld gibt und die-
ser Bedarf nicht nur von edlen Metallen
gedeckt werden kann, sondern auch
von Banknoten. Sie kénnen von unter
Konkurrenz stehenden Banken ausge-
geben werden. Diese missen zur Auf-
rechterhaltung ihrer Zahlungsfahigkeit
die Ausgabe der Banknoten beschran-
ken. Eine die Geldmenge regulierende
Zentralbank schien nicht notwendig
(Kapitel 1 und 3).

Die von Hume und Smith dargestell-
ten Zusammenhéange entsprachen in-
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sofern den damaligen Verhaltnissen,
als dass es keine makrodkonomische
Steuerung gab und die Wirtschaft von
GroRbritannien tatsachlich recht stabil
war. Das anderte sich schlagartig mit
den Napoleonischen Kriegen. Im Jahr
1797 wurde die Konvertibilitdt der No-
ten der ,Bank of England“ gegen Gold
eingestellt. Sie wurde nicht mehr durch
den Markt fir Gold in der Ausgabe von
Noten eingeschrankt. Freilich hatte sie
ein Interesse an einer moglichst hohen
Notenausgabe. Die Seignorage wurde
zum Profit fur die privaten Aktionare.

Der von allen Theoretikern als wich-
tig erkannte Anker der Wahrung war je-
denfalls verloren gegangen. Dies rief
eine erneute Auseinandersetzung um
Geldpolitik hervor. Der wichtigste Ak-
teur dabei war David Ricardo, zu-
nachst als Autor, spater auch als trei-
bende Kraft im Parlament (Kapitel 8).
Er erneuerte die Sichtweise von Locke
und Hume, namlich nur die Beziehung
zwischen der Menge an Geld im engen
Sinn des Wortes und dem Preisniveau
zu beachten. Neu war bei Ricardo die
Einbeziehung von Banknoten in die
Geldmenge. Er sah auch die Moglich-
keit eines auf Gold beruhenden stabi-
len Geldsystems ohne Goldzirkulation.
Die Bedeutung von Wechseln und an-
deren Wertpapieren und deren Mark-
ten wurde von ihm genauso wenig be-
achtet wie von Locke und Hume und oft
auch noch in der modernen Makrodko-
nomie. England kehrte zur Konvertier-
barkeit der Banknoten zum alten Kurs
zurick, was eine Deflation ausloste.
Erst in einer letzten geldpolitischen
Schrift kurz vor seinem Tod &nderte Ri-
cardo seine Haltung gegenlber der
,Bank of England®.

Davor liegen aber noch die Beitrage
von Henry Thornton (Kapitel 6). Sein
1802 erschienenes Buch (eine Uber-
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setzung ins Deutsche gab es bereits
1803) zeigt die Schwachen der Argu-
mentation von Smith, namlich dass in
Krisen die Sicherheit der Banken und
damit die Versorgung der Wirtschaft
mit Zahlungsmittel nicht mehr gewahr-
leistet sind. Die Kreditbeziehungen
sind gefahrdet. Die Abkehr von der
Konvertierbarkeit der Noten der ,Bank
of England® war notwendig geworden,
weil nach einem Gerlcht Uber eine
mdogliche Landung Napoleons in Eng-
land ein Sturm auf Banken einsetzte.
Der von Hume angezeigte Ausgleichs-
mechanismus kann in so einer Situati-
on nicht funktionieren. Thornton ist der
eigentliche Held des Buches von Ar-
non, auch wenn er als Mitautor des
Bullionreports in der geldpolitischen
Diskussion nach 1810 nicht sehr weit
von Ricardo entfernt war.

Die Ruckkehr zur Konvertierbarkeit
der BoE-Banknoten gegen Gold ge-
ndgte nicht, um die Stabilitat des briti-
schen Geldsystems zu sichern. Erneut
begann eine Diskussion um die richtige
institutionelle Absicherung der Geldpo-
litik, wobei die Bedeutung der kommer-
ziellen Kreditvergabe der ,Bank of
England“ und der Einlagen bei ihr be-
dacht wurde. Wiederum standen zwei
Schulen einander gegenuber. Die eine
argumentierte zugunsten fixer Regeln
fir die Ausgabe von Banknoten — die
Currency-Schule (Kapitel 11). Deren
Theorie war die Grundlage fir die Re-
form der Bank of England im Jahr
1844. Die Reform bestand in einer in-
stitutionellen Trennung der Geldaus-
gabe vom kommerziellen Bankge-
schaft der ,Bank of England® in zwei
voneinander unabhangigen Abteilun-
gen. Man kann das als den Beginn ei-
ner institutionellen Etablierung einer
Zentralbank im modernen Sinn sehen.
Die zweite Schule — Banking School
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(Kapitel 12) — betonte die Notwendig-
keit der Versorgung der Wirtschaft mit
Krediten. Ein Kapitel ist AuRenseitern
in dieser Zeit gewidmet.

Starkere Beachtung fand die Funkti-
on der ,Bank of England® fur die Inter-
mediation bei Walter Bagehot (Kapitel
14). Es ging nicht mehr ausschlieRlich
um den Zu- und Abstrom an Gold, son-
dern auch um das nach bzw. aus Grof3-
britannien hineinstrdomende bzw. he-
rausstromende Kapital. Eine neue, bis
dahin wenig beachtete GroRe bekam
plétzlich Bedeutung: der Zinssatz. Er
wurde ein wichtiges Instrument der
Zentralbank bei der Steuerung der
Geldmarkte. Allerdings wurde noch
kein Zusammenhang mit der realen
Wirtschaft gesehen. Das war eine Fol-
ge der seit Hume dominierenden Theo-
rie des Zinssatzes, dergemal Zinszah-
lungen eine Unterkategorie von Profi-
ten sind. Arnon bezeichnet als passive
Zentralbankpolitik: Die Zentralbank
kann zu grof3e und zu plétzliche Veran-
derungen der Geldmenge verhindern,
indem sie bei fixem Wechselkurs (zu
Gold) den Zinssatz variiert. Sie kann
aber nicht das inlandische Produk-
tionsniveau gezielt verédndern.

Auch Marshall blieb dabei (Kapitel
16). Er erweiterte die Diskussion um
die Méglichkeit des Bimetallismus. Der
Wechselkurs soll nicht nur an einem
Preis orientiert sein, sondern auch das
sich laufend &ndernde Preisverhaltnis-
se Gold zu Silber bertcksichtigen.

Eine wesentliche Erweiterung der
Maoglichkeiten der Geldpolitik wurde
von Knut Wicksell gesehen (Kapitel
17). Er hatte unter Verwendung des
Boéhm-Bawerk’'schen Konzepts von
Kapital eine makrodkonomische Kon-
junkturtheorie entwickelt, in der die Dif-

616

39. Jahrgang (2013), Heft 4

ferenz zwischen dem laufenden Zins-
satz und dem Zinssatz des langfristi-
gen makrodkonomischen Gleichge-
wichts — bei Wicksell der natirliche
Zinssatz — die entscheidende GroRe
des Konjunkturverlaufs ist. Die Zentral-
bank fallt daher eine wichtige Aufgabe
bei der makrotkonomischen Steue-
rung zu — aktive Zentralbankpolitik.
Marshall, selbst ein Vertreter der neu-
en Theorie, hatte sie kaum fir makro-
dkonomische Uberlegungen verwen-
det und die Autoren davor verblieben
im Surplusansatz, in dem der Zinssatz
kein fir Entscheidungen relevanter
Preis ist.

Arnie Arnon hat seit Uber dreilRig Jah-
ren zu diesem Thema publiziert. Ent-
sprechend gediegen ist dieses Buch.
Es ist nicht leicht zu lesen, und es ware
glinstig gewesen, die jeweiligen Pro-
bleme auch in der Sprache der moder-
nen Okonomie darzustellen, so wie
auch die jeweiligen institutionellen Ge-
gebenheiten der britischen Geldsys-
tems dargelegt werden. Das Buch fallt
in eine Zeit, in der die Grundlagen der
Geldtheorie und der Geldpolitik erneu-
ert werden mussen. Das die geldpoliti-
schen Diskussionen der letzten Jahr-
zehnte dominierende Theoriegebaude
reicht nicht mehr. Gezeigt wird hier,
dass friihere Neufassungen der Geld-
theorie Weiterentwicklungen einer &l-
teren Theorie waren.

Man kann jedenfalls aus dem Buch
viel lernen, auch wenn man sich nicht
sehr fur die Geschichte der geldpoliti-
schen Diskussion in GroRbritannien
zwischen der Mitte des 18. und dem
Ende des 19. Jahrhunderts interes-
siert.

Peter Rosner



