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GELEITWORT

Widmen sich — wie in diesem Falle — ungarische Autoren Problemen
der internationalen Finanzen, kdnnen sie den folgenden Fragen
sicherlich nicht ausweichen: Welchen Einfluf bt das internationale
Wahrungssystem auf Ungarn aus, in welchem MaRe werden die
Aussichten der ungarischen Volkswirtschaft durch die Situation auf
dem internationalen Kreditmarkt bestimmt, und inwieweit kann sich
unser Land der rapiden Wandlung der internationalen Finanzwirt-
schaft anpassen?

Es ist allgemein bekannt, dafl im Jahre 1968 in Ungarn eine Reform
des Wirtschaftslenkungssystems durchgefuhrt wurde. Der Kern dieser
Reform besteht darin, dall eine Kombination aus Plan- und
Marktwirtschaft entwickelt wurde, bei welcher der VVolkswirtschafts-
plan fur die einzelnen Unternehmen und Genossenschaften — im
Gegensatz zur Vergangenheit — nicht mit Hilfe von Plandirektiven
verwirklicht wird, sondern die auf Makro-Ebene vorgesehenen
Zielsetzungen des Volkswirtschaftsplanes den Wirtschaftseinheiten
durch ein 6konomisches Regelungssystem (steuerliche Regelungen,
Subventionen, Kredite, Lohn- und Preisregulierungen usw.) vermit-
telt werden. In einem solchen System der Wirtschaftslenkung wird
verstandlicherweise den Kategorien Geld und Ware immer mehr
Aufmerksamkeit geschenkt und einem geregelten Markt immer
gréRere Bedeutung beigemessen.

Aus diesen Griinden ist es verstandlich, daB sich die ungarischen
Wirtschaftsexperten in den vergangenen zwei Jahrzehnten in erh6h-
tem MaRe mit den 6konomischen Problemen des Geldes auseinander-



gesetzt haben. Angesichts der Tatsache, dall der Anteil des ungari-
schen Exports am Bruttoinlandprodukt (BIP) ziemlich hoch ist (etwa
40 Prozent) und dalR mehr als die Halfte der AuBenhandelsgeschafte
mit den entwickelten kapitalistischen und in bescheidenerem Umfang
mit den Entwicklungslandern abgewickelt wird, ist von besonders
groRer Bedeutung, was sich in der westlichen Finanzwelt abspielt.
Diese Zusammenhange traten Anfang der 80er Jahre in den Vorder-
grund, als die internationale Finanzkrise die Wirtschaft Ungarns stark
getroffen hat. Und obwohl die Wirtschaft des Landes mit all ihren
Mangeln und Vorteilen aufdem erreichten Niveau weiterfunktionier-
te, haben das Kreditembargo, die Zurtickziehung von Depositen, die
hohen Zinsen sowie stark schwankenden Wechselkurse eine duflerst
ungiinstige Wirkung auf die ungarische Volkswirtschaft ausgelibt.

Es ist aber mit Hilfe von strengen MaBBnahmen, Restriktionen,
strukturellen Anderungen und monetaren Transaktionen gelungen,
die Liquiditatskrise von 1981/82 zu bewéltigen. Dadurch wurde nur
die alte Weisheit bestétigt, nach welcher die Palme unter der Last erst
richtig wéchst. All dies hat sich jedoch auf das Lebensniveau und die
Investitionen stark ausgewirkt.

Bei der Bewaltigung der oben angefiihrten Probleme spielte eine
nicht zu unterschatzende Rolle, dal Ungarn im Jahre 1982 den
Finanzorganisationen der UNO, dem IWF und der Weltbank, beitrat.

Durch alle diese Ereignisse wurde unsere Aufmerksamkeit in
erhdhtem MaRe auf die Probleme der Weltwirtschaft — mit welcher
die ungarische Wirtschaft eng verbunden ist — und vornehmlich auf
die Probleme des internationalen Geldmarktes gelenkt. Dieser
Problematik wurden zahlreiche Artikel und Studien gewidmet, und
auch das vorliegende Buch ist als Produkt dieser Auseinandersetzun-
gen entstanden. Die Okonomen erkannten, daR die Finanzwirtschaft
der Welt durch schwerwiegende Widerspriche gekennzeichnet ist,
welche durch die ungiinstigen Verdnderungen in der internationalen
Politik der letzten Jahre nur noch vertieft wurden. In den Ost-West-
Beziehungen, in dem fruher entwickelten empfindlichen Entspan-
nungssystem zeigten sich Briiche.
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Als Folge des seit Beginn der achtziger Jahre eingetretenen
Aufschwunges in den USA sowie des beachtlichen Haushalts- und
Handelsdefizits wanderten Unmengen von Kapital in die Wirtschaft
der USA, wobei diese auch die Interessen der verbliindeten Lander
miRachteten. Die Vereinigten Staaten vertraten auch in dieser
Hinsicht demonstrativ ihre Machtpolitik.

Neben der geschilderten Entwicklung gab es weitere ungiingstige
Erscheinungen. Der Anfang der achtziger Jahre war durch eine
Schuldenkrise solchen Ausmalies gekennzeichnet, dal3 sie Gedanken
uber einen eventuellen Zerfall des Welthandels und des internationa-
len Wahrungssystems aufkommen lieB. Die Krise wurde dadurch
weiter vertieft, daR politische Erwagungen immer mehr Einflu auf
die Finanzen nahmen. Das stdndig gespannter werdende Verhéltnis
zwischen Glaubigem und Schuldnern fiihrte zu einer spirbaren
Verschlechterung der politischen Atmosphédre, und das immer
unginstiger werdende politische Klima wirkte sich auf das Vertrauen,
auf welches die Finanzwirtschaft nicht verzichten kann, besonders
schadlich aus. Auch das Floating der Wechselkurse trug — entgegen
den Erwartungen — nicht zur Stabilisierung des internationalen
Wahrungssystems bei, in manchen Féllen verstarkten sich sogar die
Spannungen.

Kaum mehr als 10 Prozent des Welthandels werden heute von den
USA getatigt, aber der Anteil des US-Dollars in der Abwicklung des
Welthandels tibersteigt dies um mehr als das Funf- bis Sechsfache, und
der Anteil der amerikanischen Valuta liegt bei den Transaktionen auf
dem Geld- und Kreditmarkt noch héher. Obwohl der Dollar die
Funktion einer ,Weltwahrung“ hat, steht er unter dem starken
EinfluR der amerikanischen Binnenwirtschaft. Das Haushalts- und
Handelsdefizit der USA sowie deren Finanzierung, die Hochzinspoli-
tik und der hohe Dollar-Kurs spiegeln die Lage und die Probleme der
Wirtschaft der Vereinigten Staaten wider und ben daneben grof3en
Einflul auf die Finanzen der ganzen Welt ais. Trotz aller Versuche
sind die Bestrebungen zur Schaffung eines stabilen internationalen
Wéhrungssystems bis heute erfolglos geblieben. Es hat sich auch klar
gezeigt, daB die Politik stark auf die wirtschaftlichen Prozesse
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einwirken kann. Wenn aber die Politik auf langere Sicht in diesem
AusmaR in die Wirtschaft eingreift, kann dies in Zukunft zu
schwerwiegenden Konflikten fiihren.

Wenn ich den vorliegenden Band dem werten Leser empfehle, tue
ich es in der Hoffnung, dalR die darin geschilderten Probleme in
absehbarer Zeit einer Losung ndher kommen werden. Westeuropa
sollte mit seiner traditionsreichen 6konomischen Kultur bei der
Losung der vor uns allen stehenden Probleme oder zumindest bei der
Suche nach mdglichen Losungen eine entscheidende Rolle spielen.
Das Nachbarland Osterreich, mit all seinen historischen und wirt-
schaftlichen Beziehungen zu Ungarn, ist fur uns auch in dieser
Hinsicht ein wichtiger Partner. Wir sind stets bestrebt, die Gedanken
der osterreichischen Okonomen kennenzulernen, und méchten auch
sie mit unseren wirtschaftlichen Uberlegungen bekannt machen.

Im Zeichen dieser Gedanken empfehle ich den Kollegen in
Osterreich das vorliegende Buch der zwei jungen ungarischen
Wirtschaftsexperten Lajos Gubcsi und Imre Tarafés.

Matyas Timar

Président der Ungarischen Nationalbank



VORWORT ZUR ZWEITEN UNGARISCHEN
AUFLAGE

Gegenstand dieses Buches ist die Theorie und Praxis der kapitalisti-
schen Geldpolitik. Der Beginn der diesem Buch zugrunde liegenden
Forschungen reicht bis in die Jahre 1970/1971 zurlick. Damals konnte
wohl noch niemand, oder bestenfalls ein sehr kleiner Personenkreis,
ahnen, dal die seit dem zweiten Weltkrieg andauernde Konjunktur
schon bald — ab 1974 — in eine tiefe, sich hartndckig hinziehende
Krise mlndete. Natirlich waren uns damals sowohl der steigende
Inflationstrend als auch der ZerfallsprozeR des internationalen
Wahrungssystems von Bretton Woods bekannt. Aber wir hielten
einen glnstigen Gang der Dinge fur moglich. Wir dachten, dall man
die schleichende Inflation mit einer relativ schmerzlosen antiinflatio-
naren Politik bewadltigen und das internationale Wahrungssystem
reformieren kdnne. Die Hoffnung auf eine gesiindere Machtstruktur
in der entwickelten kapitalistischen Welt, als Folge einer eventuellen
Emanzipation Westeuropas, ging im Laufe der Jahre zuerst verloren.
Ab 1974 wurde aber auch klar, da die Inflation zu einem erstrangigen
Problem der entwickelten kapitalistischen Wirtschaft heranwuchs,
dessen Linderung die Vorbedingung fiir Fortschritte bei der Losung
anderer Wirtschaftsprobleme, so in erster Linie der Krise und der
Arbeitslosigkeit ist.

Die Veranderung des Zeithorizontes und des Blickwinkels lief3
unser Forschungsgebiet merklich aktueller werden. Wir wahlten uns
allerdings nicht die Inflation, die Zusammenhange des Wirtschafts-
wachstums oder die Tendenzen der internationalen Arbeitsteilung
zum Thema, sondern die Geldpolitik und ihre theoretische Basis in
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Gestalt der Geldtheorie. Dabei ist es sicher keine Ubertreibung
festzustellen, daR in der Periode nach dem zweiten Weltkrieg die
ausgedehnte staatliche Beeinflussung der Wirtschaftsprozesse in
Form der Wirtschaftspolitik im allgemeinen und der Geld- und
Budgetpolitik im besonderen zu einem der grundlegendsten Merkma-
le des entwickelten Kapitalismus wurde. Zu Beginn unserer Forschun-
gen stand die Frage nach der Beschaffenheit der Geldpolitik und ihrer
theoretischen Fundamente im Mittelpunkt: In der Nachkriegszeit
wies die kapitalistische Wirtschaft weit weniger Funktionsstdrungen
als zuvor auf. Unseres Erachtens hatte daran die Geldpolitik einen
nicht geringen Anteil. Einige Jahre spéter brach diese relativ
erfolgreiche Wirtschaftsentwicklung ab. Nun fragten wir, wie es
geschehen konnte, dalR diese Politik — gemeinsam mit anderen,
entscheidenderen Faktoren — zu einer Krise der Weltwirtschaft
fuhrte, die in vieler Hinsicht mit der Weltwirtschaftskrise von 1929—
1933 verglichen werden kann. Welche Madglichkeiten stehen der
Geldpolitik unter den neuen Bedingungen zur Verfugung?

Sicher werden unsere Kollegen aus der Praxis, besonders, wenn sie
auf dem Gebiet des Finanzwesens tétig sind, vielleicht aber selbst
unsere in Finanzfragen weniger bewanderten Leser deutlich merken,
daB unser Interesse keinesfalls rein ,,akademischer Natur* war. Bei
der Erforschung kapitalistischer Geldpolitik suchten wir stets die
Mdoglichkeit, Erfahrungen zu sammeln und zu analysieren, die fir die
Praxis in unserem Lande genutzt werden kénnen. Verzichten wir auf
langatmige Beteuerungen der wesentlichen Unterschiede zwischen
dem kapitalistischen und dem ungarischen Geldsystem einerseits und
der durchaus bestehenden Ahnlichkeiten andererseits. Vor allem auf
dem nicht zu unterschatzenden technischen Gebiet gibt es Parallelen,
wobei hier unter Technik nicht die Banktechnik, sondern die Technik
der Geldpolitik verstanden werden soll.

Miklos Riesz schrieb ein solides Werk tber das Finanzwesen, in
dem er die ausgeprdgte Analogie zum AnlaB einer parallelen
Abhandlung des kapitalistischen und ungarischen Geld- und Kredit-
systems nahm. Gerade diese Darstellungsweise 1a63t das Buch zu einem
tiefgrindigen Beitrag werden, wobei freilich der Akzent auf der
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Untersuchung des ungarischen Geld- und Kreditsystems liegt. Zur
Entwicklung unseres Finanzsystems und unserer Finanzpolitik ist
noch einige Phantasie vonnéten, die ihren besten Nahrboden in der
Erschliefung der uns fernen und in vieler Hinsicht andersartigen
kapitalistischen Welt findet. Sicher ist diese Meinung allgemein
anzutreffen, wird aber besonders von Finanzékonomen vertreten.
Schon Peter Erdds verwies generell darauf, daR wir die birgerliche
Wirtschaftstheorie — und wir mdchten hinzuftgen, auch die kapitali-
stische Wirtschaftspolitik — sehr ernst nehmen miissen. Grundlegen-
de theoretische Probleme sollen nicht verschwiegen werden. Dennoch
erreicht die burgerliche Wirtschaftslehre vor allem bei der Analyse
kurzfristiger Erscheinungen — und was die Wirtschaftspolitik betrifft,
auch bei der Beherrschung dieser Phdnomene — bedeutende Ergeb-
nisse. Bei uns hingegen konzentrierte sich die Theorie bis in diejlingste
Zeit hinein gewohnheitsmaRig zumeist auf langfristige Zusam-
menhdnge. Es ist nicht notwendig zu betonen, dalR die Analyse und
Nutzung der Erfahrungen biirgerlicher Okonomen fiir unser Land
heute mindestens ebenso aktuell ist wie zu Zeiten, da die Resultate
noch die Fehlschldge tUberwogen, laRt sich doch aus MiRerfolgen
wenigstens ebensoviel lernen wie aus Erfolgen.

Dennoch beschaftigen wir uns in diesem Buch ausschlief3lich mit
kapitalistischer Geldpolitik und sehen vom ungarischen Pendant
vollig ab. Unserer Meinung nach wirden eine Aktualisierung und die
Suche nach Parallelen — wenn sie in der gebotenen Grindlichkeit
erfolgen — den Rahmen dieses Buches sprengen. Mit dem Buch von
Miklds Riesz liegt eine niveauvolle Analyse des ungarischen Geld- und
Kreditsystems vor, aber anspruchsvolle Arbeiten zur Praxis der
ungarischen Geldpolitik gibt es in der erforderlichen Qualitat bisher
so gut wie gar nicht. Hier stehen wir infolge bekannter Ursachen an
einem Punkt, den Istvdn Hagelmayer folgendermaRen beschrieb:
»,Hinsichtlich der finanzpolitischen Fragen sind wir dahin gelangt,
dal3 wir die Probleme wahrnehmen, von ihrer Lésung aber noch weit
entfernt sind.*

Auch wir sind seit einigen Jahren mehr oder weniger an den
Arbeiten zur Weiterentwicklung der monetdren Analyse und der
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Geldpolitik beteiligt, die sowohl in der Ungarischen Nationalbank
(Magyar Nemzeti Bank) durchgefiihrt werden, als auch in den Zeilen
der Fachpresse ihren Niederschlag finden. Unz&hlige Male gewannen
wir die Erfahrung, daB eine Analogie zwischen kapitalistischer und
ungarischer Geldpolitik oft nur dem Schein nach besteht, wie auch der
Unterschied oftmals nur scheinbarer Natur ist; und dafl ohne eine
grindliche Analyse unserer Finanzpolitik weder der Parallele noch
der Divergenz wissenschaftlich auf die Spur zu kommen ist. Erst jetzt
beginnen die Bedingungen eines derartigen Studiums heranzureifen. In
diesem Sinne halten wir unsere Beschrankung auf die kapitalistische
Geldpolitik fir nitzlicher. Gelingt uns eine gute Analyse, so tragt
unser Buch vielleicht auch implizit zum besseren Verstdndnis der
ungarischen Geldpolitik bei.

Im Kapitel VI Kklingt unter der Uberschrift ,Postskriptum*
manches an, was auch auf sozialistische respektive ungarische
Verhéltnisse bezogen werden kann; dies erfolgte durchaus nicht ohne
Absicht.

Die Autoren

16



I. DAS SYSTEM DER GELDSCHOPFUNG

Alle Erwachsenen, ja selbst viele Kinder, haben feste Vorstellungen
vom Geld. Ist von Geld die Rede, so denken wir zumeist an Banknoten
und Minzen, die wir als Einkommen aus verschiedenen Quellen bar
auf die Hand bekommen, um danach mit ihnen Waren und
Dienstleistungen zu kaufen oder zu sparen. Im Alltagsleben ist Geld
also gegenstandlicher Natur — Papierscheine und Miinzen. Mit ihm
kénnen wir rechtméRig Glter erwerben, die unsere Bedurfnisse und
Sehnsuchte befriedigen, oder aber unsere Schulden begleichen.

Gegenlber unseren Anschauungen besitzt das heutige kapitalisti-
sche Geldsystem zwei Uberraschende Eigenschaften: die erste besteht
darin, da Geld nicht nur ein Mittel zum Warenkauf und zur
Schuldentilgung, sondern selbst eine Schuld ist. Hinter der Menge an
Banknoten, die ein Staatsblrger fiir seine Arbeit erhélt, verbirgt sich
die Schuld einer Bank. Kehrt er auf dem abendlichen Nachhauseweg
in einem Gasthaus ein und trinkt ein Glas Wein, dann bergibt er dem
Wirt an Zahlungs Statt eine Bankschuld.

Kommen wir zur zweiten verbliffenden Eigenschaft: Nur ein
kleiner Teil des existierenden Geldes nimmt eine greifbare, dingliche
Form, die Gestalt von Banknoten und Minzen an. Der weitaus
groRere Teil der Geldmenge bleibt unberiihrbar und fiir die Offent-
lichkeit und den gewdhnlichen Sterblichen unsichtbar. Diese Geld-
menge existiert in Form von Guthaben auf Bankkonten, die in
Rechenanlagen gespeichert werden. Das Rechnungswesen der Ban-
ken ist heutzutage schon weitestgehend ,,computerisiert”, so dall man
demnach schon vom ,elektronischen Geld* sprechen kdnnte.

2 17



Dieses Geld gleicht in seiner Unsichtbarkeit und seinen ihm
innewohnenden enormen Kréften dem Geist, der in einem Marchen
aus Tausendundeiner Nacht in eine Flasche gesperrt war.

Zundchst hort sich alles ziemlich ratselhaft an: Wie kann Geld eine
Schuld sein? Ist es aber eine Schuld, wie kann dann sein groBerer Teil
in Form von Guthaben auf Bankkonten existieren? Versuchen wir
anhand eines einfachen Beispiels Licht ins Dunkel zu bringen. Aufder
Spur eines von uns erdachten Wechsels wollen wir die Aufmerksam-
keit auf das alltdgliche Entstehen und Vergehen des modernen Geldes
lenken.

1. DAS GELD ENTSTEHT — EIN GEIST
IN DER FLASCHE

Mannigfache Faden verknipfen die Betriebsfiihrung des Unterneh-
mens ,,Al“ und die Leitung der Phantasie-Bank. Das geht so weit, dal}
man ber Geschaftsprobleme und sogar tber Plédne des Unterneh-
mens zu sprechen pflegt. Die Phantasie-Bank fuhrt die Konten des
Betriebes, und bendtigt dieser einen Kredit, so fordert er das Darlehen
immer von seiner Bank. Der Bankfiihrung sind folglich Geschéfte,
Tatigkeit und Marktlage des Unternehmens ,,Al* gut bekannt. Sie
sieht in der Betriebsfuhrung ernsthafte, bedachte und talentierte
Geschaftsleute. Eines Tages wendet sich die Leitung der Firma ,,Al“,
die in der Konfektionsindustrie tétig ist, mit folgendem Problem an
das Management der Phantasie-Bank: Handler, die das Vertrauen der
Betriebsfuhrung geniellen, ermuntern das Unternehmen dazu, in
grofRer Menge Jeans zu fertigen. Diese seien von den Konsumenten
sehr gesucht und zu einem guten Preis absetzbar. Aufder Grundlage
einer Preisempfehlung der Handelsleute stellt der Betrieb eine
vorlaufige Kalkulation auf und findet heraus, dall es sich lohnen
wirde, die Hosen zu produzieren. Nur hat unser Betrieb momentan
kein Geld, um die zur Jeansfertigung notwendigen Materialen — z.B.
Leinen, Farben, Nahgarne — zu kaufen. Die Betriebsflihrung ersucht
die Bank um das erforderliche Geld. Drei Monate nach dem
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Materialeinkauf seien die Jeanshosen angefertigt, ja sogar abgesetzt.
Man werde dann das Darlehen aus den Preiserldsen zurlickzahlen.

Auch das Bankmanagement sieht Phantasie im Jeansprogramm.
Nur eines ist schade: Derzeit steht auch der Bank kein Geld zur
Verfligung, um einen Kredit vergeben zu kdnnen. Es stellt sich jedoch
heraus, dafl unser Unternehmen ,,A2%, das die Grundmaterialien fir
die Jeans herstellt, ebenfalls mit der Phantasie-Bank gute Kontakte
unterhélt. Wie das Wirtschaftsleben so spielt, wird Unternehmen
A2 kurze Zeit nach dem Verkauf der Jeansmaterialien aus den
Einnahmen eine Schuld gegeniiber der Firma ,,A3* begleichen, die
aus dem Ankauf von Grundmaterialien fir die Leinenproduktion
resultierte. Unser Unternehmen , A3%, das wiederum erstklassige
Beziehungen zur Bank unterhdlt, leistet bald darauf aus seinen
Erldsen eine fallige Zahlung an den Betrieb ,,A4*, der — das versteht
sich nun langsam von selbst — auch Geschaftspartner der Phantasie-
Bank ist. Eine sorgfaltige Prifung ergibt: Das Geld, welches an
L»AI“ als Darlehen zu geben wdre, wiirde drei Monate lang von
Geschéftspartner zu Geschéftspartner der Bank wandern. Daraufhin
entschliel’t sich die Bank zu einem kihnen Schritt. Sie entscheidet, das
Geld, also jenes Mittel, das zum Kaufvon Gltern und zum Ausgleich
von Schulden féhig ist, aus dem Nichts hervorzuzaubem.

Welche Technik wendet unsere Bank bei der Geldschdpfung an? Sie

vermerkt die Kreditsumme, sagen wir 10000 Taler, auf zwei Konten:
— Aufdas eine, das Kontokorrent des Unternehmens ,, A1, schreibt
der routinierte Bankbeamte die Zahl 10000. Mithin wurden dem
Unternehmen 10000 Taler Kredit gewéhrt, die jetzt zu seiner
Verfligung stehen. Es handelt sich also um ein Guthaben der Firma
gegeniiber der Phantasie-Bank. Wir wissen bereits, dall er spdter
diesen Betrag als Gegenwert fur die Jeansmaterialien an ,,A2“ (iber-
geben wird.
— Aufeinem anderen Konto wird von der Bank die Schuld in Hohe
von 10000 Talern als Schuld des Betriebes ausgewiesen, die 3 Monate
spéter zuriickzuzahlen ist. (Wir erinnern uns: Die Bank gewéhrt den
Kredit fir 3 Monate.)



Damit ist Geld entstanden. Es war nichts weiter vonndten als
Papier, ein Federhalter und ein wackerer Bankbeamter. Dieses Geld
ist nicht greifbar: Physisch existiert es nur als Zahl auf den sorgsam
behiteten Konten der Bank. Die fllichtige Leiblichkeit dieses Geldes
hindert es aber nicht daran, seine Rolle als Geld restlos zu versehen,
denn sein Besitzer, das Unternehmen ,,A1“, kann damit Gter kaufen
und seine Schulden begleichen.

Im mihelosen Akt der Geldschépfung verloren jedoch sowohl die
Phantasie-Bank als auch der Betrieb ,,Al* ihre Unschuld: Beide
wurden zu Schuldnern. Dall unser Betrieb zum Schuldner wurde,
namlich zum Schuldner der Bank, ist klar. Er schuldet der Bank 10000
Taler und muB sie nach 3 Monaten zurtickzahlen.

Aber auch die Bank wurde zum Schuldner: zum Schuldner des
Betriebes ,,Al*. Dieser hat jederzeit die Mdglichkeit, die Bank
aufzufordern, diesem oder jenem von den 10000 Talern zu zahlen, die
auf seinem Kontokorrent bei der Bank stehen. Die Bank schuf damit
einerseits eine 3 Monate spater féallige Forderung, das heif}t, ,,Al* hat
nach dem Ablauf dieser Zeitspanne seine Schuld zurlickzuzahlen.
Gleichzeitig nahm die Bank eine sofort, zu jedem beliebigen
Augenblick féllige Verbindlichkeit auf sich: Das Unternehmen ,,A1“
kann jederzeit das auf dem Wege der Kreditgewahrung erworbene
Geld fordern. Es bleibt drei Monate lang, bis zur Tilgung des Kredites,
Schuldner der Phantasie-Bank. Die Bank ist ihrerseits so lange
Schuldner des Betriebes, bis dieser die 10000 Taler ausgibt. Das
geschieht in unserem Beispiel, wenn ,,Al* bei ,,A2“ seine Material-
rechnung begleicht. Die Zahlungstechnik besteht darin, daf ,,Al* einen
auf die Phantasie-Bank lautenden Scheck in Héhe von 10000 Talern
an ,,A2" Obergibt. Firma ,,A2“ l6st diesen Scheck bei der Bank ein,
worauf die Bank 10000 Taler vom Kontokorrent des Unternehmens
»Al* abbucht und dem laufenden Konto von , A2* gutschreibt.
Anders gesagt: Das Geld, das urspringlich fur ,,Al* im Zuge der
Kreditgewdhrung geschaffen wurde, ist nun eine Verbindlichkeit der
Bank gegeniiber dem Betrieb ,,A2“. Und spater zahlt ,,A2* an ,,A3",
das heif3t, die Bank bucht — nach dem Aushéndigen des entsprechen-
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den Schecks — den Betrag vom Kontokorrent ,,A2“ ab und schreibt
ihn auf das laufende Konto von ,,A3*...

Naturlich nimmt die Bank eine unverziiglich fallige Verbindlichkeit
flr eine spatere, nach 3 Monaten féllige Forderung nicht aus
Gutherzigkeit auf sich, sondern erhdlt dafur Zinsen, die ihr das
Unternehmen ,, A1 flir seinen dreimonatigen Kredit zahlt. Hingegen
erhalten jene Betriebe keine Zinsen, die zur Realisierung einer ihnen
gegenuber bestehenden Schuld eine sofort fallige Schuld der Phanta-
sie-Bank als Geld annehmen. Das ist auch logisch: Die 10000 Taler,
die zuvor Einlage des Betriebes ,,Al*, danach von ,,A2* usw. waren,
die ein Guthaben bei der Bank darstellen, sind Sichteinlagen. Das
hinterlegende Unternehmen kann in jedem Moment (ber dieses Geld
verfiigen und bedient sich auch dieser Mdglichkeit. Darum zahlen die
Banken auf Sichtguthaben im allgemeinen keine Zinsen. (Zumindest
sind diese Zinsen in Landern, in denen sie dennoch Ublich sind,
erheblich niedriger als jene Zinsen, die fUr Termineinlagen veran-
schlagt werden.)

2. DAS GELD VERSCHWINDET

Plotzlich gelangen wir in der Zahlungskette an einen Punkt, an dem
mit dem Geld, das mit der Kreditaufnahme des Betriebes ,,Al“ bzw.
mit der sofort féalligen Verbindlichkeit der Bank entstand, irgendein
Betrieb ,,A* einem Unternehmen ,,B* — sagen wir fiir Rohstoffe — zu
zahlen hat. Fir uns ist nur eine Eigenschaft dieses Unternehmens von
Interesse, und zwar die, Geschaftspartner der Routine-Bank zu sein.
Allgemein bilden die ,,B“-Betriebe den Kundenstamm der Routine-
Bank, so dalt auch die betreffenden Kontokorrente ,,B*“ dort zu finden
sind. Das Unternehmen ,, A“ zahlt mit der Ubergabe des auf die
Phantasie-Bank lautenden Schecks. ,,B* gibt den Scheck an seine
Bank weiter. Mit dem Erhalt des Schecks kommt die Routine-Bank in
eine besondere Lage. Der auf dem Scheck gezeichnete Betrag ist flr
das Unternehmen ,,B“ ein Umsatzerl®s, das heiBt durch den Verkauf
von Waren erworbenes Geld. Indem es den Scheck der Routine-Bank
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lbergab, erhdhte das Unternehmen seine Einlagen. Es brachte sein
Geld als Sichtguthaben auf die Bank, um damit spétere Verbindlich-
keiten begleichen zu kénnen. Mit der Scheckaushandigung erwarb
folglich unser Betrieb ,,B“ eine sofort féllige Forderung gegeniber
seiner Bank. Gleichzeitig kam seine Bank in den Besitz einer sofort
falligen Forderung gegenuber der Phantasie-Bank, weil der Scheck
auf letztere lautet.

Es liegt nicht im Interesse der Routine-Bank, den erhaltenen
Scheck, die sofort fallige Schuld einer anderen Bank, in ihrem
Portefeuille aufzubewahren, da sie aufgrund der sofortigen Félligkeit
keine Zinsen erh&lt. Konnte sie hingegen mit diesem Guthaben wie mit
Geld zahlen, dann wadre es auch ohne Zinsertrag lohnenswert, die
Verbindlichkeit der Phantasie-Bank zu verwahren.

Wir sahen jedoch, dal die sofort fallige Schuld der Phantasie-Bank
nur ungestort die Rolle des Geldes austiben kann, solange sie sich im
Kreise der eigenen Geschaftspartner bewegt, d.h., solange sie
Zahlungen zwischen Unternehmen dient, deren Kontokorrent die
Phantasie-Bank fihrt. Es ist klar, dal} dies auch fir den Kreis der
Geschéftspartner der Routine-Bank gilt, und ebenso verhélt es sich
mit der ganzen Bankenkette. Untereinander kénnen die Banken aber
nicht ihre eigenen Schulden in Zahlung nehmen. Die Phantasie-Bank
kann nicht die Verrechnungen der Routine-Bank oder anderer
Banken, sondern nur Verrechnungen der Betriebe ,,Al*, ,A2“ usw.
fuhren. Mithin bringt es der Routine-Bank keinen Nutzen, ein sofort
falliges Guthaben, das auf den Namen der Phantasie-Bank lautet,
aufzubewahren. Andererseits stellt sich ein vermif3tes Zinseinkom-
men fir die Routine-Bank ein, wenn ihre Klienten mit bankeigenen,
sofort falligen Schulden verrechnen. Das Entstehen, die ,,Schopfung®
solcher Schulden bringt ihr Nutzen. Es ist demnach nicht in ihrem
Interesse, dalR ihre Partner untereinander zum Begleichen von
Forderungen mit Schulden der Phantasie-Bank zahlen. AuRerhalb
dieses Kreises — also bei Zahlungen an andere Banken — kann sie
nicht mit einer sofort falligen Schuld zahlen. Dabei ist es gleichgiiltig,
ob es sich um eine eigene Schuld oder die sofort fallige Verbindlichkeit
der Phantasie-Bank handelt. Das missen wir wissen, um zu verstehen,
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warum sich am Tage der Einlésung des Phantasie-Bank-Schecks die
Routine-Bank mit diesem Scheck bei der Phantasie-Bank meldet und
dessen Auszahlung verlangt.

Wir haben unser Beispiel so angelegt, dal’ es zu keiner Komplika-
tion kommt: Gerade als die Routine-Bank mit dem Scheck bei der
Phantasie-Bank erscheint, sind jene 3 Monate verstrichen, flr die das
Unternehmen ,,Al“ den Kredit in H6he von 10000 Talern von seiner
Bank erhielt. In dieser Zeit fertigte die Firma ,,Al* die Jeans und
verkaufte sie sogar schon an die Konsumenten. Ein Teil der
Umsatzerlése wurde zur Kredittilgung verwandt. Zu guter Letzt
beglich die Phantasie-Bank mit diesem Geld ihre sofort féllige Schuld
gegenuber der Routine-Bank. Damit erlosch eine Schuld. Jenes Geld,
das im Verlaufder Kreditgewahrung an den Betrieb ,,A1*“ — als erster
Schritt des Kreislaufes — von der Bank geschopft wurde, horte aufzu
existieren. Das Wesen dieses Kreislaufes bestand darin, die Warenbe-
wegungen und das Verrechnen der Zahlungen vom Unternehmen
»Al“ angefangen, Uber die Firmen , A2“, ,,A3“ usw. bis zum
Unternehmen ,,B* zu ermdglichen.

3. GEWOHNLICHE GELDER UND SUPERGELD

Unser einfaches Beispiel zeigt: In der modernen kapitalistischen
Wirtschaft gibt es vielerlei Geld; es existieren genauso viele Geldarten
wie Banken. Die Phantasie-Bank, die Routine-Bank und alle ihre
Artgenossen schopfen ,,eigenes” Geld. Jedes dieser Gelder gilt nur in
einem beschrankten Umfeld, im Kreis der Geschéaftspartner der es
jeweils ausstellenden Bank. Diese Tatsache stort freilich die
Geschéftspartner nicht im geringsten: Wurde fir die ,,A“-Betriebe
Geld von der Phantasie-Bank ausgestellt, so kénnen sie mit diesem
Geld genauso gut untereinander ihre Zahlungen abwickeln, wie sie
damit auch gegenuber den ,,B”-und ,,C“-Unternehmen in Austausch
treten kdnnen. Unser Betrieb ,,A*“ leistet seine Zahlung, indem er
seinem Lieferanten einen auf die Phantasie-Bank lautenden Scheck
tbergibt. Und dieser Lieferant kann ein ,A*-, ,B*“- und ,C“-
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Unternehmen, also jeder andere Betrieb sein. Alles weitere ist schon
nicht mehr Angelegenheit der Betriebe, sondern der entsprechenden
Banken. Aus dem Blickwinkel der Unternehmen b3t das bankeigene
Geld der Phantasie-Bank, der Routine-Bank und aller anderen
Banken nichts von seinem Wert ein. Sie sehen nicht, dal} dieses Geld
nur in einem besonderen Kreis Gultigkeit besitzt.

Die ,,gewohnlichen Gelder*, das heil3t die Menge durch Banken
geschaffener Kontengelder, setzen deshalb die Existenz eines ,,Super-
geldes* (high-powered money) voraus: eines Geldes, das mehr
vermag, ,.kréftiger ist” als die gewdhnlichen Gelder: Geld, das sich
zum Ausgleich der Schulden zwischen den Banken eignet.

In unserem Beispiel beglich die Phantasie-Bank ihre Schuld
gegenilber der Routine-Bank mit diesem Geld. Das Geld nahm seinen
Weg von den Jeanskonsumenten tber den Betrieb ,,A 1 bis letztlich
zur Bank. Folglich bestand das Supergeld aus den Banknoten, die bis
zum Kauf der Hosen in den Geldbdrsen der Konsumenten steckten.

Bevor wir untersuchen, was die Banknoten zum Supergeld macht,
wollen wir unser bisher doch ziemlich simples Beispiel etwas
lebensnaher gestalten.

In der Realitdt kann eine Bank — wie in unserem Fall die zuerst
erwéhnte Phantasie-Bank — niemals genau wissen, tber welche
Kanale das Geld, das sie mit der Kreditvergabe schufund das damit in
den komplizierten Kreislauf des Wirtschaftslebens eintrat,
weiterflieBt und wann es sich in wessen H&nden wiederfmdet. Im Fall
einer Kreditgewdhrung kann die Bank nur priifen, ob die materielle
Situation, die Vergangenheit und andere Eigenschaften des kreditsu-
chenden Unternehmens Vertrauen rechtfertigen. Sie untersucht, ob
die Wahrscheinlichkeit fiir das spatere Zuriickzahlen der Schuld zum
Zeitpunkt des Kreditablaufes ausreichend hoch ist. Eine spatere
Zahlungsunfahigkeit kénnte der Bank Schaden zufiigen. Um dem
vorzubeugen, Uberprift sie — wie man zu sagen pflegt — die Bonitét,
die ,,Gute” des Unternehmens. Falls es sich um Kredite groRen
Umfanges handelt, informiert sich die Bank darlberhinaus noch, ob
das betriebliche Produktions- oder Investitionsprogramm, fiir welches
der Kredit erbeten wird, ausreichend fundiert ist, ob die VVorbereitung
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wohliberlegt geschah und so auch von diesen Aspekten die Riick-
zahlung des Kredites wahrscheinlich ist. Gegen eine eventuelle
Zahlungsunfahigkeit des Betriebes kann die Bank sich auch schutzen,
indem sie von ihm als Sicherheit, als ,,Deckung* des Kredites verlangt,
in seinem Besitz befindliche Wertpapiere zu hinterlegen, bzw. sich das
Pfandrecht gegeniiber den betrieblichen Immobilien vorbehélt. Mehr
kann die Bank jedoch nicht unternehmen. Sie vermag weder zu
prifen, welchem Lieferanten der Betrieb Rohstoffe oder Materialien
abkauft oder wem diese aus ihren Preiserlésen zahlen werden. Das
sind Vorgénge, die von der Bank nicht Gberprift und schon gar nicht
vorgeschrieben werden kdénnen.

Marktbeziehungen werden nicht von den Banken, sondern von den
Firmen organisiert. Sie suchen zu jedem Zeitpunkt die optimale
Ldsung. Im stdndig wechselnden Wirtschaftsleben ist es unmdglich,
genau vorherzubestimmen, wer von wem zu welchem Zeitpunkt am
gunstigsten kaufen wird, worin sich spéter die giinstigste Form der
Verwendung des erworbenen Geldes zeigt. Kurz gesagt, der Fluf? des
einmal ausgegebenen Geldes ist im vorhinein nicht zu bestimmen. So
bleibt in unserem Beispiel auch der Phantasie-Bank verborgen, wann
eine andere Bank bei ihr erscheinen wird, um einen Phantasie-Scheck
einzuldsen. Vergeblich ist die Phantasie-Bank im Besitz aller bran-
chenspezifischen Informationen, sie kann dadurch ja doch nicht
voraussehen, wann eine andere Bank das Begleichen einer Verbind-
lichkeit verlangt. Keine Bank vermag ihrem emittierten Geld oder
selbst bestimmten Geldquanten, das heilst ihren sofort falligen
Verbindlichkeiten, auf der Spur zu bleiben. Deshalb missen die
Banken im Verhéltnis zu ihren sofort falligen Schulden Supergeld —
ergo Banknoten — als Reserve halten, um eventuelle
Zahlungsanspriiche unverziglich befriedigen zu kénnen.

DER WIRKUNGSKREIS DES SUPERGELDES

Wie entstehen Zahlungsanspriiche gegenlber der Bank?
Wir kennen bereits eine mdgliche Ursache: Im Verlauf der
Kreditgewahrung an den Betrieb ,,Al“ wurde Geld geschaffen, mit
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dem spéter irgendein ,, A“-Unternehmen ein ,B*“-Unternehmen
verglitete, wodurch die Bank des ,,A*-Betriebes Schuldner der Bank
des ,,B“-Unternehmens wurde. Natiirlich werden im Wirtschaftsleben
tagtaglich eine riesige Zahl von Rechnungen beglichen. Stets und
standig verrechnen Betriebe ihre gerade falligen Verbindlichkeiten,
ohne dal dabei schon die konkreten Geschéaftsbeziehungen zwischen
Firmen und Banken zu beriicksichtigen sind. So zahlen beispielsweise
,»A“-Unternehmen nicht nur untereinander, sondern auch an ,,B“-,
,C“- und andere Betriebe. Die ,,B“-Betriebe haben es in dieser
Hinsicht Tag fur Tag mit ,A“-, ,,B“-, ,,C*- und weiteren Unterneh-
men zu tun. Die Phantasie-Bank wird demnach stets neu zum
Schuldner der Routine-Bank und anderer Banken, so wie auch der
Routine-Bank wieder und wieder Verbindlichkeiten gegeniber
anderen Banken erwachsen.

Vor langer Zeit war es iblich, daR jede Bank taglich einen Boten zu
allen Gbrigen Banken sandte, um die von diesen Banken ausgestellten
Schecks einzuldsen, das heil’t die Schulden einzutreiben. Es 1Rt sich
dariber streiten, wann und wo die ganze Prozedur vereinfacht wurde.
Zur Mitte des 18. Jahrhunderts, in Edinburgh oder London, vielleicht
auch andernorts, jedenfalls geschah folgendes: Die Bankboten
wurden des stdndigen Hin und Her berdriissig und beschlossen, sich
zu Beginn der Arbeit in einer Kneipe zu treffen, um — nach diesem
ersten Weg — bei einem Glas Bier ihre gegenseitigen Forderungen laut
den vorhandenen Schecks auszutauschen. Daraus entwickelte sich die
Praxis des gegenseitigen Aufrechnens, des sogenannten Clearing:
Taglich treffen sich die Beauftragten — heute nattrlich respektabler
— in serifsen Lokalitdten und ohne dem Alkohol zu frénen. Jeder
Bankbevollméchtigte Ubergibt seinen Kollegen die betreffenden
Schecks. Am Ende der Clearing-Zusammenkunft istjedem Beauftrag-
ten die Hohe der Zahlungsverpflichtungen gegeniiber den (brigen
Banken bekannt. Der aktuelle Gesamtbetrag ergibt sich aus dem
Gesamtbetrag der auf seine Bank lautenden Schecks. Ebenso ergibt
sich die Guthabenhdhe seiner Bank aus der Summe der in seinen
Héanden befindlichen und auf die Partner lautenden Schecks.
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So entstehen offensichtlich zwei Gruppen von Banken: Banken, die
Netto-Schuldner sind, da an diesem Tage die Summe ihrer Verbind-
lichkeiten die Summe der Forderungen Ubertrifft; und Banken, die
Netto-Krediteure sind, da die Summe ihrer Forderungen die addier-
ten Zahlungsverpflichtungen Ubersteigt. Die Losung ist einfach: Die
Banken der ersten Gruppe zahlen den Differenzbetrag, das heif3t eine
Summe entsprechend ihrer Netto-Schulden, an den ,,Clearing-
Kassierer”. Er begleicht mit diesem Betrag danach die Forderungen
der zweiten Bankengruppe. Offenbar hat eine Bank jederzeit soviel
Supergeld zu bevorraten, wie zur Tilgung ihrer mutmaBlichen Netto-
Schuld nétig ist. Freilich kann die Bank niemals vorausbestimmen, in
welcher Hohe sie am folgenden Tag beziehungsweise in den kommen-
den Tagen nach dem Clearing zum Netto-Schuldner oder Netto-
Krediteur wird. Im Verlauf vieler Jahre sammeln die Bankmanager in
der Praxis die Erfahrung, daB es geniigt, einen bestimmten Prozent-
satz ihrer Gesamtschulden — sagen wir 10 Prozent — als entsprechen-
den Bestand an Supergeld in Reserve zu halten. Im allgemeinen
kommt es dann nicht vor, dal eine Bank grofRere Summen schuldig
bleibt.

Mit der zu erwartenden Netto-Schuld ist jedoch erst ein Teil des
erforderlichen Vorrates an Supergeld bestimmt. Die Unternehmen
bezahlen kleinere Erwerbungen aus ihren Kassenbestanden mit
Banknoten. Ebenso verhalt es sich mit den Arbeitsldhnen. Zur
Realisierung solcher Zahlungsverpflichtungen halten sich die Betriebe
in ihren Kassen standig einen VVorrat an Banknoten, also eine Reserve
an Supergeld. Sein Umfang wechselt naturlich. Dieser Vorrat ist am
grauen Monatsalltag im allgemeinen gering. Vor den Lohnzahlungen
schwillt er hingegen mit einem Male an.

Auf welchem Wege verschaffen sich die Unternehmen ihre
Banknoten? Fr sie ist dies eine einfache technische Frage. In unserem
Beispiel verlangt der Jeansproduzent (Firma ,,Al*) von seiner Bank,
sie moge einen Teilbetrag der auf dem Kontokorrent befindlichen
10000 Taler, sagen wir 500 Taler, in Banknoten an den Kassiererder
Betriebskasse auszahlen, damit dieser die Beschaftigten entlohnen
kann. Im Grunde ist es fiir das Unternehmen voéllig einerlei, ob es das
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Geld — sei es ein Teil der auf dem laufenden Konto befindlichen
10000 Taler oder der Gesamtbetrag — in Form von Banknoten
ausgibt, oder ob es Schecks bevorzugt. Nicht so vom Standpunkt der
Bank! Beanspruchen Betriebe ihre Gelder zu einem GroRteil in Form
von Banknoten, so missen die Banken einen erheblichen Teil an
Banknoten, das heilRt eine groRe Menge an Supergeld, in Reserve
haben. Aber auch in diesem Fall konnten aus der langjahrigen Praxis
Lehren gezogen werden, so dafl auch diese EinflugrofRe notwendiger
Bevorratung entschieden werden kann. Zumeist kennen die Banken
den Anteil betrieblicher Zahlungsverpflichtungen, der ihnen in Form
von Banknoten abverlangt wird.

SUPERGELD UND GELDSCHOPFUNG

Bereits ohne eine weitere Untersuchung der Zahlungsverpflichtungen
von Banken in Supergeld ist klar, daR die Banken in Wirklichkeit
anders an die Geldschopfung herangehen, als wir das in unserem
vereinfachten Beispiel annahmen. Woran hat die FUhrung der
Phantasie-Bank zu denken, wenn sie (ber das Kreditgesuch des
Jeansproduzenten entscheidet? Zu dieser Frage kénnen wir uns auch
auf der Grundlage unseres recht abstrakten Beispiels duflern: Im
Tresorraum der Bank liegt ihr gesamter VVorrat an Supergeld. Nehmen
wir an, es sind 20000 Taler, das heiftt Banknoten im Gesamtwert von
20000 Talern. Aufgrund der Erfahrungen aus vielen Jahren muf3 die
Bank 20 Prozent ihrer Gesamtschuld als Supergeldbestand bevorra-
ten, um so mit Sicherheit allen Zahlungsverpflichtungen nachkommen
zu kénnen. Betragt der Vorrat 20000 Taler, so dirfen demnach die
Verbindlichkeiten der Bank insgesamt hdchstens den Wert von
100000 Talern erreichen, um die nétige Sicherheit zu gewahrleisten.

Das Bankmanagement bleibt in seinen Uberlegungen nicht an
diesem Punkt stehen. Betrdgt die Gesamtschuld der Bank beim
Einreichen der Kreditforderung nicht mehr als 90 000 Taler, so ist die
Bank in der Lage, noch 10000 Taler Kredit zu gewéhren, das heift, sie
kann einen Geldbetrag von 10000 Talern vergeben bzw. sich aufeinen
Schuldenzuwachs in dieser Hohe einlassen. Wird mehr verlangt oder
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ist die erwdhnte Bonitdt nicht gegeben, kann die Bankfiihrung auch
das Kreditgesuch zuriickweisen, vorausgesetzt, dafl sie nicht zu
Abenteuern neigt, sondern sich um eine nichterne, sichere Ge-
schaftsfuhrung bemiht. Ungeachtet des Namens unserer Bank —
Phantasie-Bank — soll MaRhalten ein Charakterzug ihrer Téatigkeit
sein.

Verweilen wir noch etwas bei der Frage nach dem Entstehen einer
Bankschuld.

Wie erwéhnt, nehmen die Bevolkerungs- und Unternehmensgelder
nur zum Teil die Gestalt von Banknoten an. Der andere Teil der
Geldbestdnde wird in Form von Bankeinlagen bei den Banken
hinterlegt und kommt demnach eindeutig als ein Ursprung des
Schuldnerverhéltnisses der Banken in Betracht. Werden Bankeinla-
gen geschaffen, so geschieht das, indem der Depositar der Bank Geld
in Form von Banknoten Ubergibt. Daflir erhélt er von der Bank ein
Sparbuch bzw. das Recht zur Scheckausstellung zugesprochen. Die
Spareinlagen der Bevdlkerung sind direkt Banknoten. Die Einlagen
der Betriebe kdnnen hingegen — wie wir sahen — (ber die Clearing-
Verrechnung als Banknoten erscheinen.

Von nun an bilden die Banknoten die Reserve der Bank. Sie sind
ihre Reserve an Supergeld, wobei das Sparbuch oder das Recht zur
Scheckausstellung nunmehr die Schuld der Bank verkdrpern. Der
Depositar kann seine Einlage entweder als Sichteinlage zu beliebiger
Zeit oder als Termineinlage nach dem Ablauf einer festgelegten Frist
bei der Bank in Geld zuriickwechseln. Er hat auch das Recht, die Bank
zu dieser oder jener Zahlung aufzufordern. Fithren wir unser Beispiel
weiter: BevoOlkerung und Betriebe deponierten 15000 Taler bei der
Bank. Zuvor befanden sich schon 5000 Taler in ihrem Bestand, so daf}
sie nun Uber eine Reserve von 20000 Talern verfligt. Betrachtet man
den Vorgang von der anderen Seite, erwuchs der Bank aus der
Einlagenbildung eine Schuld von 15000 Talern.

Bislang steht der Reserve in Hohe von 20 000 Talern nur eine Schuld
von 15000 Talern gegentiber. Vom Standpunkt der Sicherheit ist dies
eine auflerordentlich glnstige Lage, genielt doch die Bank eine
Sicherheit oberhalb von 100 Prozent. Priift man jedoch den Aspekt
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der Wirtschaftlichkeit, so steht unsere Bank — und darin kénnen wir
sicher sein — jammerlich da: Das viele Geld im Tresorraum nutzt ihr
leider nicht im geringsten, da sie, solange es dort liegt, ihren
Geschaftspartnern Zinsen zahlen muf}, wenn auch nicht fir die
Sichteinlagen, so doch fir die Termineinlagen.

Das Bankmanagement laRt es nicht dabei bewenden. Es weil3, daf3
bereits 20 Prozent Reserve — gemessen an der Gesamtschuld — fir
eine verniinftige Sicherheit ausreicht, und Uberlegt, was zu tun ist,
damit die Verbindlichkeiten das Fiinffache dieser Reserve erreichen.
Wir sind bereits eingeweiht: Bis zur Grenze einer Gesamtverbindlich-
keit von maximal 100000 Talern kann Geld geschépft werden, indem
den Betrieben, die sich mit ihren Kreditforderungen an die Bank
wenden, mutig Kredit gewahrt wird. Dabei sind natirlich hinreichen-
de Kreditgesuche der Unternehmen Bedingung.

Die Einlagenbildung erweitert zugleich Reserven und Verbindlich-
keiten der Bank. Die Geldschépfung in Form der Kreditvergabe
erhoht die Bankschulden in der Art, dal mit dem Steigen der
Bankguthaben auch die Kreditschuld der Betriebe wéchst; ergo
befindet sich eine Bank vom finanziellen Standpunkt immer im
Gleichgewicht: Konnen die Reserven nur in der Weise zunehmen, daf}
sich auch die Schulden vermehren, und die Schulden hingegen nur
parallel zu steigenden Guthaben erhdht werden, dann missen die
Reserven und Guthaben immer mit den Verbindlichkeiten in der
Summe (bereinstimmen.

Das ist zwar formal richtig, doch folgt daraus noch lange nicht die
fortwahrende Zahlungsfahigkeit der Banken. Da der groRere Teil
ihrer Verbindlichkeiten sofort fallig wird, kann eine Bank sogar
Bankrott gehen. Woraus resultiert dieser hohe Anteil jederzeit falliger
Bankschulden? Gehen wir zuerst auf die Unternehmen ein. Sie sind
Empfénger von Bankkrediten und halten diese Gelder als Sichteinla-
gen. Damit haben sie die Mdglichkeit, bestdndig ihren Zahlungsver-
pflichtungen nachzukommen. Darlberhinaus existiert auch ein Teil
der tatsachlichen Depositen (Einlagen, die von friher erworbenen
Geldern der Bevolkerung und der Betriebe herrlihren) als Sichtgutha-
ben. Andererseits sind die Forderungen der Bank nur in geringem
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MaRe sofort fallig, weil der lberwiegende Teil der Bankkredite fiir
langere Zeit, einige Monate oder Jahre, gewahrt wurde.
Selbstverstdndlich kénnen die Kredite nicht vor dem Ablauf der
festgelegten Zeit zuriickgefordert werden. Folglich kann die Bank
ihren sofort félligen Schulden nur ihre Reserven und die bereits féllig
gewordenen Forderungen gegeniberstellen und muB darum ein
entsprechendes Verhaltnis zwischen den jederzeit falligen Verbind-
lichkeiten und den sofort mobilisierbaren Geldmitteln einhalten.
Respektiert die Bank den entsprechenden quantitativen Zusammen-
hang — den wir in unserem Beispiel mit 20 Prozent Reserve angeben
—, so ist sie stdndig zahlungsfahig. Es ist tiblich zu sagen, die Bank ist
liquide. In der Praxis ist das Finden und Einhalten dieses bendtigten
Reserveanteils selbstverstandlich keinesfalls so einfach, wie es in
unserer Beschreibung den Anschein haben koénnte. In Abh&ngigkeit
vom Aufund Ab des Wirtschaftslebens, von der optimistischen oder
pessimistischen Einschédtzung der politischen und wirtschaftlichen
Lage kann der notwendige Reserveanteil jeweils grofRer oder auch
kleiner sein.

So ist die Bank unschlissig, ob der Sicherheit oder der Rentabilitét
der Vorzug zu geben ist. Gewahrt sie bei konstanten Reserven mehr
Kredite, dehnt sie mithin ihre Geldschépfung aus, dann erhdhen sich
infolge der steigenden Zinsertrage die Reineinnahmen. Gleichzeitig
begibt sie sich in die Gefahr, den Zahlungsverpflichtungen nicht
langer nachkommen zu kénnen. Fir die Banken sind Wirtschaftsla-
gen mit groBem Geldbedarfginstig. Indem sie Geld schaffen, kénnen
sie bei der Befriedigung der umfangreichen Geldnachfrage enorme
Zinseinkommen erzielen. Daran hindert sie auch nicht der Umstand,
daB ein reichliches Geldangebot allgemein mit sinkenden Zinsen
zusammenféllt, denn insgesamt kann trotzdem die Menge des
Zinsertrages steigen. Vielleicht Uberrascht es, aber die Banken sehen
einen ausgesprochenen Nutzen in einer sich Uber l&ngere Zeiten
hinziehenden, einer sogenannten schleichenden Inflation. Fur sie ist
eine langsame Geldentwertung profitabel. Klettert das Preisniveau
jahrlich um einige Prozent, danh wird zum Abwickeln der
Kaufgeschafte eine immer grofRere 'Geldmenge erforderlich. Im
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Verlauf einer schleichenden Inflation kann das Bankensystem die
Geldschopfung Schritt fur Schritt ausdehnen. Aufgrund des hohen
Geldbedarfs sind jederzeit geniigend kreditsuchende Unternehmen
vorhanden. In einer derartigen Zeit kommen die Banken leicht in die
Versuchung, ihre Sicherheit auf groRspurigen Uberlegungen zu
grinden, sich auch mit niedrigeren Liquiditatsgraden zu begnugen, das
heilst, gemessen an ihren sogleich félligen Verbindlichkeiten weniger
flissige Gelder zu halten.

Wie gesagt, bisher ist unsere Beschreibung des auf der Existenz von
Supergeld gegriindeten Bankensystems noch nicht wirklichkeitsge-
treu. Die Vervielfachung des Geldes, die wir gestutzt auf einen 20000
Taler-Vorrat die Phantasie-Bank vollfuhren lieRen, ereignet sich in
der Realitat als Werk des ganzen Bankensystems, steht also nicht einer
einzelnen Bank zu Gebote. Betrachtet man das Bankensystem als
Ganzes, so kann dennoch der Ausgang einer Geldvermehrung, wie
hier beschrieben, dargestellt werden, auch wenn es den Anschein hat,
als konne jede Bank allein nur einen Teil des bei ihr schon
vorhandenen eigenen oder geborgten Geldes als Kredit vergeben.
Spater werden wir zur Schilderung des tatsachlichen Prozesses
kommen.

4. DAS GELD DER NOTENBANK

Vom Supergeld hangt demnach letztlich ab, wieviel Geld das
Bankensystem schopfen kann. Supergeld existiert in Form von
Banknoten. Was aber sind Banknoten und wie kommen sie dazu,
Supergeld zu sein?

Banknoten sind von der Notenbank — der ,,Nationalbank® eines
Landes — in Umlauf gebrachtes Geld. Sie wurden durch die Macht
der Gewohnheit und per Dekret der jeweiligen Staatsmacht zu
Supergeld. Gehen wir kurz aufdie Jahrhunderte dauernde Entstehung
der Banknoten ein, um den Charakter des Supergeldes, seine
herausragende Rolle im Geldsystem nachzuvollziehen.
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. SEINE VORGESCHICHTE

Der Entstehungsprozell des Supergeldes nahm irgendwann im
Mittelalter seinen Anfang, als das Geld noch in Form von geschlage-
nen Miinzen aus Edelmetallen, zumeist Goldmiinzen, im Verkehr war.
Langsam gaben immer mehr Geschaftsleute einer bequemen Zah-
lungsvariante den Vorzug. Hatten sie auf ihren Geschaftsreisen,
besonders den Reisen in weit entlegene Gebiete, die fiir ihre Zahlungen
erforderlichen enormen Goldmengen mit sich gefihrt, so wére das
kostspielig und wegen moglichen Raubes oder Diebstahls gefahrvoll
und kompliziert gewesen. Um diesen Nachteilen und Risiken zu
entgehen, deponierten sie ihr fir die zukiinftigen Ausgaben bestimm-
tes Goldgeld bei einer Bank daheim. Diese hatte Filialen in ferneren
Stadten, den Schauplatzen der Kaufgeschafte. Fir die Einlage gab die
Bank den Handelsreisenden einen Gutschein. Bei seiner Einlésung
diente die Bank und auch ihre Provinz-Zweigstellen jederzeit mit
einem Goldguantum in Hohe des hinterlegten Goldbetrages. Die
Quittung war also ein Zahlungsversprechen der Bank. So konnten die
Geschéftsleute ohne die tausend Komplikationen und Gefahren des
Goldtransportes Uberall dort, wo es eine Bankvertretung gab, kaufen
und zahlen.

Die Vorteile dieser neuen Methode wurden tber kurz oder lang der
Geschéftswelt allgemeinbekannt, so dal? dieser Berufsstand vor dem
Kauf nicht mehr die Bankquittung in Gold zu wechseln brauchte. Die
meisten Handelsleute akzeptierten die Bestatigungen an Zahlungs
Statt, konnten doch auch sie mit ihnen kaufen. Falls sie es mit einem
miBtrauischen Partner zu tun bekamen, konnte der Gutschein
ohnehin jederzeit in Gold zurlickgetauscht werden.

Infolgedessen kursierten fir Goldeinlagen die Quittungen verschie-
dener Banken, ohne dall nach jedem Geschéft sofort auf Auszahlung
der deponierten Goldmenge gepocht wurde. Demnach waren (ber
einen mehr oder weniger ausgedehnten Zeitraum Gutscheine anstelle
des Goldes im Umlauf. Was geschah wahrenddessen mit dem Gold?
Es lag wohlbehitet im Keller der Bank. Doch damit nicht genug:



Die Banken wulfiten, dafl, wenn sich stdndig solche Bons im
Geldverkehr befanden, ein Teil des hinterlegten Goldes nicht sofort
ausgezahlt werden mufite. Folglich konnten sie diesen Teil, fur den sie
bereits Quittungen in Umlauf gebracht hatten, gegen Zinsen an
kreditsuchende Unternehmer verleihen. Auch in diesen Fallen
brauchte die Bank kein Gold zu verborgen: Es genligte, wenn sie mit
Voucher kreditierte und so tat, als wére auch fur diese Gold hinterlegt
worden. Mit ihnen bezahlten dann die Unternehmen ihre Lieferanten,
wonach auch diese mit ihren Partnern Gutscheine verrechnen oder sie
bei der emittierenden Bank in Gold umwechseln konnten.

Es muRte der Bank nur gelingen, immer gentigend hohe Goldreser-
ven im Keller zu haben, und zwar so viel, wie erfahrungsgeméar Bons
bzw. Schecks eingeldst wurden. Wir sehen, dal3 sich schon auf einer
frihen Stufe der Entwicklung des Notenbankgeldes ein ProzeR
abspielte, der dem zuvor geschilderten, heutigen Geldschdpfen der
Banken gleicht. Das Gold ubernahm mehr und mehr die Rolle der
Supergeldreserve.

(Obwohl wir damit etwas vom Wesen abschweifen, sei folgendes
bemerkt: Das Goldgeld war seit eh und je eher ein Zeichen seiner
selbst. Auch die Minzen der ehrwiirdigsten kéniglichen Miinzanstal-
ten enthielten weniger Feingold, als ihnen an Wert aufgepragt war.
Und wer will bestreiten, dalR der jahrhundertelange Gebrauch die
Minzen abnutzte, womit ein Teil ihres Nennwertes verloren ging.)

Es lag natlrlich in der Absicht der Banken, diesen ProzeR
voranzutreiben und dafiir die Gutscheine fur den Umlauf geeigneter
zu machen. Zum Beispiel stellten sie ihre auf Gold lautenden
Zahlungsversprechen auf gewisse Festbetrdge aus. So quittierten sie
1200 Taler mit einem Tausender- und zwei Hunderterscheinen. Mit
Hilfe dieser sogenannten Titelanleihen konnten im Rahmen des
Kreditbetrages Zahlungen beliebiger Hohe beglichen werden. In
Gestalt der Titelanleihen war der unmittelbare VVorfahr der heutigen
Banknoten im Wirtschaftsgeschehen aufgetaucht.

Verstandlicherweise konnten in erster Linie grof3e, weithin bekann-
te Banken Banknoten emittieren. Die Bevdlkerung und die Unterneh-
men bevorzugten die Noten solcher renommierter Banken, denn bei
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kleineren, weniger bekannten Banken drohte eher die Gefahr, dal sie
eventuell spater, wenn der Eigentlimer der Banknote die Goldzahlung
winschte, ihrem Zahlungsversprechen nicht nachkommen konnten.

Als Beispiel fur die Anwendung dieser Zahlungsweise mag England
dienen. Hier kannte man schon zur Wende vom 18 zum 19
Jahrhundert den Kredit, das ,Wunder* des Kapitalismus, und
wandte ihn bei der Industrialisierung an. Zu Beginn des 19.
Jahrhunderts lbten in England ungefahr 500 Provinzialbanken ihre
Tétigkeit aus. Sie gaben ohne jede Kontrolle Banknoten aus und
finanzierten die verschiedensten drtlichen Unternehmungen munter
drauflos. Zwar beschleunigte dies augenféllig die durch den Krieg
gegen Napoleon verursachte Inflation, doch zog die englische
Wirtschaft daraus einen Nutzen: Das fir inflationdre Zeiten charakte-
ristische ,,billige Geld* starkte den Unternehmergeist. Die Franzosen
waren in ihren ékonomischen und finanziellen Anschauungen hinter
den Englandern zuriick. Sie hielten dieses System fiir ,,kinstlich und
labil“. Das ,,Wunder“ Kredit war ihnen noch unbekannt. Wie hatten
sie es auch kennen kénnen? Napoleon folgte der merkantilistischen
Politik Colberts, dem allmé&chtigen Wirtschaftsminister des Sonnen-
konigs. Diese Politik begnigte sich damit, mdglichst viele Waren zu
exportieren und die Importe einzuschranken, um soviel Gold als
moglich im Lande zu behalten. Umsonst war die franzosische
Revolution radikaler als 150 Jahre zuvor die englische. Im Wirt-
schafts- und Finanzleben stand das Inselland schon an der Spitze
Europas.

In breitem MaRe wurden mit Hilfe von Quittungen in Form von
Banknoten, die einige GrofRbanken emittierten, Zahlungen der
Bevdlkerung und der Firmen abgewickelt. Die Voucher der kleineren
Banken wurden nur im engeren Geschéftsbereich der jeweiligen Bank
an Zahlungs Statt angenommen. Es bestand keine Veranlassung, fur
diesen eingegrenzten Aktionsbereich die Quittungen als Banknoten
auszugeben. Hier konnten die Betriebe auch mit gegenseitigen
Kontenbuchungen zahlen.

So erwuchsen zwei Bankengruppen: Zur ersten Gruppe gehorte eine
relativ geringe Anzahl angesehener Banken. Sie emittierten auf der
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Grundlage ihrer Goldvorrate Banknoten. Andererseits stellten sie den
zu ihrem Geschaftsbereich gehdrenden Unternehmen auch Geld in
Form von Kontengutschriften zur Verfiigung. Die zweite Gruppe
bildeten die schlichteren Banken. Sie enthielten sich der Banknoten-
emission, hatten aber die Mdoglichkeit, fur ihre Kunden auf dem
Wege von Kontengutschriften Geld zu schopfen.

In der Anfangsperiode der Banknotenemission versuchte mancher,
die Mdoglichkeit des ,,kostenlosen* Geldschopfens zu miRbrauchen.
Der bertihmteste Finanzglucksritter war zu jener Zeit der schottische
Abenteurer John Law. Er hatte zu Frankreichs Ungliick in Geld-
geschaften ein ausgezeichnetes Gesplr. Im Jahre 1718 erhielt er den
Auftrag, die infolge der dynastischen Kriege zerrittete franzésische
Wirtschaft mit finanziellen Mitteln wieder in Gang zu bringen und zur
Beseitigung einer méchtigen Staatsschuld der Schatzkammer beizu-
tragen. Law sah die einzige L6sung in der Emission von Banknoten.
Er grindete zur Durchfiihrung seines Projektes eine eigene Bank in
Paris, die Banque Royale. Die franzésische Wirtschaft litt an
Geldmangel und hoffte auf einen Aufschwung. Sie akzeptierte die
Banknoten uneingeschrénkt, sah sie doch in ihnen eine staatliche
Garantie. Mit der Zauberkraft des ,,neuen Geldes* erwarb Law das
Sklavenhandelsmonopol und die Ostindische Gesellschaft. Spater
erhielt er auch die Vollmachten zur Leitung der franzésischen
Steuerpolitik, zur Beaufsichtigung der staatlichen Miinze, ja sogar zur
Kontrolle der gesamten nationalen Geldpolitik. Da Law jedoch einen
groen Teil der Staatsausgaben und samtliche Geschafte Uber
Kredite, das heiflt in Banknotenform, finanzierte, kam in kurzer Zeit
eine riesige Menge dieser Noten in Verkehr. Das Resultat: Die
Lebenshaltungskosten verdoppelten sich innerhalb von zwei Jahren.
SchlieBlich ri die uUberzogene Banknotenemission im Jahre 1720
Law’s Bank in den Bankrott.
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UND SEINE KONSOLIDIERUNG

Derartig unangenehme Erfahrungen veranlaBten die Regierungen,
sich in die Ausgabe von Banknoten einzumischen. Esist injedem Falle
duBerst problematisch, wenn eine emittierende Bank infolge einer
ubermaRigen Notenemission zahlungsunfahig wird. Also begann man
die Relation zwischen auszugebenden Banknoten und vorhandenen
Goldvorréten einer jeweiligen Bank auf staatlicher Ebene zu regeln.
Die Entwicklung ging jedoch bald weiter, und die Regierungen
entzogen kurzerhand allen Banken mit Ausnahme einer das Recht
zur Emission. Das Emittieren wurde zum Monopol dieser einen Bank,
die haufig nach diesem Privileg Notenbank genannt wird. Sie ist die
»,Nationalbank* des jeweiligen Landes. Heute existieren — quasi als
Kuriosa — noch ganze drei Privatbanken auf der Welt, denen das
Recht zur Emission von Banknoten zusteht: Die Bank of Scotland, die
Royal Bank of Scotland und die Clydesdale Bank. Erwartungsgeman
muissen sie flr jedes von ihnen ausgegebene schottische Pfund ein
britisches (englisches) Pfund bei der Bank of England (der Notenbank
GroRbritanniens) hinterlegen.

(Kurz ein paar Worte zur damaligen ungarischen Situation: Die
Versuche zu Zeiten Szechenyis und Kossuths waren teils reformeri-
scher, teils revolutionédrer Natur. Infolge der Niederlage des Freiheits-
kampfes waren sie aber zum Scheitern verurteilt. Die erste ,,ungari-
sche* Notenbank entstand erst nach dem Ausgleich 1867 in Gestalt
der zentralen Bank der Monarchie — der Osterreichisch-Ungari-
schen Bank (Osztrak—Magyar Bank). Wie alle im 19. Jahrhundert
gegrindeten Notenbanken war auch sie eine halb staatliche, halb
private Institution. lhr Status widerspiegelt in treffender Weise
Bedingungen und Charakter der Ubergangszeit vom Kapitalismus der
freien Konkurrenz zum Monopolkapitalismus.)

Im Gegenzug fur die Vergabe des Monopolrechtes der Banknoten-
emission erhéhte der Staat seinen Einflull auf die Geschaftspolitik der
Notenbank. Weil die Banknoten Zahlungsversprechen der Noten-
bank auf Gold waren, schrieben die meisten Staaten die Menge an
Banknoten vor, die ihre Notenbank auf der Basis des gegebenen
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Goldvorrates ausgeben konnte. Am bekanntesten dirfte die Regelung
Englands aus dem Jahre 1844 sein. Das sogenannte Peel-Gesetz hatte
folgendes zum Inhalt: Die Bank of England durfte ohne jeden Gold-
gegenwert die minimale Summe von 14 Millionen Pfund emittieren,
wobei als ,,Deckung* dieses Betrags die Obligationen der bestehenden
Staatsschuld angesehen wurden. Oberhalb dieses Grenzwertes war die
Notenbank streng reglementiert. Sie war nur zur Emission eines
Banknotenquantums berechtigt, fiir das ihre jeweiligen Goldvorréte
ein Aquivalent boten. Sieht man von der genannten Minimalsumme
ab, so hatte die Notenbank de facto eine hundertprozentige Gold-
deckung zu garantieren. Das Gesetz behielt bis zum Jahre 1914 seine
Gultigkeit.

Die eingreifenden Weisungen starkten das Vertrauen in die
Notenbanken. Sie wurden im Interesse der Zahlungsféhigkeit getrof-
fen, das heit, um den Eigentimern von Banknoten mit hoher
Wahrscheinlichkeit den Ricktausch in Gold zu gewahrleisten.

Zur allgemeinen Verbreitung der Banknoten trugen noch weitere
Umsténde bei: Die Notenbank wurde zur ,,Staatsbank®. Sie verwalte-
te in dieser Eigenschaft die Gelder des Staates. Demnach konnte eine
Verbindlichkeit gegentiber dem Staat, zum Beispiel eine Steuerzah-
lung, mit Banknoten wie mit Gold erledigt werden, ebenso wie es den
Unternehmen moglich war, mit Schecks zu zahlen, wenn diese aufden
Namen der Bank lauteten, die ihr Kontokorrent fuhrte. So erstattete
in unserem Beispiel der Jeansproduzent ,,Al* dem Unternehmen
»A2“ seine Materialrechnung mit einem Scheck seiner Bank.

Folglich wurden die Banknoten immer starker an der Abwicklung
des Zahlungsverkehrs beteiligt. Parallel dazu sammelte sich ein stets
groRerer Teil des im Umlauf befindlichen sowie des neu geschiirften
Goldes in den Safes der Notenbank an. Diese Goldmenge diente der
Notenbank als wohlbehlitete Reserve zur Deckung ihrer Banknoten-
emission.

Die anderen Banken, die kein Banknotenausgaberecht hatten,
hielten ihre Reserven — wie erwahnt — nicht in Gold, sondern in
Banknoten, und konnten Giralgeld schopfen. Dieser Ersatz der
Goldreserve war maglich, als die Banknoten allgemein akzeptiertes
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Zahlungsmittel geworden waren, so daB jede Bank ihren Zahlungs-
pflichten, insbesondere zum Verrechnen der nach dem Clearing
entstandenen Netto-Schulden, mit der Ubergabe von Banknoten
Genuge leisten konnte. Den kronenden AbschlulR dieses Prozesses, in
dem Banknoten zum Supergeld wurden, bildete die Deklaration der
Banknoten zum gesetzlichen Zahlungsmittel. Damit muRte das Geld
— selbst eine sofort féllige Schuld der Notenbank — als Entgelt
jedweder Schuld akzeptiert werden.

Mithin entstand ein zweistufiges Bankensystem, an dessen Spitze
eine einzelne Bank, die Notenbank, steht. Sie erzeugt das gesetzliche
Zahlungsmittel. Untergeordnet folgen ihr alle anderen Banken. Um
diese von der Notenbank zu unterscheiden, nennt man sie haufig
Geschaftsbanken. Wir wissen bereits, dal? diese Banken sich aufeinen
Vorrat von Banknoten stitzen und auf dem Wege von Kontengut-
schriften Geld fir kreditsuchende Unternehmen schaffen kénnen. So
konnen die Geschaftsbanken die Notenbank als Quelle ihrer Super-
geldbestdnde ansehen. Einer Handelsbank, deren Reserven auf einen
zu geringen Stand abgesunken sind, kann durch einen Kredit der
Notenbank geholfen werden. Demnach wurde die Notenbank zur
»,Bank der Banken“: Die Leistungen, die eine Notenbank fiir die
Geschéftsbanken erbringt, ahneln jenen, mit denen die Geschéftsban-
ken den Unternehmen dienen. Ein immer groRerer Teil der betriebli-
chen Gelder existiert als Kontengeld bei den Banken. Parallel dazu
wird auch ein steigender Anteil der Gelder von Geschéftsbanken, d. h.
der Vorréte an Supergeld, bei der Notenbank gehalten. Die Geschafts-
banken lagern nur einen Bruchteil ihrer Banknoten in den eigenen
Tresoren.

Der Ausgleich von Netto-Schulden und Netto-Guthaben erfolgt
also in der Realitat nicht durch die Ubergabe von Banknoten, sondern
folgendermaRen: Nach dem Clearing streicht die Notenbank vom
Kontokorrent der Schuldnerbank den entsprechenden Betrag und
schreibt ithn der Bank gut, der infolge des Clearing ein Netto-
Guthaben entstand.

Was geschieht, wenn eine Geschaftsbank Banknoten braucht?
Nehmen wir an, ein Betrieb hat seine Belegschaft zu entlohnen. Er
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wendet sich an seine Bank und fordert das Geld in Form von
Banknoten zu Lasten seines Kontos. Die Geschéftsbank reagiert,
indem sie einen Teil ihres bei der Notenbank befindlichen Kontengel-
des in Banknoten umwandeln 148t und sie dem Betriebskassierer
aushandigt.

Man bezeichnet die Notenbank kraft ihrer zentralen Rolle im
Bankensystem oft auch als Zentralbank. Ihre wichtigsten bisher
aufgefuhrten Qualitaten bestehen darin, Bank der Banken zu sein
sowie das staatliche Monopol der Banknotenemission zu besitzen.
Wir deuteten auch schon kurz ihre Rolle als Zentralbank im weiteren
Sinne, ihre Aufgabe als Staatsbank, an. Auf diesen Aspekt sowie auf
weitere Kompetenzen im Zusammenhang mit der Bildung von
Devisen- und Goldreserven kommen wir noch haufig in spéteren
Kapiteln zuriick.
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Il. DIE GELDPOLITIK UND IHRE ZIELE:
PRINZIPIEN UND PRAXIS

Bisher betrachteten wir den Organismus des Bankensystems aus der
Sicht einer Geschaftsbank. Wir sahen, dal die zur Verfligung stehende
Menge an Notenbankgeld ihre Geschéftspolitik und das von ihr zu
schaffende Geldquantum bestimmt. Jetzt versetzen wir uns in die Lage
der Notenbank. Mit Hilfe unserer bereits erworbenen Kenntnisse
gehen wir den Fragen auf den Grund, in welchem Umfang und mit
welchen Mitteln die Notenbank das Bankensystem in seiner Gesamt-
heit zu beeinflussen vermag. Damit untersuchen wir zugleich die
Rahmenbedingungen der Geldpolitik.

1. DIE GELDMENGE ERWEITERT SICH

Nehmen wir an, es befinden sich zu einem bestimmten Zeitpunkt 10
Millionen Taler im Besitz der Bevolkerung und der Unternehmen. (Im
Folgenden werden wir zur Unterscheidung vom Bankensystem auch
Ofter Bevolkerung und Unternehmen unter dem Begriff Wirtschaft
zusammenfassen.) Tatsachlich will jedoch die Wirtschaft nur einen
gewissen Anteil dieses Betrages in Banknoten ausbezahlt haben und
den anderen Teil als Bankguthaben deponieren. Die GroRe dieser
Anteile héngt offenbar von den im jeweiligen Land entstandenen
Zahlungsgepflogenheiten ab. Die Bevolkerung verwendet von Land
zu Land in verschiedenem Male Bargeld oder Schecks zum Kauf von
Konsumartikeln und Dienstleistungen. Die Unternehmen zahlen
allgemein ihre Lohne und kleineren K&ufe mit Banknoten.
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Sowohl die Bevodlkerung als auch die Unternehmen halten ihr Geld
in dem Umfang als Banknoten, in dem sie Zahlungsverpflichtungen in
dieser Form nachkommen miuissen. In unserem Beispiel sollen
Ublicherweise 10 Prozent des gesamten Geldes der Wirtschaft in
Banknoten gehalten werden. Folglich existieren weitere 9 Millionen
Taler als Einlagen bei den Geschaftsbanken.

Unterstellen wir, daB die Banken allesamt eine durchdachte, so-
lide Geschéftspolitik betreiben: Einen Teil des ihnen zustrémenden
Geldes — sagen wir 80 Prozent — verleihen sie an kreditsuchende
Birger und Unternehmen weiter. 20 Prozent behalten sie als Reserve.
Dem Anschein nach schopft keine der Banken Geld. Sie geben
scheinbar nur einen Teil des bei ihnen hinterlegten Geldes an die
Kreditsuchenden weiter. Der Schein triigt, denn in Wirklichkeit
expandierte die Geldmenge der Wirtschaft. Zwar sind 9 Millionen
Taler der bei den Geschéftsbanken angelegten Gelder im Besitz der
Depositére, doch wurden davon fur 7,2 Millionen Taler Kredite
ausgegeben, die somit anderen Wirtschaftssubjekten zur Verfiigung
stehen. Diese Kreditnehmer konnen das ihnen gewahrte Geld
ausgeben bzw. akkumulieren.

Die gesamte Geldmenge hat demnach folgende Struktur: 1 Million
Taler sind als Banknoten direkt im Besitz der ursprunglichen
Geldeigentiimer, der Bevolkerung und der Unternehmen. lhnen
stehen auch jederzeit ihre 9 Millionen Taler Bankeinlagen zu Gebote.
Weitere 7,2 Millionen Taler wurden der Wirtschaft als Kredit
gegeben. Mithin betrigt die Gesamtgeldmenge schon: 1 Million + 9
Millionen+ 7,2 Millionen = 17,2 Millionen Taler.

Doch nicht lange: Die Kreditnehmer verlangen ndmlich gleichfalls
nur 10 Prozent ihrer Gelder — das sind 720000 Taler — in
Banknoten. Die verbleibenden 6,48 Millionen Taler bestehen weiter-
hin in Form von Kontengutschriften. Lassen wir die Banken erneut 20
Prozent bevorraten und das restliche Geld fur neue Anleihen nutzen.
Auch diese finden im Verhéltnis von 1:9 in Banknoten bzw.
Bankeinlagen ihren Niederschlag. Nach dem neuerlichen Abzug einer
zwanzigprozentigen Reserve bleibt den Banken noch immer Mdglich-
keit zur Kreditgewéhrung ...
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Anstelle immer komplizierterer Zahlen bringen wir das Prinzip der

Gelderweiterung in allgemeiner Form zum Ausdruck. Es sei

M die Geldmenge der Wirtschaft (die der Bevdlkerung und den
Unternehmen zur Verfligung stehende Geldmenge)

B die Menge an Notenbankgeld (Banknoten sowie Kontenguthaben
der Geschéftsbanken bei der Notenbank)

x der Banknoten-Anteil des Geldes der Wirtschaft

y der Reserveanteil an Notenbankgeld der Geschéaftsbanken (die
Relation zwischen ihren Notenbankgeldreserven und ihren Ver-
bindlichkeiten).

Zu Beginn soll die Geldmenge der Wirtschaft mit der Menge an

Notenbankgeld Ubereinstimmen:

) M=B.

Bevdlkerung und Unternehmen halten die Menge Bx in Banknoten.
Zu den Geschéftsbanken gelangt die Menge B (1—x), von der die
Banken B (1 - x) y bevorraten und mit B (1 —x) (1 —y) die Wirtschaft
kreditieren.

Die Geldmenge der Wirtschaft stellt sich damit so dar:
2 M = B+ B(l X)(I —).

Vom neu geschopften Geld verbleiben x Prozent in Banknotenform.
(L—x) Prozent, das heiffit B (1—x) (1—y) (1—x) flieBen zu den
Geschaftsbanken. Sie lassen dann wiederum das (1—y)-fache an
neuem Geld in die Wirtschaft gelangen. Nun nimmt die Geldmenge
der Wirtschaft folgende Gestalt an:

M= B+ B(l —x)(I =) —B{1 —)(I —y)(I —=)(I =)
oder
3 M=B—B(1—x)(I =)+ Bl —=)2(I —)2.

Der Vorgang wiederholt sich, bis samtliche Banknoten in den
Geldbérsen der Bevolkerung, den Kassen der Firmen oder den
Reserven der Banken ihre ,letzte Ruhe* gefunden haben. Wahrend-
dessen gestalten die Geschaftsbanken einen stets groReren Teil ihrer
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Reserven an Banknoten in Kontenguthaben bei der Notenbank um,
das heift, sie bilden Einlagen bei der Bank der Banken. Verstandli-
cherweise wird das Tempo der Gelderweiterung stets langsamer, denn
es kommen besténdig kleinere Geldquanten hinzu. Genaugenommen
betrdgt die Zunahme der Geldmenge nach einer Zahl n aufeinander-
folgender Ablaufe:

M=B+B(I-x)(I-y)+B (I-x)21-y)2+ ...
+ B(1 —=)n(l —y)n.

Nach einer Vielzahl von Schritten nimmt die Geldmenge tendenziell
folgende Gestalt an:

B B
X+y-(xy)
Nun setzen wir die Zahlen unseres Beispiels in die Formel ein:
10
M = 01+02-002 <

Was heil’t das in der Praxis? Interpretieren wir zunéchst aus der
Sicht der Notenbank: Sooft die Notenbank Notenbankgeld Bin Form
von Banknoten schopft oder bei ihr Guthaben der Geschéftsbanken
entstehen, versetzt dies die Geschaftsbanken in die Lage, ihre
Kreditvergaben an die Wirtschaft in einem der Formel entsprechen-
den Umfang zu erhthen, das heift, in diesem MaRe Geld zu schopfen.
Im Ubertragenen Sinn nimmt die Expansion der Geldmenge bei der
Notenbank ihren Ausgang. Diese &Rt das entsprechende Geldquan-
tum in die Wirtschaft strémen. Um auf das besagte Marchen aus
Tausendundeiner Nacht zuriickzukommen: Der Geist befreit sich,
und ihm kann schon nicht mehr geboten werden, in die Flasche
zuriickzukehren.

Vielleicht kénnen wir unsere Leser leichter mit dem hergeleiteten
Faktor anfreunden, der in der Fachsprache Kreditmultiplikator
genannt wird, wenn wir die Vorgénge der Geldschépfung bei den
Geschéftsbanken ihren Ursprung nehmen lassen.
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Nun verlange in unserem Beispiel die Wirtschaft 10 Millionen Taler
Darlehen von den Geschéftsbanken. Gewéhren die Banken diesen
Kredit, so wéchst die Geldmenge in der Wirtschaft um 10 Millionen
Taler. Im ersten Schritt existiert dieses neue Geld als Giralgeld, da die
Geschéftsbanken ja in keiner anderen Form — keinesfalls in Form
von Banknoten — Geld schopfen kdnnen.

Doch — wie erwdhnt — geben sich Bevdlkerung und Unternehmen
nicht mit dieser Form des Geldbesitzes zufrieden. Sind nun einmal
durchschnittlich 10 Prozent ihrer Gelder fiir Ausgaben bestimmt, die
in Banknotenform beglichen werden, dann werden sie auch 10 Prozent
des eingerdumten 10 Millionen-Kredites von den Geschaftsbanken in
dieser Form fordern. Folglich brauchen die Banken Notenbankgeld:
In unserem Fall bendétigen sie, um 10 Millionen Taler Kontengeld
schopfen zu kénnen, 1 Million Taler Banknoten.

Damit aber noch nicht genug: Nachdem die Bevélkerung und die
Firmen 1 Million Banknoten von den 10 Millionen neuen Geldes
erhalten haben, existieren noch 9 Millionen Taler Kontenguthaben
gegenuber den Geschéftsbanken. Diese Millionen sind unverziiglich
fallige Schulden der betreffenden Banken. Auch hierfiir mussen die
Geschéftsbanken Notenbankgeld bevorraten, um z. B. nach dem
Clearing eventuelle Zahlungsverpflichtungen realisieren zu kdénnen.
Sollten die Banken aufgrund ihrer jahrelangen Erfahrungen 20
Prozent dieser Schulden als verniinftige Sicherheitsgrenze ansehen, so
erfordert eine zusétzliche Bankschuld von 9 Millionen Talern eine
Extrareserve von 1,8 Millionen Talern Notenbankgelcf.

Letzten Endes bendtigen also die Geschéftsbanken zum Schépfen
von 10 Millionen Talern Giralgeld

1 Million-!-1,8 Millionen = 2,8 Millionen Taler Notenbankgeld.
Die ,,magischen Krafte”“ des Notenbankgeldes werden im Vergleich
der beiden Ansétze noch plastischer: 10 Millionen Taler Notenbank-
geld lassen die Geldmenge auf 35,7 Millionen Taler ansteigen,
wahrend 10 Millionen Taler gewdhnlichen Geldes der Geschéaftsban-
ken nur 2,8 Millionen Taler Notenbankgeld nach sich ziehen.

Auch den zweiten Gedankengang, der vom Ursprung der Geld-
schopfung bei den Geschaftsbanken ausgeht, kénnen wir formel-
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maRig darstellen: Bevodlkerung und Unternehmen fordern x Prozent
einer neuen Geldmenge M, das heifit ein Quantum Mx, in Banknoten.
Die Geschaftsbanken halten im Anteil von y Prozent der bestehenden
Menge M (1 —x) eine Reserve M (1 —x) y in Notenbankgeld (entweder
in Banknoten oder als Guthaben gegeniiber der Notenbank).
Zusammen ergibt sich also die Summe an Notenbankgeld, die zur
Gelderweiterung notwendig wird:

B = Mx+ M(l —X)y = M(Xx+ y—xy).

Jetzt wird der zuvor aus dem Blickwinkel der Notenbank hergeleite-
te Kreditmultiplikator aus der Sicht der Geschaftsbanken interpre-
tiert: Gewdahren die Geschaftsbanken der Wirtschaft einen Kredit M,
so brauchen sie fur die Gelderweiterung eine Menge von Notenbank-
geld, die sich mittels der Formel

B = M(x+y—xy)

bestimmen laRt.

UNSICHERHEITEN BEI DER ERWEITERUNG
DER GELDMENGE

Der Zusammenhang, der im Kreditmultiplikator zum Ausdruck
kommt, bildet die Grundlage der kapitalistischen Geldpolitik. Welche
Folgerungen 1aBRt die Formel zu, wenn wir bei unserem Beispiel
bleiben? Rein theoretisch kdnnen wir die Schlu3folgerung ziehen, dal}
die Notenbank mittels ihrer Politik der Geldschopfung, der Geldemis-
sion, die Gesamtmenge des in die Wirtschaft stromenden Geldes
bestimmen kann. Demnach miite sie das Geldangebot und damit
auch die Wirtschaftsverldufe in einem von ihr fir winschenswert
erachteten Ausmal beeinflussen kdnnen.

In der Praxis sind diese Fahigkeiten der Notenbank jedoch
keineswegs so einfach gegeben. Die Formel zeigt uns nur, wieviel Geld
die Geschéftsbanken maximal im Zuge der Kreditvergabe auf der
Basis des Notenbankgeldes B schopfen kdnnen. Damit ist noch nicht
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gesagt, daR die Wirtschaft tatsachlich soviel Kredite fordert, denn die
Kreditnachfrage héngt letzten Endes von der Konjunktur ab.

Vermutlich sind die Unternehmen bei einer allgemein guten
Wirtschaftslage zuversichtlich. Es gibt gute Absatzmdglichkeiten, und
so hoffen sie, daB sich die Ausdehnung der Produktion rentiert. Eine
derartige gute Konjunktur 1aBt auch die Bevolkerung Gutes erhoffen.
Man nimmt gern einen Kredit auf, um mit seiner Hilfe in der
Gegenwart zu Lasten der erwarteten kiinftigen Einkommen zu
konsumieren. Aber auch ein Inflationstempo von ,nur“ einigen
Prozent pro Jahr flhrt zu einem steigenden Geldbedarf, dem einzig
mit Krediten entsprochen werden kann.

Anders sieht es aus, wenn das Wirtschaftsleben stagniert und die
Offentlichkeit pessimistisch ist. Die Unternehmen erweitern ihre
Produktion nicht oder nur in geringem Umfang. Sie verlangen nur
wenig Kredite, denn sie beflrchten, spater ihre Produkte nicht oder
nur zu aulerst niedrigen Preisen absetzen zu kénnen. In der allgemein
schlechten 6konomischen Lage werden Unternehmen schnell zah-
lungsunfahig und machen leicht Bankrott. So betrachten die Banken
jene Firmen mit besonderem Argwohn, die wéhrend einer Rezession
Geld leihen wollen.

Man vermutet, dall die betreffenden Unternehmen den Kredit
anstelle zur Ausdehnung der Produktion, das heil3t zum Aufstocken
ihrer Ressourcen oder dergleichen, als , letzten Strohhalm* verwen-
den, um sich vor einem unmittelbar bevorstehenden Zusammenbruch
zu bewahren. Indes 1aRt sich wohl kaum eine Bank vom Mitleid leiten.

Auch die Bevdlkerung sieht die Zukunft in dusteren Farben.
Kinftige Einkommen werden nicht im vorhinein verbraucht. Folglich
stehen den Geschéaftsbanken umsonst erweiterte Banknotenbestande
zur Verfugung. lhrer Kreditierung sind durch die schlechte Wirt-
schaftslage Grenzen gesetzt. Fehlt nun auch noch den Banken jeder
Mut, dann kann sogar die Geldmenge der Wirtschaft sinken, weil
weniger Kredite erdffnet als getilgt werden.

Ein weiteres Problem der Aussagefahigkeit des Kreditmultiplika-
tors besteht in der Variabilitdit der Koeffizienten x und y. Die
Notenbank kann die in die Wirtschaft gelangende Geldmenge nur,
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wenn diese Koeffizienten weitgehend unverdnderlich sind, entspre-
chend der genannten Formel regulieren. Andern sich die Koeffizien-
ten, dann muf die Notenbank mit unerwiinschten Reaktionen
rechnen: Verringert sie z. B. die Menge an Notenbankgeld, um den
GeldfluB in die Wirtschaft zu drosseln, so kdnnen inzwischen die x und
y Werte in noch groRerem Ausmalie sinken, so dalR im Gegensatz zu
den Absichten der Notenbank die in die Wirtschaft flieRende
Geldmenge anwéchst.

So geschah es beispielsweise im November 1957 in Frankreich: Aus
verschiedenen geldpolitischen Erwédgungen wollte die Notenbank die
Geldmenge einschranken. Aus ungeklarten Grinden lielen ihre
MaRnahmen in der Bevolkerung die Schreckensnachricht aufkom-
men, daR in Kirze die 10000 Franken-Scheine aus dem Verkehr
gezogen werden wirden. In einer Panik wurden die Banken gesttirmt
und fiir diese Banknoten Sparbiicher angelegt. Somit verminderte die
Bevolkerung ihre Banknotenbestdnde. Die Kontenguthaben der
Geschéftsbanken wuchsen. Sie konnten in groRerem Umfange als
zuvor Kredite vergeben. Folglich stieg die Geldschépfung, obgleich
die Politik der Notenbank genau das Gegenteil bezweckt hatte.

Zum Gluck der Geldpolitiker sind nicht alle zeitlichen Schwankun-
gen so unberechenbar. Natirlich ist bekannt, dal3 die Bevolkerung
z. B. vor gréRReren Feiertagen wie Weihnachten oder Ostern mehr Geld
flr Einkaufe und Reisen beansprucht. Um vor Feiertagen und an
Lohnzahltagen einem Geldmangel in der Wirtschaft vorzubeugen,
steigert die Notenbank die Banknotenemission B entsprechend. Sie
verhindert damit, da ein Wachstum des Koeffizienten x entspre-
chend der Formel die GroRe M vermindert.

Die regelmdRig auftretenden, reguldaren Veranderungen der Koeffi-
zienten beeintrachtigen — im Gegensatz zu den nicht voraussehbaren,
unberechenbaren Spriingen — die Téatigkeit der Notenbank nicht.
Ebenso verhdlt es sich mit langsamen, tendenziellen Verdnderungen
der Koeffizienten.

Beispielsweise sinkt der Banknoten-Anteil an der Abwicklung des
Geldverkehrs. Das ist eine allgemeine Erscheinung. Bevélkerung und
Unternehmen zahlen in immer groRerem Male mit Schecks, die sie
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auf ihre Bankeinlagen bzw. Kontenguthaben ausstellen. Parallel dazu
schrumpft ihr Banknotenvorrat. Verdeutlichen wir uns diese Tendenz
am Beispiel Frankreichs: Dort betrug der Anteil der Banknoten und
Miinzen an der gesamten Geldmenge im Jahre 1950 noch 51 Prozent.
1969 erreichte dieser Anteil nur noch 33 Prozent.

Das Sinken des Koeffizienten x zieht auch eine Reduzierung des
Koeffizienten y nach sich. Die Geschéaftsbanken brauchen immer
weniger mit dem Umwechseln der Bankeinlagen und Kontengutha-
ben der Wirtschaft in Banknoten zu rechnen, so dal3 bereits ein
vergleichsweise geringerer VVorrat an Notenbankgeld gentigt. Derartig
langfristige, stufenweise erfolgende Entwicklungen sind fir die
Notenbank kalkulierbar und sie kann sich diesen Veranderungen
kontinuierlich anpassen.

Die Kennwerte x und y sind nicht nur zeitlich, sondern auch 6rtlich
variierende Groflen. Im Ergebnis historischer, soziologischer und
institutioneller Faktoren halten Bevdlkerung und Unternehmen in
den lateinischen L&ndern einen gréReren Teil ihrer Gelder — ungefahr
40 bis 50 Prozent — als in den angelséchsischen Landern in Form von
Banknoten. Also sind der Koeffizient x und demzufolge auch der Wert
y z. B. in Frankreich groRer als in den USA. Bald werden wir auf die
nicht zu vernachlassigenden Folgen zu sprechen kommen, die sich aus
den unterschiedlichen Werten fiir die Technik der Geldpolitik der
verschiedenen L&nder ergeben.

2. INDIREKTE MITTEL DER GELDPOLITIK

Es ist ein gemeinsamer Wesenszug der indirekten Mittel der
Geldpolitik, dal’ diese Techniken den Zinsful? beeinflussen und somit
erst mittelbar zur Regulierung der in die Wirtschaft flieRenden
Geldmenge beitragen. Es handelt sich bei ihnen um die Technik der
Rediskontierung und um die Operationen im Rahmen der Offen-
marktpolitik.



DIE REDISKONTIERUNG

Die Geschéftsbanken schaffen liber Kreditgewdhrungen das Geld-
guantum M. Dazu ist — wie erwdhnt — eine bestimmte Menge
Notenbankgeld B= M(x + y—xy) erforderlich, teils um die Bank-
notenvorrate der Bevolkerung und der Unternehmen, teils um die
bankeigenen Reserven an Notenbankgeld aufzufiillen. Geben die
Geschaftsbanken zum Zeitpunkt der Kreditvergabe einen Teil des an
die Wirtschaft vergebenen Kredites M(x + y-xy) an die Notenbank
weiter, dann haben wir es mit einer besonderen Kreditierungsart, der
Rediskontierung zu tun. Das Besondere daran ist, daB die Geschéfts-
banken Kredite ausgeben, bei denen die Zinsen schon im voraus
abgezogen werden. Zwar fungiert in den Kreditunterlagen der
Unternehmen die gesamte Summe, doch erhalten sie von der Bank nur
einen Kreditbetrag ausbezahlt, der um die angerechneten Zinsen
vermindert ist. Diesen Vorgang nennt man Diskontierung.

Daraufhin kénnen die Geschaftsbanken diese Papiere der Noten-
bank zum Kauf anbieten. Genligen die Kreditunterlagen den
Vorschriften und gibt die Geldpolitik ,,griines Licht“ zur Rediskontie-
rung, so werden sie auch von der Notenbank Gbernommen.

Die betroffenen Unternehmen sind nunmehr Schuldner der Noten-
bank, tilgen bei ihr die Kredite. Von den Geschaftsbanken erhalten sie
ihre Anleihen demnach nur in der Zeitspanne zwischen Kredit-
gewahrung und Einlésung der Papiere bei der Notenbank. Von dann
bis zum Ablauf der Kreditfrist ist die Notenbank Krediteur. Die
Notenbank verfahrt im Rahmen der Rediskontierung mit den
Geschéftsbanken, wie diese vorher mit den Unternehmen: Sie zahlt
den Banken nicht den vollen Wert der Papiere, das hei3t die gesamte
Kreditsumme aus, sondern rechnet den Geschéaftsbanken fir die Zeit,
wahrend der sie die Verbindlichkeit auf sich nimmt, Zinsen an. Damit
ist der Begriff Rediskontierung erklart. Es bleibt noch zu bemerken,
dal in einigen Landern die Banken nicht nur Unternehmenspapiere,
sondern auch ihre eigenen Papiere (Wechsel) der Notenbank zur
Diskontierung tbergeben (z. B. die Banken der Vereinigten Staaten).
Die Geschaftshanken halten dort einen Teil der zu ihrer Liquiditat
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erforderlichen Summe héufig nicht in Banknotenform, sondern in
diesen bankféhigen, diskontierbaren Papieren, weil ihnen gegentiber
den Bankeinlagen Zinseinkommen entstehen kénnen.

Je hoher der Rediskontsatz, das heit der ZinsfuR, den die
Notenbank bei der Rediskontierung anwendet, um so teurer und
schwerer wird es fur die Geschéftsbanken, Geld zu schopfen. Bedient
sich die Notenbank hingegen eines niedrigeren ZinsfuRes, fallt es den
Geschaftsbanken leichter und wird es fur sie billiger, sich das zur
Geldschopfung bendtigte Notenbankgeld zu verschaffen.

Setzt die Geldpolitik die Rediskontierungs-Technik ein, so missen
zwei Bedingungen beachtet werden: Einerseits walzen die Geschéfts-
banken bei einer Erhdéhung des Rediskontsatzes den neuen Zinsful
auf die Unternehmen ab, weil sie meinen, dal der Rediskontsatz ihre
Kreditgewahrung verteuert. Einer Erh6hung bzw. Senkung des
Rediskontsatzes folgt stets eine Modifizierung der Zinsen durch die
Geschaftsbanken. Injedem Fall wirkt das Variieren des ZinsfulRes auf
den internationalen Geldflu, wodurch es zu starken Veranderungen
der Wechselkurse kommen kann. Diesem Zusammenhang werden wir
uns in einem spateren Kapitel zuwenden.

Die zweite Bedingung besteht in der Annahme, dafl sich die
Unternehmen an den veranderten ZinsfuRl anpassen. Fir die Betriebe
sind Zinsen ein Kostenfaktor. Bei einem steigenden Zinssatz miiRten
sie demzufolge weniger Kredite und bei seiner Verminderung mehr
Kredite fordern. Sind beide Bedingungen tatsédchlich gegeben, dann
kann die in die Wirtschaft stromende Geldmenge indirekt — durch
eine Veranderung des Rediskontsatzes und einer ihr folgenden Modi-
fizierung des von den Geschaftsbanken veranschlagten ZinsfuRes —
beeinfluBt werden.

Betrachten wir uns diese Voraussetzungen néher: Ist im Fall einer
Kreditgewdhrung eine grole Menge Notenbankgeld fur die
Geschaftshanken erforderlich, das hei3t, wéchst der Wert y analog
zum Wert X, so ist klar, daB die Kosten fiir die Beschaffung des
Notenbankgeldes nicht aufler acht gelassen werden koénnen. Als
Beispiel mag wiederum Frankreich gelten. Hier ist aufgrund der hohen
x und y Koeffizienten das System der Geschéftsbanken stark auf die
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Notenbank angewiesen. Es palit den eigenen ZinsfuRR der Verénde-
rung des Rediskontsatzes an. Wird dieser angehoben, so versuchen die
Geschaftsbanken — um nicht Verluste zu erleiden —, ihre Zinssatze
zu erhéhen. Wird hingegen der Rediskontsatz herabgesetzt, dann
verringern auch die Banken ihre Zinssétze. In diesem Fall sollen die
Unternehmen zu Kreditaufnahmen stimuliert werden, von denen
auch die Geschéftsbanken profitieren.

Anders sieht es in einem Bankensystem mit vorwiegend niedrigen x
und y Werten aus. Da die Geschéftsbanken fir ihre Kreditvergaben
nicht soviel Notenbankgeld bendtigen, sind sie weniger auf die
Notenbank angewiesen und kénnen in groflem MaRe eine von der
Rediskontierung der Notenbank unabhangige Zinspolitik betreiben.
Aufgrund ihrer relativen finanziellen Selbstdndigkeit beeinflul3t der
Rediskontsatz die Kosten ihrer Kreditierungstatigkeit relativ wenig,
so daB die Geschaftsbanken gegenlber den Verdnderungen dieses
Satzes gleichgultiger sein kénnen. In bestimmten Fallen ist es ihnen
sogar maglich, ihre Zinssdtze entgegengesetzt zur Bewegung des
Rediskontsatzes zu veréndern.

Deshalb hat die Rediskontierung als geldpolitische Technik in den
angelsachsischen Léandern kaum Bedeutung erlangt. In diesen
Léndern wendet die Notenbank zur indirekten Geldmengenregulie-
rung in erster Linie die sogenannte Offenmarktpolitik an.

. UND DIE OFFENMARKTPOLITIK

Anders als die Rediskontierung ist die Technik der Offenmarktpolitik
nicht auf die Beschaffungskosten des notwendigen Notenbankgeldes
zur Gewadhrung neuer Kredite, nicht aufdie Geldschépfung, gerichtet,
sondern variiert die Verwendung des bereits im Besitz der Geschéfts-
banken befindlichen Notenbankgeldes.

Das geht folgendermallen vonstatten: Kampft die Notenbank
gegen eine tUbermaRige Geldversorgung in der Wirtschaft an, dann
liegt es in ihrer Absicht, daB die Geschaftsbanken den Zinsful3 ihrer
der Wirtschaft gewahrten Kredite erh6hen. Die Notenbank verkauft
den Geschéftsbanken zinstragende staatliche Wertpapiere zu einem
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gunstigen Preis. Zur Attraktivitat derartiger Wertpapiere trégt auch
die Unwahrscheinlichkeit eines Staatsbankrotts bei. Die Geschéfts-
banken sind bestrebt, diese rentable Anlagemdglichkeit zu nutzen,
und kaufen deshalb fiir einen Teil ihrer Zentralbankgeld-Vorrate
Wertpapiere. So verbleiben ihnen weniger Geldmittel zur Kreditie-
rung der Wirtschaft.

Zur Voraussetzung fur diese Kreditgewédhrung wird es, dal3 die
Kredite an die Wirtschaft den Geschéftsbanken hohere Zinsen
einbringen als die von der Notenbank gehandelten staatlichen
Wertpapiere. Naturlich ist der Notenbank ihre Chance bekannt, den
ZinsfuB fur Kredite an die Wirtschaft in die Hohe zu treiben, indem sie
den Geschaftsbhanken in Form staatlicher Wertpapiere glnstigere
Anlagemdglichkeiten bietet. Sie kann ihr Ziel noch wirksamer
erreichen, wenn sie parallel zu ihrer Offenmarktpolitik den Rediskont-
satz erhoht. Die Bestdnde an Notenbankgeld bei den Geschéftsban-
ken werden knapper (Geldanlage in Staatsobligationen) und kdénnen
nur verteuert wieder aufgefullt werden (angehobener Rediskontsatz).

Will dagegen die Notenbank im Interesse eines Produktionsauf-
schwunges den Kreditzinsful? herabdriicken, so kauft sie die Wertpa-
piere zu einem hohen Preis von den Geschaftsbanken wieder ab. Die
Banken nutzen die giinstige Verkaufsgelegenheit, und ihr Bestand an
Notenbankgeld schwillt an. Demnach ist das Fundament gegeben, der
Wirtschaft mehr Kredite anzubieten. Das Kreditangebot laRt den
Zinssatz fallen. Das kann die Notenbank auch férdern, indem sie den
Rediskontsatz senkt und somit den Geschéftsbanken eine billigere
Mdoglichkeit zum Erwerb von Notenbankgeld bietet. Kann die
Notenbank nicht durch die Rediskontierung allein ihren Absichten
Geltung verschaffen, so scheint es, daR sie allgemein mit einer
Kombination beider mittelbarer Techniken, der Rediskontierung und
der Offenmarktpolitik, bei der Beeinflussung des Zinssatzes der
Kredite fur die Wirtschaft bessere Erfolgsaussichten hat. Die zweite,
ebenso wichtige Voraussetzung einer derartigen Geldregulierung be-
steht in der notwendigen Elastizitdt zwischen der Kreditnachfrage
der Wirtschaft und den Verdnderungen des Zinssatzes. Dement-
sprechend miRte die Wirtschaft ihre Kreditaufnahmen senken,
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wenn der Zinssatz steigt, bzw. erhdéhen, wenn dieser fallt. Ist diese
Elastizitat nicht gegeben, dann bemiht sich die Notenbank verge-
bens um Erfolge in der Zinspolitik. Solche Situationen treten ein,
wenn z. B. der Kreditbedarf der Wirtschaft unzureichend ist, das
heiRt, wenn die Wirtschaft selbst bei sinkenden Zinsen nicht mehr
Geld verlangt, oder wenn im Gegensatz zu den restriktiven Bestrebun-
gen der Notenbank die Kredite anwachsen und damit die Geldschdp-
fung unerwinscht erweitert wird. Allgemein kénnen wir sagen: Die
Geldpolitik ist oftmals nicht in der Lage, eine eindeutige Verbindung
zwischen Zinsen und Kreditmengen (Geldschoépfung) herzustellen.
Werden die geldpolitischen Techniken isoliert und nicht kombiniert
angewandt, kann eine Veranderung der Zinsen kaum die erwinschten
Effekte bei der Geldmengenregulierung erzielen.

ZUR WIRKSAMKEIT DES ZINSFUSSES

Lange war den Okonomen die Anpassung der Kreditnachfrage an
die Zinsveranderung selbstverstandlich. Sie maRen dem ZinsfuB eine
entscheidende Rolle im rationalen Verhalten der Wirtschaftssubjekte
bei. Denken wir nur an einen Unternehmer, der, wie in unserem
Beispiel das Management des Unternehmens ,,Al*, zur Realisie-
rung einer ldee kein Geld hat. Die Betriebsfiihrung ging der Frage
nach, ob sich zur Jeansproduktion ein Bankkredit lohnen wirde. Sie
kam zu einer positiven Entscheidung, denn es stellte sich heraus, daf3
nach dem Abzug aller Kosten der Gewinn aus dem Jeansabsatz 6
Prozent betragen wirde, wéhrend der von der Phantasie-Bank
veranschlagte ZinsfulR nur 5 Prozent betrug. Letzten Endes kdnnen
die Zinskosten sogar als einzige und damit ausschlaggebende Kosten
des Jeansprogramms angesehen werden. Folglich rentiert sich das
Produktionsprogramm, solange der Zinsfull unter der Gewinnspanne
liegt. Waére zufélligerweise der Zinsfull auf 6 Prozent angestiegen,
dann hatte Unternehmen ,,Al* keinen Kredit aufgenommen und die
Ausfihrung seines Projektes unterlassen. Bei einem Zinssatz von 6
Prozent wére auch der Bank das Kreditgeschaft, das heil3t die Mdglich-
keit, Geld zu schaffen, entgangen.
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Seit einigen Jahrzehnten wird die Zinselastizitdt der Kreditnach-
frage stark angezweifelt. Mehrere Okonomen wiesen der allgemeinen
Wirtschaftslage die ausschlaggebende Bedeutung fiir den Ausgang von
Produktions- und Investitionsentscheidungen zu.

Bei einer dauerhaften guten Konjunktur blicken die Unternehmer
optimistisch in die Zukunft, und selbst eine Erhhung des Zinssatzes
schrankt ihren Kreditbedarf nicht ein: Sie rechnen mit einer starken
Nachfrage nach ihren Produkten. Dieser Umstand ermutigt sie zu
Preissteigerungen, wodurch die erhéhte Zinslast leicht zu tragen ist.
Andererseits werden die Unternehmen im Fall einer schlechten Kon-
junktur, bei pessimistischen Geschéaftsaussichten, selbst bei sinken-
den Zinsen nicht ihre Kreditnachfrage erweitern. Sie wissen, dal die
geringe Nachfrage und die schlechten Absatzchancen nicht vom giin-
stigen Zinssatz aufgewogen werden kdnnen. Seine Vorteile werden
vom verminderten Gewinn zunichte gemacht.

Zu Zeiten lebhafter Nachfrage gelingt es der Zinspolitik trotz aller
guten Absichten nicht, die Kredithachfrage der Unternehmen zu
zligeln. Dementsprechend bleibt ihr auch bei der Verminderung der in
die Wirtschaft gelangenden Geldmenge der Erfolg versagt. Anderer-
seits ist die Zinspolitik wahrend einer flauen Nachfrage vergebens
darum bemuht, die Kreditforderungen der Betriebe bzw. die einstro-
mende Geldmenge zu erhéhen: Die Unternehmen werden kaum durch
den Nominal-Zinsfu3, sondern zumeist durch den Real-ZinsfuR
beeinflufit. Dieser ergibt sich, wenn vom Nominal-Zinsful} das reale
(oder vorgestellte, zukiinftige) Ausmal} der Inflation abgezogen bzw.
der Umfang einer eventuellen Deflation aufgeschlagen wird.

Das Problem der Elastizitdt zwischen dem Kreditbedarf der
Unternehmen und den Veranderungen des Zinsfulles hat noch eine
andere Seite: Reagieren die Unternehmen nicht auf den Verlauf des
ZinsfuBes, dann kénnen die Geschaftsbanken an einer asymmetri-
schen Zinspolitik Interesse finden. Sie pflegen ihre Zinspolitik nach
dem Kriterium des sogenannten Grundzinssatzes zu beurteilen, jenem
Zinssatz, den sie ihren besten Geschéftspartnern anrechnen. Auf
seiner Grundlage berechnen sie dann auch die Zinsen der anderen
Geschaftspartner.
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Strebt die Notenbank mit ihrer Rediskontierung oder der Offen-
marktpolitik eine Erhéhung des Zinssatzes an, dann konnen die
Geschaftshanken leichten Herzens die Zinssétze fir die Kredite an die
Wirtschaft anheben, da sie keinerlei Sinken der Kreditnachfrage zu
beflrchten haben. Will hingegen die Notenbank das Gegenteil
erreichen, bezweckt sie also mit Hilfe der genannten Techniken eine
ZinsfulRsenkung, dann stoRt sie bei den Geschéftsbanken kaum auf
Gegenliebe. Diese zweifeln daran, daB ein sinkender Zinsfull die
Kreditnachfrage wesentlich erhdhen wirde.

Folglich bleibt die Notenbank in ihrem Anliegen erfolglos, falls sie
nicht zugleich den Geschéftsbanken eine Gewinnerhéhung in Aus-
sicht stellt. Das gilt besonders, wenn sie versucht, die Zinssenkung auf
dem Wege der Rediskontierung durchzusetzen. Der tendenziell
steigende ZinsfuB fir Kredite an die Wirtschaft drangt die Unterneh-
men dazu, mit Preiserhdhungen die Zinsbelastung auszugleichen. So
erweist sich langfristig die ,,Nichtanpassungsfahigkeit* der betriebli-
chen Kreditnachfrage an die ZinsfuBentwicklung als ein Inflations-
faktor. (Natlrlich stimmt die Feststellung auch umgekehrt: Ein all-
gemeines Steigen der Preise 16st zwangsldufig das Wachsen des Zins-
fuBes aus).

Kurzfristig ist diese ,,Unelastizitat” vor allem deshalb unangenehm,
weil sie— wie wir sahen — die indirekt wirkenden Instrumentarien der
Geldpolitik zur Geldmengenregulierung weitgehend auller Kraft
setzt. In dieser Hinsicht gehen viele Okonomen schon so weit, der
Zinspolitik eine rein psychologische Wirkung zu unterstellen. Das
wird allgemein folgendermallen begriindet: Betreibt die Notenbank
z. B. eine Politik der ZinsfulRerh6hung, dann vermindern zwar die
Unternehmen ihre Kreditnachfrage, die Zinserhthung hat aber eher
symbolischen Wert. Die Firmen sehen diese Veranderung als ernste
Mahnung an, daR Regierung und Notenbank fest zur Senkung der
Geldmenge entschlossen sind. Die Wirtschaftssubjekte reagieren
folglich nicht auf den ZinsfuB an sich, sondern aus Angst vor hér-
teren, effektiveren MaBBnahmen einer restriktiven Geldpolitik. Sie
befiirchten, dal3 die Wirtschaftskraft administrativ geschwéacht wird
und damit auch die Nachfrage nach ihren Produkten negativ betroffen
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wird. In Anbetracht einer solchen Perspektive sei es dann fur die
Unternehmen zweckmaRiger, ihre Kreditnachfrage einzuschrénken.
Ein analoger Gedankengang wird fir die Politik der Zinssenkung
vorgetragen.

Ein derartiger psychologischer Effekt des ZinsfuRRes ist zumindest
ungewil3. Er setzt aber voraus, daB der Notenbank uber die
ZinsfuRpolitik hinaus noch andere, wirksamere Instrumentarien zur
Verfugung stehen. Damit kommen wir zu den Formen der unmittelba-
ren geldpolitischen Intervention.

3. DIREKTE MITTEL DER GELDPOLITIK

Die direkten Mittel der Geldpolitik sind unmittelbar auf die
Beeinflussung der in die Wirtschaft stromenden Geldmenge gerichtet.
Sie berthren nur tber ihre quantitativen Auswirkungen den Zinsver-
lauf. Die bekannteste Technik ist das System der Mindestreservequo-
ten.

MINDESTRESERVEQUOTEN

Dieses System wurde erstmals im Jahre 1913 in den Vereinigten
Staaten erprobt. Dort wurde es als vollendetes und einheitliches
System im Jahre 1935 eingefuhrt. Sein Wesen besteht darin, daf3 die
Notenbank, indem sie eine verbindliche Mindesthéhe des Koeffizien-
ten y festlegt, den Geschéaftsbanken die HOhe des Reserveanteils
gemessen am entsprechenden Notenbankgeld-Bestand in Prozent
vorschreibt. Die Konsequenz fir die Regulierung der Geldmenge ist
klar und eindeutig: Je hoher die Mindestreservequoten von der No-
tenbank angesetzt werden, um so starker wird die Kreditierung der
Geschéftsbanken eingeschrénkt, das heit, um so weniger Geld kann
auf der Grundlage ihrer gegebenen Notenbankgeld-Bestande geschaf-
fen werden. Anderenfalls erlaubt die Senkung der Mindestreservesat-
ze den Geschéftsbanken eine Ausdehnung der Kreditvergabe bzw. der
Geldschépfung.
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Eigentlich entstand das System der Mindestreservequoten zu einem
anderen Zweck. Sein urspringliches Ziel bestand darin, die Deposi-
tare vor der Zahlungsunfdhigkeit ihrer Bank zu schitzen. Die
Vorschrift eines verbindlichen Minimums an Reserven sollte die
Geschaftshanken daran hindern, ein UbermaR an Verbindlichkeiten
einzugehen. So sollte einer Uberzogenen Geldschépfung vorgebeugt
werden. Erst seit den dreiliger und vierziger Jahren unseres Jahrhun-
derts stellten die Notenbanken verschiedener Lander die Mindestre-
servesatze in den Dienst der Geldpolitik. Bis heute haben sie noch nicht
allgemeine Verwendung gefunden. In der Bundesrepublik Deutsch-
land begann man erst vor zwei Jahrzehnten, dieses Instrument
einzusetzen. In Frankreich operiert man seit ungefahr 15 Jahren
mit diesen Séatzen.

Bei der Anwendung der Mindestreservequoten variiert die Noten-
bank in Abhangigkeit von ihren geldpolitischen Zielen das Ausmaf
der verbindlichen Vorrédte. Die Quoten werden herabgesetzt, wenn
die Geldmenge ausgedehnt werden soll. Analog wird im umgekehrten
Fall mit héheren Sétzen gearbeitet.

Das System der Mindestreservequoten erweist sich als ein effektives
Mittel zur Verminderung der Geldmenge. Unterstellen wir einen
bestimmten Notenbankgeld-Vorrat der Geschaftsbanken, dann wird
mit einer kraftigen Erhdéhung des Koeffizienten y eine eventuelle
Forcierung der Kreditierung bzw. der Geldschopfung sozusagen
»physisch* eingeschrankt.

Demgegeniber 146t sich allein mit den Reserveraten nur schwer
eine Expansion der in die Wirtschaft gelangenden Geldmenge bewerk-
stelligen: Das Herabsetzen des Reserveanteils erlaubt es den Geschafts-
banken, ihre Kreditierung auszudehnen. Aber es war schon mehrfach
von Bedingungen die Rede, unter denen diese Mdoglichkeit erst zur
Wirklichkeit werden kann: Die Wirtschaft, die Bevdlkerung und die
Unternehmen mdssen eine ausreichende Kreditnachfrage zeigen: die
Banken mussen der Stabilitat des Geschaftslebens Vertrauen schenken
und das Risiko eingehen, mehr Kredite zu gewéhren, obgleich eine
Rezession eventuell massenhafte Konkurse und die Zahlungsunfahig-
keit vieler Firmen heraufbeschwort.
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Erfahrungsgeman halten sich die Erfolge der Mindestreservepolitik
bei einer beabsichtigten Ausdehnung der Geldmenge, der monetéren
Expansion, in relativ engen Grenzen.

Natirlich bleibt eine Anderung der Mindestreservesatze nicht
ganzlich ohne Folgen aufden ZinsfuB. Die Vorschriften verpflichten
die Geschéftsbanken, Notenbankgelder zu deponieren, die den
Banken keinerlei Nutzen bringen, da sie allgemein unverzinslich sind.
Damit ist der Zusammenhang zum Zinsfull hergestellt: Je gréRer
dieser ,nutzlose* Teil der bankeigenen Geldbestande ist, der
gezwungenermallen bei der Notenbank hinterlegt wird, desto aus-
gepréagter streben die Geschaftsbanken im Interesse ihrer eigenen
Rentabilitdt danach, den ZinsfuR fir Kredite an die Wirtschaft
anzuheben.

Heraufgesetzte Mindestreservesidtze wirken automatisch in Rich-
tung steigender Kreditzinsen der Geschaftsbanken. Eine Senkung der
Reservesétze gibt hingegen den Geschaftsbanken die Mdglichkeit,
diese Zinsen zu senken, ohne ihre Zinseinkommen zu gefahrden.

Auch hier muB die Frage nach der Elastizitat zwischen Zinsverlauf
und Kreditbedarf der Wirtschaft gestellt werden. Paf3t sich namlich
die Kreditnachfrage nicht an, so ist es den Geschaftsbanken relativ
leicht mdglich, einer Erh6hung der Mindestreservequoten steigen-
de Kreditzinsen folgen zu lassen. Ja, ist die Kreditnachfrage der
Wirtschaft hinreichend unelastisch, dann kann es sogar im Interesse
der Geschéaftsbanken liegen, eine Erhthung der Mindestreserveanteile
unter Ausnutzung der Rediskontierung zu umgehen. Sie erweitern
ihre Vorréte an Notenbankgeld, um damit in verstarktem Malie teure
Kredite zu gewéhren respektive Geld zu schépfen.

In einem solchen Fall hilft auch keine Erhohung des Rediskontsat-
zes, da, verursacht durch die Unempfindlichkeit der Wirtschaft
gegeniiber dem Zinsful3, die Geschaftsbanken imstande sind, auch
noch héhere Zinsen auf die Unternehmen abzuwélzen. Ein weiteres
Anheben der Mindestreservesatze kann sogar zu unabsehbaren
Folgen flhren. Sie wiirden den Zinsful? weiter in die Héhe treiben und
zugleich auch die Geldmenge erweitern, weil sich die Geschéftsbanken
starker der Rediskontierung bedienen wirden, um die VVoraussetzun-
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gen fur eine weitere Eskalation der Geldschépfung zu sichern. Der
kletternde Zinssatz bedeutet einen Kostenzuwachs fur Kredite, der die
Unternehmen zu Preiserh6hungen noétigen wiirde. Daflr gébe es
ohnehin schon geniigend Veranlassung, da die rasche Geldexpansion
keinen Mangel an Kaufkraft aufkommen liee. Kurzum: Auf diese
Weise konnte eine Uberméafige Restriktion, im Rahmen der Min-
destreservequoten betrieben, Ursache einer uferlosen Inflation sein.

REDISKONTKONTINGENTE

Unter den Bedingungen einer steigenden Inflation verderben klettern-
de Zinsen nicht den Kreditappetit der Unternehmen. Die Firmen
konnen den aus den Zinsen resultierenden Kostenzuwachs leicht auf
die Preise abwalzen. In einer solchen Situation taugt eine stufenweise
Erh6hung der Mindestreservequoten an sich und allein genommen
nicht zur Durchsetzung einer monetdren Restriktion. Darum bedient
sich die Notenbank zusétzlich sogenannter Rediskontkontingente: Sie
legt furjede einzelne Geschéftsbank eine Obergrenze der Rediskontie-
rung fest. Wird der vorgeschriebene Plafond erreicht, dann uber-
nimmt die Notenbank keine weiteren Papiere von der Geschaftsbank
zur Rediskontierung an. Das Vorschreiben der Rediskontkontingente
versperrt den Geschéftsbanken die Mdéglichkeit, die Mindestreserve-
qguoten auf dem Wege der Rediskontierung zu umgehen. Sie kénnen
nicht jenen Teil ihres Notenbankgeldes, der infolge der Reservesatze
»eingefroren* ist, mit zusétzlich erworbenen Mitteln, die aus der
Rediskontierung stammen, ausgleichen.

Noch restriktiver wirkt eine Kreditkontingentierung (credit cei-
lings). Wird dieses direkte Mittel der Geldpolitik eingesetzt, dann
schreibt die Notenbank den Geschéftsbanken das AusmaR der
Kreditvergaben vor. Sie nimmt dabei keine Riicksicht auf eventuelle
Rediskontierungsmdglichkeiten, auf die Einlagenentwicklung und
andere Bedingungen der Geschéftsbanken. Die Notenbank macht nur
ungern von der Kreditkontingentierung Gebrauch. Zu Zeiten sehr
lebhafter Kreditnachfrage riskieren die Banken eher von der Noten-
bank verflgte Sanktionen, als mit der Ablehnung der Kreditgesuche
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ihre besten Kunden in Gestalt der GroBunternehmen zu verlieren. Die
Kontingentierung der Bankkredite unterstiitzt auch den Trend zu
Handelskrediten, die sich die Unternehmen untereinander einrdumen.
Folglich gerat ein wachsender Anteil der Kreditgeschéfte auRerhalb
des Bankensystems, und damit verliert die Notenbank an Einfluf3-
maoglichkeiten.

4. ,HINTERGRUNDTECHNIKEN* AUF DEM
GELDMARKT

Neben den bisher dargestellten elementaren Methoden nimmt die
Geldpolitik von Zeit zu Zeit auch eine Vielzahl anderer, spezieller
Mittel in Anspruch. Oft sind diese Mittel landerspezifisch. Aufeinige
kommen wir spater bei der Erdrterung der Geldsysteme der an-
gelsachsischen Lander zu sprechen. Allgemein kann ein Trend zur
Verfeinerung des geldpolitischen Instrumentariums konstatiert wer-
den. Die Vervollkommnung ist nahezu Uberall auf das Beschaffen
von Notenbankgeld durch die Geschaftsbanken gerichtet. Haufig wird
im Zusammenhang mit dem Erwerb des Geldes von zwei Hauptlinien
der Refmanzierungstatigkeit der Geschaftsbanken gesprochen.

Betrachten wir zunéchst ein Bankensystem, in dem aufgrund der
hohen x und y Werte die Geschéftsbanken relativ stark von der
Notenbank abhéangig sind. Hier kann die Rediskontierung zur Haupt-
methode der Refinanzierung werden. Mit dem Einsatz von Rediskont-
kontingenten schl&gt die Notenbank einen neuen Weg zur Beeinflus-
sung der Geschaftsbanken ein:

Die Banken bemuhen sich im Laufe ihrer alltdglichen Geschéfts-
tatigkeit stdndig, einen Vorrat an Notenbankgeld zu halten, der es
ihnen erlaubt, unter Respektierung der vorgeschriebenen Reserve-
menge jederzeit ihren Notenbankgeld-Zahlungsverpflichtungen Folge
zu leisten. Gleichzeitig streben die Geschéftsbanken nach einem mdg-
lichst minimalen Reservebestand, bringt sie doch diese Bevorratung
um Zinseinkommen.
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Eine ,mittlere* Reserve unter dem Motto ,nicht zu viel und
nicht zu wenig“ heiflt in der Praxis, daB der Bestand an No-
tenbankgeld mal Uberhdht und mal zu gering ausfallt: An Tagen,
an denen die Geschaftspartner der jeweiligen Bank relativ viele
Zahlungen gegenlber Klienten anderer Banken realisieren, ent-
steht der Bank nach dem Clearing eine hohe Zahlungsverbind-
lichkeit. An anderen Tagen ist die Situation umgekehrt. So beno-
tigen eine Reihe von Banken eine zusdtzliche Menge an Noten-
bankgeld, um ihre téglichen Zahlungsverpflichtungen ohne Ver-
letzung der Mindestreservesétze erflllen zu kénnen. Einige Banken
verfiigen hingegen Gber einen gewissen UberschuB an Notenbank-
geld. Sie sind bestrebt, ihn so anzulegen, dalR er einen Nutzen,
ergo Zinsen bringt. Die Lage der Banken andert sich von heute
auf morgen. Tendenziell kénnen sich diese Positionen aber ver-
festigen. Banken, die eine grofRziligige Geschéftspolitik betreiben,
leiden mdglicherweise dauernd an einem Mangel, an Notenbank-
geld. Andere Banken, die geméaRigt, in langsam steigendem Tempo,
der Wirtschaft Kredite er6ffnen, besitzen eine gewisse Zeit lang
Uberschiisse an Geld.

Beide Bankengruppen treffen sich — erforderlichenfalls unter
Einschaltung ihrer Agenten — und formieren den Geldmarkt: Sie
borgen einander Notenbankgeld. Die Anleihen haben allgemein sehr
kurze Laufzeiten von 24 oder 48 Stunden. Es kdnnen aber auch auf
einige Monate befristete Anleihen Zustandekommen. Zwischen den
beiden Gruppen der Geschaftsbanken entsteht auf dem Geldmarkt
ein standig wechselndes Angebot und eine ebenso fluktuierende
Nachfrage nach kurzfristigen Krediten.

Wird nun ein Rediskontkontingent verfilgt, so hdngen Angebot und
Nachfrage auf dem Geldmarkt vom Kreditbedarf der Wirtschaft ab.
Bei einer kraftigen Kreditnachfrage neigen die Geschéftsbanken zu
einer gesteigerten Kreditvergabe. Dadurch mangelt es den meisten
Banken stdndig an Notenbankgeld. Die steigende Geldnachfrage
paart sich mit einem sinkenden Angebot, worauf der ZinsfulR auf
dem Geldmarkt Klettert. Selbst Banken, die nicht unter Geldknapp-
heit leiden, nutzen das Rediskontkontingent voll aus. Das so er-

62



worbene Geld verleihen sie profitabel (zum erhéhten Zins) auf dem
Geldmarkt.

Bei einer lebhaften Kreditnachfrage und nicht allzu hohen Redis-
kontkontingenten liegt der Zinssatz des Geldmarktes um einiges tber
dem Rediskontsatz. Demnach zahlen die ,,geldarmen* Banken — und
das ist unter den geschilderten Umstdnden die Mehrheit — im
Vergleich zum Rediskontsatz einen Strafzins. Das AusmaR dieser
Sanktion, der Differenz zwischen dem Zinsful} des Geldmarktes und
dem Rediskontsatz, kann fir die Notenbank ein sehr feinnerviges
Mittel sein, um zu signalisieren, in wieweit sie das eingeschlagene
Tempo der Kreditvergabe billigt.

Die Offenmarktpolitik steht im Dienst einer elastischen Handha-
bung des Geldmarktzinses. In Landern mit hohen x und y Koeffizien-
ten sind die Geschéaftsbanken in groRem Male zur Refinanzierung
gezwungen. Die Notenbank kauft im Rahmen der Offenmarktpolitik
Wertpapiere von den Geschéftsbanken ab und stattet sie dabei mit
Notenbankgeld aus. Variiert die Notenbank die Nachfrage und die
Kaufbedingungen fir Wertpapiere, so kann sie flexibel, Tag fur Tag,
das Ausmaf der Refinanzierungssanktionen auf dem Geldmarkt
modifizieren. So kann sie auch eine Wende im Verhaltnis der beiden
Hauptmethoden der Refinanzierung erreichen: Kauft sie namlich in
groBer Menge und zu gunstigen Bedingungen Wertpapiere, 1alt sie
also billig ein groRes Quantum Notenbankgeld zu den Geschéftsban-
ken gelangen, dann sinkt der ZinsfuR des Geldmarktes unter den
Rediskontsatz. Die Geschéaftsbanken werden an einer Verschuldung
auf diesem Markt interessiert und schépfen daher ihre Rediskontie-
rungsmaoglichkeiten nicht voll aus. Das Variieren der beiden Refinan-
zierungs-Grundtechniken vermag in dieser Weise eine monetére
Expansion zu stoppen. Genau das kann auch das Ziel der Notenbank
gewesen sein, als sie den Zinssatz auf dem Geldmarkt ,,aufwiegelte®.

Wenn es auch den verfeinerten Techniken der Geldpolitik zu
verdanken ist, daB sie langfristig erhebliche Abweichungen zwischen
dem Zinsfull des Geldmarktes und dem Rediskontsatz induzieren
koénnen, so sind auch diesem VVorgehen Grenzen gesetzt. In Frankreich
dient beispielsweise allgemein die Rediskontierung zur Refinanzie-
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rung der Geschaftsbanken. Von Zeit zu Zeit senkt man im Interesse
einer Geldexpansion auch mit Hilfe von Offenmarktoperationen den
Rediskontsatz unter den Geldmarktzins. In diesem Fall erfolgt zwar
der Wechsel der beiden Refinanzierungslinien, die monetdre Expan-
sion bleibt aber zumeist aus. ,,Das liegt®, sagen viele, ,,an der
Mentalitat franzosischer Bankiers.* Wir meinen, dieses Argument ist
nicht sehr treffend. Hier treten nicht Reaktionen psychisch besonders
veranlagter Personen zutage. Es handelt sich eher um das niichterne
Auftreten durchaus rational veranlagter Geschaftsleute.

Betrachten wir das Verhalten amerikanischer oder britischer
Bankiers, so ist bei ihnen nicht die Mentalitat, sondern die Position
der Banken anders als in Frankreich. Die Geschaftsbanken der USA
und GrolB3britanniens sind weniger zur Refinanzierung von Krediten,
die sie der Wirtschaft gewahren, gezwungen. In diesen Lé&ndern
bedient sich die Geldpolitik primar der Offenmarktpolitik. Die
Banken operieren auf einem besser versorgten Geldmarkt. Trotzdem
kann es Vorkommen, dal} einige dieser relativ unabhéngigen Ban-
ken auch die andere Hauptlinie der Refinanzierung, die Rediskon-
tierung, in Anspruch nehmen missen. Dort straft sie ein Zinssatz,
der Uber dem Geldmarktzins liegt. Auf diese Weise werden die
Geschéftsbanken zu einer selbstdndigen MaRigung ihrer Kreditie-
rung ermahnt bzw. anderenfalls zur Aktivierung ermuntert. Das
Verhéltnis zwischen Rediskontsatz und Geldmarktzins kann in den
angelsachsischen Landern besondere Probleme ergeben, die wir spater
am Beispiel GroRRbritanniens veranschaulichen werden.

Es scheint hier noch eine Bemerkung (ber das Verhéltnis der eben
erwahnten Zinssatze bzw. zu deren Interpretation angebracht zu sein.
Selbst Experten beurteilen nicht selten eine nationale Geldpolitik nur
auf der Basis von einem dieser Zinssdtze. Zumeist wird der Redis-
kontsatz, mitunter aber auch der Zinsfu® des Geldmarktes zum allei-
nigen Malstab kreiert.

Es ist offensichtlich falsch, so zu verfahren. Charakter und Trend
der Geldpolitik kénnen nicht allein von der einen oder anderen
Hauptlinie der Refinanzierung der Geschaftsbanken widergespiegelt
werden, sondern nur von beiden gemeinsam. Uber die Handhabung
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des Rediskontsatzes oder der Offenmarktpolitik verteuert bzw. ver-
billigt die Notenbank die jeweilige Hauptlinie der Refinanzierung.
Gleichzeitig geben die MalRnahmen der Notenbank den Geschéfts-
banken Hinweise zur Ausnutzung der anderen, der jeweiligen ,,Ne-
benlinie* der Refinanzierung. Das Verhaltnis der beiden Linien kann
kurzfristig wechseln.

Auf keinen Fall sind pauschale SchluRfolgerungen angebracht.
Besonders der Zinsfull des Geldmarktes kann von einer Vielzahl
zufalliger Faktoren stark beeinfluBt werden. Oftmals wird sein
Verlauf von rein technischen Grinden bestimmt. So ist z.B. der
Geldmarkt langer gedffnet als die Rediskontierungskasse der Noten-
bank. Mithin beenden die entsprechenden Bankabteilungen ihre
Tétigkeit auf dem Geldmarkt erst zu spater Tagesstunde. Entsteht
beispielsweise einer Bank nach dem KassenschluR der Rediskontie-
rungskasse ein UberschuR an Notenbankgeld, so kann sie, solange der
Geldmarkt noch gedffnet ist, eine Anlagemdglichkeit fir mindestens
24 Stunden finden. Dabei bringt ihr selbst ein unter dem Rediskont-
satz liegender Zins einen gewissen Zinsertrag.

Die Banken wagen sehr wohl ab, ob sie aus ihrer jeweiligen Lage
heraus die Refinanzierung Uber die Rediskontierung oder Uber den
Geldmarkt vorteilhafter betreiben kénnen bzw. welchen Weg sie in
Hinblick auf erwartete Entwicklungen beschreiten.

Beim Ausloten der Vor- und Nachteile spielt auch der Umstand eine
Rolle, dalk die Rediskontierung einen relativ endgultigen Charakter
tragt. Die im Rahmen der Rediskontierung an die Notenbank
verkauften Wertpapiere kdnnen nicht ohne weiteres zurtickgekauft
werden. Rechnet eine Bank fiur den kommenden Tag mit einem
UberschuR an Notenbankgeld, dann erledigt sie einen Tag zuvor die
Refinanzierung nur ungern uUber die Rediskontierung, da sie
beflrchtet, dall der ZinsfuR des Geldmarktes an den kommenden
Tagen niedrig sein wird und sie dann das teuer rediskontierte Geld
nach kurzem Nutzen nur billig auf dem Geldmarkt anlegen kann.
Selbst Banken, die keine Aussichten auf einen Uberschuf an
Notenbankgeld haben und in der ndheren Zukunft eher mit einem
Sinken des Geldmarktzinses rechnen, miissen die genannte Eigenart
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der Rediskontierung beachten. Wahrscheinlich werden Banken beider
Gruppen zu ihrer Refinanzierung den Geldmarkt bevorzugen, das
heilt mit Anleihen operieren, die eine sehr kurze 24- oder 48-stiindige
Laufzeit haben, egal ob der ZinsfuR fur diese Anleihen bedeutend tber
dem Rediskontsatz liegt oder nicht.

Weiterhin wird das Verhéltnis der beiden Sdatze durch den
internationalen Geld- bzw. KapitalfluB kompliziert. Wir werden
spater sehen, wie die Notenbank — geleitet von den Zielen der
Wechselkurspolitik — sich um eine Verdnderung des Zinsfulles
bemiihen kann, nur um den internationalen ZinsfuR zu beeinflussen.
Solche Vorhaben kénnen jedoch von vielen Faktoren — z. B. der
Geldpolitik anderer L&dnder — durchkreuzt werden. Ein nationaler
Geldmarkt kann leicht von Wirkungen betroffen werden, die vom
internationalen Geldmarkt herriihren und im Gegensatz zu den
nationalen geldpolitischen Absichten stehen. Noch heikler ist die
Lage, wenn die Notenbank von der inneren Wirtschaftslage zur
Zinssenkung, von den &ufReren Umstanden aber zur Zinserh6hung
gedrangt wird. Solchen Zielkonflikten versuchen die Notenbanken
zuweilen mit raffinierten Techniken zu entgehen. Beispielsweise
betrieb die amerikanische Notenbank — das Federal Reserve System
— inden sechziger Jahren sogenannte Twist-Operationen im Rahmen
der Offenmarktpolitik. Sie wollte damit einerseits entsprechend ihren
internationalen Finanzzielen den Zinsfull kurzfristiger Anleihen
hochhalten und andererseits den Zinssatz der langfristigen Anleihen
auf ein niedriges Niveau herabdricken, weil dies den inneren
Wirtschaftszielen entgegenkam. Die Twist-Operationen spalteten
zeitweilig die ,,Zinssolidaritat*, den Zinszusammenhang zwischen den
Zinsen flr unterschiedlich befristete Anleihen. Die unnormale
Situation flhrte wieder und wieder zu Ausgleichsbewegungen, die sich
liber die ganze Zinsstruktur des Geldmarktes erstreckten.

Es konnten noch weitere Faktoren aufgezéhlt werden, die eine
Beurteilung des Verhaltnisses zwischen Rediskontsatz und Geld-
marktzins erschweren. Manchmal kann der Beobachter aus der
Bewegung eines Faktors oder mehrerer Faktoren — z. B. den
genannten Zinssadtzen — oder aus dem Verhéltnis der Faktoren
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zueinander kein klares Bild Gber die Geldpolitik gewinnen. Dann laRt
sich nicht mehr feststellen, ob sie restriktiven oder expansiven
Charakter tragt, geschweige denn, in welchem AusmaBe. Noch
schwerer ist der Nachweis zu fiihren, wie sich eine gegebene
Wirtschaftspolitik auf die Wirtschaft oder die Geschéftsbanken
auswirken wird, worauf die Zinssétze tatséchlich reagieren werden
u.a. m.

Vor den grofiten Schwierigkeiten stehen die Geldpolitiker und
Bankberater, wenn sie den Einsatz dieser oder jener Technik
entscheiden oder empfehlen sollen. Die Fuhrung des Geldmarktes
erfordert ein schnelles Auffassungs- und Entscheidungsvermdégen und
das oft in Momenten, in denen die Ursachen fur ein ungewohntes
Verhalten des Geldmarktes kaum erahnt werden kdénnen. Es ist nur
allzu verstandlich, daB sich die Notenbank tber den Geldmarkt sowie
das jeweilige ,,Allgemeinbefinden der Geschéaftsbanken schnell und
moglichst genau unterrichtet. Trotz guter und rechtzeitiger Informa-
tionen ist es moglich, daR ein bestimmter geldpolitischer Schritt der
Notenbank, nachdem er das komplizierte Labyrinth des Geldmarktes
durchlaufen hat, nicht die erwiinschten Wirkungen zeitigt, vielleicht
die Wirkung einer anderen Malinahme durchkreuzt. Weder der hohe
Grad an Organisiertheit des Geldsystems noch ein streng rationales
Verhalten, noch ausgefeilte Techniken reichen aus, um eine sichere
Geldpolitik durchzufiihren. Hier handelt es sich eher um eine kinst-
lerische Leistung als um eine Maschinerie, die in formalisierten Mo-
dellen der 6konomischen Theorie in unerbittlicher Determiniertheit
und abgesteckter Richtung laufen wirde.

5. ZIELE DER GELDPOLITIK

Nun haben wir uns einen Uberblick dber den Organismus des
kapitalistischen Geldsystems verschafft, uns mit den Mitteln vertraut
gemacht, die eine Notenbank zum Erreichen ihrer geldpolitischen
Ziele nutzen kann. Bisher betrachteten wir diese Zielejedoch nur unter
dem Gesichtspunkt der Geldmengenregulierung. Wir sahen, dal} die
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Instrumentarien der Geldpolitik weder jederzeit noch gleichermaRen
zur Realisierung dieser geldpolitischen Ziele taugen. Zwar 1aRt sich die
monetére Restriktion allgemein durch Kombination mehrerer Mit-
tel erreichen, wenn z. B. mit Hilfe der Rediskontierung oder der
Offenmarktpolitik der ZinsfuR erhéht wird bzw. wenn direkt
wirkende Instrumente — die Mindestreservequoten oder eventuell die
Rediskontkontingente — zur Geldmengeneinschrankung dienen. Der
Erfolg einer expansiven Geldpolitik 14Rt sich jedoch selbst mit einer
kombinierten Ausnutzung der geldpolitischen Instrumentarien nicht
garantieren.

Bisher gingen wir noch nicht den Ursachen fiir den jeweiligen
Charakter der Geldpolitik nach, das heif3t, welchen wirtschaftspoliti-
schen Zielen die Erweiterung bzw. Verknappung der in die Wirtschaft
gelangenden Geldmenge untergeordnet ist. Bei der Klarung dieser
allgemeinen, die Intentionen der Geldpolitik bestimmenden Ziele
interessiert uns auch, ob und mit welchem Wirkungsgrad die Geld-
politik zur Realisierung dieser wirtschaftspolitischen Ziele beféhigt
ist.

DIE ANTIZYKLISCHE POLITIK

Das kapitalistische Geldsystem erwuchs aus dem Goldverkehr.
Anfangs ersetzten die von den Banken ausgestellten Banknoten und
Kontenguthaben nur das Gold, nahmen also nicht ,,souveran® am
Geldverkehr teil. Eine nlchterne Geschaftspolitik erforderte von der
Bank, ein solides Verhaltnis zwischen Goldbestand und ausgegebener
Geldmenge zu wahren. Die Geldmenge folgte daher den Verdnde-
rungen der bankeigenen Goldvorréte.

Es gab jedoch niemals einen unmittelbaren Zusammenhang
zwischen Goldvorrdten und ausgegebenem Geldquantum. Parallel
zum Rickgang des direkten Goldgeldverkehrs wurde das Banken-
system zweistufig. Die Notenbank emittierte auf der Basis ihres
Goldbestandes Banknoten. Diese dienten der Wirtschaft zum Tausch
von Gitern und Dienstleistungen sowie den Geschéftsbanken als
Reserven. Die Reserven an Notenbankgeld gaben den Geschéfts-
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banken die Mdglichkeit zur Geldschépfung. Die Kreditgewéhrung
erfolgte in Form von Kontengutschriften. Dem zweistufigen Banken-
system entsprach mithin ein dreistufiges Geldsystem: Gold — Bank-
noten — Kontengeld (wobei sich das Gold zunehmend im Gold-
bestand der Notenbank niederschlug). Dieses dreistufige Geldsystem
erinnert an eine auf der Spitze stehende Pyramide: Auf dem Gold-
vorrat der Notenbank — der Pyramidenspitze — ruht die Masse
des Notenbankgeldes. Sie umfalt ein Vielfaches des Goldgeldes.
Darauf lastet eine noch breitere und gewichtigere Geldschicht, die
ein Mehrfaches des Notenbankgeldes reprédsentiert — die Schicht
des Giralgeldes.

Zu den Spielregeln des Geldsystems zahlten erstens die Verpflich-
tung der Geschéftsbanken, auf VVerlangen der Konteneigentiimer und
der Unternehmen zu Lasten ihrer Kontenguthaben mit Banknoten zu
dienen, und zweitens die Obliegenheit der Notenbank gegenuber den
Geschéftsbanken, Banknoten in Gold zu konvertieren. Demnach
entschied letzten Endes ein entsprechendes Verhdltnis zwischen den
Goldbestanden der Notenbank und der von ihr emittierten Menge an
Banknoten (ber das stdrungsfreie Funktionieren des Geldsystems.

Die Notenbank erhéhte oder verminderte die Emission von
Banknoten in Abhdngigkeit von der Entwicklung ihrer Goldvor-
rate. Das war ein Grundprinzip der Geldpolitik. Und da die Ge-
schéftsbanken ihre Giralgeldschépfung an ihre Banknotenbestande
banden, folgte die in die Wirtschaft stromende Gesamtgeldmenge den
Veranderungen der Goldbestande der Notenbank. Die damalige
Geldpolitik sah ihr Ziel im komplikationslosen Funktionieren des
Geldsystems. Die herrschenden Lehrmeinungen hielten dies bereits
fir eine hinreichende Bedingung des Wirtschaftswachstums. Folglich
erachtete die Wirtschaftsideologie jede Einmischung in die Marktpro-
zesse flr ausgesprochen schadlich. Man ging davon aus, daf
Interventionen das natirliche System der spontanen und damit
vollkommenen Wirtschaft und dessen selbstreinigende Krafte storen
wirden.

Die schweren Schldge der Weltwirtschaftskrise 1929— 1933 belehr-
ten eines anderen. Nunmehr wurde die Ausarbeitung einer Wirt-
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Schaftspolitik, die ihren Wirtschaften einen Ausweg aus der Krise
zeigen und gleichzeitig der Verhinderung neuer Krisen dienen sollte,
zum Hauptanliegen der kapitalistischen Staaten auf 6konomischem
Gebiet. Naturlich tbten die Anschauungen der Wirtschaftsdoktrinen
zu den Ursachen von Wirtschaftskrisen und den Mdglichkeiten ihrer
Verhinderung einen nicht zu unterschatzenden Einflul auf die
Formulierung einer derartigen Wirtschaftspolitik aus.

Schon damals war der Charakter kapitalistischer Wirtschaftsent-
wicklung, ihre Zyklizitat, Gegenstand zahlreicher Untersuchungen.
Die Empirie wies nach, dalR mehr oder weniger regelmaRig Zeitrdume
der Konjunktur (Prosperitat) und der Dekonjunktur (Krise) einander
abwechseln. Die verschiedenen Etappen des Wirtschaftszyklus sind
weder in der Theorie noch in der Praxis leicht voneinander abzugren-
zen. Die Grenzen zwischen Konjunktur und Dekonjunktur sind
flieRend. Auch erscheint der Zyklus nicht immer in ein und derselben
Form. Er beruhrt die typischen Parameter des Wirtschaftslebens zu
verschiedenen Momenten und mit unterschiedlicher Dauer. Von
seinem Verlaufsind Merkmale wie die Entwicklung der verschiedenen
Wirtschaftsbereiche, der Verlauf des Preisniveaus, der Lohne, der
Profite, der Arbeitslosenzahl und die Positionen des Landes in der
internationalen Wirtschaft betroffen. Meist definiert die Wirtschafts-
theorie das grundlegende Kriterium des Wirtschaftszyklus — oder
wie wir hdufig sagen, des Konjunkturzyklus — folgendermalRien:
Konjunktur wurde und wird mit einem relativ schnellen Wachstum
der Produktion identifiziert. Unter Dekonjunktur versteht man dem-
gegeniber Erscheinungen angefangen von einer Wirtschaftsverlang-
samung oder eventuellen Stagnation bis hin zu einem Rickgang der
Produktion.

Die Wirtschaftspolitik betrachtet die verschiedenen Phasen des
Konjunkturzyklus, die Konjunktur und die Dekonjunktur, aus der
Sicht der Geschéftswelt. Eine Konjunktur, die ,,gute* Konjunktur,
auBert sich in einer lebhaften Nachfrage. Der Umsatz floriert, und die
Produktionskapazitdten kénnen voll ausgenutzt werden. Die kraftige
Nachfrage erlaubt es den Unternehmen auch, die Absatzpreise zu
erhdéhen, obgleich das Produktionswachstum — aufgrund der
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Vorteile der Massenproduktion — eventuell mit einer Senkung der
Kosten pro Produkteinheit einhergeht. So gesehen sind die Profitaus-
sichten der Geschaftswelt wéhrend einer guten Konjunktur pracht-
voll.

Allerdings werden diese Aussichten zusehends dadurch getribt,
dalR nun neben der Nachfrage nach Fertigerzeugnissen auch die
Nachfrage nach Materialien, Maschinen und Ausristungen steigt.
Auch die Produzenten dieser Guter lassen ihre Mdglichkeit — bei
steigender Produktion die Verkaufspreise zu erhéhen — nicht
ungenutzt. Die Lohnkosten steigen ebenfalls. Im Interesse der
Produktionsausdehnung muB die Belegschaft verstarkt werden, und
die Firmen sind zur Zahlung stets hoherer Léhne und Uberstunden-
abfindungen gezwungen, um einen mdglichst groRen Teil von den
schrumpfenden Arbeitskréaftereserven zu erlangen.

Solange die Konjunktur Bestand hat, verursacht die Erhdhung der
Produktionskosten keine tbermé&Rige Sorge. Die starke Nachfrage
erlaubt es, die gestiegenen Produktionskosten auf die Preise abzu-
wélzen. Der Aufwartstrend fir Arbeitsmittel- und Materialpreise
sowie Ldhne bedeutet nicht automatisch ein héheres Preisniveau.
Die Unternehmen kdénnen durch die Vervollkommnung ihrer Pro-
duktionsablaufe bei gleichem Aufwand eine gréfRere Menge an Gultern
herstellen, folglich steigende Preise mit zunehmender Produktivitat
wettmachen.

Wahrend der Dekonjunktur sieht alles ganz anders aus: Die
berlichtigte ,,schlechte Konjunktur* stellt sich den Geschaftsleuten vor
allem in einer flauen Nachfrage dar. Der Absatz erfolgt — wenn
Uberhaupt — nur in geringen Mengen und meist zu verminderten
Preisen. Die Produktion muR gedrosselt, Arbeiter miissen entlassen
werden. Vielleicht steigen parallel dazu auch noch die spezifischen
Fertigungskosten, weil sich die von der Produktionshdhe relativ
unabhangigen fixen Kosten auf ein kleineres Produktquantum
verteilen. Das wachsende Heer der Arbeitslosen kindigt weiteres
Unheil an. Ohne Arbeit sind die Menschen gezwungen, ihren Konsum
zu reduzieren. Folglich steht ein weiterer Rickgang der ohnehin
unzulénglichen Nachfrage in Aussicht. Erneut missen die Preise
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gesenkt und die Produktion eingeschrankt werden. Wieder steigt die
Zahl der Arbeitslosen. Das versetzt dem Bedarfeinen neuen Stof3. Die
Geschaftswelt blickt pessimistisch in die Zukunft.

Wie gesagt, Wirtschaftspraktiker und Wirtschaftspolitiker erleben
den Konjunkturzyklus aus der Sicht der Nachfrage. Nicht zufallig hat
sich deshalb der Allgemeinplatz in der Wirtschaftstheorie ein-
geburgert, dal die Konjunktur von der Nachfrage bestimmt wird. So
leitet der Keynesianismus die Folgerung ab, man misse mit einer
entsprechenden Nachfrageregulierung der Zyklizitat entgegenwirken.

Eine derartige Nachfrageregulierung, die die Wirtschaftsschwan-
kungen mildern soll, nennen wir antizyklische bzw. stabilisierende
Wirtschaftspolitik. Thr ,,Rezept* ist im Prinzip sehr einfach: Sind
Anzeichen fir ein Abflauen der Nachfrage in der Wirtschaft zu
verspiren, dann wird die Nachfrage mit wirtschaftspolitischen
Mitteln ,,kunstlich® belebt, das heilt angehoben. Bei einer Uberhitzten
Konjunktur zielt hingegen die Wirtschaftspolitik auf eine Maligung
der Nachfrage. Die Grundregel der antizyklischen Wirtschaftspolitik
lautet also, sich immer ,,gegen den Wind*“ zu stellen, sich immer in die
der spontanen Wirtschaftsentwicklung entgegengesetzten Richtung
zu bewegen. Schlagt der Wind um, so muR sofort eine Wende in der
antizyklischen Politik folgen: Schrumpft die Nachfrage, dann ge-
braucht die antizyklische Wirtschaftspolitik expansive Malinahmen.
Expandiert die Nachfrage, so bedient sich diese Politik einer Reihe
restriktiver Schritte.

GELD IM DIENSTE DER WIRTSCHAFTSPOLITIK

Verstandlicherweise 4Rt eine derartige Nachfragemanipulation das
Geldsystem nicht unberthrt. Aus der Sicht der Wirtschaftspolitik
beinhaltet die Nachfrage nichts weiter als eine Geldmenge bestimmter
Eigentimer, mit der Waren und Dienstleistungen ausgetauscht
werden sollen. Wer Nachfrage sagt, meint zugleich Geld. Die
Regulierung der Nachfrage erfordert folglich eine Regulierung der in
die Wirtschaft flieRenden Geldmenge. Anders formuliert, mu eine
antizyklische Wirtschaftspolitik auch konsequent die Geldpolitik in
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den Dienst der antizyklischen Ziele stellen: Auf Anzeichen einer
Schwachung der Konjunktur reagiert die Notenbank mit einer Reihe
von Schritten, die aufeine Expansion der Geldmenge abzielen, gleich-
gultig ob ihr Goldvorrat gerade wachst oder sinkt.

Eine derartige Geldpolitik geriet natlrlich in Widerspruch zur
Goldkonvertierbarkeit der Banknoten. Im Laufe der dreif3iger Jahre
stellten die entwickelten kapitalistischen L&nder den Umtausch der
Banknoten in Gold ein. Die Notenbanken erhielten die Vollmacht, die
Banknotenemission unabhéngig vom Verlauf ihrer Goldreserven zu
erhdhen, falls dies eine Politik der Wirtschaftsbelebung erforderlich
machen wiirde. Damit wurde die Funktionsweise des Geldsystems
einem radikalen Wandel unterzogen: Zwar konnten die Geschéfts-
banken auch weiterhin nur auf der Basis ihrer Bestdnde an Noten-
bankgeld Giralgeld schopfen, aber die Mdglichkeit der Notenbank,
Banknoten zu emittieren, war fortan durch keinerlei Pflicht zur
Goldbevorratung eingeschrankt. Heutzutage ist eine Banknote eine
sofort féallige Schuld der Notenbank, die nicht in Gold einlésbar ist.
Rein technisch ist die Notenbank zur unbegrenzten Banknotenemis-
sion und somit auch zur unbegrenzten Geldausstattung der Wirtschaft
fahig. Will die Regierung im Kampf gegen die Krise kinstlich die
Nachfrage anheizen, so bedarf es nur einer Anweisung an die
Notenbank, und eine erhfhte Geldemission erlaubt es den Geschéfts-
banken, ihre Kreditierungstatigkeit gegentber der Wirtschaft zu for-
cieren, ergo Geld zu schaffen.

~on Anfang an stiell jedoch eine von der Notenbank initiierte
Politik der Konjunkturbelebung auf Schwierigkeiten. Zu Beginn der
dreiliger Jahre wutete in der kapitalistischen Weltwirtschaft eine
schwere Krise. Das bis dahin angewandte geldpolitische Hauptinstru-
ment, die Zinspolitik, wurde wirkungslos. Selbst bei niedrigsten
Zinssétzen nahmen die Unternehmen keine weiteren Kredite von den
Geschéftsbanken in Anspruch, blockierten folglich die Geldschop-
fung. Dustere Geschaftsaussichten und schwere Absatzsorgen stimm-
ten die Unternehmer pessimistisch. Kaum jemand dachte an die
Ausdehnung der Produktion oder an die Nutzung billiger Kredite.
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Gestutzt auf diese Erfahrungen entstand eine neue Richtung der
Volkswirtschaftslehre, die generell an der Wirksamkeit der Geldpoli-
tik zweifelte. Wahrscheinlich waren die Vertreter dieser neuen
Strémung in Anbetracht der schwerwiegenden Krisensymptome der
Weltwirtschaftskrise im Recht, als sie allein der Budgetpolitik beim
Erreichen antizyklischer Ziele Wirkungen beimal3en. Dabei erhoht die
Regierung im Interesse einer Nachfragebelebung ihre Geldausgaben.
Kampft sie gegen eine Uberhitzte Konjunktur, so soll der Staat seine
Ausgaben senken.

Das Geld fir Ausgaben, die nicht durch entsprechende Staatsein-
nahmen gedeckt sind, liefert die Notenbank. Das Wesen der dabei
angewandten, oft raffinierten technischen Lésungen besteht stets in
einer wachsenden Kreditgewahrung der Notenbank an den Staat.
Anschlielend gibt der Staat das von der Notenbank gewéhrte Geld fir
Ristung, kommunale Arbeiten und anderes mehr aus. Das Budget
1aRt sich nicht von der pessimistischen Stimmung der Geschéaftswelt
beirren. Versagt demnach in einer Krisensituation die Kreditvergabe
an die Wirtschaft und damit die Geldschépfung mittels der Geldpoli-
tik, so springt die Budgetpolitik ein, expandiert die Geldmenge und
damit die Nachfrage.

Nachdem mit Hilfe der defizitdren Budgetpolitik die gute Konjunk-
tur wieder ,angekurbelt ist, beginnen die Unternehmen auf die
besseren Geschaftsaussichten zu reagieren, ihre Kreditnachfrage zu
erhéhen. Parallel dazu wachst der Vorrat an Notenbankgeld der
Geschaftshanken, das heiflt die Grundlage zur Befriedigung des
Kreditbedarfes der Wirtschaft: Die Staatshaushaltsausgaben lassen
den Unternehmen Geld in Form von Banknoten zukommen. Die
Firmen entlohnen ihre Belegschaft mit Banknoten, so daR im
Endeffekt eine gute Basis fir das Anwachsen der Bankeinlagen
gegeben ist.

Jetzt steigt die Nachfrage bereits rapide an: Die Notenbank schopft
weiterhin fir die ungedeckten Budgetausgaben Geld. Die Geschéfts-
welt ist optimistisch, und die Unternehmen wollen ihre Produktion
ausdehnen. Sie ersuchen die Geschaftsbanken um eine verstirkte
Geldschépfung. Wahrscheinlich nimmt neben dem Staat und dem
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Sektor der Unternehmen auch die Bevolkerung verstarkt Kredite auf,
so dall wir hier ebenfalls ein Anwachsen der Nachfrage verzeichnen
kdnnen.

Friher oder spater schatzen dann die Initiatoren der afttizyklischen
Wirtschaftspolitik die Nachfrage der Wirtschaft als Gberdimensio-
niert ein. Um der neuen Situation gerecht zu werden, mifte der
Staatshaushalt jetzt eigentlich seine Ausgaben im Verhéltnis zu den
Einnahmen drosseln. Diese Uberlegung findet sich zumindest in dem
Kompendium zur Wirtschaftspolitik.

Allgemein trifft das jedoch nicht zu. Warum? Eine Erklarung liefert
uns das Parkinson-Gesetz, nach dem die Burokratie zwar in der Lage
ist, sich schier uferlos auszubreiten, andererseits aber zu einem
Riickzug wenig Talent zeigt. Das Wirtschaften mit dem Staatsbudget
bietet ein gutes Beispiel fur diesen Zusammenhang: Dramatische
Situationen einmal ausgenommen, ist eine absolute Senkung staatli-
cher Geldausgaben fast vollig unmaglich. In manchen Féllen scheitert
selbst eine MaRigung ihres Wachstumstempos. Aber auch einer
Erhdhung der Budgeteinnahmen sind durch die F&higkeit bzw.
Geneigtheit der Wirtschaft, Steuerlasten zu tragen, Grenzen gesetzt.
Der Weg, die Einnahmen des Staates ber eine Steuererhéhung zu
mehren, stoRt auf den unverziglichen Widerstand des Parlamentes
und der Opposition. Und es kann keiner Regierung daran gelegen
sein, ihrer Opposition auf diese Weise Popularitat zu verschaffen.
Darliber hinaus bringen zu hohe Steuern die Wirtschaft um ihre
Funktionsféhigkeit. Sie rauben den Unternehmen jene Finanzres-
sourcen, die sie zur Anpassung an die Nachfrage und zum Wirt-
schaftswachstum bendétigen. Demnach veranlassen politische und
O6konomische Griinde die Regierung gleichermalien, allgemein sehr
behutsam mit Steuererh6hungen zu verfahren.

Selbst in einer dramatischen Lage passiert vorerst nichts. Hat sich
der Staat moglicherweise mit seinen Ausgaben Ubernommen, dann
eskaliert nicht nur die Staatsschuld, sondern auch die Inflation.

Nun versucht die Notenbank den Kreditbedarfder Wirtschaft und
die Geldschdpfung der Geschéftsbanken mit Hilfe einer Zinssatzerho-
hung zu bremsen. Sie stoRt aber auch hier auf uniberwindliche
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Hindernisse: Die Unternehmen kénnen aufgrund der lebhaften
Nachfrage Zinserhthungen in die Preise einkalkulieren. Die strenge
Geldpolitik ist nicht in der Lage, die Kreditnachfrage wesentlich zu
verringern. Sie unterstitzt den allgemeinen Preisauftrieb. Eine der
zahlreichen Unannehmlichkeiten, die das steigende Preisniveau
verursacht, sind die steigenden Lebenshaltungskosten. Sie rufen die
Gewerkschaften aufden Plan, die um eine Erhéhung der Arbeitsléhne
kdmpfen. Die Unternehmen geraten nun durch zwei Kostenbestand-
teile, die Lohne und die Zinsen, in Bedrangnis.

Beginnen nun erst einmal die Kosten zu steigen, so muf} die
Notenbank neuen 6konomischen Gesichtspunkten Rechnung tragen
und sehr darauf bedacht sein, keine zu harten Malnahmen zur
Verminderung der in die Wirtschaft strémenden Geldmenge zu
treffen. Es ist weder ratsam, die Mindestreservesatze hoch anzusetzen,
noch den Girtel der Rediskontkontingente zu eng zu schnallen. Selbst
die Uberzogenen Geldausgaben des Budgets konnen nicht beliebig
herabgesetzt werden.

Welche 6konomischen Gesichtspunkte mahnen die Geldpolitik zu
einem maRigen, nicht zu durchgreifenden Vorgehen? Ist nicht
eigentlich die Situation fir eine geldpolitische Restriktion reif? Das
Dilemma besteht im Folgenden: Erfahrungsgemal fiihrt eine Geldpo-
litik, die Erfolge im Kampf gegen die Inflation aufweist, unvermeid-
lich zu einer erhéhten Arbeitslosigkeit.

Eine expansive oder gemé&Rigte Geldpolitik kann die Arbeitslosig-
keit vermindern, das heilt den Beschaftigungsgrad erhéhen. Aber dies
ist ihr nur um den Preis der Inflation, eines beschleunigten Ansteigens
des Preisniveaus mdoglich. Erreicht demgegenilber eine restriktive
Geldpolitik eine Verlangsamung oder MaRigung der Inflation, was
durchaus in ihren Kréften steht, so mul3 sie dazu den erreichten
Beschéftigungsstand preisgeben.

Eine antizyklische Wirtschaftspolitik, die eine hohe Beschéftigung
sichern will und sich zu diesem Zweck hauptsdchlich der Nachfrage-
regulierung im Rahmen der Geldpolitik oder Budgetpolitik bedient,
sieht sich der Alternative Inflation — Arbeitslosigkeit gegeniber.
Diese Tatsache bedarf unbedingt einer nédheren Erklarung.
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DIE ALTERNATIVE INFLATION —
ARBEITSLOSIGKEIT

Zum besseren Verstandnis der Ursachen dieses Dilemmas gliedern wir
im folgenden die Gesamtnachfrage nach ihrem Erscheinen auf
inflationdren bzw. deflationdren Mérkten.

Das Wirtschaftsleben pulsiert unaufhoérlich. Technische Entwick-
lung, Mode und Geschmack, Bevdlkerungsmobilitdt sowie gesell-
schaftliche und politische Verdnderungen fiihren zu hdufigen und
bisweilen radikalen Wandlungen der Nachfragestruktur. Der Bedarf
an effektiven Technologien, an Produkten mit hohem Gebrauchswert,
an modischen Artikeln nimmt zu, wahrend andere Waren immer
weniger auf die Gunst der Kaufer stoRRen. /

Nur mit einer gewissen Verzogerung kann die Angebotsstruktur
den Verénderungen der Nachfragestruktur angepalit werden: Die
Unternehmen halten die Einfihrung eines neuen Produktes bzw. das
Auslaufen eines veralteten Erzeugnisses erst dann fir lohnenswert,
wenn die Bedarfsverdnderungen schon deutlich spirbar und von
Dauer sind. Produktionsumstellungen sind mit Schwierigkeiten
verbunden: FlieBstrecken und Einzelmaschinen, die zur Fertigung
eines bestimmten Produktes verwandt wurden, lassen sich nur
kostspielig — vielleicht iberhaupt nicht — zur Herstellung der neuen
Produkte nutzen. Oft erfordert ein neues Fertigungsprogramm auch
eine Ausbildung von Arbeitskraften. Diese Qualifizierung kostet Zeit,
Mihe und Geld.

Die permanente Anderung der Nachfrage einerseits und die nur
verzigerte Anpassung des Angebotes andererseits verursachen stan-
dig Gleichgewichtsstorungen auf dem Markt bzw. in der Wirt-
schaft. Die unterschiedliche Nachfrageintensitat konnen wir folgen-
dermalien schematisieren: Auf bestimmten Mérkten herrscht stédndig
ein inflationdrer Druck. Dort werden Waren gehandelt, deren
Nachfrage das Angebot (bersteigt. Fur andere Mérkte ist die
gegenteilige Relation typisch. Es sind deflationdre Markte, auf denen
die Nachfrage unter dem Angebot liegt. Die Verkdufer haben auf den
inflationdren Maérkten einen guten Stand, denn die lebhafte Nachfra-
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ge erlaubt ihnen steigende Absatzpreise. Deflationdre Mérkte besche-
ren hingegen den Kaufern die vorteilhaftere Position. Infolge des
Uberangebotes sind die konkurrierenden Verkaufer zu Preissenkun-
gen gezwungen. Demnach werden inflationdre und deflationare
Mérkte von entgegengesetzten Preisverldufen gepréagt.

Nun soll die Gesamtnachfrage einerseits konstant bleiben und
andererseits mit dem Gesamtangebot Ubereinstimmen. Das wére der
Fall, wenn das Angebotsdefizit auf den inflationdren Markten mit
dem Nachfragedefizit auf den deflationdren Markten im Betrag
Ubereinstimmen wirde. Das allgemeine Preisniveau bliebe unveran-
dert, da die Preiserhdhungen auf den inflationdren Mérkten die
Preissenkungen auf den deflationdren Markten kompensieren
wirden.

Eine solche unveranderte, zumal noch mit der Angebotssumme
Ubereinstimmende Gesamtnhachfrage ist jedoch unrealistisch. Die
Gesamtnachfrage dndert sich stdndig. Sie steigt in Konjunkturzeiten
und fallt wahrend der Dekonjunktur. Der Effekt steigender Preise
kann in der Regel nicht von den sinkenden Preisen wettgemacht
werden. Steigt z. B. die Gesamtnachfrage, so kann man die Preise auf
den inflationdren Maérkten stérker anheben, als sie auf den deflatio-
naren Markten sinken. Das war im wesentlichen flr die Konjunktur-
zyklen der Zeit vor dem zweiten Weltkrieg charakteristisch, wobei
damals wéhrend der Dekonjunktur das allgemeine Preisniveau sank,
weil die Preisverminderungen die Preiserhdhungen tberwogen.

Welche Wirkung Ubte unter den damaligen Umstdnden die
Nachfrage auf den Beschéftigungsstand aus? Wenden wir uns zuerst
dem Fall einer guten Konjunktur zu. Freilich gab es selbst in den
Zeiten blihendster Konjunktur Zweige und Unternehmen, die fur
deflationére Mérkte produzierten, also weniger gefragte Waren zum
Kauf anboten. Die Nachfrage nach den Produkten dieser morbiden
Zweige verminderte sich relativ langsam und keinesfalls in dramati-
scher Weise. Demgegeniiber erhdhte sich die Nachfrage nach
Produkten der aufblihenden Zweige, die auf den inflationdren
Markten verkauften, in forschem Tempo.
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Die Firmen der morbiden Branchen versuchten, den ungiinstigen
Wirkungen der Preissenkungen zu entgehen. Einerseits trachteten sie
nach Lohnsenkungen, um einen Teil der ProfiteinbufRen zu parieren.
Andererseits reizte sie der gestiegene Profit der progressiven Zweige
zum Wandel ihres Produktionsprofils, zur Umstellung der Produk-
tion auf die gefragten Artikel.

Die Preissenkung konnte friiher oder spéter nicht weiter zu Lasten
der Lohne erfolgen. Produktionseinschrankungen, deren Ausmal
letztlich der Nachfrageriickgang bestimmte, wurden notwendig. Ein
Teil der Beschaftigten verlor den Arbeitsplatz. Solange das Konjunk-
turbarometer ein Hoch anzeigte, fanden die Arbeitssuchenden relativ
schnell in den expandierenden Branchen eine erneute Anstellung.

Wéhrend der Dekonjunktur gingen diese Prozesse weit schmerzli-
cher vonstatten. Nun war die Gesamtnachfrage im Sinken begriffen.
Die Konsequenzen waren je nach Zweig von unterschiedlicher
Tragweite, In den Branchen, deren Produktion schon zuvor die
Nachfrage tbertraf, fiel die Nachfrage radikal ab. Selbst progressive
Zweige sahen sich einer stagnierenden oder kaum steigenden Nachfra-
ge gegeniiber. Infolgedessen konnten die Arbeitslosen aus den
angeschlagenen Zweigen keine neue Beschaftigung finden. Die
Arbeitslosigkeit stieg.

DIE POLITIK DER VOLLBESCHAFTIGUNG

Die antizyklische Politik stellt einen radikalen Eingriff in unser
Schema dar. Entsprechend ihrer Ursprungsintention wird die Ge-
samtnachfrage reguliert: Wéhrend der Konjunktur wird sie ein-
geschrénkt und zu Zeiten der Dekonjunktur erweitert. Bildlich
gesprochen hat eine derartige Wirtschaftspolitik eine Milderung der
zyklischen Ausschldage zum Ziel.

Nach dem zweiten Weltkrieg wurde die antizyklische Wirtschafts-
politik kaum wahrnehmbar von einer anderen, ambitiéseren Wirt-
schaftspolitik, der Politik der Vollbeschaftigung, verdrangt. Sie hat
die Gewahrleistung der Vollbeschéftigung, das heilt die Beschafti-
gung nahezu der gesamten arbeitsfahigen Bevdlkerung, zum Anlie-
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gen. Das Streben nach einer antizyklischen Wirtschaftsentwicklung
machte dem wirtschaftspolitischen Ziel der Vollbeschaftigung Platz.
Trotzdem blieben die wirtschaftspolitischen Instrumentarien nahezu
unveréndert. Der Hauptweg zum Erreichen der Vollbeschéftigung
besteht in der Manipulierung der (Gesamt) Nachfrage uber die Geld-
bzw. die Budgetpolitik: Sobald die Arbeitslosenquote unvertretbar
hohe Werte annimmt, ergreift die Geldpolitik oder die Budgetpolitik
expansive Schritte.

Wenn sich auch der konkrete Zeitpunkt des Hinlberwachsens der
antizyklischen Politik in die Politik der Vollbeschaftigung nicht genau
bestimmen 1&Rt, so kdnnen zumindest in groben Ziigen die ausldsen-
den Faktoren skizziert werden. Unter den wichtigsten Faktoren
rangiert gewi3 die bloRe Existenz des sozialistischen Wirtschaftssy-
stems. Damit wurde die Kraft der Gewerkschaften und der Arbeiter-
parteien gestarkt. Nach dem zweiten Weltkrieg wurden die Regierun-
gen der kapitalistischen L&ander immer starker fur das Funktionieren
der Wirtschaft zur Verantwortung gezogen (zumeist im Zuge der
Parlamentswahlen).

Die Frage der Arbeitslosigkeit steht heute fir die Arbeiterschaft der
entwickelten Kkapitalistischen Lander weit existentieller als zur
Jahrhundertwende. Allein dieser Umstand rechtfertigt es schon, die
Regierungen streng zur Rechenschaft zu ziehen. Damals lebte die
Mehrheit der Bevolkerung von der Landwirtschaft. Auch ein groRerer
Teil der Industriearbeiter war noch durch tausend Faden mit dem
Grund und Boden verkniipft. Folglich war es wéhrend der Dekon-
junktur einem bedeutenden Teil der Arbeitslosen mdéglich, aufs Dorf
zurlickzukehren. Sie bebauten oft nur winzige Parzellen, fristeten ihr’
Dasein in Elend, doch sie waren imstande, fir sich und ihre Familie
irgendwie den Lebensmittelbedarf zu sichern.

Die gegenwartige Lage ist anders. In den entwickelten kapitalisti-
schen Landern lebt der tberwiegende Teil der Bevdlkerung in den
Stadten und hat den Kontakt zum Lande vollig verloren. Werden
heute Arbeiter entlassen, dann fliegen sie auf die StralRe, wo sie auRBer
Luft nichts finden, was ihnen zum Lebensunterhalt gereichen kdnnte.
Zwar gibt die Arbeitslosenunterstiitzung eine gewisse Daseinsgrund-
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lage, aber sie kann nur bei einer nicht allzu groBen Arbeitslosenzahl
und einem schnellen ,,Austausch des Arbeitslosenbestandes® eine
Losung sein. Im Falle massenhafter, langerwéhrender Arbeitslosig-
keit ist diese Institution weder flr die Arbeiter noch flr die Regierung
akzeptabel. Es kann wohl schon eine wirtschaftliche und politische
Katastrophe genannt werden, wenn ein bedeutender Teil der Bevélke-
rung, aus der Produktion entfernt, von der Unterstiitzung leben muf3.

Die Regierungen sehen sich nicht nur dem Druck der Gewerk-
schaften ausgesetzt, den diese im Interesse der Vollbeschaftigung
ausiiben. Auch das Kapital, die Unternehmerschaft, die Arbeitgeber-
verbande sind an einer Wirtschaftspolitik interessiert, die eine dauer-
hafte Konjunktur und einen bequemen Markt als Randbedingun-
gen fir ein Wirtschaftswachstum gewahrleistet. In keinem Entwick-
lungsabschnitt des Kapitalismus war das Kapital an der Dekonjunktur
— und noch weniger an deren schérfster Form, der Krise —
interessiert, denn dies bedeutete doch immer den Fall der Profite,
Bankrotte und andere Verluste. Noch starker aufgeschlossen ist das
Kapital heutzutage fir eine stabile oder eher solide steigende
Nachfrage, da wettbewerbsféhige, technisch moderne Werke riesige
Kapitalien verkoérpern und der Anteil fixer Kosten an den Gesamt-
kosten ein erhebliches Gewicht hat.

Deshalb meinten die Politiker der kapitalistischen Lander in der
Politik der Vollbeschaftigung, wenn schon nicht die Formel fir einen
»So0zialen Frieden*, so doch zumindest fiir einen ,sozialen Waffen-
stillstand* gefunden zu haben. Diese Mdglichkeit bot sich in einer
Wirtschaftspolitik, die gestutzt auf Geldpolitik gleichzeitig die Be-
schaftigung auf einem bestdndig hohen Niveau hélt und eine gute
Konjunktur bewahrt. Im Grunde brauchte man nur den Kult um
das ,,barbarische, gelbe Metall*“ aufzugeben, die Geldemission vom
Verlauf der Goldbestande zu ldsen. Die derart ,,emanzipierte”
Geldemission trat nun voll in den Dienst der Wirtschaft bzw. der
neuen wirtschaftspolitischen Bestrebungen. Einige Prozent Inflation
— der einzige Nachteil einer ungeziigelten Gelderweiterung —
wirden schon zu ertragen sein. Ja, am Anfang waren es tatsachlich nur
Inflationsraten von wenigen Prozent.



ZUR INFLATIONAREN FUNKTIONSWEISE
DES SYSTEMS

Beziehen wir nun die Politik der Vollbeschéftigung in unser vor-
heriges Schema ein. Der Einfachheit halber sehen wir von der Wir-
kung des Konjunkturzyklus ab, setzen folglich eine Gesamtnach-
frage voraus, die weder grofRer (Konjunktur) noch kleiner (Dekon-
junktur) als das Gesamtangebot ist.

Der Wert der Produktion (des Angebotes) betrage zu Effektivprei-
sen — sagen wir — 1000 Taler. Wir unterstellen, dalR Bevolkerung
und Unternehmen ebenfalls gerade Waren im Wert von 1000 Talern
kaufen wollen. Eine derart pauschale Ubereinstimmung von Angebot
und Nachfrage kann jedoch nicht Gber Disproportionen im Detail
hinwegtauschen, denn selbstverstdndlich weicht bezogen auf be-
stimmte Produkte das Angebot von der Nachfrage ab. In unserem
Beispiel gehore eine Halfte der zu laufenden Preisen erworbenen
Giter zu der Warengruppe mit einer Ubernachfrage, die andere
Halfte zu der Warengruppe mit einem Uberangebot, so daR 500 Taler
des Gesamtangebotes inflationar und 500 Taler deflationér sind. Nun
soll eine Verschiebung der Nachfrage um 100 Taler zugunsten der
erstgenannten Gruppe das Gleichgewicht zerstéren. Die Verkaufer
auf den inflationdren Markten werden der glnstigen Mdoglichkeiten
einer auf 600 Taler gestiegenen Nachfrage gewahr und lassen die
Preise rasch steigen. Aufden deflationdren Markten ist die Nachfrage
um 100 Taler gesunken. Hier driickt der Konkurrenzkampf die Preise
hinunter. Sollten die betroffenen Unternehmen aulRerstande sein, die
Aufwandskosten zu senken, dann gehen die Profite zurlck. Es folgen
eine Produktionsdrosselung und Entlassungen, das heif3t alarmieren-
de Zeichen fir die Politik der Vollbeschéftigung.

Sobald die Arbeitslosenzahl einen bestimmten Toleranzwert Gber-
schreitet, interveniert die Regierung. Die Wirtschaftspolitik unter-
nimmt in der geschilderten Situation expansive Schritte, um den
deflationdren Druck zu beseitigen. Bezogen auf unser Beispiel wird
eine Steigerung des Umsatzes auf den deflationdren Markten von 400
auf 500 Taler erforderlich.
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Prinzipiell sind mehrere Wege der staatlichen Nachfragemanipula-
tion gangbar: Eine Mdglichkeit bestiinde offensichtlich auch darin,
dalR der Staat bzw. das Budget die Kdufe auf den inflationéren
Markten um 100 Taler einschrénkt. Eine solche Politik ist auf die
Dauer nicht realisierbar. Von den praktischen Schwierigkeiten ganz
zu schweigen, widerspricht sie dem gesunden Menschenverstand. Der
Staat hat allgemein kein Interesse am Aufkauf von Lagerbestédnden.
Er strebt eine lohnenswerte Anwendung der gekauften Giter an, z. B.
flr staatliche Investitionen im produzierenden Bereich oder fiir die
Entwicklung der Infrastruktur. Oft genug dienen die Ausgaben auch
der Ristung. Es ist unwahrscheinlich, daR auf den deflationaren
Markten nur solche Waren zu finden sind, die an sich oder kombiniert
diesen Einsatzzielen genligen. Wahrscheinlich werden flr einen opti-
malen Verbrauch deflationdrer Giiter auch mehr oder weniger Pro-
dukte der inflationdren Markte notwendig sein.

Demnach kann der Staat zwar seine Kdufe auf den deflationéren
Markten erhdhen, den Umsatz auf den inflationaren Maéarkten aber
nicht reduzieren. Die Kombination von Produkten beider Markt-
gruppen bedeutet in jedem Fall auch einen erhéhten Verbrauch von
inflation&dren Waren: Folglich beseitigen die MalRnahmen des Staates
den Druck aufden deflationdren Markten, indem sie parallel dazu den
Druck aufden inflationdren erhéhen. Die Preise aufden deflationaren
Markten werden dadurch stabilisiert. Auf den inflationdren Mérkten
verstadrkt hingegen die Einmischung der Wirtschaftspolitik den
Preisauftrieb.

Die Kaufe sollen sich je zur Halfte auf die beiden Marktgruppen
verteilen. Bleiben wir bei unserem Beispiel, dann muf} der Staat
sowohl 100 Taler auf den deflationdren Markten als auch 100 Taler
auf den inflationdren Markten ausgeben, um 100 Taler Deflations-
druck zu beseitigen.

Welche Finanzierungsmadglichkeiten bieten sich fir die 200 Taler
zusatzlicher Staatsausgaben an? Die Mehrausgaben kénnen jedenfalls
nicht in steigenden Staatseinnahmen, das heif3t in Steuern, die aufder
Bevolkerung und den Unternehmen lasten, eine Entsprechung finden.
In diesem Fall wirde der Staat einfach die Ausgaben der Wirtschaft
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ersetzen, nicht aber die Gesamtnachfrage erhéhen. Als ,,Decke® der
zusétzlichen Ausgaben bietet sich also ein Budgetdefizit an: Die
Notenbank erhght die Geldemission und stellt den Geldzuwachs dem
Staat zur Verfligung.

Infolge dieser Wirtschaftspolitik sind zu Beginn die Preise der
deflationdren Markte stabil, wahrend sie auf den inflationdren
Mérkten klettern. Der Durchschnitt aller Preise, das allgemeine Preis-
niveau, steigt. Offenbar ist diese ,,Anfangsinflation“ vom Unterschied
zwischen dem Deflations- und dem Inflationsdruck aufden jeweiligen
Markten abhéangig. Je héher das vom Staat zu ergédnzende Nach-
fragedefizit ist, desto starker werden die parallelen Geldausgaben
auf den inflationdren Mdarken den Inflationsdruck steigen lassen, was
mittelbar wiederum (ber den Preisauftrieb der Gesamtnachfrage ent-
scheidet.

Die inflationdren Tendenzen setzen sich aber auch nach dem ersten
Impuls fort. Zu Beginn steigen zwar nur die Preise auf den
inflationdren Mdrkten, doch schon bald potenzieren sich die Infla-
tionserscheinungen. Die fur deflationdre Markte produzierenden
Unternehmen kaufen zur Fortsetzung ihrer Produktion auch von
Firmen, deren Waren auf inflationdren Mérkten gehandelt wer-
den. Diese Einkdufe erhohen die Kosten. Die Hersteller sind in
der Lage, die Kostensteigerungen mittels erhdéhten Absatzpreisen
wettzumachen.

Anders die Lage der Unternehmen, die fiir die deflationdren Markte
produzieren: Je mehr sie von den inflationdren Méarkten Produktions-
ressourcen beziehen missen, desto stirker wird ihre Produktion von
Kostendruck belastet. Sie konnen die Schere zwischen Kosten und
Absatzpreisen nicht schlieBen. Ihre Gewinne gehen zurick, weil die
staatlichen Geldausgaben gerade nur zur Stabilisierung der Preise
ausreichen. In unserem urspriinglichen Schema sanken die Profite
dieser Unternehmensgruppe, weil auller dem Einfrieren bzw. Ab-
bauen der Lohne einer Senkung der Absatzpreise nichts in den Weg
gestellt werden konnte. Jetzt, da die Preise durch staatliche Interven-
tion garantiert sind, werden steigende Kosten zur Ursache fallender
Profite.
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Das Resultat ist dasselbe: Die Unternehmen arbeiten sténdig
unrentabler und sehen sich mehr und mehr zur Einschrankung ihrer
Produktion und damit zur Entlassung von Arbeitskréften gezwungen.
Wieder droht ein Ansteigen der Arbeitslosigkeit, und die Politik der
Vollbeschéaftigung versucht erneut ihr Heil in einer Geldexpansion.
Wahlt sie wie zuvor das Budget als Mittel zum Zweck, dann muR sie
nun die Staatsausgaben derart erhéhen, dall auf den deflationéren
Markten die Preise zumindest mit der Kostenerhéhung Schritt halten
kénnen. Folglich erhalt der Inflationseffekt auf den inflationédren
Markten einen Extraimpuls.

Nun steigen die Preise schon in beiden Marktgruppen. Spatestens
jetzt schlagt sich der allgemeine Preisauftrieb in den Lebenshaltungs-
kosten nieder. Die Gewerkschaften treten an und verlangen als
Inflationsausgleich Lohnerh6hungen. Die Unternehmen werden von
weiteren Kostenerhéhungen betroffen. Eine Produktionsricknahme
scheint — besonders bei den Firmen der deflationdren Méarkte —
unvermeidbar. Einziger Ausweg ware eine Geldexpansion, deren Aus-
mald die weitere Erhéhung der Absatzpreise bestimmen wiirde.

Die Inflation potenziert sich: Die Preise steigen auf den inflatio-
naren und den urspriinglich deflationdren Markten. Dies l0st wieder
und wieder vermittelt Gber eine allgemeine Kostenerhdhung eine
zusatzliche Geldexpansion aus, der das weitere Ansteigen des allge-
meinen Preisniveaus folgt. Bei der Analyse dieses stets schneller
ablaufenden Prozesses finden die Wirtschaftstheoretiker mal diese
und mal jene Ursachen fur die inflationdre Entwicklung der Wirt-
schaft. Mal scheint eine Ubernachfrage das Phanomen zu bewir-
ken, da sie den Unternehmen die Erhéhung der Absatzpreise er-
mdglicht. Dann herrschen die Theorien von der Nachfrageinflation
vor. Ein anderes Mal sieht man in den steigenden Kosten — besonders
in den L6éhnen — den Ursprung der Inflation, weil angeblich dadurch
die Unternehmen zu Preissteigerungen gezwungen werden. Dann
dominieren die Theorien zur Kosteninflation.

Funktioniert erst einmal dieser selbsterregende Inflationsmechanis-
mus, dann gibt es in der Folgezeit fur den Staat vorerst keine
unmittelbare Notwendigkeit, die Gesamtnachfrage uber das Budget
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anzuheizen. Meist geniigen auch die liberaleren, weniger birokrati-
schen Instrumente der Geldpolitik. Eine andere Frage ist es, inwie-
weit der Staat inzwischen an der defizitdren Wirtschaftsweise Gefal-
len gefunden hat.

Die traditionellen Mittel der Geldpolitik sind uns schon vertraut.
Entweder gibt die Verminderung des Rediskontsatzes bzw. der
Mindestreservesatze oder eine entsprechende Offenmarktpolitik den
Banken die Mdglichkeit, ihre Kreditierung auszudehnen. Die Unter-
nehmen verkniipfen mit der allgemeinbekannten Geldexpansion die
Erwartung einer bald steigenden Nachfrage, sie sind folglich an
Krediten interessiert. Diese Hoffnung entspringt folgendem Gedan-
kengang: Eine von der Geldpolitik verursachte oder beschleunigte
Inflation erhéht die Lohnforderungen. Gestiegene Léhne sind eine in
Geld ausgedriickte héhere Konsumentennachfrage. Naturlich kénnen
die Gewerkschaften auch Léhne fordern, die zu einer Steigerung des
Realeinkommens fiihren wirden. Den Ausgang der Lohnkdmpfe
entscheiden die jeweiligen politischen und sozialen Kréfteverhaltnisse.
Die Unternehmen vertrauen auf die Politik des ,.fliissigen Geldes* und
sind daran interessiert, die Lohnerhdhungen auf die Preise ab-
zuwadlzen. Demnach kénnen Lohnerhéhungen und Preissteigerungen
manchmal sehr dicht aufeinander folgen.

Es darf jedoch nicht vergessen werden, dalR die Inflation —
abgesehen von extrem hohen Infiationsraten — auch Faktoren
initiiert, die in Richtung ihrer Verlangsamung wirken: Der standige
Anstieg der Preise und Nominalldhne kann die Anwendung neuer
Techniken und Technologien stimulieren. Ihr Einsatz kostet nur in der
Anfangsperiode mehr. Spater sinken die Kosten und bringen einen
Spielraum bei der Preiskalkulation. Anderseits stehen nattrlich solche
arbeitskraftesparenden Investitionen im Widerspruch zu dem wirt-
schaftspolitischen Ziel der Vollbeschéftigung. Ein weiterer Weg der
Inflationsmé&Rigung ist die Beseitigung von Engpassen, so dal} der
Wirtschaftsmechanismus storungsfreier lauft.

Je geringer der Beitrag der Inflation zur VVollbeschéaftigung ausfallt,
desto schneller erfolgt die Anpassung der Strukturen von Angebot
und Nachfrage. Auch bei einer méRigen Inflation ist Vollbeschéfti-
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gung erreichbar, wenn es den Unternehmen der deflationaren Mérkte
gelingt, ihre Arbeitskréfte und Ausriistungen schnell und billig auf
Produkte der inflationdren Maérkte umzuprofilieren.

Ebenso kann die Wirtschaftspolitik zu einer schnellen Anpassung
beitragen und damit das Inflationsniveau konsolidieren. Alle Pla-
nungsbehdrden der Welt versuchen, den kunftigen Veranderungen der
Nachfragestruktur bei den Unternehmen auf die Spur zu kommen.
Sie streben — soweit das in ihren Fahigkeiten steht — nach einer
maximalen Anpassung bei minimaler Inflation. Sie sind an der Pro-
gnose der Wirkung des technischen Fortschritts, der internationalen
Arbeitsteilung und anderer Produktivitatsfaktoren interessiert. Auf-
grund der prognostizierten Werte versuchen sie, die Entstehung neuer
Produktionseinheiten im voraus zentral zu lenken. Es ist auch durch-
aus nicht gleichgultig, wofir das Budget seine Ausgaben verwendet,
bedient sich doch die Politik der Vollbeschéaftigung in Inflationszeiten
oft erhohter Staatsausgaben. Auch hier sind die Wirkungen zwiespéltig:
Beispielsweise entziehen Ausgaben zur Entwicklung der Infrastruk-
tur auf der einen Seite dem Markt Waren, steigern folglich den
Inflationsdruck. Zum anderen kann der Ausbau der Infrastruktur
einer Produktivitatsernéhung forderlich sein und damit die Inflation
bremsen. Die Folgen der Ristungsausgaben sind hingegen eindeutig
negativ und beschleunigen die Inflation.

Zeitweise wird auch die Geldpolitik zu einem wichtigen antiinfla-
tiondren Faktor: Dazu muf sich die Regierung rigoros zum Abbau
der Inflation entschlielen. Sobald die Arbeitslosigkeit ein niedriges
Niveau von einigen Prozenten erreicht hat und keine besonderen
politischen Komplikationen drohen, wird die Notenbank sofort von
der Regierung zu einer restriktiven Geldpolitik angehalten. Allgemein
tragt die Notenbank dem gerne Rechnung. Aus ihrer Position heraus
sorgt sie sich weniger um die Vollbeschaftigung, sondern eher um die
Stabilitdt des Geldwertes und eine sinkende Inflationsrate. Eine
restriktive Geldpolitik 1403t die Arbeitslosigkeit steigen. Dréngt
demzufolge die Regierung zur monetéaren Expansion, wére es nicht
das erste Mal, dal die Notenbank mit dem Argument, die Inflation sei
ohnehin schon hoch genug, dagegen opponieren wiirde.
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Insgesamt Uberwiegen die inflationsbeschleunigenden Faktoren, so
dalk die Geldpolitik wieder und wieder zur Expansion gedrangt wird.
Uberschaut man ein Jahrzehnt, manchmal auch nur einige Jahre, so
konstatiert man gewohnlich eine permanente Beschleunigung der
Inflation. Sie wuchs aus ihrer ,,schleichenden® Spielart Anfang der
siebziger Jahre in die spatere ,,galoppierende® Inflation hiniber.

Die ,,galoppierende Inflation* darf nicht aus den Augen verloren
werden. Bei einem weiteren Anstieg entartet sie plotzlich zu einer
»Hyperinflation“ und droht das Geldsystem zu demontieren. Die
6konomischen und politischen Konsequenzen einer derartigen Ent-
wicklung sind unabsehbar. Eine drastische Verlangsamung der
Inflation verursacht jedenfalls eine Massenarbeitslosigkeit. Es sieht
ganz so aus, als sei die Politik der Vollbeschaftigung Anfang der
siebziger Jahre mit ihrem Versuch, dieses Ziel Gber das Geldsystem zu
erreichen, in eine Sackgasse geraten. Bietet die burgerliche Wirt-
schaftspolitik und Wirtschaftslehre aus diesem Dilemma von ,,Hyper-
inflation oder Arbeitslosigkeit” einen Ausweg?

6. UND ENDLICH:
DIE ANGELSACHSISCHE PRAXIS

Sowohl in den USA als auch in GroRbritannien muflten Ende der
siebziger, Anfang der achtziger Jahre beide Phanomene zugleich er-
tragen werden, das heillt, die Massenarbeitslosigkeit trat im Verein
mit der Hyperinflation auf. Die Inflationsrate betrug zu dieser
Zeit in beiden L&ndern mehr als 10 bis 20 Prozent. Gleichzeitig
gab es ein Millionenheer von Arbeitslosen. Vergeblich entwickelte
man in den angelséchsischen Landern die vielleicht differenziertesten
Bankensysteme und die moglicherweise raffiniertesten Varianten der
Geldpolitik. Die Erfahrungen zeigen, dafl die Wirtschaftspolitik
ungeachtet ihrer sorgféltigen Vorbereitung und sachkundigen
Durchfihrung zur Quelle einer galoppierenden Inflation werden
kann, wenn sie den auf astronomische Hohen kletternden Geldbedarf
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der Regierung zu bedienen hat und andererseits die Wettbe-
werbsfahigkeit der Wirtschaft im Sinken begriffen ist.

Wie sind die angelsdchsischen Bankensysteme konkret gestaltet?
Aufwelche Traditionen stitzt sich das Instrumentarium der Geldpoli-
tik in GroBbritannien und den USA? Welche Korrekturen wurden
infolge entstandener Unzuldnglichkeiten in jlingster Zeit realisiert?

DIE GELDPOLITIK IN GROSSBRITANNIEN

Der heute schon in vieler Hinsicht anachronistische, aufterordentlich
verfeinerte und komplizierte Tatigkeitsbereich der britischen Noten-
bank erklart sich aus dem Bemihen, ihre gewohnte Rolle im
Bankensystem zu bewahren und dazu dessen Struktur zu konservie-
ren. Kritiker der Bank of England — oder wie sie in der Londoner City
heilRt, der Alten Dame — werfen ihr allerhand vor: Sie finanziere
gewohnlich unterwiirfig die riesigen Staatsschulden. Sie diene gewis-
senlos einer Wirtschaftspolitik, die in finanzieller Hinsicht mal
verantwortungslos leichtfertig, dann wieder uniberlegt streng ist.
Sind derart scharfe Angriffe auf die britische Notenbank gerechtfer-
tigt?

Ende der siebziger Jahre kam die konservative Thatcher-Regierung
an die Macht. Sie hielt es nicht fir notwendig, an den Grundfesten des
britischen Bankensystems zu ritteln. Mithin funktioniert das kompli-
zierteste Bankensystem der Welt aufder Grundlage einer unverander-
ten Bankenpraxis, obwohl im Zuge der Machtausibung durch die
konservative Regierung die theoretische und ideologische Basis der
Wirtschaftspolitik im allgemeinen und der Geldpolitik im besonderen
einen bedeutenden Wandel erfuhr. Nach wie vor besteht die wichtigste
Aufgabe der Bank of England in der Finanzierung des Budgetdefizits.

Auch der entwickelte Londoner Geldmarkt bietet eine unverandert
reiche Auswahl an britischen und ausléandischen Anlagemdglichkei-
ten. So zahlen die Londoner Diskontbanken (discount houses) an ihre
Depositdre gunstige Zinsen. Dieser Markt halt nicht nur zur
Geldanlage, sondern auch zur Geldbeschaffung eine Vielzahl von
Madglichkeiten bereit. Die Londoner Banken nehmen von Fall zu Fall
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auch &uRerst kurzfristig ablaufende Einlagen an. Werden diese
Einlagen plétzlich zuriickgezogen und geraten die Banken dadurch
mit ihren Zahlungen ins Stocken, dann steht ihnen die Alte Dame in
der Eigenschaft eines ,letzten Verleihers® (lender of last resort)
hilfreich zur Seite: Die Banken kdnnen einen Teil der von ihnen
ausgegebenen Kredite mit Hilfe der Rediskontierung an die Noten-
bank weiterleiten.

Die starke Konkurrenz zwischen Banken unterschiedlichen Typs
flhrte in den vergangenen Jahrzehnten zu mehreren Konzentrations-
wellen, in deren Ergebnis einige riesige Clearingbanken entstanden.
Heute nehmen ,,die groBen Vier“ — die Barclays Bank, die National
Westminster Bank, die Midland Bank und die Lloyds Bank — einen
vorderen Platz auf der Liste weltgroRter Banken ein.

Die schon erwéhnte Differenziertheit des Bankensystems bietet
neben der Vielzahl geldpolitischer Mittel eine derartige Elastizitat,
daB es sich lohnt, einen Uberblick (iber die Entwicklung dieses
Bankensystems zu geben und sich mit den Beweggriinden der im
vergangenen Jahrzehnt erfolgten Ab&nderungen bekannt zu machen.

Das Bankensystem GroRbritanniens umfalit drei Ebenen: Bank of
England — Diskontbanken — Clearingbanken. Die Tatigkeit der
Diskontbanken ist auf die Diskontierung der inlandischen Unterneh-
men sowie der dreimonatigen Schatzkammerwechsel (treasury Bills)
konzentriert. Die Clearingbanken erledigen die elementaren, alltagli-
chen Bankiersdienste fur Industrie und Privatpersonen. Sie fiihren die
Kontokorrente, leisten Zahlungen, nehmen Depositen entgegen,
gewdhren Kredite ...

Die Diskontbanken haben einen schweren Stand. Wie erwéahnt,
sank die Anzahl der Clearingbanken stark ab. So wurde es maglich,
dalR sie sich untereinander tber den Zinsful® fir kurzfristige Gelder
gegenuber den Diskontbanken abstimmen konnten. Diese Kartellab-
sprache der Clearingbanken fixierte die Kosten fir die Finanzierungs-
quellen der Diskontbanken.

Parallel dazu verénderten sich mit dem Diskontsatz der Schatzkam-
merwechsel die Haupteinnahmen der Diskontbanken. Zeitweise fiel
dieser Satz auf das Zinsniveau der kurzfristigen Gelder oder sogar
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darunter. Auch daran waren die Clearingbanken nicht ohne jede
Schuld. Thr Verhalten gegeniiber den Diskontbanken war folgender-
maBen motiviert: Sie sahen im Verleihen von Geld, das dem Ankauf
von Schatzkammerwechseln bzw. der Diskontierung dient, nichts
anderes als einen mittelbaren Erwerb der Schatzkammerwechsel, eben
tber die Diskontbanken. Diese Vermittlungsfunktion 14kt die
Diskontbanken in den GenuRR des Unterschiedes zwischen beiden
Zinssdtzen kommen, wodurch den Clearingbanken der Kauf der
Schatzkammerwechsel verteuert wird. Diese Uberlegung fiihrte die
Clearingbanken dahin, in immer gréBerem Umfange die Schatzkam-
merwechsel direkt von der Bank of England zu kaufen, ohne dabei
ihre Gelder an die Diskontbanken zu verleihen. Mithin driickte der
Konkurrenzkampf der Clearingbanken den Diskontsatz der genann-
ten Wechsel auf ein niedriges Niveau.

Die Diskontbanken gerieten immer hdufiger in die roten Zahlen, so
dal die Gefahr bestand, sie auflosen zu missen. Auf den ersten Blick
scheint diese Folgerung nur allzu verninftig, da die Diskontbanken
ohnehin nur eine Vermittlerrolle zwischen der Bank of England und
den Clearingbanken versehen. Ginge es nach den Clearingbanken, so
waren sie auch tberflissig. Die Alte Dame ist in diesem Punkt anderer
Ansicht: Ohne Diskontbanken, das heiftt ohne auf das Geschéaft der
Wechseldiskontierung spezialisierte Banken, wirde der Londoner
Geldmarkt seine Elastizitdt und Vielschichtigkeit verlieren. Das sind
aber gerade jene Eigenschaften, die ihn gegeniber anderen Geld-
maérkten auszeichnen. Er wére dann, so meint die Bank of England,
genauso beschaffen wie jeder Geldmarkt auf der Welt.

London bewahrte seine entscheidende Rolle in der Finanzierung
des Welthandels und der Versorgung der halben Welt mit Anleihen
hauptséchlich unter Nutzung der in Europa verbliebenen Dollar
(Eurodollar). London gibt zu diesen Dollar ,nichts weiter* als
erstklassige Finanztechnik, Sachverstand, Phantasie und seinen
mehrschichtigen, sozusagen unzahlige Mdéglichkeiten bietenden Geld-
markt samt Fihrung der flexiblen, verstandigen Alten Dame dazu.
Dieses ,,nichts weiter“ erweist sich als der springende Punkt. So
kommt es, daR London auch heute, obwohl der Ruhm GroRbritan-
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niens als Reich und GroBmacht verflossen ist, international mehr
bedeutet als irgendein anderes Finanzzentrum der Welt, ob es sich
dabei um Paris, Frankfurt oder selbst New York handelt.

Einzig um diese privilegierte Stellung zu bewahren, schlossen die
verschiedenen Ebenen des britischen Bankensystems miteinander
Kompromisse. Die Clearingbanken unterlieen den direkten Ankauf
der Schatzkammerwechsel von der Bank of England und akzeptierten
wieder die Vermittlerrolle der Diskontbanken. Die Clearingbanken
statteten die Diskontbanken folglich wieder mit kurzfristigen Geldern
aus und erwarben die Schatzkammerwechsel auf indirekte Weise.
(Naturlich verschaffen sie sich diese Wechsel auch auf direkte Weise,
direkt von den Diskontbanken. Sie kiindigen ihre diesbeziiglichen
Absichten den Diskontbanken mindestens eine Woche im voraus an.
Diese Zeit bendtigen die Diskontbanken zum Erwerb der Wechsel von
der Bank of England.) Folglich profitieren die Diskontbanken am
Geschéft der Clearingbanken.

Auch die Diskontbanken zeigten sich kompromif3bereit: Sie
verpflichteten sich, unter allen Umsténden jeden Freitag die Gesamt-
menge aller von der Bank of England im Namen der Regierung
angebotenen Schatzkammerwechsel aufzukaufen. Der Preis, der
Diskontsatz, wird Woche fiir Woche von beiden Seiten vereinbart.
Anschlielend verteilen die Diskontbanken die gemeinsam gekauften
Wechsel untereinander proportional zum Kapital der jeweiligen
Bank. Die Bank of England schlieRlich Ubernimmt weiterhin und
ausschlieflich fur die Diskontbanken die Rolle eines ,letzten
Verleihers*.

Braucht eine Clearingbank Notenbankgeld — weil z. B. ein Teil ihrer
Sichteinlagen plétzlich zuriickverlangt wird —, dann bleibt ihr nur der
Weg zu den Diskontbanken: Dort kann sie einen Teil ihrer verborgten
kurzfristigen Gelder zuriickfordern. Damit wird auch der Nutzen der
indirekten Beschaffung von Schatzkammerwechseln und des Verlei-
hens kurzfristiger Gelder an die Diskontbanken klar. Die Diskont-
banken bleiben liquide, denn sie wenden sich in einem solchen Fall
direkt an die Bank of England. Entweder wird einer der im Portefeuille
verwahrten Wechsel rediskontiert, oder die Alte Dame ldst das
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Finanzierungsproblem, indem sie einfach einen Kredit eréffnet. Das
Entgelt fir diese Bereitschaft, als ,letzter Verleiher” zu fungieren,
schlagt sich im sogenannten Zentralbank-Zinsfull (bank rate) nieder,
der ebenfalls zu den ublichen Mitteln der britischen Geldpolitik zahit.

Letztlich zwang also die Bank of England dem Bankensystem ihren
Willen auf. Erfahrungsgemal zeigt sich die Wirtschaft erfinderisch,
wenn ihr eine Behorde oder selbst die Regierung in administrativer
Form Beschréankungen aufoktroyiert. Um ihre Funktionsfahigkeit zu
gewahrleisten, findet die Wirtschaft schnell Ldsungen, wie sich die
Einschrdnkungen umgehen lassen. Verwaltungsmafnahmen werden
daher wirtschaftspolitische Ziele nie mit einem hundertprozentigen
Wirkungsgrad erreichen. Werden einer Gruppe von Wirtschaftssub-
jekten bestimmte Zwange auferlegt, so bedeutet das zugleich fiir
andere Unternehmen und Institutionen sowie nicht zuletzt fir
Spekulanten gunstigere Bedingungen. Derart reagierte auch das
britische Bankensystem auf administrative Schritte der Wirtschafts-
politik, als es sogenannte parallele Geldmérkte entwickelte.

Die Hé&ndlerbanken (merchant banks) unterliegen nicht der
strengen Regulierung seitens der Bank of England. Aufgrund
verschiedener Beschrankungen bekamen die Selbstverwaltungsorga-
ne der Stadte und Distrikte kaum etwas vom Segen staatlicher Gelder
zu splren. Folglich begannen die Handlerbanken kurzfristig ablau-
fende Anleihen mit relativ hohen Zinsen zu gewahren. Unterstiitzten
sie anfangs nur die Selbstverwaltungsorgane, so bezogen sie spéter
auch solche Unternehmen in ihren Kundenkreis mit ein, denen es
durch unterschiedliche Geldmengenbegrenzungen und restriktive
MaRnahmen sehr schwer gemacht wurde, ihre Kreditanspriche auf
herkdmmlichem Wege zu befriedigen.

Es ist eine Tatsache, dall die britischen Unternehmen sogar
allerhéchste Zinsen akzeptierten. Selbst in den Etappen ungeziigelte-
ster Herrschaft der Thatcher-Regierung, als die Regierung ausgespro-
chen Kurs auf die Beseitigung schwacherer Firmen nahm und sich
dazu unter anderem einer strengen Geldpolitik bediente, waren die
britischen Unternehmen bereit, &uBerst hohe Zinsen zu zahlen. So
wanderte infolge der rigorosen Geldpolitik ein Teil der Bankeinlagen
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langsam von den Clearingbanken zu den Héndlerbanken. Damit
entstand eine Form paralleler Geldmarkte.

Die Umgehungsmandver gingen weiter: Die Handlerbanken verlie-
hen weniger ihre téglichen Geldlberschiisse den Diskontbanken,
sondern suchten untereinander Kontakt. Die Bank of England verlor
zum Teil die Kontrolle Uber das Geldsystem, denn (ber den
Zentralbank-Zinsful konnte keinerlei EinfluR auf den Markt der
Héandlerbanken ausgeiibt werden.

(Wennin den internationalen Kreditgeschaften anstelle des Pfundes
immer mehr der Dollar Verwendung findet, so kann das gleichfalls als
ein Kennzeichen fir das Entstehen eines parallelen Geldmarktes
angesehen werden. Zwar agieren auf dem Eurodollarmarkt in erster
Linie Londoner Zweigstellen verschiedener USA-Banken und nicht
die britischen Handlerbanken, doch trégt dieser Markt zu einer
bedeutenden Ausdehnung der in London erhéltlichen Geldmenge bei.
Im Kapitel VII widmen wir einen ganzen Abschnitt der Charakteri-
sierung des Eurodollarmarktes.)

Die Entstehung paralleler Geldméarkte zeigte anschaulich die
eingeschrankte Aktionsfahigkeit der Alten Dame. Die Bank of
England parierte zu Beginn der siebziger Jahre mit der Einfihrung
von Vorschriften zur Bildung einheitlicher Sondereinlagen. Im Wesen
sind diese Sondereinlagen den Mindestreservesatzen &hnlich. Unge-
achtet aller Veranderungen behielten die Diskontbanken ihre exklusi-
ve Stellung, die Notenbank als ,letzten Verleiher* in Anspruch
nehmen zu dirfen.

Auch hinsichtlich der fir alle Banken verbindlichen 12,5-prozenti-
gen Reservequote genieBen die Diskontbanken Privilegien. Mitte der
siebziger Jahre hob man allein fur sie die verbindlichen Reservebe-
stimmungen auf. Das gab natirlich einen neuen Rif3 in der Geldpoli-
tik. Indem die Diskontbanken die Vorteile der fir sie geltenden laxen
Bestimmungen nutzten, waren sie imstande, die Wirkung zentraler
geldpolitischer MalRnahmen erheblich abzuschwéchen.

Wegen der geldpolitischen Ungereimtheiten legte die Alte Dame
das Schwergewicht ihrer Té&tigkeit auf die operative, tagtégliche
Betreuung des Geldmarktes. Die Trennwénde zwischen dem traditio-
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nellen Geldmarkt und den parallelen Geldmarkten begannen zu
brockeln, und der Londoner Geldmarkt nahm wieder eine einheitli-
chere Gestalt an. Die Geldpolitik konnte wieder in der ganzen Tiefe
wirksam werden. Bei ihrer operativen Marktlenkung sieht die Bank of
England den Geldmarkt als einheitliches Ganzes an und schatzt
taglich im voraus ab, inwieweit die Geldausstattung des Marktes
variiert. Stehen die Entwicklungen im Gegensatz zu den Intentionen
der Geldpolitik, dann schreitet die Bank of England selbst ein, indem
sie aufdem Geldmarkt Schatzkammerwechsel kauft oder verkauft. In
diesen Fallen handelt sie im Namen und Interesse ihrer eigenen
geldpolitischen Ziele.

Zweck ihrer Interventionen ist es im allgemeinen, den Geldmarkt
als Ganzes mit einem Defizit an Notenbankgeld arbeiten zu lassen und
so uber ihre Rolle als ,letzter Verleiher* — vermittelt Uber die
Diskontbanken — den Markt schliellich doch auf ihre Assistenz zu
verweisen. Der Preis fir diese Kredite ist der sogenannte Minimalzins.
Zu einem niedrigeren Zins gewéhrt die Bank of England in keinem
Fall einen ,letzten Kredit“. Vom Minimalzinssatz kann jedoch Tag
flr Tag entsprechend der geldpolitischen Ziele in unterschiedlichem
MalRe nach oben abgewichen werden. Veranschlagt die Bank of
England fir ihre Wechsel einen Zinssatz, der den minimalen weit
ubertrifft, dann signalisiert sie damit dem Bankensystem restriktive
Absichten. Auf dem ganzen Geldmarkt werden dann die Wechsel
teurer.

Die im Jahre 1979 an die politische Macht gelangte Thatcher-Garde
ist Vertreter eines harten, konservativen wirtschaftspolitischen Kur-
ses. Im Rahmen der von Milton Friedman formulierten Instrumenta-
rien monetaristischer Geldpolitik gelangte Ende der siebziger, Anfang
der achtziger Jahre eine strenge deflationdre Regulierung der Geld-
emission in den Vordergrund. (Auf die monetaristische Geldtheorie
& la Friedman und auf weitere geldtheoretische Richtungen gehen
wir im Kapitel 111 ausfihrlicher ein.)

Die britischen Erfahrungen zeigen deutlich, dall die konservative
monetaristische Geldpolitik in Theorie und Praxis von Mil3erfolgen
begleitet wird. Das Land besitzt die altesten und dissonantesten
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Erfahrungen bei der Anwendung einer deflationdren monetaristi-
schen Geldpolitik. 1980 erkldrte das britische Finanzministerium
(Treasury) das Wesen dieser Politik folgendermalen: Es gehe darum,
mit einem sehr niedrigen Niveau der Geldemission die Inflation zu
bekampfen, um dadurch die Voraussetzungen fir ein Wirtschafts-
wachstum zu schaffen.

Die Erfolge der Regierung blieben sehr maRig. Zwar wurde
zwischen 1979 und 1982 die Inflationsrate mit Erfolg halbiert —
konkret von 20—23 Prozent auf 11— 12 Prozent gesenkt —, doch mit
dieser zweistelligen Rate bleibt die Regierung noch einige Versprechen
schuldig.

Im ersten Halbjahr 1981 erweiterte beispielsweise die Bank of
England ungeachtet der hohen Zinswerte die Geldemission weit héher
als ehemals beabsichtigt (um 19 Prozent). Auch die gegenwaértigen
Erfahrungen unterstiitzen den Eindruck, die Alte Dame sei — trotz
der erwdhnten Verdnderungen in den siebziger Jahren — zur
Kontrolle der britischen Geldausstattung auBerstande.

War die britische Regierung schon nicht féhig, ihre monetéren Ziele
zu erreichen, so bescherte sie mit einigem Erfolg Elend: Kontinuierlich
waren ca. 3 Millionen Menschen arbeitslos und Tausende Firmen
machten Bankrott. Auch das Budgetdefizit konnte die Regierung nur
viel langsamer als erwartet einschrénken.

Der seit 1980 in GrofRbritannien betriebene wirtschaftspolitische
Versuch ist sehr interessant, aber auch hdochst riskant. Milton
Friedman prophezeite einst, sein Rezept wirde innerhalb von drei
Jahren Heilung bringen. Drei Jahre kénnen zu einer langen Zeit
werden, wenn Einschiichterungsversuche und Drohungen zum Reper-
toire der Politik zdhlen. Dafir ein Beispiel: ,,Wir haben uns
unwiderruflich dazu entschlossen, die monetdre Nachfrage, das heif3t
die Geldemission, gemdR eines von uns im voraus fixierten und
unabénderlichen Tempos zu entwickeln, und zwar unabh&ngig von
den voribergehenden Konsequenzen, die dieser Entschlu nach sich
zieht.*

Die Auffassung & la Friedman und Thatcher vergifit, dalR das
Zurickdrédngen des Geldemissionstempos mit zweifelhaften Folgen
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einhergeht, wenn die Wirtschaftspolitik nichts oder nur sehr wenig zur
Beseitigung der Inflationsquellen im Lande unternimmt.

Die Hypothese eines Wirtschaftsaufschwunges, der automatisch
mit einer sinkenden Inflation einhergeht, entstammt eher den
Postulaten der Wirtschaftslehre als der Wirtschaftspraxis. Ginge es
nach den Lehrbuchgeschichten, dann wirden die Menschen friiher
oder spéater zu Reichtum gelangen, wenn nur das Preisniveau im
Verhéltnis zur gegebenen monetéaren Wirtschaft eines Landes, das
heillt zur im Umlauf befindlichen Geldmenge, niedrig ist. Man kdnnte
angeblich ein bestimmtes Vermodgen ersparen. Sei erst einmal die
Kaufkraft der Ersparnisse aufgrund der geziigelten Inflation hoher, so
wuirden die Verbraucher auch mehr Geld ausgeben als bei einem
héheren Preisniveau. Die Praxis brachte bisher keinerlei Beweis fiir die
Richtigkeit der Annahme, daR sich die Nachfrage der Wirtschaft auf
diese Weise regulieren laRt.

Nach Meinung zahlreicher biirgerlicher Okonomen und Philoso-
phen steckte die Thatcher-Regierung den Kopf in den Sand, als sie
meinte, mit der Festlegung der Geldemissionshéhe wére die Geldpoli-
tik voll ausgeschopft und das beschlossene Tempo des Geldwachstu-
mes konne selbst die schwersten Wirtschaftsprobleme wie z. B. die
Arbeitslosigkeit I3sen. Eine Regierung wird nicht fur ihre Geldpolitik
zur Rechenschaft gezogen, sondern fur ihre erreichten Wirtschaftser-
gebnisse. Die Tempi der Geldemission und der Preisentwicklung sind
erst zweitrangige Kriterien. Weit entscheidender sind die Antworten
auf die Fragen, ob die Wirtschaftspolitik Vollbeschaftigung, Wirt-
schaftswachstum und geniigende Investitionen zu realisieren ver-
mochte. Die Offentlichkeit im allgemeinen, aber auch die Wirtschaft-
ler im besonderen zweifeln daran, dal mit einem Wachstum der
Arbeitslosigkeit eine ausreichende Senkung des Inflationstempos
»~erkauft* werden kann. Die Fakten unterstreichen diese Skepsis.

Wovon zeugen die Statistiken zur britischen und amerikanischen
Wirtschaftsentwicklung? Werden die Daten aufje ein Jahr bezogen, so
nahm bei einem Zuwachs der Arbeitslosigkeit um 1 Prozent das
Inflationstempo hdchstens um ein halbes Prozent, in ungunstigeren
Jahren sogar nur um ein drittel Prozent ab. Folglich miiRte eine
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Arbeitslosigkeit riesigen Ausmafes in Kauf genommen werden, um
einen Abbau der Inflation um 4—5 Prozent zu erreichen. Die
Thatcher-Regierung steuerte ab 1979 konsequent aufdiese hoffnungs-
lose Perspektive zu. Drei Jahre spater sind zumindest zwei Fehlschldge
dieser Politik offensichtlich: Zum einen reagierte die Wirtschaft nicht
so rasch auf die monetére Deflation, wie das Milton Friedman und
Margarete Thatcher glaubten. Zum anderen brachte die steigende
Arbeitslosigkeit unvorhergesehene innenpolitische Konsequenzen,
wahrend das Inflationstempo auch weiterhin durchaus hoch ist.
Alternative wurde die Frage Inflation versus Arbeitslosigkeit behoben.
Als siamesische Zwillinge, als Fusion der beiden schwerwiegenden
0konomischen und sozialen Phanomene, hat das Dilemma Bestand —
und nicht nur in GroRRbritannien.

DIE GELDPOLITIK IN DEN USA

Die amerikanische Notenbank, das Federal Reserve System (ab-
gekirzt FRS oder FED), ist ein System von 12 koordiniert wirkenden
regionalen Notenbanken (Reserve Bank). Die Banknotenemission liegt
ausschlieBlich in den Handen des FED. Durch seine Kreditpolitik
beeinfluBt es entscheidend die Hohe des von den Geschaftsbanken zu
schopfenden Giralgeldes und das Zuwachstempo des sogenannten
Quasi-Geldes, das aus Termineinlagen besteht.

An der Spitze des FED steht das Federal Reserve Board, ein
Gremium mit Sitz in Washington, welches die Kreditpolitik der 12
Banken miteinander verknipft und lenkt.

Fast die Halfte der insgesamt rund 15000 Banken in den
Vereinigten Staaten sind FED-Mitglieder. Sie vereinigen drei Viertel
der Bankeinlagen, darunter 85 Prozent der Sichteinlagen, auf sich.
Das FED bt folglich einen unmittelbaren EinfluR aufjene Banken
aus, die mit der Finanzierung der Wirtschaft in den USA, einer
Wirtschaft mit einem Bruttosozialprodukt von ungefdahr 3000
Milliarden Dollar, beschaftigt sind.

Im Jahre 1980 verabschiedete der amerikanische KongreR ein
Gesetz, das die Situation der Banken und die monetdre Politik der
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USA so kral veranderte, wie das seit den dreiBiger Jahren nicht mehr
der Fall gewesen war: Das neue Gesetz brachte eine starke Vereinfa-
chung der Bankenregulierung. Es rdumte mit den Unterscheidungen
und speziellen Behandlungsarten der verschiedenen Bankentypen auf.
Ein Teil der alten Differenzierungen wurde ganzlich abgeschafft.

Seit der Griindung des FED bis zum Jahre 1980 erfolgte die
Beteiligung im allgemeinen auf freiwilliger Basis. Es war ein Nachteil
fur die Mitglieder, Mindestreserven halten zu missen. Andererseits
hatten sie in diesen Jahren das Privileg, jederzeit im Rahmen des FED
diskontieren (bzw. rediskontieren) zu konnen. Banken, die nicht
Mitglieder dieses Systems waren, konnten mithin nur untereinander
oder auf dem Geldmarkt ihre Refinanzierung tétigen. Ein weiterer
Vorteil der Mitgliedschaft bestand in der kostenlosen Inanspruchnah-
me von Dienstleistungen des FED (z. B. des elektronischen Geldtrans-
fersystems).

Nach dem Buchstaben des neuen Gesetzes sind nun alle Banken, ja
selbst die sonstigen Geldinstitute, verpflichtet, Mindestreserven zu
halten. Fur die Mitgliedsbanken gelten niedrigere Reservevorschrif-
ten. Die Nicht-Mitgliedsbanken und sonstigen Geldinstitute legen die
entsprechenden Reserven stufenweise, im Verlauf mehrerer Jahre an.

Aufdiese Weise wurde der Nachteil der Mitgliedsbanken gegentiber
den anderen Institutionen behoben.

Das ist ein Anzeichen daflr, dal die Nicht-Mitgliedsbanken und
sonstigen Geldinstitute die Verlierer des neuen Gesetzes sind. Sie
werden jedoch zum groBen Teil von sehr kleinen Institutionen
repréasentiert. Die neuen Vorschriften zur Mindestreservehaltung sind
einheitlich. Differenziert wird nicht mehr nach dem Typ der Bank
oder des Geldinstitutes, sondern nach der Einlagensumme. Bis zu
einer bestimmten Summe ist nur eine relativ niedrige Reserverate
Pflicht. Der dariber hinausgehende Betrag erfordert schon eine
héhere Reservehaltung. So missen z. B. fir die ersten 25 Millionen
Dollar Konteneinlagen Mindestreserven von nur 3 Prozent, fiur die
Einlagen darliber aber von 12 Prozent hinterlegt werden.

Nehmen wir zur Veranschaulichung eine kleine Bank. Sie hat rela-
tiv wenige Geschaftspartner und kommt demzufolge auch nur in
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geringem Umfang zu Depositen. Die Konteneinlagen sollen in
unserem Fall nicht die Hohe von 25 Millionen Dollar tbersteigen.
GemanR des neuen Gesetzes muf? diese Bank verbindliche Reserven bis
zu 3 Prozent, also einen Betrag von 0,75 Millionen Dollar, bilden und
als unverzinsliche Einlagen mittelbar oder unmittelbar beim FED
halten. Wé&hlen wir eine groRere Bank, bei der Konteneinlagen von —
sagen wir — 50 Millionen Dollar hinterlegt sind. Auch sie muf? fur die
ersten 25 Millionen Dollar 3 Prozent (0,75 Millionen Dollar) fir die
andere Hélfte jedoch schon 12 Prozent (3 Millionen Dollar)
bevorraten. Somit ergibt sich fiir sie eine Mindestreserverate von 7,5
Prozent. Eine dritte, bedeutendere Bank verfuige tber 500 Millionen
Dollar Depositen. lhre Reserven werden wie folgt berechnet:
Wiederum sind die ersten 25 Millionen Dollar mit 3 Prozent
reservepflichtig und fir den Restbetrag 12 Prozent Reserven zu
halten, so daB ihre Mindestquote schon nahezu 12 Prozent ausmacht.
Mit anderen Worten: Die Staffelung der obligatorischen Reserverate
nach der Einlagenhdhe bevorteilt die kleinen bzw. mittleren Banken
gegeniiber den GrofRbanken.

Kommen wir zu einem weiteren Wesenszug des neuen Gesetzes, der
die Nivellierung der Vor- und Nachteile zwischen den im FRS
organisierten und den dort nicht organisierten Banken beinhaltet: Seit
1980 sind alle Banken und anderen Geldinstitute berechtigt, die
Dienste des FED — gegen eine entsprechende Geblihr — zu
beanspruchen. Als Beispiel flr solche Serviceleistungen erwéhnten wir
bereits das elektronische Geldtransfersystem.

AuBerordentliche Bedeutung kommt der AuBerkraftsetzung der
sogenannten Q-Regel zu. Mit ihr wurde zuvor eine Zinsobergrenze fir
die Einlagenarten der verschiedenen Banktypen administriert. Diese
Neuregelung erlangt analog der Abanderung des Systems verbindli-
cher Reserven zeitlich abgestuft Wirksamkeit.

Die genannten Modifizierungen haben folgende Vorgeschichte:
Ende der siebziger Jahre und Anfang 1980 herrschte eine galoppieren-
de Inflation, die zusammen mit der auBerordentlich strengen an-
tiinflationdren Geldpolitik einige Probleme verscharfte, um deren
Losung auch schon- die vorherige Regierung bemiht war. Die
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amerikanischen Zinsen Kkletterten Ende 1979 und 1980 auf hohe
Werte. Darin spiegelten sich sowohl Inflation wider — bei einer
galoppierenden Inflation sichert erst ein hoher Nominalzinssatz einen
wirksamen Realzinssatz — als auch die Folgen der antii'nflationaren,
restriktiven Geldpolitik (Verminderung der Geldmenge).

Das Steigen der Zinsen brachte die Mitgliedsbanken in eine
zunehmend unginstige Lage, da sie gegentiber den Nicht-Mitgliedern
des FED zusétzlich die Pflicht hatten, einen bedeutenden Teil ihrer
Mittel als zinslose Mindestreserven zu bevorraten. Es ist leicht
einzusehen, daR diese Einlagen bei steigenden Zinssatzen stets groflere
Verluste bedeuteten. Folglich entschlossen sich viele Banken zum
Austritt aus dem FED. Anfang 1980 prophezeiten Bankexperten eine
»ointflut von Austritten®. Infolge der Mitgliedereinbuf’en bezogen
sich die MaRnahmen des amerikanischen Notenbanksystems auf
einen schrumpfenden Teil des Bankensystems. Die monetére Politik
verlor an Wirksamkeit.

Mit der Abschaffung der Q-Regel verfolgte man das Ziel, die Lage
der verschiedenen Geldinstitute und Einlagenarten anzugleichen,
damit sie um die Ersparnisse konkurrieren kénnen. AuflRerdem ist
klar, daR bei steigenden Zinsséatzen auch die Zinsobergrenze standig
erhéht werden mufite, was wegen der Unflexibilitat einer solchen
Vorschrift praktisch kaum realisierbar ware. Daruber hinaus galt es
Verlusten an Depositen zu begegnen, die drohten, falls die Geldbesit-
zer auf bessere Anlagemadglichkeiten ausweichen, die der auBBerordent-
lich entwickelte und komplizierte amerikanische Geldmarkt in Hulle
und Fulle bietet.

Natirlich lassen sich die Mdoglichkeiten dieses Marktes nur von
Grollunternehmen, Institutionen oder auBerordentlich begiterten
Privatpersonen nutzen, denn es handelt sich um Anlageformen, die
erst oberhalb einer bestimmten Wertgrenze ertragreich sind. AuBer-
dem verlangen Operationen auf dem Geldmarkt ein hohes Fachwis-
sen. Unter den Nachteilen der Q-Regel hatten — besonders wéhrend
der galoppierenden Inflation und der hohen Zinssatze — zumeist die
Durchschnittsbirrger, die Farmer und die Klein- und Mittelunterneh-
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mer gelitten. Nicht nur als Depositére, sondern auch als Kreditsu-
chende bekamen sie die unglnstigen Effekte zu spuren.

Die Geldinstitute des Normalverbrauchers und der kleineren und
mittleren Firmen sind zumeist kleine Banken und Geldinstitute. lhre
Kreditierungsmaoglichkeiten waren rasch erschopft, weil die Q-Regel
sie daran hinderte, mit entsprechenden Zinsen einen Anreiz fir das
Entstehen jener Einlagen zu schaffen, die dann zur Grundlage der
Kreditierung gereicht hatten.

Nattrlich waren auch die GroBbanken an diese Regel gebunden.
Aber sie konnten die Nachteile eher in Grenzen halten als die kleinen
Geldinstitute. Wieder und wieder fanden sie neue Anlagearten und
Finanztechniken auflerhalb des Geltungsbereiches der Q-Regel
heraus. Mithin konnten sie hGhere Zinsen zahlen und weitere Einlagen
binden.

Die Behdrden —das FED — liefen nahezu standig der Entwicklung
neuer Finanztechniken hinterher. Sobald die neuen Einlageformen
und Methoden des Geldmarktes breitere Anwendung fanden, wurden
sie dem Aktionsradius dieser Regelung unterworfen, worauf sich die
Groflbanken erneut ans Werk begaben und neue und aber neue
Formen und Methoden aufspirten ... Dieser Wettbewerb zwischen
den Banken, die mit neuen Mitteln bestehende Vorschriften umgehen,
und den geldpolitischen Behdrden, die mit neuen Vorschriften
entstandene Mittel lenken wollen, gibt ein anschauliches Beispiel fir
eine der wichtigsten Triebkréfte der Entwicklung auf dem Gebiet der
Banktechnik.

Anfang der achtziger Jahre erlebten die USA einen Inflations-
schock. (Beispielsweise (berschritt 1980 das Inflationstempo 18
Prozent und auch 1981 lag die Inflationsrate wahrend einer strengen
Geldpolitik des FED héher als 10 Prozent.) Dieser Schock und der
Sieg konservativer Kréfte, der aufgrund des grofRen Einflusses der
Reagan-Regierung auf sémtlichen Gebieten der Politik und zum Teil
der Wirtschaftspolitik errungen wurde, brachte erneut ein vieldisku-
tiertes Thema aufdie Tagesordnung, und zwar die Rolle des Goldes in
der monetdren Sphére. Zehn Jahre zuvor hatte im Sommer 1971 der
damalige Préasident Nixon versucht, das Gold endgiltig aus dem
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Geldsystem zu entfernen. Nun faBten Président Reagan und seine
Wirtschaftsberater erneut die Moglichkeit der Remonetarisierung des
Goldes ins Auge. Bevor wir die Ernsthaftigkeit und den Wert dieser
Bestrebungen beurteilen, unternehmen wir einen kurzen historischen
Abstecher zur Position des Goldes in den Vereinigten Staaten.

Mit Ausnahme des schon erwéhnten Peel-Gesetzes achtete man
nirgendwo auf der Welt derart genau auf die Einhaltung der
vorgeschriebenen Golddeckung wie in den USA. Es lohnt sich also,
die Banknotenemission aus der Sicht der Golddeckung detaillierter zu
betrachten.

Bis zum Jahre 1933 konvertierte das FRS Banknoten, die sich im
Besitz der Bevolkerung, der Firmen und der Banken befanden, in
Gold. Schon damals waren die USA mit dem Inlandstransfer von
Banknoten in Gold die weltweite Ausnahme. Zu den destruktiven
Effekten der Weltwirtschaftskrise gehdrte auch ein allgemeines
MiRtrauen gegentiber Banknoten, da das Geld schnell an Wert verlor.
Folglich kam es in den USA zu einer grofRen Einwechselungswelle.
Wenig spater gelangte die Roosevelt-Regierung zur Macht. Sie
bekannte sich zu neuen Wirtschaftsidealen, schaffte die Binnenkon-
vertibilitat ab und erhdhte auferdem den Preis fiir eine Unze Gold
(ungefahr 31 Gramm) von 20 auf 35 Dollar, das heifl3t, sie wertete den
Dollar ab. (Ubrigens war dieser Kurs bis zum Ende der sechziger,
Anfang der siebziger Jahre gltig.)

Mit diesen Schritten nahmen die offiziellen Kreise nur die
Realprozesse der Jahre 1929—1933 zur Kenntnis. Die genannten
MaBRnahmen bedeuteten indes nicht, dal die Roosevelt-Regierung
nach der Abschaffung der Konvertibilitdt die Emission von Noten-
bankgeld unbegrenzt freigeben wollte. Die Notenbanken muRten
weiterhin eine Goldreserve in Hohe von 40 Prozent des Nominalwer-
tes der emittierten Banknoten halten. Selbst fur Giralgeld, das heif3t
fur Sichteinlagen, muf3te eine Golddeckung von bis zu 35 Prozent des
Nennwertes gewahrleistet werden.

Spater entschied sich die Roosevelt-Regierung fir eine keynesiani-
sche Wirtschaftspolitik. Folglich versuchte sie, ihre Zielstellungen —
bei denen ein hohes Wachstumstempo und Vollbeschaftigung den
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Vorrang genossen — Uber die Finanzierung des Staatshaushaltes zu
realisieren. Eine Kreditexpansion, die auf einer ungeziigelten Geld-
emission beruht hdtte, wurde als wirtschaftspolitisches Mittel ver-
worfen.

Es ist sehr wohl ein Unterschied, ob eine Wirtschaftspolitik
Inflation mit einer Kreditexpansion oder mit einer Budgetexpansion
schafft. Im ersten Fall verursacht ein UbermaR der Geldschépfung des
Bankensystems die Inflation, im zweiten eine Uberdimensionierte
staatliche Nachfrage zugunsten der nichtproduzierenden Wirtschafts-
bereiche. Die Konsequenz beider Methoden zeigt sich in ein und
derselben Erscheinung — im allgemeinen Preisauftrieb.

Dies widerfuhr auch dem Dollar. Er biiBte besonders wahrend des
zweiten Weltkrieges viel von seiner Kaufkraft ein, als man zur
Finanzierung des — infolge der Kriegsausgaben stark gestiegenen —
Budgetdefizits beide Methoden der inflationdren Politik anwandte.
Letztlich hatte die neue Wirtschaftspolitik, das New Deal, eine
Trennung zwischen der Geldemission und dem Verlauf der Gold-
bestande zur Folge.

Als Eingesténdnis dieses Prozesses verminderte im Jahre 1945 der
KongreRR die Pflicht der 12 Notenbanken zur Goldbevorratung.
Betrug die Reservepflicht zuvor bei Banknoten 40 Prozent und bei
Giralgeld 35 Prozent des Nominalwertes, so reduzierte der Kongrel3
die verbindliche Golddeckung auf einen einheitlichen Satz von 25
Prozent. Damals standen dem FRS Goldbestdnde in einem noch nie
gesehenen AusmalR zur Disposition: Ein bedeutender Teil des Goldes
kam durch Privatleute, die vor den Nazis aus Europa in die USA
geflohen waren, in die offiziellen Goldbestdnde. Der Gesamtvorrat
hatte damals einen Wert von ungefahr 30 Milliarden Dollar.

Nach 1934 hatte die Stabilitat der Dollaremission, ihre Fundierung
mit Goldreserven, wenigstens noch einen fiktiven Wert. (Fiktiv, weil
die Inlandskonvertibilitdt des Dollars — wie erwdhnt — eingestellt
worden war.) In den sechziger Jahren hatte die Gegenuberstellung der
guantitativen Ausmafe von Geldmenge und Goldvorrédten keinerlei
Sinn mehr. Es befand sich eine Menge an Notenbankgeld im Verkehr,
die um das Vier- bis Funffache die Goldbestdnde uberstieg. Diese
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Bestande waren infolge von Dollarkonversionen des Auslands auf
10— 12 Milliarden Dollar zusammengeschrumpft. Eine 25prozentige
Golddeckung der Dollarnoten konnte zuletzt fiir das Jahr 1968
nachgewiesen werden: Zu diesem Zeitpunkt befanden sich ungeféhr
43 Milliarden Dollar in Banknotenform im Umlauf, wéhrend der
Wert der Goldreserven knapp 11 Milliarden erreichte, (In den
folgenden Jahren blieb der Wert der Goldbestdnde unverédndert.
Demgegenuber waren 1970 fir mehr als 50 Milliarden, 1975 schon fir
mehr als 70 Milliarden und im Jahre 1980 fiir mehr als 100 Milliarden
Dollar Banknoten im Verkehr.)

Deshalb sah sich der Kongre8 im Jahre 1968 zu einem denkwdirdi-
gen BeschluBR gezwungen: Die 25prozentige Golddeckung wurde
nunmehr einzig fir die Banknoten vorgeschrieben, wahrend die
Goldreservepflicht fir das Giralgeld aufgehoben wurde. Der KongreR
hielt es aber nicht flir notwendig, die Frage zu klaren, wie es denn
maoglich sein werde, eine 25prozentige Golddeckung der stets
steigenden Banknotenemission zu gewahrleisten, ohne dafl} die USA
zur Erhéhung ihrer Goldbestande fahig sind, ja nur mit drastischen
Mitteln einerseits die Konversionsanspriiche anderer Lander erfillen
und andererseits einer krassen Bestandsverringerung entgegenzuwir-
ken vermochten.

Die Gesamtsumme von Notenbank- und Kontengeld betrug 1975
schon mehr als 300 Milliarden Dollar. 70 Milliarden dieser Summe
waren Dollar-Banknoten, wahrend der Wert der Goldreserven —
selbst zu einem erhdhten Preis — auf einem Niveau von 11,65
Milliarden Dollar stagnierte. Somit war nur eine 16—17prozentige
Deckung der Dollarnoten gesichert. Aber zum Glick sind die vom
Menschen verfiigten Gesetze vergénglich.

Vielleicht ist es mehr als ein bloRer Zufall, wenn sich das FRS
gerade 1968 die von Friedman vorgeschlagene Politik zu eigen
machte, als der Kongrel entschied, dall das Gold nicht langer fiir die
Geldschopfung der Regulator sein kdnne. Die Aufgabe des Goldes,
die Banknotenemission innerhalb bestimmter Grenzen zu halten,
sollte ein zentraler BeschluRR ibernehmen. Er sollte fortan die absolute
Summe des zu emittierenden Notenbankgeldes bzw. das Wachstum
der Geldmenge bestimmen.
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Das internationale monetére System folgte notwendigerweise der
Geldpolitik der Vereinigten Staaten. 1976 setzte man den offiziellen
Wechselkurs des Goldes endgliltig auller Kraft. Parallel dazu fixierte
auch der Internationale Wahrungsfonds die Demonetarisierung des
Goldes in seinem Statut. Zwei Jahre spdater begannen sowohl der
Internationale Wahrungsfonds als auch die Vereinigten Staaten zum
Beweis der Ernsthaftigkeit ihrer Absichten mit dem Verkauf ihrer
Goldvorréte.

Das Gold zeigte sich jedoch hartnackig und bewies, daB man es
zwar aus den Charten, aber nicht aus der monetéren Welt verbannen
kann. Als die Mitgliedsstaaten des westeuropdischen Wahrungssy-
stems Ende der siebziger Jahre das Gold in ihr gegenseitiges Reservesy-
stem einbezogen, indem sie 20 Prozent ihres eigenen Goldvorrates in
den gemeinsamen Fonds gaben, war das fur immer mehr Fachleute in
den USA wie Uberhaupt in der internationalen Geldwelt ein
Alarmzeichen. Auf den Vollversammlungen der Weltbank bzw. des
Wéhrungsfonds argumentierte ein stets groRerer Personenkreis flr
eine Remonetarisierung des Goldes. Es ist allgemeinbekannt, daB der
Goldpreis zum Ende der siebziger und zu Beginn der achtziger Jahre in
astronomische Hohen schnellte. Man verlangte in diesen Jahren fir
eine Unze Gold bis zu 800 Dollar.

Zwar sank fir 1981 und 1982 — parallel zur Kréaftigung des Dollars
— das Interesse am Goldbesitz, der ja stets ein Zinsopfer zur Folge
hat, aber auch so bewegte sich der Preis fir eine Unze Gold noch
immer zwischen 400 und 500 Dollar. Der eskalierte Goldpreis hob den
Wert der offiziellen Goldreserven der entwickelten kapitalistischen
Lander um 400 bis 500 Milliarden Dollar an. Der Goldbestand der
USA belief sich Anfang der siebziger Jahre nur auf ca. 10 Milliarden
Dollar und erreicht gegenwartig — trotz der erwdhnten Verkdufe —
einen Wert von 110—120 Milliarden Dollar.

Im Jahre 1980 wurde Ronald Reagan zum amerikanischen
Prasidenten gewéhlt. Bald nach seiner Amtsiibernahme ernannte
Reagan einen 17kopfigen Goldausschul}. Zwar opponiert im Aus-
schuB eine Mehrheit gegen die Remonetarisierung des Goldes, doch
wurden trotzdem mehrere Vorlagen behandelt, die den Dollar bzw.
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die Dollaremission erneut an die Entwicklung der Goldbestande
binden wollen.

Folgt man den extremsten Vorschldgen, so mifBte eine echte
Goldwéhrung eingefuhrt werden: Der Wechselkurs des Dollars, der
Dollarpreis, miRte an ein Fixiertes Goldquantum gebunden werden.
Das FED ware verpflichtet, Dollar zu diesem Preis gegen Gold zu
erwerben bzw. zu verkaufen.

Einer der beliebtesten wirtschaftspolitischen Ratgeber des Prasi-
denten, Professor Arthur B. Laffer, bezweckt u. a. mit der Renaissan-
cedes Goldstandards, das Vertrauen in den Dollar wiederzuerwecken.
Seinem Plan zufolge mufiten die amerikanischen Notenbanken eine
Goldmenge bevorraten, die dem Gesamtwert aller Verbindlichkeiten
des FED (das waren Ende 1982 ungefahr 170— 180 Milliarden Dollar)
zur Deckung dienen wirde.

Natdrlich bleibt weiterhin eine grundlegende Frage offen: Auf
welcher Ebene und in welcher Weise ist der Dollar-Kurs gegeniber
dem Gold zu bestimmen? Offensichtlich hangt dieses Problem mit
dem Verlauf der Inflationsrate zusammen.

Die Antwort Laffers kann natiirlich nicht eindeutig sein: Wirde das
Vertrauen in die amerikanische Wirtschaft und in den Dollar zu Zeiten
einer hohen amerikanischen Inflation sinken, so sollten die Dollarbe-
sitzer versuchen, ihre Gelder beim FED in Gold einzutauschen. Um
ein zu starkes AbflieBen zu verhindern, gibt Laffer einen Grenzwert
an, bis zu dem die Notenbanken den Konversionswiinschen nach-
kommen dirfen. Sollte mehr als ein Viertel der empfohlenen
40prozentigen Goldreserve abflieRen, dann miisse das FED Malinah-
men zur Wiederherstellung des Gleichgewichtes von Gold- und
Geldguantum treffen.

Ware hingegen die amerikanische Inflationsrate niedrig, das hei3t
der Dollarpreis relativ iberhdht, dann wiirden die Goldeigenttiimer ihr
Gold gegen Dollar verkaufen konnen, um diese zinsbringend
anzulegen. In solchem Falle wiirde viel Gold in das FED strémen.
Wichse der Goldbestand tber eine 50prozentige Golddeckung des
Dollar, dann waéaren die amerikanischen Notenbanken zu einer
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expansiven Geldpolitik im Dienste der Balance zwischen Gold- und
Geldquantum verpflichtet.

Professor Laffer sieht auch einige Schwachen seines Projektes: So
wird die Wirksamkeit des empfohlenen Systems in vieler Hinsicht von
Spekulationen, Emotionen sowie Erwartungen beeinfluf3t. Folglich
halt Laffer auch die Mdglichkeit bereit, den Goldstandard fir eine
Ubergangszeit von drei Monaten zu suspendieren. Auch Arthur
Laffer weil}, daR aufgrund einer unvermeidlichen Inflation die
Bevolkerung wahrscheinlich zur Inanspruchnahme der Goldreserven
gezwungen sein wird. In diesem Fall wiirden die vom FED empfohle-
nen restriktiven MalBnahmen aber nur den Wirtschaftsriickgang und
die Arbeitslosigkeit verstarken. Der empfohlene Goldstandard wiirde
hingegen stabil funktionieren kénnen, wenn es geldnge, den Dollar-
preis bzw. den Dollarwert zu konsolidieren. Dies erfordert die
dauerhafte Beseitigung der Inflation. Damit wére dann aber der neue
Goldstandard hinfallig, in dem ja gerade seine Verfechter eine
Inflationsbremse sehen. Hier beilt sich offensichtlich die Katze in den
eigenen Schwanz.
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1. GELDPOLITIK UND GELDTHEORIE

Eine radikale Umwalzung der theoretischen Ansichten zur Rolle des
Geldes in der Wirtschaft war notwendig, ehe das Geld als Instrument
der Wirtschaftspolitik genutzt wurde. In der heutigen Zeit zwingt das
Dilemma ,Hyperinflation — Massenarbeitslosigkeit“ zu neuen
Uberlegungen.

I. DIE DICHOTOMIE VON REAL-
UND GELDTHEORIE
IN DER WIRTSCHAFTSLEHRE

In der Blitezeit des auf Gold basierenden Geldsystems war das
sogenannte dichotome Herangehen an finanzielle Erscheinungen
typisch. Die Wirtschaftstheorie beschrieb und erklarte die Wirt-
schaftsvorgéange, als gédbe es gar kein Geld. Das Geld wurde erst
nachtraglich in die gewissermalien fertige Theorie eingefiigt, ohne dal}
der erdrterte Funktionsmechanismus eine Verénderung erfuhr. Die
Realprozesse erhielten einfach ihre monetare Gestalt. Die Bedeutung
des Geldes erschopfte sich in der Erleichterung des Austausches.
Nimmt man die damaligen Theorien beim Wort, so ké&me die
Wirtschaft auch ohne die vom Geld gebotene Bequemlichkeit aus.
Diese Auffassung formulierte J. S. Mill recht drastisch, als er mein-
te, daB es wohl keine belanglosere Sache auf der Welt gabe als das
Geld.
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DIE KLASSISCHEN
BURGERLICHEN OKONOMEN

Die klassischen birgerlichen Okonomen — deren bekanntester
Vertreter wohl der Engldnder David Ricardo ist — errichteten ihr
Denkgebdude auf der Arbeitswerttheorie. Der Wert einer Ware wird
demnach von dem zu ihrer Produktion notwendigen Quantum
menschlicher Arbeit bestimmt. Wird zur Herstellung der Ware A
gegeniber der Produktion der Ware B doppelt soviel Arbeit, das heif3t
eine doppelt so lange Arbeitszeit, aufgewandt, so reprédsentiert die
Ware A den doppelten Wert der Ware B. Zumindest langfristig
gestalten sich die Austauschverhaltnisse der Waren analog: Auf dem
Markt gelangt eine Einheit der Ware A gegen zwei Einheiten der Ware
B zum Austausch.

Einen derartigen Zusammenhang macht die burgerliche Theorie
auch flr den Arbeitslohn als Preis der wichtigsten Ware, der Ware
Arbeitskraft, geltend. Der Arbeitslohn sichert dem Arbeiter sein
physisches Existenzminimum. Ubersteigt der Lohn aus irgendeinem
Grund dieses Minimum, so lalt das hdhere Lebensniveau die
Geburtenzahl ansteigen und die Sterblichkeit sinken. Infolgedessen
wird das Arbeitskréfteangebot belebt und der Konkurrenzkampf um
die Arbeitsplatze verstérkt. Die Unternehmer kénnen die Ldéhne
kirzen. Liegt anderenfalls der Arbeitslohn unter dem zur Lebenshal-
tung notwendigen Minimum, dann schrumpft nach Ansicht der
klassischen biirgerlichnen Okonomen das Arbeitskréafteheer, und die
Unternehmer werden zu héheren Lohnen gendtigt. In der Tendenz
stimmt der Arbeitslohn mit dem physischen Existenzminimum
tberein.

Soweit in aller Kirze der Inhalt klassischer birgerlicher Wirt-
schaftstheorie. Dabei wird deutlich: Ehe die Theorie auf die Existenz
des Geldes zu sprechen kommt, sind die wichtigsten Wirtschaftskate-
gorien — die Preis- und Austauschverhdltnisse, der Arbeitslohn und
der Profit — bereits bestimmt. Die Preise der einzelnen Guter und
deren Produktionsvolumina werden einzig von den zu ihrer Herstel-
lung erforderlichen Arbeitsmengen bestimmt. Der Arbeitslohn wird
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nur vom physischen Existenzminimum determiniert. Daran &ndert
auch die Einfiihrung des Geldes in die Theorie nichts. Zwar werden die
Warenpreise in Geld und nicht im Verhéltnis der Waren zueinander
ausgedriickt, doch sind die Preisrelationen schon durch den Arbeits-
aufwand vorherbestimmt. Die Geldmenge beeinflut nur das allge-
meine Preisniveau.

Sieht man einmal von den internationalen Wirkungen ab — sie
werden in einem anderen Abschnitt des Buches behandelt —, so
wachst nach Ricardo das allgemeine Preisniveau proportional zum
Geldmengenzuwachs. Steigt beispielsweise die Geldmenge auf das
Doppelte an, dann verdoppeln sich die Preise aller Waren einschlieB-
lich der Ware Arbeitskraft. Die Preisrelationen spiegeln unverandert
die Relationen aufgewandter Arbeit wider. Zwar erscheint zahlen-
maRig ein hoheres Preisniveau, doch die Zusammenhé&nge der
Realwirtschaft bleiben davon unberhrt.

Die klassischen burgerlichen Okonomen billigen dem Geld keine
Eigenstandigkeit in der Wirtschaft zu. Seine Bedeutung folgt einzig
aus der Tatsache, daR es als Zirkulationsmittel den Warenaustausch
bequemer und einfacher macht, dal es die Preise der Waren aufeinen
Nenner bringt. Der Austausch gehdre zum Wesen der Wirtschaft und
dabei sei das Geld nur Mittel zum Zweck. Werden im Grunde nur
Waren gegeneinander ausgetauscht und kann aufdie Vermittlung des
Geldes theoretisch durchaus verzichtet werden, dann folgt auf der
Ebene der Wirtschaft insgesamt daraus immer eine Ubereinstimmung
von Angebot und Nachfrage. Der Verkauf einer Ware stellt sich
zugleich als Kauf einer anderen Ware dar. Diesen Gedanken
formuliert das Say-Gesetz: Angebot und Nachfrage &uf3ern sich stets
als Realgrofen, als Angebot und Nachfrage konkreter Gliter, so daf3
insgesamt ein Nachfragedefizit und ein Uberangebot ausgeschlossen
sind. Sobald die Wirtschaftslehre vom Geld abstrahiert, ist auch die
Arbeitslosigkeit per definitionem ausgeschlossen. Der Warenaus-
tausch schafft automatisch Arbeitsmoglichkeiten. Ebenso wird das
Produktionsvolumen nur durch reale Faktoren — wie z. B. die
Produktionsressourcen und die Produktivitdt — nicht aber durch
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FinanzgroRen determiniert. So gleicht in dieser Interpretation das
Geld einem uber die Wirtschaft geworfenen Schleier, der ihre realen,
einzig bedeutsamen Zusammenhange verdeckt.

DIE REALTHEORIE DER NEOKLASSIKER

Am Anfang der siebziger Jahre des vergangenen Jahrhunderts nahm
die sogenannte neoklassische Wirtschaftslehre ihren Aufschwung.
lhre Vertreter verwarfen die Arbeitswerttheorie und negierten damit
die Grundlage der klassischen birgerlichen Theorie. Sie setzten die
Nutzlichkeit einer Ware als ausschlaggebendes Kriterium fir ihren
Wert respektive Preis. Ihrer Argumentation zufolge bestimmt der
Nutzen oder Genuf} eines Gutes, den sein Verbrauch bringt, die Héhe
des Entgeltes, das die Konsumenten bereitwillig zahlen.

Offenbar wird der Nutzen oder GenuB einer Ware auch von ihrer
Menge beeinflulit. Eine Scheibe Butterbrot ruft einen unterschiedli-
chen Genul} hervor, je nachdem man entweder gerade wolfshungrig
das Essen beginnt oder nach mehreren Gé&ngen die Mittagstafel
aufheben will. Im selben MaRe, wie die zur Verfligung stehende
Menge einzelner Waren wachst, sinkt ihr Nutzeffekt, da jede weitere
Wareneinheit auf einen stets schwindenden Bedarf st6f3t. Ein satter
Mensch wird den Speisen den Rucken kehren und eher nach dem
Erwerb anderer Guter wie z. B. Getrdnken oder Kleidung streben.
Allgemeiner: Der Konsument erhoht die Kdufe eines bestimmten
Produktes so lange, bis ihm der Erwerb bzw. Verbrauch eines
Exemplars einer anderen Produktart einen hoheren GenuB verspricht.
Nach Meinung der Neoklassiker verteilen die Verbraucher ihre
materiellen Mittel derart auf die verschiedenen Produkte, dal’ ihnen
die zuletzt gekauften Stiicke jeder Warenart dieselbe Befriedigung
verschaffen. Um die Worte der neoklassischen birgerlichen Wirt-
schaftstheoretiker zu gebrauchen: Die Verbraucher haben die Bestre-
bung, den Grenznutzen ihrer gekauften Guter auszugleichen. Die
Relationen zwischen den Marktpreisen gestalten sich in Abh&ngigkeit
zu den Grenznutzensproportionen der einzelnen Guter.

Sucht man den Faktor, der die Preisverhéltnisse bestimmt, so findet
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man in der neoklassischen Theorie den Arbeitsaufwand vom Grenz-
nutzen ersetzt. Die Preisverhéltnisse sind nur von Faktoren der
Realwirtschaft und nicht vom Geld abhangig. Diese Faktoren werden
biologisch oder physiologisch determiniert. Genufy und Nutzen der
Waren entwickeln sich reziprok zu ihrem Vorhandensein.

In der Produktion wendet diese Theorie das Prinzip der Grenzpro-
duktivitat an. Zwischen den Klassikern und Neoklassikern herrscht
darin Ubereinstimmung, daB sie samt und sonders die Rolle des
Geldes in der Wirtschaft fur sekunddr erachten. Sie bejahen das Say-
Gesetz, wonach sich Waren gegen Waren austauschen und auf der
Ebene der Gesamtwirtschaft die Nachfrage wertmalig automatisch
mit dem Angebot (bereinstimmt. Mithin h&ngt das Produktions-
volumen nur von der verfligbaren Ressourcenmenge ab. Die Res-
sourcen koénnen in die Gruppen Kapital und Arbeit gegliedert
werden. Dabei heiRt ,,Kapital* in der neoklassischen Interpretation
soviel wie Produktionsmittel — also Maschinen, Ausriistungen und
dergleichen.

Betrachten wir eine kurze Zeitspanne, so ist die Kapitalmenge eine
fixe GréRe. Kurzfristig kdnnen die Firmen nur mit einer Ausdehnung
der Belegschaft die Produktion erweitern, wobei die vorhandenen
Maschinen und Ausristungen verstarkt ausgelastet werden. Propor-
tional zur erweiterten Beschéftigung von Arbeitskraften sinkt der
Produktionszuwachs der zuletzt eingestellten Arbeitskraft. Die Werke
werden tendenziell ,,ibervolkert”. Sollten die Arbeitskraftereserven
der Wirtschaft gerade schrumpfen, folgen Lohnerhéhungen. Stimmt
der Produktionszuwachs der zuletzt eingestellten Arbeitskraft mit
dem Arbeitslohn (berein, kommen also die Komponenten des
,Grenzproduktes der Arbeit* zum Ausgleich, so stoppen die
Unternehmen das Ansteigen ihres Personalbestandes. Bei weiteren
Neueinstellungen wirden die Kosten (Arbeitslohn) in starkerem
Male als die Einnahmen (Produktionszuwachs) ansteigen. Langfri-
stig und auf Durchschnittswerte bezogen stimmen folglich Arbeits-
lohn und Grenzprodukt der Arbeit wertmalig Uberein.

Far die andere Ressourcengruppe, das Kapital, &ufern die
Neoklassiker einen parallelen Gedankengang. Sie sehen in der
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Kapitalakkumulation, der Anhaufung von Produktionsmitteln, das
Werk rechtschaffener Leute, die aufden GenuR bzw. Verbrauch ihrer
gegenwadrtigen Einkommen verzichten, um fur ihre Zukunft zu
sparen. Die Neoklassiker meinen, der Mensch sei ein ungeduldiges
Wesen. Er bewerte den Gegenwartsgenuf3 héher als den zukunftigen.
Demnach muf fiir das Entsagen gegenwartiger Freuden eine Beloh-
nung anfallen. Sie erscheint in Gestalt des Zinses, den die Unterneh-
mer den Kapitaleignern, den Produktionsmittelbesitzern zu zahlen
haben. Der Zins z&hlt offensichtlich zu den Produktionskosten.
Solange er unter dem ,,Grenzprodukt des Kapitals“ liegt, borgen sich
die Unternehmer stets weitere Kapitalglter. Der Produktionszuwachs
pro zusatzlicher Kapitaleinheit lallt tendenziell ab, das heift, die
Werke werden tber kurz oder lang einen Kapitalliberschuf® aufweisen.
Der kletternde Zins regt zum Sparen an. Er erhéht einerseits die
Belohnung fiir das Bezwingen menschlicher Ungeduld und verteuert
andererseits das Borgen weiterer Kapitalien. Der Zins treibt in die
Hohe, wahrend das Grenzprodukt des Kapitals absinkt. Das
geschieht bis zum wertmaRigen Ausgleich beider GroRen.

Auch der Preis basiert auf dem Grenznutzenprinzip und ergibt sich
ganz einfach aus der Addition der beiden Grenzprodukte. Lége der
Preis unter den Kosten, so ware eine Einschrédnkung der fraglichen
Produktion die Folge. Das Vermindern der auf den Markt gelangen-
den Produktmenge wirde hingegen den Grenznutzen und den Preis
der betreffenden Ware steigen lassen. Liegt der Preis tiber den Kosten,
dann dehnen die Betriebe ihre Produktion aus. Mit dem Wachstum
der Produktmenge wirde aber auch der Grenznutzen reduziert, der
Preis der Ware hinabgedriickt werden.

Auf diese Weise wendet die neoklassische Theorie das Say-Gesetz
aufdie Entwicklung des Produktionsvolumens an. Die Guterpropor-
tionen werden vom Grenznutzen, die Relationen von Arbeitslohn und
Zins von den Grenzproduktivitaten fixiert. Wir mussen nochmals
betonen, daB die Neoklassiker immer RealgrofRen im Sinn haben: Die
Arbeiter erhalten als Lohn nicht Geld, sondern Konsumartikel. Die
Unternehmer leihen nicht Geld zum Ankaufvon Maschinen, sondern
die Maschinen selbst. Auch der Zins wird nicht in Geldform, sondern
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in Guterform entrichtet. So entspricht bei ihnen der Lohn automa-
tisch dem Reallohn, das Kapital dem Realkapital, der Zins dem
Realzins. Das Verhéltnis dieser Theorie zum Geld ist dichotomisch.

DIE GELDTHEORIE DER NEOKLASSIKER

Die Geldtheorie der Neoklassiker ist zwar gegeniiber den Uberlegun-
gen der Klassiker detaillierter, im Wesen aber unveréndert. Das Geld
versieht seine Funktion primér als Zahlungsmittel, als Ware, die den
Preis aller anderen Waren auf einen Nenner bringt. Die Preise selbst
werden — wie geschildert — von den Grenznutzensrelationen
bestimmt. Auch in der Zirkulation entbehrt das Geld jeder Ei-
genstandigkeit. Waren und Dienstleistungen werden mit seiner Hilfe
gekauft und verkauft. Dient Geld als Schatzbildner, dann nur fiir den
Augenblick. Von den Unternehmen erspartes Geld wird sofort wieder
verliehen, um dafiir Maschinen und Ausrustungen zu kaufen. Die
Grundlage der neoklassischen Realtheorie, das Say-Gesetz, wird von
dieser Eigenschaft des Geldes keineswegs auBBer Kraft gesetzt.

Wir kénnen diese Positionen auch folgendermafen interpretieren:
In der neoklassischen Theorie ruhrt die Nutzlichkeit des Geldes von
der Mdglichkeit her, mit ihm Giulter und Dienstleistungen zu
realisieren. Das Geld besitzt keine eigene Nutzlichkeit, denn jede
Ndtzlichkeit ist an Waren gebunden. Eine Preistheorie, wie die
neoklassische, der die Kriterien Nutzlichkeit und Seltenheit zugrunde-
liegen, 1aRt bei Gltern ohne eigenstandige Nitzlichkeit an die Stelle
des Preisfaktors die Seltenheit treten. Folglich h&ngt dann das
allgemeine Preisniveau, der Preis des Geldes, von der Geldmenge ab.

Damit fuhrt die Dichotomie automatisch zur quantitativen Geld-
theorie, in der das Preisniveau unbestimmt ist: Abgesehen von
internationalen Wechselwirkungen folgt das Preisniveau dem Wachs-
tum oder der Abnahme der Geldmenge, ist also fur die Theorie soweit
irrelevant. Andererseits erkennen die Neoklassiker durchaus die
Tatsache an, daB kurzfristig— vielleicht innerhalb einiger Jahre — die
Realprozesse von einer Verdnderung der Geldmenge beeinflufit
werden konnen, da der Geldausdruck der realwirtschaftlichen
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GroRen erst relativ verzégert der Geldmengenentwicklung folgt. So
fihrt ein Anwachsen der Geldmenge zuerst zu einem erhéhten
Preisniveau, ohne jedoch sofort den Zinsfull zu erhdhen. Infolgedes-
sen wéchst die Kreditnachfrage der Unternehmen, und die Kredit-
gewéhrung der Banken bedeutet eine Geldschopfung. Auflange Sicht
werden jedoch Ausgleichsprozesse unterstellt. Uber kurz oder lang
erhohen ndmlich die Banken den Zinssatz, und der Kredit wird
tiberméRig teuer. Nun folgt eine Reduzierung der Geldmenge und des
Preisniveaus, womit die Preisverhaltnisse langfristig stabil sind.

Um den Wirtschaftspolitikern praktikable Vorschlage zu unterbrei-
ten, konzentriert sich die Nationalokonomie zumeist auf kurze
Zeitrdume. In seinem Hauptwerk, der ,,Allgemeinen Theorie®, bricht
Keynes schlieBlich — im Gefolge bahnbrechender Arbeiten einer
Reihe anderer Okonomen, von denen vor allem Wickseil, Kalecki,
Mises, Hayek, Aftalion, Robertson und Kahn Erwdhnung finden
sollen — mit der Dichotomie von Real- und Geldtheorie. Er integriert
die Geldtheorie konsequent in die allgemeine Wirtschaftslehre.

2. KEYNES: DIE INTEGRATION VON REAL-
UND GELDTHEORIE
IN DER WIRTSCHAFTSLEHRE

Keynes Ulbernahm von den Grundelementen der neoklassischen
Geldtheorie das Grenznutzen-Prinzip. Es bestimmt auch bei ihm die
Preisverhdltnisse. In zwei Punkten ,monetarisierte* Keynes die
Theorie zur Funktionsweise der Wirtschaft: Zum einen fiihrte er einen
absolut unverdnderlichen Preis, den nominellen Arbeitslohn (Geld-
ausdruck des Lohnes) ein. Zum anderen erweiterte er das Spektrum
maglicher 6konomischer Entscheidungen um die sogenannte Liqui-
ditatsfunktion. Wir werden sehen, dal allein schon diese Funktion zur
Monetarisierung der Theorie fihrt und somit die problematische
Hypothese eines starren Nominallohnes durchaus vernachlassigt
werden kodnnte.
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der starre nominallohn

Keynes’ Hauptwerk entstand wéhrend der dreiRiger Jahre unseres
Jahrhunderts in GroBbritannien. Das existierende nominelle Lohnni-
veau sah Keynes als eine Erscheinung an, die von relativ unverénderli-
chen historischen und sozialen Faktoren gepréagt wird. Diese Fakto-
ren verdndern das Nominallohn-Niveau nur langsam. Kurzfristig —
und die Untersuchungen Keynes’ sind auf einen kurzen Zeitraum
gerichtet — kann sich das nominelle Lohnniveau nicht verandern. Es
kann nicht sinken, weil die Gewerkschaften — selbst zu Zeiten der
Arbeitslosigkeit — einen kraftigen Widerstand dagegen geltend
machen. Es vermag aber auch nicht zu steigen, zwingt doch die
bestehende Arbeitslosigkeit die Arbeiter zum Verzicht auf hohere
Lohnforderungen. Fir eine eventuelle Vollbeschédftigung hatte
Keynes zwar ein steigendes Nominallohn-Niveau parat, dasjedoch im
Anblick der Zustdnde seiner Zeit, unter den Bedingungen realer
Arbeitslosigkeit, fiktiv blieb.

Es ist wichtig zu wissen, daf bei Keynes in der Tat der Nominallohn
stabil ist und es sich nicht um den wechselnden Geldausdruck eines
stabilen Reallohns handelt. Andert sich das Preisniveau, so entspricht
dem konstanten Nominallohn ein sinkender oder steigender Real-
lohn. Nach Keynes beharren die Arbeiter auf der Unverénderlichkeit
des fur sie unmittelbar augenscheinlichen Lohnes, des Nominalloh-
nes. Sie wehren sich gegen Nominallohnkiirzungen. In entschieden
geringerem MaRe reagieren sie auf Verdanderungen des Reallohns, das
heillt auf Abweichungen, die ein variierendes Preisniveau auslost. Die
Arbeiter stellen nicht fortwéahrend den erhaltenen Lohn dem Preisin-
dex gegentber. Folglich unterliegen sie — wenigstens fur kurze Zeit —
der sogenannten Geldillusion. Die Wirtschaftssubjekte verhalten sich
in der realen, auf Geld basierenden Wirtschaft so, als befanden sie sich
in einer fiktiven, geldlosen Wirtschaft. Auf unseren vorliegenden Fall
bezogen, erscheint die Geldillusion in der Lohnform. Der Kampf der
Arbeiter richtet sich nicht auf den Lohn, der ihren Lebensstandard
bestimmt, nicht auf den Reallohn, sondern auf dessen Geldausdruck,
den Nominallohn.
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Wenn jedoch der Nominallohn durch eine Reihe von &uBeren,
historischen und sozialen Faktoren gegeben ist, dann wird auch das
Preisniveau von dufleren Einflissen determiniert.

Keynes billigt das Prinzip der Grenzproduktivitdt. Wie bekannt,
stimmen auf der Grundlage dieses Prinzips Reallohn und Grenzpro-
dukt der Arbeit wertmaRig Uberein. Demnach erhalten wir den
Nominallohn, wenn wir das Grenzprodukt der Arbeit mit dem
Preisniveau multiplizieren. Im selben Zusammenhang ergibt sich das
Preisniveau nach der Division von Nominallohn und Grenzprodukt
der Arbeit. Analoge Beziehungen gelten auch hinsichtlich des
Zinsfules. Hier folgt aus dem Prinzip der Grenzproduktivitat eine
Betragsgleichheit zwischen dem Realzinsfull und dem Grenzprodukt
des Kapitals. Der Nominalzinsfull ist folglich das Produkt der
Faktoren Grenzprodukt der Arbeit und Preisniveau. Somit verkoér-
pert das Preisniveau den Quotient von NominalzinsfuR und Grenz-
produkt des Kapitals.

Das Nominallohn-Niveau ist bei Keynes der ausschlaggebende
Faktor fir den Verlauf des Preisniveaus. GeméaR seiner Hypothese
vom starren Nominallohn kann das Preisniveau nur proportional zum
Grenzprodukt der Arbeit variieren. Da kurzfristig auch die ange-
wandte Technik und Technologie sowie die Kenntnisse und Fahigkei-
ten der Arbeitskriafte konstant sind, bleibt allein eine variable
Beschaftigtenzahl als Ursache einer Veranderung des Grenzproduk-
tes der Arbeit. Entsprechend dem Prinzip der Grenzproduktivitét
verhalt sich das Grenzprodukt der Arbeit indirekt proportional und
das Preisniveau direkt proportional zum Verlauf des Beschéftigungs-
standes.

In der Keynesschen Theorie ist das Preisniveau determiniert, so dal
die Frage nach der Rolle des Geldes anders als bei den Neoklassikern
gestellt wird. In der Theorie der Klassiker und Neoklassiker wird jeder
Preis ausschlieBlich von realwirtschaftlichen Faktoren bestimmt. Die
Preise der Giuter richten sich nach ihrem Grenznutzen, und der Preis
der Ressourcen Arbeit und Kapital wird durch das jeweilige
Grenzprodukt fixiert. In ihrer Realtheorie variiert bei einer Verénde-
rung der Geldmenge nur der Geldausdruck realwirtschaftlich be-
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stimmter Preise. Wiejeder einzelne Preis, so folgt auch das allgemeine
Preisniveau bei den Neoklassikern der Geldmengenentwicklung.
Diesem Gedanken widerspricht Keynes: Er unterstellt einen unverén-
derlichen strategischen Preis, der als Grundlage des gesamten
Preissystems gleichfalls ein konstantes Preisniveau nach sich zieht.

So entsteht die Frage, ob die Geldmenge in der Wirtschaft
ausreicht, um bei der geschilderten Determiniertheit des Preisniveaus
den Umsatz abzuwickeln, das heil3t die Frage nach der Liquiditat in
der Wirtschaft. Was passiert mit einem Gelduberschul3, falls die
Geldmenge groRer als der abzuwickelnde Umsatz ist? Wie kann im
entgegengesetzten Fall der Geldmangel behoben werden?

Wir sehen, dal bei Keynes das Geld durchaus eine Rolle im
Wirtschaftsablauf spielt.

GELD UND REALPROZESSE

In der neoklassischen Theorie sehen Wirtschaftsentscheidungen
folgendermallen aus: Die Individuen entscheiden, in welchem Ver-
héltnis sie ihre Einkommen konsumieren oder sparen. Das Sparen
hangt von den Zinsen ab, die fiir die Uberwindung der menschlichen
Ungeduld gezahlt werden. Auf der anderen Seite reprasentiert der
ZinsfuBR die Kosten respektive den Preis des Kapitals. Sein Verlauf
reguliert den Kapitalbedarf der Unternehmen respektive die Investi-
tionstatigkeit. Stimmt die Sparsumme momentan nicht mit der
Summe der Investitionen berein, dann bewirkt die Veranderung des
Zinsfulles einen Ausgleich. Ein Teil der in der Produktion entstehen-
den Einkommen wird konsumiert. Er ruft auf dem Markt un-
willkdrlich eine Nachfrage nach Verbrauchsartikeln hervor. Der zum
Sparen verbleibende Einkommensteil findet bei den Neoklassikern
automatisch in Investitionen seinen Niederschlag. Er verkorpert die
Produktionsmittelnachfrage.

Auf diese Weise wird jederzeit das in der Produktion entstandene
Einkommen in seiner Gesamtheit ausgegeben und es finden alle
erzeugten Guter auf dem Markt Absatz. Die Neoklassiker schlielen
ein Nachfragedefizit aus. Die Produktion kann komplikationslos
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fortgefiihrt werden. Arbeitslosigkeit entsteht nur auf freiwilliger Basis,
falls jemand der Ansicht ist, der Arbeitslohn gabe ihm nicht den
notigen Anreiz, seine Antipathie gegeniber der Arbeit zu unter-
dricken. Die neoklassische Theorie sieht keine objektiven Griinde
einer Arbeitslosigkeit. Fehlende Arbeitsmoglichkeiten fir Arbeitssu-
chende, die durchaus die Lohne akzeptieren, sind ihnen unbekannt,
denn das lieBe sich nicht mit dem Say-Gesetz vereinbaren. Da die
Neoklassiker von diesem Gesetz ausgehen, kommen sie tGber die vom
Zins regulierten Ersparnisse bzw. Investitionen zu diesem Theorem
wieder zuriick.

Vergeblich ware man bemiht, die gewaltige Arbeitslosigkeit, die
wahrend der dreiliger Jahre sowohl in GroRbritannien als auch der
ganzen kapitalistischen Welt herrschte, als eine freiwillige Arbeitslo-
sigkeit zu interpretieren, als eine Lebensweise von Personen, die einen
uniiberwindlichen Widerwillen gegen die Arbeit verspirten. Man
kann verschiedener Meinung tber das AusmaR an Realitatssinn sein,
das Keynes brauchte, um die Arbeitslosigkeit als eine erzwungene
Erscheinung zu begreifen. Wie dem auch sei, die neoklassische Theorie
hatte die Arbeitslosigkeit als objektive Erscheinung ignoriert und
war zu ihrer Erklarung unfahig; Keynes reagierte aufdie Tatsachen, er
bezog sie in seine Theorie ein.

Er brach mit Prinzipien, die rosarote Folgerungen (dber die
Sparmaoglichkeiten zulieBen: Voraussetzung des Sparens sei es, daB die
Menschen erst einmal Gber Einkommen verfiigen kénnen, von denen
sich etwas zurlcklegen liefe. Was niitze die Hoffnung auf eine
Belohnung tberwundener Ungeduld, wenn tatsachlich ein groBerer
Teil der Einkommen fur den Lebensunterhalt aufgewandt werden
misse. Zweifelsohne kdénnte mehr verbraucht und besser gelebt
werden, wenn die Einkommen ansteigen. Es liegt aber nicht in der
Natur des Menschen, seinen Verbrauch proportional zu den Einkom-
men zu erhéhen. Keynes fuhrt das Sparen auf die Einkommensent-
wicklung zuriick, erklart wachsende Ersparnisse aus steigenden
Einkommen.

Es gibt nicht allein das Verhéltnis zwischen Konsumieren und
Sparen zu entscheiden. Wurde ein bestimmter Betrag zum Sparen

120



bestimmt, bleibt noch die Wahl der Sparform: Das ersparte Ein-
kommen wird entweder in Banknoten bzw. Bankeinlagen gehalten,
das heifst in Geldform, oder fir den Kauf von Wertpapieren auf-
gewandt.

In letztgenannter Form werden die Ersparnisse zur Investition. Der
Staat und die Unternehmen stellen Wertpapiere aus, um das damit
erworbene Geld zu investieren. Im Grunde kommt der Kauf von
Wertpapieren einem Geldverleih gleich, dessen Besonderheit darin
besteht, daR das Geld zumeist fur Investitionen Verwendung findet.
Demgegenuber bewirken in Geldform gehaltene Ersparnisse ein
Nachfragedefizit auf dem Markt. Als Folge gerdt das Say-Gesetz
auller Kraft, denn dieses Defizit nétigt die Unternehmen, ihre
Produktion zu drosseln und einen Teil ihrer Arbeiter zu entlassen. Die
dabei entstehende Arbeitslosigkeit hat demnach objektive Griinde.

Nun wollen wir der Frage nachgehen, von welchen Umsténden die
Wahl zwischen den beiden Sparformen bestimmt wird.

DIE LIQUIDITATSPRAFERENZ

Als Ausgangspunkt unserer Uberlegungen konnen wir getrost
voraussetzen, dal} allgemein die vorteilhaftere Form bevorzugt wird.
Worin bestehen also die Vorteile und worin die Nachteile einer jeden
Sparform?

Das Verleihen ersparten Gelds, dafl hei3t die Anlage von Wertpa-
pieren, bringt klar einen Zinsertrag. Behélt ein Geldeigentliimer seine
Ersparnisse daheim, so mufl er zwangslaufig auf diese Zinsen
verzichten. Auch Sichtguthaben bringen keine oder nur &uRerst
geringe Zinsen. Andererseits haben sie den Vorteil, dall das Geld
jederzeit angelegt werden kann. Damit kann der gunstigste Moment
fir die Geldanlage in Wertpapieren abgewartet werden, da sie ndmlich
nicht zu jeder Zeit gleichermallen vorteilhaft ist.

Um dies zu verstehen, missen wir auf die Beziehungen zwischen
dem Ertrag der Wertpapiere, dem Zinsful und dem Kurs der
Wertpapiere eingehen. Nehmen wir ein festverzinsliches Wertpapier
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mit einem Nominalwert von 1000 Talern und einem Nominalzinssatz
von 5 Prozent. Sein Eigentlimer kaufte es zum Nominalwert und
erhélt jahrlich einen festen Zinsbetrag von 50 Talern.

Betragt der Zinsfull aufdem Geldmarkt im Unterschied dazu nur 4
Prozent, so lohnt sich der Kauf eines solchen festverzinslichen Wert-
papiers, weil es jahrlich 50 Taler Zinsen einbringt, wéhrend der
Verleih einer gleichen Menge Geldes auf dem Geldmarkt sich nur mit
jahrlich 40 Talern bezahlt macht. Es wére in dieser Situation sogar
lukrativ, eine vierprozentige Anleihe auf dem Geldmarkt aufzuneh-
men, um mit dem erworbenen Geld eine mit 5 Prozent verzinste
Obligation zu kaufen. Die Nachfrage nach festverzinslichen Wertpa-
pieren wird folglich steigen. Ihr Kurs respektive Preis schnellt in die
Hohe. Solange die 50 Taler Zinsen der Obligation eine Geldanlage
bedeuten, die ertragreicher als der vierprozentige Geldverleih auf dem
Geldmarkt ist, werden diese Papiere kraftig gefragt, aber kaum
angeboten werden. Friher oder spdter erreicht der Kurs einen Wert,
an dem das Interesse am Kaufder Obligationen erlischt, unter den von
uns geschilderten Bedingungen bei 1250 Talern, denn davon betragen
4 Prozent genau 50 Taler. Das gilt, solange der Zinsful3 auf dem
Geldmarkt 4 Prozent ausmacht. Wéhrend dieser Zeit wird der Kurs
einer mit 5 Prozent verzinsten Obligation, die einen Nominalwert von
1000 Talern verkorpert, immer 1250 Taler betragen. Hat ein K&ufer
die Obligation zu ihrem Ausgabewert gekauft, dann kann er einen
Kapitalgewinn von 250 Talern verbuchen. (Vielleicht erwarb er das
Wertpapier im Verhéaltnis zum Nominalwert teurer oder billiger, dann
ist der Kapitalgewinn dementsprechend zu korrigieren.)

Manchmal erweist sich ein festverzinsliches Wertpapier auch als
Verlustquelle. Lassen wir in unserem Beispiel den Zinsfull auf dem
Geldmarkt von 4 auf 6 Prozent ansteigen. Nun wollen sich die
Eigentlimer von diesen Papieren trennen und bieten sie zum Kaufan.
Das steigende Angebot drickt den Kurs herab. Der Verkauf dieser
Schuldscheine lohnt sich, solange die Papiere in ihrem Ertrag dem
Geldverleih auf dem Geldmarkt nachstehen. Demnach konsolidiert
sich der Kurs erst wieder, wenn die 50 Taler genau den 6 Prozent auf
dem Geldmarkt entsprechen. Dieser Grenzwert liegt in unserem
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Beispiel bei 833,3 Talern. Gegenliber dem urspriinglichen Nominal-
wert von 1000 Talern wurden 166,7 Taler eingebift.
Es sei
C der Marktkurs eines festverzinslichen Wertpapiers.
N sein Nominalwert und
t sein NominalzinsfulR sowie
i der ZinsfuBR auf dem Geldmarkt.
Aufgrund der bisherigen Ausfihrungen ergibt sich zwischen diesen
GroRen folgender Zusammenhang:

Der Kurs eines festverzinslichen Wertpapiers entwickelt sich um-
gekehrt proportional zum ZinsfuR auf dem Geldmarkt. Es ist
offensichtlich, dall dieser Zusammenhang nicht nur fiir bereits im
Verkehr befindliche Wertpapiere, sondern auch fur noch auszugeben-
de Schuldscheine Gultigkeit besitzt. Stellt ein Unternehmen oder der
Staat einen Schuldschein zum Nominalwert von 1000 Talern und
einem nominellen Zinssatz von 5 Prozent zu einem Zeitpunkt aus. da
der Zinsfull auf dem Geldmarkt 6 Prozent betrdagt, dann kann dieses
Wertpapier — lassen wir alle anderen Faktoren unverédndert — nur
fur 833,3 Taler verkauft werden. Folglich wird die Mdglichkeit zur
Wertpapieremission von der Entwicklung auf dem Geldmarkt'
beeinflult. In unserem Fall miissen anstelle der 5Prozent Nominalzin-
sen der Obligation beim Kauf reale Zinsen gezahlt werden, die vom
derzeit auf dem Geldmarkt herrschenden Zinsniveau von 6 Prozent
diktiert werden.

Bei Aktien ist der Zusammenhang noch komplizierter, da sie nicht
entsprechend einem im voraus fixierten Zinssatz Zinsen tragen,
sondern ihr Ertrag vom Gewinn, von der Geschéftspolitik und
anderen Ergebnissen der ausstellenden FimTa abhéngt. Diese
Umstande sind von Geschéftsjahr zu Geschaftsjahr verschieden.
Trotzdem gilt prinzipiell auch hier die umgekehrt proportionale
Entwicklungstendenz zwischen Ertrag (Dividende) und Zinsfull auf
dem Geldmarkt.
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In jedem Land sind Menschen anzutreffen, die sich prophetischer
Kréafte riihmen. Selbstverstandlich versuchen sie, ihre vermeintliche
oder tatséchliche Gabe fruchtbringend anzuwenden, und lassen sich
in Spekulationen ein. Geld, tiber das sie verfiigen, legen sie nicht sofort
in Wertpapieren an, sondern sie warten auf bestimmte Zinsentwick-
lungen des Geldmarktes. Zum Beispiel gibt ihnen ein sinkender
Zinsful das Signal fur ein Klettern der Wertpapierkurse. Trifft ihre
Spekulation zu, und diese Kurse beginnen tatsachlich kurz nach ihrer
Geldanlage zu steigen, dann bringt ihnen dieser Blick in die Zukunft
einen Kapitalgewinn ein. Andere spekulieren auf einen steigenden
Zinsful3. Sie bemihen sich, die in ihrem Besitz befindlichen Wertpa-
piere rechtzeitig abzugeben.

Demnach hat Geld sehr wohl eine eigenstdndige Nutzlichkeit
gegenuber allen anderen Giutern. Es handelt sich dabei um seine
Qualitat, liquid zu sein: Geld kann zu jedem beliebigen Zeitpunkt
flissig gemacht werden, um Werte zu bewahren, indem die Form
einer Wertanlage verlustlos gewechselt wird. Wer sein Geld verborgt
und Wertpapiere kauft, der verzichtet auf diese Liquiditat und erhéalt
daflr Zinsen. Hier hat Keynes’ neue Betrachtung ihren Ursprung: Er
sieht in den Zinsen den Preis fiir den Verzicht auf die Liquiditat. In
Abhangigkeit vom Zinsful bekunden die Menschen eine jeweils
unterschiedliche ,,Liquiditatspraferenz®, das heiflt, sie bevorzugen
beim Sparen mehr oder weniger die Geldform gegentiber der Form der
Wertpapiere.

Je hoher der ZinsfulR liegt, desto unwahrscheinlicher ist sein
weiteres Steigen. Eine solche Vermutung kann auch bezilglich der
Wertpapierkurse gedulRert werden: Je niedriger ihr Kurs, desto groRer
ist die Aussicht, daR die Ersparnisse in einem hdheren Umfang die
Gestalt von Wertpapieren annehmen. Kaufen immer mehr Menschen
Wertpapiere, dann liegt ein immer kleinerer Teil ihrer Ersparnisse in
Geldform vor. Umgekehrt nimmt der Anteil der Ersparnisse in
Geldform zu, wenn es zu einem niedrigen Zinsfull bzw. zu einem
hoheren Kurs der Wertpapiere kommt. In diesem Fall stehen mit grofer
Wahrscheinlichkeit ein steigender Zinsfull und sinkende Wertpapier-
kurse in Aussicht. Die sogenannte Liquiditatsfunktion formuliert den
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Zusammenhang folgendermalen: Die Spekulationsgeldbestdande
verdndern sich umgekehrt proportional zur Entwicklung des Zins-
fulRes.

Die Liquiditatsfunktion stellt ein sehr wichtiges Merkmal der
Keynesschen Theorie dar. Nach Keynes existiert die Situation eines
absolut niedrigen ZinsfuBes, wobei absolut im Sinne einer absoluten
Liquiditatspraferenz interpretiert wird. In diesem Fall verbreitet sich
im Kreis der Spekulanten die Erwartung, der Zinsfull kénne nicht
weiter fallen bzw. die Wertpapiere kénnen nicht weiter steigen. Bei
einem absolut niedrigen ZinsfuR kaufen sie keine Wertpapiere. Sie
halten ihre Ersparnisse, ihre gesamten unverbrauchten Einkommen in
Geldform. Andererseits nutzen sie bei einem solchen Tiefstand des
Zinsniveaus jede Moglichkeit, sich Gber Anleihen fllssiges Geld zu
verschaffen. Diese Bestrebungen nach maximalem Geldbesitz lassen
die spekulative Geldnachfrage ins Unendliche ansteigen. Als Keynes
zu seiner Zeit in GroR3britannien an einen absolut niedrigen Zinssatz
dachte, bezifferte er diesen mit ca. 2 Prozent. Die geschilderte extreme
Lage des Zinsfulles wurde spéter als Liquiditatsfalle bezeichnet.

Zumindest theoretisch existiert auch sein Gegenstlck: Bei einem
absolut hohen ZinsfuR glauben die Spekulanten einmditig an ein
bevorstehendes Absinken des Zinsfules. Sie halten es fiir vollkommen
ausgeschlossen, daBR die Kurse der Wertpapiere tiefer fallen, und
rechnen auch hier mit einer Trendwende. Unter diesen Umstédnden
wirde die spekulative Geldnachfrage den Wert Null erreichen. Die
Spekulanten wirden alles verflighare Geld in Wertpapiere anlegen.

BESTIMMUNG DES ZINSFUSSES

Wie erwahnt, ist bei Keynes aufgrund der Hypothese vom starren
Nominallohn das Preisniveau eine Gegebenheit. Unterstellen wir ein
bestimmtes Produktionsvolumen, das ebenfalls kurzfristig unverén-
derlich sein soll, dann erhalten wir die zur Abwicklung des Warenum-
satzes erforderliche Geldmenge. Mit ihrer Hilfe kdnnen die Unterneh-
men und Haushalte einen ausreichenden Geldbestand anlegen, um
vorlibergehende Differenzen zwischen Einnahmen und Ausgaben zu
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tberbricken. Etwas grof3zligig — aber in Anlehnung an Keynes —
nennen wir jenen Teil des Geldbedarfes der Wirtschaft, der nur vom
Preisniveau und von der Produktionshdhe, aber nicht vom Zinsfu
abhéngt, Transaktionsgeldnachfrage.

Der andere Teil der Geldnachfrage resultiert aus den geschilderten
Spekulationsbestrebungen und verhélt sich umgekehrt proportional
zur Entwicklung des Zinsfulles. Diese Nachfrage wird bei einem
absolut hohen Zinsful gleich Null und bei einem absolut niedrigen
Zinssatz unendlich.

Das Geldangebot bzw. die der Wirtschaft zur Verfiigung stehende
Geldmenge wird Keynes zufolge von aul3en, und zwar konkret von der
Geldpolitik, festgelegt: Das Geldangebot sei folglich vom Zinsful}
unabhédngig. Diese Annahme ist zweifelhaft, denn letzten Endes wird
die Wirtschaft von den Geschaftsbanken und nicht von der Regierung
bzw. den Geldpolitikern direkt versorgt. Die Geschaftsbanken
reagieren aber sehr wohl auf Zinsveranderungen.

M

M
Abbildung 1

Wir wollen uns diese Zusammenhénge zwischen Geldnachfrage,
Geldangebot und ZinsfuB in Grafiken veranschaulichen. (Siehe
Abbildung 1)

Die Gesamtgeldnachfrage M hat zwei Komponenten: einen
Geldbedarf M,, der gegenuber dem ZinsfuB8 i unempfindlich ist, und
einen Geldbedarf M2 der sich, spekulativ verursacht, reziprok zum
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ZinsfuB entwickelt. Bei einem absoluten Hochststand des ZinsfulRes
(ij) betragt der Wert des Spekulationsgeldbedarfes Null, bei einem
absolut niedrigen ZinsfuB (i0) ist er unendlich. Der tatsachlich in der
Wirtschaft wirksame Zinsfull wird einerseits von der Gesamtgeld-
nachfrage und andererseits vom Geldangebot bestimmt, das per
definionem gegenlber dem Zinsverlauf indifferent sein soll. Die
Transaktionsgeldnachfrage wird eindeutig von der Hohe der Produk-
tion (dem Warenumsatz) und dem Preisniveau bestimmt. Da — wie
erwahnt— bei Keynes das Geldangebot von der Geldpolitik bestimmt
wird, ist die flr Spekulationen verfligbare Geldmenge gegeben. Die
Bewegung des Zinsfulles sorgt in Verbindung mit der Liqui-
ditatspraferenz dafur, daB die Spekulationsgeldnachfrage und das
Spekulationsgeldangebot zum Ausgleich gelangen.

Das Problem der allgemeinen Liquiditat in der Wirtschaft l6st sich
demnach, indem sich die zu spekulativen Zwecken angeh&ufte
Geldmenge — in Reaktion aufden Zinsverlauf— an die Veranderun-
gen der Transaktionsgeldnachfrage und an die Verdnderungen des
Geldangebotes anpalit.

Auch wenn man zu Recht die Richtigkeit seiner Hypothese vom
starren Nominallohn in Zweifel zieht, so beschreibt Keynes allein
schon mit der Einflhrung der Liquiditatsfunktion die Funktionswei-
se der Wirtschaft ,,monetarisiert”. Die Zweifel an der erstgenannten
Hypothese sind berechtigt, denn die Starrheit des Nominallohn-
Niveaus wirde — im Gegensatz zur Realitdt — eine konstante
Transaktionsgeldnachfrage bedingen. Ungeachtet dessen bleibt ein
groRer Unterschied zwischen einer fiktiven Wirtschaft der Neoklassi-
ker, die im Grunde ohne Geld funktioniert, und der von Keynes
beschriebenen RealWirtschaft, in der das Geld seinen eigenen Nutzen,
die Liquiditat, aufweist.

Widmen wir nun unsere Aufmerksamkeit dem wirtschaftspojitisch
relevantesten Meinungsunterschied zwischen den Neoklassikern und
Keynes.
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BEDEUTUNG UND GRENZEN DER GELDPOLITIK

Bei den Neoklassikern herrscht zwischen den Investitionskosten und
den Zinsen Ubereinstimmung. Keynes (ibernimmt dieses Theorem,
aber er glaubt nicht daran, daB die Investitionsentwicklung allein dem
Zinsverlauf folgt. Bei einem gegebenen Zinsful3 ist das Investitionsin-
teresse der Unternehmer eher von ihrer Einschéatzung der kiinftigen
Rentabilitdt neuer Kapazitdten abhangig. Kommen sie zu einem
pessimistischen Ergebnis, wird ihnen selbst ein niedriger Zinssatz
nicht genligend Anreiz bieten, die erwartete geringe Wirtschaftlichkeit
in Kauf zu nehmen. Bei einer optimistischen Lageeinschatzung
nehmen sie die Investitionen in Angriff. Ihr Optimismus findet seine
Nahrung in der vermeintlichen zuklnftigen Rentabilitat.

Nehmen wir an, zu einem bestimmten Zeitpunkt sind klare
Zukunftsaussichten gegeben. In diesem Fall haben die Firmen eine
feste Vorstellung davon, in welcher Rangfolge sie ihre angestreb-
ten Investitionen realisieren wollen: Es wird einige Investitionen
geben, die augenblicklich einen enormen Ertrag versprechen. lhnen
folgen weniger eintragliche, und so lieRe sich die Aufzéhlung
fortsetzen. Nun muf3 das notwendige Geld beschafft werden. Dazu
bieten sich verschiedene Wege an: Die Ausstellung von festverzinsli-
chen Wertpapieren oder von Aktien kann in Betracht gezogen werden,
vielleicht fallt die Wahl auch auf einen Bankkredit. In jedem Fall
mussen Zinsen (bzw. Dividenden) gezahlt werden. Offensichtlich ist
bei der Investitionsentscheidung das Verhéltnis zwischen erwartetem
Rentabilitatszuwachs und zu zahlenden Zinsen ein wichtiges Krite-
rium. Liegen die Zinsen Uber dem Wirtschaftlichkeitszuwachs, werden
nur die rentabelsten Investitionen begonnen. Im umgekehrten Fall ist
ein gewisser Spielraum gegeben: Es kénnen Investitionen verwirklicht
werden, die in der Rentabilitdtspalette erst in der Mitte erscheinen,
aber noch 6konomische Ergebnisse oberhalb des Zinses versprechen.
In Abbildung 2 wird der Zusammenhang zwischen der erwarteten
Rentabilitat der einzelnen Investitionen, dem realisierten Investitions-
volumen und dem Zinssatz veranschaulicht.

128



Ausgehend von bestimmten Erwartungen hinsichtlich der einzelnen
Investitionen erscheint bei ZinsfulR i insgesamt das Investitionsvolu-
men | rentabel. Ein héherer Zinsful’ veranlalit weniger, ein niedrigerer
mehr Investitionen. Im Gegensatz zu den Vorstellungen der Neoklas-
siker weist Keynes in diesem Zusammenhang der Geldpolitik eine

Abbildung 2

schwerwiegende Verantwortung zu: Sie hat durch ein bestimmtes
Geldangebot die Bedingungen eines Zinsfulles zu sichern, der unter
einer gegebenen Geldnachfrage zu einer wirtschaftspolitisch
erwunschten Investitionshohe beitrdgt. Doch sie kann ihrer Verant-
wortung kaum gerecht werden, weil ihre Mdéglichkeiten zur Investi-
tionsregulierung begrenzt sind. Das Investitionsvolumen ist von der
Stimmung der Geschéftswelt abhangig, so dal bei ein und demsel-
ben Zinsfull unterschiedliche Erwartungen verschiedene Investitions-
volumina hervorrufen kénnen.

Verbreitet sich eine pessimistische Zukunftssicht, hegen die Unter-
nehmer keine Ubertriebenen Hoffnungen auf die zukinftige Wirt-
schaftlichkeit ihrer potentiellen Investitionen. Dies zeigt die Abbil-
dung, indem den einzelnen Rentabilitdtsniveaus ein geringeres

9 129



Investitionsvolumen zugeordnet wird. Dem Zinsful3 i entspricht jetzt
nur noch die Investition I'. Die Kurve weicht vom urspriinglichen
Verlauf nach links unten ab.

Ein noch bedeutenderes Hindernis einer wirksamen Investitionsre-
gulierung besteht in der Liquiditatsfalle. Um das zu veranschaulichen,
kombinieren wir in Abbildung 3 unsere bisherigen Grafiken. Im
Unterschied zu Abbildung 2 setzen wir jetzt unverénderliche Er-
wartungen voraus, so daf} der ZinsfuBR uber die Investitionsh6he
entscheidet.

Abbildung 3 verdeutlicht drei Varianten. Im ersten Fall trifft das
Geldangebot O aufdie vorhandene Geldnachfrage, wobei der Zinsfuf3
i die Veranlassung zum Investitionsvolumen | gibt. Es wird angenom-
men, dal} diese Investitionstétigkeit noch nicht die Vollbeschaftigung
garantiert.

Etwas vereinfacht kommt damit folgendes zum Ausdruck: Die
Einkommenseigner verbrauchen ihre aus der Produktion resultieren-
den Einkommen nur unvollstandig. Sie legen auch nur einen Teil ihrer
Ersparnisse in Wertpapieren an. Mit einem anderen Teil spekulieren
sie. Die fur spekulative Zwecke verfiighare Geldmenge unterliegt
gewissen Begrenzungen: Von der Geldmenge O wird der erforderliche
Transaktionsgeldbestand M, abgezogen, so daR ein Geldquantum
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O —M;j zur Spekulation verbleibt. Auf dem Markt tritt ein dement-
sprechendes Nachfragedefizit in Erscheinung. Dieses Defizit spiegelt
konkret wider, daB die Einkommenseigner entsprechend ihrer
Liquiditatspréaferenzen zur Geldmenge O —M, den Zinsful i assoziie-
ren und demnach die Geschéftswelt nur die Investitionen | fir
realisierbar hélt.

Eine Erhdhung des Geldangebotes auf O' fuhrt zum Ansteigen der
Spekulationsgeldmenge. Dazu gesellt sich aufgrund der gegebenen
Liquiditatspraferenzen der ZinsfuB i' und das Investitionsvolumen I,
das noch immer nicht zur Vollbeschéftigung ausreicht. Anders
betrachtet, mindert das Anwachsen der Geldmenge O auf O' das
Nachfragedefizit, hebt es aber nicht vollstandig auf. Nach wie vor
wird ein Teil des Geldes fiir Spekulationen verwandt.

Erreichen wir nach einer erneuten Erhéhung des Geldangebotes
den Zinsful i0, dann wird die Liquiditatspraferenz absolut: Jedes
weitere Steigen des Geldangebotes — von O' auf O" usw. — bliebe
ohne zusatzlichen Effekt auf das Nachfragedefizit. Die Spekulanten
wuirden sdmtliches neu in den Umlauf gebrachte Geld anhédufen. Sie
sind Uberhaupt nicht am Kauf von Wertpapieren interessiert, weil
gesteigerte Wertpapierkdufe deren Kurs nach oben treiben, den
ZinsfuR noch unter das Niveau i0 fallen lassen wirden. Das wére
eigentlich auch das wirtschaftspolitische Anliegen gewesen, denn bei
einem derart niedrigen Zinsniveau hatten die Unternehmer die In-
vestitionssumme 1" verwendet und damit das Ziel der Vollbeschéfti-
gung realisiert. Wenn das dennoch nicht erfolgt, so sieht Keynes die
Ursache in der absoluten Liquiditatspraferenz, die bereits bei einem
Zinssatz i0 zur Geltung kommt. Bis zu diesem Punkt hatte die
Geldpolitik EinfluR auf die Investitionssumme und daruber hinaus
aufden Beschéaftigungsstand. Nun ist sie in die Liquiditatsfalle geraten
und vollends handlungsunféhig. Wie gesagt, eine weitere Erhéhung
des Geldangebotes bleibt ohne die erwiinschten Wirkungen.

Fassen wir die Aussagen Keynes’zur Geldpolitik zusammen: Seiner
Meinung nach irrten die Neoklassiker mit dem Gedanken, daft Geld
ohne jede Bedeutung — quasi nur ein Uber die Wirtschaft geworfener
Schleier — sei. Keynes mifit dem Geld eine eigenstandige Rolle in der
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Wirtschaft zu. Folglich funktioniert die existierende Wirtschaft vollig
anders als die fiktive Wirtschaft der Neoklassiker, die prinzipiell auf
dem Tauschhandel basiert. Die wesentlichste Konsequenz ist der
Umstand, daR der Funktionsmechanismus einer Wirtschaft, ist er auf
das Geld angewiesen, unmdglich selbsttatig fir Vollbeschéaftigung
sorgt. Zur Realisierung dieses Zieles ist eine Beeinflussung des Geldes
— eben eine Geldpolitik — erforderlich. Andererseits kann jedoch
eine Situation entstehen, in der die Geldpolitik handlungsunfahig
wird. Dann paart sich der Pessimismus der Geschéaftswelt mit einer
absoluten Liquiditatspraferenz, so daB jede weitere Erh6hung der
Geldmenge ohne Ergebnis auf den ZinsfuR bleibt. Um aus dieser
Situation herauszukommen, ist eine andersgeartete Wirtschaftspolitik
notwendig. Sie kann zur Realisierung der Vollbeschaftigung mit
einem Budgetdefizit arbeiten, das heillit, mit vermehrten Staatshaus-
haltsausgaben das Nachfragedefizit kompensieren.

Soweit Keynes. VVon diesen ursprunglichen Anschauungen weicht
der Keynesianismus in mehreren Punkten ab.

3. DIE ,,KONTERREVOLUTION*
DER MONETARISTEN

Der Begriff Keynesianismus umfalt — folgt man dem (dblichen
Sprachgebrauch — eher das Lager jener Okonomen, die sich selbst als
Keynesianer ausgeben. So kommt es, daR auf dem Gebiet der
Wirtschaftspolitik der Keynesianismus entweder die Wirkungslosig-
keit der Geldpolitik propagiert oder sie vollig ignoriert. In dieser
Hinsicht kann der amerikanischne Okonom Alvin Hansen als
Begrunder des Keynesianismus angesehen werden.

Die Keynesianer stehen auf dem Standpunkt, dal? die Geldpolitik in
kritischen Situationen ihren Bankrott erklaren muf. Sie geben den
Hinweis auf die Liquiditatsfalle. Im Gegensatz dazu kénne der
Budgetpolitik vertraut werden. Sie sei — indem sie mit einem
Budgetdefizit operiert — jederzeit in der Lage, die Nachfrage auf das
fir die Realisierung der Vollbeschéftigung erforderliche Niveau zu
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heben. Dieses Defizit kann der Staat auf zwei Wegen finanzieren: Im
ersten Fall schopft die Notenbank das fehlende Geld. Der Geldzu-
wachs wird fir Staatsausgaben verwandt und schlégt sich daher nicht
in spekulativen Geldbestdnden nieder. Die Staatsausgaben verursa-
chen eine Nachfrage nach Gitern und Dienstleistungen. So auch im
zweiten Fall, da der Staat brachliegendes Geld in den Wirtschafts-
kreislauf einbringt. Er nimmt von der Bevoélkerung Kredit und stellt
zu diesem Zweck festverzinsliche Wertpapiere aus.

Bis zum Beginn der funfziger Jahre ging die keynesianische
Wirtschaftspolitik in mehreren Landern mit der Geldpolitik recht
groRzugig um. In Grof3britannien betrug beispielsweise der offizielle
Zinsfuf3, also der ZinsfuR, fur den die Bank of England erforderlichen-
falls dem Bankensystem Kredite refinanziert, vom Ende 1939 bis Ende
1951 unveréndert 2 Prozent. Die Wirtschaftpolitiker betonten, dafB die
Politik des Bugdetdefizits zur Aufrechterhaltung der Vollbeschéfti-
gung betrieben werden wiirde. Zwar habe das hohe Wachstumstempo
seinen Ursprung in der Ausdehnung der Geldmenge, doch sei dies
unproblematisch, weil bei einem Zinssatz von 2 Prozent die Liqui-
ditatsfalle zuschnappe, so daf} sich jeder Geldlberschuf? in Spekula-
tionsgeldbestanden niederschliige. Folglich sei eine Inflation ausge-
schlossen.

Diese Argumentation hat in der Tat kaum noch etwas mit Keynes
gemein, dessen Theorie eher in einer bestdndigen Vollbeschaftigung
und guten Konjunkturaussichten die Ursachen flr optimistische
Erwartungen und eine steigende Investitionstatigkeit der Geschafts-
welt sah. Es ist kaum vorstellbar, dal ein derartig lange Zeit
bestehendes niedriges Zinsniveau wdahrend der ganzen Zeit eine
absolute Liquiditatspraferenz auslost. Weit wahrscheinlicher trifft
diese Situation bei einem seltenen, kurzzeitigen Zinsfall ein. Man
konnte meinen, die Wirtschaftspolitiker hatten Keynes nicht verstan-
den und sich anstelle seiner Theorie ufRerst vereinfachte Schulbuch-
weisheiten angeeignet.

Aber im allgemeinen folgen Wirtschaftspolitiker nicht einfach aus
» T heoriegldubigkeit* Regeln, die dieser oder jener Theoretiker zu
Papier brachte. Im Grunde war das Zitieren der Liquiditatsfalle der
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Versuch, einer von den damaligen Umstanden bedingten Wirtschafts-
politik den Anschein theoretischer Tiefe zu geben. Der zweite
Weltkrieg, die spatere Aufristung im Rahmen des Kalten Krieges und
in einigen Féllen Kolonialkriege waren fir den Staatshaushalt der
kapitalistischen L&nder enorme Lasten. Diese Tatsachen verursach-
ten Gber eine lange Reihe von Jahren riesige Budgetdefizite. Sie
wurden zumeist Uber die Emission staatlicher festverzinslicher Wert-
papiere finanziert. Der Staat war bestrebt, seine Schuldscheine mog-
lichst teuer zu verkaufen. Er machte es der Notenbank zur Pflicht,
im Falle sinkender Kurse unverziglich in groBem Umfang staatliche
Wertpapiere aufzukaufen. Diese Operationen der Notenbank standen
im Dienst stabiler Wertpapierkurse. Dazu waren eine hohe Bankno-
tenemission und ein kinstlich niedrig gehaltener Zinsful? notwen-
dige Bedingungen. Inflationserscheinungen waren Uber kurz oder lang
unvermeidlich.

Gegen diese auBerordentlich expansive keynesianistische Wirt-
schaftspolitik trat eine Gruppe birgerlicher Okonomen mit einer
neuen Version der quantitativen Geldtheorie auf den Plan. Der
bekannteste Vertreter dieser neuen Richtung, der sogenannten
monetaristischen Schule, ist der Nobelpreistrdger und Professor der
Chicagoer Universitdt Milton Friedman.

FRIEDMAN UND DIE KONTERREVOLUTION
DER THEORIE

Strebt Friedman die Ausarbeitung einer neuen Geldtheorie — oder
gar einer neuen allgemeinen Wirtschaftstheorie — an? Diese Frage
kann eindeutig mit ,Nein“ beantwortet werden. Friedman verhalt
sich auf theoretischem Gebiet ausgesprochen ,,konterrevolutionar*:
Er will die von vielen als , Keynessche Revolution* bezeichnete
Wende in der Theorie riickgangig machen. Das Hauptargument seiner
Rickkehr zur neoklassischen Theorie ist der sogenannte Pigou-
EfTekt.

Schildern wir kurz das Wesen dieses Effektes, der bereits in den
zwanziger Jahren entdeckt und nach dem englischen Professor Arthur
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Cecil Pigou benannt wurde. Vom Geld wissen wir bereits, dal es eine
ihm eigene Nutzlichkeit, die Liquiditat, besitzt. Geld kann jederzeit
verlustfrei flissig gemacht werden. Ein fallender Kurs kann dem
Besitzer von Wertpapieren Verlust zufiigen, was beim Geldbesitz
vermieden werden kann. Zusatzlich zu dieser Sicherheit, die das Geld
bietet, gewéhrt es in seiner Eigenschaft als Zirkulationsmittel Bequem-
lichkeit, denn es erleichtert den Tausch. Diese verschiedenen Merkmale
des Geldes sind bei Keynes der Ausgangspunkt zur Definition zweier
Arten der Geldnachfrage — der Spekulationsgeldnachfrage und der
Transaktionsgeldnachfrage. Diese Gliederung wird von Friedman
angefochten. Die Trennung sei konstruiert. In der Realitat existiere
nur ein einheitlicher Geldbestand. Die Leute verwendeten nicht zur
selben Zeit zwei qualitativ verschiedene Geldbestdnde, ausschlagge-
bend sei einzig und allein das Gesamtvolumen an Geld.

Der Pigou-Effekt ist eigentlich gleichbedeutend mit der Anwen-
dung der Grenznutzenanalyse auf den Nutzen dieses einheitlichen
Geldbestandes. Das Steigen des Geldquantums fuhrt demgemaR
zum Sinken des Grenznutzens. Damit wird die Existenz einer abso-
luten Liquiditatspraferenz in Frage gestellt: Bei einem steigenden
Geldquantum sinkt der Grenznutzen des Geldes, aber es steht jedem
Besitzer frei, sein Geld fir andere Vermdgensformen auszugeben,
die bezogen auf den sinkenden Grenznutzen des Geldes einen hohe-
ren Grenznutzen reprasentieren. Er beginnt, das Geld in diese For-
men — so Friedman — ,,zu konvertieren®.

Folgende Fragen stehen zwischen Keynesianern und Monetaristen
zur Diskussion: Wofur wird des Geld ausgegeben, wenn sein
Grenznutzen fallt? Welche anderen Vermdgensformen werden in
solchen Fallen starker gefragt? Im néchsten, Abschnitt kommen wir
aufdie kontraren Antworten zu sprechen. An dieser Stelle nur so viel:
Ist der Pigou-EfTekt tatsachlich wirksam, kann mithin das Geld auf
dieselben Kriterien untersucht werden, wie sie auch bei der Nachfrage-
analyse von Gutern zur Anwendung kommen, dann scheidet die
Existenz der absoluten Liquiditatspréferenz bzw. der Liquiditatsfalle
aus. Dann gibt es auch keine besonderen kritischen Situationen, in
denen die Geldpolitik ohne Effekt die Geldmenge erhéhen wiirde.

135



Friedman zufolge wirkt der Pigou-Effekt bei einer wachsenden
Geldmenge in Richtung Vollbeschaftigung und Kapazitatsausla-
stung. Falls auch die Nachfrage steigt, kann es im Zuge der
Produktionserweiterung auch zu steigenden Preisen kommen. Der
Umfang der Preissteigerungen bleibt offen, solange die VVollbeschafti-
gung noch nicht realisiert ist.Danach entwickelt sich das Preisniveau
proportional zur steigenden Geldmenge.

Friedman mift jedoch dem Geldquantum der Wirtschaft keinerlei
prinzipielle Bedeutung bei. In seiner Theorie haben die Erwartungen
eine zentrale Stellung. Sie sind bei Friedman folgendermalen
definiert: Jeder Akteur des Wirtschaftslebens, ob Unternehmer oder
Normalburger, hat seine Vorstellungen vom kunftigen Verlauf des
Preisniveaus. Diese Zukunftsahnungen werden von Erfahrungen der
Vergangenheit geformt. Allgemein wird einfach ein gleiches Tempo
der Preisentwicklung angenommen, also die Entwicklung der Vergan-
genheit auf die Zukunft Ubertragen. Die Unternehmen und die
Bevolkerung passen sich mehr oder minder elastisch an das bisherige
Inflationstempo an. Die nominellen, in Geld ausgedriickten GréfRen
werden sofort in GroRen der Realwirtschaft umgerechnet, die dann
das Verhalten bestimmen. Wir kdnnen vom nominellen Geldquantum
auch die reale Geldmenge unterscheiden, meint Friedman, die wir
erhalten, indem wir das Geld ins Verhaltnis zu den dafiir erhaltlichen
Gutern oder Wertpapieren setzen, das heilt ein bestimmtes Mal an
Bequemlichkeit und Sicherheit zugrundelegen. Steigen Geldnachfrage
und Preisniveau zur selben Zeit, dann folgt das Wachstum der
Geldmenge im eben erwahnten realen Sinne nicht so schnell nach.
Diese Geldmenge kann sogar sinken, genauer gesagt, es kann der Fall
eintreten, dall die auf die Erh6hung des Preisniveaus gerichteten
Erwartungen das Wachstum der nominellen Geldmenge ubertreffen
und damit ein Sinken des Realgeldquantums einsetzt.

Bei Friedman verleihen die Wirtschaftssubjekte ihren Erwartun-
gen stets in RealgroRen Ausdruck. Sie fallen nicht nur ihr Urteil Gber
den Grenznutzen der verschiedensten Guter, sondern haben ebenso
ihre genaue Vorstellung vom Grenznutzen der Wertpapiere sowie
auch des Geldes. Der Preisindex ist Bestandteil ihrer Erwartungen,
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und sie arbeiten stdndig mit ihm. Sie berechnen die Produktpreise, die
Preise und Ertrdge der Wertpapiere und des Geldbestandes stets aufs
Neue und unterliegen folglich keiner Geldillusion. In Friedmans
Theorie hat sich die Wirtschaft des Geldschleiers entledigt. Es zahlen
einzig die befreiten Proportionen der Realwirtschaft.

Der Pigou-Effekt 14t die Geldillusion verschwinden, bringt aber
die Renaissance eines bekannten Zustandes mit sich: Erneut stehen
wir der Dichotomie gegenuber, denn die Preisrelationen werden von
den Grenznutzenzusammenhangen in der Realwirtschaft bestimmt,
und das Preisniveau hangt von der Geldmenge ab. Dabei waren wir
soeben Zeugen, daB selbst der Begriff des Geld-Grenznutzens von
jeder Geldform frei wurde. Es war allein vom ,,Real-Geldbestand“ die
Rede, und das Preisniveau wurde zu einer Variablen der Geldmenge.
Im Grunde genommen sind die Werte des Preisniveaus und der
Geldmenge gleichgiltig, denn die Verdnderung der Geldmenge
variiert nur das Preisniveau, das heilt den Geldausdruck der
Realzusammenhénge. Sie selbst bleiben davon unberihrt. Die
Friedmansche Wirtschaft leidet nicht an der Geldillusion, gerét in
keine Liquiditatsfalle.

Nur, daB die Erwartungen nicht synchron mit dem Trend des
Preisniveaus verlaufen koénnen. Ein heute steigendes Preisniveau
beschwort fur die Zukunft inflationdre Erwartungen herauf, und ein
gestern gefallenes Preisniveau fuhrt heute zu deflationaren Erwartun-
gen. Die Verzdgerung zwischen tatsdchlicher Bewegung des Preisni-
veaus und den Erwartungen hat zum Teil in wirtschaftspolitischen
Wenden ihre Ursache. Einmal l6st eine restriktive Geldpolitik
Deflation aus, darauf folgt eine expansive Politik, die gegen die
Arbeitslosigkeit ankampft. Obwohl die Wirtschaft schon inflatio-
naren Wirkungen ausgesetzt ist, verhélt sie sich gemaR ihrer zuvor
entstandenen deflationdren Erwartungen. Die expansive Geldpolitik
18Rt Geld in die Wirtschaft stromen. Die Geldvorrate der Bevolkerung
und der Unternehmen halten damit nicht Schritt. Man erwartet
weiterhin eine Deflation und meint, der Realwert des Geldes wiirde
auch ohne Bestandserhéhung steigen. Tatsdchlich ist er schon im
Sinken begriffen, da das Preisniveau bereits klettert. Ein unverhéltnis-
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mé&Rig grolRer Teil des Zuwachses der Geldbestdnde wird von der
Wirtschaft in andere Formen, in Guter und in Wertpapiere konver-
tiert. Die Nachfrage steigt. Im anderen Fall schlagt die Geldpolitik
von der Inflation zur Deflation um und fiihrt aus denselben Griinden
zur Einschrankung der Nachfrage. Bei einem verminderten Tempo
der Geldemission werden Uberproportional groRe Geldvorréte ange-
legt, weil man — fehlgeleitet von den Erwartungen — noch immer
einen sinkenden Realwert des Geldes befurchtet, obwohl er in
Wirklichkeit schon steigt.

IST DIE WIRTSCHAFTSPOLITIK
NUR EINE ILLUSION?

Wie reflektiert Friedman die Problematik der Vollbeschéftigung?
Nicht nur in der Ubernahme der Dichotomie, sondern auch in seinen
Vorstellungen zur Funktionsweise der Wirtschaft zeigt Friedman
neoklassische Denkweisen. Keynes bewies, dal3 die kapitalistische
Wirtschaft bar jeglicher Wirtschaftspolitik prinzipiell Arbeitslosigkeit
erzeugen kann. Indem Friedman die Dichotomie und den Pigou-
Effekt zur Grundlage seines Denkens macht, verneint er zugleich die
Keynessche Erklarung der Arbeitslosigkeit.

Nach Meinung der Neoklassiker lauft der Wirtschaftsmechanis-
mus dann am besten, wenn er seinen eigenen Regeln gehorcht und von
duBeren respektive wirtschaftpolitischen Interventionen verschont
bleibt. Solche Beeinflussung kénne nur Schaden stiften. Friedman
flhrt sogenannte Reibungsfaktoren als Ursachen der Arbeitslosigkeit
an: Zu ihren zdhlen beispielsweise Kosten und Unvollkommenheiten
im FluB der Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital sowie Informa-
tionsverluste.

Diese Reibungsfaktoren liegen im Wesen der Wirtschaft und
bewirken eine sogenannte ,naturliche Arbeitslosigkeit“. Die Wirt-
schaftspolitik kann die Arbeitslosigkeit voriibergehend unter ihre
natiirliche Rate driicken, indem sie Inflationserscheinungen riskiert.
Nicht lange, und die Wirtschaft bezieht die Inflation in ihre
Erwartungen ein, so dafl nur ein weiteres Beschleunigen der Inflation
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und ein kiinstliches Anheizen der Nachfrage ein weiteres Sinken der
Arbeitslosenzahl mit sich bringen kann. Jetzt liegt die Arbeitslosigkeit
schon unter ihrer ,natirlichen Rate*, aber die Vollbeschaftigung ist
noch nicht erreicht. Erneut kann die Preisstabilitdt dem Beschéfti-
gungsstand geopfert werden, worauf die Wirtschaft wiederum das
hoéhere Preisniveau in Rechnung stellen wird.

Uferlos kann die Inflation jedoch nicht beschleunigt werden. Ab
einer gewissen HOhe zerstort sie das Geldsystem und fuhrt zur
Desorganisation der Wirtschaft. Folglich sieht sich tiber kurz oder
lang>die Regierung zu einer restriktiven Geldpolitik veranlaft.
Vielleicht gelingt es ihr, das Inflationstempo zu verringern, vielleicht
erreicht diese Geldpolitik auch nur eine Verlangsamung des Infla-
tionstrends, in jedem Fall wirkt die bisher verfolgte Politik der Voll-
beschéftigung nun als Bumerang: Die inflationdren Erwartungen
lassen die Arbeitslosigkeit solange auf ihrem gerade erreichten Stand
verharren, bis sie sich nun an die deflationaren Effekte der restriktiven
Geldpolitik anpassen. Betrachtet man den ,wirtschaftspolitischen
Zyklus® in seiner Gesamtheit, das heit den Endeffekt seiner
inflationdren und deflationdren Phase, so hat die Wirtschaftspolitik
im Durchschnitt keine Abweichung von der ,,natlrlichen Arbeitslo-
senrate” bewirken kodnnen: Geleitet von der an sich ehrenwerten
Absicht, Vollbeschéftigung zu sichern, verstarkt sie letztlich nur die
zyklischen Erschitterungen im Wirtschaftsleben. Friedman hélt nicht
nur die Politik der Vollbeschéaftigung fir schadlich, sondern auch die
bescheidenere, antizyklische Politik, obwohl diese weitaus genigsa-
mer nur auf eine Abschwdchung der Zyklizitat gerichtet ist. Die
Wirtschaft funktioniere nun einmal zyklisch, meint Friedman. Dafur
gdbe es eine Anzahl von Ursachen. Wozu solle aber die Wirtschaftspo-
litik mit ihrer verspéteten Reaktionsweise die Zyklizitat noch auf die
Spitze treiben?

Friedman fihrt Grinde an, warum jegliche Wirtschaftspolitik
verspétet reagiert: Zum einen sind die Wirtschaftspolitiker auf3erstan-
de, die jeweilige Wirtschaftslage sofort zu erkennen. Es geniigt, wenn
man bedenkt, wieviel Zeit das Zusammentragen und Verarbeiten all
der statistischen Daten braucht, die einen Aufschluf® Gber den Stand
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des Wirtschaftslebens geben. Unabhédngig davon, wie weit der
Rahmen der Datenerfassung gesteckt ist, welche noch so verfeinerten
Analysen zur Informationsgewinnung dienen, die Wirtschaft sei zu
kompliziert, als daf sich die Wirtschaftspolitiker mittels Infor-
mationen ein umfassendes Bild machen kénnten. Dem Erfassen
und Verarbeiten der Fakten folgt eine mehr oder weniger lang-
wierige Diskussion. Madglicherweise kommen die Politiker auch
nur zu dem Schluf, man misse den weiteren Fortgang der Din-
ge abwarten. Nehmen wir einmal an, daB schlieBlich doch eine
Entscheidung zustandekommt. Sie mag zum Zeitpunkt ihres Ent-
stehens sogar richtig gewesen sein. Doch jeder wirtschaftspoliti-
sche Schritt braucht wiederum Zeit, um zu wirken. Beispielsweise
wird im Rahmen der Geldpolitik ein ZinsfuR abgesteckt, der erst
vermittelt Uber das Bankensystem den Unternehmen signalisiert
wird. Ob deren Verhalten dann den friiheren wirtschaftspolitischen
Prognosen entspricht, bleibt nach soviel Zeitverzug und Zwischen-
stufen fraglich.

Friedman meint, die Wirtschaft komme in ihrer eigenen ,,natirli-
chen* Bewegung, das heif3t in ihrem Konjunkturzyklus, den Malnah-
men der Wirtschaftspolitik zuvor, letztlich verstarke die Wirtschafts-
politik die zyklischen Erschitterungen, anstatt sie zu mildern. Die
Politiker sind sich ihrer verzdgerten Handlungsweise durchaus
bewul’t und wollen — wenn die Schritte schon zu spat kommen —
zumindest Zeichen setzen. Folglich wird meist drakonisch interve-
niert, so daB die Wirtschaftspolitik noch uber ihre Schwerfélligkeit
hinaus Schaden verursacht.

Friedman zieht daraus den radikalen SchluB, die Ziele der
Vollbeschaftigung und Antizyklitat als unerreichbar aufzugeben. Die
Geldpolitik diene der Wirtschaft am besten, wenn sie die Geldmenge
zujeder Zeit und unter allen Umsténden in einem vorgefalRten Tempo
erhdhe. Technisch ist das l6sbar, indem die Geschéftsbanken von der
Notenbank zu einer I0Oprozentigen Reservequote verpflichtet wer-
den. Folglich verlieren sie ihre Fahigkeit zur Geldschépfung, und die
in die Wirtschaft stromende Geldmenge wird eindeutig von der
Banknotenemission diktiert. Originell ist diese Lésung nicht, denn sie
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beinhaltet lediglich die Anwendung des Peel-Gesetzes auf die Ge-
schéftsbanken.

Haben wir soeben die letzten Konsequenzen des Friedmanschen
Gesamtkonzeptes dargelegt, so wollen wir noch einmal auf ein Detail
zuriickkommen. Uns interessiert der Standpunkt Friedmans und der
monetaristischen Schule zur Beziehung zwischen Geldpolitik und
Wirtschaft: In welcher Weise und tber welche Kandle erreichen die
Malnahmen der Geldpolitik die Wirtschaft? Die Diskussion zwischen
Keynesianern und Monetaristen reflektiert diese Frage als die
Problematik des sogenannten Transmissionsmechanismus.

DER TRANSMISSIONSMECHANISMUS

Um den monetaristischen Standpunkt besser verstehen zu kénnen,
beginnen wir unsere Darstellung mit der keynesianischen Argumenta-
tion.

Ungeachtet der Unterschiede zwischen der urspringlichen Key-
nesschen Theorie und den Anschauungen der Keynesianer ist es
wichtig zu wissen, daB bei Keynes sowohl das Sparen als auch das
Gegenstiick, der Konsum, vom Einkommen abhédngen. In der
Wirtschaft existiert folglich eine Sparfunktion und ihr Pendant, eine
Konsumfunktion. AuBerdem legt eine vom Zinsful} determinierte
Liquiditatsfunktion fest, zu welchen Anteilen die Ersparnisse in
Geldform oder aber in Form von Wertpapieren erscheinen.

Demzufolge gliedern die Keynesianer die Wirtschaft in zwei
Bereiche: Die Sphare der Realglter und die Sphéare des Geldes sowie
der Wertpapiere. Ausgangspunkt dieser Einteilung ist die keynesiani-
stische Hypothese, daB innerhalb dieser beiden Teile der Wirtschaft in
hohem MaRe substituiert werden kann, nur eben nicht zwischen
diesen Spharen. Was geschieht beispielsweise, wenn der Preis flr
Kirschwasser steigt? Wahrscheinlich wird dann der billigere Apriko-
senschnaps bevorzugt. Demgegeniber ist die Vermutung einer
Substitution von Kirschwasser durch staatliche, festverzinsliche Wert-
papiere von der Hand zu weisen.

141



Eine derart strenge Trennung der Wirtschaft in die Real- und die
monetédre Sphare begriinden die Keynesianer folgendermalen: Zuerst
werde Uber die Einkommensverwendung entschieden. Diese Entschei-
dung erfolgt aufgrund der Konsum- bzw. der Sparfunktion und
unabhéngig von der nachfolgenden Wahl der Sparform. Ist die H6he
der Ersparnisse festgelegt, dann dient die Liquiditatsfunktion der
Auswahl der entsprechenden Sparform. Der Zinsfull und Kurs der
Wertpapiere hat folglich keinen EinfluR auf deren Verbrauch. Ein
steigender Zins auf dem Geldmarkt kann zwar zur Substitution des
Geldes durch Wertpapiere fuhren, nicht aber eine Senkung des
Konsums zugunsten des Wertpapierkaufes bewirken. Ebenso verhélt
es sich, wenn der Kurs fur Wertpapiere steigt. Dann werden
Wertpapiere durch Geld, nicht aber durch Realguter ersetzt, das heifdt,
die Wertpapiere werden unabhéngig vom Konsum verkauft.

Kommen wir nun zum Transmissionsmechanismus aus der Sicht
der Keynesianer: Nehmen wir an, die Notenbank kauft im Rahmen
der Offenmarktpolitik Wertpapiere. Dieser expansive Schritt 1403t
Geld in die Wirtschaft gelangen. Der Zinsful? sinkt, wahrend der Kurs
der Wertpapiere steigt. Davon werden nicht alle Wertpapiere
gleichermalen betroffen sein, so dall zuerst nur ein Teil des Geldes in
Wertpapiere umgewandelt wird. Die Substitution beginnt bei jenen
Wertpapieren, die in ihrer ,,Qualitat“ dem Geld am néchsten stehen,
den Wertpapieren mit den kirzesten Laufzeiten. Das sind zum
Beispiel die sogenannten Schatzkammerwechsel, vom Staat ausge-
stellte Schuldscheine mit einer dreimonatigen Laufzeit. Diese Wechsel
stehen in ihrer Liquiditdt dem Geld sehr nahe und konnen relativ
schnell und risikofrei in Geld zuriickgewechselt werden.

Ein entwickeltes Geldsystem bietet eine groRe Auswahl an Wertpa-
pieren der verschiedensten Liquiditatsgrade. Steigt infolge der Nach-
frage nach liquideren Wertpapieren deren Marktkurs, dann bringen
sie, bezogen aufden Nominalwert, relativ geringere Zinsen. Oberhalb
eines bestimmten Punktes wird das Geld zur Substitution weniger
liquider Papiere verwandt. Auch ihre Kurse steigen parallel zum Fall
ihrer Zinsen. Dieser Prozel} setzt sich fort. Der tatsdchliche Effekt der
Offenmarktpolitik stellt sich erst ein, wenn das gesamte Liquiditéts-
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Spektrum der Geldsphdre von der Geldexpansion betroffen ist. Die
Geldpolitik wirkt nur schwach auf die Realsphare ein. Dieselbe
Gedankenkette gilt fur die Offenmarktpolitik der Notenbank, wenn
eine Reduzierung der Geldmenge bezweckt wird.

Die geringe EinfluBnahme der Geldpolitik auf die Realsphare zeigt
sich am deutlichsten bei den Wertpapieren mit dem niedrigsten
Liquiditdtsgrad — bei den Aktien. Sie dienen der Finanzierung
betrieblicher Investitionen. Eine Aktie kann nicht beliebig in Geld
zuruckgetauscht werden. Der Aktienertrag hangt tberdies nicht von
einem fixierten Zinssatz ab, sondern vom Gewinn und der Geschéfts-
politik des Unternehmens. Da diese Faktoren die Dividendenauszah-
lung bestimmen, stellen die Aktien im ganzen Wertpapierspektrum die
riskanteste Anlageform dar. Sie sind am wenigsten geeignet, Geld zu
ersetzen, und werden folglich von der Offenmarktpolitik zuletzt und
stark abgeschwaécht erreicht.

Eine derartig schwache und in jedem Fall verspétete Wirkung hat
ihre Ursache im Aktienkurs. Ein steigender Marktkurs der Aktien
bedeutet bekanntlich eine Senkung der Kosten fiir die Aktienvergabe
bzw. sinkende Zinskosten. Bei unverdndert optimistischen Erwartun-
gen der Geschaftswelt wird — parallel zu den verminderten Zinsko-
sten fir die Aktienemission — die Investitionstatigkeit ausgedehnt.
Dennoch billigen die Keynesianer den Zinskosten kaum einen Einfluf}
aufdas Investitionsvolumen zu. Fir sie ist der Verlauf der Geschéfts-
erwartungen ausschlaggebend, und sie bemihen sich auch, diese
Haltung durch empirische Forschungen zu untermauern.

Fassen wir den keynesianistischen Standpunkt zum Transmissions-
mechanismus zusammen: Die Geldpolitik ist kaum zur Regulierung
der Investitionsnachfrage geeignet. Ihre MalRnahmen missen erst das
gesamte Liquiditatsspektrum der monetdren Sphére durchlaufen, ehe
sie Wirkungen in der Realsphére zeitigen. Die Investitionsnachfrage
ist nur ein Teil der Gesamtnachfrage und obendrein fir Veranderun-
gen des Zinsfulles wenig empfindlich. Somit kann die Geldpolitik
weder ein effektives Mittel zur Verfolgung einer antizyklischen
Wirtschaftspolitik noch zur Realisierung einer Politik der Voll-
beschéftigung sein.
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Nun liegt die Vermutung nahe, dall die Monetaristen den genau
entgegengesetzten Standpunkt vertreten. Wir erinnern uns: Die
Monetaristen benutzen weder eine Konsum- bzw. Sparfunktion noch
eine Liquiditatsfunktion. Ihrer Meinung nach streben die Menschen
danach, aus ihren Einkommen und Vermdgen einen maximalen
Nutzen zu ziehen. Grundlage ihrer Entscheidungen zur Einkommens-
bzw. Vermogensverwendung ist der Grenznutzen. Dabei ist es
gleichgultig, ob es sich um den Grenznutzen der Realguter, der
Wertpapiere oder des Geldes handelt. Folglich ist auch ein spezielles
Substitutionsverhaltnis ausgeschlossen. Genuff und Nutzen der Re-
alglter &uRern sich im Verbrauch, Wertpapiere tragen Zinsen oder
bringen den erhofften Kursgewinn. Der Nutzen des Geldes besteht in
Bequemlichkeit und Sicherheit.

In Ermangelung dieses Substitutionsverhaltnisses wirkt die Geldpoli-
tik unmittelbar auf das gesamte Wirtschaftsleben. Veranschaulichen
wir uns diesen Zusammenhang an einem analogen Beispiel: Die Noten-
bank bringt durch ihre Offenmarktpolitik Geld in die Wirtschaft. Der
Wertpapierkurs erhéht sich, der Zinsful® sinkt. Die Notenbank kauft
Wertpapiere zu einem steigenden Kurs. Die Wirtschaft — und in
diesem Falle auch das Bankensystem inbegriffen — verkauft diese zu
einem steigenden Kurs. Es handelt sich demnach um eine Umwand-
lung von Wertpapieren in Geld, die vom sinkenden Zinsfull der
Wertpapiere ausgel6st wurde. Dieser Ersatz geht mit einem fallenden
Grenznutzen des Geldes im Vergleich zu den Realgitern einher.
Darum folgt der Umwandlung der Wertpapiere in Geld notwendiger-
weise die Substitution des Geldes durch Realgiter.

Die Schilderung der Monetaristen erweckt also den Eindruck eines
starken Einflusses der Geldpolitik auf die Wirtschaft. Eine expansive
Geldpolitik kann folglich auf direkte wie auf indirekte Weise die
Nachfrage spirbar erhdhen. Beeinflufit sie die Nachfrage direkt, so
fuhrt eine Erhéhung der Geldmenge zum Ersatz des Geldes durch
Realgiter. Im Fall einer indirekten Nachfrageregulierung stimuliert
eine expansive Geldpolitik die Investitionstatigkeit Uber die Senkung
des Zinsfulles, das heilt die Erhohung der Investitionsnachfrage.
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Analog lieRen sich die Vorgénge wahrend einer restriktiven Geldpoli-
tik beschreiben.

Beide Wirtschaftslehren argumentieren in sich geschlossen. In dieser
Hinsicht ist weder bei den Keynesianern noch bei den Monetaristen
ein Makel zu finden. Werden die keynesianischen Grundprinzipien
akzeptiert, so steht man hinter der These einer geringen Einflutnahme
der Geldpolitik. Die monetaristischen Grundprinzipien beinhalten
hingegen die Meinung, dall die Geldpolitik sehr effektiv in weite
Bereiche der Wirtschaft eingreift. Bliebe noch die Frage zu kléren,
welche Prinzipien dem realen Wirtschaftsgebaren naherkommen.
Gelénge der Nachweis, daB die Monetaristen mit ihrer Antwort zum
Transmissionsmechanismus im Recht sind, dann mifRten wir wohl
auch andere Schluf3folgerungen dieser Lehre billigen (z. B. die
Schadlichkeit jeglicher Wirtschaftspolitik). Erweist sich hingegen der
Standpunkt der Keynesianer als stichhaltig, dann kann, ohne die
Gebote der Wissenschaftlichkeit zu verletzen, der Monetarismus
zuriickgewiesen werden. Wessen Grundprinzipien sind also wirklich-
keitsgetreuer und damit relevanter?

DIE BEDEUTUNG DES GELDBEGRIFFES

Es hat den Anschein, als sei diese Frage ohne Schwierigkeiten mit
empirischen Arbeiten zu beantworten und als gehdrten die Meinungs-
verschiedenheiten zwischen den Keynesianern und den Monetaristen
tiber den Transmissionsmechanismus ohnehin zu den wenig diskutier-
ten Fragen der Volkswirtschaftslehre.

Ein derart empirisch nachprifbares Kriterium stellt die
Zinselastizitat dar. Eine hohe Zinselastizitat wirde den Standpunkt
der Keynesianer bekréftigen. Diese Anpassungsféhigkeit ist gegeben,
wenn der steigende Zins der Wertpapiere eine starke Verminderung
der Geldnachfrage zur Folge hat, weil die Wirtschaft in groflem
Ausmalle Geld durch Wertpapiere ersetzt. Sinkt umgekehrt der
Zinsfull, dann werden — wie bereits erwahnt — Wertpapiere in Geld
umgewandelt. Eine geringe Zinselastizitat ware ein Indiz fir die
Richtigkeit der monetaristischen Auffassung. In diesem Fall neigt die
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Wirtschaft kaum zu einer Substitution zwischen Wertpapieren und
Geld, so daB die Wertpapiere im Vergleich zur Realsphare keine
besondere Rolle spielen wirden.

Das Ergebnis der empirischen Untersuchungen hangt in erster Linie
davon ab, wie wir den Geldbegriffdefinieren und welchen Zinsfu® wir
fir charakteristisch halten.

Bisher verwandten wir in unserem Buch den Begriff so, wie er im
Alltag gebraucht wird. Als wir die Geldschépfung beschrieben,
&ulerten wir zum Vorgehen der Phantasie-Bank: ,,... entschlieft sich
die Bank zu einem kiihnen Schritt. Sie entscheidet, das Geld, also jenes
Mittel, das zum Kauf von Gitern und zum Ausgleich von Schulden
fahig ist, aus dem Nichts hervorzuzaubern.” Wesentlich ist dabei, dafl
wir den Geldbegriff mit den Funktionen des Geldes erklarten, die es
als Zahlungsmittel (beim Schuldenausgleich) und als Zirkulationsmit-
tel (bei der Abwicklung der Kaufgeschéafte) erfillt. Auch als wir die
entscheidenden Zusammenhénge der ,,Geldmengenerweiterung® er-
Orterten, zogen wir diese Geldfunktionen in Betracht. Standig argu-
mentierten wir damit, dall die Bevdlkerung und die Unternehmen
entsprechend ihrer jeweiligen Zahlungsverpflichtungen und Zahlungs-
gewohnheiten einen Anteil ihres gesamten Geldes in Banknotenform,
den anderen in Form von Bankeinlagen halten.

Gehen wir von den Funktionen des Geldes aus, Zirkulations- und
Zahlungsmittel zu sein, so kénnen sowohl Banknoten und Munzen als
auch Sichteinlagen zum Geld gerechnet werden. Banknoten und
Miinzen gelten als Geld, weil mit ihrer Ubergabe Zahlungen geleistet
werden kdnnen. Die Eigentimer der Sichteinlagen kénnen entstehen-
de Verbindlichkeiten mit Schecks begleichen. Selbst in Landern, wo
Scheckzahlungen noch nicht im Verrechnungsalltag Anwendung
finden, mussen Sichteinlagen als Geld angesehen werden. Dort
werden die Sichtguthaben vor der eigentlichen Zahlung zwar erst in
Geld umgewechselt, doch das geschieht derart routiniert und
problemlos, daB der Unterschied aus ékonomischer Sicht nur rein
formaler Natur ist.

Unser Uberblick tber die Geldtheorien zeigt, daR wir den Geldbe-
griff nicht allein auf die Funktionen des Zirkulations- und Zahlungs-
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mittels beschranken kénnen, denn das Geld bt auch als Schatzbild-
ner eine entscheidende Funktion in der Wirtschaft aus. Gerade diese
Geldfunktion ist der Ursprung einer Vielzahl von Komplikationen
der Geldpolitik und bedarf besonderer Berucksichtigung. Folglich
gesellen sich zu den Banknoten, Miinzen und Sichteinlagen auch noch
die Termineinlagen als Geld hinzu, sind sie doch nichts anderes als
»Zeitweilige Aufenthaltsorte der Kaufkraft®.

Banknoten, Minzen und Sichteinlagen dienen zumeist als Zirkula-
tions- und Zahlungsmittel, kénnen aber auch als Schatzbildner
fungieren. Zum Beispiel kdnnen mit Banknoten nicht nur Zahlungen
geleistet werden, sondern sie kénnen auch zum Sparen verwandt
werden. Anders ist es bei Termineinlagen. Sie erfiillen nur die Rolle
des Schatzbildners und kénnen erst nach dem Fristablaufals Zirkula-
tions- und Zahlungsmittel dienen. Deshalb nennen wir die Terminein-
lagen auch hé&ufig Quasi-Geld. Demnach weist der Geldbegriff
folgende Grobstruktur auf (wobei in einzelnen Léandern noch eine
mehr oder minder detaillierte Feinstruktur anzutreffen ist): Bankno-
ten, Miinzen und Sichteinlagen bilden eine Geldmenge, die wir mit M,
bezeichnen wollen. Die Menge M2 erhalten wir, indem zum erstge-
nannten Geld noch das Quasi-Geld hinzugerechnet wird.

Kehren wir zurtick zur Diskussion zwischen den Kevnesianern und
den Monetaristen tber den Transmissionsmechanismus und zur Fra-
ge, ob diese Diskussion mit empirischen Untersuchungen entschie-
den werden kann.

Die Elastizitat der Geldnachfrage ist bezogen aufden Zinsful’ groB,
falls M, flir Geld angesehen wird, und klein, sobald die Menge M2
BezugsgroRe ist. Die Ursache fir diesen Unterschied liegt auf der
Hand. Steigt beispielsweise der Zinsful3, so werden die Geldeigen-
timer einen Teil von M, (z. B. die unverzinslichen Sichtguthaben)
in zinstragende Termineinlagen verwandeln, die nur im Geldbe-
griff M2 erfaRt werden. Wird M, fur das ,wahre Geld“ gehalten,
dann ergibt sich die SchluBfolgerung, dal eine Zinserhéhung die
Geldnachfrage vermindert. Der ZinsfuR veranlalit die Umwandlung
einer bestimmten Geldmenge in Quasi-Geld. Giltjedoch M 2als ,,echte
Geldmenge*, so bt der ZinsfuBR keinerlei Wirkung auf den Gesamt-

10% 147



geldbestand aus, sondern bedeutet lediglich eine Umgruppierung
zwischen unterschiedlichen Geldformen.

Ein anderes Problem der Interpretation empirischer Untersuchun-
gen ist mit dem Zinsfull verknupft. Ist der ZinsfuR kurzfristig ablau-
fender Wertpapiere die Bezugsgrolle, so wird die Zinselastizitat ge-
ringer zu Buche schlagen als bei einer Analyse langfristiger Zins-
sétze (z. B. von langfristigen Staatsanleihen). Der Grund flr die unter-
schiedlich ausgewiesene Zinselastizitat liegt in den haufigen Schwan-
kungen, denen der kurzfristige Zinsfull unterliegt. Er kann schnell
ansteigen und darauf ebenso schnell fallen. Zu bestimmten Zeiten
pendelt er um einen bestimmten Wert. Und schlielich kénnen die
statistischen Quellen selbst zur Ursache verschiedener empirischer Aus-
sagen werden: Werden die Daten zur Entwicklung der Geldbestéande
aus der Quartalsstatistik entnommen, fallt die Zinselastizitat niedriger
aus, als wirden wir mit der Jahresstatistik arbeiten, denn es dauert eine
Zeit, bis die Geldbestande auf Veranderungen des Zinses reagieren.
Diese Zeit wird in der Regel langer als ein Vierteljahr sein.

Die Keynesianer stiitzen sich im allgemeinen auf Untersuchungen,
bei denen die Geldmenge M, und ein langfristiger Zins zur Basis
genommen werden und die Daten zum Verlauf der Geldbestédnde der
Jahresstatistik entstammen. Die Auffassung der Monetaristen wird
wiederum durch Analysen untermauert, in denen M2 und ein
kurzfristiger ZinsfuR Untersuchungsobjekte sind und die Angaben
zur Bestandsentwicklung fir kiirzere Zeiten als ein Jahr erfal3t werden.

Die Diskussion kann mit Hilfe der Empirie nicht entschieden werden.
Empirische Studien dienen lediglich dazu, den Anspruch auf Wahr-
heit, der von beiden Lagern erhoben wird, in Frage zu stellen. So ist
die Anzahl extremer Keynesianer, die meinen, daf ,,Geld nicht zahIt*,
und die der Monetaristen mit der entgegengesetzten Auffassung,
dal ,allein Geld zahlt“, heutzutage schon relativ gering.
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4. SCHLUSSFOLGERUNGEN

Obwohl keines der beiden Lager die Diskussion bisher zu seinen
Gunsten entscheiden konnte, wollen wir einige allgemeine
SchluBRfolgerungen ziehen.

Ohne das Wesen der Sache zu sehr zu vereinfachen, kann gesagt
werden, dall der Staat vor der Weltwirtschaftskrise 1929— 1933 bzw.
vor dem zweiten Weltkrieg nur ausnahmsweise und oberflachlich in
die Wirtschaftsprozesse eingriff. Darum wird der Kapitalismus der
damaligen Zeit Kapitalismus der freien Konkurrenz genannt. Spéter
folgte ihm der Monopolkapitalismus. Seit dem zweiten Weltkrieg
herrscht der staatsmonopolistische Kapitalismus vor. Der Staat greift
standig und radikal in die Wirtschaftsverldufe ein, verfolgt neben
besonderen wirtschaftspolitischen Zielen manchmal auch elementare
politische Ziele. Zu seinen wichtigsten Anliegen gehort die Aufrecht-
erhaltung der Vollbeschaftigung — oder bescheidener formuliert, die
Vermeidung einer Massenarbeitslosigkeit.

Selbst wenn sich die Keynessche Theorie bisweilen etwas verdreht
oder stark vereinfacht in der Wirtschaftspolitik wiederfindet, bildet
sie zumeist die Grundlage der Wirtschaftspolitik, In der Tat veran-
lassen jedoch eher Sachzwange eine antizyklische bzw. Vollbeschaf-
tigungspolitik in den kapitalistischen Staaten. Die Wirtschaftspoliti-
ker sind Praktiker und neigen zu pragmatischem Vorgehen.

Das heil3t aber nicht, die Theorie sei nebensdchlich oder diene nur
der Apologie zeitweiser, pragmatisch motivierter Handlungen. Das
Wirtschaftsleben ist Giberaus kompliziert. Alles steht in gegenseitigem
Zusammenhang. Vielféltige, fluktuierende Kréafte kommen zur Gel-
tung. Sie stehen in Wechselwirkung, schwéchen oder verstarken sich.
Es ist unmdoglich, daB sich die Wirtschaftspolitiker bei ihren
Entscheidungen und MaRnahmen ausschlieBlich von ihrem
Realitatssinn und ihren Praxiserfahrungen leiten lassen kénnen. Das
Denken eines Wirtschaftspolitikers bewegt sich ungeachtet seiner
praktischen Neigungen innerhalb des Rahmens einer Theorie, die er
entweder aufder Universitét studierte oder aufgrund ihrer Popularitét
aus Bulchern und Zeitschriften kennt. Er braucht ein gewisses
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Quantum theoretischen Denkens, um die jeweilige konkrete
MaRnahme zu den Koordinaten eines Systems setzen zu kénnen. Mit
den Worten von Keynes: ,,Jene Politiker, die sich selbst aller geistigen
Beeinflussung frei wéahnen, sind in der Regel Sklaven irgendeines
langst verschiedenen Theoretikers.*

Die jeweils herrschende Wirtschaftstheorie hat stets eine eminente
Bedeutung bei der mehr oder weniger richtigen Widerspiegelung von
inneren Zusammenhdngen der Wirtschaft. Das Beharren bei einer
o6konomischen Lehre kann schadlich sein, wenn sich im Laufe der Zeit
die grundlegenden Parameter der Wirtschaft derart verandert haben,
dall ihre Grundannahmen schon im Gegensatz zur Wirklichkeit
stehen.

Keynes’ Theorie entstand unter dem Eindruck der Weltwirtschafts-
krise. Die Massenarbeitslosigkeit, der Produktionsriickgang und eine
hoffnungslos schlechte Geschaftsatmosphére waren die brennendsten
Probleme der kapitalistischen Wirtschaft. Keynes suchte unter den
damaligen Umsténden theoretische Antworten, um zur Beseitigung,
zumindest aber zur Milderung der Probleme seiner Zeit beizutragen.
DaR er die Losungen in der Wirtschaftstheorie suchte, ist ihm
nicht als Fehler, sondern eher als Verdienst anzurechnen. Sein Haupt-
augenmerk galt den Ursachen fiir die Arbeitslosigkeit und deren
Bekampfung.

Es ist in hohem Male der von ihm initiierten Politik der Vollbe-
schaftigung zu verdanken, daR die Arbeitslosigkeit nach dem zweiten
Weltkrieg nicht wieder derart akut wurde wie zu Zeiten der Welt-
wirtschaftskrise. Die Aufrechterhaltung eines hohen Beschaftigungs-
standes erfolgte vorrangig Uber finanzielle Mittel. Mit grofRer Wahr-
scheinlichkeit rief diese Politik neben wirtschaftspolitischen Proble-
men auch grundlegende Verdnderungen im Funktionsmechanismus
der Wirtschaft hervor. Friedman wies beispielsweise zu Recht darauf
hin, daR die Wirtschaft im Zeichen andauernder Inflation anders auf
die Geld- oder Budgetpolitik reagiert als bei einem stabilen Preis-
niveau. Die Inflationserwartungen werden integriert, schlagen sich
ebenso in den Lohnforderungen der Gewerkschaften nieder wie im
Hang der Bevdlkerung und der Unternehmen, sich zu verschulden,
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oder in der Zinsentwicklung. Was den Verlauf des Zinssatzes angeht,
so kann die Kritik der Monetaristen an der keynesianischen Politik
durchaus unterstitzt werden.

Die Keynesianer stellen den Zins in den Mittelpunkt ihrer
Geldpolitik. Er wird als das operative Ziel angesehen. Die Geldpo-
litik soll Uber den Zinsful auf die Wirtschaft einwirken und die
Investitionstatigkeit regulieren.

Die Monetaristen billigen den Standpunkt, daRR die Geldpolitik
tber ZinsfuBverdnderungen auf die Wirtschaft wirkt. Sie meinen
jedoch den Zins, der effektiv in der Wirtschaft zur Geltung kommt,
also den inflationsbereinigten Realzins. Die Notenbank kennt nur den
Nominalzins. Um den Realzins im voraus zu kennen, mifte sie die
Inflationserwartungen bestimmen kdnnen. Diese Erwartungen sind
ihr freilich unbekannt, und so hé&ngt der tatséchliche Effekt einer
Geldpolitik, die mit dem Nominalzins operiert, nicht von den Absich-
ten, sondern von den Inflationserwartungen ab.

Das sind nur einige Beispiele fiir die Divergenz zwischen den
Grundthesen der Keynesschen Theorie und der heutigen Praxis der
kapitalistischen Wirtschaft. Aufgrund dieser Diskrepanzen ist eine
keynesianische Wirtschaftspolitik in vieler Hinsicht schadlich oder
zumindest unbefriedigend. Dafir zeichnet selbstverstandlich nicht
Keynes verantwortlich. Keinem Denker kdnnen Vorwirfe gemacht
werden, wenn es seinen Jingern an Mut oder Phantasie zur
Wissenschaft mangelt und sie anstelle einer umfassenden, die Wirklich-
keit besser widerspiegelnden Analyse einen Kult um die heiligen,
urspringlichen Texte zelebrieren. Was sagte doch Laotse zu Konfu-
zius? ,,Wie kannst du nur stdndig von Mannern reden, deren Gebeine
schon langst zu Staub wurden. Sicher, ihre Ansichten entsprachen
ihrer Zeit. Doch heute sind sie nichts als Worte. Das Rad der
Geschichte bewegt sich und wir alle miissen uns mihen, mit der Zeit
Schritt zu halten, unsere Ansichten den verdnderten Bedingungen
anzupassen.“

Bisher gibt es in der burgerlichen Wirtschaftstheorie keinen
nennenswerten Versuch zur umfassenden Ausarbeitung einer neuen
Lehre, die der Keynesschen Theorie lberlegen ware. Zweifellos ist die
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Kritik der Monetaristen an der Wirtschaftspolitik der Keynesianer in
vielen Punkten berechtigt. So erlangten — wenn auch von Zeit zu Zeit
und von Land zu Land in unterschiedlichem MaRe — die monetaristi-
schen Auffassungen allgemeine Popularitat.

Andererseits verlangt die Akzeptanz der monetaristischen Theorie
als Ganzem schon einen nahezu religiésen Glauben an die Vollkom-
menheit des freien Marktes, wogegen heutzutage die meisten Okono-
men gefeit sind. Sie sind weit entfernt davon, mit Herz und Verstand
an solche idealen Zustédnde zu glauben. Sicher irren wir nicht, wenn
wir meinen, daB die (iberwiegende Mehrheit der Okonomen —
bildlich gesprochen — nicht weniger Wirtschaftspolitik, sondern eine
bessere Wirtschaftspolitik fordert. Die Theorie soll ermdéglichen, dal
neue, bessere wirtschaftspolitische Grundprinzipien abgeleitet werden
kdnnen, und nicht in scharfer Weise den Nutzen jeglicher Wirtschafts-
politik abstreiten.

Aus dieser Sicht bedeutet der Monetarismus nicht mehr und nicht
weniger als die bisher erfolgreichste, umfassendste Kritik der
keynesianistischen Wirtschaftspolitik. Dort, wo der Monetarismus
nicht nur kritisiert, sondern auch eine Lésung anbietet, folgen ihm nur
seine entschiedensten Vertreter. Friedman ist gar der Auffassung, der
Keynesianismus sei nur einem MiBvertdndnis zu verdanken, stelle nur
einen Umweg der Geschichte dar. Die Mehrheit der Okonomen, die
sich von der Wirtschaftspolitik der Keynesianer abwenden, dirfte eher
der Meinung sein, daB der Keynesianismus infolge der Weiterentwick-
lung in Wirtschaft und Gesellschaft seine Berechtigung verliert, als
Fundament gegenwartiger Wirtschaftspolitik zu dienen.

Offensichtlich ist seine Uberwindung nicht ganz unproblematisch
und schon gar nicht kurzfristig zu bewéltigen. Jede Kritik an der
keynesianischen Wirtschaftspolitik — einschlieBlich der monetaristi-
schen Kritik — kann nur als Markierungsstein bei diesem Fortschrei-
ten angesehen werden. So wird allméhlich die Mdglichkeit zur
Ausarbeitung alternativer oder einander erganzender Wirtschaftspo-
litiken eroffnet, deren Erfahrungen Anlall zur Synthese einer neuen,
umfassenden Theorie schaffen kénnen.
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Wie vertreten folgenden Standpunkt: Die immanente Theorieent-
wicklung des Wissenschaftssystems kann nur Ergebnisse bringen, die
zur Auflosung innerer Widerspruche fuhren: Die Theorie wird — ob es
nun die Theorie der Keynesianer oder die der Monetaristen ist — in
Details vervollkommnet werden, ihre Feststellungen werden nuan-
cierter. Die entscheidenden Triebkréafte finden sich auf3erhalb der
Denkgebaude, wirken in der 6konomischen und sozialen Realitét.
Inhalt und Form dieser Impulse werden von realen Prozessen der
Gesellschaft bestimmt. Ein Fortschritt wird auf theoretischem Gebiet
zur konstruktiven Uberwindung der Theorien von Keynes und den
Keynesianern flhren. Eine Restauration oder ein sozialer Rickschritt
wird demgegeniiber die Konterrevolution der Neoklassiker und
Monetaristen bekréftigen. Die Folgerung, die wir aus dem
gegenwartigen Stand der birgerlichen Geldtheorie ziehen, ist von
unserer Konklusion uber die gegenwadrtige Wirtschaftslage der
kapitalistischen Léander und ihrer Perspektive abhangig. Bevor wir
uns der Praxisanalyse zuwenden, scheint es aber erforderlich, die
Theorie der Staatsverschuldungspolitik zu untersuchen, da sie in
vielféltiger Beziehung zur Geldpolitik steht.
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IV. WIE STEHT ES UM DIE LEHRE VOM
INNEREN ZUSAMMENHANG
IN DER WIRTSCHAFTSPOLITIK?

Wir verlassen jetzt das Gebiet der Geldtheorie. Oft genug bewegen
sich die geldtheoretischen Diskussionen in héheren Spharen, so daR
haufig die Fragestellung nach der Konsistenz, dem inneren Zusam-
menhang in der Wirtschaftspolitik, der wir jetzt nachgehen wollen,
auller acht gelassen wird. Im Vergleich zu den geldtheoretischen
Polemiken sind hierbei die Fragen und Antworten weniger spekta-
kuldr und die in Betracht kommenden Standpunkte nicht derart
polarisiert. Gefragt wird nicht, ob eine gute Wirtschaftspolitik
maoglich ist, sondern nach dem optimalen Einsatzjener Instrumenta-
rien, die der Wirtschaftspolitik zur Verfugung stehen (oder nach einer
Wirtschaftspolitik, die wie die Liberalen sagen wirden, den geringsten
Schaden stiftet). Diese Art der Fragestellung verdeutlicht schon, daf3
es nicht in unserer Absicht steht, wirtschaftspolitische Mittel
gegeneinander auszuspielen. Wir suchen eine Lo6sung, bei der
verschiedene Mittel der Wirtschaftspolitik aufeinander abgestimmt
angewandt werden, sich nicht in ihren Wirkungen durchkreuzen,
sondern gerade ihr koordinierter Einsatz Erfolge beim Erreichen
wirtschaftspolitischer Ziele bringt.

In diesen paar Séatzen haben wir allerdings sehr ambitidse Fragen
aufgeworfen. Es sind Fragen, zu deren Beantwortung wir heute noch
ein sehr geringes Wissen besitzen und mit denen sich die Wirtschafts-
wissenschaft noch sehr wenig befalt hat.

Bisher widmete die birgerliche Volkswirtschaftslehre bei der
Analyse des inneren Zusammenhanges der Wirtschaftspolitik nur
einem einzigen Ableger der Wirtschaftspolitik genligende Aufmerk-
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samkeit — dem Gebiet der Geldpolitik. Bezogen auf diesen Teilbe-
reich gingen bereits mehrere Okonomen dem Aspekt einer verniinfti-
gen Anwendung der gebotenen Instrumente nach. Sie diskutierten
dabei Uber ein auch von uns bereits hervorgehobenes Problem: Worin
besteht das operative Ziel der Geldpolitik? Soll sie auf den Zinsfu3
oder die Geldmenge gerichtet sein? Unseres Erachtens ergaben die
Untersuchungen zur Konsistenz geldpolitischer Mittel als wichtigstes
Ergebnis die Feststellung, dalk die Geldpolitik — trotz der Vielfalt ihrer
Instrumentarien—gegeniiber der Wirtschaftspolitik alS  Instrument
anzusehen ist. Okonomen, die mehr mit Wirtschaftstheorie als mit
Wirtschaftspolitik befalit sind, scheint diese Feststellung vielleicht
selbstverstandlich. Sie gehen den Sachverhalt unkompliziert an: Ist die
Kurve der Geldnachfrage gegeben, so legt ihr Schnittpunkt mit der
Kurve des Geldangebotes eindeutig den Zins fest, respektive kann
durch die Wahl des Zinses das Verhéltnis zwischen Geldangebot und
Geldnachfrage genau festgelegt werden. Zweifellos ist die Losung des
Problems in der Praxis weitaus komplizierter. Hier wird nicht allein
mit einem, sondern mit einer Vielzahl von Zinssatzen operiert, die
allesamt verschieden auf die jeweiligen Schritte der Geldpolitik
reagieren. Ahnlich sieht es mit der Geldmenge aus, denn es gibt
mehrere Gelddefinitionen, die in Betracht gezogen werden kdnnen.
Deshalb ist der Zusammenhang zwischen Zinsfull und Geldquantum
in der Realitat nicht so einhellig. Wir kdnnen nicht genau sagen,
zwischen welchem Zins und welcher Geldmenge eine unmittelbare
Beziehung besteht. Beim ,,Harmonisieren* der verschiedenen Zinssat-
ze und Geldmengen steht die Geldpolitik folglich Tag flr Tag vor
Schwierigkeiten. Die Konsistenz zwischen operativem Ziel und Instru-
mentarien der Geldpolitik ist keine Selbstverstandlichkeit, sondern ein
Erfordernis, dem jederzeit neu entsprochen werden muR. Darauf haben
wir schon mehrfach hingewiesen — in erster Linie bei der Untersu-
chung des Geldmarktes.

Die wirtschaftspolitik kdnnen wir uns als eine bestimmte hierarchi-
sche Ordnung von Mitteln vorstellen. Da gibt es die Instrumentarien
der Geldpolitik — die Rediskontierung, die Offenmarktpolitik und
dergleichen —, wobei die Geldpolitik selbst auch nur ein Instrument der
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allgemeinen W irtschaftspolitik reprasentiert. Folglich gehort die
Geldpolitik zum Repertoire wirtschaftspolitischer Mittel (der Budget-
politik, der Preis- und Einkommenspolitik u. a. m.) und dient mit
ihnen gemeinsam der Realisierung wirtschaftspolitischer Ziele.

Demnach definieren wir hier den Begriff ,.wirtschaftspolitisches
Instrument“in Beziehung zum strategischen Zielder Wirtschaftspolitik
(z. B. zur Vollbeschaftigung). Im Gegensatz dazu hatten wir bei der
vorhergehenden Begriffsbestimmung nur das jeweilige operative Ziel
der Wirtschaftspolitik im Sinn (z. B. eine bestimmte Geldmenge oder
einen gewissen Zinssatz).

Zur Erforschung der Zusammenhénge zwischen den Mitteln der
Wirtschaftspolitik, die auf das strategische Ziel gerichtet sind, wurde
bisher sehr wenig getan. Sieht man von seltenen Ausnahmen ab, so ist
es in der Volkswirtschaftslehre allgemein ublich, dall die Autoren je
ein ,,Werkzeug“ der Wirtschaftspolitik untersuchen, um danach zu
aulern, welchem Mittel sie den Vorzug geben wiirden. Es scheint, als
sei die Wirtschaftstheorie in eine eigentiimliche Verspatung gegentber
der wirtschaftspolitischen Praxis geraten. Schon seit langer Zeit
nutzen die entwickelten kapitalistischen Léander Budgetpolitik,
Geldpolitik, Devisenpolitik, Preis- und Einkommenspolitik gleichzei-
tig. Paradoxerweise verfolgt man also einerseits eine fein strukturierte
Wirtschaftspolitik, wéhrend andererseits die Versuche der Wissen-
schaftler, eine Theorie wechselseitiger Beziehungen der verschiedenen
wirtschaftspolitischen Mittel zu erarbeiten, bisher nur vereinzelt erfolg-
ten und keinen Widerhall fanden.

Unter diesen Umsténden ist von vornherein klar, daf wir in diesem
Kapitel ein Unterfangen in Angriff nehmen, welches nur sehr
bescheidene Ergebnisse zuldBt. Wir grenzen die Frage nach der
Konsistenz in der Wirtschaftspolitik ohnehin auf den zusammenhang
zwischen Budgetpolitik und Geldpolitik ein. einigen Uberlegungen
wird es unumganglich sein, auch ein drittes wirtschaftspolitisches
Element, die wahrungspolitik, in die Betrachtung einzubeziehen.
Doch gehen wir bei der Einschrankung unseres Forschungsgebietes
noch weiter, denn wir konzentrieren uns letzten Endes aufeine — wenn
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auch die wichtigste — Beziehung der Budget- und Geldpolitik
zueinander — auf die Staatsverschuldungspolitik.

Vorher missen wir uns kurz den Platz der Budgetpolitik innerhalb
der wirtschaftspolitischen Instrumentarien, ihre Stellung zur Geldpo-
litik, verdeutlichen.

1. DIE BUDGETPOLITIK

Im Vergleich der Budgetpolitik mit der Geldpolitik interessieren uns
nur die Beziehungen zur Regulierung der Gesamtnachfrage. Wir gehen
von einem keynesianischen Standpunkt aus und abstrahieren demzu-
folge von der Redistributions- und Allokationsfunktion des Staats-
haushaltes. Sie werden als gegeben angenommen. Unsere Aufmerk-
samkeit lenken wir ausschlieBlich auf die Stabilisierungsfunktion des
Budgets. Die zu beantwortende Frage lautet: Welche Rolle kann die
Budgetpolitik beim Abschwédchen von Konjunkturschwankungen
spielen? Bei ihrer Klarung sind zwei Félle zu unterscheiden: Zum einen
handelt es sich um die Chancen der Budgetpolitik wéhrend einer
Rezession, das heilst, ob sie in der Lage ist, einen Wirtschaftsauf-
schwung herbeizufihren. Zum anderen geht es um ihre Funktion beim
notwendigen Abbremsen der Wirtschaft wahrend einer Uberhitzten
Konjunktur.

Chronologie und Logik rechtfertigen es gleichermallen, daR wir
zundchst dem ersten Fall nachgehen.

Die Ausgangsbedingungen sind bekannt.1 Das Nationaleinkom-
men (Y) gliedert sich in den Verbrauch (C) und die Sparsumme (S).
Etwas vereinfacht erscheinen die Gegensatze Gesamtverbrauch und

1 Die folgenden Grundbeziehungen werden mit Gleichungen verdeutlicht, die wir
dem Buch von R. A. Musgrave—P. G. Musgrave ,,Public Finance in Theory and
Practice” (2nd edition McGraw-Hill 1976) entnahmen. Selbstverstandlich kénnen sie
in nahezu jedem Werk zu dieser Thematik gefunden werden. Daseingehende Studium
dieser mathematischen Gleichungen raten wir all jenen, die sich gerne mit abstrakten
Zusammenhéangen befassen. Dieselbe Empfehlung gilt auch fiir die Gleichungen des
Kapitels VII.
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Ersparnisse in Gestalt der Nachfrage bzw. eines Nachfragedefizits auf
dem Markt. Neben der Konsumtionsnachfrage tritt dort ebenfalls die
Investitionsnachfrage (1) auf. Sie kann in bestimmten Féllen auch mit
der Sparsumme Ubereinstimmen. Dabei denken wir ex ante, denn aus
den Definitionen wirde ex post eine wertmaRige Identitat von
Ersparnissen und Investitionen folgen.

Mithin &ufRert sich die Marktnachfrage als Summe C+ 1. Sie
determiniert das Nationaleinkommen der folgenden Periode, denn die
Aufnahmeféhigkeit des Marktes schreibt den Unternehmen vor, in
welchem Umfang sie ihre Reproduktion kiinftig einschranken oder
erweitern sollen. Also ist

M Y=CH+l

Der Verbrauch C kann als Summe einer konstanten Grof3e a und
eines Betrages cY aufgefalit werden, dessen Hohe vom Nationalein-
kommen abhangt (wobei ¢ den Grenzwert der Verbrauchsneigung
angibt). So kommen wir zu

(2) C = a+cY,

und unter Verwendung der Gleichungen (1) und (2) ergibt sich:
)Y = 11:—(a+ 1).
—cC

Inder Formel taucht der Multiplikator auf, dessen Kehrwert den

Grenzwert der Sparneigung beinhaltet.

In diese Formel soll nun die stabilisierende Rolle der Budgetpolitik
Eingang finden. Im Staatshaushalt werden Ausgaben G getétigt. Sie
erweitern den Markt und ziehen ein erhdhtes Nationaleinkommen
nach sich:

(4)Y=-1L(a+I+G).

159



Wir wollen den Einkommenszuwachs nachweisen, der dem Staats-
haushalt zu verdanken ist, und kombinieren deshalb die beiden zuletzt
erhaltenen Gleichungen:

(5>Y -rb-

Bisher liefen wir in unserer Betrachtung die auRer acht.
Behelfen wir uns nun damit, daB wir als Voraussetzung einen
Zeitraum wahlen, der lang genug sein soll, um den vom Multiplikator
veranschaulichten Einkommenszuwachs vollstandig wirksam werden
zu lassen: In der ersten Phase ist der einkommenserweiternde Effekt
G. In der zweiten Periode nimmt er die GroBe cG an, weil die
Einkommenseigner nur einen Teil ihrer aus der ersten Periode
resultierenden zuséatzlichen Einkommen fiir den Verbrauch ausgeben,
den anderen, also (1-c) G, hingegen sparen. Der Gesamtzuwachs
beider Perioden lautet G +cG = (1 +c)G.

In der dritten Phase betragt der einkommenserhdhende Effekt der
Staatshaushaltsausgaben ¢ ¢G = ¢2G. Die Summe des Einkommens-
zuwachses betrdgt dann G +cG+¢2G = (1+c+c2G. Das kann in
dieser Weise fortgesetzt werden. Wir lassen die Periodenzahl so lange
ansteigen, bis der Gesamteinkommenszuwachs tendenziell mit dem

Betrag entsprechend der zuvor hergeleiteten Formel Y =

Ubereinstimmt.

Eine derartige zeitliche Staffelung des einkommenserweiternden
Effektes verdeutlicht: Der Effekt der die im Rahmen
der Budgetpolitik vorgenommen werden, kommt verzégert zur
Geltung.

Wenden wir uns nun den Einnahmen und damit der anderen Seite
der Budgetpolitik zu. Im Mittelpunkt unserer Untersuchung stehen
die Fragen nach den mdglichen Finanzierungsquellen der Ausgaben
und nach den Konsequenzen, die mit der Wahl einer jeweiligen
Finanzierungsquelle verbunden sind.

Es sind zwei Extreme denkbar: Im einen Fall werden die Ausgaben
des Staatshaushaltes vollstdndig aus den Steuereinnahmen bestritten,
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und im zweiten Fall schlagen sich infolge fehlender Steuereinnahmen
die gesamten Ausgaben in einem Budgetdefizit nieder. De facto existiert
zumeist eine Mischform beider Varianten. Das erste Extrem kann
auftreten, der zweite Fall ereignet sich in dieser reinen Form jedoch
nie.

Beschaftigen wir uns zuerst mit der Variante, bei der sémtliche
Ausgaben nur aus Steuereinnahmen resultieren. Die expansive
Wirkung, der Ausgaben ist schon demonstriert worden. Nun wollen
wir die restriktive Wirkung der Einnahmen prifen und danach zum
Netto-Effekt der Ausgaben und Einnahmen kommen.

Die Wirkungen kénnen wir plastisch und einfach darstellen, wenn
wir die Konsequenzen anhand zweier Steuersysteme durchdenken. Im
ersten Steuersystem unterstellen wir eine Einkommenssteuer mit
fixem Betrag, beim zweiten Steuersystem gehen wir von der realitats-
getreueren Annahme einer prozentualen Einkommenssteuer aus.

Diefixe Steuer

6)C=a+c(Y-T)

driickt die Tatsache aus, dall durch die Besteuerung das tatsachliche
Einkommen der Bevolkerung reduziert wird. Auch der Verbrauch
wird dementsprechend vermindert, denn er hangt vom Einkommen
ab. Nachdem wir die Gleichung (1) mit der Gleichung (6) kombiniert
haben, erhalten wir:

MYy = 1_—C(a+ 1—T).

Die einkommensreduzierende Wirkung der Steuer erhalten wir
formelmaRig, wenn wir von Gleichung (7) die Gleichung (3) abziehen:

®Y=-T.

Folgendes zum Fall der prozentual besteuerten Einkommen:

9 C=a+c(l-t)Y.
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Setzen wir Gleichung (9) in Gleichung (1) ein und formen wir diese um,
so erhalten wir:

QY= a2t

Analog zur restriktiven Wirkung der Besteuerung respektive
Steuererhdhung kénnte auch die expansive Wirkung einer Steuersen-
kung veranschaulicht werden.

Kombinieren wir Gleichung (8) mit Gleichung (5), dann erhalten
wir jenen Netto-Effekt, den ein Budget, bei dem Ausgaben und
Einnahmen im Gleichgewicht stehen, auf das Nationaleinkommen
austibt. Wir subtrahieren vom einkommenserhfhenden Effekt der

Staatshaushaltsausgaben Y = -1---6-G den einkommensreduzierenden

Effekt der Steuereinnahmen Y = -—- T wobei
1) G =T
ist.

Das Resultat lautet schlieRlich:

G.

Unser Ergebnis scheint der Vernunft zu widersprechen: Einerseits
verursacht die Steuer eine Verminderung der Einkommen um den
Betrag T = G. Infolgedessen sinkt der Verbrauch und damit das
zukinftige Nationaleinkommen um die GréRe cT = ¢G. Andererseits
erhohen die Budgetausgaben das Nationaleinkommen um den Betrag
G. Doch der Schein trigt: Wir darfen nicht vergessen, dall im Resultat
die genannte zeitliche Verzogerung impliziert ist. Bei unserer Herlei-
tung folgten wir den Regeln der Algebra, womit die Kategorie Zeit
explizit unbertcksichtigt blieb. Selbstverstandlich widerspricht ein
Herangehen in dieser Weise dem gesunden Menschenverstand.
Wie verhdlt es sich denn nun?
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In der ersten Periode lautet der einkommenserhdhende Effekt
G-cG.

In der zweiten Periode resultiert daraus die Ersparnis (1 —), und
der Einkommenszuwachs betragt c(G —G).

Zu diesem Zeitpunkt nimmt der gesamte Einkommenszuwachs die
Struktur G —G + ¢(G —€G) an. Wie erwéhnt, findet dieser Prozel3
seine Fortsetzung, bis eine tendenzielle Ubereinstimmung mit der
Formel

—1 =
1;c(G —G) = G
erreicht wird.

Folglich wird bei einem ausgeglichenen Staatshaushalt das Natio-
naleinkommen in einem Umfang erhéht, der dem Betrag der Staats-
haushaltsausgaben gleicht.2 Das Wachstum stellt sich mit einer Ver-
spétung ein, deren Ausmaf durch den Multiplikator gegeben ist.

Soviel sei vorerst zu Verdnderungen bemerkt, die von den
Staatshaushaltsausgaben und Steuereinnahmen hervorgerufen wer-
den. Wir haben damit stark vereinfacht die Meinung der uberwiegen-
den Mehrheit biirgerlicher Okonomen zur Stabilisierungsfunktion der
Budgetpolitik reflektiert. Sie untersuchen — in Anlehnung an ein
Grundproblem bei Keynes — vor allem die expansiven Effekte. Auch
das Rezept fir eine antiinflationare Staatshaushaltspolitik fullt letzten
Endes auf den erwahnten elementaren Zusammenhangen: Man
empfiehlt eine Drosselung der Staatsausgaben und parallel dazu eine
Steuererhéhung. Die Diskussionen im Zusammenhang mit der
Stabilisierungsfunktion zweifeln diese Grundbeziehungen nicht an.
Im Mittelpunkt der Polemiken steht die Frage nach dem Charakter der
Budgetpolitik, das heilt, ob sie einen ,diskretionaren Charakter*
haben soll, auf vereinzelte Phdnomene zu richten ist, oder eher eine

2 Der Netto-Effekt des ausgeglichenen Staatshaushaltes kann im Falle einer
prozentual bestimmten Einkommenssteuer nicht in dieser Weise nachgewiesen
werden, da sich die Steuersumme in Abhangigkeit von der Héhe des Nationaleinkom-
mens verandert.
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.eingebaute Flexibilitat charakteristisch sein soll. Wir auffern uns
spater zu dieser Problematik.

Wenn wir bei der Beschreibung der Budgetpolitik die monetéren
Aspekte bisher vollig auller acht lieBen, so geschah das weder aus
Zufall noch aus Nachléssigkeit. Die mdgliche Beeinflussung des
Geldsystems durch diese Politik und die Frage nach dem Verhalten
der Geldpolitik sind Gesichtspunkte, die keinesfalls unterschlagen
werden durfen. Der Zusammenhang bzw. die Wechselwirkung
wirtschaftspolitischer Instrumentarien wurde in der Wirtschaftslehre
vernachlassigt. Nach wie vor ist es Ublich, die Auswirkungen der
Budgetpolitik zu analysieren, als existiere in der Wirtschaft gar kein
Geld. Zumindest verhélt sich die Wirtschaftslehre so, als hatte sie vom
Geld uberhaupt nichts zu berichten.

Schon jetzt wird aus unserer Untersuchung eine monetare Konse-
quenz der Budgetpolitik sichtbar, die ein Keynesianer unverziiglich
bemerken miRte: Eine wirksame expansive Budgetpolitik erzielt einen
meRbaren Einkommenszuwachs. Parallel zum Wachstum des Natio-
naleinkommens steigt aber auch der Transaktionsgeldbestand an, da
die Umlaufgeschwindigkeit des fur Transaktionen bestimmten Geldes
als konstant angesehen werden kann (ansonsten von der Zahlungs-
technik und den Dienstleistungen abhangt, die das Bankensystem
bietet). Im Falle eines gegebenen Geldangebotes bleibt weniger Geld
zur Spekulation. Ist auch die Liquiditatspréferenz starr, fuhrt die
verminderte Spekulationsgeldmenge zu einer Erh6hung des Zinses.
Setzen wir in der Geschéaftswelt auRerdem noch feststehende Erwar-
tungen voraus, so kommt es zum Sinken des Investitionsvolumens.
Die Investitionsabnahme hat einen einkommensreduzierenden Effekt,
der — denken wir an die vorherige Formel — den einkommenserho-
henden Effekt G abschwdcht. Bei einer konstanten Liquiditatsprafe-
renz und unverénderten Erwartungen wird entweder eine weitere
Forcierung der Staatshaushaltsausgaben oder eine Ausdehnung des
Geldangebotes notwendig. Im letzteren Fall kann die Geldpolitik nicht
passiv bleiben. Sie mufl} die expansiven Schritte der Budgetpolitik
unterstitzen. Folglich stehen Budgetpolitik und Geldpolitik nicht als
Alternative zur Entscheidung, sondern die Expansion kann nur unter
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der Bedingung realisiert werden, daB sich Budgetpolitik und Geldpolitik
erganzen,3

Besondere Bedeutung erlangt die Wechselwirkung mit der Geldpo-
litik, wenn die Ausgaben des Staatshaushaltes nur zum Teil von
Einnahmen gedeckt werden. Der Einflull der Gesamtausgaben aufdie
Gesamtnachfrage und damit auf das Nationaleinkommen ist uns
schon bekannt. Wir sind auch mit der Auswirkung der Einnahmen
vertraut — die hier nur zu einer ,, Teildeckung® ausreichen. Neu ist die
Frage nach dem Zusammenhang zwischen dem Effekt eines existieren-
den Defizits und seiner Finanzierungsweise, das heiflt die Problematik
der Staatsverschuldungspolitik. Der Staat kompensiert mit seinen
Ausgaben den Nachfragemangel, der als Folge des Sparens in der
Wirtschaft auftritt. Dabei entsteht ein Budgetdefizit. Steigt es tiber den
Betrag der ausgebliebenen Nachfrage hinaus, so werden zweifelsohne
inflationare Erscheinungen gefordert. Schauen wir uns die Details an.

2. DIE POLITIK DER STAATSVERSCHULDUNG

Ungedeckte Ausgaben kann der Staat mit Krediten finanzieren, die er
im In- oder Ausland in Anspruch nimmt. Abgesehen von seltenen
Ausnahmen behandelt man die Auslandsaufnahme von Krediten im

3 Es kann auch ein ,,Geldmultiplikator” konstruiert werden, der von einer
»~entweder — oder* Beziehung zwischen Budgetpolitik und Geldpolitik ausgeht und
die Wirkung der Geldmenge auf das Nationaleinkommen ausdriickt.

Y e/h M

I-c(l -t) +ek/h '
Dabei ist
c die Zinselastizitat der Investitionen,
h die Zinselastizitat der Spekulationsgeldnachfrage und
k der Reziprokwert der Transaktionsumlaufgeschwindigkeit.
(Siehe S. 531 der von R. A. Musgrave—P. G. Musgrave zitierten Arbeit.) Wir
operieren nicht mit diesem Geldmultiplikator, weil er den Gedankengang nur stark in
die technische Richtung ablenken wirde, ohne vom &konomischen Standpunkt
wesentlich Neues zu ergeben.
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Rahmen der staatlichen Devisenpolitik, weil Gber diese Kredite nicht
aufgrund der Entwicklung des Budgetdefizits, sondern unter Beach-
tung des jeweiligen Standes der Zahlungsbilanz entschieden wird. Hier
solljedoch nicht die Devisenpolitik erértert werden. Darum beschafti-
gen wir uns im weiteren nur mit den inlandischen Finanzierungsquel-
len.

Betrachten wir die Wirtschaftssubjekte, die dem Staat Kredit
gewahren, SO bietet sich — um die monetdren Konsequenzen der
Staatsverschuldungspolitik leichter veranschaulichen zu kénnen —
folgende Gruppierung an: (1) Die Notenbank, (2) das Bankensystem
ohne Notenbank sowie (3) die Wirtschaft — verkorpert durch die
Bevolkerung, die Unternehmen und sonstigen Institutionen. Wir
werden spéter sehen, dall die Grenzen zwischen diesen Gruppen oft
flieBend sind.

KREDITAUFNAHME VON DER NOTENBANK

Die Finanzierung des Budgetdefizits Uber einen Kredit der Noten-
bank stellt den einfachsten Fall dar. Entsprechend dem vorher
erarbeiteten Ausdruck

erhéhen derart finanzierte Staatsausgaben das Nationaleinkommen.
Sie bergen keine Einnahmen in sich, die das Nationaleinkommen
schmélern wirden. Das allein erkl&rt aber noch nicht die expansive
Wirkung dieses Schrittes. Der Notenbankkredit G bringt Geld B = G
in die Wirtschaft, und von ihr gelangt ein Teil des Notenbankgeldes zu
den Geschaftsbanken, womit die VVoraussetzung einer Geldexpansion
M gegeben ist:

X+y—xy

Ob diese Expansion real wirksam wird, hangt natirlich von der
Konjunkturlage ab. Die erweiterte Moglichkeit der Banken, Kredite
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zu vergeben, muB auf ein entsprechendes Kreditverlangen der
Unternehmen und der Bevdlkerung stolRen.4

Eine Expansion der Budgetpolitik, die vereint mit einer Geldexpan-
sion auftritt, 0bt — abgesehen von schwersten Rezessions- und
Inflationserscheinungen — einen sehr expansiven Einflul auf die
W irtschaft aus.

Betrachtet man die Kreditierung seitens der Notenbank unter
technischem Aspekt, SO laBt sich die direkte von der indirekten Form
unterscheiden. Die direkte Kreditvergabe wird beispielsweise in
Frankreich angewandt. Dabei steht der Schatzkammer als Reprasen-
tant des Staatshaushaltes eine Kreditlinie bei der Notenbank zur
Verfligung. Sie kann das so erhaltene Geld nach Belieben verwenden,
das heif3t, die in diesem Rahmen aufgenommenen Kredite nach
Belieben zurlickzahlen. Der Banque de France entstehen fir diese
Kreditlinie keine Zinsen. Sie erh&lt nur eine Verwaltungsgebiihr.5Der
Umfang der Kreditlinie wird zwischen dem Leiter der Banque de

4Um die expansive Wirkung der Staatshaushaltsausgaben vollstindig dar-

zustellen, muf die Formel Y = Ti—eG mit dem ExpansionsefTekt der Geldmenge

B
M= — verknulpft werden. Es entsteht dabei folgender Ausdruck:

Y _ e/h
1-c(l -t)+ek/h

5Die Frage, ob der Staatshaushalt fiir den Notenbankkredit Zinsen zahlen muf}
oder nicht, ist wahrscheinlich von geringer Bedeutung. Diese Zinsen wirden den
Gewinn der Notenbank erhéhen, der, da sichja die Notenbank in staatlichem Besitz
befindet, wiederum nichts anderes als eine Budgeteinnahme ist. Aber es ist eben nicht
hundertprozentig gewif3, dall diese Frage de facto bedeutungslos ist. Vielleicht wére
eine soziologische Untersuchung imstande, zu kléren, inwieweit in der Praxis neben
der rein 6konomischen Vernunft auch andere Gesichtspunkte eine Rolle spielen,
wenn uber das Ausmal des Staatshaushaltsdefizits und seine Finanzierungsquellen
entschieden wird. Eventuell wére das Streben des Staatshaushaltes nach einem
Notenbankkredit weniger stark ausgeprégt, wenn Zinsen zu zahlen wéren, deren
Hohe dem ZinsfuB auf dem Geldmarkt entsprechen oder wenigstens nahekommen
wiirde.
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France und der Regierung vereinbart. lhre Ubereinkunft hat das
Parlament zu bewilligen. Will die Regierung das Kreditkontingent
erhohen, so muB sie sich zuvor mit dem Leiter der Notenbank ins
Vernehmen setzen. In der Regel wird die Regierung uiber den langeren
Arm verfligen und nach einigem Hin und Her ihr Anliegen durchset-
zen. Auch diese Abmachung wird dann dem Parlament zur Bewilli-
gung unterbreitet. Das Verhaltnis zwischen Regierung und Parlament
ist je nach der innenpolitischen Lage bald starker und bald weniger
angespannt, so daB die Regierung durchaus nicht jederzeit ihre
Absichten der Parlamentsoffentlichkeit preisgibt und demnach
letztlich die entscheidende Rolle bei der Koordination von Budgetpoli-
tik und Geldpolitik spielt. Diese Vorgangsweise ist zwar keine ideale,
aber eine mogliche Ldsung.

In den angelsachsischen Landern wird die Staatsschuld indirekt
finanziert, und zwar uber Interventionen der Notenbank auf dem
Kapitalmarkt. Die monetdren Konsequenzen dieser Staatsverschul-
dungspolitik sind komplizierter und verborgener als bei der direkten
Kreditvergabe durch die Notenbank. Spater, wenn wir die Kredit-
gewdhrung seitens der Wirtschaft untersucht haben, wird es mdglich
sein, die Interventionsform der Notenbank und die Konsequenzen
ihrer Einmischung anschaulicher darzustellen.

KREDITAUFNAHME VOM BANKENSYSTEM

Nimmt die Regierung zur Finanzierung der Staatsschuld einen Kredit
vom Bankensystem auf, so haben die zu Iésenden technischen Probleme
ein groBeres Gewicht als bei der zuvor erwahnten Finanzierung Uber die
Notenbank. Bevor wir uns den typischen Techniken zuwenden,
scheint es zweckmaRiger, am Anfang einfachste Ldsungen anzuneh-
men, um die monetaren Konsequenzen dieser Variante der Staatsver-
schuldungspolitik zu klaren.

Wahrend einer Rezession besteht nur geringe Kreditnachfrage.
Vermutlich wird die Wirtschaft das Kreditangebot des Bankensy-
stems nicht voll ausnutzen. Nimmt der Staatshaushalt in dieser
Situation Kredite auf, dann ist es den Banken nur recht. Wirde der
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Staat das Geld ndmlich nicht anfordern, dann ldge es bei den Banken.
Der expansive Effekt dieser Politik ist unbestritten. Das Nationalein-

kommen wachst um die GroRe Y = % G. Aber es handelt sich um

eine ,einmalige* Expansion, das heilit, die Geldmenge expandiert
ohne jeden Multiplikator.

Eventuell sind die Kreditierungsmoglichkeiten der Banken nun
ausgeschopft. Die Banken konnen keine weiteren Kredite er6ffnen,
selbst wenn die Wirtschaft darum nachsuchen wirde. Verbleiben dem
Bankensystem hingegen noch Reserven, dann gestaltet sich eine
weitergehende Expansion parallel zur Entwicklung der Kreditnach-
frage. Zu ihrer Entfaltung mussen jedoch eine Reihe von Randbedin-
gungen verdndert werden, muld in erster Linie die Wirtschaftslage aus
der Talsohle herausgelangen.

In Konjunkturzeiten ist reichlicher Kreditbedarf gegeben. Es liegt im
Interesse der Banken, diesen Kreditbedarf unter Einhaltung ihrer
Mindestreserve-Pflichten zu befriedigen. Die Kreditvergabe an den
Staatshaushalt hat gleichzeitig eine Einschrankung der Kreditversor-
gung der Wirtschaft zur Folge. Der Effekt unter diesen Bedingungen?
In solchen Féllen wird die Expansion des Staatshaushaltes von der
Restriktion gegeniber der Wirtschaft neutralisiert. Der Netto-E ffekt
istfolglich gleich Null.6

Die Staatsverschuldungspolitik verringert mit der Geldmenge, die
der Wirtschaft zur Verfuigung gestellt werden kann, zugleich auch die
Liquiditat der Wirtschaft. Das ist eine elementare Tatsache, die spéter
bei der dritten untersuchten Variante der Staatsverschuldungspolitik,

6 Im Detail hangt der Netto-Effekt vom Verhéltnis zwischen Multiplikator und
Geldmultiplikator ab. Unter speziellen Bedingungen (Konjunktur, hohe
Zinselastizitat der Investitionen, geringe Zinselastizitat der Spekulationsgeldnachfra-
ge) sind die Auswirkungen der Kreditrestriktion aufdie Entwicklung des Nationalein-
kommens schwerwiegender als jener expansive Einfluf, den die Budgetexpansion
verursacht, so daB sich ein restriktiver Netto-EfTekt ergibt.

(Siehe R. A. Musgrave: The Theory of Public Finance. A Study in Public Economy.
McGraw-Hill 1959, S. 543.)
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der Politik der Kreditaufnahme von der Wirtschaft, eine entscheiden-
de Bedeutung erlangen wird. Im vorliegenden Fall tibt die Staatshaus-
haltspolitik keinen expansiven Einfluf auf die Wirtschaft aus. Genau
gesagt, neutralisiert die Staatsverschuldungspolitik mit ihrem restrik-
tiven Effekt die expansive Wirkung der Budgetpolitik.

Bisher waren unsere Aussagen recht allgemein. Auf diesem
abstrakten Niveau entsteht die Vermutung, die Kreditaufnahme vom
Bankensystem sei vielleicht die beste Staatsverschuldungspolitik:
Waéhrend einer Rezession erzeugt sie eine Expansion, wéhrend sie zu
Konjunkturzeiten einem eventuellen inflationdren Druck vorbeugt,
der vom Budgetdefizit seinen Ausgang nehmen kénnte. Naturlich sind
auch dieser Politik Schranken gesetzt. Sie wird nur ~ relativ geringen
Gleichgewichtsstsrungen der Wirtschaft befriedigend : Bei einer
ausgepragten Rezession reicht es nicht aus, die ungenutzten Kredit-
vergabemaoglichkeiten des Bankensystems zu mobilisieren. Die Wirt-
schaft benétigt eine hohere Liquiditat. Lastet anderenfalls ein
erheblicher Infiationsdruck auf ihr, dann muf nicht nur einer
steigenden Liquiditat vorgebeugt, sondern das existierende Ubermaf
an Liquiditat abgebaut werden.

In der Praxis ergeben sich bei einer Finanzierung der Staaatsschuld
tiber das Bankensystem noch weitere Probleme. Sie wird beispielswei-
se unter den Bedingungen einer guten Konjunktur sehr kostenaufwen-
dig. Die lebhafte Kreditnachfrage der Wirtschaft bringt hohe Zinsen
mit sich, die auch vom Staat zu entrichten sind, wenn er Anleihen
aufnimmt, es sei denn, daB es den Banken von der Notenbank zur Pflicht
gemacht wird, dem Staatshaushalt Kredite zu gewdahren.

Das geschah in den Jahren 1948 bis 1967 in Frankreich. Ein
enormes Budgetdefizit der Kriegsjahre — bzw. dessen Finanzierung
tber die Notenbank — hatte die Liquiditdit des Bankensystems
anschwellen lassen. Bis 1948 kauften die Banken gerne Schatzkam-
meranleihen, die dem Staat als Mittel dienten, kurzfristige Anleihen
vom Bankensystem aufzunehmen. Seitens der Wirtschaft herrschte
eine flaue Kreditnachfrage. Demnach war die Finanzierung des
Staatshaushaltsdefizits Uber Bankkredite ein Weg, der es den Banken
ermdglichte, reichliche Reserven anzulegen. Ab 1948 trat eine
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Belebung der Kreditnachfrage ein, und es drohte in der Tat die
Gefahr, daB die Banken diesen Bedarf mittels des Abbaus ihrer
Bestdnde an Schatzkammeranleihen zu befriedigen suchten. Die
Versuchung war grof3, denn damals wandte die Banque de France das
Rediskontkontingent an, so daf} die Banken die Kreditanspriiche der
Unternehmen nicht an die Notenbank weitergeben konnten. Das
gerade eingefuhrte Kontingent sollte urspriinglich nur eine kurzfristi-
ge Mallnahme sein, wurde jedoch— bei einem bis 1961 fortwéhrenden
hohen Budgetdefizit — zum ungeféhrlichsten Instrument der Defizit-
Finanzierung.7

Was besagte die Vorschrift aus dem Jahre 1948? Zum einen wurde
der Bestand an Schatzkammeranleihen bei den Banken zum Zeit-
punkt der Einfiihrung dieser Regelung als unteres Limit vorgeschrie-
ben. Zum anderen muften sie bei einem Anstieg ihrer Sichtguthaben
mindestens 20 Prozent des Zuwachses fiir den weiteren Ankauf
derartiger Anleihen aufwenden.8 Der Geldbedarf des Staatshaushal-
tes war riesig. So erhéhte die Regierung den genannten Anteil im Jahre
1956 auf dem Verordnungswege. Er betrug fortan 25 Prozent.

Eine Folge dieser Regelung bestand darin, daB die Bestandsent-
wicklung an Schatzkammeranleihen bei den Banken, der Verlauf des
Bankkredites an das Budget, nicht dem Finanzbedarfdes Staatshaus-
haltes gehorchte, sondern der Entwicklung der Sichteinlagen folgte.
Auch ein hdufiges Modifizieren der Rate zum Pflichtankauf von
Schatzkammeranleihen vermochte daran nichts zu andern und war,
kontinuierlich angewandt, aus technischen Griinden unmoglich. Bei
der Beendigung dieser Politik der obligatorischen Bestande an

7In den funfziger Jahren herrschte in Frankreich eine starke Inflation. Eine
Maoglichkeit zur Finanzierung der Staatsschuld mit Hilfe von Krediten seitens der
Wirtschaft war kaum gegeben. Der Zusammenhang zwischen Inflation und dieser
Variante der Staatsverschuldungspolitik kommt an geeigneter Stelle im Rahmen
dieses Buches zur Sprache.

8 Diese und die folgenden Angaben stammen aus der Arbeit von A. Buzelay: La
politique d’emission des bons du Tresor en compte courant. Revue de Science
Financiere, juillet—decembre 1972.
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Schatzkammeranleihen spielten jedoch derartige technische Fragen
keine Rolle. Den Hauptgrund des Ubergangs zu einer liberaleren
Kreditpolitik finden wir im neuen Kurs derfranzésischen Finanzpolitik
ab 1960. Etwas Ubertrieben wurde er als Wende zur Finanzneutralitat
des Staates bezeichnet. Sein Ziel bestand im schrittweisen Abbau des
Budgetdefizits Gber mehrere Jahre hinweg, und zwar verbunden mit
einer Reduzierung der staatlichen Eingriffe in das Finanzwesen. Zu
diesem Kurswechsel kam es nicht zuféllig. Er wurde durch bestimmte
Konsequenzen einer administrativen Politik der Finanzierung der
Staatsschuld (z. B. der geschilderten Pflicht zur Kreditgewéhrung an
den Staat in Gestalt des Zwanges zum Ankauf von Schatzkammeran-
leihen) verursacht: Die Finanzierung des enormen Budgetdefizits be-
lastete den Geldmarkt zu sehr. Der Kreditbedarf der Unternehmen
wurde in zu geringem MaRe gedeckt. Schnirt die Wirtschaftspolitik
erst einmal den Giurtel der Kreditvergabemdglichkeiten an die
Unternehmen zu eng, so ist sie nur noch einen winzigen Schritt von
einem kaum noch Uberschaubaren Kreditsystem entfernt, da bei der
Verteilung der knappen Kreditmittel eine Vielzahl von besonderen
Praferenzen zur Anwendung kommen missen. Die Methoden zu
zentralisieren und zu intervenieren haben in der franzdsischen
Wirtschaftspolitik durchaus Tradition, und so nahm man auch diese
L,Hurde*. Jahr um Jahr stieg die Zahl jener Kreditarten, die Uber das
Rediskontkontingent hinaus gewé&hrt wurden und zu unterschiedli-
chen Vorzugszinsen rediskontiert werden konnten. Jeder geldpoliti-
sche Schritt mufite, bevor er wirksam wurde, das entstandene kompli-
zierte System von Volumen- und Zinspraferenzen durchlaufen. Schliel3-
lich gab es kaum eine schwierigere Aufgabe, als abzuschétzen, welche
Wirkung eine MalRnahme der Geldpolitik letzthin aufdie Wirtschaft im
allgemeinen und das monetédre Gleichgewicht im besonderen ausiben
wiirde. Obendrein war die Effektivitat der Praferenzen durch die
Uberregulierung, den Praferenzendschungel, in Frage gestellt. Daflr
ein Beispiel: Bei der Gewéhrung einzelner Kreditarten berechneten die
Banken des 6fteren nicht etwa den speziellen VVorzugszins, der es ihnen
ermoglichte, die betreffenden Kredite bei der Banque de France zu
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rediskontieren, sondern den durchschnittlichen Rediskontsatz. So
konnten sie ihrem Profitinteresse besser gerecht werden.9

Nach 1962 sank das Budgetdefizit Schritt fir Schritt. Demzufolge
milderte man ab 1963 die Vorschrift ber obligatorische Bestdnde an
Schatzkammeranleihen stufenweise und setzte sie im Jahre 1967 ganz
auller Kraft. Parallel dazu wurde das System der Kreditgewahrung
durch die Banken zu Marktbedingungen gestaltet, so dal3 der Staats-
haushalt und die Unternehmen um die Bankkredite konkurrierten.
Die neue Lage brachte dem Budget Vorteile wie auch Nachteile. Ein
Vorteil zeigte sich in der Mdglichkeit, frei Gber das Quantum an
Schatzkammeranleihen, deren Ablauffristen und den Zeitpunkt ihrer
Ausstellung entscheiden zu kénnen. Im vorherigen System muRte der
Staatshaushalt hingegen automatisch eine derartige Menge an
Schatzkammeranleihen emittieren, die es den Banken gestattete, ihre
Pflichtbestdnde zu halten. Die Kreditversorgung zu Marktbedingungen
brachte dem Budget den Nachteil héherer Kosten. Die Zeiten, da
administrativ ber den anzuwendenden ZinsfuR verfiigt werden
konnte, waren vorbei.

Doch ist das tatsachlich fir den Staatshaushalt von Nachteil? Wenn
es dem Bankensystem nicht gelingt, unter Nutzung der mit den
Schatzkammeranleihen verbundenen Anlagemdglichkeiten einen
ausreichenden Profit zu erzielen, so sucht es den Gewinn im Zuge der
Kreditvergaben an die Unternehmen zu erlangen. Folglich steigen die
Kreditzinsen. Die Banque de France bemiiht sich, dieser Tendenz mit
der Anwendung gunstiger Rediskontsatze Einhalt zu gebieten.
Andererseits besteht zwischen dem Zinsful? der Schatzkammeranlei-
hen und dem Rediskontsatz eine direkte Beziehung. Bewegt sich
ersterer aufeinem niedrigen Niveau, so ist auch der letztere nur gering
bemessen. Der Staatshaushalt steht vor folgender Situation: Bringt er
inadministrativer Weise die Schatzkammeranleihen ,,an die Banken*,
dann spart er Zinsen beim Erwerb von Krediten. Doch diese

9 Eine ausfuhrliche Darstellung bietet: R. Marjolin—J. Sadrin—O. Wormser:
Rapport sur le marche monetaire et les conditions du credit. La documentation
franyaise, juin 1969.
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Einsparung ist offensichtlich eine Tauschung: Erstens bedeutet der
niedrigere Zinssatz einen geschmadlerten Gewinn der Notenbank.
Zweitens bRt das Budget diese Ersparnis bei der Anwendung
allgemeiner Zinspraferenzen wieder ein.

Die neu geschaffenen Marktbedingungen des Kreditsystems ver-
setzten die franzdsische Notenbank in die Lage, die Staatsverschul-
dungspolitik einer monetdren Kontrolle zu unterziehen: Erhéht die
Banque de France den Rediskontsatz — oder den Zinssatz der
Offenmarktpolitik —, so kann sie den Staatshaushalt zu einer
Erhohung des Kreditrahmens ndétigen. Das Budget wird hohere
Zinsausgaben vermeiden wollen und nicht mit der Emission von
Schatzkammeranleihen reagieren, sondern die erwéhnte Kreditlinie
zur Finanzierung seiner Ausgaben heranziehen. Ist ein genehmigtes
Kontingent erschopft, hat die Schatzkammer erst mit der Banque de
France zu verhandeln und danach mit dem abgestimmten Entwurfzur
Kontingenternéhung vor das Parlament zu treten.10

Wir bleiben auch weiterhin bei der Fragestellung nach der Finanzie-
rung der Staatsschuld iiber das Bankensystem, doch wollen wir uns jetzt
Grolibritannien zuwenden. Die britische Politik unterscheidet sich
von der franzdsischen vor allem in den Aufgaben der Schatzkammer-
wechsel. (Wie erwahnt, haben diese eine dreimonatige Laufzeit. Sie
sind im hier diskutierten Zusammenhang das britische Gegenstlick zu
den franzésischen Schatzkammeranleihen.) Die Schatzkammerwech-
sel dienen namlich nicht allein der Finanzierung des Staatshaushaltes,
sondern sind zugleich auch der wichtigste Baustein der verbindlichen
Bankreserven. Die Bank of England ist von der Schatzkammer
ermachtigt, jeden Freitag Schatzkammerwechsel zu versteigern, und
zwar in einer Hohe, die vom AusmaR der laufenden Ausgaben des
britischen Budgets bestimmt wird.1l

10J. Marchal—J. Lecaillon: Analyse monetaire. Monnaie, equilibre, inflation.
Cujas, Paris 1971, S. 441-"42.

11 Erinnern wir uns an die Funktionsweise des dreistufigen britischen Bankensy-
stems, die wir im Abschnitt Uber die Geldpolitik GroBbritanniens vorstellten. Die
Clearingbanken haben die Schatzkammerwechsel direkt oder indirekt in ihr
Portefeuille bekommen. Dabei fungieren die Diskontbanken als Vermittler zur Bank
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Die andersartige Rolle der Schatzkammerwechsel gestaltet die
monetdren Folgen der Staatsverschuldungspolitik komplizierter als
die Schatzkammeranleihen. Imfranzésisc
Erhdéhung des Bankenbestandes an Schatzkammeranleihen eindeutig in
expansiver Weise auf die Kreditversorgung der Wirtschaft, eine
Verminderung dagegen restriktiv. In Grol3britannien ist die Sache
nicht ganz so einfach: Je kleiner der Anteil der Bankressourcen in
Form von Schatzkammerwechseln, desto groRer ist selbstverstandlich
der Teil, den sie der Wirtschaft als Kredit gewéhren kdénnen.
Abbau des Bestandes an Schatzkammerwechseln reduziertdie verbindli-
chen Reserven der Banken. Zwar kann das Bankensystem als Ganzes
diesen Abbau mit Leichtigkeit durch den Ankaufanderer Papiere, die
eine Staatsschuld verkdrpern, kompensieren, denn auch diese Mittel
konnen als verbindliche Reserven fungieren und stehen obendrein
stets reichlich zur Verfiigung. Der Unterschied liegt in der Laufzeit. Sie
ist langer als die der Schatzkammerwechsel und kann im Hdéchstfall 5
Jahre betragen. Werden die Schatzkammerwechsel gegen andere
Schuldpapiere ,,ausgetauscht”, so erfolgt eine Strukturverschiebung
der verbindlichen Reservemittel hinsichtlich ihrer Laufzeit. Das
verschlechtert die Liquiditat der Banken und entspricht unter anderem
auch nicht den Interessen der Bank of England. Der Umstand, daR
eine veranderte Falligkeitsstruktur der Reserven je nach Banktyp
verschiedene Auswirkungen zeitigt, so dall ein allgemeiner Druck in
Richtung verlangerter Laufzeiten Unsicherheiten unterschiedlicher
Intensitat heraufbeschwort, bekraftigt noch die Gefahr von Liqui-
ditatsproblemen bei den Banken. Demnach beunruhigt eine kréftige
Verminderung des Bestandes an Schatzkammerwechseln in erster
Linie das Bankensystem und dann erst die Bank of England.22Anders
bei einem erheblichen Anstieg dieses Bestandes. Dann sorgt sich
hauptsachlich die britische Notenbank, kann doch das Wachstum
liquider Reservemittel der Banken eine unbeabsichtigte Geldexpansion

of England. Die Clearingbanken leihen den Diskontbanken kurzfristiges Geld und
erhalten dafiir Schatzkammerwechsel.
12 Siehe R. Shaw: The London Money Market. Heinemann, London 1975.
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hervorrufen. Folglich bemuht sie sich um eine Konsolidierung der
Staatsschuld. Damit sind wir bei der dritten hier skizzierten Variante
staatlicher Verschuldungspolitik angelangt, bei der der Staat seine
»Uberzdhligen“ Ausgaben mit Krediten aus der Wirtschaft begleicht.

KREDITAUFNAHME VON DER WIRTSCHAFT

Nimmt der Staat seinen Kredit weder von der Notenbank noch von
den Geschéftsbanken, so steht er zumeist im Kam pfgegen die Inflation.
(Unter bestimmten Umstdnden kann auch die Kreditaufnahme von
den Geschéftsbanken derart motiviert sein.) Die gewdéhrten Kredite
sind in der Regel kurzfristig, das hei3t mit einer Laufzeit von einem bis
hochstens funf Jahren. lhre antiinflationdre Rolle hat zweierlei
Herkunft: Meistens handelt es sich um die Finanzierung eines
Budgetdeflzites, wobei die (ber die Einnahmen hinausgehenden
Ausgaben direkt aus den Ersparnissen der Wirtschaft bestritten
werden. Seltener, wenn das Budget kein Defizit aufweist, ist die
angestrebte Rickzahlung einer anderen Art von Staatsschuld Ausgangs-
punkt dieser Kredite. Bauen beispielsweise die Kredite eine Verbind-
lichkeit des Staates gegenuber der Notenbank ab, dann stehen sie mit
dem Banknotenumlauf im Zusammenhang. Sie haben folglich eine
inflationsddmmende Wirkung, denn die disponible Geldmenge der
Wirtschaft wird entsprechend dem uns bekannten Kreditmultiplika-
tor reduziert, das heilt, um ein Mehrfaches der fraglichen Kreditsum-
me, die von der Wirtschaft eingerdumt wird, verringert.13 Die

13 In Frankreich ist die Sache nicht so eindeutig: Der franzdsische Staat bzw.
dessen Finanzvertreter, die Schatzkammer, besitzt ein ausgedehntes Netz der
Einlagenerfassung, dessen wichtigste Komponente die Post ist. Das Erfassungsnetz
bietet in erster Linie Sparkassendienstleistungen fiir die Bevolkerung und stellt seinen
Einlagenbestand der Schatzkammer zur Verfigung. Auf diese Weise arbeitet die
Schatzkammer analog einer besonderen Bank: Die betreffenden Sicht- und
kurzfristigen Einlagen sind als Geld anzusehen, so daf die Schatzkammer zur
Geldschopfung fahig ist. In Frankreich existiert demnach im Grunde dreierlei Geld —
das Notenbankgeld, das gewdhnliche Geld der Geschaftsbanken und das ebenfalls
gewdhnliche Geld in Gestalt des Schatzkammergeldes. Die zuletzt genannte Geldart
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monetdre Wirkung der Tilgung einer Schuld gegentiber dem Bankensy-
stem ist von der Rolle abhangig, die diese Verbindlichkeit bei der
monetdren Regulierung innehat. Die im vorangegangenen Buchab-
schnitt aufgezeigten Beziehungen mussen auf den umgekehrten Fall
bezogen werden, und wir gelangen demnach zu dem Ergebnis, dal
eine Kreditriickzahlung an das Bankensystem — von Ausnahmefallen
abgesehen — allgemein einen expansiven Einflug aufdie Kreditversor-
gung der Wirtschaft hat.14

Die von der Wirtschaft gewahrten Kredite kdnnen verschiedene
Funktionen ausiiben: Wie erwéahnt, kdnnen sie ein weiteres Ansteigen
der Inflation vermeiden helfen, indem sie zur Finanzierung des Bud-
getdefizits eingesetzt werden. Ist der Staatshaushalt ausgeglichen
bzw. suffizitér, konnen die so erworbenen Kredite beim Abtragen der
Staatsschuld gegenuber der Notenbank eingesetzt werden. Auch

hat einen Anteil von ungefdhr 15 Prozent an der Gesamtgeldmenge, ist also
keineswegs bedeutungslos.

Der monetdre Effekt der Kreditaufnahme des Staates von der Wirtschaft hangt unter
diesen Bedingungen davon ab, welche Art von Geld die Bevélkerung dem Staat borgt:
Gibt sie Bankgeld, kommt es zu einer Reduzierung der Geldmenge gemal dem
Kreditmultiplikator. (Technisch gesehen sieht der Vorgang folgendermaRen aus: Die
Bevdlkerung zahlt von ihren Bankeinlagen. Danach uberweisen die Banken von ihren
Konten, die von der franzdsischen Nationalbank gefuihrt werden, den entsprechenden
Betrag auf das Konto der Schatzkammer bei der Banque de France.) Gibt die
Bevélkerung hingegen die Anleihe aus ihrem Bestand an Schatzkammergeld, SO
schrumpft die Geldmenge, konkret das Quantum an Schatzkammergeld, um einen
&quivalenten Betrag. Eine Multiplikatorwirkung kommt aber nicht zustande. (Analoge
Zusammenhdnge kommen bei einer expansiven Geldpolitik zur Geltung. Das
Bankgeld wéchst multiple, das Schatzkammergeld dagegen nur einmalig.) (Siehe S.
186— 189 des erwéhnten Werkes von J. Marchal—J. Lecaillon.)

14 Wir gehen hier vom speziellen Fall einer ,,Netto*-Kreditvergabe der Wirtschaft
aus. In Wirklichkeit nutzt der Staat — je nach den jeweiligen Zielen der
Staatsverschuldungspolitik — oftmals einen Teil der aufgenommenen Kredite, um
andere Kredite zuriickzuzahlen, die er zuvor von der Wirtschaft erhielt und deren
Falligkeitstermin noch nicht erreicht ist. Davon wird spéter die Rede sein, denn das ist
keine Frage der Staatsverschuldungspolitik. Betrdge, die der vorzeitigen Kredittil-
gung dienen, treten als Budgetausgaben in Erscheinung.
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dieses Vorgehen bezweckt eine MaRigung des vorhandenen Infla-
tionsdruckes. Unter den zuletzt genannten Bedingungen kann auch
eine Umgruppierung der Staatsschuld Sinn und Zweck der Kreditauf-
nahme von der Wirtschaft sein. Dazu kdnnten den Staat verschiedene
Motive veranlassen: Beispielsweise kann eine Strukturverschiebung in
der Laufzeit der Staatsschuld angestrebt werden. Hat das Gros der
von der Wirtschaft stammenden Anleihen eine langere Laufzeit als die
Mehrheit der Bankkredite, so kann mit dem Strukturwechsel die
Laufzeit einer Staatsschuld verlangert werden.

Doch fligen wir gleich hinzu, daB die Wirtschaft dem Staat
ebensogut auch kurzfristige Kredite gewdahrt, indem Schuldscheine
gekauft werden, die innerhalb von 5 Jahren zuriickerstattet werden,
oder indem beispielsweise die franzdsische Wirtschaft Schatzkammer-
anleihen bzw. die britische Schatzkammerwechsel erwirbt. Auch die
Banken koénnen langerfristige Kredite vergeben. Trotzdem ist das von
der Wirtschaft geliehene Geld meist langerfristiger als das der Banken.
Doch dazu spéter.

Die langfristigen Kredite der Wirtschaft an den Staat erscheinen in
Gestalt derfestverzinslichen Wertpapiere. Abgesehen vom Aspekt der
Laufzeit unterscheidet sich eine Obligation von einer Schatzkammer-
anleihe bzw. einem Schatzkammerwechsel durch ihre 6konomischen
Bedingungen und die monetédren Konsequenzen ihrer Emission und
Zirkulation. Der Kurs festverzinslicher Wertpapiere wird an der
Borse notiert. Die Staatsverschuldungspolitik bt neben der Beeinflus-
sung des Bankensystems — imweiteren Sinne d
eine direkte Wirkung auf den Kapitalmarkt (den Wertpapiermarkt)
aus. Genauso wirkt der Kapital- respektive Wertpapiermarkt unmit-
telbar auf die Politik der Staatsverschuldung zuriick. Diese Wechsel-
wirkung existiert auch bei der Nutzung von Schatzkammeranleihen
oder Schatzkammerwechseln, nur eben Uber eine Vielzahl von
Transmissionsstufen. Im folgenden gehen wir anhand der britischen
Staatsverschuldungspolitik auf den Aspekt der Operationen mit
festverzinslichen Wertpapieren ein. Innerhalb der entwickelten
kapitalistischen L&nder springt die britische Staatsschuld sofort ins
Auge. Sie betrdgt ca. 60 Prozent des GNP und findet ihren
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Niederschlag zu zwei Dritteln bis drei Vierteln in festverzinslichen
Wertpapieren.15

Bevor wir uns der Praxis der Staatsverschuldungspolitik detailliert
zuwenden, lohnt es sich, allgemein auf die erwahnte Wechselwirkung
mitdem Kapitalmarkt einzugehen. Nehmen wir einfachste Verhaltnis-
se an: Es existieren Obligationen mit einer Vielzahl von Laufzeiten, die
aber allesamt zu ein und demselben Zeitpunkt zuriickzuzahlen sind.
Vereinfachen wir die Sache weiterhin dadurch, daB wir den Staatjeden
Schuldschein zum Nominalwert ausgeben und zurtickkaufen lassen.

Schon bei unserer Betrachtung zur Geldtheorie stieBen wir auf die
Tatsache, daR die Entwicklung des Marktkurses der Obligationen
indirekt proportional zum Zinsful® verlduft. Diesen Kurs missen wir
noch etwas genauer untersuchen.

Worin besteht der Nutzeffekt einer Geldanlage in festverzinsliche
Wertpapiere? Setzen wir voraus, dal’ der Besitzstand des Wertpapiers
bis zum Ablauftermin unverandert bleibt, so kdénnen wir zwei
Nutzenskomponenten nennen: Erstens erhdlt der Schuldscheineigner
bis zum vereinbarten Zeitpunkt der Schuldentilgung in regelméiigen
Abstdnden — quartalsweise, halbjahrlich, jahrlich — eine fixe
Zinssumme. Zweitens zahlt man ihm beim Ablaufder Leihfrist den
entsprechenden Nominalwert der Obligation aus. Diese beiden
Nutzenselemente beeinflussen den Marktkurs im Zeitverlauf unter-
schiedlich. Je naher einfestverzinsliches Wertpapier seinem Ablaufter-
min kommt, desto starker wird sein Marktkurs von der zweiten
Komponente bestimmt, weil sich besténdig jene Zeitspanne verringert,
in der es noch diskontiert werden muR. Parallel dazu sinkt der Einflul
des Zinses auf den Nutzen, da der Zeitraum, in dem der Zins zu zahlen
ist, stets geringer wird. Daraus ergibt sich fur festverzinsliche Wert-
papiere, die ihrem Ablauftermin ndher kommen, im allgemeinen
und fur kurzfristige Schuldscheine im besonderen: Die stabilisierende

15 Siehe P. J. Cole: Monetary Policy and Inflation in an Open Economy. Moscow
Narodny Bank Quarterly Review, Summer 1975. Derselbe: Distribution of the
National Debt at End-March 1976. Bank of England Quarterly Bulletin, December
1976.
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Rolle des Nominalwertes kommt immer starker zur Geltung, weil mit
Verstreichen der Laufzeit der Marktkurs immer weniger zinsemp-
fmdlich wird. Diese Aussage laBRt auch Schliisse zur Kapital- und
Einkommenssicherheit zu: DieKapitalsict
W ertpapiere steht in direkter Beziehung zur Veranderlichkeit des
M arktkurses. Weil sich der Marktkurs bei kurzfristigen bzw. kurz vor
dem Ablauf stehenden Wertpapieren kaum verédndert, ist ihre
Kapitalsicherheit hoch. Langfristige Obligationen kénnen demgegen-
Uber nur fur eine geringe Kapitalsicherheit bilirgen. Eine hohe
Einkommenssicherheit wird durch Schuldscheine gegeben, deren
gesamte oder noch verbleibende Laufzeit lang ist. Hingegen besitzen
sowohl die festverzinslichen Wertpapiere, die an sich kurzfristiger
Natur sind, als auch ehemals langfristige, die nun kurz vor ihrer
Ruckzahlung stehen, nur eine niedrige Einkommenssicherheit, da ihr
Zinsertrag nur noch fiir kurze Zeit anféllt. Nach dem Ablauftermin
kann das Kapital nur zu einem vorerst unbekannten und unsicheren
Marktkurs erneut angelegt werden.

Es ist sehr unwahrscheinlich, daR kurzfristige und langfristige
festverzinsliche Wertpapiere ein und denselben ZinsfuR aufweisen. Im
Grunde ist die heutige Auffassung zur Ablaufstruktur der Zinssatze
noch immer mit der von Hicks im Jahre 1938 gedul3erten Meinung
identisch.16

Er erkléarte den zusammenhang zwischen Zinsen mit verschiedener
Ablauffrist aus dem Verlauf der Erwartungen in der Geschaftswelt.
Hicks’ Argumentation kann wie folgt zusammengefat werden:
Stehen steigende Zinssatze in Aussicht, so werden sich die Kreditgeber
vor der Gewdéhrung langfristiger Anleihen hiten, wéhrend die
Kreditnehmer gerade Kredite mit langfristigen Laufzeiten bevorzu-
gen. Das Angebot an diesen geht bei gleichzeitig steigender Nachfrage
zuriick. Umgekehrt bei den kurzfristigen Anleihen: Hier ist ein
steigendes Angebot und eine sinkende Nachfrage zu verzeichnen.
Rechnet man hingegen allgemein mit fallenden Zinssatzen, dann
setzen die entgegengesetzten VVorgange ein. Der ZinsfuRfur langfristige

16J. R. Hicks: Value and Capital. Oxford, Clarendon Press, 1959. Chapter XI.
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Kredite kannfolglich nur dann mitdemfir kurzfristige ibereinstimm
wenn man eine Stagnation der Zinsen erwartet.

In zwei Punkten mufl Hicks ergdnzt werden: Erstens kann jeder
Bankier den guten Ratschlag geben, aufdem Geldmarkt als Kreditneh-
mer langfristiger Schulden aufzutreten oder als Kreditgeber sein Geld
moglichst kurzfristig zu verborgen — selbst wenn das ein Zinsopfer mit
sich bringt. Die beiden anderen Verhaltensweisen — kurzfristiges
Verschulden und langfristiges Verborgen — sind kaum empfehlens-
wert, da aulRer dem mdglichen Bankrott des jeweiligen Partners im
Kreditgeschaft noch die Gefahren aus Unzulanglichkeiten des Geld-
und Kapitalmarktes drohen. Weder der eine noch der andere Markt
ist ,,Uberschaubar und vollkommen*. Kommt es wider Erwarten zu
einer angespannten Liquiditdt, so mufR es, was es wolle“ ein
Uberbriuckungskredit gesucht werden. Das kann sehr teuer zu stehen
kommen, falls der gerade auf dem Markt herrschende Zins hoch ist.
Demnach ist ein fallender Zins relativ unsicher zu prognostizieren,
und der zinssatzfir langerfristige Anleihen sollte — ungeachtet eines
moglichen Trendwechsels — iiber dem Zins kurzfristiger Kredite
festgelegt werden.

Kommen wir zur zweiten, ebenso wichtigen Ergédnzung: weder das
Angebot an Krediten, geschweige denn die Kreditnachfrage sind
bestandig. Beide schwanken unter dem EinfluB mehrerer Faktoren,
darunter vor allem infolge des Konjunkturzyklus. In der einen
Zyklusphase werden Bestédnde aufgefillt. Dazu wird hauptsdchlich
Geld aus kurzfristigen Anleihen verwandt. Fir die andere Phase sind
Investitionen in Maschinen und Baulichkeiten charakteristisch. Hier
mussen langerfristige Gelder flissig gemacht werden. Spater findet
zur Finanzierung dieser neuen Kapazitaten auch kurzfristiges Geld
Verwendung, das auch Spekulationsobjekt an der Borse ist. Es ist
deshalb unzureichend, die Zinsentwicklung allein aus den Zukunftser-
wartungen der Geschaftswelt abzuleiten. Jede Veranderung in der
Schichtung der Geldnachfrage hat unmittelbar einen Einfluf, auf die
Zinsstruktur und schlagt sich in ihrer Entwicklung nieder.

Es kdnnten noch weit mehr Umsténde aufgefiihrt werden, die alle
mit mehr oder weniger Gewicht dariber entscheiden, welchen
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Anklang neu zu emittierende, festverzinsliche Wertpapiere an der
Borse finden. Dort stehen sie mit den Aktien in Konkurrenz.17

Zeiten einer hohen, stets steigenden Inflation stellt die Aktie eine starke
Konkurrenz fur festverzinsliche Wertpapiere dar. Die auf Aktien
ausgezahlte Dividende hdngt vom Unternehmerprofit und dessen
Aufteilung ab. Wahrend einer allgemeinen Inflation hegt man
berechtigterweise die Erwartung, dal auch die nominellen Gewinne
der Unternehmen steigen werden, womit die Aktien automatisch
besseren Schutz vor der Inflation bieten als die festverzinslichen
Wertpapiere. Ist die Wirtschaftslage frei von Inflation oder zumindest
von Inflationserwartungen, werdenfestverzinsliche Wertpapiere bevor-
zugt, weil sie unter derartigen Umstanden mit weniger Risiken als
Aktien behaftet sind. Bezieht man die Dividende und auch den fixen
Zins auf den jeweiligen Marktkurs der hier untersuchten, konkurrie-
renden Geldanlagemdglichkeiten, so wird ein ,,Ertragsgefalle« er-
sichtlich. Der Aktienertrag ist hoher, ihr Marktkurs niedriger. Das
kann folgendermalen erklé&rt werden: Wéhrend die Dividende vom
Profit des Unternehmens abhangt (der Aktionar ist Teilhaber), ist der
Zinssatz festverzinslicher Wertpapiere vorherbestimmt (der Schuld-
scheineigner borgt dem Schuldscheinaussteller). Staatliche Obligatio-
nen geben wenig AnlaBR zu Befiirchtungen, weil der Staat mit hoher
Wahrscheinlichkeit seiner Zahlungspflicht nachkommt. Der Besitzer
einer Unternehmensaktie schwebt hingegen durchaus in der Gefahr,
durch den Bankrott des betreffenden Unternehmens sein Kapital
einzubiBen. Die angefiihrten Tatsachen fiihren zu dem logischen
Schluf3, daB eine Geldanlage in Aktienform riskanter ist. Mithin findet
auch der hdéhere Aktienertrag seine Erklarung, denn ein groReres
Risiko muf entsprechend honoriert werden. Tritt hingegen die Aktie
inflationsbewahrend auf den Plan und ist aulRerdem noch die
Erinnerung an den letzten Bérsenkrach schon lange verblaft, dann

17 Genauer formuliert kommt es an der Bdrse zur Konkurrenz zwischen
staatlichen Schuldscheinen einerseits und den festverzinslichen Wertpapieren sowie
den Aktien der Unternehmen andererseits. Zu den privaten Obligationen gibt es
nichts Wesentliches zu berichten, so dall wir sie hier vernachldssigen.
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gestaltet sich ein ,.umgekehrtes Ertragsgefalle: Fiur die festverzinsli-
chen Wertpapiere muB ein Zins gezahlt werden, der im Verhaltnis zu
ihrem Marktkurs hoher liegt, da sie keinen ausreichenden Schutz des
Geldes vor der Inflation versprechen. Selbstverstandlich nimmt der
Ertragsunterschied mit der Dauer der Laufzeit zu.18

Nutzt der Staat zur Finanzierung seiner Schuld Obligationen, muR
er auller diesen allgemeinen noch eine Vielzahl von speziellen
Gesichtspunkten berlcksichtigen. so erlauben die zujeweils verschie-
denen Ablauffristen ausgestellten Wertpapiere anhand der Staatsschuld
einen Riickblick auf die frihere Staatsverschuldungspolitik, ihre
Erfolge und Schlappen, denn Spriinge im Schuldenabbau sind nahezu
unmd@glich.19

Deshalb bemiht sich der Staat, im Rahmen seiner Verschuldungs-
politik moéglichst mit minimalen Kosten zu arbeiten, das heift, die
Staatsschuld mit geringstméglichen Zinsen zu belasten. In den
meisten Fallen wiirde dieses Motiv den Einsatz kurzfristiger Kredite
rechtfertigen. Bezweckt die Staatsverschuldungspolitik in einer
anderen Wirtschaftslage eine Einschrankung der Liquiditat in der
Wirtschaft, SO ist dieses Ziel jedoch am besten mit langfristigen
Krediten zu erreichen. Und noch ein Effekt, den der staat bei seiner
Verschuldungspolitik in Rechnung stellen mul3: Er beeinflullt mit der
Ablaufstruktur seiner Kredite und seiner Kredittatigkeit insgesamt
nicht nur die Liquiditatslage, sondern tritt bei der Kreditnahme auch

18 Zum umgekehrten Ertragsgefdlle am Beispiel der Londoner Wertpapierbérse
siehe J. Revell: The British Financial System. Macmillian, London 1973, S. 46.

19 Natiirlich kénnen die festverzinslichen Wertpapiere bereits vor ihrem Ablauf
zuriickgekauft werden. Die Wechselbeziehung von ZinsfuR und Marktkurs sorgt aber
dafiir, daB auch ein solches VVorgehen nicht die Spuren der Vergangenheit verwischen
kann. Bei einem niedrigen ZinsfuR gelingt es dem Staat, den Kredit billig
aufzunehmen. Er stellt Obligationen aus und kauft fur den erhaltenen Geldbetrag
altere, festverzinsliche Wertpapiere zuriick. Da jedoch ein niedriger Zins nur
verbunden mit einem hohen Marktkurs auftritt, sind diese Wertpapiere teurer. Der
Staat muB fur den Rickkauf einen zusétzlichen Kreditbetrag aufwenden. Steigt im
anderen Fall der ZinsfuR, so kann der Staat nur mit teuer erworbenem Geld in den
Besitz seiner — nunmehr verbilligten — Schuldscheine kommen.
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als Konkurrent des unternehmerischen Sektors in Erscheinung, Ubt auf
diese Weise eine Wirkung auf die Investitionskosten aus. Wird
beispielsweise die Ablaufstruktur der Staatsschuld zugunsten langerer
Laufzeiten verandert, dann werden die Investitionen der Unterneh-
men verteuert, denn die Firmen sind bemdtht, ihre Investitionen mit
Hlangfristigem Geld“ zu finanzieren.

Es darf auch nicht unerwéhnt bleiben, dal® infolge einer verande-
rung der Ablaufstruktur bestimmte Kreditgeber bevorzugt werden,
andere erst sekundéar zum Zuge kommen, so dal die Staatsverschul-
dungspolitik selektierend wirkt. Damit sind wir schon bei den
Praxisbeziehungen dieser Politik.

Die Bevdlkerung kann ebenfalls direkt Staatsschuldscheine kaufen.
In stdrkerem Malie tritt sie aber mit jenen Ersparnissen als Kreditge-
ber auf, die nicht in Geldform — weder in Banknoten noch als
Giralgeld — gehalten werden. Die hier in Frage kommenden
Bevdlkerungsersparnisse werden von verschiedenen Geldinstituten
erfaldt, die nicht den Charakter von Banken tragen, z. B. Versiche-
rungsgesellschaften, Pensionsfonds, Bausparkassen, Investitions-
fonds. Sie stehen untereinander in Konkurrenz und werben mit
gunstigen Bedingungen Depositare an.20 Diese sogenannten nichtmo-
netdren Geldinstitute legen die angesammelten Gelder an der Bdrse an.
Als Spezialisten auf diesem Gebiet konnen sie Erfolge erzielen, die

20 Tatséchlich bleibt die Konkurrenz nicht auf den engen Kreis der
nichtmonetdren Geldinstitute beschrénkt, sondern besteht auch gegeniiber den
Banken, weil die bei diesen Geldinstituten hinterlegten Guthaben oftmals nicht mehr
Geldcharakter tragen, sondern dem Quasi-Geld nahekommen. So sind die
nichtmonetdren Geldinstitute unter bestimmten Umstdnden in der Lage, die
Absichten der Geldpolitik zu vereiteln oder die Wirksamkeit geldpolitischer
MaRnahmen abzuschwéchen. Zu diesem Fragenkreis gibt es reichhaltige Literatur.
Hier sei nur auf eine hervorragende und sehr interessante theoretische Ausarbeitung
zu dieser Problematik aufmerksam gemacht: J. Gurley and S. Shaw: Money in a
Theory of Finance. The Brookings Institution, Washington D. C., 1960. Gurley und
Shaw verstehen es, Geldtheorie spannend darzustellen. Die von ihnen behandelten
Fragen werden hier nicht weiter erwédhnt, da sie aullerhalb unseres ,roten Fadens*
liegen.
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Privatpersonen nicht vergdnnt sind. lhre Verbindlichkeiten sind
unterschiedlich befristet, jedenfalls langfristiger als die Passiva der
Banken, und werden fur langfristige Kapitalanlagen genutzt. Die
Banken stitzen sich auf weit liquidere Schulden und machen
demzufolge eher von kurzfristigen Anlagemdglichkeiten Gebrauch.

Das Investieren in Staatsobligationen erweist sich fiir die nichtmo-
netaren Geldinstitute schon deshalb als attraktiv, weil die staatlichen,
festverzinslichen Wertpapiere aufgrund ihrer Vielzahl stets undstandig
auf dem Wertpapiermarkt gehandelt werden, so dafl an der Borse
tagtaglich Geschéfte mit staatlichen Schuldscheinen Zustandekom-
men. Eine besondere Ertragsquelle beim Operieren mit Staatsobliga-
tionen sind die Switch-Geschéfte. Die Bank ofEnglandbem tiht Sich an
der Londoner Wertpapierborse, die Kaufer staatlicher, festverzinsli-
cher Wertpapiere weitestgehend zufriedenzustellen. Oft agiert sie
selbst als Kaufer oder Verkaufer, um ein bestimmtes Switch-Geschaft
unter Dach und Fach zu bringen. Ihre Operationen kdnnen die
Annéherung der AblaufStruktur von Aktiva und Passiva eines deponie-
renden Geldinstitutes bezwecken oder einegewdhnliche Kursspekulation
beinhalten (wobei sie letztere im allgemeinen zum laufenden Markt-
kurs erledigt). Um die Bedirfnisse des Marktes jederzeit zu befriedi-
gen, emittiert siefortwahrend neue Obligationen. Andererseits kauft sie
bald ablaufende staatsobligationen zu einem Preis zurtck, der dem
laufenden Zins der Schatzkammerwechsel 2

Die Bank of England verfolgt verschiedene Ziele: Die stdndige
Ausgabe neuer Staatsobligationen und der Riickkaufalterer, kurz vor
dem Ablaufstehender Wertpapiere soll ein ausgeglichenes Funktionie-
ren des Wertpapiermarktes unterstiitzen. Die Marktinterventionen
dienen dem Realisieren wichtiger Ziele der Geld- und der Staatsver-
schuldungspolitik. Im Zuge der Kéufe und Verk&ufe kann sie mit dem
von ihr gewahlten Marktkurs Signale fur einen winschenswert
gehaltenen ZinsfuB setzen. Nach eigener Einschatzung beeinfluft sie so
den ZinsfulR@And implizit die Bdrsenerwartungen.

21 Official Transactions in the Gilt-Edged Market. Bank of England Quarterly
Bulletin, June 1966.
2 Ebenda.
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In der Praxis vermochte es die britische Notenbank nicht, die
Marktentwicklung des ZinsfuBes direkt zu steuern. Sie mufte sich
zumindest bis 1971 damit begniigen, den Marktverdnderungen zufolgen
und gegebenenfalls Uberméafige Extremwerte im ZinsfuRverlauf zu
glatten bzw. diesen vorzubeugen. Die Erfolge der Notenbank blieben
weit unter den selbstgesetzten Anspriichen. Warum erlitt sie bei ihren
Interventionen zur direkten Lenkung der ZinsfuRentwicklung ein
Fiasko? Hauptsachlich aufgrund des Widerstandes der Borse, die sich
nicht den Schwankungen der Geldpolitik ausliefern will, was
geschehen wirde, wenn sie zum Kauf groBer Mengen von Staatsobli-
gationen bereit wéare. Genau darin lag in der Praxis das Hauptziel der
britischen Staatsverschuldungspolitik: Sie strebte Marktbedingungen
an, zu denen gegenwartig und kinftig ein maximales Quantum an
Staatsschuldscheinen an der Borse unterzubringen war. Letzten Endes
wurden diesen Anliegen wieder und wieder die geldpolitischen Ziele
geopfert. Dabei gelang es nicht einmal, die Konsistenz der Staatsver-
schuldungspolitik ,,in sich* zu gewahrleisten. Sobald sie ndmlich starr
am genannten Hauptziel festhielt, verstieR sie gegen das Erfordernis,
bei der Finanzierung der Staatsschuld mdglichst wenig Kosten
entstehen zu lassen.

Nun ist das weder ein MifRverstandnis unsererseits, noch dirfen wir
diese Politik der Bank of England anlasten. Den Wirrwarr von Zielen
hat nicht sie zu verantworten, denn sie ist bei ihrer untergeordneten
Position gegenliber der Regierunggar nichtimstande, eine eigene Politik
zu betreiben, wie das anderen Notenbanken — Z. B. der Bundesbank
oder dem Federal Reserve System — madglich ist.

Die Staatsverschuldungspolitik bezweckte die Aufrechterhaltung
der zuvor geschilderten ,,normalen Marktlage“. Man braucht nicht
viel Phantasie, um zu sehen, dal3 eine derartige Politik generell mit der
Geldpolitik kollidiert. Sie behindert sowohl eine monetére Restriktion
als auch eine monetéare Expansion erheblich. Die monetédre Restrik-
tion bringt steigende Zinsen und fallende Bérsenkurse mit sich. Zur
Realisierung des genannten Dogmas britischer Staatsverschuldungs-
politik muRte die Bank of England kréaftige Kursverfalle vermeiden.
Sie kaufte dazu Staatsobligationen auf — freilich nicht zum
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gesunkenen Marktkurs. Auf diese Weise schickte sie Geld in die
Wirtschaft und vereitelte damit eine monetére Restriktion.

Im vorliegenden Fall diente der Kauf staatlicher, festverzinslicher
Wertpapiere der Geldemission als ,,Deckung“. ES handelt sich
demnach um eine Form der indirekten Finanzierung der Staatsschuld
durch die Notenbank, wobei das Vermittlungsstiick in der Subventio-
nierung von Bdrsenkursen der Staatsobligationen zu finden ist.

Im Jahre 1971 wurde mit der Bekanntgabe der neuen britischen
Geldpolitik verkiindet, dal die Bank of England kinftig auf
Interventionen an der Borse verzichten werde. Selbst kraftige
Zinsveranderungen sollten — solange die Zinsentwicklung im
Einklang mit den geldpolitischen Zielen stiinde — keine Reaktion der
Notenbank hervorrufen.23 Es bleibt jedoch ungewil3, inwieweit sich
die Bank of England an diesen Kurs gehalten hat. Das schnelle
Ansteigen der Staatsschuld 14kt zumindest Zweifel aufkommen, ob
zum genannten Zeitpunkt eine derartige Wende eintrat. Sollte nun der
Borsenstand von Staatsobligationen den geldpolitischen Zielen zum
Opfer gefallen sein?24

3. DER INNERE ZUSAMMENHANG DER
WIRTSCHAFTSPOLITIK

An nahezu jedem Punkt unserer Untersuchung wurde der vielféltige
und untrennbare Zusammenhang der Staatsverschuldungspolitik —
sowie dariiber hinaus der Budgetpolitik — mit der Geldpolitik

23 Competition and Credit Control: text ofa consultative document issued on 14th
May 1971 as a basis for discussion with banks and finance houses. Bank of England
Quarterly Bulletin, June 1971.

Key issues in monetary and credit policy: text of an adress by the Governor to the
International Banking Conference in Munnich on 25th May 1971. Bank of England
Quarterly Bulletin, June 1971.

24 Allein zwischen Ende Méarz 1975 und Ende Marz 1976 stieg die Staatsschuld um
9,5 Milliarden britische Pfund. Die staatlichen, festverzinslichen Wertpapiere stiegen
in diesem Zeitraum um 5 Milliarden Pfund. (Distribution of the National Debt at
End-March 1976. Bank of England Quarterly Bulletin, December 1976.)
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deutlich. Keynesianer und Neoliberale dufRern sich zu dieser Bezie-
hung in der ihnen eigenen, polarisierten Art: lhrer Meinung nach
reicht es aus, entweder Uber das eine das andere Instrument der
Wirtschaftspolitik zu sprechen. Sie bewéltigen den Zusammenhang
zwischen der Budgetpolitik und der Geldpolitik, indem sie der einen
Politik die Prioritdt geben, die andere aber als ein peripheres
Anhéangsel ohne eigenstdndige Bedeutung hinstellen, dessen Wesen
sich wie selbstverstdndlich aus dem bevorzugten wirtschaftspoliti-
schen Instrument ergibt.

Lassen wir die Lehrmeinungen auBer acht, gelangen wir zu einer
anderen Ansicht: Staatshaushalts- und Geldpolitik besitzen jeweils
unterschiedliche Eigenschaften, die in mannigfacher Wechselbezie-
hung stehen. Demnach geht es unseres Erachtens darum, die Budget-
und Geldpolitik in aufeinander abgestimmter Weise einzusetzen. Wir
lehnen das doktrindre Favorisieren der einen Politik zu Lasten der
Effektivitat der anderen Politik ab.

NOCH EINMAL ZU DEN LEHRMEINUNGEN

Die extreme Herangehensweise an die Beziehung von Budget- und
Geldpolitik ist implizit bereits in den Geldtheorien der Keynesianer und
Neoliberalen enthalten. Besonders in den Nachkriegsjahren sahen die
Keynesianer weder im Budgetdefizit (gleich welchen Ausmalies) noch
in dessen direkter oder indirekter Finanzierung durch die Notenbank
einen Stein des AnstoRes. Beides hielten sie fir durchaus statthaft und
argumentierten dabei mit der Liquiditatsfalle. Keynes hingegen hielt
das Entstehen einer solchen Situation in der Wirtschaft zwar fir
theoretisch méglich, mal aber seiner Realitdt wenig Wahrscheinlich-
keit bei.5 Im Laufe der Zeit wurde die Berufung aufdie Liquiditatsfal-
le immer fragwirdiger. Die Finanzierung riesiger Staatshaushaltsdefi-
zite Uber die Geldemission mulite zwangsldaufig einen inflationdren

5 Unseres Wissens sprach zuerst A. H. Hansen von der Liquiditatsfalle als einem
Phanomen, das {ber lingere Zeit in der Wirtschaft existiert. A. H. Hansen: Utmutato
Keyneshez. Kdzgazdasédgi es Jogi Konyvkiadd, 1965.
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Druck erzeugen, der immer weniger Ubersehen werden konnte.
Trotzdem verloren die Keynesianer seit Anfang der sechziger Jahre
die monetére Seite der realen Wirtschaftsprozesse immer mehr aus
dem Blickfeld, sie sahen darin eher ein wichtiges technisches Problem.
Fragen jenseits der Realwirtschaft wurden nicht als ernstzunehmende
6konomische Anliegen begriffen. Untersuchten die Keynesianer
beispielsweise die Budgetpolitik, so lieBen sie deren monetére
Konsequenzen in ihrer 6konomischen Dimension weitestgehend auRer
acht.

Auch ein anderer Wesenszug des Gedankengutes der Keynesianer
1aRt sich streng genommen nicht auf Keynes zurlickfihren. Dabei
handelt es sich um ihre Einschatzung der Rolle des ZinsfuBBes bei der
Bestimmung des Investitionsvolumens: Extrem, aber haufig anzutref-
fen ist der Standpunkt, daB die Investitionstatigkeit gegeniber der
Zinshéhe und -entwicklung defacto indifferent ist. AuBerungen dieser
Art pflegen nicht zwischen Nominal- und RealzinsfuR zu unterschei-
den. Auf den Nominalzins bezogen, kann diese These akzeptiert
werden. In einer inflationaren Wirtschaft hangt die Wirksamkeit des
ZinsfuBes vom Ausmalf der Inflation bzw. von den Inflationserwartun-
gen ab. Das sind unbestrittene Tatsachen. Dennoch ist es mehr als eine
grobe Ubertreibung, wenn formuliert wird, daR sich die Investitions-
tatigkeit gegeniiber dem Realzins neutral verhalt. Diese Aussage hat
den gleichen Wert wie etwa die Feststellung, dal3 es den Unternehmen
in der kapitalistischen Welt gleich sei, welche H6he ihre Investitions-
kosten erreichen, da sie trotz Inflation den Rickfluf dieser Kosten
kraft des technischen Fortschritts, der Herstellung neuer Produkte
sowie verstarkter Werbung sichern kénnen. Auf der anderen Seite
unterschlagen die Keynesianer bei dieser Einschéatzung auch den
realen Entwicklungsstand der Wirtschaft: Ein grofRer Teil der
Investitionen wird von Mammutunternehmen getatigt. Die Technik
entwickelt sich stets weiter. Investitionen werden heute geplant
realisiert und brauchen weit langere Zeit zu ihrer Fertigstellung als
friher. Folglich wird sich eine Veranderung des ZinsfuBes — und
damit eine Modifizierung der Investitionskosten, des Geldquantums,
das fiir Investitionen aufgewandt wird, nicht unverziglich, sondern
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verzogert auf die Investitionstatigkeit auswirken: Investitionen, die
kurz vor ihrem Abschlufl stehen, wird der ZinsfuR vielleicht nicht
beriihren, wohl aber Investitionen, die gerade erst zur Entscheidung
stehen oder in der Vorbereitung zwar abgeschlossen sind, ohne daf}
ihre Realisierung bereits begonnen wurde. Unter Berlicksichtigung all
dessen l4Rt sich zur Maoglichkeit der Geldpolitik — darin eingeschlos-
sen die Zinspolitik —, auf die Investitionstatigkeit Einflu zu nehmen,
folgern: Die Geldpolitik kann das Investitionsvolumen beeinflussen.
Auch in einer entwickelten Wirtschaft kann ihr Effekt — zwar
verzogert und auf eine langere Zeit verteilt — zur Geltung gelangen.
Die SchluRfolgerung der extremen Keynesianer, der Zinsfull sei
wirkungslos, ist eine Fehleinschatzung oder ein schwerer Irrtum.
Doch hier geht es nicht schlechthin um irgendein MiRverstandnis,
sondern um eine falsche Aussage, die von den Monetaristen
ausgenutzt wird, um dem anderen Extrem zu verfallen. Die Vernei-
nung der Bedeutung des Geldes durch die Keynesianer ist offenbar
Wasser auf die Mihle der Monetaristen. Die Macht des Geldes zeigt
sich um so klarer,je verantwortungsloser die Wirtschaftspolitik mit ihm
verfahrt. SO kommen die Mangel der keynesianistischen Anschauun-
gen und deren praktische Konsequenzen — angefangen von der
expansiven Budgetpolitik, die an eine Liquiditatsfalle glaubt, bis zur
Inflation als Folgeerscheinung einer Geldpolitik, die der Budgetpoli-
tik untergeordnet ist — den Monetaristen gerade recht. Friedman
vertritt die Meinung, daB die Budgetpolitik keinen Nettoeffekt in der
Wirtschaft zeitigt. Damit wird ihr EinfluR auf die Entwicklung des
Nationaleinkommens, der Investitionen, des Beschéaftigungsstandes
und der Inflation verneint. Seiner Meinung nach besteht das Wesen
der Sache einfach darin, daR mittels der Geldschdpfung das Budgetde-
fizit finanziert werden kann. Der expansive Effekt tritt jedoch nicht
infolge des Budgetdefizites ein, sondern ist der Geldpolitik zu
verdanken. Er meint, es ware verfehlt, in einem derartigen Fall von
einer effektiven Budgetpolitik zu sprechen, da doch in Wirklichkeit
einzig die Geldpolitik agierte. (Zwar praktiziert die Wirtschaftspolitik
einen Nettoeffekt auf die Wirtschaft, doch kann dieser nicht der
Budget-, sondern nur der Geldpolitik zugescijjrieben werden.) Wird
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hingegen infolge einer anderen Variante der Staatsverschuldungspoli-
tik das Staatshaushaltsdefizit nicht durch die Geldemission der
Notenbank ausgeglichen, sondern im Zuge der Kreditaufnahme vom
Bankensystem oder der Wirtschaft, so handelt es sich um die Nutzung
bereits vorhandenen Geldes und existiert mithin (berhaupt kein
Nettoeffekt: Die Regierung gibt Geld aus, das die Kreditgeber
anderen zur Verfligung gestellt oder selbst ausgegeben hatten, so dal3
es in jedem Falle ausgegeben worden wére.2

Diese Anschauung Friedmans deckt sich vdllig mit seiner Geldtheorie.
Bezieht man die Geldbestédnde in die Grenznutzenanalyse ein — sie
findet sonst nur bei Glutern Anwendung —, unterstellt man also mit
anderen Worten einen starken Pigou-Effekt, dann ist es tatsachlich
einerlei, ob das Budgetdefizit durch Geldschépfung oder in anderer
Weise finanziert wird. Daraus folgt aber auch, daR die wirtschaft den
Standpunkt Friedmans widerlegt, je weiter sie sich von einer guten
Konjunktur entfernt, denn wéahrend einer Rezession ist die Geldnach-
frage im allgemeinen sehr elastisch. Eine einfache Geldexpansion
bewirkt vielleicht in erster Linie ein Aufbldhen der Geldbesténde,
anstatt in der Wirtschaft die Nachfrage zu erhéhen. Analog sieht es bei
einer Finanzierung des Defizits Uber einen Kredit aus. Friedmans
These steht und fallt mit seiner Pramisse von einer sehr geringen
Zinselastizitdt der Geldnachfrage. Daflr ist ein starres Verhaltnis
zwischen Geldbestand und Einkommen ausschlaggebend. Es kann
nur bei einer unverdnderten Gesamtnachfrage konstant bleiben. Die
Kreditaufnahme des Staates treibt die Zinsen hoch. Die Geldbestande
dirfen sich aber — wegen der niedrigen Zinselastizitit — nicht
verandern. Das wird nur moglich, wenn die Wirtschaft in demselben
MaRe ihre Nachfrage reduziert, wie der Staatshaushalt seine Nachfra-
ge steigert.27 Es zeigt sich, wie unwahrscheinlich Friedmans Hypothe-
se in Rezessionszeiten ist.

Somit bringen die abstrakten Schlisse Friedmans tUber die Staats-
haushaltspolitik nur das zum Ausdruck, was bereits Inhalt seiner

2 Siehe z. B. M. Friedman: The Counter-Revolution in Monetary Theory. The
Institute of Economic Afiairs. Occasional Papers 33, 1970, S. 18—19.
27 H. Visser: The Quantity of Money. Martin Robertson, London 1974, Chapter 8.
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Pramissen war — die Hypothese von der Allmacht der Geldmenge: In
der Wirtschaft zdhle nur die Geldmenge, und jeder Effekt der
Wirtschaftspolitik hange davon ab, wie sie es versteht, mit der
Geldmenge zu operieren. Wir wissen aber bereits, dal Friedmans
Liberalismus bei der von ihm empfohlenen Geldpolitik aufhort.

Das Geld ist ihm so wichtig, dall er es nicht den Geldpolitikern
uberlassen will, sondern eine vollig ,,automatische Geldpolitik*
empfiehlt. Konkret sollte in der zweiten Halfte der sechziger Jahre mit
einer Erweiterung der Geldmenge M2 um durchschnittlich 4—6 Pro-
zent pro Jahr begonnen werden. (M2 umfalit die Banknoten sowie
die Sicht- und Termineinlagen bei den Geschaftsbanken.28)

Uberraschenderweise hélt Friedman die Stabilisierung der Wirt-
schaft, die MaRigung der zyklischen Schwankungen fiar Aufgaben der
Budgetpolitik.29 Doch dieser Vorschlag verblufft nur, falls wir seinen
Hang zu Automatismen noch nicht in der ganzen Tragweite erfalit
haben. Hier handelt es sich um die ,.eingebaute der
Budgetpolitik.

Die Mdglichkeit einer derartigen Flexibilitat wird aus der Natur der
Budgeteinnahmen und -ausgaben hergeleitet: Die Ausgaben sind
zum Teil vom Konjunkturzyklus vollig unabhéngig. Ein anderer Teil
der Ausgaben durchlauft antizyklische Bewegungen (SO z. B. die
Ausgaben fur die Arbeitslosenunterstiitzung, die wahrend einer
Rezession ansteigen). Folglich Uben die Staatshaushaltsausgaben
automatisch eine bestimmte stabilisierende bzw. antizyklische Wir-
kung auf die Wirtschaft aus.

Die Einnahmen des Budgets entstammen groftenteils der Einkom-
menssteuer. Bekanntlich ist der Effekt der progressiven Einkommens-
Steuer ebenfalls unwillkurlich antizyklisch. Im Verhéltnis zur Verande-
rung des Nationaleinkommens, dem Malstab einerjeden Wirtschafts-
lage, wachsen die Steuereinnahmen in der Konjunktur schneller an,
wéhrend sie in Zeiten der Rezession starker abfallen.

28 Siehe M. Friedman: Dollars and Deficits. Prentice Hall, New Jersey 1968 —
besonders das Kapitel zu den Lehren der amerikanischen Geldgeschichte.

29 M. Friedman: A Monetary and Fiscal Framework for Economic Stability. The
American Review, 38, 1948.
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Friedman empfiehlt, diese antizyklischen Effekte der Einnahmen
und Ausgaben zu einer selbsttatigen Budgetpolitik zu kombinieren,
»die Flexibilitat einzubauen*. Seiner Meinung nach miiten zuerst die
Staatshaushaltsausgaben festgelegt werden, und zwar entweder in
Form eines Gesamtbetrages oder in Gestalt von Regelungen, die sich
auf die Transferzahlungen beziehen. Und bei diesen einmal bestimmten
Ausgaben habe es dann zu bleiben, welchen Stand das Konjunkturbaro-
meter nun gerade anzeigt. AnschlieBend missen die dazugehdérigen
Einnahmen ermittelt werden, wobei als Richtschnur ein Budget dient,
das Vollbeschéftigung gewéhrleistet. (Ist dieses Ziel bereits erreicht, so
gelte es, Steuerraten festzulegen, die aufgrund eines bestimmten
Volumens an Nationaleinkommen einen ausgeglichenen Stand
zwischen Staatsausgaben und Steuereinnahmen bewirken.) In Kon-
junkturzeiten wuirden die Staatshaushaltsausgaben nicht weiter
erhdht werden, ja diejenigen, die einen klaren antizyklischen Charak-
ter tragen, kdnnten sogar fallen, wéhrend auf der anderen Seite die
progressiven Steuereinnahmen stiegen. So wirde dem Budget ein
Einnahmeniberschull erwachsen und die Wucht der Konjunktur
abbremsen. Wahrend der Rezession entstiinde ein Budgetdefizit, das
den Riickgang der Wirtschaft lindern wirde. Mit keinem Wort
erwahnt Friedman, wozu denn das Suffizit verwandt werden solle,
oder auf welchem Wege das Defizit finanziert werden muRte. Wir
meinen, daB er im Falle des Defizits an eine Geldschépfung lber die
Kreditaufnahme des Staates von der Notenbank dachte, und dal im
entgegengesetzten Fall der Uberhang zum Abtragen der Verbindlich-
keiten des Staates gegeniiber der Notenbank verwandt werden
konnte, das heilt, konkret eine Geldvemichtung in Betracht kommen
wirde.

Letztlich verfolgt Friedman mit der Umgestaltung der Budgetpolitik
dasselbe Ziel wie mit den empfohlenen Verdnderungen fur die
Geldpolitik. Es geht ihm darum, einen Automatismus zu schaffen, der
einmal auf der Grundlage berechneter Zusammenhénge konstruiert,
in spateren Zeiten jegliche Intervention uberflussig macht. An dieser
Stelle wird der Rahmen einer Fachdiskussion gesprengt: Es geht nicht
mehr bloR um die Technik der Wirtschaftspolitik oder die Rolle des
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Geldes, sondern um weltanschauliche Fragen: Ist der Mensch
tberhaupt fahig, die gesellschaftlichen Daseinsbedingungen zu
erkennen, oder ist es besser, wenn er den Blick in Demut zu Boden
senkt, Uberzeugt, daB das Leben notwendig und unabanderlich so sei,
wie es eben gerade ist. Unsere Antwort auf diese Frage kann natirlich
nicht politisch neutral ausfallen: Erteilen wir dem Fortschritt eine
Absage, so bedeutet das zugleich, das Bestehende zu konservieren.

Unserer Meinung nach ware es aber ein grober Fehler, den
Monetaristen auf dem Gebiet der Wirtschaftslehre die Rolle einer
Vorhut der Reaktion und des Konservatismus zuzuteilen. Der
Mensch wird bei seinen Schépfungen stets von Zweifeln bewegt, spirt
oftmals und schmerzlich die Grenzen seines Wissens sowie die
Miferfolge seiner Anstrengungen, wie er auch zuweilen durch Erfolge
Freude und Beruhigung findet. In Krisenzeiten fuhrt ein ausgepragter
Zweifel unabwendbar zu Pessimismus und Kleinmut. Es sind Zeiten,
in denen die Tatsachen zwar schon zu einer desillusionierenden
Revision der bisherigen Ansichten und Praktiken notigen, aber noch
nicht zur positiven Uberwindung fithren. Demnach kann eine
Neuschdpfung nur eine halbfertige Arbeit sein; eine Abrechnung mit
allem, was bisher als richtig galt, sich nun jedoch als triigerische
Hoffnung herausstellt. Ubt jemand nicht nur aus sicherer Ferne
Kritik, sondern spurt auch die Verantwortung zur Tat, dann wird er
sich in einer derartigen Situation nicht davor verschlieen, aus der
theoretischen Kritik praktische Folgerungen abzuleiten. Selbst wenn
sich unter den gegebenen historischen Umsténden einige theoretische
Positionen des Monetarismus als Bekenntnis reaktionaren ékonomi-
schen Glaubens erweisen, so leistet doch auch dieser Ismus eine
Arbeit, die flir den Fortschritt notwendig ist, und hilft, die gegenwarti-
ge Wirklichkeit besser zu verstehen. Das Schicksal der Ideale hangt
vom Schicksal der realen Verlaufe ab. Wissenschaftliche Arbeit, die
notwendigerweise immer unfertig ist und von unterschiedlichen poli-
tischen Interessen gepragt wird, dient nicht der Reaktion, sondern
dem Argwohn und Zweifel.

Unseres Erachtens wird die Zukunft eine weitere Diversifizierung der
W irtschaftspolitik bringen, das heit eine weitere Starkung des auf

194



einzelne, konkrete Erscheinungen bezogenen Charakters der Wirt-
schaftspolitik. Die Automatismen werden dabei in den Hintergrund
treten. Obwohl diese von uns prophezeite Entwicklung den Vor-
schlagen Friedmans zuwiderlauft, setzt sie die Kenntnis und Be-
ricksichtigung von Zusammenhéangen voraus, auf die gerade Fried-
man aufmerksam machte. Die groBe Zahl bestehender Mittel und
Methoden der Wirtschaftspolitik, die es mit noch auszuarbeiten-
den Instrumentarien zu erweitern gilt, verstarkt fir die Zukunft das
Bedurfnis ihres abgestimmten Einsatzes. Im folgenden wenden wir
uns einigen Fragen der Koordinierung wirtschaftspolitischer Ziele
und Mittel zu.

DIE WIRTSCHAFTSPOLITIK ALS SYSTEM

Ein bekanntes Prinzip der Harmonisierung wirtschaftspolitischer
Ziele und Mittel ist das von R. A. Mundeil formulierte ,.Prinzip der
effektiven M arktklassifikation. Wir stellen ein Beispiel fur die Kom-
bination von Budgetpolitik und Geldpolitik vor, das wir ebenfalls
Mundeil entlehnt haben.30

In der folgenden Abbildung stellt die horizontale Achse stellvertre-
tend fir die Geldpolitik den ZinsfulRverlaufdar. Die senkrechte Achse
veranschaulicht anhand der Entwicklung des Einnahmentiberschus-
ses im Budget die Budgetpolitik. Gesucht wird eine optimale
Kombination der Geld- und Budgetpolitik, die es ermdglicht, daR sich
gleichzeitig die Zahlungsbilanz und die Binnenwirtschaft in einem
stabilen Gleichgewicht befinden.

Die Gerade XX signalisiert ein Gleichgewicht des inneren Marktes.
Sie deutet auf Kombinationen der Budgetpolitik mit der Geldpolitik
hin, die ein Gleichgewicht bewirken kénnen. Ein sinkender Einnah-
meduberschuB (ein wachsendes Defizit) wirkt inflationdr. Dieser Effekt
kann durch die restriktive Wirkung eines steigenden ZinsfuBes
neutralisiert werden. Um das Gleichgewicht auf dem Binnenmarkt

0 R A Mundeil: The Appropriate Use of Monetary and Fiscal Policy for Internal
and Extemal Stability. IMF StafT Papers, March 1962.
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aufrechtzuerhalten, sind ein sinkender Einnahmelberschuff und ein
steigender Zinsfull bzw. die jeweils umgekehrten Tendenzen erforder-
lich. So hat die Gerade X Xeinen negativen Neif
oberhalb der Geraden X X herrscht auf dem Inlandsmarkt Rezession,
weil, relativ zum Gleichgewicht, der ZinsfuR bzw. der Einnahmedtber-

schuB zu hohe Werte annehmen. Links unterhalb dieser Geraden Steht
der Binnenmarkt unter dem Druck der Inflation. Der Neigungswinkel
der Geraden hangt davon ab, ob und wie empfindlich die Nachfrage auf
dem Inlandsmarktauf Veranderungen der Budget- und/oder Geldpolitik
reagiert. Welche Realbedingungen mifiten einem waagerechten
Verlauf der Geraden XX zugrundeliegen? Die Inlandsnachfrage
wirde nur auf die GroRe des Budgetliberschusses ansprechen, ware
gegeniiber Zinsverdnderungen vollig indifferent. Kéme dieser Fall in
der Praxis vor, so mifRte der Effekt einer unendlich geringen
Verdnderung des Budgetiiberschusses von einer unendlich groRen
Veranderung des ZinsfulRes aufgewogen werden. Die Realbedingun-
gen schlieen also eine horizontale Lage dieser Geraden aus. lhre
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Stellung ist desto steiler, je empfindlicher die Nachfrage auf dem
Binnenmarkt einer Modifizierung des Zinsfules antwortet.

Die Gerade FF veranschaulicht den Gleichgewichtszustand der
Zahlungsbilanz. Auch ihr Neigungswinkel ist negativ. Eine Verminde-
rung des Budgetiberhanges (ein wachsendes Defizit) 1a8t — vermittelt
Uber die Nachfrage — den Import steigen. Dem Effekt eines tendenziell
defizitaren Staatshaushaltes kann ein kletternder Zinsful entgegenwir-
ken. Nimmt er zu, so hat dies sowohl ein Anwachsen des Kapitalim-
portes als auch eine Einschrankung der Binnennachfrage, das heil3t im
Endeffekt eine Drosselung des Importes zur Folge. Rechts oberhalb
der Geraden zeigt die Zahlungsbilenz einen Uberschu. Gemessen an
den Kombinationen, die einen Gleichgewichtszustand herstellen, istin
diesem Bereich sowohl der Zinsfull als auch das Budgetsuffizit
tiberdimensioniert. Links unterhalb der Geraden FF weist die Zah-
lungsbilanz ein Defizit auf. Der Neigungswinkel der Geraden wird
davon bestimmt, inwieweit das Gleichgewicht der Zahlungsbilanz
durch Anderungen des ZinsfuRes bzw. des Budgetiiberschusses beeinfluft
wird. Es isteinzusehen, daR die Gerade FF im allgemeinen steiler verlauft
als die Gerade XX. Vereinfacht dargestellt, erhalten wir die Zahlungs-
bilanz bei der Zusammenfassung der AuBenhandelsbilanz mit der
Kapital- bzw. Kreditbilanz. Schauen wir uns zuerst die Handelsbilanz
an. Unter der Voraussetzung konstanter Devisenkurse héngt der
Verlauf der Handelsbilanz von der Nachfrageentwicklung im Lande
ab. Eine starke Nachfrage ergibt eine defizitdre Handelsbilanz. Ist die
Binnennachfrage gering, so zeigt sich ein aktiver Bilanzstand. (Fir die
Richtigkeit unserer letztgenannten Aussagen kommt eine weitere
Annahme hinzu: unveranderte Weltmarktbedingungen.) Kurz gesagt:
Die Entwicklung der Handelsbilanz und die Lage des Inlandsmarktes
héngen eng voneinander ab, werden von denselben Prozessen geprégt.
Wirde die Zahlungsbilanz mit der Handelsbilanz identisch sein, so
wirden die Geraden FF und XX deckungsgleich verlaufen (legen wir
die genannten anderen Gegebenheiten zugrunde). Im allgemeinen
kann aber vom internationalen Kapital- bzw. KreditfluR nicht
abstrahiert werden. Folglich wird FF steiler als XX verlaufen, wobei
im groReren Neigungswinkel der Geraden FF die Abhéngigkeit des
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internationalen Kapitalflusses von der Zinsentwicklung zum Aus-
druck kommt. (Je mobiler das Kapital international ist, desto groRer
wird der Neigungswinkel der Geraden FF.31)

Unser bisheriges Anliegen bestand darin, die Bedingungen der
Wirtschaft und ihre Beeinflussung durch die Wirtschaftspolitik zu
beschreiben und mit Hilfe einer Grafik zu demonstrieren. Wenden wir
uns nun den Zielen der Wirtschaftspolitik zu, die in der gleichzeitigen
Verwirklichung des duBeren und des inneren Gleichgewichtes, das
heil’t dem Erreichen einer ausgeglichenen Zahlungsbilanz und eines
ausgeglichenen Inlandsmarktes, gesehen werden sollen. Dazu ist ein
koordinierter Einsatz wirtschaftspolitischer Mittel eine wesentliche
Erfolgsbedingung. So steht jetzt die Frage: welches wirtschaftspoliti-
sche M ittelsollin unserem Fall von den in Betracht kommenden M itteln
(Geldpolitik bzw. Budgetpolitik) der Wahrung oder Wiederherstellung
des auBeren und welches der Realisierung des inneren Gleichgewichtes
dienen?

In der Praxis bereitet die Beantwortung dieser Frage nicht injedem
Fall Kopfzerbrechen: Herrscht aufdem Binnenmarkt Rezession und ist
der Stand der Zahlungsbilanz aktiv, dann erfordern inneres und
aulReres Gleichgewicht gleichermalien eine expansive Politik, das heilit
das Vermindern des Bilanziiberhanges (die Erhdhung des Defizits)
und das Senken des ZinsfuRBes. Ebenso einfach scheint die Lage, wenn
aufdem Inlandsmarktein inflationdarer Druck lastet unddie Zahlungsbi-
lanz defizitar ist, weil eindeutig eine restriktive Politik notwendig wird.
Die Lage des Budgetdefizits mufl verbessert (Verminderung des

3l Die Annahme, dall der Staatshaushalt fiir die Befriedigung seiner Nachfrage
allgemein Inlandsprodukten gegeniiber auslandischen Produkten den Vorzug gibt, ist
durchaus realistisch. Folglich treffen Nachfrageveranderungen, die auf Wirkungen
der Budgetpolitik und Geldpolitik zuriickzufiihren sind, nicht in demselben MaRe das
Saldo der Handelsbhilanz wie das Gleichgewicht des Binnenmarktes. Je starker diese
unterschiedliche Beeinflussung zu Buche schldgt, desto grdBer ist auch der
Unterschied zwischen den Neigungswinkeln der Geraden XX und FF. Theoretisch
lieRen sich auch Bedingungen konstruieren, die einen steileren Anstieg von XX zur
Folge haben wiirden. Sie sind in der Praxis hochst unwahrscheinlich und werden
deshalb von uns vernachléssigt.
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Defizits) und der Zinsfult erhéht werden. In den erwdhnten ,,eindeuti-
gen Fallen* zeitigen Budgetpolitik und Geldpolitik harmonische, sich
unterstiitzende Wirkungen: Beigiinstiger Konstellation werden Schrit-
te der beiden wirtschaftspolitischen M ittel notwendig, die in ein und
dieselbe Richtung zielen und gleichzeitig der Realisierung beider
unterstellter Ziele dienen.

Ernste Probleme treten in der Praxis auf, sobald die Ziele der
Wirtschaftspolitik unter den gegebenen Bedingungen und Gleichge-
wichtslagen zu Schritten notigen, die entgegengesetzte E ffekte auslésen.
Nehmen wir z. B. den folgenden Fall: Zur Bek&mpfung einer
inlandischen Rezession wird eine expansive Politik erforderlich,
wahrend die Beseitigung des Zahlungsbilanzdefizites eine restriktive
Politik zweckmaRig macht. Oder, um ein weiteres Beispiel zu geben,
der innere Inflationsdruck zwingt zu einer restriktiven, das Suffizit der
Zahlungsbilanz hingegen zu einer expansiven Politik.

Gemeinsam mit Mundell nehmen wir vorldufig an, dalR auch in
diesen Konfliktfallen eine entsprechende Kombination der dispo-
niblen wirtschaftspolitischen Instrumente eine Ldsung herbeifihrt.

Fraglich bleibt nur, welches M ittel zur Stabilisierung des einen oder
anderen Gleichgewichtes in Anspruch genommen werden soll. ES ist
nachweisbar, dafl die Wahl der Mittel-Ziel-Kombination (iber Erfolg
oder Milerfolg entscheidet. Unter den geschilderten Umstdnden
kénnen stabile Gleichgewichtslagen erreicht werden, wenn zur
Wiederherstellung des inneren Gleichgewichtes die Budgetpolitik und
zum Erreichen des &ufleren Gleichgewichtes die Geldpolitik zum
Einsatz gelangen. Andere Kombinationen fiihren indes zu einer
instabilen Wirtschaftslage.

Behandeln wir zuerst eine derartige ungiinstige Paarung: Zu einem
bestimmten Zeitpunkt sei die Situation der Wirtschaft von Bedingun-
gen gekennzeichnet, die der Punkt ,,a“ in unserer Grafik verdeutlicht.
Der Binnenmarkt ist frei von jeglichem Inflationsdruck und demnach
ausgeglichen, aber die Zahlungsbilanz weist ein Defizit auf. Wollen
wir das Defizit mit Hilfe der Budgetpolitik kurieren, dann bewegen wir
uns in der Grafik auf den Punkt ,,b“ bzw. in der Realitat auf einen
BudgetuberschuBl zu. Setzen wir diese Politik fort, bis der Punkt ,,b*
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erreicht wird, dann ist zwar das Defizit eliminiert, aber in der
Binnenwirtschaft herrscht Rezession. Wahlen wir nun zur Therapie
des neu entstandenen Krankheitssymptoms eine expansive Geldpoli-
tik und senken im Interesse eines Aufschwunges der Nachfrage im
Inland den ZinsfulR. Wir bewegen uns in der Grafik von Punkt ,,b* zu
Punkt ,,c“ und erreichen hier erneut die Ausgewogenheit des
Binnenmarktes (das Nachfragedefizit ist beseitigt). An diesem Punkt
angekommen, zwingt uns ein neuerliches Zahlungsbilanzdefizit zur
Budgetrestriktion. Wir streben dem Punkt ,,d“ zu. Spétestens an
dieser Stelle 16sen wir uns von dem Gedanken, dal8 eine nochmalige
expansive Geldpolitik Segen bringt. Entscheiden wir, an diesem Punkt
stehenzubleiben, dann geben wir damit das innere Gleichgewicht auf.
Unserem Anliegen, beide Gleichgewichtslagen zum selben Zeitpunkt
herzustellen, sind wir mit der gewéhlten Mittel-Ziel-Kombination um
keinen Schritt naher gekommen.

Dall diese Kombination der Wirtschaftspolitik zur Instabilitat
fuhrt, ist leicht einzusehen. Befindet sich der Binnenmarkt in den
Punkten ,a“ und ,c“ in ausgewogenem Zustand, so ist das
Aulenhandelssaldo beider Punkte identisch.2 Der Zins ist zwar im
Punkt ,,c* niedriger als im Punkt ,,a“, doch Punkt ,,c* ist gleichbedeu-
tend mit einem groReren Zahlungsdefizit. Im Vergleich zu Punkt ,,a“,
dem Ausgangspunkt, wird weniger Kapital importiert, aber mehr
Kapital exportiert.

Um zu einem stabilen Gleichgewicht zu gelangen, mussen wir die
Ziele und Mittel umgekehrt zuordnen. Dabei dient uns dann die
Geldpolitik tber eine Zinserhhung zur Verringerung des Zahlungs-
bilanzdefizites. Wir gehen von Punkt ,,a* horizontal nach rechts. Die
Zahlungsbilanz wird dabei durch.zwei Umstande verbessert: Einer-

2  Zur Erklarung soll folgende Ableitung dienen: Es sei X der Export, M der
Import und S die Sparsumme. So ist

Q) Y=C+l+X-M
@2 Y—-C-d=X—M
S-1 = X-M
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seits wird mit der Erhdhung des Zinsfulles der Kapitalimport
gesteigert und der Kapitalexport reduziert, andererseits bt der
héhere Zins auf die Inlandsnachfrage eine restriktive Wirkung aus,
das heiBt, der Importbedarf wird vermindert. Dieser Effekt fuhrt auf
dem Binnenmarkt zu einer Gleichgewichtsstérung, beschwért eine
Rezession herauf. Um sie zu beheben, wird ein expansiver Schritt der
Wirtschaftspolitik notwendig. Bei der vorliegenden Ziel-Mittel-
Paarung gebraucht die Regierung zur Lésung dieser Aufgabe die
Budgetpolitik. Eine Verringerung des Budgetsuffizits (Erhhung des
Budgetdefizits) entspannt die Lage auf dem Inlandsmarkt. Wir
gelangen vom Punkt ,,b’* senkrecht zu Punkt ,,c’*, und es findet erneut
eine restriktive Geldpolitik Anwendung. Eine derartige Kombination
bringt uns dem gleichzeitigen Erreichen beider Gleichgewichte néher.
Das laRt sich zeigen, wenn wir wie zuvor die Lage der Wirtschaft im
Ausgangspunkt mit dem nun erreichten Stand in Punkt ,.c™
vergleichen.33

Demnach hat das Prinzip der effektiven M arktklassifikation folgen-
den Grundgehalt: Die Wirtschaftspolitik muR die ihr zur Verfigung
stehenden M ittel den Zielen entsprechend ihrer Effektivitat zuordnen.
Diesem Prinzip lauft in unserem Beispiel eine Politik zuwider, die das
Erreichen des inneren Gleichgewichtes der Geldpolitik zur Aufgabe
macht und das &uBere Gleichgewicht mit der Budgetpolitik zu
realisieren sucht. 34

Kommen wir zum Aspekt der Gleichzeitigkeit entgegengesetzter
Wirkungen verschiedener wirtschaftspolitischer Instrumente. zwar

B Um Milverstdndnissen vorzubeugen, hier eine Bemerkung zur chronologischen
Folge der notwendigen Schritte:wDas gleiche Ergebnis kann auch erreicht werden,
ohne daR die Wirtschaftspolitik von einem Gleichgewichtszustand zum anderen
»Ltaumelt”, indem die Schritte der beiden wirtschaftspolitischen Instrumente nicht
nacheinander, sondern synchron erfolgen, das heift beide Ziele gleichzeitig
angesteuert werden. Entscheidend ist die passende Mittel-Ziel-Kombination.

34 Die Budgetpolitik wirkt auf dem Binnenmarkt effektiver. Ihr EinfluR auf die
Zahlungsbilanz ist geringer als der, den die Geldpolitik auszuliben vermag. Die
Geldpolitik erzielt beim Erreichen einer ausgewogenen Zahlungsbilanz eine starkere
Wirkung. lhr Einfluf auf dem Binnenmarkt ist schwécher als die mdgliche Wirkung
der Budgetpolitik.
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empfahl Mundeil eine in diesem Sinne ,,gemischte
er unterlieB es aber, zu priifen, inwieweit beispielsweise eine expansive
Budgetpolitik und eine restriktive Geldpolitik zur selben Zeit verfolgt
werden kénnen. Wir kénnen annehmen, dall eine Expansion oder
Restriktion des Staatshaushaltes die Budgeteinnahmen im wesentli-
chen unbeeinflufit 1at, da das Gros der Einnahmen aus den Steuern
stammt, die von der Regierung nicht nach Belieben festgelegt werden
kénnen. Eine Steuererhéhung — aber manchmal selbst eine Steuersen-
kung — bedarfder Zustimmung des Parlamentes. Das geht meist nicht
so schnell Ober die parlamentarische Blhne, wie es fir eine
reaktionsschnelle Konjunkturpolitik vonndten ware. Sind die Ein-
nahmen mithin gegeben, so schlagt sich die Budgetexpansion oder
-restriktion im Wachsen bzw. Fallen der Staatsschuld nieder. Nur, dag
in der hier zur Sprache kommenden Kombination wirtschaftspolitischer
M ittel und Ziele ein wachsendes Budgetdefizit (Folge der expansiven
Budgetpolitik) weder in direkter noch in vermittelter Weise tUber die
Notenbank finanziert werden kann. Das Ergebnis ware namlich eine
mehrfache Geldexpansion, die der synchron betriebenen Geldpolitik
widersprache. Wie sieht es mit der Nutzung anderer Finanzierungs-
quellen — der Finanzierung Uber das Bankensystem oder der
Kreditgewahrung seitens der Wirtschaft — aus? Diese Varianten der
Kreditvergabe an den Staat stehen im allgemeinen einer restriktiven
Geldpolitik nicht entgegen. Sie weisen aber einen anderen Nachteil
auf: Zu Zeiten einer monetdren Restriktion steigen die Zinssatze.
Demnach entstehen der Staatsverschuldungspolitik hohe Kosten. Die
Wirtschaft gibt ihre Gelder nicht so einfach als Kredit her. um eine
,normaleLage“ auf dem Wertpapiermarkt zu sichern, die — wie
gezeigt — fir eine Kreditvergabe der Wirtschaft wichtig ist,
interveniert die Notenbank an der Bdrse. So kommt letztlich doch eine
indirekte Finanzierung seitens der Notenbank ins Spiel undschwacht die
Wirkung der Geldpolitik ab.

Bei einer umgekehrten Paarung, der Verbindung einer restriktiven
Budgetpolitik mit einer expansiven Geldpolitik, ist die Situation &hnlich.
In einem derartigen Fall sinkt die Staatsschuld, falls das Budget ein
Defizit aufweist, oder es wéchst zumindest langsamer als zuvor. Sollte
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ein Budgetsuffizitverflgbar sein, kann €S nicht zum Tilgen einer
Schuld des Staatshaushaltes gegeniiber der Notenbank verwandt wer-
den, da der Wirtschaft entsprechend dem Kreditmultiplikator in
mehrfacher Menge Geld entzogen wiirde. Eine Geldvernichtung steht
aber im Gegensatz zur expansiven Geldpolitik.

Nehmen wir an, der Budgetiiberhang wiirde dem Abbau einer Staats-
schuld gegentiber dem Bankensystem bzw. der Wirtschaft dienen.
Das resultierende Sinken des ZinsfuRes paRt schon viel besser zu den
Absichten der Geldpolitik. Anderseits kann auch diese Politik teuer
werden. Sinkt der Zinsful3, dann steigt bekanntlich der Marktkurs der
festverzinslichen Wertpapiere. Kauft der Staat nun seine Obligationen
zuriick, muf er diesem héheren Kurs Rechnung tragen. Fassen wir die
Chancen einer gemischten Wirtschaftspolitik in einem Satz zusammen,
dann gelangen wir zu dem SchluB, dal sie zur kurzfristigen Therapie
geringer Gleichgewichtsstérungen 3

Zu einer dhnlichen SchluBfolgerung gelangen wir auch aus der Sicht
der Zahlungshilanz. Eine gemischte Wirtschaftspolitik konsolidiert
letzen Endes das Gleichgewicht der Zahlungen, indem sie den Ka-
pitalimport bzw. den Kapitalexport beeinflult. Haben die entspre-
chenden Kapitalposten einen relativ groBen Anteil an der Zahlungsbi-
lanz, so kann das Agio oder Disagio der Terminkurse in groBerem
MaBe wachsen als die Differenz des internationalen ZinsfuRes. In sol-
chen Féllen verstéarkt der internationale KapitalfluB das Defizit der
Zahlungsbilanz.3%

Entgegen all dieser Kritik steht der Nutzen des Prinzips der
effektiven Marktklassifikation aufler Frage. Es sollte daher bei

3 Die Meinung der Monetaristen zur gemischten Wirtschaftspolitik ist vernich-
tend: Da sie einen starken Pigou-Eflekt voraussetzen, taugt die Budgetpolitik nichts.
Die Erfolge der Wirtschaftspolitik sind einzig den Operationen mit der Geldmenge zu
verdanken. Bleibt nur die Geldpolitik. Zwar kann diese entweder in ihrer expansiven
Form oder in ihrer restriktiven Form zum Einsatz kommen, eine Kombination von
Budget- und Geldpolitik ist jedoch von vornherein ausgeschlossen.

36 Mundell verweist aufdiese Sonderfalle, hélt sie aber fur unwahrscheinlich. Hatte
er die zitierte Stelle nicht im Jahre 1962, sondern anderthalb Jahrzehnte spéter
geschrieben, damn hétte er deren Wahrscheinlichkeit vermutlich héher eingeschétzt.
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Analysen der Wirtschaftspolitik Anwendung finden. Die Tatsache
vom allseitigen Zusammenhang der 6konomischen Phdnomene und
Prozesse ist allgemeinbekannt. Zu welchem Ziel ein ,,Werkzeug“ der
Wirtschaftspolitik auch immer eingesetzt wird, stets werden andere
Mittel und Ziele mit betroffen. Ein seltener Gliicksfall liegt vor, wenn
ein bestimmtes wirtschaftspolitisches Mittel beitrdgt, alle wichtigen
Ziele zu erreichen. Gerade die Schwierigkeiten bei der Gewahrleistung
einer konsistenten Wirtschaftspolitik, bei der Harmonisierung des
Mittel-Ziel-Systems der Wirtschaftspolitik, sollte zur Nutzung des
von Mundell formulierten Prinzips ermuntern: ginstige(n)
Wirkung (en) wirtschaftspolitischer Instrumente zu maximieren unddas
Ausmalf ihrer ungunstigen Nebenwirkungen zu minimieren, mufl das
Prinzip der effektiven M arktklassifikation respektiert werden. Eine
Wirtschaftspolitik, die gegen dieses Prinzip verstofit, verstarkt
unabwendbar die Zyklizitat in der Wirtschaft. Andere
Kombinationen, die diesem Prinzip nicht geradewegs zuwiderlaufen, es
aber mehr oder minder ignorieren, lassen zwar vielleicht die Zykli-
zitat der Wirtschaft unberihrt, verschenken jedoch  jedem Fall
einen Teil despotentiellen Wirkungsgrades der Dies
kann sich sowohl in unausgeschdpften Reserven als auch im Verzicht
aufdie Realisierung einiger Ziele zugunsten anderer auRern, das heil3t
in Abstrichen, die bei anderer Vorgangsweise nicht unbedingt not-
wendig gewesen waren.37

Der Niederlander Tinbergen behandelte als erster wirtschaftspoliti-
sche Mittel und Ziele als einheitliches System .38 Seitdem findet das
Tinbergen-Prinzip in jedem Standardwerk zur Wirtschaftspolitik
Erwahnung, ohne daR sich die Okonomen wirklich ernsthaft mit dem
von Tinbergen umrissenen Forschungsgebiet befal3t hatten. Trotzdem,

37 In einer friheren Abhandlung leitete Mundell das Prinzip der effektiven
Marktklassifikation am Beispiel der Wahl zwischen fixen und flexiblen Wechselkur-
sen her. Siehe Mundell: The Monetary Dynamics of International Adjustment Under
Fixed and Flexible Exchange Rates. Quarterly Journal of Economics, May 1960.

3BJ. Tinbergen: On the Theory of Economic Policy. 2nd Edition. North Holland
Publishing Company, Amsterdam 1955. Derselbe: Economic Policy: Principles and
Design. North Holland, Amsterdam 1967.
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wer die Koordinierung wirtschaftspolitischer Ziele und Mittel
behandelt — wie z. B. Mundeil —, kommt an Tinbergen nicht vorbei.

Das Tinbergen-Prinzip besagt, daB der Wirtschaftspolitik mindestens
so viele Instrumente zur Verfigung stehen mussen, wie sie Ziele
formuliert.

Betrachten wir das Prinzip etwas nédher: Zuerst brauchen wir
maoglichst quantifizierbare Vorstellungen von der logischen Struktur der
wirtschaft, auf die unsere Wirtschaftspolitik gerichtet werden soll.
Wir bestimmen wichtige 6konomische Variablen, die uns eine Mo-
dellierung der Funktionsweise der Wirtschaft ermdglichen (z. B.
Preise, Nominal- und Realléhne, Unternehmensprofite, Produk-
tionshohe, Saldo der Zahlungsbilanz, Steuern, Geldmenge). Die
Anzahl dieser Variablen sei N. Konkrete Werte erhalten wir, indem
wir die verfiigbaren Daten in die Gleichungen unseres Modells
einsetzen. Bedingung eines jeden gut definierten 6konomischen
Modells ist die Ubereinstimmung der Anzahl der Gleichungen mit der
Anzahl der Unbekannten. Operiert in unserem Fall das Modell mit N
6konomischen Variablen, so sind folglich N Gleichungen notwendig.

Die Ziele der Wirtschaftspolitik (z. B. Zahlungsbilanz, Produk-
tionshéhe) werden von der Teilmenge J an Variablen représentiert. Sie
sollen uns bekannt sein. Stimmen ziele (J) und Instrumente (1) der
Wirtschaftspolitik in ihrer Anzahl Gberein, das heif’t, gilt 1=J, so ist
das Gleichungssystem eindeutig lésbar, und wir kdnnen die konkreten
Werte der Unbekannten ermitteln.

Sindweniger Instrumente als Ziele gegeben, dann ist die Anzahl der
Unbekannten Kkleiner als die der Gleichungen. Die ziele sind
inkompatibel, und das Gleichungssystem wird nur ausnahmsweise lésbar
sein.39 Ubersteigt hingegen die Zahl der M ittel (der Unbekannten) die
Anzahl der Ziele (der Gleichungen), werden unendlich viele Lésungen
moglich. Das ist eine mathematische Widerspiegelung fir den
Spielraum der Wirtschaftspolitik. Sie kann in der Praxis wéhlen, ob sie
entweder auf einige M ittel verzichtet oder weitere Ziele in Angriff
nimmt. BelaBt sie das quantitative Ubergewicht der Instrumente,

39 On the Theory of Economic Policy, a. a. O., S. 39.
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dann birgt dies die Mdglichkeit, ausder un
einige optimale Varianten herauszugreifen.Tinbergen bezeichnete
einen derartigen Spielraum als Freiheitsgrad der 40

Auf den ersten Blick mag dieses Prinzip tduschen. Es weckt den
Verdacht, als sei es untauglich zur Ableitung wirtschaftspolitischer
Konsequenzen und diene nur mathematischen Zahlenspielen. Das ist
jedoch ein i1rrtum, der auftritt, wenn dber der trockenen Mathematik
der Grundgedanke Tinbergens, das Erfordernis einer einheitlichen und
konsistenten W irtschaftspolitik, verloren geht. Naturlich lost das
Tinbergen-Prinzip allein noch nicht die wesentlichen Probleme, aber
es fordert unseres Erachtens ein fundiertes Herangehen an die Pro-
blematik Wirtschaftspolitik. (Darin sah (brigens auch Tinbergen
sein Hauptanliegen.4l) Die wirtschaftspolitische Fachliteratur hat
tberall einen enormen Umfang angenommen. Unzadhlige Arbeiten
erschienen zu den bereits praktizierten Mitteln und Methoden der
Wirtschaftspolitik, zur Erh6hung ihrer Effektivitat sowie (ber
Experimente, die zur Erprobung neuer Instrumente im Gange sind.
Wie verschwindend wenig Arbeiten wurden demgegeniber zur Wirt-
schaftspolitik selbst, zur Konsistenz ihrer Ziele und Mittel ver-
Offentlicht. Der gegenwartige Publikationsstand verweist die Frage
nach den Bedingungen einer konsistenten Wirtschaftspolitik, das
heilt einer Wirtschaftspolitik, die frei von inneren Widerspriichen ist,
in die Rubriken ,,Neuland“ oder ,,periphere Fragen*“.42

Die wirtschaftswissenschaftliche Literatur spiegelt also getreu die
Denkweise der Okonomen wider. Auch eine Reihe von Gesprachen
mit Wirtschaftspolitikem verschiedener Lander beweist, dall wie in
der Theorie so auch in der Praxis die Wirtschaftspolitik noch weit
davon entfernt ist, als einheitliches G anzes— oder wie Tinbergen sagte,
als kohdrentes Ganzes —, eben als System behandelt zu werden. Die

40 Ebenda, S. 37.

41 Ebenda, Seite 68.

42 Hier sei auch auf eine Arbeit aus der ungarischen Wirtschaftsliteratur
hingewiesen: Adam Schmidt: A gazdasagpolitika, mint rendszer (Wirtschaftspolitik
als System). Kozgazdasagi Szemle, Januar 1975.
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steigende Zahl wirtschaftspolitischer Ziele macht freilich auch eine
Erweiterung des angewandten Instrumentariums erforderlich, womit
die Wirtschaftspolitik immer komplizierter wird. Die Effekte und
Wechselwirkungen der Vielzahl und Vielfalt praktizierter Mittel und
Methoden sowie die ebensogrofle Mannigfaltigkeit der Ziele sind
immer schwerer zu (berblicken. In unserem Denken existieren Geld-
politik, Budgetpolitik, Investitionspolitik, Preispolitik, Wahrungspo-
litik und andere Komplexe der Wirtschaftspolitik voneinander iso-
liert. Jedes wirtschaftspolitische Instrument wird nur an sich und auf
ein Ziel gerichtet gedacht. Dieser Umstand erweist sich als die Haupt-
ursache fur den Wirrwarr von Auswirkungen der Wirtschaftspolitik
in der Realitat.43

Es existieren viele Beispiele fur die allgemeine Frustration, die ein
unkoordinierter Einsatz der verschiedenen wirtschaftspolitischen M ittel
auslost. Begniigen wir uns mit einem Beispiel: Was unternimmt
normalerweise eine Regierung, wenn sie das Defizit der Zahlungsbi-
lanz bzw. der Auflenhandelsbilanz fur zu hoch befindet? Sie reagiert
auf dem Gebiet der Wéhrungspolitik, das heit, sie wertet entweder
die Landeswéhrung ab oder 1at unter den Bedingungen flexibler
Wechselkurse den Wahrungswert ins schier Unendliche abgleiten.
Parallel werden die Exportsubventionen forciert. Dieses Vorgehen fin-
det folgende Ekl&rung: Die Wechselkurspolitik und das Saldo der
Zahlungs- bzw. AuRenhandelsbilanz sind ein fest in unserem
Bewul3tsein verwurzeltes Mittel-Ziel-Paar. Demgegenuber werden der
Budgetpolitik und der Geldpolitik allgemein andere Ziele zugeschrie-
ben. Denken wir nur an GroBbritannien: Hier versuchte man von 1972
bis 1979 die Zahlungsbhilanz mit Hilfe eines sinkenden Wechselkurses

3 Die verschiedenen Ziele und Instrumente der Wirtschaftspolitik interdependieren.
Der Betrag einerjeweiligen M ittel- Variable hangt vom Betrag aller Ziel- Variablen ab.
Er kann nicht aus dem Betrag einer einzigen Ziel-Variablen resultieren. Soweit
Tinbergen zu der bekannten Tatsache des allseitigen Zusammenhangs der
Wirtschaftsphdnomene und -prozesse. Er fundierte diesen Gedanken mit der
Beweisfiihrung des spater nach ihm benannten Prinzips. (Siehe S. 28 im zitierten Werk
Tinbergens.)
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zu verbessern. Zugleich zeitigten die Budget- und die Staatsverschul-
dungspolitik im Dienste anderer wirtschaftspolitischer Ziele eine noch
nie gesehene Expansion. Freilich lieRe sich einwenden, daBR die
britische Regierung unter politischem Druck gestanden habe und nicht
eine isolierte Betrachtungsweise der wirtschaftspolitischen Mittel,
sondern dieser Druck der springende Punkt gewesen sei.

Noch vor einigen Jahren wurde der flexible Wechselkurs als ein
Mittel propagiert, welches automatisch das auRere Zahlungsgleichge-
wicht sichere, so dafl sich die Geld- oder auch die Budgetpolitik
ausschlieBlich den inlédndischen Zielen der Wirtschaftspolitik zuwen-
den kdénne (z. B. dem Ziel der Vollbeschaftigung). Fur die Zahlungsbi-
lanz war demnach allein der flexible Wechselkurs zustdndig. Diese
Auffassung implizierte fiir andere wirtschaftspolitische Mittel (z. B.
die Geldpolitik) eine relative Handlungsfreiheit: Jedes Instrument
hatte ,,sein Ressort, mischte sich nicht in andere Bereiche ein.44

Versuchen wir, eine naive einseitige Betrachtung zu vermeiden: Die
Wirtschaftspolitik dient erst in zweiter Linie als Experimentierfeld.
Wirtschaftspolitische MiBerfolge sind oftmals nicht unserem Kennt-
nisstand anzulasten. H&ufig geben politische, soziologische, institu-
tioneile oder auch einfach psychologische Faktoren den Ausschlag.
Zugleich lehren uns die Erfahrungen, daB der EinfluB der Handlungs-
trager der verschiedenen wirtschaftspolitischen Ebenen durchaus nicht
unterschatzt werden darf. Ihr Wissen und ProblembewuBtsein hin-
sichtlich der inneren Zusammenhange der Wirtschaft und der Wirt-
schaftspolitik ist fir den Erfolg einer Wirtschaftspolitik von nicht
geringer Bedeutung.

Wir lernten zwei extreme Standpunkte kennen: Die Keynesianer
verneinen die Wirksamkeit der Geldpolitik. Sie favorisieren die

44 Die ,,automatische Funktionsweise* des flexiblen Wechselkurses fiel uns zuerst
bei Friedman auf: The Case for Flexible Exchange Rates; Essays in Positive
Economics. University of Chicago Press 1953. Seitdem wird sie von den Verfechtern
dieses wirtschaftspolitischen Instrumentes bei jedem AnlaR wiederholt. Wir wiesen
schon auf Friedmans Vorliebe fir Automatismen hin. Er mufte schon aus der
»monetaristischen Logik“ heraus fir den flexiblen Wechselkurs Partei ergreifen, bot
sie doch einen geeigneten Automatismus, die Wahrungspolitik zu ersetzen.

208



Budgetpolitik zum hauptsachlichen — wenn nicht sogar zum
alleinigen — Instrument der Wirtschaftspolitik. Andererseits hat im
Grunde auch die keynesianistische Lehre ihren liberalen Zug. Sie
betont die hervorragende Rolle der Budgetpolitik bei der Nachfrage-
regulierung und 1aRt dabei vollig auBer acht, daR die staatliche
Wirtschaftsregulierung dber die Einschrankung oder Anregung der
spontanen Nachfrage hinausgehen mul. Friedman ist trotzdem libe-
raler als ein Durchschnitts-Keynesianer; weniger, weil er sich dem
Liberalismus verschrieben hat, sondern weil er aus dem ganzen
Spektrum der Wirtschaftspolitik und ihrer praktischen Auswirkungen
eher die MiBerfolge, die weniger durchdachten wirtschaftspolitischen
Schritte herausgreift und daraus eine Art ,,schwarzen Realismus*
konstruiert, der auf den Gebieten der Wirtschaftstheorie und der
Wirtschaftspolitik auch allgemein fur die Ansichten der Monetaristen
bezeichnend ist. Im Unterschied zu den Keynesianem hat bei ihnen das
Geld einen &uflerst hohen Stellenwert in der Wirtschaftspolitik.
Unserer Meinung nach sind beide Extreme irrig: Die reale Alternative
zu den vorgetragenen extremen Polen besteht darin, die Wirtschaftspoli-
tik als einheitliches System aufzufassen. Hier tritt der krasse Gegen-
satz von Liberalismus und Dirigismus zurick und erdéffnet den Weg
fur ein pragmatisches Herangehen, das nach dem inneren Zusammen-
hang und der Wirksamkeit der Wirtschaftspolitik als Ganzem strebt.
Unseres Erachtens entspricht diese Anschauungsweise den aktuellen
Erfordernissen weit mehr. In einer zeit, in der weltweit immer wei-
tere Gebiete und Aspekte unter die Kompetenz der Regierungen fal-
len, da die Wirtschaft in diesem Sinne immer mehr ,politisiert®
wird, kdnnen es sich die Regierungen —unddamit auch die Wirtschafts-
politiker — immer weniger erlauben, den Kriterien der Konsistenz und
Effektivitat ihrer Wirtschaftspolitik nur zeitweilig, je nach der politi-
schen Wetterlage zu entsprechen.
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V. DER NEUESTE KONSERVATIVE
ANSTURM

Viele Anzeichen deuten darauf hin, dall die Zeit des 6ékonomischen
Liberalismus zum Beginn der achtziger Jahre in zahlreichen Landern
der entwickelten kapitalistischen Welt zu Ende ging. Diese Feststel-
lung kann zumindest fur die angelsachsischen Lander mit einer hohen
Gewil3heit getroffen werden. Dort gilt das Streben der gegenwartig
tonangebenden Okonomen nicht der Aufdeckung noch feinerer
Mittel und Methoden der staatlichen Wirtschaftspolitik. Noch
weniger interessiert sie die Frage Konsistenz zwischen Geld- und
Budgetpolitik. Im Gegenteil: Sie wollen den Aktionsradius staatlicher
Wirtschaftspolitik, die staatlichen Interventionen, auf immer weniger
Gebiete beschranken. Konservative Lehren werden aufgestellt und
sollen einen Epochenwechsel in der Wirtschaftspolitik fundamentie-
ren. Nach der monetaristischen ,,Konterrevolution®“ & la Friedman
bekommen wir nun einen , konservativen Ansturm* zu spiren. Der
Zeitpunkt, Licht ins Dunkel zu bringen, ist giinstig gewahlt. Die bisher
betriebene Wirtschaftspolitik meldete ihren Bankrott an, und fuhren-
de Machte der kapitalistischen Welt — vor allem die Vereinigten
Staaten — erweisen sich mehr und mehr als unféahig, auf soziale und
okonomische Herausforderungen zu reagieren. Die Apostel der neuen
konservativen Lehrmeinungen sehen sich dazu berufen, einer jahr-
hundertelangen Irrfahrt von Wirtschaftstheorie und Wirtschaftspoli-
tik ein Ende zu bereiten.
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1. DIE GROSSE WENDE

Worin besteht der Ausgangspunkt dieser neuen, vor allem in den USA
aufgekommenen Wirtschaftslehre? Nach Ansicht ihrer Begriinder
zeigt sich das Grundproblem des heutigen Kapitalismus in der
Behinderung des freitdtigen Menschen, der Gangelung des Privatka-
pitals. Der Kapitalverwertung sei weder ,,die Puste ausgegangen®,
noch leide sie an einer Potenzschwache. Der gegenwértige Hauptman-
gel bestiinde in der Dekadenz des Unternehmertums. An die Stelle
einstigen Untemehmergeistes, des wahren Motors der Wirtschaft, ist
die Regierungshirokratie getreten. Die Gesellschaft und die Uber-
kommenen Wirtschaftstheorien befinden sich im Irrtum, wenn sie
meinen, die Nachfrage und der Konsum seien die entscheidenden
Wirtschaftskategorien. Die verschiedenen Schulen vom Monetaris-
mus & la Friedman bis zum Keynesianismus lehren, dall die
Nachfrage das Angebot schafft und daB die. Grundethik des
Kapitalismus im Motto ,Kaufe, um reicher zu werden!” zum
Ausdruck kommt. Die Anhanger der neuen Lehre sehen diesen
Zusammenhang anders: Nicht die Nachfrage, sondern das Angebot,
nicht die Konsumtion, sondern die Produktion seien die ausschlagge-
benden GrofRen. Auch das Motto ihrer Wirtschaftstheorie, das ihrem
wirtschaftspolitischen Rezept zugrunde liegt, hei3t anders: , Leiste,
um kaufen zu kdnnen!* Mit anderen Worten — dem Angebot gebihrt
das Primat. Soweit— stark vereinfacht — der Grundgehalt der neuen,
sogenannten angebotsorientierten Wirtschaftslehre.

Gehen wir zuerst auf das Verhaltnis der neuen Richtung zu den
verschiedenen birgerlichen Schulen bzw. zum traditionellen Instru-
mentarium der Wirtschaftspolitik ein.4S

Die angebotsorientierte Wirtschaftslehre ist alles in allem recht
wurzellos. Das fallt schon bei der Untersuchung der ,,theoretischen
Verwandtschaft“ auf. Die Merkmale unterschiedlicher Theorienge-

45  Bei der Darstellung der angebotsorientierten Wirtschaftslehre stiitzen wir uns
aufdie Arbeit von George Gilder: Wealth and Poverty. Basic Books, Ind. Publishers,
New York 1981.
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bdude und Ansichten von Wirtschaftswissenschaftlern aller Couleur
werden zum Nutzen der neuen Lehre zitiert und miteinander in Bezie-
hung gesetzt. Es wird auch gar nicht der Anspruch eines umfassen-
den Systems — wie es etwa der Keynesianismus, der Marxismus oder
die monetaristische Schule darstellen — erhoben.

In anachronistischer Weise muf} selbst Marx herhalten: Man sagt,
auch Marx habe die Produktion und das Angebot als Schlissel zum
Wirtschaftsleben betrachtet. Wenigstens habe er weder die Konsum-
tion noch die Nachfrage- bzw. Geldmengenregulierung als Wesen des
Kapitalismus angesehen. Die Abgrenzung der ,,neuen Lehrer* vom
Marxismus folgt stehenden FuRes: Sie werfen Marx vor, er hatte die
wichtigste Triebkraft der Produktion — die menschliche Freiheit und
Kreativitat — tbersehen und statt dessen die materiellen Ressourcen
zur Haupttriebkraft ernannt. Sie lehnen den Marxismus auch wegen
einer Reihe von Mechanismen und Automatismen ab, die sie bei seiner
Erklarung der Wirtschaft gefunden haben wollen.

Die Vertreter der neuen Lehre leugnen nicht, daR fir die
tiberwiegende Mehrzahl der Wirtschaftstheoretiker wéhrend der
letzten 200 Jahre die Beeinflussung der Nachfrage und des Verbrau-
ches der dominierende Aspekt war, doch sie betonen, daB die
Nachfrage keine an und fir sich gegebene GroRe sei. In einer
Wirtschaft kdnne nur eine Nachfrage nach Gitern herrschen, die
bereits produziert oder angeboten werden. Eine Nachfrage nach
neuen und unbekannten Produkten gédbe es nicht. Die Prioritat der
Nachfrage gegeniiber dem Angebot misse zwangslaufig Stagnation,
Inflation und ein Sinken der Produktivitdt und Effektivitdt nach
sich ziehen.

Den hohen Stellenwert der Nachfrage erklaren sie aus der politi-
schen und sozialen Situation des vergangenen Jahrhunderts. Das
Streben nach Gleichheit liegt verschiedenen Religionen zugrunde,
darliber hinaus wird die Egalite auch oftmals taktisch miBbraucht,
indem die Politiker die Popularitat dieser Losung im Machtkampf
nutzen.

Und aufdem Gebiet der Wirtschaftslehre? Die ersten wissenschaft-
lichen Anstrengungen zur Begrindung der Nachfrageprioritat gehen
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bis in die Entstehungszeit der Werttheorie zurlick. Diese Theorie
bestimmt die Preise durch den Schnittpunkt der Nachfrage- und
Angebotskurve, womit Angebot und Nachfrage durchaus als gleich-
rangige GrofRen interpretiert werden. Aber selbst hier finden die
»,nheuen Lehrer* ein Haar in der Suppe: Die Welt stiinde in der
Werttheorie auf dem Kopf, weil eine subjektive Kategorie, die
Nachfrage, als stabile GroRRe behandelt wird, wéhrend das Angebot —
eine objektive Kategorie, handgreifliche Produkte, die Uber eine
langere Zeit produziert werden — als eine stdndige Variable begriffen
wird.

Die 6konomischen Lehren der birgerlichen Klassiker verkiinden
die vollkommene, freie Konkurrenz. Sie setzen mit einer derartigen
Konkurrenz zugleich ein idealisiertes Gleichgewicht voraus. lhnen
kam es aber nicht in den Sinn, dal entgegen dieser These ihre Theorie
gerade von einem Mangel an Konkurrenz geprégt ist. Der Stein des
AnstoRes? Der Unternehmer kann so gut wie gar nichts beeinflussen:
weder die Preise noch die Produktion, weder das Angebot noch die
Nachfrage. Der schopferische freie Unternehmer, der mit seiner
Arbeit — dem Angebot — die Umwelt gestaltet, hat im klassischen
Modell keinen Platz gefunden.

Die Meinung zur nachfrageorientierten Wirtschaftspolitik ist ver-
nichtend: Sie vernachléssigt den technischen Fortschritt. Der Markt
ist voller veralteter Erzeugnisse und Technologien, deren Absatz
immer gréRere Anstrengungen verlangt, immer mehr an der Ef-
fektivitat zehrt. Die nachfrageorientierte Wirtschaftspolitik schafft
einen Né&hrboden fur Erfindereien. Es mangelt generell an tragfahigen
Initiativen, an neuen Produkten, an einer neuen Hierarchie, am neuen
Sachverstand. Der flaue Arbeitskraftemarkt wird birokratisch regle-
mentiert. Der Verbrauchermarkt weist eine gahnende Eintonigkeit
auf. Dieser phantasielose Zustand sei das Ergebnis bestdndiger staat-
licher Interventionen in das Wirtschaftsleben. Und was tun die
Regierungen? Sie versuchen, sich gegenlber der Allgemeinheit zu
behaupten, indem sie die Nachfrage Uber eine Expansion des
Staatshaushaltes noch anheizen. Der Teufelskreis schlie8t sich. Am
niedrigen Stand der Wirtschaftslehre und der Wirtschaftspolitik ist die
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Offentlichkeit schuld. Ihr wird tberm&Big Gehér geschenkt. Ein
Beispiel sei das Streben nach Vollbeschaftigung. Auf den Druck der
Offentlichkeit hin entstanden komplizierte biirokratische Verhltnisse
und eine hierarchische politische Macht. Und was versucht dieser
~Schwarze Peter“? Nattrlich Unmagliches: Die Offentlichkeit duRert
Anspriche, zu deren Befriedigung die Privatunternehmer — gequalt
und geschropft von den Steuern — nicht imstande sind.

Folgt man der Argumentation der neuen Lehre weiter, so errang die
nachfrageorientierte Wirtschaftspolitik ihren letzten Sieg zu der Zeit,
da die Makrodkonomie als selbstandige Theorie formuliert wurde,
das heiflit mit dem Entstehen des Keynesianismus. Bei Keynes
entspricht das Produktions- und das Beschéaftigungsniveau der Nach-
frage. Anders bei den Keynesianern: Sie erkldren die Konsolidie-
rung der Gesamtnachfrage zur Hauptaufgabe der Regierung. Als
Mittel zu diesem Zweck benutzt der Staat die Budgetpolitik und
partiell auch die Geldpolitik. Setzen die Keynesianer erst einmal
voraus, die Regierung sei zur Kontrolle des wichtigsten Instrumentes
einer Nachfrageregulierung, der Geldemission, fahig, so verfielen sie
friher oder spater dem Irrglauben, sie wére generell zur Beaufsichti-
gung der Wirtschaft in der Lage. Im Ergebnis halten sie die
Nachfrageregulierung fir das Non plus ultra und das Angebot nur fur
eine Randerscheinung. Folglich entsteht der Eindruck, die Nachfrage
schaffe ihr eigenes Angebot.

Wiéhrend die Apostel der angebotsorientierten Wirtschaftslehre mit
den Keynesianern notwendigerweise auf dem KriegsfuRR stehen,
versuchen sie wenigstens die Worte des Propheten Keynes zu ihren
Gunsten zu wenden, indem sie sein ,,Wesen* offenbaren.Es sei nur die
halbe Wahrheit, meinen sie, wenn die Keynesianer die eigentliche
Lehre Keynes’ auf eine expansive Handhabung des Staatsbudgets im
Rahmen der Regulierung der Gesamtnachfrage zur Hauptaufgabe der
Wirtschaftspolitik schematisieren. Die ganze Wahrheit lautet hinge-
gen so: Wer sein Einkommen in Gestalt von Lohn, Profit oder
Provision bezieht, ordnet es den Verwendungszwecken Verbrauch
und Sparen zu. Dabei kommt ein relativ stabiles, fixes Verhéltnis zur
Geltung, das an sich kaum von Bedeutung ist. Wichtig sei, dal zur
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Investitionstatigkeit gentgend Mittel verblieben. Erreicht sie ein
ausreichendes Mal, dann schafft die Produktion Einkommen, die
Einkommen schaffen die Grundlage zum Verbrauch und zum Sparen,
dies wiederum zum Investieren und so fort. gelte deshalb nicht
schlechthin zu sparen, sondern fur eine ausreichende Investitionstatig-
keit Sorge zu tragen.

Ob die Ersparnisse zu Investitionen werden, daruber 1&4Rt Keynes
einzig die Unternehmer entscheiden. Auch bei Keynes stiinde folglich
der Privatunternehmer im Zentrum aller Uberlegungen. Das Wesent-
liche kdme weder in einer automatischen Kapitalakkumulation noch
dem passiven Sparen, sondern in den Handlungen der Geschéftsleute
zum Ausdruck. Mithin wird auch der abstrakte Mechanismus der
Klassiker und das unabléssige Streben nach 6ékonomischen Gleich-
gewichtszustdnden Uberflissig. Gebraucht werde einzig die ,fach-
mannische Investition®. In dieser Art werden von den Anhangern der
neuen konservativen Lehre die Keynesschen Ansichten interpretiert.
Sie wurde zum wirtschaftspolitischen Glaubensbekenntnis der ameri-
kanischen Republikanischen Partei.

Der Eklektizismus der neuen Lehre ist nahezu grenzenlos. Auf der
Suche nach Legitimierung stoBen die angebotsorientierten Lehrer
selbst im Gedankengebdude des liberalen, linksgerichteten J. K,
Galbraith auf Anhaltspunkte. Auch dieser bekannte amerikanische
Okonom &uBert namlich eine Abhangigkeit der Bedrfnisse von der
Produktion. Die Investitionsentscheidungen haben seines Erachtens
eine ausschlaggebende Bedeutung bei der Formierung der Quantitat
der Verbraucherbedirfnisse.

Nach Galbraith sind nur die machtigen GroRbetriebe imstande, die
Nachfrage und den Markt zu gestalten. Galbraith ergreift keineswegs
fir sie Partei. Seine ganze Tatigkeit ist mit dem Kampf gegen die
Allmacht der Trusts verbunden. Er verlangt von den Mammutunter-
nehmen Rechenschaft dariber, was sie denn wohl unter freier
Konkurrenz verstiinden. Das kdnne bei ihrer Macht doch nur heifen,
jedes Mittel fir ihre eigenen Interessen einzusetzen, wobei sie selbst
vor dem Verschlingen des Staates nicht zurlickschrecken wiirden,
sobald er ihre reibungslose Téatigkeit stort.
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Natdrlich geht diese Anschauung Galbraiths den angebotsorien-
tierten Okonomen zu weit. Sie bemiihen sich um den Beweis, daR im
Grunde jeder selbstdndige Unternehmer die Nachfrage beeinflussen
konne. Die Monopolstellung, die Galbraiths Besorgnis erweckt, sei gar
nicht so unbegrenzt, denn der Wettbewerbsgeist in der kapitalistischen
Wirtschaft gebe jedem die Mdglichkeit des Erfolges, und damit
wirden Vorrangstellungen friher oder spater zerbrechen. Ihrer
Meinung nach kann eine Monopolstellung nur so lange aufrechterhal-
ten werden, bis es einem anderen Wettbewerbspartner gelingt, mit
niedrigeren Preisen aufzuwarten. Das Monopol sei eine gesunde
Erscheinung. Je entwicklungsfahiger und gesunder eine Wirtschaft
sei, desto mehr Monopole wirden entstehen. Dieses System von
Monopolen, das bestdndiger Konkurrenz ausgesetzt ist, schopft
letztlich die Bediirfnisse. Die Anspriiche der Verbraucher sind an sich
statischer Natur, aber der Produktion gelingt es, neue Bedurfnisse zu
wecken.

Die Entwicklungsféhigkeit der kapitalistischen Gesellschaft sei
auch ohne staatliche Interventionen gewabhrleistet. Sie geht weder auf
das Wirken einer unsichtbaren Hand der Regierung noch auf die
Effekte des unsichtbaren Geldes zuriick, sondern wird einzig von den
auBerst agilen, ja aggressiven Unternehmern getragen. Sie sind in der
Lage, der Produktion unverziglich ein neues Profil zu geben, sie
errichten neue Industriezweige und schaffen neue Bedingungen in
wichtigen Bereichen des Verbrauches und des Handels. Sie halten die
Gesellschaft in Bewegung. Die Massen entbehren jeder Kreativitat.
Die eigentlichen Akteure sind die Geschéaftsleute und die mit ihnen
verbundenen Politiker. Die Massen folgen passiv nach.

Das ist eine deutliche Sprache. Der langen Rede kurzer Sinn: Das
Non plus ultra findet sich in der elitdren Konkurrenz der Unterneh-
mer. Sie sind die eigentlichen Akteure, Experten und wahren Kinstler
in der Wirtschaftsmanege. Okonomen und Wirtschaftspolitiker
haben sich kunftig auf konkrete Fragen zu konzentrieren. Interventio-
nen in die Distribution oder die Nachfrageregulierung sind als Relikte
der Vergangenheit aufzugeben.
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Und wenn man schon eine Nachfrageregulierung verwirft, die
ohnehin nur ein willfahriges Objekt der Offentlichkeit war, dann soll-
ten auch gleich alle mathematischen Modelle verschwinden. Waren sie
nicht schon immer ein viel zu enges Korsett fiir das schwerfallige
Wirtschaftsgebaren? Weg mit den Formeln und Gleichungen der
Walras-Schule zu allgemeinen Gleichgewichtszustdnden. Sie haben
keinen Sinn. Anstelle weiter der tduschenden Computer-Bequemlich-
keit zu fréhnen, heiBt es jetzt, sich mit der Psychologie der
Geschaftswelt, mit den Triebfedern der Kreativitat zu befassen.

Hier sind wir Zeugen eines historischen Augenblicks: Nach langen
Geburtswehen wird von der kapitalistischen Gesellschaft die grofle
Wende vollzogen. Sie bringt den einzigen Erléser — die angebotsorien-
tierte Wirtschaftslehre — zur Welt. Bevor wir uns diesem epochalen
Gedankengut widmen, zitieren wir kurz aus dem Buch von George
Gilder. Ziel der kleinen Kostprobe soll es sein, jene Begeisterung
widerzuspiegeln, die dieser frischgeborene Okonomentyp dem Irratio-
nalen entgegenbringt. Gilder meint in den vor einem halben
Jahrhundert entstandenen satirischen AuBerungen eines Schutzherrn
des Katholizismus und der Tradition, des englisch-irischen Schriftstel-
lers G. K. Chesterton, Parallelen fir heute zu finden. Chesterton
geilelte die moderne, maschinisierte Zivilisation mit dem folgenden
Aphorismus: ,,Es gibt vier oder funf Paradoxe, die jedes Kleinkind
noch aufden Knien der Mutter lernen sollte. Eine dieser Binsenwahr-
heiten lautet: Je genauer du etwas anschaust, desto weniger wirst du
sehen; je mehr du lernst, desto weniger wirst du verstehen.

Damit wir die Quintessenz dieses Spruches nicht miBverstehen, setzt
Gilder mit einer Bemerkung fort, die wir auch zitieren: ,,Es ist kaum
begreiflich: Gerade den gelehrtesten und interessiertesten Okonomen
der Vereinigten Staaten war es nicht vergonnt, jener einfachen
Tatsache auf die Spur zu kommen, daR die kolossale Mehrbelastung
der amerikanischen Einkommen den duferst hohen Steuern zuzu-
schreiben ist. Fur andere, die wir eher zu den Laien aufdiesem Gebiet
zéhlen, wie der KongreRabgeordnete Jack Klemp, ein ehemaliger
FuBballspieler mit Physikausbildung, oder der Jude Wanniski, Ko-
lumnist des Wall Street Journals, der weit weniger Kenntnisse als
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die Creme der Nation besitzt, lag dieser Umstand klar auf der Hand.
Ebenso erkannte der Okonom Arthur Laffer diesen sehr einfachen
Zusammenhang, und es sei ihm verziehen, wenn er seine erhabenen
Kollegen kraftvoll und unverblihmt als Irrglaubige betitelte.*

2. DIE ANGEBOTSORIENTIERTE
WIRTSCHAFTSLEHRE — DIE LAFFER-KURVE

Im Mittelpunkt des Interesses der angebotsorientierten Wirtschafts-
lehre stehen folgende Fragen: Wie kann man die stagnierende
amerikanische Wirtschaft trotz vergeblicher Versuche, mittels einer
expansiven Budget- bzw. Geldpolitik Abhilfe zu schaffen, ber den
toten Punkt bringen? Auf welche Weise kann ein Wirtschaftswachs-
tum erreicht werden, ohne eine derart hohe Inflation in Kauf nehmen
zu mussen? Auf welchem Weg koénnen schlieBlich die staatlichen
Interventionen auf ein Mindestmal® reduziert werden?

Nimmt man die neue Lehre beim Wort, so ist die Regierung zu einer
entscheidenden EinfluBnahme auf die Gesamtnachfrage unfahig, weil
sie mit ihrer Steuer- bzw. Budgetpolitik bestenfalls das Geld neu
verteilt: Was sie dabei einem Teil der Staatsbiirger wegnimmt, 4Rt sie
entweder den eigenen Zielen oder der Sozialflirsorge zugute kommen.
Dieses Umverteilungsspiel tbt keinerlei positive Wirkung auf die
Einkommensentstehung aus. Mathematisch ist der Endbetrag immer
Null. Aber 6konomisch ist der Effekt eindeutig negativ, weil das Geld
dort, wo es am ehesten produktive Verwendung finden kdnnte, also
bei den Privatunternehmern, abgeschépft wird.

In dieser Misere gibt es nur eine Alternative, die Einkommen positiv
zu beeinflussen, und zwar tber Steuerzugestandnisse. Das Investieren
wird wieder lohnenswert, das Konsumieren verliert an Attraktivitat,
freie Geldsummen gelangen endlich wieder in die Produktion und
liegen nicht in spekulativen Anlagesphéren — Land, Grundstucken,
Luxusyachten, Gemélden, Gold — brach. Die von den angebotsorien-
tierten Okonomen empfohlene Steuersenkung setzt offenbar ein
Perpetuum mobile in Gang: Die Produktion und die Einkommen
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wachsen, und auch der Staat kommt zu héheren Steuereinnahmen als
zuvor.

Die Vertreter der angebotsorientierten Wirtschaftslehre werfen den
Regierungen der kapitalistischen L&nder vor, bis in die jlingste Zeit
hinein eine grundfalsche Politik betrieben zu haben. Ihre verschiede-
nen Sozialprogramme, das System der Arbeitslosenunterstiitzung, der
Versuch, Arbeitslose zu 6ffentlichen Arbeiten heranzuziehen,
schreckte immer mehr Menschen von der produktiven Arbeit ab. All
diese untauglichen ,,sozialen Netze* wurden letztlich zu Lasten der
rentablen Unternehmen finanziert. Die (ibermé&Rige Besteuerung
raubte der Produktion und dem Angebot den Sinn und untergrub auf
diese Weise die Fundamente der Nachfrage.

Ein Markt, der nicht standig einen Anreiz fir den technischen
Fortschritt gibt, der den Nutzen von Investitionen in Frage stellt,
wirde bald einzig im Dienste einer Scheinkonsumtion stehen. Zur
Uberwindung der Stagnation setzt die Regierung weitere Gelder ein.
Einerseits will sie die Produktion stimulieren, andererseits braucht sie
zur Deckung dieser Ausgaben hdhere Steuereinnahmen. Die Geldaus-
gaben der Regierung erhéhen nur scheinbar die Gesamtnachfrage. Da
in der folgenden Ausgabewelle noch héhere Betrage zur Aufrechter-
haltung des urspringlichen Niveaus effektiver Nachfrage notwendig
werden, tritt in Wirklichkeit eher eine Verminderung der Kaufkraft
ein. Fir diesen Zusammenhang fand Gilder folgenden treffenden
Vergleich: Es ginge der Wirtschaft mit den Staatsausgaben ebenso wie
den Opfern der Drogenszene mit dem ,,Stoff*. Um ein und denselben
Scheineffekt zu erzielen, muR die Dosis standig erhéht werden.

Das schadenstiftende Auswuchern des Staatshaushaltes ist nur
schwer zu stoppen. Hélt der Staat die Steuereinnahmen in der Hand,
dann bevorzugt er die mit ihm kooperierenden Unternehmen
gegenuber den Privatuntemehmen. Sein Expansionswille ist nahezu
grenzenlos. Es gibt nur wenige Beispiele dafiir, daR Regierungen zu
Zeiten der Stagnation oder der Rezession in der Wirtschaft ihre
Ausgaben drosselten. Der Vorteil, der den beglinstigten Unternehmen
aus der Regierungsunterstiitzung erwachst, erweist sich als Scheinnut-
zen: Aufgrund des improduktiven Charakters der Zusammenarbeit
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werden keine realen Werte produziert. Auch der Nutzen staatlicher
Wertpapiere ist eine Fiktion. Der Staat finanziert mit dem erworbenen
Geld verschwenderische Programme. Selbst die Inflation steht im
Staatsdienst: Bei einem einprozentigen Anstieg des Preisniveaus
erwachsen dem Staat um 1,6 Prozent héhere Einnahmen.

Wie ist aus diesem Teufelskreis herauszukofrimen, fragen die
angebotsorientierten Okonomen. Voller Zorn weisen sie die
Vorschlage ihrer liberalen, linksgerichteten Berufskollegen (z. B.
Galbraith, Heilbroner) zuriick, die eine noch héhere Einkommens-
Steuer und scharfere Kontrollen empfehlen. Die Konservativen mei-
nen, es sei reichlich phantasielos, wenn ein Okonom auf der Suche
nach Ldsungen fur Mifistande in der Wirtschaft sein Heil einzig in
einer Steuererhdhung oder einer strengeren Lohn-Preis-Kontrolle
sient. Und wie kdnne man von einer inflationsddmmenden Wirkung
der Steuern sprechen, wenn doch in den siebziger Jahren der
Steuerzuwachs um 80 Prozent tber dem Preisanstieg lag? Kann die
Steuerschraube Uberhaupt noch weiter angezogen werden? Nimmt
man die Lage der Reichsten ins Kalkil, so sichern sie — obwohl sie
nur ca. 1Prozent der Bevolkerung ausmachen — schon 20 Prozent der
Steuereinnahmen. Jede weitere Steuererhéhung l1aRt ihre Einkommen
weiter sinken, was sie gewohnlich damit quittieren, dal3 sie ihr Kapital
aus der Produktion ziehen. Die von den Liberalen ins Feld gefuhrten
Preiskontrollen belasteten folglich einzig die Produktivitat der
Wirtschaft sowie die Investitions- und Neuerungstatigkeit.

Sinkende Produktivitat ist hingegen unweigerlich mit einer steigen-
den Inflation gekoppelt. Die neue konservative Schule kommt zu dem
Ergebnis: Es gibt keine Krise des Kapitalismus, sondern nur eine Krise
der liberalen, linksgerichteten Wirtschaftslehre.

Die neuen ,,Propheten* raten zum Gegenteil: nicht hohere, sondern
niedrigere Steuern, nicht strengere, sondern weniger Kontrollen. Sie
verweisen darauf, dafl die Vereinigten Staaten innerhalb der ent-
wickelten westlichen Lénder Steuern mit der starksten Progression
anwenden. Erzielen die Amerikaner Mehreinnahmen, so verlieren sie
durch die Steuer mehr als 50 Prozent davon. Eine derart rigorose
Besteuerung beeinfluf3t die Produktion nachhaltig negativ. Bei einem
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Produktionsriickgang sinken die Steuereinnahmen der Regierung
starker, als das im Rahmen eines geméRigteren Steuersystems der Fall
wire.

Arthur Laffer war ein unbekannter kalifornischer Okonom, bis er
diesen weitgehend bekannten Zusammenhang aufgriff, um — in
Gewil3heit der Unterstlitzung durch Ronald Reagan, der damals noch
nach der Préasidentschaft lechzte — seine berlchtigte Kurve zu
formulieren. Die X-Achse des Koordinatensystems der Laffer-Kurve
stellt den Steuerschlussel von 0 Prozent bis 100 Prozent dar. Die Y-
Achse veranschaulicht die Entwicklung der Steuereinnahmen der
Regierung. Der Kurvenverlauf zeigt, daR bei einer Erhéhung des
Steuersatzes die Steuereinnahmen bis zu einem bestimmten Punkt

Steuerschlissel
Abbildung 5

tatséchlich ansteigen. Eine weitere Steigerung des Steuerschliissels
liber diese Grenze hinaus zeitigt jedoch keine zusétzlichen Einnah-
men. Die Steuerlast fihrt zu einem Ruckgang der Aktivitaten in der
Wirtschaft. Der Unternehmergeist wird gelahmt, es sinkt die Gesamt-
produktion, und infolge geringerer besteuerbarer Gesamteinkommen
fallt der Einnahmenbetrag zurick.
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Die Kurve macht weiterhin deutlich, daR jedem Steuerquantum
zwei Steuerschlissel zugrunde liegen kénnen. Sowohl der Steuersatz
von 0 Prozent als auch der von 100 Prozent bringen einen totalen
Einnahmeausfall, denn bei einer hundertprozentigen Steuer fehltjeder
Anreiz zur Produktion. Eine 30prozentige Steuer ergibt ebenso
hohe Steuereinnahmen wie ein 80prozentiger Steuerschliissel. Hinter
formal gleichen Einnahmeergebnissen verbergen sich sehr unter-
schiedliche Wirtschaftslagen: Werden 80 Prozent der entstehenden
Einkommen vom Staat eingezogen, dann wird die Wirtschaft in eine
Rezession getrieben. Demzufolge kann nur eine malvolle Besteue-
rung ein Heilmittel gegen die Stagnation sein. Sie ermdéglicht einen
Aufschwung, dem spater auch steigende Steuereinnahmen folgen.
Befindet sich die Wirtschaft erst einmal auf dem aufsteigenden Ast, so
kénne eine Drosselung der Staatsausgaben trotz der niedrigeren
Steuerschlissel vermieden werden.

Die Laffer-Schule vergi3t auch nicht, den Nutzen des regressiven
Steuersystems fir die Armen herauszustellen. Im Fall des progressi-
ven Steuersystems flieht das Kapital aus der Produktion. Mithin
verliert der Staat Einnahmen. Er versucht, den Verlust zu kompensie-
ren, indem er den unteren und mittleren Schichten eine erhohte
Steuerlast aufbirdet. Anders sieht es beim empfohlenen niedrigen
Steuersatz aus: Das Interesse an neuen Investitionen und der
Produktion wachst. Es gelingt, riesige Kapitalmengen in den Pro-
duktionsprozel zu lenken. Hdéheren Einkommen folgen absolut
hohere Steuerbetrdge, und der 6konomische Druck, der auf den
armeren Schichten lastet, 14kt nach: ,,Hilf den Reichen und du hilfst
den Armen!*

Auf welche Weise kann eine SteuermdaBigung & la LafTer der
Inflation entgegenwirken? Die angebotsorientierte Wirtschaftslehre
sieht auch bezuglich des hohen Inflationsstandes in den Steuern das
alleinige Ubel. Eine hohe Steuer wirft das Wirtschaftswachstum und
die Produktion zuriick. Das Angebot wird vermindert. Schwécht
nun die Geldpolitik ihre Geldemission nicht ab, so geraten Ange-
bot und Nachfrage aus dem Gleichgewicht und es entsteht ein
Inflationsdruck.
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Tatsache ist, daB die Wirtschaft nach der Steuersenkung einige Zeit
braucht, um in Gang zu kommen. In einem solchen Fall wachsen die
besteuerbaren Einkommen nicht sofort. Die Einnahmen des Staates
sind vermindert, und das Budgetdefizit steigt. Freilich bedeutet ein
Defizit im Staatshaushalt an sich noch keine Inflation. Der Inflations-
effekt entsteht erst, wenn der Staat bemiht ist, seine Einnahmeverlu-
ste mit Hilfe einer zusétzlichen Geldemission und Uber Kreditaufnah-
men auszugleichen.

Die Verfechter der Laffer-Kurve haben aber auch hier ein
zugkraftiges Argument zur Hand: Zwar wirden aufgrund der
Steuerzugestandnisse die staatlichen Einnahmen sinken, doch stiin-
den dem Staat die ersparten Gelder der Bevoélkerung und der Un-
ternehmen als Kreditquellen zur Verfigung. Demnach wére es nicht
notwendig, durch zusétzliche Geldschépfung der Inflation Impulse
Zu geben.

Noch einmal prangern sie die hohen Steuern an: Nicht genug, dal}
sie die Produktion und das Angebot schwéchen und Regierungen zur
Geldemission, also zur Inflation verleiten, um das Gleichgewicht von
Angebot und Nachfrage wiederherzustellen. Sie sind auch in einer
anderen Weise Inflationsquelle. Hohe Steuern verfiihren die Produ-
zenten, ihre Steuerlasten — als einen Kostenfaktor — auf die Preise
abzuwadlzen.

In der Tat schlieBen die Anhanger der neuen konservativen Theorie
weder die Existenz eines Budgetdefizites noch einer Inflation nach-
driicklich aus. Sie meinen, ein Defizit im Staatshaushalt sei, vergli-
chen mit der Belastung der Wirtschaft durch hohe Steuern, das
kleinere Ubel. Ein ausgeglichenes Staatsbudget bereite nicht automa-
tisch den Weg zum Wirtschaftswachstum. Sie zitieren Reagan, der
einmal sagte: ,,Ich bin nicht Prasident geworden, um ein Budgetgleich-
gewicht zu schaffen. Schon gar nicht unter Preisgabe der Steuersen-
kung und des Verteidigungsprogrammes.”“ Fugen wir hinzu, daf
Reagan erst dieser Meinung war, als ihm endgiltig das Scheitern
seines Planes, einen ausgeglichenen Staatshaushalt zu schaffen,
bewulit wurde.
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Die Inflation sei nicht immer Zeichen wirtschaftlichen Verfalls. Sie
kann auch eine positive Erscheinung sein, wenn sie beispielsweise
einen allgemeinen Strukturwandel in der Wirtschaft begleitet. Eine
méafRige Inflation sei kein Grund zur Beunruhigung.

Die neue Lehre verwirft die B&chrankung der Geldemission als
Mittel gegen die Inflation. Die Auffassung der Monetaristen sei
kleinlich, denn die restriktive Geldpolitik belaste in erster Linie die
Privatunternehmer. Dabei tragen nicht sie, sondern die Budgetpolitik
und ihre Finanzierungswege (Geldschopfung und Steuererh6hung)
Schuld an der Inflation. Die Regierung kénne den Wirkungen ihrer
restriktiven Geldpolitik mit Leichtigkeit ausweichen. Sie ruiniere aber
das Privatkapital, weil die hohen Zinsen die Kreditaufnahme
aulerordentlich erschweren.

Obwohl die Regierungen das Budgetdefizit und dessen Finanzie-
rungsweise als Infiationsherde zugestehen und daher versuchen, mit
Hilfe einer Steuererhdhung dem Defizit beizukommen, stof3en sie auf
die Kritik der angebotsorientierten Okonomen. Ihr Einwand lautet:
Steigende Steuern wirden wiederum zu einer Drosselung der
Investitionen und der Produktion fiihren, ergo wiederum der Inflation
Vorschub leisten.

Sie sehen nur eine Alternative — die Erh6hung der Produktivitat.
Dazu wéren eine reichliche Steuersenkung und eine entsprechende
Geldemission notwendig. Nur so gelinge es, die unternehmerische
Téatigkeit zu ermuntern. Bevor wir uns der Praxis der skizzierten
neuen, konservativen Theorie in den USA zuwenden, einige Bemer-
kungen zu ihren Thesen.

Wir kénnen nicht einfach die Bestrebung der angebotsorientierten
Okonomen, einen gréReren Teil des erzeugten Einkommens den
Unternehmern zu (berlassen, um so die Effektivitat zu steigern, mit
einem geringschatzigen Lécheln abtun. Auch ihren Vorbehalten
gegenuber jenen 6konomischen Schulen, die den Ausweg in mathema-
tischen Formeln, Modellen und in der Computertechnik suchen,
muissen wir Beachtung schenken.

Unsere Bedenken beziehen sich auf andere Aspekte. Zum einen
sucht diese Lehre Zuflucht bei einem Allheilmittel. Ahnlich wie die
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monetaristische Schule & la Friedman sich nahezu ausschlieBlich den
Fortschritt von einem gleichbleibenden Tempo der Geldemission
verspricht, stutzt sich die angebotsorientierte Wirtschaftslehre einsei-
tig auf das Universalmittel Steuersenkung. Aber noch ein zweites
Extrem erweckt unsere Zweifel: Difc keynesianische und die monetari-
stische Schule sind bewuft oder unbewuf3t auf eine Ausdehnung des
wirtschaftspolitischen Instrumentariums des Staates aus. Der Staat
soll ein starkeres Gewicht bei der Mé&Rigung bzw. Eliminierung der
besorgniserregenden zyklischen Schwankungen in die Waagschale
werfen kdnnen. Die Anhé&nger der neuen Lehre erklaren hingegen
eindeutig die Privatunternehmer zum alleinigen Interessenvertreter
des Kapitals. Ihre ganze Philosophie konzentriert sich auf eine groRere
— sagen wir ruhig, aggressivere — Unternehmerfreiheit. Mit den
Theoriegebduden und wirtschaftspolitischen Praktiken des klassi-
schen Kapitalismus der freien Konkurrenz will die neue konservative
Lehre nicht verglichen werden. Andererseits formulieren ihre Vertre-
ter de facto die derzeitig neueste Version der Theorie von der freien
Konkurrenz.

Viele Gedanken bringen Apologetik zum Ausdruck. So wird der
Inflation bis zu einem bestimmten Grad von ihnen eine Daseinsbe-
rechtigung zugesprochen. In den vergangenen tausend Jahren der
Geschichte sei die Menschheit immer gezwungen gewesen, Zeitrdume
andauernder Inflation durchzustehen, besonders zu Zeiten
revolutionérer gesellschaftlicher Verdnderungen. Die Fundamentie-
rung eines neuen Zeitalters war immer mit dem Entstehen neuer
Strukturen, Hierarchien, Technologien und Produkte verbunden —
und das alles naturlich zu Lasten der Kosten. Wir wollen diese
Tatsache nicht prinzipiell in Abrede stellen. Trotzdem ergibt sich aus
einer konkreten Gegenwartsanalyse die berechtigte Vermutung, dal
es weder der gegenwadrtigen noch der zukinftigen amerikanischen
Regierung gelingen wird, die Inflation auf ein niedriges Ausmal} zu
senken. Naturlich ist es bequemer, zu versuchen, die Inflation als
eine Begleiterscheinung der Menschheitsgeschichte darzustellen, statt
sie als eigenes Unvermdgen einzugestehen. Wir zweifeln auch daran,
ob sich heute in den Vereinigten Staaten tatséchlich derart tiefgrei-
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fende revolutiondre Veranderungen in der Gesellschaft und auf den
Gebieten der Okonomie, der Politik und der Ideologie vollziehen
wie zu Zeiten der birgerlichen Revolution in England oder Frankreich
oder generell wahrend des Erstarkens des Kapitalismus. Es wird den
Vertretern der neuen Lehre wohl kaum gelingen, andere von ihrer
Gewil3heit zu Uberzeugen, daB sich die USA in einer revolutionaren
Zeit befinden.

Ebenso leichtfertig werden Budgetdefizite hingenommen.

Noch schwerer wiegt, da die neue konservative Lehre unseres
Erachtens dem Streben nach einer konsistenten staatlichen Wirt-
schaftspolitik eine Absage erteilt. Im vorangegangenen Kapitel
unseres Buches hatten wir uns davon uberzeugt, dalR zukinftig der
Erfolg einer Wirtschaftspolitik immer stérker eine Koordinierung des
Ziel-Mittel-Systems zur Vorbedingung hat. Das kann nur durch eine
staatliche Wirtschaftspolitik realisiert werden, die — selbstverstand-
lich — der Unternehmerfreiheit einen Spielraum laRt.

Unsere Kritik an den Ansichten der neuen konservativen Theoreti-
ker zur Okonomie und zur Wirtschaftspolitik soll keinesfalls die
wirtschaftspolitische Praxis vergessen machen: Wie erwéhnt — und
wir werden im Postskriptum nochmals darauf zurickkommen —
kann heute wohl kaum in einem Land der Welt mit Stolz auf eine
konsequente langfristig kontinuierliche Wirtschaftspolitik verwiesen
werden. Es gibt genug Anlall zur Befurchtung, daR sich die Krise der
Wirtschaftstheorie noch (ber einige Jahre erstrecken wird und nicht
aufdie gegenwaértigen schweren Tage beschrankt bleibt. Alles in allem
hatte die angebotsorientierte Wirtschaftslehre Grund genug, auf das
selbstzuerkannte eitle Préadikat einer ,,revolutiondren Gesinnung* zu
verzichten. Diese Fehleinschdatzung kann politische oder soziale
Enttduschungen verursachen.
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3. DIE ,,NEUE LEHRE" IN DER PRAXIS —
PROVOKANTE SOZIALE AUSWIRKUNGEN

Nach Meinung vieler Beobachter gaf> es in der Praxis der modernen
kapitalistischen Wirtschaftspolitik wohl selten eine so gegensatzliche
wirtschaftspolitische Kombination, wie sie seit dem Regierungsantritt
von Ronald Reagan Anfang 1980 in Angriff genommen wurde:
Einerseits entschlof3 sich Reagan zu einer strengen Geldpolitik. Die
Inflation soll entsprechend dem Friedmanschen Vorschlag mit einer
restriktiven Geldemission vermindert werden. Andererseits wird eine
indirekte Expansion des Staatshaushaltes angestrebt. Sie findet in
einer mit dem Wachstum der Ristungsausgaben gepaarten Politik der
Steuersenkung ihren Ausdruck. Muf3 die restriktive Geldpolitik zu
einer — zumindest vorubergehenden — Verschlechterung des Wirt-
schaftswachstums fihren, so bezweckt der andere Schritt dessen
Beschleunigung. Ob es mdéglich ist, diese kontréren Ziele miteinander
zu vereinbaren?

Ganz gleich wie eine strenge Geldpolitik auf die Inflation wirkt, sie
wird immer AnlalR zu Stockungen im Wirtschaftswachstum geben.
Andererseits sieht die angebotsorientierte Lehre in der Gewaéhrlei-
stung des Wirtschaftswachstums ihr erstrangiges Ziel. Der Wider-
spruch dieser Zielsetzungen ist prinzipiell uniiberwindbar. Zwar kann
praktisch die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes so beschaffen sein,
dal eine strikte Geldemission und die Steigerung des Wirtschafts-
wachstums vereinbar sind. Dazu wére aber eine derart hohe
Geldumlaufgeschwindigkeit erforderlich, wie sie die USA bisher noch
nicht verzeichnen konnten. Eine gedrosselte Geldausstattung und ein
hoher Geldbedarf zur Finanzierung des in Aussicht genommenen
Wirtschaftswachstums wirden ein dauerhaft hohes Zinsniveau als
unvermeidliche Folge mit sich bringen.

Ein andauernd hoher Zinsfull bedeutet aber friiher oder spater
einen Rickgang in der Kreditierung, verbunden mit einem Produk-
tionsriickgang und maéglicherweise dem Bankrott von Banken. Mithin
wirden sich unter diesen Umstdnden die hohen Zinsen zu einem
ernsten Problem entwickeln und anstelle der Inflation den Platz einer
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Gemeingefahr einnehmen. L&Rt die Reagan-Regierung die Zinsen
unverédndert hoch, dann wird eine Modifizierung ihrer wirtschaftspo-
litischen Ziel-Mittel-Paarung erforderlich. Die expansive Budgetpoli-
tik — und damit auch zum Teil die Steuersenkung — muf aufgegeben
und parallel dazu die Geldpolitik gelockert werden.

Auch das bestidndig steigende Staatshaushaltsdefizit zwingt zu
Schritten in dieser Richtung. Die Regierung hat ihr Versprechen nicht
halten kdnnen, im Jahre 1984 ein ausgeglichenes Budget zu erzielen.
Im Gegenteil: Es ist ein auRerordentlich hohes Defizit aufgetreten, ein
Defizit, dessen Summe einen Rekord in der ersten Amtsperiode
darstellte. Dabei ware die Perspektive selbst dann nicht viel opti-
mistischer, wenn die Regierung den Abbau des Defizits als neues
Hauptziel wahlen wirde. In diesem Fall kénnten steigende Steuern
und sinkende Staatsausgaben in der Wirtschaft das Gespenst einer
lebensbedrohlichen Rezession heraufbeschwdren.

Aufgrund der gewdhlten kontréaren Ziele floRt die Wirtschaftspoli-
tik den Unternehmern weder Vertrauen noch Hoffnung ein. Das
unternehmerische Verhalten spiegelt die Unsicherheit der Wirt-
schaftspolitik wider. Die Investitionstatigkeit ist unbestdndig, und
jedes dramatische Ereignis im In- oder Ausland (und sei es z. B. der
Bankrott einer europaischen Bank im Eurodollargeschaft) kann dazu
fuhren, dalR es zu dauerhaft negativen Konsequenzen fur die Wirt-
schaft wie auch fir das Geldsystem kommt.

Es bleibt offen, welche Herausforderung fur die Regierung am
schwersten wiegt: Soll sie die Rezession und die Arbeitslosigkeit
bekdmpfen, und reicht es dazu, den Zinsstand herabzudriicken bzw.
mul letztlich auch noch die Geldpolitik gelockert werden? Oder ist es
besser, das Budgetdefizit wieder unter Kontrolle zu bringen, warnen
doch neuerdings selbst liberale Okonomen vor einem iberzogenen
Defizit?

Reagan mulf3 die amerikanische Wirtschaft auf langfristig verlaBli-
che Gleise lenken. Bleibt ihm der wirtschaftspolitische Erfolg versagt,
dann werden immer wieder inflationdre Erwartungen hervorgerufen,
die Zinsen werden wieder in die Hohe schnellen, und die Wirtschaft
erfahrt keinen kréftigen und dauerhaften Aufschwung. Die amerika-
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nische Unternehmerwelt hat schon mehr als ein Jahrzehnt unter dem
Druck einer hohen Inflationsrate Erfahrungen mit dem wirtschaftspo-
litischen Auf und Ab — mit der sogenannten stop-go Politik —
sammeln mussen. Sie zweifelt einen bleibenden Effekt der Reagan-
schen Politik an. Diese Zweifel sind Reagans empfindlichster Punkt:
Sein Erfolgsrezept fur die amerikanische Wirtschaft basiert nicht auf
einem staatlich verordneten Strukturwandel, sondern auf dem
Vertrauen der Unternehmersphére in seine Wirtschaftspolitik.

Das Vertrauen ist schwach, und der ZinsfuR auf den Geldmarkten
bleibt hoch. Auch weiterhin (berstiirzen die Unternehmer keine
Investitionsentscheidung. Sie warten erst einmal ab. Auch hier scheint
ein Teufelskreis vorhanden zu sein, den es zu durchbrechen gilt.

Es waére eine Ironie des Schicksals, wenn Reagans Blndnispartner,
das business, zum Hauptgegner der Reaganomics werden sollte.
Bisher wurden andere Opponenten einkalkuliert: So der KongreR, der
sich stets und standig dem weiteren Anwachsen des Defizits entgegen-
stellt. Aber auch das eine oder andere kleinere Ubel der angebots-
orientierten Wirtschaftspolitik wurde in Erwagung gezogen. Mit der
Haltung des business steht oder féllt die Reagansche Wirtschaftspoli-
tik, denn die Wall Street ist nicht einfach eine x-beliebige StralRe
inmitten New Yorks, sondern der Sitz einer Riesenmacht: Hier
disponiert man Bewegungen von 5000 Milliarden Dollar auf den
Geldmarkten der USA.

Im Jahre 1981 unterbreitete der damalige Budgetverwalter David
Stockman folgende Empfehlung: ,,Ist jemand zu dick, kannst du ihn
zu einer Abmagerungskur drangen. Wirksamer als Verbote auszu-
sprechen ist esjedoch, wenn du ihm das Essen selbst entziehst.” Diese
Worte werden den Vertretern der amerikanischen Wirtschaft kaum
geistvoll erschienen sein.

Unabhéngig von der Wirtschaftspolitik in der zweiten Halfte der
Reaganschen Regierungszeit, das heifdt in den Jahren 1983 und 1984,
war der Spielraum fir die Wirtschaft sehr eng bemessen: Das
Steuersystem gibt einen Anreiz zum W.irtschaften, so dafl ein
Ruckgang im Wirtschaftswachstum unwahrscheinlich war. Damit
gab es kaum Chancen fur eine radikale Senkung der Inflation.
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Zugleich maRigte das Steuersystem den Effektivitatsdruck, der die
Wirtschaft zu einschneidenden Verdnderungen zwingen wiirde. Zur
Finanzierung des Staatshaushaltsdefizites lieh die Regierung auf dem
Geldmarkt riesige Kreditsummen, womit hohe Zinsen verbunden
waren. Das steht zwar im Gegensatz zur restriktiven Geldpolitik, fir
die ein knapp bemessenes Geldangebot typisch ist, doch mit diesem
Widerspruch haben wir uns bereits befallt. Die hohen Zinsen
schlielRen jedenfalls eine starke Beschleunigung des Wirtschaftswachs-
tums aus.

Spricht Reagan Uber die Wirtschaft und die Macht der Amerikaner,
so tut er dies ohne Reue, ohne jene Selbstanklage, die Carter eigen war.
Nach Ansicht von Beobachtern ist Reagan der Meinung, dal3 ,,die
Ursache fiir den Hunger der Menschen in Bombay nicht darin zu
Finden ist, dalf man sich in Boston satt if3t“.

Aber auch innerhalb der Landesgrenzen hat die Reagansche
Sozialpolitik ihr wahres Gesicht gegentiber den mittleren und unteren
Bevolkerungsschichten noch nicht offenbart. Weiterhin bleibt frag-
lich, ob es sich bei dieser Sozialpolitik um einen ,,aggressiven* oder
»geméaRigten” Konservatismus handelt. Zumindest gelang es dem
amerikanischen Présidenten, einen Grof3teil der 6ffentlichen Meinung
fir sich in Beschlag zu nehmen: Er sei der Mann, der wisse, was er
wolle — auch wenn er nichts Konkretes zur Zukunft sagen konne.
Reagan widerstand auch den heftigsten Kritiken an seinem Programm
der Senkung von Staatshaushaltsausgaben und der Inflations-
bekdampfung, selbst wenn dadurch die Arbeitslosigkeit im Jahre 1982
aufeine Rekordmarke von 10 Prozent getrieben wurde. (Ein derartig
niedriger Beschéftigungsgrad war in den USA seit den Jahren
1929— 1933 nicht mehr anzutreffen.) Noch einige Jahre zuvor sahen
sich amerikanische Politiker bemifRigt, den Kampf gegen die
Arbeitslosigkeit zu betonen. Der Reagan-Regierung sind solche
Gedanken fremd.

Die wirtschaftspolitischen Entscheidungen dieser Regierung sind
generell unkoordiniert. Reagan vermochte es nicht, sich auf eine
seiner Ratgeberfraktionen festzulegen. Sowohl die monetaristischen
als auch die angebotsorientierten Regierungsberater treten sehr
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entschlossen aufund betrachten die Regierung und deren Wirtschafts-
politik oft genug als ,,Experimentierfeld”. Neuerdings mehren sich die
Anzeichen, dal sich eine dritte Gruppierung formiert, die weder in
einer strengen Geldpolitik noch in der Steuersenkung eine Ldsung
sieht, sondern einen ausgeglichenen Staatshaushalt als wirtschaftspo-
litisches Ziel ansteuert. Wenn wir ndch eine weitere Schwachstelle
dieser Wirtschaftspolitik bedenken, wird ihr Mall an Inkonsistenz
langsam voll: Das Reagansche Wirtschaftsprogramm stiitzt sich auf
die unrealistische Annahme einer schnellen Wandlungsfahigkeit des
amerikanischen Verhaltens im allgemeinen, der amerikanischen
Wirtschaftsstruktur im besonderen und der amerikanischen Unter-
nehmer im einzelnen.

Um so schwerer wiegen nach diesen Uberlegungen die Worte des
Seniors der Demokratischen Partei Tip O’Neill, der gestiitzt auf seine
Erfahrungen mit Reagan sagte: ,,Er weil weniger tber den Staats-
haushalt Bescheid als irgendein anderer Président in meinem Leben.*
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VI. THEORIEN ZUR ZAHLUNGSBILANZ

1. DER GOLDSTANDARD UND DIE SPIELREGELN

Nicht nur infriheren Arbeiten zum Goldstandard, sondern durchaus
auch in heutigen Untersuchungen des kapitalistischen Geldsystems
werden von vielen birgerlichen Autoren unabhédngig wirkende Gleichge-
wichtsautomatismen vorausgesetzt. Man unterstellt eine unmittelbare
Beziehung zwischen der Finanzposition eines Landes gegeniiber dem
Ausland und den inldndischen Geldprozessen. Ginge es nach den
Lehrbuchern der Wirtschaftslehre, wirden folgende Verlaufe das
aullere Finanzgleichgewicht sichern:

Nehmen wir an, die AufRenhandelsbilanz eines Landes weist ein
Exportdefizit (einen Importiberschul?) aus. Hinsichtlich des interna-
tionalen Warenflusses bedeutet dies ganz einfach, dafl dieses Land
mehr Waren importierte als exportierte. Interpretieren wir nun
dieselbe Tatsache finanziell, das heilt auf den internationalen
Geldflul? bezogen, so scheint zum Begleichen der Importverbindlich-
keiten ein groReres Geldquantum das Land verlassen zu haben, als
infolge der Exportférderungen ins Land hineinstromte. Dementspre-
chend schlufRfolgert die Theorie eine Verringerung der Inlandsgeld-
menge und der Kaufkraft der Binnenwirtschaft. Demnach sinkt die
Nachfrage der Bevolkerung und der Unternehmen. Eine verschérfte
Konkurrenz der Verkéufer um die Kdufer 1aRt die Preise fallen.

Far die Partnerlander des defizitdren Landes unterstellt man
entgegengesetzte Prozesse: Sie haben einen Exportiiberschul3 erwirt-
schaftet. Folglich ist das hereinstromende Geldquantum gréRer als
der Geldbetrag, der ins defizitdre Land stromt. In den suffizitiren
Léndern schwillt die Geldmenge an. Sie verursacht eine steigende
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Nachfrage, wobei hier die Verkédufer in der gunstigeren Lage sind und
den Kaufern steigende Preise bescheren.

Fassen wir das Bisherige kurz zusammen: Aufgrund des AuBen-
handelsungleichgewichtes ergibt sich fir das defizitdre Land ein
fallendes Preisniveau, wéhrend zugleich das Preisniveau der suffizi-
taren Partnerlander steigt. Uber kurz oder lang kommt es wider zum
Gleichgewicht, denn die Preistendenzen rufen unterschiedliche Reak-
tionen hervor. Jedes Wirtschaftssubjekt ist interessiert, billig (bei
fallenden Preisen) zu kaufen und teuer (bei steigenden Preisen) zu
verkaufen. Mithin stimulieren aus der Sicht des defizitdren Landes ein
fallendes Inlandspreisniveau und ein steigendes Preisniveau auf dem
AuBenmarkt die Exporte. Die Attraktivitdt der Importe nimmt ab,
weil es keinen Gewinn bringt, im Ausland teuer zu kaufen.
selbsttatige Wiederherstellung des Gleichgewichtes der Zahlungsbilanz
werden der internationale GeldBufR und die geschilderten kontrdren
Tendenzen im Preisniveau der am Aufenhandel beteiligten Lé&nder
verantwortlich gemacht.

Offenbar herrscht dieser Theorie zufolge eine ldentitdt zwischen
inlandischem und auslandischem Geld. Einst, als das Geld in Gestalt
von Edelmetallmiinzen existierte, hatte diese Hypothese sicher ihre
Berechtigung. Damals reduzierte tatsachlich ein Exportdefizit auto-
matisch die Geldmenge im defizitaren Land, wéhrend ein Exportiber-
schuB fur eine erh6hte Geldmenge in den Partnerlandern sorgte. Die
suffizitaren Lander erhielten Minzen aus Edelmetall, die sie entweder
sofort oder nach dem Einschmelzen und neuerlichen Préagen als Geld
fungieren lassen konnten. Abstrahieren wir von der inldndischen
Edelmetallférderung, dann hing im einstigen Geldsystem die H6he
der Inlandsgeldmenge vom Aulenhandelssaldo ab. Geld war mit
Edelmetall gleichzusetzen, und unter der genannten Bedingung
bestand die einzige Mdéglichkeit, den Edelmetallbestand zu veréndern,
im internationalen GeldfluR.

Dem spateren kapitalistischen Geldsystem, das sich seit Mitte des
vergangenen Jahrhunderts entfaltete, lagen andere Bedingungen
zugrunde. Bereits vor dem ersten Weltkrieg wurde der Geldverkehr
zum Uberwiegenden Teil mit Banknoten und Kontengutschriften
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abgewickelt, womit die Minzen in den Hintergrund traten. Ebenso wie
der Parallellauf von nationalem Edelmetallbestand und nationaler
Geldmenge, geriet die selbsttdtige Tendenz zur Balance des AuBenhan-
delsgleichgewichtes auBer Kraft. Seither setzt das Bewahren respektive
Wiederherstellen des internationalen Finanzgleichgewichtes die bewufRte
Tatigkeit im Rahmen der Wirtschafts- bzw. Geldpolitik voraus.*6 Das
aulere finanzielle Gleichgewicht der am Aufenhandel beteiligten
Lander war fortan nur gewdhrleistet, wenn die entsprechenden
Notenbanken gewisse Spielregeln einhielten.

Was ist unter diesen Spielregeln zu verstehen? Im skizzierten
Mechanismus der Goldparitat loste eine Stérung des finanziellen
Gleichgewichtes den Export bzw. den Import von Gold aus. Da die
Notenbank als Verwalter des nationalen Goldbestandes fungierte,
beinhaltete der GoldfluR von den defizitaren in die suffizitdren Lan-
der letztlich einen Goldumsatz zwischen den Notenbanken. Wir wie-
sen im Kapitel I auf den Zusammenhang zwischen den Schichten der
Geldpyramide hin. Im neuen Geldsystem dominierten bei der
Abwickelung des Zahlungsverkehrs zunehmend Banknoten und
Giralgeld, deren Basis der Goldbestand war. Respektierte eine
Notenbank die Spielregeln, dann bedeutete dies nichts anderes, als
daB sie ihre Banknotenemission streng an den Verénderungen des
Goldbestandes orientierte. Bei einem steigenden Goldvorrat mufite
verstdrkt Notenbankgeld emittiert werden. Dieses Geld war das
Fundament zur Schopfung von Buchgeld seitens der Geschaftsban-
ken. Folglich fanden die Fluktuationen der Banknotenemission in derg

46 Bei der folgenden Unterscheidung der verschiedenen Ansatze zur Zahlungsbi-
lanztheorie gliedern wir die Arbeiten nach der Rolle, die sie einerseits Automatismen
oder andererseits der bewuften wirtschaftspolitischen Té&tigkeit beim Aufrechterhal-
ten bzw. Wiedererlangen des Gleichgewichtes in der Zahlungsbilanz zubilligen.’
Unseres Erachtens ist eine derartige Analyse des Verhaltnisses von UnbewuBtheit
(Automatismen) und BewuRtheit (Geldpolitik) der beste Ausgangspunkt zur Beur-
teilung einer Reihe von Fragen, wie z. B. der Rolle des Goldes und des Gold-
standards, einer Gegeniiberstellung von fixem und flexiblem Wechselkurs, der Ein-
schatzung birgerlicher Ansétze der Zahlungshilanztheorie und einer Wertung des
Systems von Bretton Woods.
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Entwicklung der Giralgeldschépfung ihre Fortsetzung. Anders
gesagt, mulite die Notenbank eines defizitdren Landes eine restriktive
Geldpolitik und die eines suffizitdren Landes eine expansive Geldpoli-
tik betreiben.

Unter einer restriktiven Geldpolitik ist die absolute oder relative
Einschrankung der in die Wirtschaft gelangenden Geldmenge zu
verstehen. Begleiterscheinung dieser in den defizitdren L&ndern
angewandten Politik war ein Nachfrageriickgang, der zum Teil —
aber eben nicht vollstandig — ein real sinkendes Preisniveau bewirkte.
Dartber hinaus waren Krisenerscheinungen wie z. B. Produktions-
rickfalle und Arbeitslosigkeit die Folgen. Soweit das Preisniveau
tatséchlich sank, wirkte es als Exportstimulus und Importbremse.
Analoge Effekte zeitigten die genannten Krisenerscheinungen. Den
Firmen entstanden im Inland Absatzschwierigkeiten und sie waren
gendtigt, groRe Anstrengungen zur Forcierung ihres Exportes zu
unternehmen. Ihr Interesse an Importen lieB unter diesen Umstanden
nach.

Auf diese Weise bewirkte die restriktive Geldpolitik mit dem
Entstehen einer Krise — oder in leichteren Féllen einer Depression —
eine Verschiebung in der AuRenhandelsstruktur, das heil3t eine
Exportsteigerung respektive Importdrosselung. Sie lieR den Zinsful3
klettern, wodurch verstarkt Kapital ins Land einstromte. Die
damalige Wirtschaftstheorie ignorierte eine derartige Beeinflussung
des &uBeren Finanzgleichgewichtes vollstandig. Dabei liegt folgender
Zusammenhang zwischen dem Warenverkehr und dem Kapitalflu}
auf der Hand: Je starker Kapital in das defizitdre Land fliel3t, desto
geringer ist das AusmaB jenes Teils des Zahlungsbilanzdefizites
gegeniiber dem Ausland, der durch eine oben geschilderte Manipula-
tion des Exportes und Importes korrigiert werden muf3. Kurzum:
Durch Hineinstromen von Kapital konnte die restriktive Geldpolitik
der Notenbank auch in gemaRigter Weise — mit geringeren Depres-
sionseffekten — zur Wiederherstellung des Zahlungsgleichgewichtes
beitragen.

Fur die suffizitiren Lander stellt die Theorie symmetrische
Auswirkungen des Ungleichgewichtes in Aussicht. Hier ermdglichte
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es das einstromende Gold der Notenbank, zu einer expansiven
Geldpolitik tberzugehen, ergo das Tempo der Geldemission zu be-
schleunigen. Die Geldmengenexpansion regte die Nachfrage an, so
daBR die Unternehmen zur Produktionsausdehnung ermuntert und
von Fall zu Fall auch Preiserhéhungen mdglich wurden. In der
Wirtschaft mehrten sich die Zeichen einer Prosperitat. Nicht zuletzt
beeinflulRte das steigende Preisniveau den Auflenhandel. Es stimulier-
te den Import und bremste den Export.

Doch selbst ohne diese allgemeine Preiserhdhung wurde die
AuBenhandelstatigkeit von anderen Umstanden in diese Richtung
gelenkt: Die erleichterten Absatzmdglichkeiten aufdem Binnenmarkt
der suffizitdren Lander machten den Import attraktiver und vermin-
derten zugleich das Exportinteresse der Unternehmen. Die expansive
Geldpolitik ging mit einem Sinken des Zinsfulles einher und trug somit
zu einem verstarkten Kapitalabfluf3 bei. Sie half sowohl durch die
Stimulierung der Inlandskonjunktur als auch vermittelt Gber den
Abflull von Kapital, den Einnahmeniberschuf? in der Zahlungsbilanz
wettzumachen.

Soweit in wenigen Sétzen zur Funktionsweise des Goldstandards
unter der Bedingung, dal® alle Beteiligten die Spielregeln befolgten.
War dies der Fall, dann traten Ungleichgewichte in der Zahlungsbi-
lanz stets nur vortbergehend und in gemaRigten Ausmalfen auf. Kam
der Goldbestand in Gefahr, dann zauderten die Notenbanken nicht
lange mit restriktiven MaBnahmen. Ahnlich — wenn auch weniger
automatisch — loste eine Erhohung der Goldvorrate die gerade
beschriebenen expansiven Malnahmen aus. Die sensible Reaktion der
Notenbanken wird von den dichtgedrangten Veranderungen des
ZinsfuBBes in jenen Jahrzehnten belegt. Im Zeitraum 1898-1913
anderte die Banque de France 14mal und die Osterreichisch-Un-
garische Bank 25mal den ZinsfuB. Noch aktiver zeigten sich die
Reichsbank und die Bank of England bei der Handhabung dieses
geldpolitischen Mittels. In der genannten Zeitspanne operierte erstere
62mal und letztere 79mal mit einer Zinsmodifizierung. Entschlossen
beugten die damaligen Interventionen gréfReren Zahlungsungleichge-
wichten vor. Sie verhiteten damit jene schmerzhaften und kraftigen
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GegenmaBnahmen, die gewil auch bedeutendere Gleichgewichtssto-
rungen hatten kurieren kénnen, wenn man sich auf das Risiko
emstzunehmender depressiver oder inflationdrer Erschitterungen im
Wirtschaftsverlauf eingelassen hatte. Eine derart préaventive Politik
der Notenbanken hatte einen groRen Anteil daran, dal sich, solange
der Goldstandard funktionierte, keine groBeren Zahlungsbilanzsto-
rungen zeigten. Der GoldfluR zwischen den Notenbanken blieb
demzufolge relativ beschrankt.

Andererseits machte der Zwang zur Finanzdisziplin, der vom Gold
ausgelibt wurde, die Wirtschaftspolitik unflexibel. Haufig wurden bei
den geldpolitischen Verdnderungen, die oftmals bereits im Zeichen
einer potentiellen Bedrohung der Goldbestdnde getroffen wurden,
andere Wirtschaftsinteressen wie z. B. die Prosperitdt oder der
Beschéftigungsstand auf dem vergoldeten Altar der Finanzdisziplin
geopfert. In diesem Sinne ist auch der etwas prosaische Ausdruck von
»der absoluten Monarchie des Goldes“ zu verstehen. Keynes
interpretierte den Goldstandard ironisch als ein System, in dessen
Rahmen man das Gold unter groRen Aufwendungen aus den Tiefen
Sudafrikas oder der sibirischen Erde fordere, um es danach sogleich in
neue Tiefen, namlich die Keller der Notenbanken von London, New
York und Paris, zu versenken. Sicher, Keynes Bemerkung ist spritzig,
aber sie ist unserer Meinung nicht zutreffend. Seitdem man weltweit
vom Goldstandard abging, wurde die Goldforderung weder einge-
stellt noch vermindert. Nach wie vor wird mehr Gold geschiirft, als es
die verschwenderischen gewerblichen Ziele erfordern; Ein Teil dieser
Naturressource dient weiterhin der Schatzbildung. Die Abschaffung
des Goldstandards konnte dem Gold seine privilegierte Stellung in der
kapitalistischen Wirtschaft nicht nehmen, sondern entledigte nur die
Notenbanken der Pflicht, sich an die ,,Spielregeln zu halten*.

Doch selbst zur Zeit des Goldstandards war die Herrschaft des
Goldes keineswegs absolut. Es disziplinierte nicht in jedem Fall
automatisch das Finanzgebaren. Die defizitdren La&nder hielten sich
zumeist an die Spielregeln und vollzogen die Wende zu einer
restriktiven Geldpolitik. Das Gold wurde damals sehr emstgenom-
men. Fielen die Goldbestdnde oder drohten sie sich zu erschopfen,

238



dann rief das in Bankierskreisen Vorstellungen eines nahe bevorste-
henden Bankrotts wach, ganz als seien unsichere Goldbestdnde und
Bankrott Synonyme.

Analoge Uberlegungen sprachen in den suffizitaren Landern dafiir,
nicht immer und sofort auf das Anwachsen der Goldvorrédte mit einer
expansiven Geldpolitik zu reagieren. Der bekannteste Fall fir
Entwicklungen, die dem theoretischen Funktionsmechanismus des
Goldstandards zuwiderliefen, sind die Ereignisse nach dem Krieg
zwischen Frankreich und Preufien (1970/1871). Frankreich muRte fur
die Kriegsschaden einen Schadenersatz leisten. Als die Franzosen die
von den Deutschen verlangten riesigen Goldsummen auszahlten,
rechnete jeder mit einem Aufblihen der deutschen Wirtschaft und
einer Krise oder zumindest schwerwiegenden Regression der Wirt-
schaft in Frankreich. Das hétte der Logik des Goldstandards
entsprochen. In der Praxis verhielt sich jedoch weder das vom
Goldverlust betroffene Land, noch die Gegenseite, die das Gold
bekam, erwartungsgemaR. 1872, ein Jahr nach der Goldtransaktion,
bot sich folgendes Bild: Die grofRe Krise in der Weltwirtschaft hatte
begonnen und wirkte sich unverziglich auf Deutschland aus. Die
deutsche Wirtschaft kam ins Stocken, und die Arbeitslosigkeit war im
Steigen begriffen. Frankreich erlebte demgegenuber einen Auf-
schwung, der selbst die Prosperitdt wéahrend des Zweiten Kaiserrei-
ches in den Schatten stellte. Das Geschehen kann nur vor dem
Hintergrund kluger franzdsischer Finanzpolitik verstanden werden:
Dem franzésischen Bankensystem gelang es mit einer starken
Kreditexpansion, das heif3t mittels Geldschdpfung, jene wirtschaftli-
chen Auswirkungen, die eigentlich der GoldabfluB héatte verursachen
mussen, zu kompensieren. Sarkastisch dufRerte Bismarck, man wiirde
Frankreich nach einer Niederlage im ndchsten Krieg nicht wieder zu
einem Schadenersatz verpflichten, sondern von den Franzosen die
Annahme eines gehdrigen Betrages an Kriegsentschadigung verlangen.

Bismarck sorgte sich umsonst. Der folgende Krieg Deutschlands
gegen Frankreich war zugleich der erste Weltkrieg. Deutschland
verlor und hatte bei Kriegsende weit andere Sorgen. Nicht nur
Deutschland, sondern auch andere Lander mihten sich, den diktier-

239



ten Friedensbedigungen zu entsprechen. Ganz Europa war in eine
Lage geraten, die es unmdéglich machte, das System des Goldstandards
weiter anzuwenden. Im Jahre 1925, wahrend einer relativen, partiel-
len und vorubergehenden Stabilitat, unternahm GrofRbritannien —
unterstiitzt von den USA — noch einmal den Versuch, den
Goldstandard zu restaurieren. Aber dieser letzte Versuch eines teil-
weisen, einzig auf die dauBere Konvertibilitdt gerichteten Goldstan-
dards war durch die Weltwirtschaftskrise im vorhinein zum Scheitern
verurteilt.47

Mit der Abschaffung der Inlandskonvertibilitat des Dollars im
Jahre 1934 wurde weltweit das Schicksal des Goldstandards formell
besiegelt. Schon nach dem ersten Weltkrieg existierte nur noch in
einigen Landern eine Inlands-Golddeckung der emittierten Bankno-
ten. Das erwdahnte Experiment GroRbritanniens, wahrend der Jahre
1925 und 1931 den Goldstandard wiederzubeleben, ging von der
Uberlegung aus, daB die Zeiten eines unbegrenzten Inlandsumtau-
sches von Banknoten gegen Gold vorbei waren. Abgesehen von den
Umtauschoperationen Frankreichs am Ende der zwanziger, Anfang
der dreiliger Jahre, die in erster Linie politisch motiviert waren, spielte
das Gold auch bei den internationalen Verrechnungen nur eine
untergeordnete Rolle. Die Reserven der Notenbanken nahmen immer
mehr die Gestalt nationaler Wahrungen an. Vor allem wurden das
Pfund Sterling und der Dollar angeh&uft.

Doch selbst vor dem ersten Weltkrieg herrschte das Gold nicht
allein.481n den Jahren 1874— 1914, also in der Periode des klassischen
Goldstandards, wurde der Hauptteil des Geldverkehrs zwischen den

47 In der ersten Auflage der ungarischen Ausgabe dieser Studie &uBern wir uns
ausfihrlicher zur zentralen Rolle des Pfundes im 19. Jahrhundert sowie zur
Entstehung bzw. Restauration des Goldstandards. Dabei gehen wir auch auf den
jeweiligen politischen Hintergrund dieser Ereignisse ein. Siehe Lajos Gubcsi — Imre
Tarafés: A lathatatlan penz. Kdzgazdaségi es Jogi Konyvkiadd, Budapest 1977.

48 Engels bemerkte anl&Rlich einer Ergdnzung im 3. Band des ,Kapital* eine
&hnlich geartete Entwicklung. Er schrieb: ,,Da wenigstens in England Gold fir den
GroRhandel nicht in Betracht kommt... * Siehe Marx—Engels Werke Band 25, Dietz
Verlag Berlin 1969, S. 543.
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Lédndern mit Hilfe des Pfund Sterlings abgewickelt. Die Rolle
Londons im internationalen Finanzwesen entsprang der Machtstel-
lung des britischen Imperiums und dem unbestreitbaren ékonomi-
schen Ubergewicht GroRbritanniens. Das Pfund wurde von kredit-
suchenden Auslandern gern akzeptiert. Andererseits liehen diese —
standen ihnen Geldiberschiisse zur Verfiigung — ruhigen Gewissens
den englischen Banken Geld, denn die eben genannten Griinde lie3en
Hoffnungen auf Zinsertrdge gerechtfertigt erscheinen.

Im Zeitraum 1874— 1914 stieg das Volumen der internationalen
Zahlungen weit schneller als die Weltgoldbestdnde an. Trotzdem
konnte der Goldstandard den gestellten Anforderungen gerecht
werden. Er war ein unentbehrliches Instrument sowohl bei der
internationalen Verrechnung als auch beim Beschaffen der erforderli-
chen Kreditmittel und funktionierte aufgrund der Tatsache, daR
London Kredite in Pfund Sterling vergab und diese Wahrung Uberall
akzeptiert wurde.49 Selbstverstandlich vertraute man GroRbritannien
nur, weil esjederzeit in der Lage war, eine beliebige Summe von Pfund,
die sich in ausldndischem Besitz befand, in Gold einzutauschen.

Unter Wirdigung dieser Tatsachen bezeichnen viele Okonomen
das internationale Wéhrungssystem der Zeit vor dem ersten Weltkrieg
als Goldsterling-System oder allgemeiner als Gold-Devisen-System.
Meist wird der Goldstandard ausschliel3lich als internationales
Geldsystem aufgefat. Wir sind anderer Ansicht, doch wollen wir an
dieser Stelle erst einmal die Konsequenzen dieser Begriffsinterpreta-
tion durchdenken: Ist es zutreffend, dal bereits vor dem ersten
Weltkrieg die internationalen Finanzen im Rahmen eines Gold-
Devisen-Systems verrechnet und die Reserven zum GroBteil in einer
Goldwéhrung angelegt wurden, dann folgt — soll die erwdhnte
Auslegung gelten —, daB der Goldstandard schon auf3er Kraft gesetzt
war. Ein solches Herangehen wiirde uns erst recht dazu verpflichten,
die Existenz des Goldstandards nach dem ersten Weltkrieg zu
bestreiten. Damals trat noch deutlicher zu Tage, wieweit das Gold in

49  Eine ausfuhrlichere Darstellung bietet Brian Johnson: The Politics of Money.
John Murray, London, 1970, S. 46—48.
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den Hintergrund der internationalen Beziehungen verdrangt worden
war.

Wir sind anderer Meinung: Die Wertung des Goldstandards kann
nicht einzig aufdie Rolle des Goldes bzw. der Goldwahrung (das Pfund,
spéter der Dollar) in den internationalen Finanzbeziehungen reduziert
werden. Umfassender wird der Begriffinterpretiert, wenn wir die Rolle
des Goldes im nationalen Rahmen, das heit in der Wirtschaft eines
Landes, beurteilen. Dabei interessiert uns, wie das Gold — vermittelt
Uber die Schépfung von Notenbankgeld — auf die Realisierung der
inlandischen Wirtschaftsziele EinfluB nahm. Aufgrund dieser Begriffs-
bestimmung kénnen wir die Entwicklung des kapitalistischen Geldsy-
stems eindeutig in zwei Etappen einteilen: Die Etappe des Goldstan-
dards und die des Gold-Devisen-Standards.5

Der Goldstandard ist das Wahrungssystem des klassischen Kapita-
lismus sowie des entstehenden Imperialismus. Dieser Standard wirkte
zu einer Zeit, da die Wirtschaftsentwicklung noch unbewuft erfolgte.
Auch die Gleichgewichtsprozesse des Goldstandards unterstreichen
den spontanen Charakter der Wirtschaftsentwicklung, selbst wenn sie
nicht — wie es die Theorie besagt — in aller Totalitat, sondern nur
partiell zur Geltung kamen. Wé&hrend der ersten Etappe der Ent-
wicklung des Wahrungssystems wurde die Vollbeschaftigung zu-
gunsten der Finanzdisziplin preisgegeben, denn im Zentrum der
Aufmerksamkeit des Staates stand die Stabilitdt des Wechselkurses
der nationalen Wahrung. Der Wechselkurs war bei einer Wahrung mit
Golddeckung Uber einen langeren Zeitraum im Durchschnitt ein
Fixwert, weil sich die Inlandspreise umgekehrt zur Entwicklung des
Goldbestandes verhielten. Es war fiir den Staat mehr oder weniger
belanglos, ob beim Einstromen von Gold deflationdre Tendenzen in
der Wirtschaft herrschten und sich dadurch das Wirtschaftswachstum
verlangsamte und die Arbeitslosigkeit anstieg. In der Etappe des
Goldstandards war das Gold Basis der Geldpolitik und beeinfluBte
die gesamte Wirtschaftspolitik wesentlich.

50  Wir fiihren spater noch den Standpunkt anderer Okonomen zu dieser Frage an
(u. a. R. TrifTin und F. D. Graham).
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Auf einer spéteren Stufe der Wirtschafts- und Sozialentwicklung
erhielt die Geldpolitik mit dem Entstehen des staatsmonopoli-
stischen Kapitalismus ein neues Fundament.53L Nun wurde die
Vollbeschaftigung zum wirtschaftspolitischen Hauptziel und die
Geldemission fur dieses Ziel eingesetzt. Im Sinne unserer Begriffsbe-
stimmung dauerte die Etappe des Goldstandards bis zur Weltwirt-
schaftskrise.

Worin unterscheidet sich die Zeit vor dem ersten Weltkrieg von den
zwanziger und dreiRiger Jahren? Die entscheidende Veranderung
kommt nicht darin zum Ausdruck, dalR das Gold bei internationalen
Verrechnungen von einer Goldwéahrung — dem Pfund und spéter dem
Dollar — verdrangt wurde. Derwichtigste U
in den divergierenden wirtschaftspolitischen Zielen, die von den
wichtigsten kapitalistischen L&ndern verfolgt wurden, und in der
abweichenden Intensitat der tendenziell steigenden staatlichen Interven-
tion in die Wirtschaftsverlaufe. Der erste Weltkrieg brachte fir die
Siegerlander Gewinne und Vorteile. Die Verlierer standen durch die
Verluste und Nachteile wirtschaftlich schlechter da. Auf einigen
Nationen lastete der Druck riesiger Kriegsschulden und Nachkriegs-
kredite, andere, insbesondere die USA, wurden zu weltweiten
Kreditgebern. Es entstanden dauerhafte Zahlungsungleichgewichte:
In den USA und spéter auch in Frankreich sammelte sich Geld an. In
anderen Ldandern schwanden die Goldvorrdte dahin. Die Inflation
nahm als Folge abweichender wirtschaftspolitischer Praktiken von
Land zu Land verschiedene Ausmale an und verstéarkte die Ungleich-
heit der Positionen.

Unter solchen Bedingungen konnte der Mechanismus der
Goldparitdt — selbst in eingeschranktem MaBRe — nicht mehr
wirksam werden. Die Weltwirtschaftskrise erschitterte die Wirtschaf-

58 Im 3. Band des ,Kapital* kénnen wir einen anschaulichen Hinweis zum
ProzeRcharakter dieser Veranderungen finden: ,,... und weil mit der Entwicklung
des Kreditsystems die kapitalistische Produktion diese metallne Schranke, zugleich
dingliche und phantastische Schranke des Reichtums und seiner Bewegung, besténdig
aufzuheben strebt, . . Siehe Marx—Engels Werke a. a. O., S. 589.
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ten. Die Folge waren staatliche Interventionen, die einzig den
Landesinteressen dienten und versuchten, die Lasten auf andere
Nationen abzuwélzen. Die Geldpolitik und die Verwendung des
Staatsbudgets wurden als Mittel gegen die Zyklizitat eingesetzt. Der
Goldstandard geriet im Inland zum Papierstandard, weil die Masse
des Notenbankgeldes ohne Golddeckung ausgegeben wurde. Die
Relation von internationalen Wirtschaftsbeziehungen und Konsoli-
dierung der nationalen Wirtschaft im System der wirtschaftspoliti-
schen Prioritdten wurde ins Gegenteil verkehrt. Zu Zeiten des
Goldstandards stand die internationale Finanzdisziplin an erster
Stelle. Jetzt wurden die internationalen Wirtschaftsbeziehungen dem
Drang nach Sicherung der nationalen Wirtschaften geopfert. Durch
die dreiliger Jahre zog sich eine Serie willkirlicher Wechselkursmo-
difizierungen zur Unterstiitzung nationaler Handelsinteressen.

Die jeweiligen nationalen Wahrungen wurden getrennt vom Gold
nicht weiter als internationale Zahlungsmittel angenommen. Der
Handel vollzog sich innerhalb einzelner Handels- und Finanzbl6cke.
Der Welthandel ging zuriick. Damit verloren auch die internationalen
Kreditbewegungen an Bedeutung. Selbst im Jahre 1937, als sich eine
Tendenzwende abzeichnete, erreichte der Auenhandel der USA erst
die Halfte des Standes vor der Weltwirtschaftskrise. In diesen Jahren
konnte der Welthandel keinen Ansporn fir eine Belebung auf den
Inlandsmérkten bieten.

Dieser Zustand konnte prinzipiell nicht lange andauern. Frinher
oder spater hatte der Aufschwung nationaler Wirtschaften eine schnelle
Entwicklung des Welthandels erzwungen. Wenn die Realentwicklung
den Regeln wirtschaftlicher Vernunft widersprach, dann sind dafir der
ausbrechende Weltkrieg und die polarisierten kapitalistischen
Kréafteverhaltnisse ,, verantwortlichzu machen*.

Die dreiBiger Jahre stellten eine Ubergangszeit dar, in der die
verschiedenen Krafte miteinander rangen. Das Hauptkampffeld
wurde spater der zweite Weltkrieg. Vvom Ausgang dieses Machtkamp-
fes sollte es abhangen, ob mehrere Lander gemeinsam — ja, Vvielleicht
sogar die kapitalistische Welt als Ganzes — zur Konstituierung einer
Ubernationalen Geldinstitution in der Lage waren oder ob die Versor-
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gung undKontrolle der internationalen Geldwelt weiterhin das Ho
heitsrecht eines oder zweier Staaten blieb. Notwendigerweise hatte
das zukinftige internationale Wahrungssystem eine Reihe von
Kriterien zu erflllen, so dalR es — abgesehen von den politischen
Kréfteverhaltnissen — nicht dem Zufall Gberlassen bleiben konnte,
welche Wahrung bzw. welche Wahrungen in diesem neuen System
die Dominanz haben wirden. Im nachfolgenden internationalen
Wahrungssystem konnte die Macht zwangslaufig nur in die Hande
von L&ndern geraten, die imstande waren, eine Wahrung einzubringen,
die sowohl hinsichtlich ihrer Stabilitdt als auch beziglich ihrer Quantitat
dem Gold nicht nachstand und es in puncto Flexibilitdit eher noch
Ubertreffen konnte, das heilft'2ur Substitution
geeignet war. Auch hatte der zu schaffende Standard den
Kreditbedlrfnissen der kapitalistischen Welt Genlige zu leisten. Wir
haben uns schon an friiherer Stelle zur Ausdehnung des nationalen
Kreditsystems geduBert. Nun galt es, eine Entwicklung in die Wege zu
leiten, die der nationalen — und zumal inflationdren — Kreditexpan-
sion ein internationales Pendant zur Seite stellte.

Bevor wir uns dieser Zeit zuwenden, schicken wir einige
Ausfihrungen zu einer seit den zwanziger Jahren heftiger werdenden
Diskussion in der Wirtschaftstheorie voraus. Wir halten es fir
notwendig, auf die Umstdnde einzugehen, die zum Entstehen
unterschiedlicher Ansatze der burgerlichen Zahlungsbilanztheorie
fihrten. Die Zusammenfassung dieser Richtung wollen wir mit einer
marxistischen Theoriekritik verbinden. (Dabei geht es uns jedoch
nicht um jene vielgelbte ,,immanente Kritik*, sondern um eine
Konfrontation der birgerlichen Anschauungen mit der Realitdt, das
heit mit den tatsachlichen Wirtschaftsprozessen.)
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2. BURGERLICHE STROMUNGEN ZUR
ZAHLUNGSBILANZTHEORIE

DER INTERREGIONALE HANDEL

Bei der Beschreibung des abstrakten Modells vom Goldstandard
kamen wir zu dem Schluf3, dal? sein Funktionieren dauerhafte Gleich-
gewichtsstérungen ausschliet. Er verursachte drastische Korrek-
turprozesse, die das &uflere zu Lasten des inneren Gleichgewichtes
der Wirtschaft (Beschaftigung, Produktion) aufrechterhielten. Aus-
druck des &ufReren Gleichgewichtes war dabei die relative Stabilitat
des Goldpreises (des Wechselkurses). Die Wirksamkeit des Goldstan-
dards basierte auf der vom Gold geschaffenen internationalen mone-
taren Einheit. Diese Einheit bot letztlich die M églichkeit, das auBere
Zahlungsgleichgewicht schnell wiederherzustellen.

Auch in der heutigen Kkapitalistischen Welt gibt es monetar
einheitliche Gebiete, Zwischen denen tendenziell ein Zahlungsgleichge-
wicht besteht. Denken wir nur an die relativ selbstdndigen wirt-
schaftsregionen innerhalb eines Landes und an die zwischen ihnen
stattfmdenden Ausgleichsprozesse. Die Mdglichkeit eines dauerhaf-
ten ,,Aulleren Gleichgewichtes* ist durchaus gegeben. Zumindest
werden nur selten Klagen uber ,,Zahlungsbilanzkrisen* einzelner
Regionen laut.

Ausschlaggebend fur den schnellen Ausgleich zwischen den Re-
gionen ist die hohe Mobilitat der Arbeitskrafte, des Kapitals und
der Investoren. Innerhalb einer Region sind Bedingungen wie z. B. das
Rechtswesen, die Traditionen und die Sprache im grofen und ganzen
gleich. Herrscht in einem Gebiet Dekonjunktur, dann kdénnen die
Arbeitskrafte und das Kapital relativ leicht anderswohin ,,wandern“.
Eventuell bleiben die Produktionsfaktoren sogar im Umkreis und
werden lediglich in andere Industriezweige umgelenkt, die in den
GenufR von staatlichen Zuschissen kommen bzw. nicht von der
Dekonjunktur betroffen sind. Verglichen mit dem internationalen
Handel ist der interregionale Handel viel leichter zu realisieren. Die
Beziehungen leiden nicht unter Protektionismus. Es fallen geringere
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Transportwege und -kosten an, und ein schneller Informationsflull
bietet die Gewéhr fiir ein rasches Reagieren auf regional unterschiedli-
che Preise und Realeinkommen.

Auchdie monetare Sphéare tragt zum unverziglichen und komplika-
tionslosen Ausgleich hei. Handelt es sich um integrierte regionale
Geld- und Kapitalmaérkte, die zudem Uber genligend Mittel verfiigen,
so kann Kapital mit kurzen Laufzeiten schnell in die von der
Depression betroffene Gegend strdmen und vorlbergehende ,,Zah-
lungsbilanzstérungen® abschwéchen. Noch glnstiger ist die Lage,
wenn — wie z. B. in der BRD — einige Grof3banken den tiberwiegen-
den Teil des Wertpapierumsatzes und der Kreditierungstétigkeit in
einem dichten Netz von Provinzfilialen vereinigen. Beginnt beispiels-
weise im Ruhrgebiet eine uberdurchschnittliche Investitionskonjunk-
tur, dann steigen die Einkommen der dort Ansassigen. Bezogen auf
die Region verursachen Konjunktur und Bevolkerungsverbrauch einen
erhéhten Importbedarf, der sich in einer starken Kreditnachfrage
gegenliber den Banken &uBert. Sie verkaufen zur Befriedigung des
Kreditbedarfes Schatzanweisungen und andere Wertpapiere auf dem
nationalen Geldmarkt. Somit kann Kreditgesuchen stattgegeben
werden, und ein Kapitalimport, der das regionale Defizit in die H6he
schnellen lieBe, wird vermieden. Im Gegenteil: Die verbesserten
Investitionsmoglichkeiten im Ruhrgebiet ziehen auch langfristige
Kapitalien aus anderen Gebieten an. Das Angebot der Wertpapiere
geht mit ihrer Preissenkung einher. Parallel steigen die Zinsséatze, womit
zu erhdhtem Sparen und verminderter Investitionstatigkeit ange-
spornt wird. Die genannten Prozesse tragen zur Wiederherstellung
des Gleichgewichtes der regionalen Zahlungsbilanz bei.

Selbstverstandlich gibt es innerhalb eines Landes dann und wann
Gebiete mit einer Depression. Derartige Gleichgewichtsstérungen
tauchten z. B. ofter in den USA auf, bevor das Notenbankensystem
(FRS) geschaffen wurde. Neben der mangelnden Integration standen
den Banken damals nur geringe Mengen staatlicher Obligationen zur
Verfugung, deren Verkauf sie in die Lage versetzte, Geld zur
Kreditvergabe zu erwerben. Haufig entstand in einigen Regionen —
z. B. in den sich schnell entwickelnden Bundesstaaten an der Kiste —
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aufgrund des regionalen Importes ein Defizit. Einzelne Unternehmen
konnten infolge der Kapitalarmut der Banken nicht genlgend mit
Krediten versorgt werden. Heutzutage stehen dem vollkommenen
Wirken von Ausgleichsmechanismen im interregionalen Handel star-
re Lohn- und Preisbestimmungen im Wege. (Beispielsweise ist der
Mindestlohn bundesstaatlich verschieden geregelt. Ein Bundesstaat,
in dem Depression herrscht, kann nicht einfach die Léhne und damit
die Preise senken.) In derart groBen und relativ schwach integrierten
L&ndern wie in den USA kommt den staatlichen Wertpapieren
— und besonders den vom Bankensystem in groRer Menge ké&ufli-
chen Schatzkammeranweisungen — eine wichtige Funktion bei der
Wahrung des interregionalen Gleichgewichtes zu. Auch hierfir ein
Beispiel: In einem norddstlichen Staat der USA — sagen wir in
Washington — entfaltet sich eine Investitionskonjunktur, die starker
ist als in den Gbrigen Staaten. Anfangs gleichen die initiierten Prozesse
denen im Ruhrgebiet: Offensichtlich wird die Kreditnachfrage schnell
ansteigen und damit ein Klettern des Zinssatzes sowie ein Wachsen
des ,,Importes” dieser Region nach sich ziehen. In der regionalen
Handelsbilanz entsteht ein Defizit. Analog zur erwahnten Situation
im Ruhrgebiet kdnnte auch hier der steigende ZinsfuR gute Aussichten
fur das Einstrémen von Kapital aus anderen Bundesstaaten bieten
und damit eine Wiederherstellung des ,,Zahlungsbilanzgleichge-
wichtes* fordern. Aber hier zeigt sich der Unterschied zu den
Bedingungen der regional integrierteren Bundesrepublik Deutsch-
land: Die Wirkung des Zinsfulles reicht nicht bis zu den ent-
fernteren Bundesstaaten — sagen wir bis Florida. Er vermag nicht,
die Bankiers und Privatleute, die dort auf der Suche nach Ka-
pitalanlagemdglichkeiten sind, zum Kreditangebot gegeniiber Wa-
shington zu veranlassen. Sicher wissen nur sehr wenige von ihnen
Uber die Entwicklung auf dem Kapital- und Geldmarkt im ferneren
Washington Bescheid, das heif}t, die guten Aussichten der Washingto-
ner Konjunktur sind relativ unbekannt. Doch selbst wenn die
Informationen zugédngig werden, das allein wiirde nicht geniigen. Es
bleibt das Risiko, unbekannten Partnern durch Kredite oder den Kauf
von Wertpapieren Geld zu verschaffen. Um diese Hindernisse —
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Informationsmangel und hohes Risiko — aus dem Weg zu rdumen,
mufite ein uberregionaler Markt fur staatliche Wertpapiere geschaf-
fen werden.

Dieser Markt integriert die USA finanziell. Da der Staat ein lber
allen Zweifeln erhabener Schuldner ist, bietet der Handel mit
staatlichen Obligationen die Gewahr fir einen raschen KapitalfluB.
Uber einen steigenden ZinsfuR wird den auf diesem Markt operieren-
den Banken und anderen Geldinstituten der Washingtoner Kreditbe-
darf signalisiert. Sie werden veranlat, ihren Bestand an staatlichen
Wertpapieren zu vermindern und die so frei werdenden Geldmittel
profitabler einzusetzen, indem sie im Zusammenhang mit der
regionalen Konjunktur Washington Kredite anbieten oder den dort
investierenden Unternehmen durch den Kauf von privaten Wertpa-
pieren (Obligationen und Aktien) Geld verschaffen. Der staatlich-
forderative Schuldscheinmarkt ist homogen und gut integriert. Jede
regionale Kursanderung (Ertragserhfhung) wird sofort tiberregional
bekannt. In unserem Beispiel baut Washington seinen Vorrat an
staatlichen Wertpapieren ab, um im Gegenzug von anderen Bundes-
staaten, die ihre Bestdnde an derartigen Wertpapieren aufstocken,
Geld zu bekommen. Auf diese Weise bt der Staat im Rahmen des
interregionalen Kapitalflusses aufdas Verhalten der Kreditgeber einen
EinfluR aus.22

B  Eine dhnliche Rolle spielt der Dollar bei der finanziellen Integration Westeuro-
pas. Aufden Eurodollar gehen wir im néchsten Kapitel ausfuhrlicher ein und &uf3ern
hier nur einige Gedanken im Vorhinein. Europdische — aber gewi auch
nichteuropéische — Bankexperten informieren sich t&glich lber die Lage auf dem
européischen Geldmarkt und die dort herrschenden Zinssétze. Im Gegensatz dazu
zeigen die Bankiers weit weniger Interesse an den verschiedenen aktuellen Zinsen auf
den anderen, den nationalen Geldmarkten in Europa. Ein konjunktureller Auf-
schwung z. B. in der Bundesrepublik Deutschland und ein wachsendes DM-
Zinsniveau veranlassen nur wenige franzosische Banken, bei westdeutschen Banken
DM-Einlagen anzulegen. Zuerst verbreitet sich die Kunde von der Kreditnachfrage
seitens der DM — und die damit verbundene Zinssteigerung — auf dem
Eurodollarmarkt. Hier wird folglich der DM-Wechselkurs steigen (alle sonstigen
Umstdnde ausgeklammert). Infolgedessen klettern die Zinssatze auf dem européi-
schen Geldmarkt. Darauf reagieren die franzdsischen Banken, indem sie Dollar
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MONETARE EINHEIT UND MONETARE
UNABHANGIGKEIT

Demnach erweist sich auch fir den finanziellen Ausgleich zwischen
den Regionen die monetére Einheit als ein Schliisselelement. Sowohl
die Gleichgewichtsmechanismen der Zeit des Goldstandards als auch
die interregionalen Mechanismen deuten in Gestalt der monetéren
Einheit einen — wenn auch extremen — Hauptweg zur Vermeidung
von Zahlungsbilanzproblemen an. Der internationale Handel geht
nattrlich unter wesentlich anderen Bedingungen vonstatten als der
interregionale Handel: Die Mobilitdt der Arbeitskrafte und der
Kapitalflu® sind durch Grenzen behindert. Jedes Land hat seine
organisatorischen und institutionellen Eigenheiten. Man spricht
verschiedene Sprachen. Dartiber hinaus weichen Steuersysteme,
Wiéhrungen und geldpolitische Praktiken voneinander ab. Trotzdem
wollen wir nun ber die Regionen hinausgehen und nach wegen zur
Sicherung des Gleichgewichtes in der Zahlungshilanz im Rahmen des
internationalen Handels suchen. Kénnen wir die eine Mdéglichkeit mit
dem Begriffder absoluten internationalen monetdren Einheit darlegen,
so besteht ihr Gegenstiick in einem anderen Extrem, namlich der
absoluten nationalen Souveranitat der Wirtschaftspolitik.

Wir &uf3erten uns bereits an friherer Stelle iber unsere Herange-
hensweise an mogliche Lésungen: wir unterscheiden entsprechend dem
Gegensatz von UnbewufRtheit und Bewultheit zwei Systeme: Im einen
werden die Wirtschaftsprozesse praktisch nur von Automatismen
reguliert, und die Wirtschaftspolitik beriihrt das Wirtschaftsgesche-
hen nur am Rande. Historisches Beispiel ist der Goldstandard. I1m
anderen System beherrscht die Wirtschaftspolitik die spontanen
Automatismen. FUr diesen Fall steht eine Verwirklichung noch aus.
Die Theorie meint zwar, dal3 mit der Einfihrung flexibler Wechselkur-
se die Handlungsfreiheit der Wirtschaftspolitik im Lande gesichert ist,
daR sie sich unter diesen Umstanden eindeutig und ungestort auf die

kaufen und diese verleihen. Sie versuchen, von den héheren Zinsen des Eurodollars zu
profitieren. Als Resultat wird eine Kursminderung des franzésischen Franc eintreten.
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Regulierung des inlandischen Wirtschaftsgleichgewichtes konzentrie-
ren kann, doch wird dies bisher von den praktischen Erfahrungen
nicht bestatigt.

Eine absolute internationale monetdre Einheit ist nur im Rahmen
eines hundertprozentigen Goldstandards 53wobei sidmtliche
Lander in einem monetdren System vereint wéren. Dann erubrigt sich
ein Wechselkurs Oberhaupt, denn das Geld wirde international
emittiert werden, das heifl3t, nicht weiter in die Kompetenz nationaler
Behorden fallen. Die Banken waren unfahig, eigenes Geld in Form
von Sichteinlagen zu schopfen. Damit das Gesamtvolumen des
internationalen Geldes mit der Gesamtmenge monetdr genutzten
Goldes Ubereinstimmt, ware jede Einheit Kontengeldes mit einer
Einheit internationalem Geld zu decken. Die Versorgung der
nationalen Wirtschaften mit Geld wirde von den Bestrebungen der
Wirtschaftssubjekte bestimmt sein. Diese mochten weder zuviel noch
zu wenig Bargeld bevorraten, sondern streben nach einem Optimum,
das als Synthese des Profitinteresses (Zinseinnahmen) und des
Sicherheitsinteresses (Gewéhrleistung eines Minimums an Riickla-
gen) entsteht. Da die Wirtschaftssubjekte nur voribergehend Defizite
bzw. Suffizite aufwiesen, wirden auch die Lander niemals dauerhafte
Storungen der Zahlungsbilanzen zu beklagen haben.

Wenn im Falle eines derartigen Goldstandards die Importeure
Gelder in Hohe von 50 Prozent des Goldbestandes in Gold
umwechseln, dann reduzieren sie zugleich auch ihre Bargeldbestédnde
eindeutig auf die Halfte. Dieser idealisierte Standard erzwingt
demnach eine absolute Finanzdisziplin. Beim realen Goldstandard
emittiert die Notenbank im Vergleich zum Goldvorrat ein Mehrfaches
an Geld, es existiertfolglich ungedecktes Geld. Bei einer angenomme-
nen 10-prozentigen Golddeckung der Geldemission wiirde bereits das
Einwechseln von 5 Prozent des Geldquantums 50 Prozent des
Goldvorrates beanspruchen. Nach dem Erhalt des Goldes wirden die8

5  Bei der Darstellung von Grundziigen eines fiktiven, hundertprozentigen
Goldstandards stltzen wir uns auf folgende Arbeit von Leland B. Yeager:
International Monetary Relations. A Haper International Student Reprint 1966, S. 54.
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Bevolkerung und die Unternehmen noch (ber die restlichen 95
Prozent ihrer Geldbesténde verfiigen und hatten somit noch reichliche
Mittel fir weitere Geldausgaben (u. a. fir Importe). Auf diese Weise
konnten die Ausgaben nahezu ungehemmt ein Defizit hervorrufen.
Um sich diesem Defizit zu erwehren, bleibt der Notenbank bzw. der
Regierung nur eine bewulite Politik, die auf Einhaltung der ,,Spielre-
geln“ dréngt. Einer Verminderung der Goldbestdnde um die Hélfte
multe ein Halbieren des im Besitz der Wirtschaft befindlichen
Geldguantums folgen. (Die Notenbank hatte die Geldemission zu
drosseln, die Regierung die Steuern zu erhéhen u. a. m.).

ZurZeit des realen Goldstandards gab es folgende Alternative:
Entweder entschloB man sich, ein eventuell langandauerndes Defizit zu
tolerieren, oder man griff bewuft in die Geldversorgung der Wirtschaft
ein, betrieb also im Falle eines Defizits eine deflationdre Politik. In
der Praxis trat die letztere Variante ein. Der Goldstandard funktio-
nierte und bewirkte eine schnelle und drastische Wiederherstellung des
Gleichgewichtes (Deflation und Arbeitslosigkeit). Hétte sich die erste
Variante durchgesetzt — denn wir kdnnen fur die damalige Zeit nicht
von einer bewuBten Entscheidung Uber die Alternativen ausgehen —
so hatten die berméRigen Geldausgaben der Bevolkerung und der
Unternehmen die Goldreserven stark angegriffen. Dies hatte ein
bestandiges Defizit und damit bereits damals den Zusammenbruch
des Goldstandards verursacht. Andererseits hétte ein andauerndes
Suffizit nur brachliegendes Gold dargestellt. Die Notenbank hétte mit
ihrem Anzapfen der Mehreinkommen einen bedeutenden Teil des
Exportiiberschusses in Gold umgewandelt. Die Folge waére eine
improduktive Investition gewesen, denn das zur Schatzbildung
angewandte Gold hétte keinerlei Zinsertrag gebracht.

Die Erfahrungen der Geschichte zeigen, dal? es auch zur Zeit des
Goldstandards zu Abwertungen kam. In diesem Sinne kann der
Goldstandard als eine Artfixen Wechselkurssystems angesehen werden,
dessen Wechselkurse — wie im System von Bretton Woods —
veranderbar sind. Praktisch wurde nur selten von dieser Mdglichkeit
Gebrauch gemacht. Bisher schrieben wir dem Goldstandard eine
deflationdre Tendenz zu. Konkretisieren wir diese Einschatzung, dann
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gelangen wir zur Folgerung, daR die deflationdre Veranlagung nur
kurzzeitig zur Geltung kam. In den Wirtschaften der defizitaren
Léander herrschte nur so lange Deflation, wie diese die drastischen
Folgen ertragen konnten. Allgemein zeigten sich bei ihnen die
unginstigen Wirkungen schneller als in den suffizitdren Landern.
Folglich konnte man mit der Entscheidung zur Verdnderung des
Wechselkurses nicht warten, bis die unter der Inflation leidenden
suffizitaren Lander sich zur Aufwertung ihrer Wahrung entschlossen.
Wenn die defizitaren Lander den Spielregeln nicht langer gerecht
werden konnten, werteten sie ihre Wéhrungen ab. Die damals
praktizierten Abwertungen waren ebenso wie das dem Goldstandard
folgende System fixer Wechselkurse der N&hrboden fiir inflationére
Tendenzen. Langfristig missen wir also dem Goldstandard eine
inflationdare Veranlagung zuschreiben.

Fassen wir zusammen: Es gelang dem Goldstandard — selbst in den
defizitaren Landern — nicht, Preiserh6hungen auszuschliellen. Seit
Ende des letzten Jahrhunderts vollzogen die Wirtschaften der
wichtigsten kapitalistischen Lander eine auf vielféltige Weise verfloch-
tene Entwicklung. Damit finden sich Anhaltspunkte fir eine
beschrankte Wirksamkeit der Automatismen und zugleich Indizien
fir Elemente bewulter Wirtschaftspolitik.54 Die Dominanz der
nationalen Interessen vereitelte eine absolute monetare Einheit. Noch
weniger spricht fur die Realisierbarkeit einer absoluten monetdren
Unabhangigkeit, auch wenn einige Okonomen diesen Anspruch mit dem
Hinweis auf die flexiblen Wechselkurse geltend machen. Die Integra-
tionsprozesse der Weltwirtschaftsowie die Verflechtung der Waren- und
Geldbewegungen fuhren die absolute nationale Souver&nitdt von

5 Als Marx die zukiinftige Rolle des Goldes beurteilte, brachte er sie mit einer
bewuBten Wirtschaftspolitik in Zusammenhang: ,Alle Geschichte der modernen
Industrie zeigt, dal Metall in der Tat nur erheischt wére zur Saldierung des
internationalen Handels, sobald dessen Gleichgewicht momentan verschoben ist,
wenn die inlandische Produktion organisiert ware.“ (Marx—Engels Werke a. a. O,
533). Marx gebrauchte die Begriffe ,, BewuRtheit”“ und ,,Organisiertheit* in qualitativ
anderem Sinne, als wir dies bei der Untersuchung des Goldstandards tun.
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vornherein ad absurdum. Trotzdem wollen wir uns in unserer
Argumentation auf den flexiblen Wechselkurs stiitzen und einmal
annehmen, er wiirde die nationale Wirtschaftspolitik von der
Verantwortung, das duflere Gleichgewicht zu wahren, befreien. Wir
versuchen also einen indirekten Beweis.

Was sagen die praktischen Erfahrungen? In den sechziger Jahren
kamen fixe Wechselkurse zur Anwendung. Die Unterschiede zwischen
den Inflationsraten wichtiger Lander der kapitalistischen Weltwirt-
schaft — wie beispielsweise der BRD, Italien und Frankreich —
betrugen einige, im Hdochstfall 3—4 Prozent. Seit dem allgemeinen
Einsatz flexibler Wechselkurse im Mérz 1973 betragen die Abwei-
chungen 10—20, ja selbst 25 Prozent (vergleichen wir die BRD und die
Schweiz einerseits mit GroRbritannien und Italien andererseits).
Selbstverstandlich geht dieser Umstand auf eine Vielzahl von
EinfluRfaktoren zuriick, und der Ubergang von fixen zu flexiblen
Wechselkursen muf nicht gerade der bedeutendste Faktor gewesen
sein. Trotzdem kann mit einiger GewiBheit gesagt werden, daB die
Regierungen seit der Einfihrung flexibler Wechselkurse ihre Anstren-
gungen verstarkt haben, die nationale Inflationsrate an das jeweilige
internationale Durchschnittsniveau der Inflation anzunahern, wahrend
man sich zuvor — bei fixen Wechselkursen — nur schwer zu
Kursveradnderungen entschliefen konnte. Esist auch sehr wahrschein-
lich, daf die Preisdisziplin in den sechziger Jahren leichter als heute
durchzusetzen war. Andererseits beeinfluBte die Losung von einer
souveranen Wirtschaftspolitik im System flexibler Wechselkurse, die
das Gros der Wirtschaftstheoretiker tber Jahrzehnte hindurch ins
Feld fuhrte, offenbar die Wirtschaftspolitik der westlichen Regierun-
gen. Besonders die Regierungen der defizitdaren Lander vertrauten die
Sicherung des Zahlungsbilanzgleichgewichtes dem flexiblen Wechsel-
kurs an. Zwar mischten sie sich von Zeit zu Zeit in die Festlegung der
Wechselkurse ein, doch zu einer Verédnderung der inlandischen
Geldversorgung im Interesse des auBeren Zahlungsgleichgewichtes
kam es nicht mehr. Die verhangnisvollen Folgen dieser Politik zeigten
sich wiederum besonders in den defizitiren Ldandern. Da die
Importkosten stiegen, leistete ein fallender Wechselkurs zumeist eher
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der Inflation Vorschub, als einer Exporterhthung dienlich zu sein.
Kam es Uiberhaupt zu einer verstarkten auslandischen Nachfrage nach
Inlandsprodukten, so brauchte es dazu viel Zeit. hier wird ein
magischer Kreis von Inflation — Defizit — Wechselkurssenkung —
Inflation undsofort sichtbar. Der Preisauftrieb, verursacht von einem
fallenden Wechselkurs, lieR es nicht zu, daR die Regierung die
Herstellung des Gleichgewichtes einfach dem Wechselkurssystem
tiberliel. Um die inneren wirtschaftspolitischen Ziele zu erreichen,
wurde eine Geldexpansion erforderlich, die vom preissteigernden
Effekt des flexiblen Wechselkurses diktiert wurde. Naturlich funktio-
niert der flexible Wechselkurs in einigen Landern, und zwar dort, wo
auch der fixe Wechselkurs problemlos anzuwenden ginge, das heif3t in
Landern, die nur geringe Wachstumsprobleme haben und deren
inneres und duleres Wirtschaftsgleichgewicht relativ ausgeglichen ist.
Kommen wir zum Wesen der Problematik: Solange nicht vollig auf
den Auflenhandel verzichtet wird, gibt es keine Mdglichkeit, keine
Kombination von Wechselkurstyp und nationaler Wirtschaftspolitik,
der Erfolg im Abschirmen der Wirtschaft von der AuBenwelt
beschieden wére. Wéhlen wir ein Beispiel: Die Exportnachfrage eines
Landes lat nach, weil sich im Ausland eine Depression verbreitet.
Infolgedessen sinkt der flexible Wechselkurs der Landeswahrung.
Nur, die Depression aulRerhalb des Landes ist nicht bloR eine Relation
von Auslands- und Inlandspreisen, ein Verhéltnis, bei dem das
ausléndische Preisniveau féllt und damit verglichen das Inlandspreis-
niveau ansteigt, sondern: Eine Depression im Ausland bedeutet
zugleich auch, daR es dort zu einer Einschrankung der Beschéftigung,
der Produktion und des Realeinkommens kommt. Der flexible
Wechselkurs kann zwar den abweichenden Bewegungen des Preisni-
veaus im In- und Ausland folgen, es steht aber nicht in seiner Macht,
Angebot und Nachfrage des Auslandes zu beeinflussen, obwonhl
gerade die sinkende Auslandsnachfrage zur Ursache der Exportver-
minderung wird. Der Nachfragertickgang bertihrt nicht alle Industrie-
zweige in gleichem MaBe. Um in den betroffenen Zweigen Arbeitslo-
sigkeit zu vermeiden, entschlieBt sich die Wirtschaftspolitik zur
Expansion. Das ruft nun wiederum eine Inflation in den vom
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Nachfrage- und Exportriickgang nicht betroffenen Zweigen hervor.
Will eine wirtschaftspolitische Restriktion die Inflation bekampfen, so
unterstitzt sie die Deflation und Depression. Ssomit vermag selbst das
Einschalten des flexiblen Wechselkurses die Wirtschaftspolitik nicht
von ihren &uferen Fesseln zu befreien.

Summa summarum: Die dem flexiblen Wechselkurs zugeschriebene
Fahigkeit, er konne die nationale Wirtschaftspolitik unabhéngig
machen, erweist sich als Irrtum. Die Automatik flexibler Wechselkur-
se verhilft der Wirtschaftspolitik weder zur Harmonisierung von
innerem und auBerem Gleichgewicht, noch sorgt sie selbsttétig flr
eine derartige Konsolidierung des auf3eren Gleichgewichtes, die es der
Wirtschaftspolitik ermdglichen wirde, sich einzig und ungestort auf
die inneren Ziele zu konzentrieren.

Die genannten Alternativen zur Vermeidung von Zahlungsbilanz-
problemen — die absolute internationale monetére Einheit und die
absolute nationale Souverénitat der Wirtschaftspolitik — sind
Abstraktionen. In der Realitat handelt es sich um eine Erscheinungs-
form des Konsistenzproblems: Die Wirtschaftspolitik muB die Effekte
von Automatismen, die selbsttatig aufeinen Ausgleich der Zahlungsbi-
lanz hinwirken, bei ihrem Vorgehen beriicksichtigen undmit ihren Zielen
koordinieren.

Die Theorie der Zzahlungsbilanz untersucht die 6konomischen
Bestimmungsfaktoren dieser Bilanz. Wir kénnen diese Aussage ruhig
treffen, obgleich unter Okonomen der verschiedenen Strémungen
weder Uber den Begriff der Zahlungsbilanz noch tber den Inhalt der
Bestimmungsfaktoren dieser Bilanz Einigkeit herrscht. Am Anfang
dieses Kapitels stellten wir — ebenfalls sehr allgemein — fest, daR zur
Analyse einer Wirtschaftspolitik, die zur Wiederherstellung bzw.
Aufrechterhaltung des Bilanzgleichgewichtes betrieben wird, die
Untersuchung der Theorien zur Zahlungshilanz hinzugehort.

Die Zahlungsbilanztheorien erweisen sich als Ensemble von
Automatismen und praktischen politischen Instrumentarien, die in
ihrer ,,reinen* Form nur im abstrakten Denken existieren. Zu den
wichtigsten Automatismen, die in der blrgerlichen Fachliteratur im
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Zusammenhang mit der Sicherung des Bilanzgleichgewichtes
Erwdhnung finden, gehéren:

— die Entwicklung des Preisniveaus,

— der Verlauf der inldndischen Geldversorgung,

— die Verénderungen der Preisrelationen zwischen den Produkten,
die am internationalen Handel teilnehmen, und jenen, die nur im
Inland abgesetzt werden,

— der Verlauf der Einkommen,

— die Entwicklung der Zinssatze sowie

— die Wechselkursanderungen.

Bislang gibt es keine birgerliche Schule, die s&mtliche hier
aufgefihrten Automatismen behandelt. Andererseits kénnen die
genannten Regulierungsprozesse — obwohl sie jeweils eigenen
Gesetzméligkeiten folgen — nicht absolut voneinander getrennt
werden. Wenn es im speziellen Fall um die Politik der Zahlungsbilanz
geht, so hat die Wirtschaftspolitik im allgemeinen gerade die
Interdependenz zwischen diesen verschiedenen Prozessen, die Beziehun-
gen von endogenen GesetzmaRigkeiten und exogenen Wirkungen (Z. B.
Verénderungen der Technologie oder des Geschmackes, die autono-
me Entwicklung der Auslandsnachfrage) zur Kenntnis zu nehmen und
in Rechnung zu stellen. Gerade dieses Erfordernis soll im Mittelpunkt
unserer Betrachtung stehen: Wir wollen untersuchen, inwieweit die
einzelnen Richtungen Grad und Komplexitat der Interdependenz
beachten und welche M églichkeiten Sie einer bewuBten Wirtschaftspo-
litik zubilligen, den Aktionsradius und die Wirkungsweise der Automa-
tismen beeinflussen zu kénnen.

Wollen wir die Ansétze zur Zahlungsbilanztheorie unterscheiden,
so missen wir sie voneinander abgrenzen. Es liegt im Wesen der
Differenzierung, trennende Merkmale hervorzuheben. In Wirklich-
keit sind die Grenzen zwischen den einzelnen Strémungen keineswegs
so starr, wie dies vielleicht in den folgenden Abschnitten erscheinen
mag. Keiner dieser Ansétze bricht in der Tat derart radikal mit dem
hergebrachten Denken, wie das z. B. Kopernikus bei der Formulie-
rung des heliozentrischen Weltbildes tat. Selbst mit den wirtschafts-
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theoretischen Zésuren einer ,,Keynesschen Revolution® oder der
»Friedmanschen Konterevolution“ kdnnen die zu behandelnden
Stromungen nicht verglichen werden. Bei unserer Differenzierung
dienen folgende Fragen als Ordnungskriterien:

— Untersucht die jeweilige Zahlungsbilanztheorie den AuRenhan-
del oder zieht sie auch die Kapitalbewegungen in Betracht
(Absorptions-, besonders aber monetarer Ansatz) ?

— In welcher Weise wird das Gleichgewicht in der Zahlungsbilanz
gewdhrleistet? Bleibt die Wahrung des Gleichgewichtes nahezu
ausschlie3lich den Automatismen der kapitalistischen Wirtschaft
Uberlassen, oder bewirken wirtschaftspolitische Interventionen
und in erster Linie die monetare Politik das Gleichgewicht? (Der
Elastizitats- und Multiplikatoransatz beruft sich auf die Auto-
matismen, wahrend die Absorptionsrichtung und die monetére
Schule der Wirtschaftspolitik den entscheidenden Einfluf3
zubilligen.)

Wir kénnen zwei Etappen der Theorieentwicklung markieren: Die
Elastizitats- und Multiplikatorstromung entstanden vor dem zweiten
Weltkrieg. In der zweiten Etappe reagierte die Theorie bereits auf die
Nachkriegszustande, dabei wurden die Absorptionsrichtung und der
monetére Ansatz ausgearbeitet.

Die klassische monetére Schule kann auf Hume zuruckgefihrt
werden. Sie brach in der Zeit wirtschaftlicher und politischer Krisen
zwischen den beiden Weltkriegen zusammen. lhre Hypothesen
wurden von der Wirklichkeit griindlich widerlegt. Das Gleichgewicht
wurde nicht wie angenommen infolge schneller Verédnderungen des
Preis- und Lohnniveaus realisiert, sondern tber quantitative Verande-
rungen (q). Dabei wurde ein drastischer Gleichgewichtsmechanismus
wirksam, der zwar zur Massenarbeitslosigkeit fihrte, nicht aber das
Gleichgewicht schuf. Nach diesem Versagen der klassischen mone-
taren Schule konzentrierten sich Keynes und besonders die Keynesia-
ner auf quantitative Zusammenhénge, sie beriicksichtigen die Arbeits-
losigkeit.
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Wir erdrtern zuerst das Herangehen an die Zahlungshilanz aus dem
Blickwinkel der Preise bzw. der sogenannten Elastizitaten. ES
entspricht sowohl der Chronologie als auch der inhaltlichen Entwick-
lung, wenn wir mit dem Elastizitatsansatz beginnen. Im Grunde hat er
nicht die Zahlungsbilanz zum Gegenstand, sondern die Abhangigkeit
der Handelsbilanz vom Verlauf des Inlandspreisniveaus und des
Wechselkurses der nationalen Wéhrung. Es folgt dann die Beschrei-
bung der keynesianischen Richtung, die sich den Einkommensprozes-
sen zuwendet. Im Anschluf? behandeln wir die Absorbtionsstrémung.
Sie konzentriert sich auf Gleichgewichtsprobleme im Zusammenhang
mit der Vollbeschaftigung und der Kapazitatenauslastung in der
Wirtschaft (wobei wiederum die Handelsbilanz und nicht die
Zahlungsbilanz im Mittelpunkt steht). SchlieBlich wird im Rahmen
des sogenannten monetaren Ansatzes die Zahlungshilanz konsequent
als monetares Phdnomen aufgefalt. Bei der Darstellung dieser
Theorierichtungen stiitzen wir uns auf das bereits zitierte Buch von
Leland B. Yeager.

DIE ,,ELASTIZITATS“-PHILOSOPHIE

Vor Keynes war es nicht blich, im Zusammenhang mit Wirtschafts-
verlaufen an Mmengen (q) zu denken. Die verschiedenen Prozesse in der
Wirtschaft wurden als Reaktionen von Preisen (p) auf unterschiedli-
che &uRere und innere Impulse interpretiert. Die Theorie der
Neoklassiker gab zwar die Existenz gewisser Reibungsfaktoren zu,
aber an und fir sich war das Funktionieren der kapitalistischen
Wirtschaft mit Vollbeschaftigung und voller Kapazitatsauslastung
verbunden. Bei solchen Pramissen kdnnen sich die Veradnderungen in
der Gesamtnachfrage bzw. im Gesamtangebot nicht in einer Ausdeh-
nung bzw. Drosselung der Produktion (in Verdnderungen quantitati-
ver GrolRen) niederschlagen, sondern nur in einem Auf und Ab des
Preisniveaus oder als Bewegungen innerhalb der Preisstruktur (in
Verénderungen von PreisgroRen). Keynes geht von anderen Voraus-
setzungen aus: Wir sahen, dalR bei ihm das Preisniveau konstant ist
und auch die Vollbeschaftigung keineswegs von selbst entsteht.
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Bleiben jedoch die Preise konstant, so reagiert die Wirtschaft auf
Veranderungen in der Nachfrage, indem sie das Produktionsvolumen
variiert. Stark vereinfacht sind dies die grundlegenden Unterschiede
zwischen dem neoklassischen und Keynesschen Standpunkt im
Herangehen an Anpassungsprozesse der Wirtschaft.

David Hume und Richard Cantiilion waren die Begrinder der
neoklassischen Geldtheorie, die bis in die dreiliger Jahre hinein in der
burgerlichen Wirtschaftstheorie dominierte. Die Vertreter dieser
Theorie gingen vom Zusammenhang der GréfRen p und g aus und
versuchten die inneren und &uReren Gleichgewichtsprozesse mit
Verdnderungen von PreisgroRen zu erklaren. Wir haben uns im
Kapitel 111 schon zur neoklassischen Geldtheorie geduBert. Fassen
wir an dieser Stelle nochmals kurz zusammen: Nach Meinung der
Neoklassiker driickt ein Zahlungshilanzdefizit den Wechselkurs auf
den unteren Exportpunkt des Goldwechselkurses. Aufgrund der
einsetzenden Deflation stagnieren oder fallen die Preise und Lohne.
Das Defizit verschwindet, weil in- und auslandische Kaufer die relativ
billigen Produkte des defizitdren Landes bevorzugen.

In den dreilliger und vierziger Jahren wurden an diesen Zusam-
menhéngen Zweifel laut. Ein neuer Aspekt wurde in Betracht gezogen:
Der Erfolg desgenannten Mechanismus hangtinder Praxis davon ab, ob
die importierten Waren durch Inlandsprodukte substituiert werden
konnen bzw. das Defizit mit einer Importdrosselung abgebaut werden
kann und ob es gelingt, die Produktionsfaktoren relativ schnell
umzugruppieren bzw. eine Exportoffensive einzuleiten. Immer haufi-
ger wurde die Anpassungsfahigkeit von Angebot und Nachfrage als
eine notwendige Bedingung zur Wirksamkeit der Gleichgewichtspro-
zesse sowohl des Goldstandards als auch des Systems fixer Wechsel-
kurse betont. Man formierte eine neue Strémung der Zahlungsbilanz-
theorie, die Elastizitatsschule.

Bevor wir die Ansichten dieser Richtung darstellen, auf ihre
bisweilen sehr ausgekliigelten mathematischen Modelle eingehen,
muissen wir drei Mechanismen erwahnen, von denen ein jeder mit
Preisveranderungen im Zusammenhang steht. Sie sind wichtige
Komponenten neoklassischen Denkens. Es geht dabei im einzelnen
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um den Einfluf der Geldbestdande auf die Preise, um die Rolle
indirekter Preisstlitzungen im Zusammenhang mit abweichenden
Bewegungen der Preisverhéltnisse sowie um den Wechselkursmecha-
nismus.

1 Die mechanische quantitative Betrachtung geht nicht auf die
Frage ein, wie die Entwicklung der Geldbestinde den AuRenhandel
beeinfluft. Der monetdre Ansatz befalt sich ausfihrlicher damit, da
die Veranderungen der Geldbestande monetére Erscheinungen sind.
Spéter gehen wir auf diese Strémung detailliert ein. Beschranken wir
uns vorerst auf Gedanken, die von der Elastizitatsschule geauBert
bzw. akzeptiert werden: So wird zugegeben, dal die Faktoren
Geldversorgung und Geldnachfrage das Marktverhalten der Wirt-
schaft und damit auch die Preise beeinflussen. Bii3t ein Land Gold ein,
dann wird die relative Kaufkraft der Wirtschaftssubjekte des
defizitdren Landes vermindert. Derart wird auch die Deflation im
defizitdaren Land verstidndlich, denn sonst kénnte kaum die Frage
geklart werden, warum es parallel zur Senkung des Preisniveaus zu
einem Rickgang der Nachfrage und damit der Konsumtion kommt.
Uber diese Bedingungen zum Abbau des Defizits hinaus sagt die
Elastizitatsschule nichts Uber ,,monetdre” Entwicklungen.

2. Bisher sprachen wir stets allgemein Uber das sinkende Preisniveau
in defizitaren Landern. Diese Entwicklung geht in der Wirklichkeit
differenzierter vonstatten: Die Preise von Export- bzw. Importgitern
und jenen Waren, die potentiell am AuRenhandel teilnehmen kdnnen,
andern sich langsamer als die Preise von Waren, die nicht zum
internationalen Austausch gelangen (z. B. die nichtmateriellen
Dienstleistungen, der Boden, die Arbeitskrafte). Grund dafur ist die
Inlandsnachfrage. Ihr Wechsel bewirkt — vermittelt Gber die jeweilige
Geldausstattung — rasche Preisverdnderungen bei der letztgenannten
Warengruppe. Die Preise fir Produkte innerhalb der ersten Gruppe
unterliegen der internationalen Entwicklung von Angebot und
Nachfrage. Diese Preise &ndern sich in der Regel langsamer als die
Preise der allein im Inland abgesetzten Waren. Eine Deflation bzw.
monetare Kontraktion laRt die ,,Preise” der Produktionsfaktoren —
Arbeitslohn, Zins, Profit — sinken, wodurch die Realkaufkraft
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geschwécht und der Verbrauch eingeschrankt wird. Die Vertreter der
Elastizitdtsschule beachten nicht geniigend den unterschied in der
Substituierbarkeit dieser beiden Warengruppen. Wahrend eines
Defizits und einer Deflation fallen die Preise der am AuRenhandel
beteiligten Waren langsamer als die Preise der anderen Warengruppe.
Die Verbraucher kaufen verstarkt Waren, die nicht am internationa-
len Austausch beteiligt sind. Folglich werden die Importe gedrosselt.
Parallel dazu lenken die Produzenten einen Teil ihrer Ressourcen in
Exportzweige. Auf diese Weise kommt es zur Verbesserung des
Gleichgewichtes.

Kommen wir nun zum Effekt der mittelbaren Preissubventionen. Sie
wirken der Bilanzverbesserung entgegen. Preisstitzungen bedeuten
beim Goldstandard bzw. im System fixer (aber verdnderbarer)
Wechselkurse im Falle eines Defizits einen Ruckgriff auf Gold-
respektive Devisenreserven. Solange das Defizit aus zentralen Quellen
finanziert wird, bekommen die Bevolkerung und die Unternehmen die
infolge der Ausgleichsprozesse einsetzende Deflation nicht zu spiren.
Mithin wird weder die Nachfrage nach Inlandsprodukten (einge-
schlossen Waren, die auch fur den Export geeignet waren) noch die
Importnachfrage abgeschwécht. Eine derart ,,subventionierte” Nach-
frage bzw. Konsumtion vergroRert das Defizit.

3. Aufden ersten Blick liegen der Wirkung des wechselkursmecha-
nismus hinsichtlich eines Ausgleiches der Zahlungsbilanz dieselben
Prinzipien wie dem gerade behandelten Mechanismus der Preisveran-
derungen zugrunde. Setzen wir aber unser Beispiel vom preisgestitz-
ten Verbrauch fort: Der kritische Punkt wird erreicht, wenn die Gold-
oder Devisenbestande dermafien geféhrdet sind, dall die Notenbank
das ,,Subventionieren* der inlandischen Nachfrage und Konsumtion
aufgibt und die Landeswéhrung abwertet. Im Detail zeigen sich die
Unterschiede zwischen dem Funktionsmechanismus des Goldstan-
dards und des Wechselkursmechanismus: Beim Goldstandard er-
folgte bis zur Abwertung ein Goldverlust, der die Inlandsgeldaus-
stattung verminderte. Infolgedessen setzte der Preisniveaumechanis-
mus ein und lieR die Inlandspreise und Inlandseinkommen sinken.
Das Verhdltnis der ex- bzw. importierten Waren blieb nahezu
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unverandert. Anders die Wirkung des Wechselkursmechanismus im
System fixer Wechselkurse: Hier bewirkte die Abwertung ein Fallen
der inldndischen Kaufkraft bezogen auf die am AuBenhandel real
bzw. potentiell beteiligten Giuter. Die Abwertung erhohte den
Inlandspreis dieser Produkte gegenuber den nicht am internationalen
Umsatz beteiligten Waren. Verglichen mit dem im Rahmen des
Goldstandards wirkenden Preisniveaumechanismus bleiben die In-
landspreise und Inlandseinkommen im Wechselkurssystem annéhernd
konstant. Fassen wir die Unterschiede zusammen: Mechanismus
des Goldstandards kam hauptsachlich Gber Preise und Einkommen des
Inlandes zur Geltung, wé&hrend der Wechselkursmechanismus Uuber
Preise der Import- und Exportgiiter wirksam wurde. Der Goldstandard
korrigierte einen fehlerhaften Wechselkurs unter Einbeziehung fast
samtlicher Wirtschaftsfaktoren, und diese Korrektur brachte eine
drastische Deflation mit sich. Dafiir fand ROpke einen anschaulichen
Vergleich5: Er verglich die Wirkungsweise des Goldstandards mit
dem Verhalten eines Clowns, der Klavierspielen will, aber sieht, dafl3
sein Stuhl zu weit vom Klavier entfernt steht. Der Clown versucht, das
Klavier zum Stuhl zu schieben. Der Mechanismus des Wechselkurssy-
stems wird mit dem Vorgehen eines pedantischen Menschen vergli-
chen: In jedem Fall wiirde er korrekt den Stuhl vor das Instrument
setzen, auch wenn das Klavier ab und zu ein Stiickchen weiterrollt. Die
beiden Mechanismen besitzen aber auch eine Gemeinsamkeit: Sie
vermindern die Nachfrage (den Verbrauch, die tatsachliche Kauf-
kraft) des defizitaren Landes gegentiber dem Ausland. Entsprechend
der neoklassischen Theorie gehen die Prozesse zum Ausgleich der
Zahlungsbilanz allesamt ber die Preise vor sich.

Schon jetzt kénnen wir eine gewisse Einseitigkeit des E lastizitatsan-
satzes Kritisieren: Er betrachtet ausschliellich Automatismen. Nicht
nur, dal wesentliche Realprozesse unterschlagen werden. Er vernachlas-
sigt praktisch auch die monetaren Zusammenhange. Weder der
Goldstandard noch der Wechselkursmechanismus werden zu den

%  Wilhelm Ropke: Le rideau de fer monetaire. Revue Economique et Sociale.
VIII. January 1950, 32.
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RealgroRen in Beziehung gesetzt. Dabei sind quantitative Zusam-
menhénge durchaus fir die Wirkungsweise dieser Mechanismen
relevant. Beispielsweise beeinflussen Verdnderungen des Beschafti-
gungsstandes oder der Konjunkturlage den Verlauf der Preise und
Lohne. Freilich unterliegen nicht die Produktion oder die Beschafti-
gung, sondern die Preise und Lohne der Deflation. Doch diesem vom
Standpunkt der Theorie berechtigten Einwand werden wir bei den
Vertretern der neoklassischen Elastizitatsschule nicht begegnen. Sie
befassen sich eben nicht mit den Realprozessen g und es fallt ihnen
nicht auf, wie wenig ihre theoretischen Tufteleien in der wirtschafts-
politischen Praxis von Nutzen sind.

Die am weitesten durchdachte Variante dieser Theoriestromung
arbeitete Bedingungen zur normalen Funktionsweise des Wechselkurs-
mechanismus aus, das heift Bedingungen, bei denen er einen Ausgleich
der Zahlungshilanz bewirkt. Sie entwickelte den neoklassischen
Wechselkursmechanismus weiter. Die erforderlichen Funktionsvor-
aussetzungen werden als Stabilitatshedingungen bezeichnet und auch
in mathematischen Beziehungen dargestellt. Dabei sind
em = die Preiselastizitit des Importangebotes (Importpreise in

auslandischer Wahrung)

ex = die Preiselastizitdit des Exportangebotes (Exportpreise in
Inlandswéhrung)

nm = die Preiselastizitit der inldndischen Importnachfrage (Import-
preise notiert in Inlandswéahrung)

nx = die Preiselastizitat der ausl&ndischen Exportnachfrage (Export-

preise in ausldndischer Wahrung).

Unsere bisherigen Ausfliihrungen versetzen uns in die Lage, den
Normalfall eines Wéhrungsangebotes bzw. einer Wéahrungsnachfrage
zu definieren. Demnach liegt ein normales Devisenangebot VOr, wenn
sich bei einem in Inlandswéhrung notierten Gberhdhten Preis fiir eine
Auslandsdevise ein Uberschu im Angebot gegeniiber der Nach-
frage nach der betreffenden Waéahrung zeigt. Der Kurs dieser
Auslandswahrung sinkt. Die Elastizitdt des Devisenangebotes ist
positiv. Der Normalfall einer Devisennachfrage tritt ein — und die
Nachfrageelastizitdt nimmt negative Werte an —, wenn die Nachfrage
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nach einer auslandischen Wahrung infolge eines niedrigen Preises
hoch ist.5% (Siehe Abbildung 6)

Was veranschaulicht die Grafik? Der Schnittpunkt der beiden
Kurven markiert die Gleichgewichtssituation. Im Normalfall verlauft
die Entwicklung auf das Gleichgewicht hin: Die Kurve des Devisen-
angebotes verlauft aufwérts, die Nachfragekurve hingegen abwaérts.

Zeitverlauf von Angebot und Nachfrage
nach der Auslandswahrung
Abbildung 6

Wachst der Preis einer Wahrung, steigen also die Inlandspreise
auslandischer Waren, dann ist es unwahrscheinlich, dall die Kaufe
auslandischer Guter ausgedehnt bzw. mehr Auslandsdevisen erwor-
ben werden. Deshalb wird die Elastizitdt der Devisennachfrage
zumeist hohe Werte — wenigstens aber oberhalb von 1— erreichen.
Der Wechselkurs kann einen Ausgleich der Zahlungsbilanz bewirken.

% Die Stabilitatsbedingungen entnahmen wir ebenfalls dem bereits zitierten Buch
von Leland B. Yeager: International Monetary Relations. A. a. 0.fcS. 136—161. Noch
eine Bemerkung zu Fallen, die vom Normalverhalten abweichen: Die Elastizitat des
Devisenangebotes kann auch negative Werte erreichen, da im Falle einer ibermafi-
gen Abwertung das Ausland mit einem geringeren Devisenaufwand mehr Inlandspro-
dukte zu kaufen vermag und deshalb bei einer wachsenden ausldndischen Nachfrage
das Devisenangebot sinken kann.
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Entscheidend ist, ob die Elastizitat des Devisenangebotes, das heifit
die auf Inlandsprodukte gerichtete Auslandsnachfrage bzw. das
inldndische Exportangebot, positiv ist.

Das Kriterium fur eine normale Wirkung des Wechselkurses auf die
Zahlungsbilanz 148t sich unter Zuhilfenahme der Elastizitaten
folgendermalien ausdriicken:

D | +hnrQ
e, +Nx  emt+nm

Ist der Ausdruck positiv — und das ist allgemein der Fall —, so
wirken die Ausgleichsprozesse und der M arkt ist stabil. Nur wenn nx
kleiner als 1 ist, kann der Ausdruck negativ sein. Dann ist die
Marktlage instabil, weil die Auslandsnachfrage nach Inlandsproduk-
ten unelastisch ist. (Dieser Fall tritt z. B. ein, wenn mit einer
Abwertung der Inlandswéhrung versucht wird, ein weiteres Anwach-
sen des Defizites zu verhindern.) Aber auch im Grenzfall der
Elastizitat der Exportnachfrage, das heillt wenn nx= 0 ist, kann es
mdoglich sein, dall andere Elemente der Formel die geringe Export-
nachfrage-Elastizitat ausgleichen und der Ausdruck insgesamt positiv
wird. (Das kann eine hohe Preiselastizitat der Importnachfrage bzw.
eine hohe Elastizitat der Devisennachfrage sein, wenn also im Fall
eines Defizites die Importe sehr fallen.)

Die Ungleichung zeigt: Die Stabilitdtsbedingungen sind auch
gesichert, sobald beide Angebotselastizitdten — die Elastizitat des
Exportangebotes ex und des Importangebotes em— den Wert Null
annehmen.5/

57 Ist die Elastizitat des Exportangebotes Null, so &ndert sich das Exportvolumen
des defizitdren Landes trotz Abwertung nicht. Damit bleibt auch der in auslandischer
Wahrung notierte Exportpreis — und damit der Devisenerlés des Exportes —
konstant. Nimmt die Preiselastizitdt des Importangebotes den Wert Null an, so
signalisiert sie in anderer Weise die Wirkungslosigkeit der Abwertung: Die
auslandischen Exporteure sind in starkem MaRe vom Inlandsmarkt abhangig und
halten ihre Exporte auf nahezu gleichem Niveau. Sie kompensieren das von der
Abwertung erwartete Sinken des Importes. Alles in allem verbessert sich die
Zahlungsbilanz auch ohne diesen Abwertungseffekt, weil der Gesamtwert des in
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In diesem Fall reduziert sich die Formel auf einen einfachen
Quotienten:

Da lein positiver Wert ist, dient der Devisenmarkt komplikations-
los dem Zahlungsbilanzgleichgewicht.

Ist nicht ex, sondern die Elastizitat des Importangebotes em Null,
1aRt sich das Stabilitatskriterium in vereinfachter Form ausdriicken:

e,(nx—1) + nm

©) e, + nx nm
oder
nx—1
4) X +1
e*

Ist nxgrofRer als Null, wird der linke Quotient nicht gréRRer als 1sein.
Demzufolge kann der Ausdruck nicht negativ werden. Sollte nx
trotzdem den Wert Null erreichen, so ergibt der ganze Ausdruck
ebenfalls den Wert Null. Dies ist der Grenzfall zwischen der normalen
undder abnormalen Reaktion der Zahlungsbilanz auf die Wechselkurs-
verdnderung.

Was passiert, wenn beide Angebotselastizitdten gegen Unendlich
streben? Um den EinfluR der Angebotselastizitat besser nachzuwei-
sen, formen wir das Stabilitatskriterium (1) um:

©) *

auslandischen Devisen notierten Importes (bei gleichem Importvolumen) sinkt,
wéhrend der Export unverdndert bleibt.
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Lassen wir jetzt die Angebotselastizitaten gegen Unendlich laufen,
so tendieren beide Nenner gegen 1 In diesem Extremfall kénnen wir
die Nenner vernachlassigen, und die Formel lautet einfach:

(6) n,,+ nm—L

Streben beide Angebotselastizitdten gegen Unendlich, dann ist das
Stabilitatskriterium in drei Féllen gewahrt: Im ersten Fall ist der
Betrag von nm der Elastizitat der Inlandsnachfrage nach Auslandsim-
porten, grofRer als 1 Im zweiten Fall gilt dies flr die Elastizitat der
Auslandsnachfrage nach Inlandsexporten nx Der dritte Fall liegt vor,
sobald die Summe beider Elastizitaten grofer als list. Leider wird mit
dieser Formel in der Weise MiRbrauch getrieben, daB man sie des
Ofteren als allgemeine Stabilitatsregel ausgibt.38

Zum SchluBR wenden wir uns der Wirklichkeit zu. Die Nachfrage-
und Angebotselastizititen nehmen Werte an, die zwischen den
abstrakten Polen Null und Unendlich liegen. Das Stabilitatskriterium
hat dann folgendes Aussehen:

nv enex(nm+ n, - 1)+ nmxem+ ex+ 1)
(em+ nm)(ex+ nx)

Der Nenner ist positiv und kann vernachlassigt werden. Im Zahler
erscheint nur ein negatives Element (—1). Daran |43t sich die
Forderung ablesen, dalR die Summe beider Nachfrageelastizitaten den
Wert lerreichen oder Uberschreiten muf, damit die Stabilitat gewahrt
ist. Nehmen wir einige Zahlenbeispiele: Betragen beide Angebotsela-
stizitdten 1, dann wére es fir einen positiven Zahler ausreichend, dal3
der Wert beider Nachfrageelastizitdten gerade ‘A Uberschreitet.
Erreicht nun jede Angebotselastizitat den Wert 2, so missen beide
Nachfrageelastizitdten mindestens 2/5 betragen. Der Elastizitatsan-
satz setzt eine hohe Nachfrageelastizitdt und funktionierende Gleich-
gewichtsmechanismen voraus. Die Vertreter dieser Richtung geben

5 Schon vor mehreren Jahrzehnten entdeckte einer der Begriinder der Elastizitats-
stromung, Abba P. Lemer, diese einfache Bedingung. Abba P. Lernen The
Economics of Control. Macmillan, New York, 1947, S. 387.
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die Schwierigkeiten einer exakten Bestimmung der notwendigen
Elastizitaten zu. Ihre mathematische Konstruktion 18Rt sich letztlich
vereinfachen, und wir kdnnen dabei einen nlichternen ékonomischen
Gedankengang erkennen. Es ist ungewil}, ob die genannten Elastizi-
taten sowie das mit ihrer Hilfe formulierte Stabilitatskriterium jemals
genau ermittelt werden konnen. Dessen ungeachtet deckt die
Elastizitatsschule eine Reihe von Zusammenhdéngen auf, die bei einer
Abwertung beriicksichtigt werden mussen. Nur, der Wechselkursme-
chanismus kann bei der Wahrung des Zahlungsbilanz-Gleichgewich-
tes kein Allheilmittel sein.®

Wieder stehen wir einem typischen Fehler biirgerlicher Wirtschafts-
theorie gegeniber: Die Autoren greifen sich aus dem Wirtschaftsge-
flge irgendeines der Elemente heraus und favorisieren es zum Non
plus ultra. Es ist auch leicht zu bemerken, daR der Elastizitatsansatz
eine hohe Nachfrageelastizitat als Ausgangshypothese mehr oder
weniger in den Raum stellt. DieFragen, waru
eine drastische Importsenkung realisiert werden soll und wie dies zu
ermoglichen ist, bleiben unbeantwortet. Anstelle dessen wird ein
stabiles Einkommensniveau bei unverdnderter Geldausstattung un-
terstellt. Wenden wir uns jetzt einer anderen Richtung, der keynesiani-
schen Schule, zu, die &hnlich einseitig die Wirkung von Einkommens-
mechanismen auf die Zahlungsbilanz verabsolutiert.

3 Die Frage nach dem EinfluR einer Wechselkursdnderung auf die terms of trade
ist ein wichtiger Aspekt, aufden wir im Rahmen dieser Arbeit nicht eingehen kénnen.
Die Elastizitatsregeln finden des 6fteren bei der Untersuchung dieses Zusammenhan-
ges Anwendung. Abstrahiert von allen Details lassen sich zumindest folgende
Grundbeziehungen formulieren:

Bilanzverbesserung Bilanzverschlechterung
Verbesserung der
terms of trade maglich unmdglich
Verschlechterung
der terms of trade méglich sicher
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ANWENDUNG DER EINKOMMENSTHEORIE
AUF DEN AUSSENHANDEL

Sowohl der klassische als auch der neoklassische Ableger zur
Zahlungsbilanztheorie erklarten den Goldfluf und die Veranderung
des Wechselkurses anhand mechanischer Zusammenhénge der Quan-
titatstheorie. Die Wirkungen der Kaufkraft und der Geldversorgung
aufden Verbrauch und die Investitionen und deren Beziehungen zum
Export und Import wurden nicht untersucht, da die theoretischen
Ausgangspositionen ein idealisiertes Wirtschaftssystem beinhalteten.
Die Neoklassiker meinten z. B., das schnelle Reagieren der Preise und
Loéhne wirde das innere und das auBere Wirtschaftsgleichgewicht
aufrechterhalten oder zumindest schnell wiederhersteilen. Die Keyne-
sianer brachen mit dieser Ansicht und fihrten den Einkommensme-
chanismus in die Zahlungsbilanztheorie ein.

Schon in den zwanziger und dreifiger Jahren wiesen Frank Taussig,
Professor an der Harvard Universitat, und spater Harry White auf
Gleichgewichtsstérungen hin, die nicht von Gold- und Preisbewegun-
gen des Goldstandards ausgeglichen werden konnten. Da sie dem
Elastizitatsdenken verhaftet waren, blieb ihnen eine Erklarung der
Phanomene versagt: ,,Wenn*“ der Aufenhandel auf die in- und
auslandischen PreisVeranderungen reagieren wirde, so ihr Argument,
dann seien auch Ungleichgewichte zu vermeiden. Selbstverstandlich
konnte dieses ,,wenn* nicht zu Erklarung von Erscheinungen dienen,
die von der Theorie abweichen. Nach Ansicht vieler Okonomen wurde
das von Taussig aufgeworfene Probleme durch Keynes in seinem
Hauptwerk ,,Allgemeine Theorie der Beschaftigung, des Zinses und
des Geldes*™ gel6st, als er die moderne Einkommenstheorie auf den
AuRenhandel anwandte. Innerhalb der Finanztheorie schart sich auch
heute noch eine beachtliche Zahl von Anhdngern um die Keynes-
sche Theorie vom MultiplikatorefTekt im AuBenhandel. Sie befal3t
sich u. a. mit folgenden Fragen: Welche Reaktionsweise zeigt der
Import, wenn sich die inldndischen Einkommen verdndern? Wie
reagiert der Export auf Bewegungen der Auslands- bzw. Inlands-
einkommen?
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Errinnern wir uns an dieser Stelle daran, daR Keynes an eine
geschlossene, von den Einkommensverlaufen determinierte Wirt-
schaft dachte. Als unabhéangige Variable ubt die Investitionstatigkeit
einen Multiplikatoreffekt auf die Einkommen aus. Folglich vermehrt
eine ,,Investitionsspritze”“ das Einkommen, wahrend das Sparen
einem ,,Versickern“ von Einkommen gleichkommt. Dabei ist die
Summe der Ersparnisse zumindest ex ante nicht unbedingt mit dem
Investitionsvolumen identisch.

Beziehen wir in diese Uberlegungen auch den AuRenhandel ein: Fiir
die inlandischen Produktionsfaktoren erweist sich der Export als eine
Geldquelle, deren Ursprung nicht im Inland liegt. Da auslédndische
Einkommen einflieBen, kann der Export analog der Investition mit
einer einkommensschaffenden Injektion verglichen werden. Ande-
rerseits dhnelt der Import dem Sparen und gleicht somit dem
Versickern von Einkommen, weil durch den Kauf auslédndischer
Produkte dem Inland Geld entzogen wird. Die Existenz des Multipli-
katoreffektes l1&4Rt die Analogie noch deutlicher werden. Sowohl das
Einkommenswachstum als auch der Einkommensentzug infolge des
AuBenhandels kommen mehrfach zur Geltung. Davon wollen wir uns
anhand einiger Beispiele tberzeugen.®

Im ersten Fall ist ein positiver Multiplikatoreffekt unser Ausgangs-
punkt. Er wird im Ergebnis einer Exporterhéhung bzw. einer
Importsenkung erzielt. Dabei sollen diese Veranderungen unbedingt
einen autonomen Charakter haben, das heilst unabhangig von der
Entwicklung der Inlandseinkommen eintreten. (Derartige einkom-
mensunabhédngige Ursachen kdénnen z. B. Zollverdnderungen oder
Verschiebungen in der Nachfrage sein.)

Ein autonomes Exportwachstum erhght die Inlandseinkommen.
Dies beginnt bei den Exporteuren, setzt sich aber (ber deren
zusétzliche Geldausgaben fort (Multiplikatoreffekt), so dall immer
weitere Kreise der Wirtschaft zusétzliche Einkommen erwerben. Das
AuBenhandelsgleichgewicht kann sich aber trotzdem wieder einstel-

60 Die folgenden Beispiele tibernahmen wir — wie auch die detaillierte Darstellung
dieses Ansatzes — der erwadhnten Arbeit Leland B. Yeagers, S. 63—88.
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len, da aufgrund der gestiegenen Einkommen mehr importiert und
gespart wird. Dieses ,,Versickern* zusatzlicher Einkommen dauert so
lange, bis der Betrag der Exportmehreinnahmen erreicht wird. Vom
Verhaltnis des zusatzlichen Geldausgaben fur den Kaufvon Inlands-
produkten einerseits bzw. fur den Import auslédndischer Produkte
respektive das Sparen andererseits hédngt die Intensitat des M ultiplika-
toreffektes ab, denn nur beim Kauf von Inlandsprodukten gelangen
immer mehr Personen in den Besitz von derart vermittelten Extraein-
kommen. Werden die aus dem Export stammenden Mehreinnahmen
im Land verbraucht, so steigt das Inlandseinkommen schneller an, als
durch den Exportzuwachs urspriinglich Mehreinkommen geschaffen
wurden. Gehen wir beispielsweise davon aus, daR die Wirtschaftssub-
jekte eine Halfte ihrer zusatzlichen Einnahmen fiur inldndische
Erzeugnisse ausgeben, fiir die andere importieren bzw. sparen, so
betragt der Multiplikator 2: Eine Exportspritze von 100 Dollar macht
zur Wiederherstellung des Gleichgewichtes einen AbfluR von 100
Dollar notwendig. Da wir von einem Verhéltnis von 1:1 ausgehen,
muB der gesamte Betrag des Einkommenszuwachses 200 Dollar
betragen.

Selbst wenn es sich um eine autonome Importsenkung handelt,
,versickert“ weniger Einkommen, als durch den Export ,,injiziert”
wurde. Auch hier 1&Rt sich das zusatzliche Einkommen — wie auch
das Gesamteinkommen — in die Bestandteile Inlandsverbrauch,
Import und Ersparnisse gliedern. Wiederum fuhrt eine inlandische
Verwendung des Einkommens zu einer Vervielfachung des Effektes,
wéhrend das abflieRende Einkommen der Wiederherstellung des
AufBenhandelsgleichgewichtes dient. Da das Zerrinnen der Mehrein-
kommen neben dem Sparen mit Importen einhergeht, wird die
urspriingliche, autonome Importsenkung abgeschwacht.

Nun kann der Multiplikatoreffekt des AuBenhandels aber auch die
Inlandseinkommen vermindern, das hei8t, negativ wirken.6L Auch
dafur ein Beispiel:

6l Auch der Keynessche Investitionsmultiplikator wirkt in beide Richtungen.
Zwar genugt bei sinkender Investitionstétigkeit eine &quivalente Verminderung der
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Bei einem autonomen Importwachstum bzw. einer autonomen
Exporteinschrankung flieRt mehr Einkommen aus dem Lande heraus
als hineinstrémt. Die Einkommen sinken, bis sich der Import auf das
Niveau des Exportes eingepegelt hat. Da nur ein Teil der Einkommen
von Importen und Ersparnissen reprasentiert werden, gehen die
Einkommen um eine Mehrfaches zuriick. Abbildung 7 illlstriert einen
autonom sinkenden Export.

Einkommen im Zeitverlauf
1= Injektion an inlandischen Investitionen
Xr Injektion an inlandischen Exporten
S = Versickern von Ersparnissen
M= Versickern von Importen
Abbildung 7

I und X sind autonome Variablen. Das Inlandseinkommen hat
folglich auf sie keinen Einflul3. In der Grafik wird das durch ihren
waagerechten Verlauf widergespiegelt. S und M wirden senkrecht
verlaufen, wenn der gesamte Einkommenszuwachs fir Importe oder
Ersparnisse ausgegeben werden wirde. Da aber nur ein Teil des

Ersparnisse, um das Gleichgewicht wiederherzustellen, doch lallt das Einkommen, da
die Ersparnisse nur einen Teil des Einkommens verkdrpern, um ein Vielfaches.
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zuséatzlichen Einkommens derart verwandt wird, steigen die Geraden
nach rechts oben.

Der Punkt OY signalisiert das urspriingliche Einkommensgleichge-
wicht. Hingegen zeigt der Schnittpunkt der Geraden X und M das
Gleichgewicht der Zahlungsbilanz. Fallt der Export in autonomer
Weise auf X', so ist auch die Dosis an injizierten Einkommen (I + X')
geringer bemessen. Es stromt mehr Einkommen aus als ein. Infolge-
dessen verringert sich das Inlandseinkommen aufden Punkt OY". Die
Summe S+ M beginnt zu sinken (die Gerade ist nach links unten
gerichtet) bis es zum Zusammentreffen mit I+ X' kommt. Die
Einkommensminderung ist in der Grafik durch YY" angegeben. Da
der Multiplikator vermindernd wirkt, Gbersteigt YY' die autonome
Exporteinschrdnkung. Der Import geht weniger stark zurlick als der
Export (A gibt den Importuberschu an), da sich ein vermindertes
Versickern der Einkommen nur zu einem Teil in reduzierten Importen
und zum anderen Teil in einer nachlassenden Spartéatigkeit auBert. B
verdeutlicht, dal bei einem Importuberschufl in diesem Fall die
Ersparnisse von den Investitionen Ubertroffen werden. Mithin
gelangten das abflielende und das zustrdmende Einkommen zum
Ausgleich (Schnittpunkt von S+ M und 1+ X"), wobei mehr impor-
tiert als exportiert wird. Anders ausgedrickt: Der AuRenhandelsmulti-
plikator respektive Einkommensmechanismus bewirkt allein noch nicht
eine Wiederherstellung des Zahlungshilanz-Gleichgewichtes. Zwar fallt
das Einkommen, da aber dem sinkenden Export nicht im selben MaRe
sinkende Importe entsprechen, kann kein Gleichgewicht entstehen.

Darum geht die Theorie von der Hypothese aus, daR sich der
Ausgleich durch Gleichgewichtsprozesse einstellt, die im Ausland
ihren Ursprung haben. Sinkt der Export z. B. infolge eines Ge-
schmackswechsels im Ausland, so wirkt dies dort wie eine autonome
Importdrosselung. Aus dem Ausland stromt im geringeren Mafe
Einkommen heraus. Verbunden mit dem Multiplikatoreffekt steigen
die dortigen Einkommen. Dies setzt dem Importriickgang gewisse
Grenzen. Auch im Inland kann der Export nicht beliebig vermindert
werden. Der Multiplikator soll einen tendenziellen Ausgleich beider
Einkommensverlaufe bewirken.
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Die Wirklichkeit sieht freilich anders aus — das ist auch der
birgerlichen Theorie bekannt. Aufgrund der positiven marginalen
Sparneigung schlégt sich das Sinken der ausstromenden Einkommen
im Ausland nur zum Teil in dortigen Ersparnissen nieder. Die
Importdrosselung erweist sich als untauglich, eine Einkommenserho-
hung zu induzieren, die zu einem verstarkten Kauf inlandischer
Produkte fiihren wirde. Ganz zu schweigen von praktischen Gesichts-
punkten: Es liegt kein Interesse vor, der Wiederherstellung des
Gleichgewichtes in einem anderen Land zu dienen. Folglich bemiiht
man sich, mit dem Einsatz wirtschaftspolitischer Mittel dem genann-
ten Multiplikatoreffekt und anderen unerwiinschten Einkommens-
effekten entgegenzuwirken.

Aufgrund dieser Ungereimtheiten beziehen entwickeltere Varianten
dieses Ansatzes noch den Aspekt der induzierten Investitionen in die
Untersuchung ein. Dabei wird das Verhalten der Investitionen in
bezug auf Einkommensverdanderungen analysiert, die vom AulRenhan-
delsmultiplikator verursacht wurden. Wir hatten es gerade mit dem
Fall einer autonomen Exporteinschrankung zu tun. Es zeigte sich ein
dauerhafter ImportiiberschuBR. Folgen wir derselben Gedankenkette
fir eine autonome Exporterhdhung bis zum Ende, so ergibt sich ein
bestédndiger Exportuberschul:

I+ X*=Si+ ML

Dabei kennzeichnet

a — eine autonome Veranderung und

i — eine Verénderung, die Einkommen induziert.
Da

S‘>1 und Xa> M' qgilt,

kann die Gleichung gultig sein.
Wird die Einkommenserhdhung fir Investitionen verwandt, kann
folgende Beziehung bestehen:

li+ Xa= Si+ M,

1K+ 275



da
r>S‘und Mm'>X:

moglich sind.

Der Export ist mit dem induzierten Import (bzw. Importiiberschull)
betragsgleich, wenn die ,,Injektionen* und die ,,Abflisse* in ihren
Gesamtbetragen Ubereinstimmen. Induziert der urspringliche Ex-
portuberschul} derart viel Investitionen und infolgedessen iberméRi-
ge Einkommen, dal diese zu Uberdurchschnittlichen Kaufen einhei-
mischer und importierter Glter ausgegeben werden, dann besteht
sogar die Moglichkeit, daB der letztlich entstehende Importiberschuf3
das autonome Exportwachstum uberholt. Sobald geniigend Erspar-
nisse zu Investitionen werden, sind die Wiederherstellung des
Gleichgewichtes, unter den zuletzt geschilderten Bedingungen sogar
das Erreichen der entgegengesetzten Gleichgewichtsstérung vorstell-
bar.

Vereinfacht dargestellt, ist der Ansatz vom AuBenhandelsmultiplika-
tor das mechanische Gegenstiick zur Elastizitatsschule. Er untersucht
eingehend den Einkommensmechanismus und mehrere Neigungen —
Sparneigung, Konsumneigung, Investitionsneigung und Importnei-
gung —, ohne dabei jemals die Preise und den Wechselkurs zu
berticksichtigen. Die Analyse erfolgt sozusagen unter Ausschluf3 jener
Faktoren, die den Wirtschaftssubjekten ein Beurteilen ihrer Realein-
kommen ermdglichen und die damit wesentliche Bindeglieder zu den
Verdnderungen der Konsumtionsbedingungen darstellen. Der Ein-
kommensmechanismus ist von der Geldausstattung und den Preis-
veranderungen losgeldst. Wir sahen, daB mit einem derartigen
Mechanismus — ungeachtet aller Argumente — selbst auf der
theoretischen Ebene das Gleichgewicht der Zahlungsbilanz nur sehr
mihsam und konstruiert zu bewaéltigen ist.

Unter Geld verstehen die Anhanger dieser Theoriestrémung nur
eine passive Variable, die autonom auf AuRenhandelseffekte reagiert.
Demzufolge hat sich die Geldausstattung und auch die Umlaufge-
schwindigkeit des Geldes nach den quantitativen Anforderungen zu
richten, die vom AuRenhandelsmultiplikator diktiert werden.
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Herrscht im Lande ein Defizit, da sich ein Grof3teil des Geldes in den
Handen von Auslédndern oder Spekulanten angehéuft hat, dann steigt
eben die Umlaufgeschwindigkeit, genauso wie sie parallel zu einem
Suffizit sinken soll. Die Geldversorgung wird einzig von den
induzierten Einkommen und der entsprechenden zusétzlichen Nach-
frage determiniert.

Es gibt Fragen, auf die wir von diesem Ansatz — sei es aus
Unvermodgen, sei es bewuBt — keine Antwort erhalten: Erzeugt
beispielsweise das autonome Exportwachstum zumindest bis zum
Beginn enormer induzierter Investitionen einen Exportuberschuf3,
dann fliefit sowohl im Goldstandard als auch im System fixer
Wechselkurse Gold bzw. Geld ins Land herein. Damit wird die
Geldausstattung verandert, und zwar erhdéht. Wie lassen sich aber
bestandig wechselnde Geldversorgung und fixe ,,Neigungen* mitein-
ander vereinbaren? Freilich ist diese Richtung gezwungen, die
selbstdndige Rolle der Geldausstattung und der Geldpolitik unter den
Tisch fallen zu lassen: Tut sie dies nicht, so fallen die sorgsam
konstruierten Annahmen zur Wirkungsweise des Mechanismus vom
AuBenhandelsmultiplikator. Dafiir wollen wir am Schlul3 dieses
Abschnittes ein Beispiel geben. Beziehen wir die Einkommenstheorie
auf einen autonomen Exportzuwachs. Er verursacht im betreffenden
Land das Einstromen von Gold oder auslandischer Wéhrung.
nun dadurch erstens eine monetdre Expansion respektive Inflation
hervorgerufen wird, zweitens die steigenden Einkommen erst verzo-
gert den Geldmengenzuwachs potenzieren, drittens infolge des
Ausstromens von Einkommen fur Importe auch der Import verspétet
expandiert und sich die urspringliche Exporterhéhung viertens und
letztens als vorlibergehend erweist, dann entsteht nach geraumer Zeit
— durch den in Schuben anschwellenden Import — Defizit.

KONSUMTION UND ZAHLUNGSBILANZ

Nach dem zweiten Weltkrieg prosperierte die kapitalistische Wirt-
schaft. Die Wirtschaftstheoretiker vergalRen daruber die dramatischen
Zustande der Weltwirtschaftskrise. Neue Richtungen entstanden, die
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vom Aspekt der Vollbeschaftigung ausgingen und den Preisen sowie
dem Wechselkurs mehr Aufmerksamkeit schenkten. Im Unterschied
zum geschlossenen Wirtschaftssystem der Keynesianer wurde nun die
Existenz einer Weltwirtschaftsordnung zum Ausgangspunkt genom-
men. Die ausgeprégte Arbeitsteilung, die Finanzbeziehungen und
Kapitalbewegungen auf internationaler Ebene wurden "s wichtige
EinfluRfaktoren auf die Lage einer jeweiligen nationalen Wirtschaft
herausgestellt.

Diesen allgemeinen Hintergrund missen wir beider Untersuchung des
Absorptions- und des monetdren Ansatzes beachten. Beide Richtungen
sind in hohem M aRe verwandt. Allgemein wird z. B. James Meade als
Senior beider Schulen angesehen. Harry G. Johnson, fihrender
Représentant der monetéren Schule, schuf Gber eine Verallgemeine-
rung des Absorptionsmodells das umfassende monetare Modell. Auch
diese Tatsache bestétigt die Korrelation beider Richtungen. Im
folgenden wollen wir uns jedoch hauptsachlich mit ihren Unterschie-
den befassen.

Die Ansichten der ersten ,Lehrer* der Absorptionsschule®
entsprossen dem kritischen Erbe des Elastizitdtsansatzes. Dies gilt
besonders fir Alexanders umfassende Kritik. Er meinte, es sei ein
Ding der Unmdoglichkeit, das Reagieren der Zahlungsbilanz mit
gewissen Elastizitaten in Zusammenhang zu bringen, ohne gleichzeitig
ihre Determinanten bestimmen zu kdnnen. Operiert man schon mit
diesen Zusammenhéngen, so miBten auch die ihnen zugrunde
liegenden Ursache-Wirkungs-Beziehungen in die theoretische Dar-
stellung einbezogen werden. Demnach bleibt es eine vergebliche
Bemihung, wenn die Elastizitadtsschule die empfindliche Reaktions-
weise des Export- und Importvolumens untersucht, darin den
Ursprung von Wechselkursveranderungen vermutet, aber den Verlauf

& James Meade: The Theory of International Economic Policy. Vol. I: The
Balance of Payments. London 1951. — Jan Tinbergen: On the Theory of Economic
Policy. Amsterdam 1952. — Sidney Alexander: The Effects of a Devaluation on a
Trade Balance. IMF. Staff Papers, Il. No. 2. 1952. April. — Derselbe: Effects of a
Devaluation: a Simplified Synthesis of Elasticities and Absorption Approaches.
American Economic Review, XLIX, March 1959.
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der sonstigen Preise und Einkommen nicht beriicksichtigt. Dabei
konnen diese Veranderungen Ergebnis der Wechselkursentwicklung
sein. Ebenso kdnnen gerade Preis- und Einkommensverénderungen
den isoliert betrachteten Effekt der Wechselkursmodifizierung durch-
kreuzen. Die entwickelteren Elastizitdtskonzepte beinhalten auch die
Preis- und Einkommensverdnderungen infolge des Wechselkursver-
laufes. Nach Meinung Alexanders sind wir dann Zeugen einer
Tautologie. Bevor eine Analyse der Elastizitditen mdoglich wird,
mussen die Auswirkungen des Wechselkurses auf die Preise und
Einkommen, letztlich auf jeden Faktor in der Wirtschaft, bekannt
sein. Kénnen wir aber die Wirkungen bereits vorher bestimmen, dann
erlibrigt sich die Kenntnis der Elastizitatskennziffern.

Alexander versucht zu beweisen, dall ein positiver Effekt einer
Abwertung (oder allgemein einer Wechselkursdnderung) auf den
Ausgleich der Zahlungsbilanz ungewi3 ist. Analog zu anderen
Vertretern des Absorptionsansatzes verwendet auch Alexander den
Begriff Zahlungsbilanz mit einem abgewandelten Inhalt. Bei dieser
Interpretation repréasentiert die zahlungshilanz nicht die Zahlungsver-
pflichtungen und Zahlungsforderungen gegeniber dem Ausland,
sondern das Verhaltnis der aus Zahlungen resultierenden Einnahmen
eines Landes zu den aus Zahlungen resultierenden Ausgaben insgesamt.
Die Summen umfassen hierbei nicht einfach alle auslédndischen
Einnahmen oder Ausgaben, sondern die Gesamtheit der Bewegungen
und Summen inlandischer Einnahmen und Ausgaben unabhangig
von der Zahlungsrelation. Die entsprechende Formel sieht zun&chst
folgendermalien aus:

(@) B = Rf—Pf,

waobei

Rf— die Gesamtsumme der vom Ausland bezogenen Inlandseinnah-
men und

Pf— die Gesamtsumme der vom Inland an das Ausland gezahlten
Betrdge ist.63

63  Spater kommen wir noch auf entwickeltere Absorptionskonzepte zu sprechen,
die in dieser Formel auch die monetdren Konsequenzen integrieren wollen. So
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Demnach ergibt sich die Zahlungsbilanz eines Landes als Summe aller
Bilanzen (ber die Einnahmen und Ausgaben der einzelnen Wirt-
schaftssubjekte. Da Zahlungen des einen Subjektes zugleich Einnah-
men eines anderen Subjektes sind, gilt Rr = Pr(Summe der einheimi-
schen Zahlungen gleich Summe der einheimischen Einnahmen). Die
zweite, umfassendere Form der Gleichung lautet:

(2) B= Rf+Rr- Pf- Pr= R- P.

Ein Defizit entsteht, wenn die Summe aller Zahlungen des In- und
Auslandes die Summe aller Einnahmen Uberschreitet, wenn also der
Inlandsverbrauch tber der Gesamtproduktion bzw. dem Gesamtein-
kommen liegt. Bei einem Suffizit Ubersteigen die Einnahmen die
Zahlungen, das heiBt, im Land wird weniger konsumiert als
produziert. Aus einer derartigen Interpretation eines Defizits bzw.
Suffizits der Zahlungsbilanz wird auch eine andere 64 flr die
Gleichgewichtsstdrungen abgeleitet. Im Fall eines Defizits sollen
entweder die Absorption vermindert (Senkung der Ausgaben bzw. des
Verbrauches und der Investitionstatigkeit) oder die Einkommen
erhdéht werden (Wachstum der Produktion bzw. des ,,Nationalein-
kommens*). Diese Aufgabe ist nach Alexander von einer Wahrungs-
abwertung nicht zu bewaéltigen. Die Untersuchung misse nicht aufdie
Abwertung, sondern auf Effekte gerichtet werden, die eine relative
Verminderung der Absorption bzw. eine Erhéhung der Produktion
bewirken koénnen: Das Ingangsetzen bisher nicht ausgelasteter
Ressourcen und Kapazitaten zeitigt einen produktionssteigernden
Effekt. Die terms of trade konnen eine absorptionsvermindernde
Wirkung ausiiben, die sich darin zeigt, daR sich zum Zeitpunkt der
Wiéhrungsabwertung die Preise der exportierten bzw. importierten8

verkaufen z. B. bei einem Suffizit In- und Auslénder Devisen an die Notenbank. Sie
erhalten daflr Inlandswahrung, wodurch die Geldausstattung ansteigt. Umgekehrt
verhdlt es sich bei einem Defizit.

64  Im ndchsten Kapitel werden wir den Zusammenhang zwischen den Interessen
der USA am System fixer Wechselkurse in den flinfziger Jahren und den damals
entstandenen Auffassungen der Absorptionsrichtung hersteilen.
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Waren gegenuber den ,,Preisen* der Produktionsfaktoren (Einkom-
men) erhohen. Des weiteren kann die Absorption vermittels einer
Umverteilung der Inlandseinkommen reduziert werden. Die Einkom-
mensproportionen missen dann von den ,Kleinverdienern“ (Lohn-
abhéngige, die in hohem Malie ihre Einkommen konsumieren) zu den
GroRverdienern (die einen geringeren Anteil ihres Einkommens
verbrauchen) verschoben werden, womit die Profite steigen.

Selbstkritisch gibt Alexander zu, daR diesen Effekten nur
bedingt vertraut werden kann. Sein Mif3trauen grindet sich auf zwei
Ursachen: Die meisten erwdédhnten Effekte sind Folgen einer
Wéhrungsabwertung (z. B. der Effekt der terms of trade) und damit
als Relikte der Elastizitdtsschule verpdnt.6 Zum anderen ist es
durchaus ein Verdienst der Absorptionsschule, auf den Zusammen-
hang zwischen der Geldversorgung und der Absorption aufmerksam
gemacht zu haben: Selbst wenn es beim Zusammenspiel der er-
wahnten Faktoren zur Absorption kommt, stehen die defizitaren
Lénder vermutlich vor einer monetdren Expansion, die gesetzméRig
sowohl von einer Abwertung wie auch im spateren Verlauf von
inflationdrem Druck begleitet wird. Folglich sinken die Realkaufkraft
und die Absorption. Soweit zu den Zweifeln Alexanders.

Auch Black kommt bei der Untersuchung dieses Zusammenhangs
zu dhnlichen Ergebnissen.66 Er bezieht sich auf das verhaltnis von
Ersparnissen und Investitionen: Eine Absorption Ubersteigt die Ein-
kommen, wenn mehr investiert als gespart wird. Also muf3 im Fall
eines Defizits das Gleichgewicht nicht schlechthin durch ein Sinken
der Absorption wiederhergestellt werden, sondern (ber eine relative
Verminderung der Investition gegentber den Ersparnissen. Da Black
zufolge die Investitionen schwer zu reduzieren sind, kann diese
Aufgabe nur durch erhdhtes Sparen gel6st werden.

& Sie entsprechen freilich nicht jenem Status der USA, der im System von Bretton
Woods fixiert wurde, der Pax Americana. Wir werden darauf noch ausfiihrlich zu
sprechen kommen.

66 J. Black: A Savings and Investment Approach to Devaluation. Economic
Journal, XLIX, Jun., 1959.
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Eine Wé&hrungsabwertung bewirkt seiner Meinung nach nur dann
ein erhéhtes Sparen, wenn Arbeitslosigkeit und Kapazitatsreserven in
der Wirtschaft existieren. Werden die zur Verfligung stehenden
Produktionsfaktoren in die Produktion einbezogen, so wachsen die
absoluten Reineinkommen des betreffenden Landes und geben
steigenden Ersparnissen die Grundlage. Ist jedoch die Vollbeschéfti-
gung bereits erreicht, 16st die Abwertung nur eine Einkommensum-
schichtung aus, womit — aufgrund der Dominanz der Lohnabhéngi-
gen — die Ersparnisse nur unerheblich ansteigen.

Letztlich schatzen Black und Alexander die Mdoglichkeiten einer
Abwertung pessimistisch ein. Obwohl der Absorptionsansatz sich als
erste der hier behandelten Richtungen mit der Rolle des Geldes und
der Geldausstattung befaflt, kann er kaum Ratschlage erteilen. Er
vermag nur zu sagen, daB die vom Elastizitatsansatz so hochgeschatz-
ten Wechselkursveranderungen in ihrer Wirksamkeit vom Einflu der
Geldausstattung abhéngig sind.

Die Absorptionstheorie ist eine relativ eklektische Richtung. Damit
kann vielleicht ihr schwacher Widerhall und ihr geringes Ansehen
erklart werden. In der Uberbetonung des Einflusses der Spar- bzw.
Investitionsneigung kommt ihr keynesianistischer Zug zum Aus-
druck. Eine verhaltene Position nimmt sie gegeniiber der Elastizitéts-
schule ein, obwohl sie niemals véllig mit den ElastizittsefTekten
bricht. Der Absorptionsansatz kann nicht bestreiten, dal3 eine
Abwertung vermittelt Gber Inlandspreisverdnderungen positiv auf die
Wiederherstellung der Zahlungsbilanz wirkt. Seine Vertreter geben in
diesem Zusammenhang die Existenz von Substitutionen zwischen den
am internationalen Austausch beteiligten Produkten und den allein
auf dem Inlandsmarkt abgesetzten Waren zu. Auch in der Frage von
positiven, absorptionsvermindernden Effekten, deren Ursache Wech-
selkursénderungen sind und die sich im Verlauf der terms of trade
niederschlagen, wird der Standpunkt der Elastizitatsschule geteilt.
Andererseits legte der Absorptionsansatz den Grundstein zur mone-
taren Schule, ohne dabei konsequent Uber erste Schritte hinausgegan-
gen zu sein. Er hétte, als er das Problem der Geldausstattung aufwarf,
die grundlegende Rolle des Preises als Geldausdruck des Warenwertes
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behandeln mussen. Preisverdnderungen wirken sich sowohl auf die
Relation zwischen Einkommen und Verbrauch als auch auf das
Verhdltnis von Sparen und Investieren aus. Machlup meint, die
Anerkennung dieser Tatsachen hé&tte dem Absorptionsansatz offen-
bart, dalR eine Abwertung — I6st sie Preisausgleichsbewegungen aus
— vermittels einer Preiserh6hung fiir am AuRenhandel beteiligte
Waren (ber die zuvor erwéhnten Substitutionen die Sparneigung
(Black) oder die Produktionsneigung (Alexander) erhéhen und im
Ergebnis dessen zu einer Verbesserung der Zahlungsbilanz beitragen
kann.

Leland B. Yeager kritisiert in seinem Buch die Ignoranz der
Faktoren Devisenmarkt, ,,Wahrungssubstitution® und Konkurrenz.
Mit einer Erhéhung des Preises der Inlandswahrung wird im Falle
eines Defizits der Druck auf den Wechselkurs und die Zahlungsbilanz
abgeschwaécht, weil im Inland die Nachfrage nach ausléandischer
Wiéhrung zurlckgeht. Auch der Zusammenhang zwischen einer
Uberbewertung der Inlandswéhrung und einem inléandischen Uber-
verbrauch, das heit die Wahrungssubstitution zu Lasten der
zentralen Devisenreserven, blieb bei den Absorptionstheoretikern
unbericksichtigt. Diese Beziehungen spiegeln ein Sinken der Absorp-
tion wider. Ebenso wurden die Folgen der Konkurrenz auf dem
Inlands- und dem Weltmarkt ignoriert. Fir den Umgang mit den
Ergebnissen der Elastizitatsschule gilt, daB die Vertreter der Absorp-
tionsrichtung das Kind mit dem Bade ausschitten. Hatten sie ndmlich
den Zusammenhang zwischen Preisen und Wechselkursen einerseits
und Realeinkommen und Geldversorgung andererseits bemerkt, dann
hatten sie auch anerkennen missen, dal3 die Entscheidungen der
Wirtschaftssubjekte dartiber, ob und was absorbiert wird, in Bezie-
hung zur Abwertung stehen.
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DIE MONETARE SCHULE®67

Die Hauptgedanken der monetédren Schule wurden bereits Ende der
flnfziger Jahre formuliert, indem man das Modell von Meade
weiterentwickelte. Dabei ist die Zahlungsbilanz nicht einfach mit der
Gesamtheit der laufenden Verrechnungsbilanzen identisch, sondern
umfallit auch die Bilanz der Kapitalbewegungen. Mithin weist die
Zahlungsbilanz das Verhdltnis der inlandischen Angebots- und
Nachfragebewegungen aus. Ubersteigt der Nachfragezuwachs den
Anstieg des Angebotes, so entsteht ein Defizit. Ein Suffizit in der
Zahlungsbilanz spiegelt ein Angebot an Waren und Wertpapieren
wider, das Uber der entsprechenden Nachfrage liegt. Finanziell weist
es eine inlandische Geldnachfrage aus, die Gber dem Geldangebot im
Inland liegt. Der Gleichgewichtsmangel ist Ausdruck von Dispropor-
tionen zwischen dem Geldvolumen und den Kapazitaten der Wirt-
schaft. Der Unterschied von Geldnachfrage und Geldangebot wird
von einer entsprechenden Bewegung der Devisenreserven begleitet.
(Bei einem Bilanzsuffizit wachsen die Reserven, weil man bestrebt ist,
Devisen in die Inlandswahrung umzutauschen.)

Die monetdre Schule leitet demnach die Situation der Zahlungsbi-
lanz aus Verénderungen der Geldnachfrage@® und des Geldangebotes

67 1977 erschien in der Januarausgabe der Kézgazdasagi Szemle ein Artikel von
Gydrgy Becsky, in dem er diese Schule als ,,monetaristische Strémung* bezeichnete.
Der Unterschied in der Benennung erlangt deshalb Bedeutung, weil sich der
Gegenstand der monetédren Schule vom Gegenstand der Friedmanschen monetaristi-
schen Schule unterscheidet: Wahrend letztere geldpolitische Instrumentarien
bevorzugt, hat erstere ein bestimmtes Herangehen an die Zahlungsbilanz zum
Gegenstand. Der Artikel Becskys ist noch in einer anderen Hinsicht diskussions-
wirdig, und zwar wird den Monetaristen unterstellt, sie meinten, ein Bilanzdefizit
bzw. -sufiizit sei immer mit einer ,entsprechenden“ monetdren Politik zu
korrigieren. Tatséchlich &uRert sich die monetaristische Schule kaum zu diesem
Sachverhalt, obwohl ihre Vertreter gewil dem zustimmen wiirden, was Becsky ihnen
zuschreibt. Doch dies nur am Rande, denn in diesem Abschnitt geht es nicht um die
Monetaristen.

Die Annahme einer aggregierten, stabilen Geldnachfrage ist Ausgangspunkt
der monetdren Schule. Diese Hypothese weist tatsichlich Ahnlichkeit mit den
Voraussetzungen der durch Friedman aktualisierten Quantitatstheorie des Geldes
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im Inland her. Aus dieser ersten wichtigen Eigenart folgt ein weiteres
Merkmal. Der monetére Ansatz widmet der inlandischen Regulierung
der Geldnachfrage und des Geldangebotes, das heifl3t der Geldpolitik,
grolRe Aufmerksamkeit.

Zweifellos untersucht diese Richtung der Zahlungsbilanztheorie am
detailliertesten, wann und mitwelchen M ittel
schaftspolitik zur Wahrung und Wiederherstellung des Bilanzgleichge-
wichtes beitragen kann und muB. Dabei beschrankt sie jedoch die
Wirtschaftspolitik auf die Geldpolitik. Die Betonung der Rolle der
Geldpolitik rihrt von der Erkenntnis her, daR die Geldnachfrage der
Wirtschaftssubjekte von einer Vielzahl von Faktoren bestimmt wird.
Unter diesen sind nicht nur die Kreditpolitik, sondern auch die
Deviseneinnahmen erwé&hnenswert, wobei letztere oft der Kreditpoli-
tik entgegenwirken. Die unginstigen spontanen Auswirkungen, die
L»2Automatismen*, kénnen nur mit Hilfe eines reichhaltigen wirt-
schaftspolitischen Instrumentariums und einer bewuften zentralen
Geldpolitik ausgeglichen werden.®

Die monetére Schule zieht sowohl die Effekte spontaner Finanzpro-
zesse als auch die Auswirkungen den bewuliten Geldpolitik in
Betracht und ist sich deshalb sehr wohl der Grenzen und EinfluBmog-
lichkeiten der Geldpolitik bewuBt. Diese Politik ist nicht der einzige
Weg zur Bewaltigung von Zahlungsbilanzstdrungen. Demzufolge
ware es falsch, fur ein Defizit allein eine verfehlte monetére Politik

auf. Folgende Arbeit informiert iber weitere Richtungen des monetdren Ansatzes:
Jacob A. Frenkel — Harry G. Johnson: The Monetary Approach to the Balance of
Payments. George Allen and Unwinn Ltg., London, 1976, S. 21—29.

80 Inden Konzepten des monetdren Ansatzes ist die Geldpolitik nicht unbedingt —
oder oftmals berhaupt nicht — mit der Lenkung der inldndischen Geldausstattung
identisch. R. Mundell, einer der Begrinder dieses Ansatzes, gelangte bei der
Ausarbeitung der gemischten Wirtschaftspolitik zu folgendem Standpunkt: Die
Notenbank ist bei enormen, nahezu ungehinderten Kapitalbewegungen nicht mehr
imstande, die Geldversorgung und Vollbeschéftigung im Rahmen des fixen
Wechselkurssystems zu kontrollieren. Die neue Hauptaufgabe der Geldpolitik — so
folgerte Mundell — besteht in der Beeinflussung der Zahlungsbilanz, das heiflt dem
Einsatz der Devisenreserven.
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verantwortlich zu machen. Der monetédre Ansatz erhebt fir die
Geldpolitik keinen AusschlieBlichkeitsanspruch. Er ist trotzdem
einseitig, weil er sich auf einen Teilbereich moglicher Effekte und
wirtschaftspolitischer Reaktionen im Zusammenhang mit dem Gleich-
gewicht der Zahlungsbilanz, auf die monetdren Prozesse und die
Geldpolitik, konzentriert. Dieser Einseitigkeit dient auch die Pramisse
der Vollbeschaftigung, die gewil3 sehr angenehm ist, aber leider nicht
immer der Realitat entspricht.

Beschéftigen wir uns damit, wie diese Theorie den monetéren
Charakter der Zahlungsbilanz interpretiert und welche geldpoliti-
schen Mittel sie im Interesse des Gleichgewichtes empfiehlt. Die
systematisierteste Theorievariante entwarf Harry G. Johnson, als er
die Grundgedanken der Absorptionsrichtung weiterentwickelte.?0
(Anfang der siebziger Jahre begann mit der Einfuhrung flexibler
Wechselkurse eine neue Entwicklungsetappe des monetéren Ansatzes.
Diese Z&sur wird sowohl in der zitierten Arbeit von Jacob A. Frenkel
und Harry G. Johnson als auch in der erwahnten Studie von Gydrgy
Becsky vermerkt.)

Bei der formelméRigen Darstellung des Defizits griff Johnson in
seinem 1958 veroffentlichten Buch auf die uns von der Absorptions-
schule bekannte Gleichung

B = Rf+ Rr—Pf—Pr= R -P

zuruck. Sie verdeutlicht, dalR einem Defizit oder Suffizit der Zahlungs-
bilanz als aggregiertem Verhéltnis der inldndischen Einnahmen und
Ausgaben zweiwichtige Eigenschaften zukommen: Erstens s
Zahlungsbilanzstorungen monetdre Erscheinungen und zweitens
beruhen sie auf der allgemeinen Aktivitat der Wirtschaft.

70 Harry G. Johnson: International Trade and Economic Growth. Cambridge
1958. An vielen Stellen basiert das System von Johnson auf der Theorie von S.
Alexander. Es gibt auch eine Reihe terminologischer Ubereinstimmungen, so z. B. in
der Einschédtzung der wirkungen der terms of trade und ,,anderer Effekte*, bei der
Formulierung einer Grenzneigung (e) von Uber die Einnahmen hinausgehenden
Ausgaben sowie der Theorie einer optimalen Zollhdhe.
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Kommen wir zum monetdren Charakter eines Ungleichgewichtes:
Im Fall eines Defizits Ubersteigen die Ausgaben die Einnahmen. Dies
kann auf zwei Wegen finanziert werden. Einmal finanzieren die
Wirtschaftssubjekte das Manko bis zu einer gewissen Grenze zu
Lasten ihrer Geldbestdnde. Sie lI6sen dazu ihre Inlandswéhrung bei
der Notenbank in Devisen ein. Sind ihre eigenen Geldbestdnde und die
Devisenreserven der Notenbank ausreichend hoch, beginnt folgender
selbsttatiger Korrekturproze® das Defizit zu beseitigen: Aufgrund des
Geldmangels steigen die Zinssétze, das heilt, Kredite sind schwerer zu
bekommen und die Gesamtausgaben sinken. Eventuell steigen sogar
die Gesamteinnahmen. Sind hingegen die Geldbestdnde der Wirt-
schaftssubjekte oder die Devisenreserven gering, so muf} einer
Erschopfung der Reserven vorgebeugt werden. Die Notenbank wartet
nicht aufden Beginn des erwdhnten Ausgleichsprozesses, sondern greift
zu einer expansiven monetéren Politik.

Im zweiten Fall der Defizitfinanzierung fillt die Notenbank ihre
geschrumpften Reserven wieder auf, indem sie— z. B. im Rahmen der
Offenmarkt-Politik — Wertpapiere verkauft. (Die Bank of England
nutzt eine spezielle Methode: Sie verleiht von In- und Auslandern
erhaltenes Geld an inlédndische Kreditnehmer, bedient sich also der
Rekreditierung.) Diese Art der Defizitfinanzierung &Rt die Wirt-
schaftstatigkeit unberiihrt. Die Kreditexpansion ermdglicht es den
Wirtschaftssubjekten, ihre Ausgaben auch weiterhin die Einnahmen
Ubersteigen zu lassen. Nach einer gewissen Zeit belastet indes der
Devisenbedarf der Wirtschaft die Devisenreserven der Notenbank zu
sehr. Die Geldpolitik muf3 gedndert werden, und es beginnen die —
sprichwdartlichen — sieben mageren Jahre.

Nach Johnson verdeutlichen beide Finanzierungswege den mone-
tdren Charakter eines Defizits. Im ersten Fall kann das Defizit mit
dem Betrag der Bestandsverdnderung an Geldmitteln und im
letztgenannten mit der expansiven Kreditschopfung identifiziert
werden. Da die Notenbank seit der AulRerkraftsetzung des Goldstan-
dards selbst Uber die zu emittierende Geldmenge verfligt, kann das
Problem seines Erachtens schliellich geldst werden (unserer Meinung
nach nur aufgeschoben werden), indem die Notenbank auf ein
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richtiges Verhaltnis zwischen Inlandsgeldmenge und Devisenvorréaten
achtet, damit die erwdahnten Korrekturprozesse einsetzen. (Die
Geldmenge darf im Vergleich zu den Devisenreserven keine zu hohen
Werte erreichen.) Wurde hingegen die Geldmenge Uberdimensioniert,
dann konnen die Wirtschaftssubjekte ,ihr Defizit“ senken. Der
ubermé&Rige Verbrauch, das heit die Ausgaben, die nicht von
Einnahmen gedeckt werden, wird Uber Kredite finanziert, so daR das
Zahlungsbilanzdefizit der Wirtschaft insgesamt wéchst. Wie erwéhnt,
hat diese Finanzierungsweise ihre Grenzen, auf deren Einhaltung die
monetédre Politik zu achten hat.71

Welche Mittel stehen der Wirtschaftspolitik oder genauer der
Geldpolitik im Kampf gegen das Flow-Defizit zur Verfligung?
Johnson abstrahiert wéhrend der ersten Untersuchungsphase von der
Existenz internationaler Kapitalbewegungen und analysiert nur das
laufende Zahlungsdefizit. (Die Einbeziehung der Kapitalbewegungen
wirde die Untersuchung erschweren, weil damit Fragen zur Debatte
stiinden, die zur Problematik des Wirtschaftswachstumes gehéren,
wie z. B. die Frage nach einer optimalen Entwicklungsrate der
Kapitalakkumulation aller Wirtschaftssubjekte insgesamt oder der
Aspekt einer Grenze des inlandischen KapitalausfluRes zur Sicherung
der Investitionen im Inland. Oft 1aRt diese Einschrankung Kritik an
der monetdren Schule laut werden. Ihr wird vorgeworfen, sie habe sich
erst auf die Untersuchung der Kapitalbewegungen eingelassen und
dann doch auf die laufende Zahlungsbilanz konzentriert.)

7. Die Theorie unterscheidet zwei Arten von Entscheidungen, die von der
Wirtschaft im Zusammenhang mit einem Bilanzdefizit getroffen werden. Im Fall der
sogenannten Stock-Entscheidungen erwédgen die Wirtschaftssubjekte den Ersatz
inlandischen Geldes durch andere Aktiva, z. B. durch auslandisches Geld,
auslandische Wertpapiere oder Waren. Zwar kann die Bilanz oer laufenden
Verrechnungen voriibergehend verbessert oder verschlechtert werden, doch die reale
Lage der Wirtschaft und der Zahlungsbilanz bleibt davon unberiihrt. Bei der zweiten
Art, den Flow-Entscheidungen, wird in Frage gestellt, ob die Ausgaben weiterhin die
Einnahmen (bersteigen sollen. Vom Ausgang dieser Entscheidungen wird das
Zahlungsbilanzdefizit direkt betroffen. Unsere Untersuchung der anwendbaren
monetéren Instrumentarien erstreckt sich nur auf jene Mittel, die sich gegen eine
Fortsetzung des Flow-Defizits richten.
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Im Ergebnis dieser Abstraktion stellt Johnson die Zahlungsbilanz
als Differenz zwischen dem Output-Wert (Nationaleinkommen) und
der Gesamtsumme der Geldausgaben dar:

1) B=Y—E

Zum Abbau des Defizits muf der Betrag des Nationaleinkommens
mit dem der nationalen Ausgaben identisch werden. (Dabei wird ein
konstantes Preisniveau unterstellt.) Die Instrumentarien, mit denen
dem Flow-Defizit zu Leibe gertickt wird, erhéhen entweder den Output
oder senken die Ausgaben. Aufgrund der Interdependenz zwischen den
Einkommen — dem Output — und den Ausgaben ist mit Nebenwir-
kungen dieser Mittel zu rechnen. Ein Output- respektive Einkom-
menszuwachs vermehrt die Ausgaben. Allgemein liegt der Ausgaben-
anstieg aber noch unter dem Einkommenszuwachs, so dal3 die lau-
fende Zahlungsbilanz verbessert werden kann.

Die obenstehende Formel wird folgendermalen konkretisiert:

2 dB = (l-e)dY-dE.

Dabei sei
e — die Grenzneigung zu ungedeckten Ausgaben,
dY — der vollstandige Zuwachs an Output (einschlieflich Multipli-
katoreffekt) und
dE — die autonome Senkung der Ausgaben.
Bleibt der Multiplikatoreffekt im Zusammenhang mit den
auslandischen Einkommen unberticksichtigt, dann gilt:

(3> dY- r = « dA-

wobei

dA — die autonome Verénderung der Nachfrage nach dem In-
landsoutput und

m — den Anteil der durch Importe ,versickernden“ Ausgaben
darstellt.
dA ist aus zwei Komponenten
dO — den geldpolitischen Instrumentarien zur Output-

Erh6hung und
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hdE — den politischen Mitteln zur Ausgabensenkung, wobei
h  — das Verhdltnis der Ausgabensenkung, das den inlandischen
Output betrifft, angibt.

Die Gleichung nimmt dann folgende Gestalt an:
4B 1= 4041 d-e)h

l—e+em l1—e+em

Daraus folgt: Ist e kleiner als 1, kdnnen beide Arten von
angewandten Instrumentarien die Bilanz verbessern. Die politischen
M ittel zur Ausgabensenkung haben diesen Erfolg, wenn sie nicht vom
Multiplikatoreffekt des Einkommenswachstums neutralisiert werden.
Bei der Anwendung von output-erhéhenden Mitteln der Geldpolitik
mull beachtet werden, daR die Verdanderung des Outputs vom
Nachfrageverlauf und demnach von den Ausgaben abhé&ngt. Aus der
Sicht der Zahlungsbilanz ist es von entscheidender Bedeutung, ob das
Geld, das zum Kauf des Inlandsoutputs ausgegeben wird, vom In-
oder vom Ausland stammt. Im Fall eines Defizits richtet sich das
Interesse vorrangig auf die ausldndische Nachfrage. Die Geldpolitik
versucht die Nachfragestruktur in Richtung eines sinkenden Inlands-
anteils zu beeinflussen, damit die inldndische Produktion zu einem
verstarkten Einstromen von Geld fihrt. Auf das Inland bezogen ist
diese Geldpolitik bestrebt, iber eine verstarkte Substitution auslandi-
scher Produkte den Geldausflu® zu senken. In diesem Sinne kann die
Politik zur Erhohung des Outputs auch als eine Politik der Ausgaben-
umlenkung verstanden werden. Dementsprechend kénnen auch die
vom monetdren Ansatz der Zahlungsbilanztheorie empfohlenen M ittel
in zwei Gruppen gegliedert werden, und zwar in ausgabensenkende
Mittel und in solche, die zu einer Veranderung der Ausgabenstruktur
flhren sollen.

1 Zu den ausgabensenkenden Mitteln gehOren die monetdre
Restriktion, das Budgetdefizit und direkte Kontrollen. Ausgehend
vom jeweiligen Zustand der Wirtschaft trifft die Geldpolitik innerhalb
der zur Verfugung stehenden Instrumentarien ihre Auswahl. Leidet
das Land an einer Inflation und ist die Zahlungsbilanz defizitér, dann
ist die Lage einfach, weil in diesem Fall eine Restriktion ginstige
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Wirkungen zeitigen kann. Andererseits fuhrt die restriktive Geldpoli-
tik zu einer steigenden Arbeitslosigkeit und ist daher schwer zu
ertragen. Auch die Politik der Ausgabenreduzierung geht mit
gewissen ausgabenumlenkenden Wirkungen einher. Bei sinkenden
Geldausgaben fallen — vermittelt (ber den Multiplikatoreflekt —
auch die Inlandseinkommen zuriick. Nicht nur auf den Aus-
landsmérkten, sondern auch auf dem Binnenmarkt stoBen die
Inlandsproduzenten auf verstarkte Konkurrenz.

2. Strebt die Wirtschaftspolitik eine Veranderung der Ausgaben-
struktur an, so kommen hauptsachlich zwei Mittel zum Einsatz: Eine
Nachfrageverschiebung zugunsten der heimischen Produkte kann
erreicht werden, indem entweder die Inlandswéhrung auf- bzw.
abgewertet wird oder der Auflenhandel reglementiert wird. Eine
Abwertung differenziert pauschal zwischen der Inlands- und der
Auslandsnachfrage. Selektiv wirkt diese Politik, wenn sie zu Subven-
tionen, Zolltarifen oder Kontingenten greift. Beispielsweise stellen
Exportsubventionen den Versuch dar, auslandische Geldausgaben
auf bestimmte Inlandsprodukte zu lenken, wéhrend Importkontin-
gente zur Substitution auslandischer Erzeugnisse durch Inlandspro-
dukte anregen.

Wir leiteten das Bemulhen um eine Verdnderung der Ausgaben-
struktur aus der Sicht einer Output-Erh6hung her. Von dieser Seite
konnen die Zusammenhédnge jedoch nicht erklart werden. Eine
derartige Politik kann namlich mit der Frage konfrontiert werden, ob
die Wirtschaft des Landes Gberhaupt zu einer entsprechenden Steige-
rungfahig ist. Die Frage ist zu bejahen, wenn es Reserven in Form von
Arbeitslosen und unausgelasteten Kapazitaten gibt. Diese Pramissen
passen zum Konzept der Elastizitdtsschule. Dem monetdren Ansatz
sind sie fremd. Er geht — wie erwdhnt — von einer Vollbeschaftigung
aus.

Unter den Bedingungen der Vollbeschaftigung fallt der Weg einer
Output-Erhohung weg. ES gibt keine Arbeitskréftereserven, auf die
zuriick gegriffen werden kdnnte. Auch einer Politik zur Veranderung
der Ausgabenstruktur fehlen die Voraussetzungen. lhre Mittel — die
Abwertung oder die AulRenhandelskontrolle — kénnen dazu flihren,
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dal bei einem unverdnderten Angebot die Nachfrage nach Inlands-
produkten steigt. Dies flihrt zu unerwiinschten Reaktionen, das heif3t
zu Preiserhéhungen und einer Verstarkung jener Tendenzen, die dem
Defizit zugrunde liegen. (Die verschiedenen Schulen, die sich mit der
Entwicklung des internationalen Wahrungssystems nach dem Gold-
standard befassen, sind sich darin einig, daflk sowohl ein Defizit als
auch eine Abwertung inflationdr wirken. Dasselbe meinen sie
tibereinstimmend — und leichter verstdndlich — beziglich eines
Zahlungsbilanzsuffizits. Das wirft Licht auf einen gemeinsamen
Wesenszug dieser Ansatze: Sie suchen allesamt die Inflationsursache
in einzelnen, isolierten Teilprozessen.) Folglich bleibt einzig die
Ausgabensenkung tber einen Abbau des Realeinkommens.

Man sieht — wiederholt Johnson das Argument der
Absorptionsanhanger —, wie untauglich eine Veranderung des Wechsel-
kurses zur Beseitigung des Defizits ist. Dann entwirft er zur Rettung
des eigenen Instrumentariums, der monetéren Nachfrageregulierung,
folgende — auf Alexander gestitzte — Argumentation: Die Inflation
konne auch beim Vorhandensein eines Defizits behoben werden. Die
Methoden zur Verdnderung der Ausgabenstruktur (Abwertung und
AuRenhandelskontrollen) sind zu Zeiten der Vollbeschéftigung zwar
wirkungslos, doch kdnnen sie mit einer ausgabensenkenden Politik
verbunden werden, die zu einem relativen Ansteigen des Outputs flihrt.
Die Struktur eines derart erhdhten Outputs bzw. Angebots kann so
veréndert werden, dall dem Importersatz und der Exporterh6hung
mehr Waren als zuvor zur Verfugung stehen. Andererseits kénnen
bestimmte Effekte dazu beitragen, daB bei einem stagnierenden
Output die Realnachfrage respektive die Ausgaben sinken. Beispiels-
weise lassen Steuersenkungen den Verbrauch relativ sinken, da sie vor
allem die Profite erhdhen, das heilt die Einkommen von Bevolke-
rungsschichten, deren Ausgaben unterproportional zu ihren Einnah-
men steigen.

Zusammengefalt: Bei Vollbeschaftigung kann die Politik zur
Veranderung der Ausgabenstruktur nur dann von Erfolg gekrdnt sein,
wenn die von ihr ausgeldste Inflation mit anderen Effekten ausgegli-
chen werden kann, so daB ein Fallen der Realnachfrage (der

292



Ausgaben) verursacht wird. Um dies zu erreichen, muf3 diese Politik
mitMitteln zur Ausgabensenkung kombiniert werden. Umgekehrt kann
der Arbeitslosigkeitseffekt einer allgemeinen Ausgabensenkung
abgeschwaécht werden, indem die Instrumente zur Verénderung der
Ausgabenstruktur als Korrektive genutzt werden.

ANSTELLE EINES URTEILSSPRUCHES

Das wichtigste Ergebnis der Untersuchung verschiedener Ansétze der
burgerlichen Zahlungsbilanztheorie haben wir schon zum Beginn
dieses Kapitels vorweggenommen: Die verschiedenen Richtungen
unterscheiden sich lediglich im Gegenstand ihrer Einseitigkeit, in dem
Element, das sie aus den vielfaltigen Beziehungen zwischen den
inldndischen Wirtschaftsprozessen und der Zahlungsbilanz herausgrei-
fen und betonen bzw. aufder anderen Seite stillschweigend Gbergehen
oder einfach als gegeben voraussetzen. ES ist klar, da zum Gegenstand
der Zahlungsbilanztheorie die Beziehung zwischen den relativen
Preisen (mit Hilfe des aktuellen Wechselkurses zu bestimmendes
Verhéltnis der Inlandspreise zu den Preisen des Auslands) und der
AuRenhandelstatigkeit gehort. Diese Preise haben einen Einflul auf
den AuRenhandel, wie auch umgekehrt der Aufenhandel der
Inlandspreisentwicklung Impulse gibt. Vor der Weltwirtschaftskrise
schien dieses Problemfeld den Wirtschaftstheoretikern vollig
selbstverstandlich. Folglich untersuchten sie auch nicht die Frage, ob
die Wirtschaftsstruktur — speziell die Relation zwischen dem
konvertierbaren und dem nichtkonvertierbaren Wirtschaftssektor —
fir Ausgleichsprozesse des Preisniveaumechanismus und des Wech-
selkursmechanismus hinsichtlich der Zahlungsbilanz den Boden
bereitet. Die Erfahrungen der Weltwirtschaftskrise zeigten die Nai-
vitat der damaligen Zahlungsbilanztheorie und flhrten zum Ent-
stehen des Elastizitatsansatzes. Wirtschaftspraktiker und mit den
Problemen der Wirtschaftspraxis vertraute Okonomen diirften beim
Anblick der mathematischen Formeln der Elastizitatstheorie von
einem Schauer befallen werden. Dabei irritiert zuerst die Tatsache,
dall wir kaum imstande sind, auch nur einen Bruchteil der zur
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Anwendung dieser Formeln notwendigen Daten zu ermitteln. Den-
noch geben uns die Ausdriicke bzw. ihre Herleitung umfassendere und
exaktere Vorstellungen von der Zahlungsbilanz und vom &uReren
Gleichgewicht.

Im Ubrigen bleibt auch die Elastizitatstheorie bei der Untersuchung
relativer Preise stehen. Sie setzt stillschweigend voraus, daB die
Funktionsweise des Preismechanismus die Probleme des Gesamtein-
kommens und des umfassenden Gleichgewichtes lost bzw. — préziser
— selbst deren Losung darstellt. Ein Teil dieser Mangel wird von der
Theorie des Auflenhandelsmultiplikators behoben. Sie unterstellt
zyklische  Einkommensschwankungen auf dem Weg zum
AufRenhandelsgleichgewicht und verweist darauf, dafR in diesem
Zusammenhang der Preismechanismus entweder Uberhaupt nicht
funktioniert oder zumindest die von den Einkommen verursachten
Folgen nicht beseitigen kann. Sie gibt auch die Erklarung, warum
selbst in den Zeiten vor Keynes — da die Welt noch am ehesten den
neoklassischen Vorstellungen entsprach — der Ausgleich der Zah-
lungsbilanz h&ufig nicht ber den Mechanismus des Preisniveaus,
sondern lber das Aufund Ab des Produktionsvolumens und dadurch
verursachte Schwankungen des Beschaftigungsstandes realisiert wur-
de. Paradoxerweise gab erst der keynesianistische Ansatz vom
AuBenhandelsmultiplikator den Schlissel zum Verstdndnis der
Keynesschen Theorie, die friher entstanden und stark von den
Erfahrungen der britischen Wirtschaftspolitik nach dem ersten
Weltkrieg gepréagt war, einer Politik, die zur Wiederherstellung der
alten Goldparitat des Pfundes betrieben wurde.

Der Fehler des Elastizitdtsansatzes, das &uBere Gleichgewicht
einzig unter dem Aspekt der relativen Preise behandelt zu haben, wird
von der Theorie des AuRenhandelsmultiplikators korrigiert. Sie
begreift das Ungleichgewicht in der Zahlungsbilanz als Widerspiege-
lung des allgemeinen Gleichgewichtsmangels der Wirtschaft. Mithin
enthélt diese keynesianistische Richtung bereits den Keim zu einer
Problemsicht, die erst spéter im Absorptionsansatz voll zur Reife
kam. Wir brauchen an dieser Stelle die Verdienste dieses Ansatzes
nicht weiter zu wirdigen. Es lohnt sich eher, auf seine Grenzen
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aufmerksam zu machen: Er vernachldssigt die monetdren Zusam-
menhénge zwischen innerem und duferem Gleichgewicht und be-
schrankt die Rolle des Geldes darauf, einzig der Ausdruck von
Angebot und Nachfrage (respektive Ausgaben) zu sein. Mithin
konnen kaum praktizierbare Ratschldage erteilt werden. Den
defizitdren L&ndern weill der Absorptionsansatz beispielsweise nur
eine relative Verbrauchseinschrankung beziiglich ihrer Einkommen
zu empfehlen. Welche Positionen des Konsums reduziert werden
sollen und wie diese Verbrauchsbegrenzung erreicht werden soll, dazu
bietet er keine Antwort. Noch schwerer wiegt aber der Umstand, dal
sich die Lage der defizitdren L&nder noch mehr verschlechtern kdnnte,
wirden sie nur diese pauschale Empfehlung befolgen. Die Ver-
brauchsdrosselung konnte parallel zur Importverminderung und zur
Exportsteigerung eine Arbeitslosigkeit bewirken. Des weiteren birgt
eine flaue Inlandsnachfrage die Gefahr einer notwendigen Subventio-
nierung des Exportes und unrentabler Produktion in sich. Wir
kritisierten schon beim Erértern der Frage nach der Konsistenz in der
Wirtschaftspolitik Ziel-Mittel-Paarungen, die festgelegt werden, ohne
dal die Interdependenz der Ziele und Instrumentarien untersucht
wird. Mit der Betonung monetarer Zusammenhange wird es dem
monetdren Ansatz moglich, relative Preise und globales Gleichge-
wicht im Zusammenhang zu betrachten. So empfiehlt er den
defizitdren Landern neben der Verbrauchseinschrankung, die Wah-
rung abzuwerten, um die Ausgabensenkung mit einer Veranderung
der Ausgabenstruktur zu ergénzen. Auch zum ,Wie“ der Begren-
zung des Verbrauches weil3 die monetdare Theorie eine Antwort. Sie
empfiehlt eine monetédre Restriktion (eingeschlossen eine analoge Bud-
get- und Staatsverschuldungspolitik).

Unseres Erachtens ist die monetare Schule innerhalb der Ansdtze
zur burgerlichen Zahlungsbilanztheorie die umfassendste Richtung.
Sie vereinigt in ihrem monetdren Herangehen den Elastizitats- und
den Absorptionsansatz. Freilich kénnen diese nur deshalb integriert
werden, weil ihnen bestimmte Grenzen eigen sind. Es ist z. B. ein
gemeinsamer Wesenszug der blrgerlichen Theorien, daB sie
ausschlielllich das existierende System der internationalen Arbeitstei-
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lung akzeptieren und zur Grundlage nehmen, das heif3t, das Zahlungs-
bzw. duBere Gleichgewicht nur aus dem Blickwinkel konjunktureller
Anpassung untersuchen. Fur dieMehrh
Theorien jedoch unzureichend. Alle diejenigen Léander und
Léndergruppen, die entweder andersartig oder Uberhaupt erst in die
internationale Arbeitsteilung integriert werden wollen, mussen eine
reale Entwicklungsstrategiefiir ihre AuBenwirtschaft ausarbeiten. Das
macht eine Theorie erforderlich, die iber den konjunkturellen Aspekt
hinausgeht. Dieses Erfordernis besitzt nicht nur fur die sozialistischen
L&nder oder die Entwicklungslander, sondern auch fiir die Mehrzahl
der kapitalistischen Lander Gultigkeit. In der jetzigen Form befriedi-
gen die bisherigen Ansatze birgerlicher Zahlungsbilanztheorie allein
die Anspriiche jener entwickelten kapitalistischen L&nder, die am
Konservieren ihrer Position in der internationalen Arbeitsteilung und
an einer Aufrechterhaltung der liberalen (oder neoliberalen) Weltwirt-
schaftsordnung interessiert sind. Wenn auch unbeabsichtigt, Gben
diese Richtungen folglich auch eine ideologische Funktion aus. (So
wie einst die komparative Kostentheorie Ricardos zum Gewissen des
selbstbewul3ten britischen Handelsimperiums gehdrte.) Trotzdem
wére es falsch, wenn wir unter Berufung auf die Apologetik jede
Schluf3folgerung ablehnen wiirden, die diese Ansdtze zum duBeren
Zahlungsgleichgewicht anbieten. Ein noch groRerer Fehler wére es,
wirden wir glauben, dall uns die Ausarbeitung einer ausreichend
langfristigen AuBenwirtschaftsstrategie die Sorgen kurzfristiger auRen-
wirtschaftlicher Anpassung abnehmen wirde. Letzten Endes hangt der
Erfolg jedes langfristigen Programms weitgehend davon ab, ob und
inwieweit es gelingt, rationale und konsistente Lésungen fiir kurz-
fristige Probleme zu finden. Dazu ist auch die ,,Ausbeutung“ der
burgerlichen Zahlungsbilanztheorie erforderlich.
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VII. DAS INTERNATIONALE
WAHRUNGSSYSTEM UND SEINE
WIDERSPRUCHE

Ein internationales Geldsystem als solches existiert nicht. Das
internationale kapitalistische Wahrungssystem ist das Ensemble der
Geldsysteme samtlicher kapitalistischer Lander und unterliegt den
Konsequenzen der sich innerhalb der nationalen Geldsysteme
vollziehenden Prozesse. Es handelt sich keineswegs um eine bloRe
mechanische Zusammenstellung: Jene Lander, die Uber eine relativ
grofle Wirtschaft und ein verhaltnismaRig entwickeltes Bankensystem
verfligen, prdgen mit ihrem Geldsystem und ihrer Geldpolitik das
internationale Wahrungssystem, das dann von den weniger starken
Landern als Gegebenheit hinzunehmen ist. Da sie dieses System nicht
determinieren, haben sie sich ihm anzupassen. Die Rolle der starken
Staaten in den internationalen Finanzbeziehungen ist mit der Rolle
der grofRen Monopole innerhalb der einzelnen Volkswirtschaften zu
vergleichen.

Zum anderen weist die Existenz eigenstandiger Gesetze daraufhin,
dal das internationale Wahrungssystem mehr als die einfache
Addition der nationalen Geldsysteme verkorpert. Die konkrete Form
dieser Regelungen ergibt sich aus der jeweiligen Kraftekonstellation
und dem jeweiligen institutionellen Rahmen der nationalen Geldsyste-
me. Die Vorschriften sind fir jedes Land mehr oder weniger
verbindlich. lhre Existenz beeinfluBt das nationale Wirtschaftsleben.
Wird beispielsweise die Inflation zu einer internationalen Erschei-
nung, dann stehen alle L&nder in einem zdhen antiinflationdren
Kampf. Lassen die Spielregeln des internationalen Wahrungssystems
das unbegrenzte Einstrémen von Geld aus dem Ausland zu, dann wird
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es aulerordentlich schwer sein, eine finanzielle Restriktion im Lande
zu realisieren.

Das reine Modell des Goldstandards bewirkte wahrend einer
langeren Periode im Durchschnitt immer geordnete internationale
Finanzbeziehungen. Das Gleichgewicht der Zahlungsbilanz und die
Stabilitat des Wechselkurses wurde von den uns schon bekannten
Ausgleichsprozessen gewahrleistet: Bei einem Defizit wirkte der
GoldabfluR einer weiteren Verscharfung dieser Zahlungsstdrung
entgegen. Im Fall eines Sufllzits wurde das Land vom einstromenden
Gold mit einem inflationdren Druck belastet. Wir erwahnten schon,
daB man zur derartigen Wiederherstellung des &uBeren Gleichgewich-
tes allgemein die nationalen Wirtschaftsinteressen opferte. Unter
diesen Umsténden bot das internationale Wéhrungssystem immer ein
harmonisches Bild.

In der von Wirtschaftskrisen gekennzeichneten Zeit zwischen den
beiden Weltkriegen kehrte sich die Rangfolge um. Die Wirtschafts-
politik rhumte nun den nationalen Interessen den Vorrang ein. Serien
von Wechselkursabwertungen belasteten die internationalen Finanz-
beziehungen und verursachten andauernde Stérungen des Zahlungs-
gleichgewichtes zwischen den Landern und Landergruppen.

Nach dem zweiten Weltkrieg vollzogen sich — teils spontan, teils
bewuft gelenkt — verschiedene Verédnderungen im internationalen
Wéhrungssystem. Das stufenweise Verdrangen des Goldes und damit
die Eliminierung der Gleichgewichtsverlaufe des Goldstandards war
ein spontaner Prozef. Fiir die moderne kapitalistische Welt war
sowohl im nationalen als auch im internationalen MaRe ein flexibel
lenkbares Geldsystem notwendig geworden, ein Geldsystem, das in
Krisenzeiten durch eine inflationdre Geldemission dem Wirtschafts-
aufschwung dienen konnte. Verlor das Wé&hrungssystem seine friihere
Grundlage in Gestalt des Goldes, so mufite ein neues Fundament
geschaffen werden. Die internationale Zusammenarbeit wurde zur
unverzichtbaren Funktionsvoraussetzung. Dies bestétigten auch die
negativen Erfahrungen der zwanziger und dreiRiger Jahre, als die
nationalen wirtschaftspolitischen Interessen gegentber den interna-
tionalen Beziehungen absolut die Oberhand gewannen. Die Art und
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Weise, in der sich die kapitalistischen Lander um diese Kooperation
bemihten, weist Ziige von bewufRter Entscheidung beim Zustande-
bringen des internationalen Wé&hrungssystems auf, selbst wenn sich
aufgrund der konkret-historischen Krafteverhéltnisse angesichts des
Ubergewichts der USA die internationale Zusammenarbeit lange Zeit
nicht voll entfalten konnte.

Den institutionellen Rahmen fiir das angestrebte Miteinander sollte
der Internationale Wahrungsfonds (IMF) geben, dessen Ziele und
Verhaltensnormen 1944 in Bretton Woods formuliert wurden.
Bemerkenswert ist in der Begriindung zur Entstehung die Reihenfol-
ge: Das internationale Wéhrungssystem habe dem schnellen und
ausgeglichenen Wachstum des Welthandels zu dienen, um so zur
Realisierung der wichtigsten wirtschaftspolitischen Ziele — einem
hohen Niveau der Beschéaftigung und des Wirtschaftswachstums
sowie zur vollstandigeren Auslastung der Produktionsfaktoren —
beizutragen. Dies wiirde die Wahrungsstabilitat férdern und ermdogli-
chen, daR die Lander ihr Zahlungsgleichgewicht ohne Gefahrdung des
nationalen wie auch des internationalen Gedeihens der Wirtschaft
erreichen koénnten.

Zwei Zusammenhange sind aus der Logik des Statuts deutlich
herauszulesen: Zum einen hielt man das gleichzeitige Erreichen der
inneren und &uleren wirtschaftspolitischen Ziele — gerade im
Zeichen moglicher Kompromisse — flr realisierbar. Man erwartete
vom internationalen Wahrungssystem und der auf dem gegenseitigen
Verstandnis gegrindeten Zusammenarbeit eine grundlegende
Unterstitzung. In der Praxis lieR das Statut hinsichtlich der zu
erreichenden nationalen Wirtschaftsziele mehrere Interpretationen
zu: Das internationale Wahrungssystem konnte dem antiinflatio-
naren Kampf, aber auch den Forderungen nach einem hohen Be-
schaftigungsstand und einem dynamischen Wirtschaftswachstum zuge-
ordnet werden. Diese Mehrdeutigkeit ist durchaus ein Mangel. An
friherer Stelle unseres Buches wiesen wir bereits darauf hin, dal® die
Geldpolitik bzw. das Geldsystem vor der Wahl stehe, entweder dem
Erreichen der Vollbeschéftigung und <ifm Wirtschaftswachstum oder
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dem Kampf gegen die Inflation zu dienen. Beides auf einmal ist
unseres Erachtens nicht moglich.

Im anderen Fall geht es um die Frage, ob das Statut dem inneren
oder dem &uBeren Wirtschaftsgleichgewicht den Vorrang beimift.
Unserer Meinung nach wird dem Gleichgewicht der Binnenwirtschaft
das Primat eingerdumt. Die innere Wirtschaftsentwicklung wird
stimuliert, indem das internationale Wahrungssystem die finanziellen
Voraussetzungen des Welthandels sichert.

Wir betonen das deshalb, weil in der Fachliteratur durchaus
gegenteilige Meinungen anzutreffen sind, die vom Primat des auBBeren
Gleichgewichtes im Rahmen des in Bretton Woods konstituierten und
in der Praxis verwirklichten internationalen Wéahrungssystems ausge-
hen. Wir sind hingegen der Meinung, dal3 die Prinzipien des neuen
Wahrungssystems das auBere Gleichgewicht als eine Voraussetzung
fir das Erreichen der inneren Ziele der Wirtschaftspolitik betonen.
Andererseits ermahnt das Statut beim Verfolgen der nationalen Ziele,
die Interessen anderer L&nder unverletzt zu lassen. Diese Formulie-
rung stellt im Prinzip eine Abrechnung mit den Ursachen der
chaotischen Finanzverhaltnisse wéhrend der zwanziger und dreiliger
Jahre — dem nationalen Eigennutz und dem Mangel an internationa-
ler Zusammenarbeit — dar.

Das neue Wahrungssystem war ein bedeutsamer Versuch, das
Tempo des Wirtschaftswachstums zu forcieren und zugleich zur
Erhohung der Beschéftigung beizutragen. Es gab eine Reihe von
Umstdanden, die dieses schnelle Wirtschaftswachstum erforderlich
machten: Zwangslaufig war wahrend der ersten Nachkriegsjahre
der Wiederaufbau der Wirtschaft die erstrangige Aufgabe. Zu Be-
ginn der funfziger Jahre wurde dann der Grundstein zum Aus-
bau der ,,Konsumgesellschaft“ gelegt, die zugleich ein Bestandteil
des sozialékonomischen Kampfes gegen die sozialistischen Lénder
wurde.

Nach dem zweiten Weltkrieg entstand und konsolidierte sich auch
in den westeuropéischen L&ndern der staatsmonopolistische Kapita-
lismus. Mit der umfassenden Nachfrageregulierung traten nunmehr
die nationalen Wirtschaftsziele bewuft in den Vordergrund.
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Noch eine Bemerkung zur Rolle der USA bei der Entstehung des
internationalen Wéhrungssystems: Den Status der Vereinigten Staa-
ten bestimmte ihre absolute politische, kommerzielle und finanzielle
Uberlegenheit. Nachdem die USA Bedingungen geschaffen hatten,
die der Sowjetunion ein Verbleiben im Wahrungsfonds unmdglich
machten, nutzten sie ihre Machtposition, damit diese Organisation bei
der Emission international nutzbaren Geldes nur eine unbedeutende
Rolle spielte. Die Geldversorgung der kapitalistischen Weltwirtschaft
hing — da Gold nur in beschranktem MaRe zur Verfligung stand —
einseitig vom Willen der USA ab. Aufdieses Abhangigkeitsverhaltnis
kommen wir noch ausfuhrlich zu sprechen.

1. DER FIXE WECHSELKURS

Seit der Abschaffung des Goldstandards, also im wesentlichen seit
dem ersten Weltkrieg, werden die Wechselkurse der nationalen
Waéhrungen nicht mehr vom Goldgewicht bestimmt, das eine
bestimmte Einheit reprasentiert, sondern von der Warenmenge, die
fir die jeweilige Wahrung im Emissionsland gekauft werden kann.
Gleichzeitig legte jedes Land mittelbar — Uber die Goldwahrung, den
Dollarwert — oder auch unmittelbar den Goldwert seiner Wahrung
fest. Entweder erhielten die ausldndischen Notenbanken fir die in
ihrem Besitz befindliche Wéhrung eine bestimmte Goldsumme von
der emittierenden Notenbank (35 Dollar fiir eine Unze bzw. 31
Gramm Gold), oder Ausldnder konnten im Emissionsland Waren
kaufen, als sei diese Wahrung ein bestimmter Goldbetrag.

Verschlechterte sich jedoch nach der Fixierung der unmittelbaren
oder mittelbaren Goldparitat aufgrund der Inflation die Inlandskauf-
kraft, dann entstand eine Licke zwischen dem Realwert dieser
Wiéhrung und der offiziellen Goldnotierung. Bei Wahrungen, die im
Inland nicht gegen Gold eingeldst werden kdnnen, hangt also der
Wechselkurs nicht vom Goldgehalt, sondern vom inlandischen
Infiationstempo ab.
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Wird der Wechselkurs vom Inflationstempo bzw. von der Differenz
der Inflationsraten der L&nder untereinander bestimmt, dann besteht
ein Zusammenhang zwischen dem Wechselkurs und der Geldpolitik
der Regierung bzw. der Notenbank. Des weiteren hat auch die
Budgetpolitik, ja im weitesten Sinne die gesamte Inlandslage der
Wirtschaft, einen Einflul aufden Wechselkurs. Je nachdem ob und in
welchem Male diese Faktoren die Inlandskaufkraft der Wé&hrung
verbessern oder verschlechtern, mufl auch der nominelle Goldgehalt
der Wahrung verandert, die Wahrung demnach auf- oder abgewer-
tet werden. Das ist eine Eigenheit, die der Gold-Devisen-Standard
gegeniiber dem Goldstandard besitzt.

Die Geldpolitik der einzelnen Lander ist, seitdem der Goldstandard
auller Kraft ist, mehr oder weniger ungebunden. Folglich kann eine
internationale Zusammenarbeit theoretisch nur dann harmonisch
sein, wenn der Wechselkurs den Verschiebungen, die aufgrund der
unterschiedlichen nationalen Wirtschaftspolitik eintreten, flexibel
folgt. Dafur ein Beispiel: Nehmen wir an, Land A entschliet sich zu
einer expansiven Geldpolitik. Damit ergibt sich gegeniiber Land B ein
Defizit. Unterstellen wir weiter, daB Land B gerade eine restriktive
Geldpolitik verfolgt. Ist der Wechselkurs der beiden Lander flexibel,
ergeben sich keine Komplikationen. Eine Senkung des Wechselkurses
von Land A wird ausgleichend wirken, weil sie den Export stimuliert
und den Import abschwdcht. Der Wechselkurs von Land B wird
erhdht, sein Export gebremst und ein Anreiz zum Import geboten. Auf
diese Weise kommt die Zahlungsbilanz zwischen A und B zum
Ausgleich.

Anders im System fixer Wechselkurse: Hier gehen die gunstigen,
den Zahlungsausgleich zwischen dem defizitdren und dem suffizitaren
Land gewahrleistenden Effekte im AuBenhandel nicht vom Wechsel-
kurs aus, sondern von einer bewufit eingesetzten Geldpolitik. Die
defizitdren L&nder missen eine restriktive Geldpolitik betreiben. Sie
setzt Uber eine deflationare Bewegung des inlandischen Preisniveaus
Ausgleichsprozesse im AulRenhandel in Gang, wie wir dies von den
Spielregeln des Goldstandards kennen.

302



Obgleich der Goldstandard in den dreiliger Jahren endgultig
aufgehoben wurde, entschied man sich nach dem zweiten Weltkrieg in
Bretton Woods fiir einen fixen Wechselkurs. Von der theoretischen
Ebene betrachtet, war dieser Schritt inkonsequent. Wahrscheinlich
sah auch die Konferenz die dieser Inkonsequenz innewohnenden
Gefahren, denn fir den Fall grundlegender Gleichgewichtsmangel
wurde die Mdglichkeit eingerdumt, den Wechselkurs zu verédndern.
Dementsprechend forderte der fixe Wechselkurs analog dem Gold-
standard Opfer zu Lasten der inldndischen Ziele der Wirtschaftspoli-
tik, bis sich die Regierung bzw. die Notenbank zu seiner Verdnderung
entschloR.

Unseres Erachtens pladierte die kapitalistische Welt im System von
Bretton Woods fur das Primat der nationalen Ziele. Bei der
Gestaltung des Wechselkurssystems wurde jedoch eine entgegenge-
setzte Entscheidung getroffen, ohne die Lander zu verpflichten, einen
einmal fixierten Wechselkurs fiir alle Zeit beizubehalten.

Bei diesem Vorgehen lieRen sich die flihrenden kapitalistischen
Léander von praktischen Gesichtspunkten leiten. Sie meinten, der fixe
Wechselkurs wirde die nationale Wirtschaftspolitik disziplinieren.
Da die Paritat nicht standig modifiziert werden kann, mufl auf die
Wertbestdndigkeit der Wahrung geachtet werden. Andererseits
beflirchtete man bei der Einfihrung flexibler Wechselkurse den
Ausbruch eines Wahrungs- und Handelskrieges analog den
Zustanden der dreiBiger Jahre. Ein weiteres Argument bot die
Hoffnung auf eine Zeit vielfaltiger kommerzieller und 6konomischer
Kooperation in einer neuen, von den USA gefiihrten, dynamischen
kapitalistischen Welt. Die fixen Wechselkurse erweckten den Ein-
druck, fir diese kiinftige Zusammenarbeit eine gute Grundlage zu
sein.

Die USA verschéarften die Bedingungen zur Verdnderung der
Wechselkurse, um zu verhindern, dafl sich ihre Partner Uber
Wiéhrungsabwertungen Vorteile verschaffen konnten. Es war Kklar,
dall die Wahrungen der westeuropdischen L&nder noch lange Zeit
eher zur Abwertung als zur Aufwertung tendieren wirden. Abwertun-
gen sollten nicht im Rahmen der Marktbedingungen erfolgen,

303



sondern an die Zustimmung der USA gebunden sein. Deshalb
opponierten die USA gegen das System flexibler Wechselkurse.

Derart brauchten die Vereinigten Staaten auf absehbare Zeit weder
die Notwendigkeit einer restriktiven Geldpolitik noch deren soziale
Folge — das Anwachsen der Arbeitslosigkeit — zu befiurchten.
Eine Deflation wurde nur erforderlich, wenn sich ein Defizit in
der Handels- bzw. Zahlungsbilanz zeigte. Die amerikanische Han-
delsbilanz wies bereits zwischen den beiden Weltkriegen einen
UberschuB von insgesamt 17 Milliarden Dollar auf. Im ersten
Nachkriegsjahrzehnt betrugen die Handelsaktiva 38 Milliarden Dol-
lar. 1945 konnte niemand an der Fortsetzung dieser Tendenz Zwei-
fel hegen.

Der White-Plan faRte den amerikanischen Standpunkt zum
Wechselkurs zusammen. Der Internationale Wahrungsfonds ver-
pflichtete seine Mitgliedstaaten zum Schutz ihrer Wahrungskurse.
Dem hatten Interventionen der jeweiligen Notenbank auf den
Devisenmarkten zu dienen. So war z. B. die Banque de France bei
einem Fall des Franc auf dem Pariser Devisenmarkt zum Kauf der
franzosischen Landeswéhrung verpflichtet. Sie muBte zu diesem
Zweck einen Teil ihrer Bestdnde an Gold, Dollar und sonstigen
Devisen verkaufen. Analog hatte die Bundesbank einen steigenden
DM-Kurs in Frankfurt mit dem Angebot von Mark zu quittieren. Der
Verkauf von Mark kam einer Subventionierung des Wechselkurses
gleich.

Die Grenzen zwischen erlaubten Kursbewegungen und notwendi-
gem Einschreiten der Notenbanken zum Kauf bzw. Verkauf ihrer
eigenen Wéhrungen wurden ebenfalls vom IMF vorgeschrieben. Die
Wechselkurse durften auf dem Devisenmarkt um nicht mehr als 1
Prozent vom festgelegten Kurs abweichen. Um beim Beispiel zu
bleiben, durfte der Franc nur um 1 Prozent unter seinen fixen
Kurswert fallen und der Kurs der DM nur um 1Prozent héher steigen
als vereinbart. Die Schwankungsbreite des Wechselkurses, innerhalb
derer sich der Wahrungskurs zu bewegen hatte, war durch den unteren
und den oberen Interventionspunkt gegeben. Sie betrug folglich
insgesamt 2 Prozent.
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Etwas komplizierter gestaltete sich der Zusammenhang mit dem
Dollar, wenn sich die Wechselkurse dieser beiden Wéhrungen zugleich
bewegten.

In der Ausgangsposition befinden sich beide Kurse aufdem offiziell
vereinbarten Niveau. Nun soll infolge einer DM-Kraftigung der DM-
Wechselkurs die obere Schwankungsgrenze erreichen. Wie erwéhnt,
war die Bundesbank zum Verkaufvon DM und zum Kaufvon Dollar

Abbildung 8

verpflichtet. Ubertrieb sie ihre Intervention — was eventuell in ihrer
Absicht stand, damit fiir den deutschen Export eine vorteilhaftere
Position geschaffen wurde —, dann konnte es sein, dall ein DM-
Uberangebot den Kurs dieser Wahrung auf den unteren Interven-
tionspunkt driickte. Die Bundesbank kaufte infolgedessen von
ihren Dollarbestdnden auf den Devisenmdrkten Mark. Natirlich
beeinfluBten die Handlungen der Bundesbank den Dollarkurs: Der
Dollar stieg in der ersten Phase, in der er gekauft wurde. Der spatere
Dollarverkauf verschlechterte den Wechselkurs des Dollars. Von
diesen Veranderungen waren jedoch nur die Dollarbestdande der
Bundesbank betroffen. Die amerikanische Notenbank blieb
gegeniiber den Schwankungen gleichgultig.

Wenden wir uns dem Kurs des Franc in unserem Beispiel zu: Er
bewegt sich vom Ausgangspunkt zum unteren Interventionspunkt, das
heit, der Kurs sinkt. Wurde dieser Punkt erreicht, so nahm die
Banque de France ihre Dollarbestédnde in Anspruch und kaufte Franc.
Waren ihre Aktionen uberdimensioniert, dann wurde der Kurs in die
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Hohe getrieben und stiell an die obere Schwankungsgrenze. Auch in
diesem Fall konnte eine GibermaRige Reaktion von bestimmten Zielen
motiviert sein. Ein solches Ziel wére beispielsweise die Tatsache, dal
ein starker Franc die franzdsischen Unternehmen zum Kapitalexport
stimuliert. Das Erreichen des oberen Interventionspunktes durch den
Franc-Kurs hatte die Notenbank mit einem Angebot von Franc und
dem Aufkauf von Dollar zu beantworten.

Die amerikanische Notenbank, das Federal Reserve System,
konnte den Ereignissen wiederum ruhig zuschauen. Bewegten sich die
Kurse der Mark und des Franc in verschiedener Richtung, dann kam
es zum Ausgleich der Frankfurter und Pariser Schwankungen.

Der Dollar-Kurs auf den internationalen Devisenmérkten blieb
unverandert. Es lag folglich kein Grund zur Beunruhigung vor. Erst
wenn beide Wahrungen zugleich den unteren Interventionspunkt
erreichten, also beide Notenbanken plotzlich groRe Dollarmengen auf
den Markt brachten, wurde das amerikanische Notenbanksystem
(FRS) aktiv — falls es im Sinne seiner Kurspolitik notwendig war.
(Die Abbildung zeigt, daR der Wechselkurs der beiden Wé&hrungen
zueinander fir eine gewisse Zeit um maximal 4 Prozent im Vergleich
zum urspriinglichen Stand abweichen konnte.)

Unabhéngig von der Entscheidung fur fixe Wechselkurse und einer
eng bemessenen Schwankungsbreite bestand in der Praxis die
Maglichkeit zu KursVeranderungen. Davon wurde jedoch duferst
selten Gebrauch gemacht. Die Wechselkurse wurden Ende der
vierziger Jahre immer unbeweglicher. Warum wog der Entschluf® zur
Wechselkursanderung derart schwer? Dieser Schritt wurde weder aus
Respekt vor der Strenge noch als Folge nationalen Prestigeden-
kens hinausgezdgert, sondern aus Furcht vor den mdéglichen wirt-
schaftlichen Konsequenzen. Eine Modifizierung des Wechselkur-
ses war gleichbedeutend mit einer Verdnderung der Preis- und
Einkommensverhaltnisse. Eine Abwertung lieR beispielsweise die
Profite der Exportzweige emporschnellen. Andererseits verminderte
aber ihr Infiationseffekt in der gesamten Wirtschaft die Kaufkraft der
Lohne. Eine notwendige Kompensation dieser Auswirkungen konnte
die Wirtschaftspolitik vielleicht vor neue unlésbare Aufgaben stellen.
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Eventuell wurden administrative Eingriffe notwendig, die an anderen
Stellen Widerstand hervorriefen.

Demnach storte eine Wechselkursanderung die Wirtschaftspolitik
und die gewohnten Marktverlgufe. Dies galt besonders, wenn nicht
gewdhrleistet war, dafl die Modifizierung tatsdchlich exakt der
Verschiebung der inlandischen Kaufkraft und der auslandlischen
Bewertung der Wéahrung entsprach. Bringt das System der flexiblen
Wechselkurse eine Losung dieser Probleme und Widerspriche?
Fihren flexible Wechselkurse zur Wiederherstellung des Gleichge-
wichtes der Zahlungsbilanz, ohne dafR eine Politik der Preisgabe
inlandischer Wirtschaftsziele betrieben werden muf, was spricht dann
gegen ihre Einfuhrung? Befassen wir uns also mit der Praxis des
Systems flexibler Wechselkurse.

DER FLEXIBLE WECHSELKURS

In diesem Fall gibt es keinen offiziell notierten Wechselkurs, der von
der Notenbank aufrechterhalten wird. Sie UberlaBt den Wechselkurs
den Angebots- und Nachfrageverhaltnissen auf den Devisenmadrkten.

Die Wirtschaftstheorie lehrt, dal unter diesen Umstdnden die
nationale Geldpolitik einzig mit der Realisierung inlandischer
wirtschaftspolitischer Ziele befaRt ist. Demnach kann beispiels-
weise in den defizitdren L&ndern zur Sicherung eines hohen Be-
schaftigungsstandes eine unbegrenzt inflationdre Politik betrieben
werden, ohne dalR davon das &ulRere Gleichgewicht beruhrt werden
wirde. Ubersteigt die Inflation das AusmaR der Inflation der
Partnerléander, so wird ein Zahlungsbilanzdefizit verursacht. Der dem
Devisenmarkt anvertraute Wechselkurs sinkt infolge des Defizits, und
die Wé&hrung verliert an Wert. Dies soll gegeniber dem fixem
Wechselkurs zwei Vorteile haben: Eine Wahrungsabwertung stimu-
liert den Export und bremst den Import. Sie trgt folglich zu einem
Ausgleich der Zahlungsbilanz bei. Parallel kénnten wir die Verlaufe in
den suffizitdren Landern beschreiben. Das ungehinderte Schwanken
der Wechselkurse garantiert automatisch eine Anpassung der Wirt-
schaft an die internationalen Verhdltnisse. AulRerdem bleiben die
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Devisenreserven der Notenbank verschont, denn die Notenbank
braucht nicht in den Wechselkursverlauf einzugreifen. Nach der
Lehrbuchauffassung sind Devisenreserven — zumindest im Zusam-
menhang mit dem Wechselkurs — im Grunde Uberflissig.

Bei ndherer Untersuchung zeigt sich jedoch die wahre Kompliziert-
heit und Vielschichtigkeit dieser Zusammenhange. Der Wechselkurs
ist als Preis der Wahrung von besonderer Bedeutung. Er ist der
strategische Preis einer Volkswirtschaft. Unter den heutigen Bedin-
gungen einer entfalteten internationalen Arbeitsteilung sind die
einzelnen Lander weitldufig am internationalen Handel und Kapi-
talflul beteiligt. Damit wird der Wechselkurs zur Grundlage des
gesamten Inlandspreissystems. In den entwickelten kapitalistischen
Landern operiert die Wirtschaftspolitik vor allem mit finanziellen
Instrumenten. Sie verfolgt ihre Ziele in entscheidendem Mal3e Uber die
Budget- und Geldpolitik. Man geht davon aus, dal3 der Einsatz von
Mitteln der Budget- und der Geldpolitik zu Verschiebungen in der
Struktur der Preise und der durch sie vermittelten Geldeinkommen
fihrt, die Veranderungen in den Trends und Relationen der realen
Wirtschaftsprozesse (Produktion, Verbrauch, Investitionstatigkeit)
bewirken und in gewissen Grenzen vorhersehbar verlaufen. Die
Manipulierung des Wechselkurses zur Beeinflussung der Preis- und
Einkommensstruktur ist ein unverzichtbares Mittel der Wirtschafts-
politik bei der Durchsetzung ihrer Ziele. In Wirklichkeit sind auch die
flexiblen Wechselkurse nicht véllig dem Devisenmarkt ausgeliefert
bzw. géanzlich frei von staatlichen Interventionen. Die Einfuhrung
dieses Wechselkurssystems bedeutete lediglich den Verzicht auf eine
internationale Abstimmung bei der Manipulierung des Wechselkur-
ses auf den Devisenmarkten.

Ein unkoordiniertes Verhalten kann freilich nur schadlich sein.
Eine Ubereinkunft wird in der Regel gekiindigt, wenn man kiinftig in
seinem Verhalten ungebunden sein will. Kiindigt ein Land gegeniiber
einem anderen einen Nichtangriffspakt auf, dann vermutet letzteres
Angriflsabsichten, und auf beiden Seiten wird verstérkt aufgerustet.
Erfahrungsgemanl werden die defizitdren L&nder verddchtigt, sie
wirden mit der Aufhebung des fixen Wechselkurses und einer
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dementsprechenden Kursabwertung nach Handelsvorteilen zu Lasten
ihrer Partner streben. Die suffizitdren Lander sind jedoch nicht daran
interessiert, wegen der Defizite ihrer Handelspartner enorme
Devisenbestdande zu akkumulieren. Der Import von Produkten aus
diesen Landern benachteiligt die Produzenten der suffizitdren L&n-
der, egal ob sie fur den heimischen Markt oder flr den Export
produzieren. Folglich sehen sich die Regierungen dieser Lander zu
SchutzmalRnahmen, wenn man so will, zu Vergeltungsaktionen, ge-
notigt.

Eventuell versuchen sie mit einer inflationaren Geldpolitik der mit
den flexiblen Wechselkursen verbundenen Aufwertung ihrer
Wiéhrung entgegenzuwirken. Oder sie gehen mittels Interventionen
auf den Devisenmarkten vor. Der Gegenwert der aufgekauften
auslandischen Devisen erhdht die Banknotenemission und ruft auf
diese Weise ebenfalls einen Infiationsdruck hervor.

Die Flexibilitat der Wechselkurse leistet inflationdren Bestrebungen
Vorschub. Das gilt fur defizitare und suffizitdre Lander gleicherma-
Ren. Folglich kdnnen die Regierungen in einer anderen wirtschafts-
politischen Konstellation — wenn die Inflation nur um den Preis
unverantwortlicher 6konomischer und politischer Risiken gesteigert
werden kann — zu einer deflationdren und restriktiven Geldpolitik
gezwungen sein.

Diese restriktive Politik 1aft sich mit dem System flexibler
Wechselkurse nicht vereinbaren. Folglich vollziehen die Regierungen
eine Wende zum Protektionismus und begrenzen den Aulenhandel
mit administrativen Mitteln. Es kommt zu einer Reihe unglnstiger
Folgen, wie der Verlangsamung des Wirtschaftswachstums, dem
Zerfall der internationalen Beziehungen und anderem mehr. In
extremen Fallen kénnen solche aussichtslosen Wirtschaftsbedingun-
gen nationalen Erlosern oder mystischen Diktatoren zur Macht
verhelfen und damit ein Ende jeglicher Vernunft in allen gesellschaftli-
chen und wirtschaftlichen Lebensbereichen bedeuten.

Die Erinnerung an derartige Gefahren war im Jahre 1944 noch
relativ lebendig.
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Wenn auch nicht aus diesem Grunde, so basierte das damals neu
geschaffene Wechselkurssystem auf fixen Wechselkursen. Kurs-
schwankungen infolge von veranderten Angebots- und Nachfrage-
verhéltnissen auf den Devisenmarkten wurde ein geringer Spielraum
belassen. Kiinftige — damals nicht ndher bezeichnete — Ungleichge-
wichte sollten durch abgestimmte Kursverdnderungen behoben
werden. Die internationalen Spielregeln lieBen mithin Wechselkurs-
veranderungen prinzipiell zu, forderten aber ein international koordi-
niertes Vorgehen.

Wechselkursveranderungen der kleineren und mittleren Lé&nder
héatten ohnehin nicht die Interessen der dominierenden Staaten, in
deren kommerzieller oder finanzieller Abh&ngigkeit sie standen,
beeintréachtigen kénnen. Entscheidend war das Verhalten der beiden
Wirtschafts- und Finanzmachte Grof3britannien und USA. Besonders
die Vereinigten Staaten setzten ihren Willen gegenlber anderen
Léndern innerhalb und auBerhalb der internationalen Finanzorgani-
sation durch. Sie waren jederzeit in der Lage, ohne Berlcksichtigung
der internationalen Verhaltensnormen ihre W&hrung soweit abzuwer-
ten, wie sie das zum Erreichen der eigenen inneren Ziele fur notwendig
erachteten. Auch GroRRbritannien héatte in den ersten anderthalb
Nachkriegsjahrzehnten derart ungehindert verfahren kénnen.

Warum verhinderten beide Wirtschaftsméachte die Abwertung ihrer
langst Uberbewerteten Wahrung, solange es mdoglich war? Das
konservative GroRbritannien war an seine jahrhundertewahrende
internationale Finanzposition gewdhnt und jagte, selbst als das Pfund
schon eine Reihe von Jahr zu Jahr starker werdender Krisen durchlitt,
dem Nymbus der Finanzweltmacht nach. Grol3britannien war dieser
Tradition verhaftet und nahm lange Zeit eher Deflation und
Arbeitslosigkeit auf sich, als einzugestehen, daB seine Wéhrung nicht
weiter die Rolle einer internationalen Reserve ausuben konnte.
Offiziell wurde eine andere, beschénigende Erklarung verlautbart: Es
hiel3, GroRbritannien wolle nicht mit einer Abwertung des Pfundes die
Lander schadigen, denen das Pfund als Reservewahrung diente.

Auch das Verhalten der USA war von GroBmachtambitionen
gepragt. Anders als in Grof3britannien stammten die Illusionen
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Amerikas nicht aus der Vergangenheit, sondern waren auf die
Zukunft gerichtet. Das gewaltsame Festhalten am Dollar-Kurs wurde
offiziell damit begriindet, dafl der Dollar inmitten einer Welt von
fluchtigen Werten Stabilitdt gewéhren soll. Der auslandische Dollar-
besitzer kobnne mit seinen Dollars an den Vorzigen der unerschitterli-
chen, dynamischen Wirtschaft Amerikas teilnaben. New York meinte
damals, Amerika sei durch nichts aufder Welt in die Knie zu zwingen.
Dal dies nicht ganz so selbstverstandlich ist, werden wir in einem
spateren Buchabschnitt sehen, wenn wir behandeln, warum die
Abwertung der Leitwahrung Dollar viel komplizierter als die
Abwertung einer x-beliebigen anderen Wahrung ist.

Anfang der sechziger Jahre verscharften sich Wahrungskrisen zu
regelrechten Wahrungskriegen. Die Vereinigten Staaten gerieten in
ihrer wirtschaftlichen Position gegenlber ihren Partnern ins Hinter-
treffen. Eine weitere Aufrechterhaltung der fixen, an den Dollar
gebundenen Wechselkurse wurde unmdglich. Nahezu gleichzeitig
wurde die Aufhebung des Gold-Devisen-Systems von Bretton Woods
und die Suspendierung des Systems fixer Wechselkurse erzwungen.
Spéter zeigte sich, dal aus dieser Suspendierung ein Dauerzustand
wurde.

Werfen wir einen Blick auf die Funktionsweise des Systems flexibler
Wechselkurse in der Praxis der vergangenen ca. 10 Jahre. Obwohl
bereits ab 1973 flexible Wechselkurse zur Anwendung kamen,
erhielten sie erst im Jahre 1976 den Segen einer internationalen
Ubereinkunft. Nach wie vor mischt sich die Mehrheit der Re-
gierungen in das Floaten der Wechselkurse ein und bemuht sich,
auf den Devisenmérkten den Kursverlauf der eigenen Wahrung
mitzubestimmen. Nur zwei Staaten bilden Ausnahmen: Grof3bri-
tannien — unter Fuhrung der ,eisernen Lady“ — und die Verei-
nigten Staaten.

Die USA fiuhrten in den siebziger Jahren im wesentlichen ihre
friihere Wechselkurspolitik fort. Die Geldpolitik stand im Dienst der
inldndischen Ziele der Wirtschaftspolitik und blieb um den Verlauf
des Dollar-Kurses unbekimmert. Stillschweigend ging man davon
aus, dal die Partner entweder ihre Geld- und Wechselkurspolitik
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jederzeit nach dem Dollar-Kurs auszurichten hatten oder eben mit
den Folgen der Kursentwicklung des Dollars rechnen mufiten.

Diese Konsequenzen erwiesen sich aber in vielen Féallen als
untragbar. Wurde der Dollar geschwécht, so drohte den Exporteuren
der Verlust ihrer Wettbewerbsfahigkeit gegentber den Amerikanern.
Ein sinkender Dollar-Kurs zwang das Ausland zu kréftigen Interven-
tionen auf den Devisenmérkten, um mit groRangelegten Stutzungs-
k&ufen den Dollar-Kurs zu halten bzw. sein Fallen abzuschwadchen.

Noch schwerwiegendere Folgen brachte ein steigender Dollar.
Dann drohte namlich den anderen — hauptsachlich den westeuropai-
schen — Lé&ndern ein unertraglicher Anstieg ihrer Inflation. Der
Inflationsdruck fand in erster Linie in Gestalt der Erddlimporte
Eingang in die auslédndischen Wirtschaften, da das Mineraldl in
Dollar verrechnet wurde. Ein Steigen des Dollars im Vergleich zur
Mark, zum Franc oder anderen Wahrungen bedeutete fir die
Bundesrepublik Deutschland, Frankreich und andere L&nder —
unabhdngig von der Instabilitat des Weltmarktpreises fir Erdél —
zugleich eine Verteuerung dieser wichtigen Einfuhren. Ein Auftrieb
der Produktionskosten erfalSte die betroffenen Wirtschaften und
forcierte die inlandische Inflation.

Um dies zu vermeiden, waren die Westeuropder zum Schutz ihrer
eigenen Wechselkurse angehalten. Obwohl grofRe Wé&hrungsmengen
in die Waagschale geworfen wurden, geniigten Interventionen auf den
Devisenmadrkten nicht. Parallel zu derartigen Operationen mulfite in
der inlandischen Geldpolitik eine hdartere Gangart angeschlagen
werden. Die Zinsen wurden erhdht und vertieften die Krise der
nationalen Wirtschaften, denn stagnierende Investitionen und ein
Anstieg der Arbeitslosigkeit waren die Folgen. (Als Zwischenbemer-
kung mdéchten wir auf den EinfluB hoher amerikanischer Zinsen
verweisen. lhre Erhohung Ubertrug sich auf die internationalen Geld-
und Kreditmarkte. Die Zinslast der Schuldnerstaaten, besonders der
am stérksten verschuldeten Entwicklungslédnder, schwoll unerhort
an.)

Ende 1979 befolgte die amerikanische Geldpolitik einen altbekann-
ten Vorschlag der Monetaristen: Diese meinten, die Geldpolitik solle
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die tagliche Intervention zur Konsolidierung des Zinsverlaufes auf
einem bestimmten Niveau unterlassen. Anstelle dessen galte es, ein
fixiertes Tempo des Wachstums der Geldmenge zu sichern. Gleich
welche Schwankungen auf dem Geldmarkt eintréten, die Reaktionen
der Zinsen seien zu tolerieren. Das Befolgen dieser monetaristischen
Richtschnur fiihrte unverziglich zu extremen Schwankungen im
Zinsverlauf. Bei einer allgemein steigenden Tendenz schwankten die
Zinssétze und mit ihnen der Dollar-Kurs monatlich, ja wéchentlich in
extremer Weise. Allein diese Schwankungen sind ausreichend, um
mit den ohnehin verworrenen flexiblen Wechselkursen einen Auf-
schwung der Wirtschaft zu blockieren.

In einem derart entwickelten System der internationalen Arbeitstei-
lung wie dem der siebziger Jahre steht jede bedeutendere Wirtschafts-
oder Investitionsentscheidung vielfaltig mit dem Wechselkurs in
Beziehung: Ein Grof3teil der Erzeugnisse wird ausgefiihrt und ein
beachtlicher Teil der notwendigen Energie und Rohstoffe, der
Maschinen und Ausristungen wird importiert. Daruber hinaus sind
die inlandischen Preisverhéltnisse vielfaltig mit den internationalen
Preisverhaltnissen verknupft. Dieser Kontakt wird durch die Wechsel-
kurse geschaffen. Bei einem stdndigen Hin und Her der Kurse 1aBt sich
weder verlaBlich kalkulieren noch extrapolieren, ob die aktuellen oder
spateren Kurswerte wirklich die Gewahr bieten, daR dieses oder jenes
Investitionsprogramm auch in der nachsten Woche, im folgenden
Monat oder gar im kommenden Jahr Gewinn bringt. Mit dem Absatz
der Produkte miissen zumindest die Produktionskosten erwirtschaftet
werden, was bei erheblich schwankenden Wechselkursen im vorhinein
aulerst ungewiB ist. Die Unberechenbarkeit der Wechselkursentwick-
lung belastet die Investitionstéatigkeit mit einem hohen Risiko, das nur
wenige tragen kénnen oder wollen.

Kommen wir zu einem weiteren Grund flr die Tatsache, dal}
schwankende Wechselkurse in der Wirtschaft Schaden stiften. So
gering namlich unter diesen Umsténden die Neigung zum Investieren
ist, so grol} ist der Hang zum leichten und schnellen Vermdgenser-
werb, zur Spekulation. Das Kapital wird folglich eher zu spekulativen
Zwecken angelegt, als produktiven Investitionen zu dienen. Die
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Spekulation verstéarkt die Schwankungen der Wechselkurse und diese
wieder die Spekulation.

Als zweite Ausnahme UberlaRt GroRbritannien den Wechselkurs-
verlauf seiner Wahrung den Devisenmarkten und verzichtet auf
Interventionen zur Realisierung eines vorbestimmten Wechselkurses.
Durch eine Inflation, die sowohl Uber dem Inflationsniveau der
anderen entwickelten Lander der Welt als auch Gber dem Niveau des
internationalen Handels lag, fuhrte diese Politik die angeschlagene
britische Verarbeitungsindustrie weiter in den Ruin.

Trotzdem erlebte der Pfund-Kurs im Verhdltnis zu den anderen
Waihrungen einen starken Aufschwung. Die Ursache dafir war, dal
lange Zeit international mit dem Pfund spekuliert wurde und folglich
spekulative Geldmengen nach GroRbritannien strémten. Ein Speku-
lationsmotiv war die Hoffnung auf eine Starkung der britischen
Handelsbilanz und des Pfundes im Zusammenhang mit der kiinftigen
Ausbeutung des Erdols der Nordsee. Selbstverstandlich lag es im
Interesse der Spekulanten, die Pfundbetrdge noch vor dem Kursauf-
schwung aufzukaufen, um von der erwarteten Kursdifferenz profitie-
ren zu kdénnen.

Einer erheblichen und dauerhaften Kraftigung des Pfundes fehlte
bisher der wirtschaftliche Hintergrund. Die britische Inflation lag
Uber dem auslandischen Durchschnitt. Demnach buRte ein groRer Teil
der britischen Exporteure seine Wettbewerbsféhigkeit ein, wéhrend
auslandische Unternehmen in GroBRbritannien Terrain gewannen.
Viele britische Betriebe muflten ihre Tore schlieBen oder zumindest
die Produktion drosseln. Bei steigender Arbeitslosigkeit sanken Na-
tionaleinkommen und Lebensstandard. An dieser Entwicklung hatte
auch der unreale Wechselkurs Schuld.

Nachdem wir uns mit den aus dem jeweiligen Wechselkurssystem
resultierenden Widerspriichen im internationalen Wéhrungssystem
befalt haben, wenden wir uns nun einem weiteren Konfiiktfeld zu.
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2. WIDERSPRUCHE BEI DER INTERNATIONALEN
GELDSCHOPFUNG

Das System von Bretton Woods behielt die Konvertibilitdt der
Wahrungen in Gold prinzipiell bei. Andererseits war klar, dal} die
meisten kapitalistischen L&nder in der Praxis unf&hig waren, den
maoglicherweise entstehenden Umtauschforderungen Folge zu leisten.
Dazu reichten ihre Goldreserven nicht aus. Aber selbst wenn die
europdischen Lé&nder beachtliche Goldbestdnde besessen hétten, so
wirde die Schwéche ihrer Wahrungen und der allgemeine Warenman-
gel zu einem sehr starken Konversionsbedarf gefiihrt haben, so dal? sie
sich auch in diesem angenommenen Fall nicht auf die Konvertierbar-
keit ihrer Wéhrungen in Gold hétten einlassen konnen. Mit Ausnah-
me der USA war es keinem Land moglich, seine Wahrung in Gold
konvertierbar zu halten. Da die Wahrungen nicht in Gold umtausch-
bar waren, konnten sie auch untereinander nicht umgetauscht werden.
In diesem Sinne waren sie inkonvertibel. In welchem Land wirden
aber Banken, Unternehmen oder Birger die Wahrung eines anderen
Landes akzeptieren, die aufgrund des allgemeinen Warenmangels
weder zum Kaufvon Waren im Emissionsland noch zum Umtausch in
Gold taugte, deren Wert allein im Gebrauchswert des Papieres
bestand?

Allein der Dollar konnte in Gold umgewechselt werden. Der Wert
der amerikanischen Goldreserven, die in Fort Knox verwahrt wurden,
betrug ca. 30 Milliarden Dollar. Im Ausland war niemand bereit, seine
Dollar in Gold umzutauschen. Sofern man Uberhaupt in den Besitz
dieser Wéhrung gelangte, hielt man den Kauf von amerikanischen
Waren und Dienstleistungen fiir ungleich wichtiger.

Dir Konferenz von Bretton Woods beschloR die Schaffung eines
internationalen Wéahrungssystems, das prinzipiell dem Goldstandard
gleichkommen sollte. Der Beschlul? erwies sich als pure Abstraktion,
da — mit Ausnahme des Dollars — die Wahrungen weder im Inland
noch im Ausland konvertierbar waren. (Wie erwéhnt, war zu dieser
Zeit auch der Dollar nur noch gegeniiber dem Ausland konvertibel.)
Die Rolle des Goldes wurde international vom Dollar ibernommen.
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Folglich notierte man den Wechselkurs der anderen Wahrungen
direkt in Dollar. Entsprachen einem Dollar 0,25 Pfund oder 4 Mark,
dann lieR sich leicht der Pfund-Kurs gegeniliber der Mark von 1:16
errechnen. Dieser Kurs hatte damals keinerlei praktische Bedeutung,
denn gegen Pfund und Mark konnten nirgendwo im Ausland Waren
gekauft werden. Schon diese Tatsache gibt uns die Berechtigung, das
in Bretton Woods entstandene Wahrungssystem von Anfang an als
Dollarstandard bezeichnen zu kdnnen. AufRerhalb der USA herrschte
ein unermeflicher Bedarf nach amerikanischen Waren und Dollar.
Niemand fragte danach, ob die USA imstande waren, ihre Dollar
eventuell in Gold einzulésen, denn das wurde nicht angestrebt. Sie
wéren damals durchaus dazu imstande gewesen. Entscheidend war,
ob und wie die USA den ihnen gegeniber erhobenen Anspriichen
gerecht werden konnten, ob der Dollar die Wirtschaftsentwicklung in
allen Teilen der Welt vorantreiben konnte.

Die Tatsache eines fiktiven Goldstandards, der in der Realitét ein
Dollarstandard war, wurde durch die Bezeichnung Gold-Devisen-
System zum Ausdruck gebracht. Schlisselelemente dieses Systems
waren das Gold und die in Gold konvertierbare Wéhrung, der Dollar.
Mit diesen beiden Geldsorten konnten in der Kkapitalistischen
Weltwirtschaft Zahlungen, Reservehaltung und Verschuldung reali-
siert werden. In der Periode nach dem zweiten Weltkrieg wurde der
Dollar zur Leit- und Reservewahrung. Er verdrangte schrittweise das
Pfund. Dieses hatte zur Zeit des Goldstandards Funktionen ausgeiibt,
die der Rolle des Goldes im System von Bretton Woods entsprachen.
Weil die Goldférderung hinter dem Wachstum der Weltwirtschaft
zuriickblieb, mufte anstelle des Goldes eine flexible Wéhrung dazu
dienen, einer Behinderung des Wirtschaftswachstums in Gestalt einer
allgemeinen Geldknappheit vorzubeugen. Als ein derartig internatio-
nal liquides Mittel erwies sich das Pfund und spater der Dollar.
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DAS INTERNATIONALE GELD

Die Weltwirtschaft braucht aus mindestens zwei Griinden internatio-
nales Geld. Der internationale Handel erfordert ein allerorts akzep-
tiertes Zirkulations- und Zahlungsmittel. Nur so kénnen sich
Kapitalbewegungen groRen AusmalBes Uberallhin erstrecken und
Uiberschiissiges Kapital in neue, zu erschliefende Regionen flieRen
lassen. Als internationales Zirkulationsmittel ermdéglicht das Weltgeld
die sofortige Verrechnung zwischen den Unternehmen und Handels-
firmen aller L&nder. Als internationales Zahlungsmittel bietet es die
Maoglichkeit der internationalen Kreditierung, das heilt, die Kaufer
eines Landes brauchen den Exporteuren eines anderen Landes erst
spater, nach der Warenlieferung, zu zahlen. Das gilt naturlich nur far
die allgemein anerkannte Goldwéhrung.

Eine weitere Aufgabe versieht das internationale Geld bei der
Reservebildung. Diese Geldfunktion gewann besonders seit dem
ersten Weltkrieg infolge der entstandenen dauerhaften Zahlungsun-
gleichgewichte an Bedeutung. Die suffizitaren Lander bildeten in
verstarktem Malie Reserven. Sie wollten diese Vorréte entweder als
»Polster zum Schutz vor eventuellen, kinftigen wirtschaftlichen
Unsicherheiten gebrauchen oder zur Unterstltzung ihrer politischen
und diplomatischen Aktivitaten einsetzten. Zur Zeit des Goldstan-
dards gentgten England bereits 40—50 Millionen Pfund (ungefédhr 5
Prozent seiner damaligen jéhrlichen Importe), um weltweit eine
verlaRliche Goldreserve fiir das Pfund als Goldwéhrung zu bieten.

Obwohl sowohl das Pfund als auch der Dollar als international
liquides Mittel fungierten, rechtfertigen wesentliche quantitative und
qualitative Unterschiede eine getrennte Bezeichnung des Goldstan-
dards (vor dem ersten Weltkrieg) und des Gold-Devisen-Standards
(nach dem zweiten Weltkrieg und zumindest bis zum Ende der
siebziger Jahre).

Das Pfund diente in einer Zeit als Zahlungs- und Reservemittel der
Weltwirtschaft, als im Ausland die Banknotenschépfung sémtlicher
Lander aufdem Gold basierte. Niemals spielte England die Rolle eines
Alleinherrschers, wie nach 1945 die USA im Kreise ihrer Biindnispart-
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ner. Stdndig ka&mpften GroRBbritannien, die USA, Deutschland,
Frankreich, die Osterreichisch-Ungarische Monarchie und Italien um
den Ausgleich der verschiedenen Interessen. Jedes dieser Lander war
durch eine ausgedehnte Diplomatie, eine aggressive Militarpolitik und
O0konomische sowie territoriale Expansionsbestrebungen gekenn-
zeichnet. England war dadurch zur Vorsicht gezwungen, es saf3 nicht
allein am Schachbrett der Macht. Niemals erlaubte es, dal sich einer
der Rivalen zu hohe Pfundbetrdge verschaffte, weil das zur Quelle
diplomatischer und politischer Erpressung hatte werden kénnen (und
Ende der zwanziger, Anfang der dreiBiger Jahre im Fall Frankreichs
auch wurde). Grofl3britannien bezog die Mehrzahl seiner Importe
auflerhalb Europas und Nordamerikas. Ungeféahr 4/5 seines Kapital-
exportes stromte in Gebiete auRerhalb dieses Machtsechsecks, so daR
sich relativ wenig Pfundbetrage im Besitz der Konkurrenten befan-
den. Wurde die wirtschaftliche Macht GroRbritanniens durch den
Goldstandard mit seinen Anforderungen an die Banknotenemission
und den Folgen des Banknotenflusses begrenzt, so regulierten die
genannten Rivalen den politischen Einflul} des Inselreiches.

Anders die Situation der USA bzw. die an den Dollar gestellten
Anspriiche. Nach dem zweiten Weltkrieg regelten vom amerikani-
schen Kongrel erlassene Gesetze die Golddeckung und die H6he der
Goldreserven fir das FRS. Dem amerikanischen Staatsbirger war es
nicht mehr maoglich, seine Dollar in Gold einzul6sen. Inwieweit das
FRS die KongreRbeschlisse einhielt, hing nahezu ausschlieflich von
den Bestrebungen der amerikanischen Geldpolitik und nur ge-
ringfiigig von der Fordermenge des in- und ausléandischen Goldberg-
baus ab.

Niemals hatten die USA einen Druck anderer kapitalistischer
Lander im Zusammenhang mit der Konvertierbarkeit des Dollars zu
befurchten. Die Welt war vorerst auf amerikanische Waren angewie-
sen und darum nicht bestrebt, sich vom Dollar zu befreien. Selbst
unter Aufopferung noch verbliebener Goldreserven war man an der
amerikanischen Wahrung interessiert. Dieser Zustand konnte nicht
ewig andauern. Wenn die USA trotzdem eine unerschitterliche Ruhe
zur Schau stellten, fand das in zwei wirtschaftlichen Tatsachen
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Erklarung: Einerseits waren die USA zuversichtlich, daf§ sie unabhén-
gig von der Hohe an Dollarbestdnden im Ausland stets in der Lage
seien, einen Exportiberschu zu erwirtschaften, mit dessen Hilfe die
Dollarmilliarden unabhéngig von der Entwicklung ihrer Goldreser-
ven wieder ins Land zuriickgelangen wiirden. Andererseits — und
auch dieser Umstand amerikanischer Unerschdtterlichkeit steht mit
dem von amerikanischen Lieferungen hervorgerufenen Dollarsog in
Zusammenhang — schien die amerikanische Wirtschaft auf lange
Sicht einen unaufholbaren Vorsprung in der technischen Entwicklung
zu besitzen. Die technische Uberlegenheit betrachtete man als
wichtigsten Garant einer dauerhaften kommerziellen Uberlegenheit.
Fir die Zukunft prophezeite man ein noch groReres Niveaugefalle
hinsichtlich der Wettbewerbsféhigkeit der USA und Westeuropas.

Im Unterschied zum Verhalten GroRbritanniens vor dem ersten
Weltkrieg interessierten sich die USA aufgrund ihrer Position nicht
flr die Hohe der Golddevisen- bzw. Dollarsummen, die sich im Besitz
der Konkurrenten befanden. Auch politisch war Washington nicht
unter Druck zu setzen. Die Vereinigten Staaten trachteten nach einer
finanziellen Untermauerung ihrer globalen, auf alle Regionen der
Welt gerichteten AuRenpolitik. Die Besatzungszeit der ersten Nach-
kriegsjahre und spéter die schrittweise Errichtung eines militarischen
Netzes verursachte dem Ausland enorme Ausgaben. Egal wie
beachtlich die auslandischen Dollarmilliarden in den Augen der
italienischen, britischen oder westdeutschen Wirtschaft waren, ihr
AbfluB hinterlieR in der amerikanischen Wirtschaft praktisch kaum
eine Wirkung. Der Dollar-AbfluR betrug in diesen Jahren nur 1—2
Prozent der Summe von Banknoten und Giralgeld, mit der in der
amerikanischen Wirtschaft operiert wurde. Die USA hatten mehr
Geld im Verkehr als alle tibrigen kapitalistischen L&nder zusammen-
genommen.

Unter diesen Umstdnden konnte der Dollar in den Dienst der
internationalen Geldbedirfnisse treten. Entschied man U(ber die
inldndische Geldemission, brauchte man nicht die Liquiditat der
amerikanischen Wirtschaft von der Weltwirtschaft getrennt zu
betrachten. Aufgrund der enormen Ausmafe der inlédndischen
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Geldausstattung war nicht mit einer Geldknappheit zu rechnen, wenn
Milliarden von Dollar (ber die verschiedensten Kandle das Land
verlieRen. Obendrein wurden die vom Ausland akkumulierten
Dollarbestidnde haufig bei amerikanischen Banken deponiert oder sie
dienten dem Kauf amerikanischer Staatsschuldscheine, so dal die
ausstromenden Dollar automatisch in die amerikanische Wirtschaft
zuruckkreisten.

Die moderne kapitalistische Weltwirtschaft bedurfte nicht nur in
den mageren Nachkriegsjahren des Dollars. Die internationalen
Liquiditatsbedurfnisse waren nicht nur deshalb gréRer, weil nur der
Kaufamerikanischer Waren die Wirtschaft sanieren und die grundle-
genden Konsumtionsbedurfnisse befriedigen konnte. Nach dem
zweiten Weltkrieg hatte die kapitalistische Wirtschaftsweise neuartige
Wesensziige und AusmaRe angenommen, die selbst ein gesteigertes
Verlangen nach einem reichlich zur Verfligung stehenden internatio-
nal liquiden Mittel zum Ausdruck brachten.

In der Tat muliten die Regierungen der kapitalistischen Lander
unter den veranderten gesellschaftlichen und weltpolitischen Krafte-
verhéltnissen ihre wirtschaftspolitischen Mittel Uberdenken. Eine
Deflation, die spdter in eine Rezession umzuschlagen drohte, oder
Arbeitslosigkeit sowie Bankbankrotte waren nun ungeeignete Mittel.
Schon nach der Weltwirtschaftskrise 1929— 1933, erst recht jedoch
nach dem zweiten Weltkrieg, wurden die Regierungen von den
politischen Umstanden veranlalt, im voraus Devisen zu bevorraten,
um bei einem schwerwiegenden Defizit nicht mit Deflation und
Arbeitslosigkeit reagieren zu mussen, sondern auf diese Devisenreser-
ven riickgreifen zu kdénnen.

Es gibt noch weitere politische Motive fur das Anlegen groferer
Vorrdte und fur die Notwendigkeit eines international liquiden
Mittels: Wahrend der Zwang zur relativen Konsolidierung des
Beschéaftigungsstandes und der Lohne allgemein war, wichen die
wirtschaftlichen und sozialen Voraussetzungen sowie die Naturgege-
benheiten der einzelnen Lénder voneinander ab. So war beispielsweise
die Bevilkerung der BRD, wenn sie meinte, damit dem Abbau der
Inflation entgegenzukommen, eher geneigt, Arbeitslose zu ertragen.
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In Frankreich war die Lage umgekehrt. Jahrzehntelang lielen die
USA eine hohere Arbeitslosenrate als in den européischen Léndern
zu. Sie stutzen sich dabei auf ein Arbeitskréaftereservoir, das in der
schlechten sozialen Integration von Millionen entrechteter Neger und
Einwanderer seine Ursachen hatte. Diese und andere national
abweichende Bedingungen waren Ursachen fir differierende Infla-
tions- und Arbeitslosenraten. In Landern, die sich dauerhaft in
ungiinstiger Position befanden, die z. B. standig unter hoher Inflation
litten, war man sich bewuBt, daR eine Verbesserung der Lage nur
langfristig erreichbar ist. Eventuelle Krisenzeiten konnten nur beim
Vorhandensein verlaBlicher Gold- und Devisenbestande tberstanden
werden. Eine ganz andere Frage war es, diese Reserven zu beschaffen.
Das konnte (ber Exporteinnahmen, die nicht erneut fiir Importe
ausgegeben, sondern akkumuliert wurden, oder Uber langfristige
Regierungsanleihen im Ausland ermdéglicht werden. Diese Wege sind
anfechtbar, fihren sie doch nur zu einer erneuten Kumulation der
Schwierigkeiten. Uns interessiert hier nur, dal’ diese Lander nach dem
zweiten Weltkrieg jede Gelegenheit nutzten und nutzen, auf sémtli-
chen internationalen Foren fiir eine freiere Disposition gréRerer
Geldmengen zugunsten der Weltwirtschaft zu pladieren, um die
internationale Kreditaufnahme und das Bevorraten internationalen
Geldes zu erleichtern.

Die Industrien der entwickelten kapitalistischen Lander haben ein
imposantes Ausmal} erreicht. Die Existenz und Verflechtung der
Unternehmensimperien basiert auf Milliarden und aber Milliarden
Kapitalwerten. Zyklische Schwankungen kénnen zu weit dramati-
scheren Folgen filhren, als das friher der Fall war. Sie sollen durch
eine zentral gelenkte, umfassende Nachfrageregulierung seitens des
Staates verhindert werden. Dazu bedient man sich der Geldemission
und der budgetpolitischen Instrumentarien. Da die Nachfrage bewuf3t
auf einem Uberhdhten Niveau gehalten wird, sind groBere Schwan-
kungen unvermeidlich. Als Folgen treten andauernde, schwerwiegen-
de nationale Defizite in Erscheinung, die von den Notenbanken als
weiterer Beweggrund zum Besitz grofRerer Mengen international
liquider Mittel angesehen werden.
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In Zeiten, in denen einerseits der AulRenhandelsanteil der nationa-
len Wirtschaften schnell ansteigt und andererseits die Wirtschaftspoli-
tik der einzelnen Lander stark voneinander abweicht, entstehen
ernstzunehmende anhaltende Stérungen im Zahlungsgleichgewicht,
zu deren Ausgleich die Lander immer groRere Mengen international
liquider Geldmittel benétigen. Das Ausmal} dieses Bedarfs wird von
der Effizienz der Instrumentarien, die zur Wahrung und Wiederher-
stellung des Zahlungsbilanzgleichgewichtes angewandt werden, und
vom Grad an Zusammenarbeit bei der Abstimmung der Ziele und
Mittel der Wirtschaftspolitik zwischen den Landern bestimmt.

Stellen die L&nder ihre wirtschaftspolitischen Mittel primér in den
Dienst nationaler Wirtschaftsziele, dann entstehen vermutlich Un-
gleichgewichte in der Zahlungshilanz, die allgemein eine verstarkte
Inanspruchnahme internationaler Kreditmdglichkeiten und Reserve-
mittel zur Folge haben. Ebenso wird dieser Bedarf durch den Einsatz
unterschiedlicher wirtschaftspolitischer Instrumente zur Erreichung
ein und desselben Zieles erhéht. Nehmen wir ein Beispiel: Zwei
Lander, die miteinander in vielfaltigen Beziehungen stehen, kdmpfen
zu gleicher Zeit gegen Inflation und Uberkonjunktur an. Ein Land
bedient sich einer restriktiven Geldpolitik, das andere im Rahmen der
Budgetpolitik einer Steuererhohung. Das Geld flieht folglich vor der
Besteuerung in das erstgenannte Land. Fur diesen GeldfluRR bieten
auch die dortigen erhdhten Zinsen einen Anreiz. Der Gebrauch
unterschiedlicher Mittel verursacht in beiden L&ndern eine Ver-
schéarfung der Gleichgewichtsstérungen und zieht einen steigenden
Bedarf an internationalem Geld im defizitdren Land nach sich.

Wéhrend sowohl das Volumen als auch die Proportionen der
Weltwirtschaft gegeniber friheren Entwicklungsetappen des Kapita-
lismus einen stets steigenden Bedarf an international liquiden Mitteln
hervorrufen, wurde die Struktur dieser Mittel nach dem zweiten
Weltkrieg einférmiger. In der Zeit des funktionierenden Goldstan-
dards dienten Gold und Pfund als internationales Geld. Diese Rolle
mufite nach dem zweiten Weltkrieg im wesentlichen vom Dollar allein
ausgeiibt werden. Bis zum Ende der sechziger Jahre wurde das Gold
bzw. der (berwiegende Teil des monetdr genutzten Goldes der
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kapitalistischen Welt in den Betonkellern von Fort Knox gelagert.
Das Pfund hatte — wie auch die anderen Wéhrungen — jegliche
Konvertibilitat verloren. Nur die Mitgliedsstaaten des British Com-
monwealth hielten noch einige Milliarden Pfund als Wéhrungsreser-
ve. Jedoch waren auch diese Lander nicht mehr geneigt, ihre
Sterlingsbestdnde auszudehnen. Sie versuchten bei der Bank of
England einen Teil ihrer Vorrate in Dollar umzutauschen. Anderer-
seits ist es eine unbestrittene Tatsache, dal die ausgedehnten
kommerziellen Verrechnungen und Kapitalbewegungen zumindest
zwischen den L&ndern des British Commonwealth auch damals noch
unter Zuhilfenahme des Pfundes abgewickelt wurden. Der franzosi-
sche Franc spielte in den Wirtschaftsbeziehungen Frankreichs zu
einem Dutzend afrikanischer Lander eine analoge Rolle.

Der Drang der Weltwirtschaft nach einer gemeinsamen Wé&hrung
ist gesetzmaRig und nutzbringend. Die ca. 120 Wahrungen der ka-
pitalistischen Welt ergédben ungefahr 7000 bilaterale Devisenmark-
te, wenn alle Wahrungen miteinander in Beziehung treten wdrden.
Das waére sehr unsinnig und duferst aufwendig. Beispielsweise wirde
der zweiseitige Devisenmarkt zwischen der Wé&hrung Sambias, dem
Kwacha, und der Wahrung Sierra Leones, der Leone, nur ein sehr
bescheidenes AusmaR annehmen. Vielleicht lieRe die Entfernung von
vielen tausend Kilometern einen solchen Markt gar nicht erst entstehen,
da die beiden L&nder wahrscheinlich nicht an wirtschaftlichen oder
kommerziellen Beziehungen interessiert sind. Existiert nur eine
beschrankte Anzahl internationaler Devisenmdarkte und eine
Leitwahrung, die den unmittelbaren Kontakt zwischen allen tbrigen
Wéhrungen schafft, so bringt das viele Vorteile: Die Handhabung und
der Umtausch der Wahrungen wird billiger, die Kredite kdnnen
einfacher gegeben und rickerstattet werden und anderes mehr.

Nehmen wir wieder als Beispiel die Notenbank Sambias, die ihren
Sitz in Lusaka hat. Welchen ékonomischen Sinn sollte es haben, im
Devisenvorrat Leone zu halten, um sambischen Handlern eventuell
Kéaufe von Rebschniren in Sierra Leone zu ermdglichen? Viel
gunstiger verfahrt die sambische Notenbank, wenn sie eine
Drittwahrung deponiert, die auch in Sierra Leone in Zahlung
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genommen wird. Am giinstigsten ist fir sie’eine weltweit anerkannte
auslandische Wéahrung. Wie die Speichen zwischen Radfelge und
Nabe eine direkte, ununterbrochene Verbindung herstellen, so helfen
die Kurse der Leitwéhrung, einen unkomplizierten Kontakt zwischen
allen Wéhrungen aufrechtzuerhalten. Die Leitwahrung ertbrigt ein
verworrenes Wéahrungsgeflecht, das mit dem Geflecht der Eisenstabe
eines Gefangnisgitters vergleichbar ware.

Der Ubergang zum Dollar als Leitwahrung wurde noch von der
historischen Tatsache unterstitzt, dafl auf Beschluf3 der nationalen
Regierungen der Abfluf der einzelnen Landeswahrungen ins Ausland
nach dem zweiten Weltkrieg beschrankt wurde. Mithin konnte einzig
der frei bewegliche Dollar die technische Funktion einer Leitwahrung
ausiiben. Diese Funktion wurde zuerst bei der Abwicklung der
Kaufgeschéafte und Zahlungen zwischen den Unternehmen und
Banken verschiedener Nationen realisiert. Bald danach kam zur
internationalen Verrechnung die Vorratsfunktion hinzu, da die
Geschaftsbanken von ihrer jeweiligen Notenbank Dollar forderten.

DAS GOLD, DER DOLLAR UND EIN DILEMMA

Der Dollar war tberall gesucht und bewegte sich ungehindert in den
internationalen Kanélen. Er geno3 damals ein grolReres Ansehen als
das Gold: Alles —ja selbst Gold — konnte man fur Dollar kaufen.
Hatte jemand im Ausland Dollar im Besitz, konnten diese zu einer
beliebigen Ablaufzeit verborgt werden und auf diese Weise Zinsen
einbringen. Diesen Vorteil des Dollars gegeniiber dem Gold baute der
Dollar tendenziell selbst ab. Wollen wir dies begreifen, dann missen
wir kurz auf zwei einfache und duferst eindeutige geldtheoretische
Zusammenhdange eingehen, die zur allgemeinen Entthronung des
Dollars fiihrten.

Wenn es um das Verhéltnis von Gold und Silber zueinander geht,
wird in der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur oft auf das
Gresham-Gesetz verwiesen. Thomas Gresham, Geldexperte im 16.
Jahrhundert, Begrinder der Londoner Borse sowie koniglicher
Berater, formulierte folgenden Zusammenhang: Sind in einem Land
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gleichzeitig zwei Geldsorten in Umlauf, dann verdrdngt das
schwadchere, wertlosere, in groReren Mengen vorhandene, Uberbewer-
tete Geld die bessere Geldsorte aus dem Verkehr, weil jedermann das
bessere Geld zur Schatzbildung verwendet. Warum soll diese
Beziehung nicht auch fir den internationalen Geldumlauf Giltigkeit
besitzen?

Neben dem Gold war der Dollar das zweite und wichtigste
internationale Geldmittel. Das Problem bestand auch hier in der
Existenz zweier Schatzbildner. Die Gesamtmenge der offiziellen
Goldreserven kann nur langsam erhoht werden. Die Steigerung hangt
von auBeren Faktoren ab, vom Ertrag des Goldbergbaus und seiner
Technologie. Das Gold wurde frither oder spater knapper als der
Dollar. Die Menge an Dollar, die in den internationalen Geldverkehr
einstromte, wuchs elastischer. Hatte das ins Ausland gelangende
Dollarquantum nicht mit der dynamischen Weltwirtschaft Schritt
gehalten, es ware weltweit zur Geldverknappung gekommen.

Die freie Konvertierbarkeit des Dollars in Gold flihrte auf der
Grundlage des Gresham-Gesetzes dazu, daB die auslédndischen
Dollareigentimer ihre Dollar in Gold eintauschten. Diese Mdglich-
keit bestand in jener Periode, als Gold und Dollar auch gemeinsam
nicht den internationalen Liquiditatsbediirfnissen entsprechen konn-
ten, nur potentiell, weil sich der Dollarabfluf? einseitig auf Ausgaben
und Hilfe im Ausland erstreckte. Die kapitalistischen L&nder waren
nach dem zweiten Weltkrieg noch nicht féhig, bedeutende Exporte in
die USA abzusetzen, um derart in den Besitz von Dollar zu kommen.
In der damaligen Zeit setzten die Notenbanken alles daran, um die
Dollar der Unternehmen und der Bevolkerung ihres Landes zu
erwerben und zum Ausbau der Devisenreserven zu nutzen.

Der Dollar galt als Mangelware, und es wurde demzufolge mit
jedem Cent gewirtschaftet. Spater kam jedoch die Zeit, da die
westeuropdischen Lénder in die USA exportierten und im Gegenzug
importieren konnten. Sie waren nicht mehr gewillt, ihre Devisenreser-
ven aufzustocken. Die Partner der USA begannen den Wert des
Dollars zu Utberdenken und kamen zu dem Schluf?, anstelle des
zinstragenden Dollars bevorzugt Gold zur Schatzbildung zu verwen-
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den. Der schwache, reichlich zur Verfugung stehende Dollar drangte
nun notwendigerweise das Gold aus dem Verkehr. Das Gold machte
seinen Platz bei der Abwicklung der kommerziellen und finanziellen
Verrechnungen fir den Dollar frei und wechselte in die offiziellen
Devisenreserven der einzelnen Lander, besetzte also jene Position, die
der Dollar freigeben mufite.

Das Gresham-Gesetz beinhaltet ein Paradox. Die in ihrer
VerlaRlichkeit sinkende Goldwahrung UGbernimmt, nachdem sie
andere Geldsorten aus dem Verkehr dréngte, immer aktiver und
selbstandiger die Rolle des fir die Weltwirtschaft unverzichtbaren
alleinigen Zirkulationsmittels.

Die andere allgemeine Beziehung des internationalen Wahrungs-
systems nach dem zweiten Weltkrieg steht mit der Tatsache im
Zusammenhang, dafl der Dollar einerseits die nationale Wahrung
eines Landes und andererseits das wichtigste liquide Mittel des inter-
nationalen Geldverkehrs ist. Bisher nahmen wir fur die Zeit nach
dem zweiten Weltkrieg einen schnell wachsenden Dollarbedarf der
kapitalistischen Welt an. Wir gingen davon aus, da der Dollar indem
Mal3e die internationalen Kanéle frei passierte, wie die USA imstande
waren, die auslandischen Bedirfnisse zu befriedigen. Diese Annahme
bedarf einer Erklarung.

Die Inlandsdollar stromten nur dann aus den USA in den in-
ternationalen Geldverkehr, wenn die amerikanische Zahlungsbilanz
ein Defizit auswies. Die Handelsbilanz Amerikas gegeniiber den
kapitalistischen Partnern schloR — wie erwahnt — (ber Jahrzehnte
mit einem Sufiizit ab. In der Zeit zwischen den beiden Weltkriegen
tberstiegen die Exporte die Importe um 17 Milliarden Dollar. Im
Jahrzehnt nach 1945 betrug der Exportiberschufl 38 Milliarden
Dollar. Die USA benutzten einen Teil ihrer Handelsaktiva zur
Aufstockung der Goldreserven. Ein anderer Teil unterstiitzte die
Interessen der USA im Ausland und ihre auslédndischen Investitionen.
Das verbleibende Handelsplus diente dem Ausgleich noch bestehen-
der Verbindlichkeiten aus der Zeit des Weltkriegs, der Kreditvergabe
an die Bundnispartner sowie zur Finanzierung der Marshallplan-
Hilfe. In diesem Rahmen erhielten zwischen 1947 und 1952 jene
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Lé&nder, die dem politischen Diktat der USA folgten, insgesamt 13
Milliarden Dollar. Parallel zum Kalten Krieg war die wichtigste
Aufgabe die Zuriickdrangung der Linkskréfte.

Trotz eines hohen Handelsbilanziiberschusses schloR die amerika-
nische Zahlungsbilanz schon Anfang der fiinfziger Jahre im Ergebnis
des enormen Ausstrémens von Kapital und der fortgesetzten
militarisch und politisch motivierten Hilfsprogramme mit einem
Defizit ab. Die USA verfolgten mit ihrer Unterstliitzung und
auslédndischen Militarhilfe konkrete politische und wirtschaftliche
Ziele. Ebenso hatten sie einen allgemeinen EinfluR auf die Weltwirt-
schaft, weil sie diese mit internationalem Geld versorgten.

Im geschilderten Wahrungssystem hat das international liquide
Mittel einen nationalen Ursprung. Seinen internationalen Charakter
entfaltet es erst im Verlauf seiner Bewegung. Warum verblieb die
Schopfung des internationalen Geldes in den H&nden eines Landes?
Nicht zuféllig erwiesen sich die USA als geizig bei der Gelegenheit,
Uber ihren Kapitalbeitrag zum frisch gegriindeten Internationalen
Waéhrungsfonds zu bestimmen. Anstelle des von Keynes empfohlenen
Kapitalfonds von 27 Milliarden Dollar begann der IMF mit einem
Basiskapital von 5 Milliarden Dollar. Hinsichtlich der Verteilung
dieses Geldkontingentes hatten die anderen Lander das Mitsprache-
recht. Nach der Griindung des IMF gaben die USA nur einen Kredit
aus, der diese Opfergabe an den IMF Uberschritt. Bezeichnenderweise
erhielt ihn GroRbritannien — im Rahmen einer bilateralen Uberein-
kunft aber zu amerikanischen Bedingungen. Der Betrag des Marshall-
Planes (berstieg hingegen den amerikanischen Beitrag zum IMF-
Grundkapital um mehr als das Zehnfache. Die USA gaben sich nicht
damit zufrieden, jede beliebige Entscheidung des IMF bestimmen zu
kénnen. Dem IMF wurden lediglich geringe Madoglichkeiten der
Geldversorgung zugebilligt, damit die Kreditvergabe zugunsten der
an Geldknappheit leidenden Welt wesentlich und nahezu
ausschliefflich in den Handen der USA blieb, das heif’t von der
Bewilligung der amerikanischen Regierung sowie den Interessen der
amerikanischen Banken und Unternehmen abhing.
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Langfristig muBte diese auf der ékonomischen und politischen
Monopolstellung der USA gegriindete einseitige Geldversorgung
notwendigerweise mehrere schéadliche Folgen zeitigen. Zum einen
verhinderte die Monopollage jene Gleichgewichtsautomatismen, die
den UberschuR eines suffizitaren Landes — in diesem Fall der USA —
zu einem Defizit tendieren lieRen. Wirden z. B. die USA aus
irgendeinem aufenpolitischen oder internen wirtschaftspolitischen
Grund die Auslandskreditierungen beschréanken, dann wirde die
Geldknappheit selbst in jenen L&ndern eine deflationdre Tendenz
entfalten, die gerade eine entgegengesetzte Politik beabsichtigen.
Diese Aussage laRt sich auch umkehren: Wirden die ausstrémenden
Dollar die vom Ausland geforderten Dollarmengen betrachtlich
Ubersteigen, kénnte es leicht zur Expansion und Inflation in den
anderen Landern fuhren, ob damit nun deren wirtschaftspolitische
Konzepte zunichte gemacht wirden oder nicht. Die einmal ins
Ausland gelangten Dollar sind namlich nur schwer in die USA
zuriickzubewegen. Ein hoher Zinsfull kdnnte dafur ein Anreiz sein,
doch muf3 dieser im Interesse der amerikanischen Wirtschaft liegen.

Wieso sollte das FRS an der Ruckfiuhrung der im Ausland be-
findlichen Dollar ein gesteigertes Interesse haben? Den heimischen
Geldanspriichen kann mit der Emission von Geld durch das FRS
entsprochen werden, indem weitere Dollarmilliarden gedruckt wer-
den. Die Hauptaufgabe des amerikanischen Notenbanksystems
besteht unabhéngig von einer eventuellen Dollarnachfrage oder eines
Dollariberflusses der Weltwirtschaft in der Geldversorgung der
amerikanischen Wirtschaft.

Setzen die USA in einer bestimmten Etappe ihrer Wirtschaftsent-
wicklung auf Vollbeschaftigung und Wirtschaftswachstum, dann
betreibt das FRS eine expansive Geldpolitik. Unter anderem
vermindert es den Zinssatz ohne Riucksicht auf eine mogliche
Beschleunigung des Dollarstromes ins Ausland. In einer solchen
Etappe wird allgemein die Geldstabilitdt den erwéhnten amerikani-
schen Zielen geopfert. Dabei fiigt ein UbermaR ausstrémender in-
flationédrer Dollar der Weltwirtschaft Schaden zu. Zwar gelangt die
Weltwirtschaft, solange das amerikanische Notenbanksystem eine
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expansive Geldpolitik verfolgt, mit hoher Wahrscheinlichkeit zu
immer neuen Geldmengen, doch bei diesem internationalen Geld
handelt es sich um inflationére Dollar.

Fihlt sich das FRS in einer anderen Entwicklungsphase — selbst
um den Preis steigender Arbeitslosigkeit — bemuRigt, die Inflation zu
stoppen oder wenigstens abzuschwéchen, dann wendet es eine
restriktive Geldpolitik an und erhéht die Zinsen (wie im Jahre 1981).
Das geschieht wiederum unabhangig von den Folgen fiir andere
Lander: Eventuell kommt der Dollarfluf? ins Ausland zum Stillstand,
oder es werden sogar Dollar von den internationalen Geldmaérkten
abgezogen. Erreicht das FRS sein Ziel, dann hat es den nationalen
amerikanischen Interessen entsprechen kdnnen. Die Weltwirtschaft
hat in einem solchen Fall wenig Anlal3 zur Freude Uber den stabilen
Dollar, denn sie leidet unter Geldverknappung.

Dieser Widerspruch wurde erstmals 1960 von dem amerikanischen
Okonomen Triffin formuliert. Das Triffm-Dilemma bezieht sich im
wesentlichen auf den inneren Widerspruch des Gold-Devisen-
Standards: Damit dieses System eine ausreichende Versorgung der
Weltwirtschaft mit der Goldwahrung bieten kann, muR die Zahlungs-
bilanz des emittierenden Landes ein ausreichendes Defizit aufweisen.
Demnach verschlechtert sich die Qualitdt der Goldwahrung
(Leitwahrung). Ist demgegeniiber im anderen Fall die Zahlungsbilanz
des Emissionslandes kaum oder gar nicht defizitdr, dann bleibt zwar
die Qualitdt der Goldwéhrung unbeschadet, aber es wird ein
weltweiter Geldmangel hervorgerufen.

Mit anderen Worten: Keine einzige Landesw&hrung kann restlos
und widerspruchsfrei die internationalen Aufgaben erfullen, weil die
Absichten des emittierenden Landes hdufig nicht mit den
Bedirfnissen der dbrigen Lé&nder {bereinstimmen. Im Fall eines
kleinen Landes wie z. B. der Schweiz ist dies leicht einzusehen. Die
Schweiz ist eine international anerkannte Finanzhochburg und
verfigt Uber eine dauerhaft stabile Wéhrung. Trotzdem waére die
Schweizer Notenbank niemals imstande, mit ihrer Politik so grund-
verschiedene Wirtschaften, wie es die schweizerische Wirtschaft und
die Weltwirtschaft sind, gleichermaRen befriedigend mit Geld auszu-
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statten. Im Fall der USA war der Widerspruch nach dem zweiten
Weltkrieg nicht so kraR. Die amerikanische Wirtschaft wurde vor und
wahrend des Krieges gestarkt, wéhrend die Weltwirtschaft— und hier
besonders die Wirtschaften Europas und Japans — infolge der
Kriegszerstorungen an Potenz eingebi3t hatte. Die ungleiche Ent-
Wicklung der kapitalistischen Lander brachte in den sechziger Jahren
eine radikale Verschiebung in den politischen Krafteverhéltnissen und
in der 6konomischen Stérke der einzelnen Kapitalgruppierungen mit
sich.

3. WER TRAGT DIE LASTEN
DES INTERNATIONALEN GELDES?

Aufgrund unserer bisherigen Ausfihrungen ergibt sich die
Schlu3folgerung, daB die Vereinigten Staaten nach dem zweiten
Weltkrieg mit aller Kraft versuchten, den Dollar in den Dienst einer
beabsichtigten amerikanischen Welthegemonie zu stellen. In seiner Ei-
genschaft als internationales Zirkulations- und Zahlungsmittel knlpfte
der Dollar ein Netz um die kapitalistische Welt, das mindestens
ebenso wirksam war wie das Ende der vierziger Jahre errichtete
System antisowjetischer Militérstlitzpunkte.

Es gibt westliche Okonomen, die der Meinung sind, bei der Wahl
der Goldwahrung hatte notwendigerweise der Dollar den Sieg
davongetragen. lhre Argumentation besagt, der Dollar sei weder in
Bretton Woods zum internationalen Geld bestimmt worden, noch sei
es das Ergebnis wohliiberlegter, zweckgerichteter amerikanischer
Schritte gewesen, dal? der Dollar das Gold ersetzte und zur Leit- und
Reservewéhrung wurde. Aber wir kénnten auch Argumente anderer
anflhren, die fur die Mdglichkeit eines alternativen Entwicklungswe-
ges sprechen, wonach die Weltwirtschaft auch ohne jeden amerikani-
schen Druck eine Goldwdahrung geschaffen hatte, die leichter zu
expandieren ist als das Gold.

Unseres Erachtens ist es richtig, beide Gedankengange zu verbin-
den. Zur Kompensation der Geldknappheit, die aus den beschrankten
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Maoglichkeiten der Goldproduktion resultiert, brauchte die kapitali-
stische Welt eine gemeinsame Wéhrung. Eine damals unbeachtete
Mahnung Bernhard Shaws lautete: ,,Die Welt hat zwischen der
natirlichen Stabilitdt und Redlichkeit des Goldes einerseits und der
Intelligenz der Regierungsmitglieder andererseits zu wéhlen. Obgleich
ich letztgenannten Herren meinen vollen Respekt zolle, rate ich —
solange die kapitalistische Ordnung besteht —, die Entscheidung
zugunsten des Goldes zu treffen.”

Die Substitution des Goldes durch eine Goldwéhrung begann
schon geraume Zeit vor dem zweiten Weltkrieg und kann sogar aufdie
Zeit vor dem ersten Weltkrieg datiert werden. Die USA gingen aus
dem zweiten Weltkrieg gestéarkt hervor. Sie beeinfluRten die Entste-
hungsprozesse des internationalen Wahrungssystems zu ihren Gun-
sten, indem sie verhinderten, daR die internationale Geldschopfung in
die Kompetenz einer internationalen Organisation geriet.

Hier ist eine Denkpause geboten. Beeinfluf3ten die USA tatséchlich
das entstehende Wahrungssystem zu ihren Gunsten? Bringt es Vor-
oder Nachteile, wenn ein Land die nationale Wé&hrung in den Dienst
der internationalen Ziele stellt? Wer ist Opfer und wer NutznieRer?
Lassen wir noch einmal unsere friheren Feststellungen Revue
passieren: Die kapitalistische Welt brauchte objektiv eine
Goldwahrung. Dieses Bedirfnis entsprach den Expansionsabsichten
der GroBmacht USA. Die Goldwéhrung beseitigte die Gefahr der
Geldknappheit, die eine begrenzte Goldforderung bewirkte. Der
Dollar machte die Vereinigung der nationalen Geldmérkte mdglich.
Dadurch treffen Schuldner und Glaubiger unkomplizierter aufeinan-
der. Der Umtausch der Wahrungen wird durch die Vermittlung der
Leitwahrung verbilligt. Im folgenden interessieren uns die Vorteile
und Nachteile aus der Sicht der Hauptparteien. In welchem MaRe
genossen die USA bzw. die anderen kapitalistischen L&nder den
Nutzen dieses Wahrungssystems oder erlitten Schaden? Uber diese
Frage entbrannten Ende der sechziger Jahre zwischen Westeuropa
und Amerika heiRe, mit Beschuldigungen durchsetzte Debatten.

Westeuropa, vor allem Frankreich, &ulerte, das amerikanische
Defizit und die auf Europa gerichtete Dollarflut seien Mittel des
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amerikanischen Imperiums, die in schonungsloser Weise zur Erobe-
rung der Welt angewandt wirden. De Gaulle sprach von neuen
Beispielen fiir das Hegemoniestreben Amerikas. Die ganze Dollar-
menge, die westeuropéische Notenbanken gezwungenermalien von
ihren Geschaftsbanken kauften, sei im Grunde ein den USA
eingerdumter Kredit.

Diese im ersten Augenblick Uberraschende Feststellung soll mit
einem — spater erweiterten — Beispiel veranschaulicht werden:
Angenommen, der Senat von Wien konnte seine Ausgaben nicht
decken. Zumindest bis zum Jahre 1963 war es dann fir ihn das
Einfachste, in New York Obligationen auszugeben und sich derart das
fehlende Geld zu beschaffen. Die Bearbeitung und der Absatz der
Obligationen lag in den Handen einer bzw. mehrerer New Yorker
Banken. Diese Banken verkauften einen grofRen Teil der Wiener
Obligationen an Auslénder, darunter an Europdaer, die Dollar besaBen
und im Geiste jenes damals gefliigelten Wortes ,,Der Dollar ist so gut
wie Gold“ ihre Dollar nicht fir Gold, sondern fiir den Erwerb
zinstragender Schuldscheine verwendeten.

Vermutlich hatten die betreffenden européischen Herren zuvor ihre
Dollar aus Exporten in die USA gewonnen, diese aber nicht fir
Importe ausgegeben. Bis zu diesem Punkt kreditierten also Européer
die USA. Sie bezogen keine amerikanischen Waren und hiteten
stattdessen ihre Dollar als wertvolle Banknoten oder Dollar-Gut-
schriften. Jetzt aber wollten sie Zinsen erwirtschaften und kauften von
einer New Yorker Bank eine Wiener Obligation. Die New Yorker
Bank verkdrperte in diesem Moment die USA und verlieh die
amerikanische Schuld — das heifit die von westeuropéischen
Gentlemen erhaltenen Dollar — an eine westeuropéische Hauptstadt,
in diesem Fall an Wien. Natirlich wurden fir den Kredit Zinsen in
Rechnung gestellt. Betrachten wir diese Vorgdnge von der
européischen Warte, dann koénnen wir zu der von de Gaulle
geadulerten SchluBfolgerung gelangen, dall Westeuropa (vertreten
durch Wien) eigenes Geld lieh.

Wenn jedoch die Auslénder ihre Dollareinnahmen nicht in den
USA ausgaben, dann bedeuteten ihre Dollarbestande summiert eine
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Forderung gegenuber der amerikanischen Wirtschaft im allgemeinen
und den amerikanischen Banken im besonderen, die von den
europdischen Notenbanken nicht zur Geltung gebracht werden
konnte bzw. deren Validisierung sie nicht Ubernehmen wollten.
Einerseits brauchten die europdische Notenbanken gewisse Dollarre-
serven. Andererseits waren sie nicht in der Lage, Gberflissige Vorrate
umzutauschen, weil dagegen seitens der USA Druck ausgelibt wurde:
Zuerst wurden derartige Bestdnde im Goldpool vereinigt, spéter, nach
dessen Auflosung, bestanden sie im Swap-System fort. Beide ,,freiwil-
ligen“ Bewegungen fuhrten nicht etwa zu einem Absinken, sondern zu
einem Wachstum der offiziellen Dollarreserven, bedeuteten folglich
einen Kredit an die USA.72

Wahrend jeder Dollarkrise wechselten die Geschéftsbanken aus
Furcht vor einer Schwéchung des Dollars ihre Dollarbestande bei der
Notenbank ihres Landes in die Landeswahrung oder eine starke
auslandische Wahrung um. Die Notenbanken konnten in solchen
Fallen den gestiegenen Bedarf nur mit der Emission nationalen
Notenbankgeldes befriedigen. Auf diese Weise wurde durch den
Dollar eine Inflation ausgeldst, die de Gaulle importierte Inflation
nannte.

Erfolgte der massenhafte Dollareintausch zu einer Zeit, in der sich
die Notenbanken europdischer Lander zu einer unvermeidlichen
Restriktion entschlossen hatten, dann durchkreuzten die einstrémen-
den Dollar und damit letztlich das Defizit der USA die
Restriktionsplane. Die Geldfllle verursachte oder vertiefte die
Inflation. Somit wurde die westeuropdische Wirtschaftspolitik zu
einem Anhéngsel der amerikanischen Geldpolitik, die sich manchmal
selbst nicht einmal um die Lage der amerikanischen Zahlungsbilanz
sorgte, sondern einzig aufdie nationalen Wirtschaftsziele konzentrier-
te. Dafir konnten Beispiele aus der Entwicklung nahezu jedes
westeuropdischen Landes angeflihrt werden.

72 Die erste Auflage der ungarischen Ausgabe dieses Buches bietet weitere
Informationen uber die erwdhnte MaBnahme des Jahres 1963 sowie zum Goldpool
und zum Swap-System. Gubcsi—Tarafés: ,,A lathatatlan penz“. A. a. O., S. 279—
282.
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Auch New York und Washington haben ihre Argumente: Amerika-
nische Ideologen und Okonomen versuchten der Welt plausibel zu
machen, dal der objektive Gang der Dinge, ohne besonderes Dazutun
der USA, den Dollar zum internationalen Geld werden lieB. Die Welt
z6ge Vorteile aus dem Gebrauch des Dollars. Auch wir sprachen
schon davon und mdchten zur Illustration unser Beispiel fortsetzen:
Hétte der Wiener Senat nicht unverziglich aus New York Geld zur
Erweiterung des Stadtreinigungsamtes bekommen — Wien wére von
Ratten Uberschwemmt worden.

Aufgrund seiner wirtschaftlichen Zersplitterung in einzelne Volks-
wirtschaften mangelt es Europa an einer tbergreifenden, kontinenta-
len Finanzkette. Mithin stellt New York respektive der Dollar den
Kontakt zwischen den Krediteuren und Kreditsuchenden aus aller
Welt her. Als aber Mitte der sechziger Jahre die Inanspruchnahme der
New Yorker Geldmarkte fur Auslédnder beschrankt wurde, ,,setzte*
der Dollar nach Westeuropa ,,lber*. Bereits Ende der sechziger Jahre
unterstitzten 20—30 Milliarden Dollar die Wirtschaft der
européischen Lé&nder. Die Amerikaner behaupten, sie hatten mit
dieser Dollarmenge die europdische Integration vorangetrieben.
Tatséchlich ist der Gebrauch des Dollars ein gemeinsames Merkmal
der Kreditvergabe und -aufnahme auf allen westeuropdischen
Geldmaérkten.

»Welchen Nutzen ziehen die USA aus dieser wohltatigen Opferbe-
reitschaft?”“ fragt rhetorisch die Fraktion jenseits des Ozeans. Aus
Paris Gepolter von de Gaulle und spéter der Umtausch von mehreren
Milliarden Dollar in Gold: Zwischen 1958 und 1966 erhéhte die
Banque de France ihre Goldreserven von 600 Millionen Dollar auf
einen Wert von 6 Milliarden Dollar. In New York verzieh man
niemals den frivolen Trick des franzésischen Présidenten und
Generals de Gaulle, der —myestitzt auf die damaligen Beziehungen der
Franzosen nach Indochina — Uber die Bangue d’Indochine Frank-
reich den Sold amerikanischer Soldaten sicherte. Wie einst Poincare
Pfund fur Pfund zusammenklaubte, so puzzelte de Gaulle aus den
Ausgaben amerikanischer Soldner fir Drogen und Prostituierte in
Sidvietnam Dollarmilliarden zusammen.
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De Gaulle bezeichnete das auf dem Dollar fuBende internationale
Wahrungssystem als unfair. Die Amerikaner bezichtigten de Gaulle
der Unlauterkeit. Mit ihrer Meinung, dal} der Prasident und General
die Macht des Goldes nicht deshalb erhéhen wollte, weil das Gold
im Gegensatz zum amerikanische Interessen verkdérpernden Dollar
objektiv und unpersdnlich sei, sondern um damit die Wirtschaft
Frankreichs zu starken, kommen die Amerikaner der Wahrheit sehr
nahe. Neben den Goldvorrdten der Banque de France von 6
Milliarden Dollar befanden sich weitere 7 Milliarden Dollar Gold im
Besitz franzozischer Staatsbirger. Die Geldversorgung der Welt hatte
mit einer Erhéhung des Goldpreises geldst werden kdnnen, sagen
amerikanische Politiker, doch dann ware Frankreich vermdgender
geworden.

In diesem Zusammenhang deckten die Amerikaner weitere Absich-
ten de Gaulles auf: Er hatte mit seinen Angriffen gegen den Dollar und
gegen die Erhéhung des Goldpreises die amerikanische Hegemonie
schwachen wollen und dafur zumindest in Eropa eine unbestrittene,
eigenstandige politische Fihrungsrolle Frankreichs beansprucht.
Nach dem Austritt Frankreichs aus dem Militdrverband NATO und
nach den spateren Attacken gegen die amerikanischen Goldbestande
brach das Hoch der nach Eigenstandigkeit strebenden franzdsischen
AuBenpolitik ab. Die Barrikadenkampfe der Studenten und Arbeiter
bewiesen, dafR sich hinter der spektakuldren AuRenpolitik eine
unhaltbare, reaktionédre Innenpolitik verbarg. Ende der sechziger
Jahre unterstltzte die USA die internationale Finanzkooperation.
Nach dem politischen Durchbruch der BRD sanken spéter die Chancen
Frankreichs, in der AufRen- und internationalen Wahrungspolitik zu
dominieren, weiter ab.

Die Diskussion wird von einer weiteren Runde amerikanischer
Argumente fortgesetzt: Sie betonen die eigenen Lasten und erwdhnen
als allgemeinen Nachteil, dal® infolge der internationalen Rolle des
Dollars der Geldpolitik der USA die H&dnde gebunden seien. Sie misse
stets den DollarfluR im Auge behalten, damit nicht ,,Inflation
exportiert“ werde, konne deshalb das amerikanische Wirtschafts-
wachstum nicht genug forcieren. Das sei auch der Grund fiir die im
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Vergleich zu Westeuropa ungewdhnliche, allgemein doppelt so hohe
Arbeitslosenrate. Auch habe man seit Anfang der sechziger Jahre jene
Tatigkeiten drosseln missen, die mit einem Dollarabfluf verbunden
sind: Angefangen von Geschaften der amerikanischen Grofbanken,
uber den Touristenstrom bis hin zu amerikanischen Militdrausgaben.
Der freie Unternehmer Gulliver — gebunden und in Fesseln
geschlagen von den Zwergen jenseits des Swiftschen Meeres. Dieses
von den Verfechtern amerikanischer Interessen entworfene Gleichnis
entspringt tatsachlich eher einem Mérchen als der Realitét.

Was bleibt, ist eine phantasievolle Beweisflihrung, die das Ausland
von den Nachteilen, denen die USA ausgesetzt sind, tiberzeugen soll.
Peinlicherweise deckten gerade jetzt die hochbezahlten Pfaffen der
amerikanischen Wirtschaft, die zahlreichen Okonomen und Ideolo-
gen die andere Seite dieser amerikanisch-européaischen Fesselung auf:
Sie beteuerten, daR sich die USA nicht zu einer strengen Geldpolitik
entschlieBen konnen, da sonst aufgrund der hohen Zinsen die von
Westeuropa genutzten Dollarmilliarden zuriickstrémen wirden. An-
fang der achtziger Jahre gerieten die westeuropdischen Lander im
Gefolge der amerikanischen Hochzinspolitik in die Krise. Sie machten
die bittere Erfahrung, dalk die Vereinigten Staaten auch nicht vor einer
fur notwendig befundenen Restriktion zuriickschrecken, wenn es die
eigene Wirtschaft zu sanieren gilt.

In der Regel beschlielRen die Vereinigten Staaten die interkontinen-
tale Diskussion der Vor- und Nachteile, indem sie die H&nde in den
Schof3 legen und mit einem provokativen Blick die 6stliche Seite des
Ozeans fragen, wer denn die Lasten zur Wiederherstellung des Zah-
lungsgleichgewichtes und in erster Linie zur Beseitigung des amerika-
nischen Defizits tragen soll.

ERZWUNGENE UBERNAHME DER ALLGEMEINEN
LASTEN INTERNATIONALEN GELDES

Im Prinzip gibt es verschiedene Wege zur Wiederherstellung des
amerikanischen Zahlungsbilanzgleichgewichtes und zur Verminde-
rung des Dollarabflusses aus den USA. Eine Mdglichkeit bestiinde
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darin, dalk die defizitdren La&nder eine restriktive deflationére Politik
verfolgen und die suffizitdren L&nder eine Inflation hinnehmen. Eine
andere Methode kdnnte das Modifizieren der Wechselkurse sein: Im
System fixer Wechselkurse wiirden die defizitdren L&nder abwerten
und die suffizitaren aufwerten. Bei flexiblen Wechselkursen hétten die
Notenbanken auf Interventionen zu verzichten, um auf den
Devisenmérkten den Kursbewegungen freien Raum zu lassen.

Untersuchen wir zuerst, unter welchen Umstdnden eine Deflation
fur die defizitaren Lander und eine Inflation fur die suffizitdren
Léander effektive Mittel sind. Betrachten wir vor allem die Wechselwir-
kungen zwischen diesen L&ndern. Wir unterstellen, dal das Defizit
des einen Landes bzw. der einen Landergruppe mit dem Suffizit des
anderen Landes oder der anderen L&ndergruppe wertgleich ist. Priifen
wir die Mdglichkeiten der deflationdren bzw. inflationaren Politik, so
mussen wir die Ursachen der entstandenen Ungleichgewichte nach
ihrer inneren oder &ufleren Entstehung unterscheiden. Folglich
erhalten wir vier Grundvarianten. In der Tabelle zeigt sich im Land A
ein Defizit und im Land Bein Suffizit. Geht der Gleichgewichtsmangel
von der Binnenwirtschaft aus, markieren wir die Landesbezeichnung
mit einer 1, besteht eine aullere Ursache, dann kennzeichnen wir dies
mit einer 2.

Herkunft des Ungleichgewichtes  Defizitares Land SufTizitares Land

Innere Ursache A, B,
AuRere Ursache a2 b2

Im Fall A, liel3 ein innerer Grund, z. B. die VVollbeschaftigung oder
eine zu leichtfertige, inflationserregende Geldpolitik, das Defizit
entstehen — eine fiir Frankreich typische Situation. Die nationale
Wirtschaftspolitik mi3t dem inlandischen Wirtschaftsziel das Primat
zu und betreibt eine restriktive, also deflationdre Geld- und Budget-
politik, um die Inflation zu stoppen. Zugleich strebt sie auch eine
MaRigung des Defizits an. Die Drosselung der Inlandsnachfrage
ermoglicht steigende Exporte und bremst zugleich die Importe. Es
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sind gute Voraussetzungen zum Abbau des Defizits gegeben, denn
dem inneren und auBeren Gleichgewicht kann mit ein und demselben
Mittel zugleich entsprochen werden. Die franzésische Wirtschaftspo-
litik machte mehrmals erfolgreich von dieser Mdglichkeit Gebrauch.

Im Fall A2haben wir es mit es mit einer Defizitursache im Ausland
zu tun. Vielleicht herrscht dort allgemein eine Depression. Oder die
Exportstruktur des entsprechenden Landes A2 blieb hinter den
internationalen Ansprichen zurick — wie z. B. in GroBbritannien.
Die nationale Wirtschaft leidet nicht an einer Uberkonjunktur. Wird
auch hier das Erreichen des Gleichgewichtes in der Binnenwirtschaft
als primdr angesehen, dann steht die Wirtschaftspolitik vor der
Aufgabe, das Beschaftigungsniveau selbst bei einer verminderten
auslandischen Nachfrage und einem dementsprechend geringeren
Absatz aufrechtzuerhalten. Eine Inflationssenkung wére nur realisier-
bar, wenn sich die Wirtschaftspolitik zur Unterordnung des nationa-
len unter dieses auBere Wirtschaftsziel entschlieRen wiirde, das heift,
mit einer Restriktion und Deflation im Inland beginnen wirde.
AuReres und inneres Gleichgewicht kénnen nicht zur selben Zeit und
mit demselben Mittel erzielt werden. Als Beispiel mag uns die Ver-
gangenheit GroRbritanniens dienen.

Kommen wir zur Variante B,: Eine innere Ursache — z. B.
tbermaRige deflationdre MalRnahmen der jingeren Wirtschaftspoli-
tik — bewirkte ein SufTizit. Eine derartige Situation war schon
mehrfach das Ergebnis der Politik der bundesdeutschen Notenbank.
Eine zu starke Deflation schafft Arbeitslosigkeit. Also schlagt die
Wirtschaftspolitik den Weg der Expansion ein, auch wenn
dabei inflationdre Tendenzen in Kauf genommen werden missen.
Eine Expansion, das heif3t eine schnelle Wirtschaftsentwicklung, 16st
allgemein immer ein Uber dem Exportzuwachs liegendes Import-
wachstum aus. Neben einem hohen Importbedarf an
Investitionsgiitern spielt dabei auch die Tatsache eine Rolle, dal
aufgrund der inlandischen Inflation der Inlandsabsatz glnstiger
kommt als der Export. Im Endergebnis wird das SufTizit vermindert.
Inneres und duleres Gleichgewicht sind mit ein und demselben Mittel
erreichbar.
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Bei Variante B2ist das Suffizit von aufien verursacht. Dieser Fall
tritt ein, wenn einem Land aulRergewo6hnliche Absatzchancen entste-
hen, denen beispielsweise ein lebhaftes Wirtschaftswachstum be-
deutender Partnerldnder oder — wie im Fall der BRD — eine
tberdurchschnittliche Reaktionsfahigkeit auf Veranderungen des
ausldndischen Bedarfs zugrundeliegen kdénnen. Die guten Absatz-
maoglichkeiten verstarken im Lande die inflationdren Tendenzen,
hauptséachlich, weil die umfangreichen Exporte das Angebot auf dem
Binnenmarkt reduzieren. Das Primat des inneren Zieles veranlalt die
Wirtschaftspolitik zu antiinflationdren Schritten. Infolgedessen sin-
ken die Preise. Dadurch wird der Export noch konkurrenzfahiger und
letztlich steigt das Suffizit weiter an. Auch hier gelingt es der
Wirtschaftspolitik nicht, im Zuge der MaRnahmen zur Wahrung bzw.
Wiederherstellung des inneren Gleichgewichtes das dulRere Gleichge-
wicht zu gewéhrleisten. Fir die Bundesrepublik war diese Situation
far mehr als anderthalb Jahrzehnte typisch. Bonn und Frankfurt
standen Jahr flr Jahr vor der Entscheidung: Soll die Stabilitat der
Wahrung im Lande bevorzugt und deshalb das Suffizit hingenommen
werden, oder ist die Wiederherstellung des auf3eren Gleichgewich-
tes — bei einer inlandischen Inflation — glnstiger? Die Erfahrun-
gen zeigen, dal} die Wahl im allgemeinen auf die erste Variante fiel.

Der Einfachheit halber abstrahierten wir von internationalen
Kapitalbewegungen. Erfahrungsgemal 16sen sie meist Effekte aus, die
zu den Warenbewegungen parallel verlaufen, so daB die Falle mit
aullerer Ursache der Gleichgewichtsstorung weiterhin ungeldst
bleiben.

Welche SchluRfolgerungen ergeben sich? Die nationale Finanzpoli-
tik, das heit die Geld- und Budgetpolitik, kann das innere und das
aullere Gleichgewicht nur dann zugleich schaffen, wenn die jeweilige
Stérung in der Zahlungsbilanz eine innere Ursache hat. Liegt der
Grund fir das Zahlungsungleichgewicht im Ausland, dann ist die
nationale Wirtschaftspolitik in dieser Hinsicht wirkungslos.

Das Spektrum maoglicher Lésungen ist umfangreicher. Bevor wir
uns mit dem Instrument der Auf- und Abwertung befassen, erweitern
wir die vorherige Tabelle zur Abbildung 9.
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Die Abbildung veranschaulicht folgendes: Gehen wir (ber das
inlandische Instrumentarium der Wirtschaftspolitik hinaus und
beziehen die Wechselwirkungen zwischen den Lé&ndern in die
Untersuchung ein, dann sind auch fir die von aufien verursachten
Storungen in der Zahlungsbilanz LOsungen denkbar, bei denen
aulleres und inneres Gleichgewicht harmonisiert werden kdnnen.

(Dabei unterstellen wir wieder einen gleichen Betrag des Defizits mit
dem Suffizit.)

In der Variante A, neutralisiert das Land A unter Anwendung einer
deflationéren, restriktiven Politik das Dilemma des Landes B, das
sonst ausweglos in der Variante B2stunde. Weil Land A, Uber eine
Deflation seine Importe einschrankt, gehen die Absatzchancen fir B2
verloren und dessen Suffizit sinkt.

In der anderen Beziehung stellt die Expansion des Landes B, eine
Hilfe fur das Land A2 dar, das von einem Zahlungsdefizit belastet
wird. Die Expansion hat fir B, einen hohen Importbedarf zur Folge.
AZ2sieht sich erleichterten duReren Bedingungen gegeniber und baut
durch Exporte sein Defizit ab.

Leider birgt auch diese schematisierte Darstellung den Nachteil, auf
abstrakte Mdglichkeiten zu setzen. Die Praxis ist nuancenreicher und
komplizierter. Im Abschnitt Gber birgerliche Geldtheorien wurde
deutlich, daB die RegulierungsmaRnahmen verzogert auf Anderungen
im Wirtschaftsgeschehen folgen. Aber auch umgekehrt gilt, dall die
Wirtschaft erst verspatet aufdiese MalRnahmen reagiert. Gelangen die
Schritte zur Anwendung, so kdnnen eventuell schon entgegengesetzte
Eingriffe erforderlich sein.
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Bleiben wir bei unserem Beispiel: Vielleicht ist im Fall A2das Defizit
schon derart angestiegen, daf die Wirtschaftspolitik des Landes A
nicht auf die gunstigen Wirkungen warten konnte, die sich aus dem
Importbedarf des Landes B, ergeben kénnten, wenn sich die dortige
Geldpolitik zu expansiven Schritten entschlieBt. Um die Nachfrage
nach Produkten des Landes A bereits eher zu erhéhen, bedient sich die
Wirtschaftspolitik einer Wahrungsabwertung. Das unterstreicht
nochmals die Notwendigkeit der internationalen Zusammenarbeit,
der Koordinierung von Mitteln und Zielen der Wirtschaftspolitik
aller Lander, die sich um das Gleichgewicht in der Zahlungsbilanz
bemihen. Das Verhaltnis zwischen den USA und Westeuropa war in
dieser Hinsicht Ende der sechziger Jahre gegensatzlich. Auch den
Landern des Gemeinsamen Marktes gelang es nicht, ihre Geld- bzw.
Budgetpolitik untereinander abzustimmen.

4. DER DOLLAR IN EUROPA

Henry Kissinger sagte einmal: ,,Um die Regierung eines Entwicklungs-
landes zu beeinflussen, kann ein Rundfunksender effektiver als eine
B-52 Bomberstaflel sein. Diese Aussage laRt sich bezogen auf die
internationale Finanzwelt folgendermalen interpretieren: Die riesi-
gen Dollarmengen aulRerhalb der USA erweisen sich als ein Uberaus
wirksames Instrument der Aufsicht tber das politische und wirt-
schaftliche Geschehen der kapitalistischen Welt durch die USA. Das
gilt besonders fir Westeuropa. Gegenwértig umfalit die Geldmenge,
die sich in Westeuropa hin und her bewegt, bereits ca. 1000 Milliarden
Dollar. Sie bietet den USA groRere EinfluRmdglichkeiten als die dort
stationierten dreihunderttausend amerikanischen Soldaten.

Von diesen in Europa kursierenden Dollar war in unserem Buch
schon andeutungsweise die Rede. Dieses nicht greifbare, unpersonli-
che, aber sehr gewichtige Phdnomen der internationalen Finanzwelt
wird gemeinhin kurz und knapp mit dem Stichwort Eurodollar
benannt.
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DER EURODOLLAR

Worum handelt es sich beim Eurodollar? Die Benennung selbst ist bei
weitem nicht unumstritten. Jahrzehntelang stromten Dollar nach
Europa. Nicht alle fanden endgiltig den Weg in die offiziellen
Devisenreserven oder die Riicklagen der Banken, Unternehmen und
Privatpersonen. Diese Dollar aufRerhalb Amerikas befinden sich in
Masse und auf lange Zeit in Europa und erhielten deshalb die
Bezeichnung ,,Eurodollar®. Abhangig davon, ob die européaischen
Dollareigentimer Kredite mit langer oder kurzer Ablauffrist
gewéhren, ist es Ublich, den Eurodollar-Obligationenmarkt vom
Eurodollar-Markt im engeren Sinn, wie auch wir ihn hier behandeln
werden, abzugrenzen.

Da neben dem Dollar auch andere auslandische Wéhrungen in die
Bestdnde der einzelnen westeuropdischen Banken gelangen — z. B.
deponieren britische Banken Mark und Franc —, wird auch vom
Eurofranc und von der Euromark gesprochen. Natirlich beschrénkt
sich der Besitz von Dollar und westeuropdischen Wéhrungen nicht auf
europaische Banken. Von Japan bis Singapore und den Bahama-
Inseln sind die dort ansdssigen Banken, Unternehmen und Privatleute
Eigentimer vieler Milliarden Dollar. Auch sie verleihen ihre
Dollarbestande. Gewil} ware es zuviel, sprache man noch gesondert
von Asiendollar, Nassaudollar oder vielleicht sogar Asien- oder
Nassaupfund. Deshalb beziehen wir einfach auch die dortigen
Geldmarkte in die Bestimmung der Begriffe Eurodollar und Eurodol-
lar-Markt mit ein. Der Begriff Eurodollar ist weitldufig und unpra-
zise; aber er hat sich eingebirgert.

Vielleicht gelingt es uns, anhand einiger Beispiele zu zeigen, auf
welche Weise und zwischen wem der ,,Dollar rollt“, wenn er als
Eurodollar fungiert.

Das Volkswagenunternehmen exportierte 1000 VW-Kafer in die
USA. Selbstverstandlich zahlt der amerikanische Importeur die
Dollar nicht in bar, sondern tibergibt dem Konzern einen Scheck tber
3 Millionen Dollar, der von der Bank des amerikanischen Importun-
ternehmens, von der First National City Bank, ausgestellt ist. Mit
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diesem Scheck erhalten die VW-Werke die Berechtigung, das Geld
jederzeit von der First National zu verlangen. Die Wolfsburger Werke
verfugen demnach bei der amerikanischen Bank uber eine Sichteinla-
ge von 3 Millionen Dollar.

Die stark beanspruchten Manager des Volkswagenunternehmens
haben wichtigeres zu tun, als sich mit der Bearbeitung von Schecks zu
befassen. Der Scheck wird an jene bundesdeutsche Bank Ubergeben,
der im allgemeinen die Abwicklung der Unternehmensfinanzen
obliegt. Das sei in unserem Fall die Dresdner Bank. Nun befindet sich
das 3 Millionen Dollar-Guthaben gegenuber der amerikanischen
Bank in den H&nden der Dresdner Bank. Der eigentliche Eigentiimer,
die Volkswagen-Werke, entscheidet spater tGber den Gebrauch des
Dollarguthabens. Dabei kann der Konzern zwischen mehreren
Maglichkeiten wéhlen.

Nehmen wir an, er hege groRe Plane zur Produktionserweiterung.
Das soll die Anschaffung neuer inlandischer Maschinen und die
Einstellung weiterer Arbeitskréfte notwendig machen. Es entstehen
Ausgaben, die in Mark zu begleichen sind. Infolgedessen weist das
Unternehmen die Bank an, die Dollareinlagen in ein Markguthaben
umzuwandeln. Die Dresdner Bank verkauft die 3 Millionen Dollar
bzw. das aufdie First National City Bank lautende Sichtguthaben auf
dem Devisenmarkt und erhdlt dafir — zum Wechselkurs der
sechziger Jahre gerechnet — eine Sichteinlage von ca. 10 Millionen
DM, uber die jetzt die Volkswagen-Werke bei der Dresdner Bank
verfugen konnen. Wer tritt auf dem Frankfurter Devisenmarkt als
Kaufer in Erscheinung? Das sind Uberwiegend Privatbanken und
Privatunternehmen. Aus unserer Sicht ist es jetzt uninteressant, was
sie mit den Dollar unternehmen, ob sie z. B. damit spekulieren oder
aber amerikanische Waren kaufen.

Uns interessiert eher, was geschieht, wenn die Bundesbank die
Dollar kauft, um damit ihren Interventionspflichten zum Schutz eines
geschwéchten Dollar-Kurses nachzukommen. Wir gehen spéter
nochmals auf die bei der Bundesbank angelangten Dollar ein.
Verbleiben wir dabei, dal einerseits die Bundesbank ihrer Pflicht zum
Aufkaufvon Dollar Folge leistet und andererseits das VW-Unterneh-
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men die 10 Millionen Mark Zug um Zug ausgibt. Damit hat sich der
Dollar-Kreislauf vorerst ohne Komplikationen geschlossen.

Es kann aber auch folgender Fall eintreten: Bei Erhalt der 3
Millionen Dollar und auch in der darauffolgenden Zeit hat man keine
unmittelbare Verwendung fir den Scheck. Man beabsichtigt auch
nicht, im Inland fir Mark zu kaufen. Also will die
Untemehmensfiihrung die bisherige Sichteinlage bei der Dresdner
Bank in eine zinstragende Termineinlage umwandeln. Welche Wéh-
rung soll gewé&hlt werden? Soll das Guthaben in Mark oder in Dollar
bestehen? Die Entscheidung héngt von der H6he der Zinsen ab, die
von der Dresdner Bank fir die jeweilige Wahrung gezahlt werden.
Sind die Zinsen auf DM-Depositen hoher, dann héalt das VW-
Unternehmen seine Einlage in DM. Die Situation &hnelt der
vorherigen, in der irgendjemand der Dresdner Bank die Dollar
abkaufte. Ein Unterschied besteht nur fir den VW-Konzern. Er gibt
sein Geld nicht aus, sondern erwartet von der Termineinlage einen
Zinsertrag.

Befassen wir uns mit einer weiteren Variante: Wolfsburg kann auf
Dollar-Einlagen héhere Zinsen erhalten und richtet sein Termingut-
haben bei der Dresdner Bank in dieser Wahrung ein. Nun werden die
Dollar endlich zu Eurodollar, das heifit zu Dollareinlagen, die bei
einer Bank aul3erhalb der USA deponiert sind.

Die Dresdner Bank kann fir sie im Vergleich zu Markguthaben
héhere Zinsen gewéhren, da sie durch das Verborgen dieser Dollar
noch hohere Zinsen erhalten wird. Andererseits hat sie dem VW-
Konzern auf die Termineinlage Zinsen zu zahlen. Deshalb kann die
Dresdner Bank nicht leichtfertigerweise auf Zinseinnahmen von der
First National City Bank verzichten. Sie wird folglich die Dollar
befristet dorthin verleihen.

Das Zusammentragen nahezu samtlicher Dollar européischer
Banken wurde zum Geschéft Londoner Banken. Es handelt sich bei
ihnen in erster Linie um Zweigstellen der groBen amerikanischen
Privatbanken. Sie erflllen diese Aufgabe mit Entgegenkommen und
grofRem Sachverstand, nicht zuletzt weil sie wissen, an wen die Dollar
weitergegeben werden kénnen. Diesen Geschéften sind allein durch
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die Zinsen Grenzen gesetzt: Wenn die Eurodollar akkumulierenden
Londoner Banken nicht mehr in der Lage sind, jenen Zinssatz zu
zahlen, den beispielsweise die Dresdner Bank den VW-Werken zu
zahlen verheif8t, kommt das Gesché&ft nicht zustande. Folglich gehort
die Kenntnis der jeweiligen Eurodollar-Zinsen zu den Funktionsvor-
aussetzungen der Dresdner Bank. Keinesfalls darf sie auf die Dollar-
Einlage des VW-Unternehmens héhere Zinsen zahlen, als sie fir ihre
Dollar in London Zinsen erhélt.

Nun befinden sich die Dollar, urspringlich Einnahmen des VW-
Konzerns, bereits in London. Wird Geld benétigt, dann z&hlt London
bekanntermallen zu den besten Kreditvermittlern. Die Geldnachfrage
ist auf den Londoner Geldmarkt gerichtet. EntschlieBt sich bei-
spielsweise die italienische Notenbank, die Banca d’ltalia, zu einer
restriktiven Geldpolitik und erhdht den Rediskontsatz, kann es
durchaus Vorkommen, daR italienische Geschaftsbanken in London
billiger zu Krediten kommen kénnen als bei der Banca d’ltalia zu
Notenbankgeld. Der in London aufgenommene Kredit kann selbst
dann billiger sein, wenn die dortigen Dollar schon mit den
Zinsertrdgen der Londoner Bank und der Londoner Eurobank
belastet sind. Die Eurodollar-Kreditgeschéfte der Londoner Banken
umfassen grofRRe Kreditposten. Man gewéhrt schnell Kredite, ohne
grofRen Verwaltungsaufwand und bei nur minimalen Formalitaten.
All diese Umsténde tragen dazu bei, dall in London relativ gunstige
Zinsen gewéahrt werden konnen.

Unser ndchster geldsuchender Akteur ist der Fiat-Konzern. Zu
einer Zeit, da die italienische Notenbank eine restriktive Geldpolitik
betreibt, wendet er sich mit seinem Kreditgesuch an eine der
italienischen Privatbanken, an die Banca Commerciale. Diese wendet
sich zur Realisierung des Gesuchs an London, leiht Dollar und
verkauft diese danach aufdem Devisenmarkt von Rom oder Mailand.
Es gelingt Fiat, die so besorgten Lire zu leihen. Fir die Banca
Commerciale kamen als Dollark&ufer entweder Privatunternehmen,
andere Geschéaftsbanken oder die italienische Notenbank in Betracht,
die in unserem Beispiel aufgrund eines geschwéchten Dollar-Kurses
gezwungen sein soll, mit dem Aufkaufvon Dollar den amerikanischen
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Wechselkurs zu stltzen. Das ist zwar etwas unglaubwiirdig, doch es
geschieht bisweilen — so z. B. im Sommer des Jahres 1971 —, daR die
Lira den Dollar an Kraft Gbertrumpft und damit Dollar in die
Devisenreserven der Banca d’ltalia gelangen.

Unsere Dollar durchliefen schon viele Hénde. Sie wurden von
Banken und Firmen zu den verschiedensten Zwecken verwandt. Ihre
physische Existenz haben sie dabei kaum verdndert. In der ersten
Etappe, unmittelbar nach dem Kauf der 1000 VW-Kéfer, existierten
sie als Sichtguthaben der Dresdner Bank, das heit auf ihrem
Kontokorrent bei der First National City Bank. Als sich spéter die
Dresdner Bank entschlof3, die Dollar nach London zu verleihen,
brauchte sie nicht Dollarbiindel per Flugzeug auf die Reise zu
schicken, sondern gab einfach der First National City Bank per Telex
die Anweisung, vom New Yorker Konto der Dresdner Bank 3
Millionen Dollar aufdas ebenfalls in New York befindliche Konto der
entsprechenden Londoner Bank zu (berweisen. Unsere Annahme,
dall eine GroBbank wie die First National City Bank sowohl ein
Konto der Dresdner Bank als auch ein Konto der betreffenden
Londoner Eurodollar-Bank fiihrt, ist durchaus realistisch.

Auf demselben Weg lieh die Londoner Bank der italienischen
Privatbank Dollar. Vorausgesetzt, dall auch das Konto der italieni-
schen Privatbank bei der First National City Bank geflhrt wird, weist
die Londoner Bank diese an, die 3 Millionen Dollar aufdas Konto der
Banca Commerciale zu iberweisen. Auch wenn das Kontokorrent der
Banca Commerciale zufélligerweise von der Chase Manhattan Bank
unterhalten wird, lauft alles reibungslos. In diesem Fall fordert die
Londoner Bank die First National City Bank per Telex dazu auf, zu
Lasten ihres Kontos 3 Millionen Dollar auf das Konto der Banca
Commerciale bei der Chase Manhattan Bank gutzuschreiben. Die
gednderten Bedingungen — die First National muR sich nun von den 3
Millionen trennen — beriihren nicht das Wesen des Eurodollar-
Geschéftes, bleiben doch bei beiden Varianten die Transaktionen im
Rahmen des amerikanischen Bankensystems. Der Einfachheit halber
unterstellen wir die erstgenannten Bedingungen.
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Die Dollar bleiben wahrend der ganzen Zeit eine Forderung zu
Lasten der First National City Bank und als Sichteinlage die
Grundlage aller erwéhnten Eurodollar-Geschéfte. Obwohl der Dollar
schon fast in Europa eintraf, bewegt er sich physisch immer noch
von Konto zu Konto einer amerikanischen Bank. Diese Art der
Geldverrechnung entspricht den gegenseitigen Zahlungen der Ge-
schéftsbanken innerhalb eines Landes, die Uber Gutschriften auf
Konten der Notenbank erfolgen.

Die Dresdner Bank, die Londoner Eurobank und die Banca
Commerciale stehen als Privatbanken mit einer amerikanischen
Privatbank in Kontakt. Andert sich die Lage, wenn die Dollar zu einer
Notenbank, in unserem Beispiel der Banca d’ltalia gelangen? Die
Notenbanken der kapitalistischen Welt halten ihre Dollarkonten bei
der vom FRS bestimmten Reservebank, der Federal Reserve Bank of
New York. Der Gang der 3 Millionen durch die Bankinstitutionen
sieht demnach folgendermalien aus: Die Banca Commerciale verkauft
sie der italienischen Notenbank, weist dementsprechend die First
National City Bank an, ihre 3 Millionen Dollar auf das Konto der
Banca d’Italia bei der Federal Reserve Bank of New York zu buchen.
Der Bestand an Notenbankgeld dieser letztgenannten Bank wird
reduziert, das Geschaft zu einer internen Angelegenheit des amerika-
nischen Bankensystems: Die amerikanische Geldausstattung wird
beruhrt, konkret vermindert.

Zahlen wir zum SchluB unseres Beispiels die Mdglichkeiten auf, die
der Banca d’ltalia zur Auswahl stehen, wenn sie ihre auf dem
Devisenmarkt Roms oder Mailands im Laufe der Stitzungskéufe
erworbenen Dollar, die ihr nun auf ihrem Konto bei der Federal
Reserve Bank of New York zur Disposition stehen, einsetzen will. Es
bieten sich drei Vorgehensweisen an: Sie kann die Sichteinlage bei der
Reserve Bank bestehen lassen. Das wird der Fall sein, wenn sie mit
einem absehbaren Einsatz der Dollar rechnet, vielleicht weil
Stutzungen des nun abgeschwéchten Lira-Kurses erfolgen missen.
Zeigt sich jedoch keine Notwendigkeit zur alsbaldigen Dollarverwen-
dung, wird die Banca d’ltalia nach Zinseinkommen streben. Die
beiden anderen Varianten beinhalten entweder den Kauf amerikani-

347



scher Wertpapiere oder den Verleih der Dollar auf dem Eurodollar-
Markt. Entscheidend fur die konkrete Wabhl ist die Rentabilitat. Unser
Beispiel soll — wie erwéhnt — in den sechziger Jahren spielen. Damals
lag der Zinsful? des Eurodollar-Marktes liber dem Zinssatz amerikani-
scher Wertpapiere, und die Dollar wurden allgemein auf dem
Eurodollar-Markt angelegt. Auch spater verlor diese Madglichkeit
selten an Attraktivitat.

Die Dollar rollen weiter und weiter. Sie gelangen tber London und
andere ausgezeichnete Eurodollar-Zentralen — wie z. B. Luxemburg
— zu stets neuen Geschéftsbanken. Wahrscheinlich befinden sie sich
auch hin und wieder in den Devisenreserven einer européischen
Notenbank. Der Dollarkreislauf umfat die ganze Welt, ermdglicht
schnelle Geschéfte und kann im Prinzip endlos fortgesetzt werden. Es
geniigt ein Telefonat und ein gewisses Mal an Vertrauenswirdigkeit,
um die Eurobanken zur Kreditvergabe zu bewegen. New York
fungiert dabei stets und stdndig als Buchhalter der Konten.

Aus Grinden der Genauigkeit mdchten wir noch auf folgende
Tatsache verweisen: Der Eurodollar-Markt ist (berwiegend ein
Markt zwischen Banken. Bei der Kreditvergabe tragen die Euroban-
ken ein hohes Risiko. Die Finanzlage ihrer Partner — z. B. der Banca
Commerciale — ist nicht absolut durchschaubar. Um ein zu hohes
Risiko auszuschlieBen, limitieren die Eurobanken ihre potentiellen
Schuldnerbanken. In unserem Beispiel hat die Londoner Bank aus
diesem Grund schon im vorhinein bestimmt, daR die Banca Commer-
ciale nur bis zu einer Obergrenze von 3 Millionen Dollar Kredit
erhalten kann.

Der Ablauf eines Eurodollar-Geschaftes kann auch einfacher als
beschrieben vonstatten gehen. Vom Export der Volkswagen in die
USA kann abstrahiert werden. Es gentigen Zinsen fir Dollardeposi-
ten, die Uber denen der Markeinlagen liegen, und schon weist der VW-
Konzern die Dresdner Bank an, fir einen Teil seiner Markeinlagen
Dollar zu erwerben und diese anstelle der Mark zu verwahren. Steigt
der Dollar-Kurs gerade, dann kauft die Dresdner Bank eventuell
Dollar, die von der Bundesbank aufgrund der Pflicht zum Schutz der
Wechselkurse auf den Devisenmarkt gebracht wurden. Derartige



Geschéfte stellen dem Eurodollar-Markt groRere Dollarbetrage zur
Verfugung. Das steigende Dollarangebot entstand im letzten Fall zu
Lasten der Bundesbank-Dollarreserven.

In unseren bisherigen Beispielen kamen die Dollar von nationalen
Unternehmen und Notenbanken. Traditionsgemal ist die dritte
Quelle das Netz multinationaler Konzerne. Um schnell zahlen zu
konnen, bevorraten diese internationalen Unternehmen mehrere
nationale Wahrungen. Zumeist bilden Dollarbestdnde den entschei-
denden Anteil ihrer liquiden Geldmittel. Beispielsweise verfiigt der
Shell-Konzern jederzeit weltweit tber mehr als 1 Milliarde Dollar in
Bargeld bzw. Scheckform.

Dafir eine neues Beispiel: Der multinationale Konzern Nevermind
deponierte bisher seine Dollar als Sichtguthaben bei der Chase
Manhattan Bank in New York. Geschaftsliberlegungen veranlassen
Nevermind, seine Dollar an eine Londoner Bank zu Uberweisen, die
sich mit kurzfristigen Dollargeschéften befalit. Man einigt sich, das
Guthaben erst nach dem Ablauf von 3 Monaten in Anspruch zu
nehmen und deponiert in London eine zinstragende Termineinlage.
Damit kamen Eurodollar in Umlauf, die — wie wir wissen — nichts
anderes sind als Dollareinlagen bei Banken auBerhalb des USA-
Territoriums. Die Einlage erscheint als Sichteinlage in der Bilanz der
Londoner Bank, die aber nicht nur einseitig Zinsen zahlen will und
deshalb ihrerseits die Dollar gegen einen hdheren Zinsfull weiter
verleiht. Die dabei ablaufenden Prozesse sind uns bereits bekannt.

Es gibt noch weitere Entstehungsquellen fiir Eurodollar. Seit
geraumer Zeit leihen argentinische Rinderbarone, griechische Geld-
magnaten und arabische Olscheichs den Londoner Eurobanken ihr
Geld oder deponieren es bei Schweizer Banken, so da — vermutlich
unter Londoner Vermittlung — die Gelder gleichfalls auf den
Eurodollar-Markt gelangen. Die erddlproduzierenden Staaten
verfiigten nach der Olpreiserhéhung tiber stark angestiegene Einnah-
men, deren Uberschiisse sie in den Jahren 1973 und 1974 — wiederum
Uber London — an defizitare europdische L&nder verliehen.

Aus den bisherigen Beispielen lassen sich einige allgemeine Schliisse
ziehen: Der Eurodollar-Markt ist im allgemeinsten Sinne nichts
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anderes als ein in Dollar organisierter internationaler Geldmarkt, und
zwar der méchtigste und einzig wahrhaft internationale Geldmarkt.
Er erstreckt sich unsichtbar in Gestalt per Telex und Telefon
geschlossener Kreditvereinbarungen (lber die ganze Welt. Zu seinen
Wesensziigen gehdrt es, daR die Eurodollar innerhalb eines allgemei-
nen Konvertibilitdtsrahmens schnell und ungehindert in nationale
Wéhrungen umgewechselt werden kénnen und umgekehrt. Es ist ein
Markt, der an keinerlei nationale Beschrankungen gebunden ist. Er
tiberschreitet sowohl hinsichtlich seines Ursprungs als auch seiner
Existenz die Ausmale der einzelnen Léander, Uberspringt ihre Grenzen
und unterwirft sich keiner Verfugungsgewalt nationaler Geldpolitik.
Weiter unten werden wir sehen, dafl der Eurodollar-Markt unmittel-
bar nicht zu regulieren ist.

Im weiteren Sinn besteht die Eurowéhrung aus der Gesamtheit
auslandischer Gelder konkreter Privatbanken in konkreten L&ndern.
Bevor sich die Dollarkrisen hauften, wurden 80 Prozent derartiger
Geldgeschafte in Dollar und 20 Prozent in sonstigen Wahrungen
abgewickelt. Heutzutage ist der Dollaranteil auf 75 Prozent
zurickgegangen, wéhrend die anderen Wahrungen mit 25 Prozent
einen gestiegenen Anteil aufweisen, innerhalb dessen der Anteil der
DM an den Depositen in Eurowdhrungen 16—18 Prozent erreicht.

In Auswertung unserer Beispiele konnen wir auch den Umstand
festhalten, dal} die Existenz des Eurodollar-Marktes die nationale
Geldpolitik der Regierungen bzw. Notenbanken erschweren kann.
Vergeblich entschlieBt sich beispielsweise die italienische Notenbank
zu einer restriktiven Geldpolitik, wenn die Banca Commerciale dem
Fiat-Konzern Uber London einen umfangreichen Kredit zu beschaf-
fen vermag. Genauso lehrreich ist das bundesdeutsche Beispiel.
Erinnern wir uns: Die Wolfsburger VW-Werke entschieden aufgrund
der hoheren Zinsen bei Dollareinlagen, ihre Einnahmen als Dollarde-
positen fortbestehen zu lassen. Aus den Zinsdifferenzen kénnen wir
Rickschlisse auf eine expansive Geldpolitik in der BRD ziehen. Die
Zinsen waren bewuf3t niedrig gehalten, um die Wirtschaft zur
Aufnahme von DM-Krediten zu veranlassen. Das VW-Unternehmen
beschritt nicht diesen Weg. Es kiimmerte sich nicht um die angestrebte
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wirtschaftliche Expansion, sondern bevorzugte ein Dollar-Guthaben.
Im Ergebnis der Wolfsburger Entscheidung wurden die Dollar von
der Dresdner Bank an London verliehen. Genauso kdnnten wir sagen,
dall DM verborgt wurden. Indem man das Geld nicht der bundesdeut-
schen Wirtschaft zur Verfligung stellte, wurde ihr im relativen Sinn
Geld entzogen.

Bringen wir die wesentlichen Fakten im Telegrammstil auf einen
Nenner: Die Bundesrepublik gewéhrte Italien Kredit. Bei der
Kreditierung vermittelte die Londoner Bank. Als Wahrung fungierte
bei der Kreditvergabe der Dollar, worauf wir noch ausfihrlicher zu
sprechen kommen.

Wir mussen auf einen weiteren, in unserem Beispiel implizit
gegebenen Zusammenhang verweisen, um nicht einseitig zu bleiben:
Der Eurodollar-Markt vereinigt — zumindest tendenziell — die
nationalen Geldmarkte. Das hat Konsequenzen flr die Zinsentwick-
lungen. In den bisherigen Buchkapiteln unterstellten wir zwischen den
nationalen Geldmaérkten (z. B. zwischen Paris und London) spiirbare
Zinsunterschiede. Derart verfuhren wir bei der Darstellung der
Zinsarbitrage. Wir erklarten, daR die Banken Uber ihr Arbitrieren die
Differenzen zwischen den nationalen Zinssétzen aufheben bzw.
verringern, so dafl sich der Pariser und der Londoner Zinsful3
aneinander erheblich anndhern. Hier bleibt hinzuzufigen, dafl die
unwillkirliche Zinsnivellierung erst unter den Bedingungen des
Eurodollar-Marktes voll zur Geltung kommt, denn in der Praxis
schafft vor allem der Eurodollar den Kontakt zwischen den nationa-
len Geldmarkten.

Steigt oder fallt der ZinsfuR in irgendeinem Land, reagiert der auf
dem Eurodollar-Markt geltende Zins unmittelbar mit einer parallel
gerichteten Verdnderung. Welches Land wir auch betrachten, die dort
anséssigen Geschaftsbanken und Unternehmen nutzen neben der
Landeswahrung hauptséchlich den Dollar zur Kreditvergabe und
Depositenbildung. lhren diesbeziiglichen Entscheidungen liegt ein
Vergleich der Zinsen flr die nationale Wéhrung und den Dollar
zugrunde. Andererseits tragen ihre Entscheidungen zum Ausgleich
der Zinsunterschiede bei. Da dieser Zusammenhang zwischen jeder
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nationalen Wahrung und dem Dollar besteht, wird die Tendenz zur
internationalen Zinsnivellierung durch die Existenz des internationa-
len Geldes verstérkt. Allerdings gelingt es auch dem Eurodollar nicht,
die Unterschiede restlos zu beseitigen.

DER EURODOLLAR — EIN INFLATIONSHERD?

Als am Ende der sechziger Jahre die internationalen Diskussionen zur
Tatsache eines (berbewerteten Dollars und (ber die Art und Weise
einer Eliminierung des amerikanischen Zahlungsdefizits ausbrachen,
stielRen auBerst kontrare Ansichten bezlglich der Rolle des Eurodol-
lars und des Eurodollar-Marktes aufeinander. Wir wollen die
Diskussionen drei Fragenschwerpunkten zuordnen: Kann das ameri-
kanische Defizit als Ursache des auswuchernden Eurodollar-Marktes
angesehen werden? Fihrt der Eurodollar zu einer zusatzlichen
internationalen Kreditexpansion, so dal3 die Inflation international
zunimmt? Welche Modglichkeiten gibt es fir eine Kontrolle des
Eurodollar-Marktes?

Das Kernproblem lautet, ob die amerikanische Zahlungsbilanz eine
rein technische Bedingung zur Entwicklung des Eurodollar-Marktes
darstellt oder zugleich die Ursache fir ein unkontrolliertes Anschwel-
len dieses Marktes ist. Dies kann andererseits auch aufden Einflul? der
Eurodollar-Geschéfte auf die amerikanische Zahlungsbilanz bezogen
werden. Eine Vielzahl westeuropaischer Politiker und Okonomen
sieht zwischen dem amerikanischen Defizit und dem Eurodollar-
Markt, der die Verwirklichung westeuropéischer Geldpolitik in Frage
stellt, mehr als einen einfachen technischen Zusammenhang. Sie
vermuten eine kausale Beziehung und meinen, daR nicht zufallig ein
amerikanisches Defizit von jahrlich mehreren 10 Milliarden Dollar
mit einem schnellen Anwachsen des Eurodollar-Marktes einhergeht.

Obgleich diese Fakten unbestreitbar sind, entscheiden sie an sich
nichts. Des ofteren gab es einen Rickgang des amerikanischen
Defizits im Vergleich zum Vorjahr, der trotzdem von einer Eurodol-
lar-Expansion begleitet wurde. Es kam aber auch vor, dal3 ein
erhebliches amerikanisches Defizit nur mit einer unterdurchschnittli-
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chen Ausdehnung der Eurodollarmengen zusammentraf. An dieser
Stelle kann auf die Entwicklung der DM und des Schweizer Franken
hingewiesen werden. Beiden Landern — besonders der Bundesrepu-
blik — gelang ein Durchbruch ihrer Wé&hrungen aufdem Eurodollar-
Markt, als sie auf steigende Zahlungsuberschiisse verweisen konnten.

Denken wir an unser Beispiel zurliick: Dort verkaufte die Bundes-
bank auf dem Frankfurter Devisenmarkt Dollar zur Stitzung eines
geschwéchten Dollar-Kurses. Ein Teil dieser Dollar wurde auf
Anweisung der VW-Werke von der Dresdner Bank aufgekauft, um
damit das DM-Guthaben des Konzerns in Dollar umzuwandeln.
Zweifelsfrei expandierte der Eurodollar-Markt um diese, aus den
Reserven der Bundesbank in den Besitz der Dresdner Bank gelangten
Dollarbetrage, und zwar unabhdngig vom amerikanischen Defizit,
denn das Geschaft kam ausschlieBlich zwischen deutschen
Geschéftsparteien zustande. Mdglicherweise verbesserte sich zur
selben Zeit sogar die amerikanische Zahlungsbilanz: Da die Bundes-
bank weniger Dollar als zuvor bevorratete, sank gewil in irgendeiner
amerikanischen Bilanzstatistik das Defizit.

Naturlich spiegelt die Tatsache eines Zahlungsdefizits der USA
wider, daR sich ausléandische Dollarforderungen gegeniiber amerika-
nischen Banken anhdufen. Weil Auslédnder nur im Fall eines
amerikanischen Zahlungsdefizits in den Besitz von Dollar kommen
konnen, scheint der Eurodollar-Markt in diesem Sinn eine Folgeer-
scheinung des amerikanischen Defizits zu sein. Das gilt indes nicht
uneingeschrankt: Der Eurodollar-Markt entstand nicht einfach, weil
amerikanische und auslédndische Unternehmen bzw. Privatpersonen
ihre Depositen bei amerikanischen Banken an andere Zweigstellen in
London uberwiesen, um dort hdhere Zinsen zu erhalten.

Der Eurodollar-Markt wurde in erster Linie von Westeuropa
initiiert und ausgebaut. Im Jahre 1957 begannen britische Banken mit
der Dollarakkumulation. Damals hatte die Bank of England das
AbflieBen des Pfundes — eingeschlossen die Kreditvergabe an
Auslander — streng begrenzt. Die britischen Banken wehrten sich
gegen diese MaRnahmen. Anstelle von Pfund gaben sie Dollar, die sie
zuvor von Unternehmen und Geschaftsbanken europdischer Lander
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erwarben, als Kredite aus. Diese Dollar, nunmehr Eurodollar, halfen
den britischen Banken ihre Positionen im Rahmen der internationalen
Finanzierung des Welthandels zu bewahren und fortgesetzt
Zinsertrage aus der Kreditierung des Auslandes zu erwirtschaften.
Der Kreditbedarf fur eine schnelle Wirtschaftsentwicklung Ende der
sechziger Jahre und die strenge nationale Geldpolitik westeuropa-
ischer Lander taten zur Steigerung der Nachfrage nach Eurodollar
ein dbriges.

Anders formuliert, hing es letztlich von den Investitions- und
Produktionsabsichten in Westeuropa ab (bzw. im weiteren Sinn von
den Bestrebungen der kapitalistischen Weltwirtschaft), ob das
amerikanische Defizit das Wachstum des Eurodollar-Marktes néhrte
oder nicht. Diesen Entscheidungen lagen niichterne Berechnungen zur
Profithohe und ihrer Relation zum Zins, (ber die voraussichtliche
Entwicklung der Wechselkurse sowie Einschatzungen mdglicher
Absatzgebiete und des Risikos der Investitionen bzw. Produktion
zugrunde.

Das Problem ist doppeldeutig. Darum muR die Realitdt zur
Entscheidung herangezogen werden. Tatsache bleibt, dall wir keine
einfache, direkte kausale Beziehung zwischen dem Zahlungsdefizit
und dem Anwachsen des Eurodollar-Marktes konstatieren kdnnen.
Der Zusammenhang &duBert sich vermittelt. Dem Zahlungsdefizit
vorausgehende Dollarabflisse aus den USA riefen in bestimmten
Fallen wirtschaftspolitische und politische Reaktionen anderer
Lander hervor. Bestand die Reaktion in einer strengen inlandischen
Deflation, dann folgte eine kraftige Ausdehnung des Umsatzes auf
dem Eurodollar-Markt.

Es mul3 derart differenziert Uberlegt werden, denn es wére keine
Ldsung, Westeuropa zum Martyrer zu stempeln und den USA die
Rolle des genieRerischen Profiteurs zuzuschreiben. In den letzten
Jahrzehnten hing Westeuropa der Illusion an, die USA seien mit
einseitigen Malnahmen zur Senkung ihres Zahlungsdeflzits und auf
diese Weise zur Regulierung des Eurodollar-Marktes bereit. Im
Grunde ist dieser Markt weder fir die Welt noch fiir Westeuropa
unbedingt von Ubel. Er ist unverzichtbar und wird von der
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kapitalistischen Weltwirtschaft aufgrund vielfaltigster Bediirfnisse in
Anspruch genommen. Sollte dieser Markt berdimensioniert sein —
was freilich nur schwer eingeschatzt werden kann —, dann liegen die
wahren Grinde in den Interessengegensédtzen der kapitalistischen
L&nder, dem Mangel an Integration und dem niedrigen Niveau der
internationalen Kooperation und nicht in der amerikanischen
Verantwortungslosigkeit.

An die Tatigkeit der amerikanischen Politik, der zentralen Regie-
rungs- und Finanzorgane, kénnen wir nicht den gleichen MaRstab
setzen wie an die der einzelnen westeuropdischen Lé&nder. Dabei
denken wir nicht nur an die aus den 6konomischen und finanziellen
Dimensionen erwachsenden qualitativen Unterschiede. Dem ameri-
kanischen Verhalten sind keine Schranken gesetzt. Folglich wird der
Eurodollar-Markt zu einer Macht, die Uber der unterschiedlichen
nationalen Wirtschaftspolitik der westeuropéischen L&nder steht. Es
kénnte durchaus sein, dal die Lander des Gemeinsamen Marktes sich
vergeblich um eine Koordinierung ihrer Geld- und Budgetpolitik
bemihen, wenn im Rahmen des Eurodollar-Marktes zusatzliche
Kreditquellen existieren, die unter der Regie der amerikanischen
Wirtschaft stehen. Eine ein- bis zweiprozentige Erhdhung des
Rediskontsatzes genligt, um mehrere Milliarden Dollar in die USA
wandern zu lassen. Der Dollarriickzug kann in eine Zeit fallen, da die
westeuropdischen Lander gerade eine expansive Geldpolitik betrei-
ben wollen. Auf diese Weise entstand in Westeuropa in den Jahren
1981/1982 plotzlich eine Geldknappheit.

Gleichzeitig ist das FRS mit einer derartigen Senkung des
Rediskontsatzes in der Lage, mehrere 10 Milliarden Dollar auf den
Eurodollar-Markt zu schicken. Dann erhalten amerikanische und
auslédndische Privatbanken und Unternehmen auf dem Eurodollar-
Markt hohere Zinsen als in den USA, so dall die Guthaben bei
amerikanischen Banken von den USA nach Westeuropa,
hauptsachlich aber zu den Londoner Eurobanken, umgebucht
werden. Das verletzt scheinbar auch die Interessen der USA, denn der
GeldabfluB scheint amerikanischen Expansionsplanen der Geldpoli-
tik im Wege zu stehen. De facto l6st dieses Abflielen dort nur eine
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vernachléssigbare Wirkung aus. Die USA erzeugen ein Bruttosozial-
produkt im Werte von ungefahr 3000 Milliarden Dollar. Sie sind viel
unempfindlicher auf Verénderungen von 1—2 Prozent, wahrend die
Verwirklichung westeuropéischer Restriktionsprogramme durch die
dementsprechenden Dollarmassen vereitelt werden kann. Dies ge-
schah in den siebziger Jahren, als sich aufgrund hoherer Zinsen
ungefahr 15 Milliarden Dollar (iber Westeuropa ergossen, die in New
York als einfache Kontenuberweisungen in Erscheinung traten.
Andererseits sogen die westeuropéischen Unternehmen auch diese
Menge Eurodollar auf. Sie erwehrten sich der strengen nationalen
Geldpolitik, machten aber zugleich auch antiinflationdre Schritte
wirkungslos.

Wir kommen zur zweiten wichtigen Frage: Bedeutet eine Kredit-
expansion in Gestalt des Eurodollars einen Herd beschleunigter
internationaler Inflation? Das Lager derer, die diese Frage bejahen,
genielt in der Fachliteratur Ansehen und Popularitat. Wir kdnnen in
diesem Buch unmdglich einen endgdltigen und eindeutigen Stand-
punkt finden. Begnugen wir uns deshalb mit der Darstellung
wesentlicher Argumente.

Zuerst und am konsequentesten wurde diese Frage von Milton
Friedman aufgeworfen. Er stellte fest, dal} die auf dem Eurodollar-
Markt tdtigen Banken gerade wie im nationalen Rahmen fungierende
Geschaftsbanken Kredite schaffen. Stutzen sich die nationalen
Geschaftsbanken beim Kreditieren auf das jeweilige Notenbankgeld,
so dient der Eurodollar den Eurobanken. Den steigenden Dollarver-
bindlichkeiten steht eine unverdnderte, demnach relativ sinkende
Masse amerikanischen Notenbankgeldes gegentiber. Naturlich fihrt
der Eurodollar-Markt zu einer Expansion der Gesamtgeldmenge der
kapitalistischen Weltwirtschaft — meint Friedman. Damit klettere
weltweit das Preisniveau. Aus der Friedmanschen Auffassung laRt
sich folgern, dal die kapitalistischen Lander zu diesem zuséatzlichen
und schédlichen Kredit erst durch die Existenz des Eurodollar-
Marktes gelangen.

Andere Okonomen bestreiten, daB es sich um einen zusatzlichen
Kredit an die kapitalistische Weltwirtschaft handelt. Sie meinen, es
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komme lediglich infolge verschiedener Krafte — der Zinsunterschiede
und der abweichenden geldpolitischen Schritte — zu einer Verschie-
bung zwischen den Geldmarkten. Ein vergleichbarer Prozel habe sich
friher im amerikanischen Bankensystem abgespielt, als ein Teil der
Kreditgeschafte stufenweise aus dem Aufgabenbereich der
Geschaftsbanken herausgelost und zum Geschaft spezieller Kredit-
vermittlungsinstitute wurde. Neu sei lediglich die Mdéglichkeit, einen
Teil der New Yorker Dollarkredite auf dem Eurodollar-Markt zu
erwerben. Die Kredittatigkeit sei durch die Existenz dieses Marktes
nicht verstarkt worden, denn diese Kredite kdnnten auch unter
Verzicht auf die bekannten Vorteile einer Leitwdhrung — ohne den
Dollar — unter Nutzung der verschiedenen nationalen Wahrungen
realisiert werden. Der Eurodollar-Markt stellt keine Kreditexpansion,
sondern eine Neuakzentuierung der Marktverhaltnisse dar. In
unserem Beispiel gewéhrte die BRD — Uber mehrere Transaktionen
und unter Einschaltung Londoner Eurodollar-Banken — Italien
einen Kredit. (Extrem interpretiert, lie3e sich sogar eine Kreditierung
des Fiat-Konzems durch die VW-Werke folgern.) Der Eurodollar
betraf nicht das Wesen dieses Geschéafts, sondern die Form der
Kreditierung. Auch einige andere Zusammenhange sprechen fir diese
Argumentation. Da der Eurodollar-Markt in seiner ersten Entwick-
lungsperiode bis 1973 im Rahmen fixer Wechselkurse funktionierte,
war er einem nationalen Bankensystem mit fixen Kursen in einer
offenen Wirtschaft vergleichbar. Stand aufdem Eurodollar-Markt ein
UberschuB an Geld zur Verfiigung, dann sanken dort die Zinsen im
Verhdltnis zu den Zinsen der anderen, der nationalen Geldmaérkte.
Damit wurde dem Eurodollar-Markt Geld entzogen und die Geldaus-
stattung der nationalen Geldmaérkte bereichert. Unser Beispiel machte
das deutlich, indem der VW-Konzern anstelle der Dollar-Einlage ein
Mark-Guthaben wahlte. Wir sehen folgende Beziehung: Die nationa-
len Zinssétze beeinflussen Uber die nationale Geldversorgung das
Volumen an Eurodollar.

Waéchst die in Eurodollar bestehende Summe der Kontenguthaben
und Kredite schneller an, als dies von der heterogenen Geldpolitik der
westeuropdischen L&nder beabsichtigt wird, so geschieht das, weil
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viele kapitalstarke nationale — insbesondere amerikanische —
Banken ihr Kapital auf den Eurodollar-Markt leiten.

Wir kdénnen jedoch kaum bestreiten, daf auf dem Eurodollar-
Markt freiziigiger Kredite gewahrt werden als auf den von der
jeweiligen nationalen Geldpolitik kontrollierten Geldmarkten. Da die
Notenbanken die Eurobanken nicht zur Einhaltung verbindlicher
Reservequoten zwingen, kdnnen diese — im Verhaltnis zum Deposi-
tenbestand — mehr Kredite vergeben. Diese Freiziigigkeit wirde
natlrlich weltweit eine unbegrenzte Geldexpansion méglich machen
und vermittels einer (bermdRigen Nachfrage eine ungeziigelte
Inflation entfachen, wenn nicht die Notenbanken mit der Existenz des
Eurodollar-Marktes rechnen wirden. Bei der Bestimmung ihrer
Geldpolitik berticksichtigen sie jedoch die voraussichtliche Entwick-
lung des Eurodollar-Marktes und die eventuellen Zinsabweichungen
zwischen dem Inland und dem Eurodollar-Markt. Bereiten sie eine
inlandische Geldpolitik vor, die im Gegensatz zu den Tendenzen
dieses Marktes steht, rechnen sie mit moglichen Abwehrreaktionen.

Mit Vorsicht kénnen wir zur zweiten Frage erst einmal soviel
festhalten: Bisher konnte nicht geklart werden, ob die vom Euroban-
ken-System vergebenen Kredite in ihrer Gesamtheit jenes Kreditvolu-
men erweitern, welches die nationalen Privatbanken ohne Existenz
des Eurodollar-Marktes zu gewahren imstande wéren. Andererseits
fordert dieser Markt die internationale Kreditvergabe.

Kommen wir zum dritten Diskussionspunkt — zur Frage einer
notwendigen Kontrolle des Eurodollar-Marktes. Kredite, die aufdem
Eurodollar-Markt relativ leicht erhaltlich sind, werden auch von
Spekulanten miRbraucht, um ihre Dollar in andere Wahrungen
umzuwechseln. Die kurzfristigen und spekulativen Geldbewegungen
im internationalen Malie werden potenziert. Gerade diese Spekulatio-
nen lieBen in den vergangenen 10—15 Jahren die internationalen
Wéhrungskrisen auf ein geféhrliches Mal} ansteigen, so daR sich
friher oder spéter die Frage nach den Mdoglichkeiten einer Kontrolle
des Eurodollar-Marktes stellte.

Okonomen, die in ihrem Denken der Praxis nahestehen, so vor
allem die Verantwortlichen der Notenbanken, rufen nach einer
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strengen Beaufsichtigung des Eurodollar-Marktes. Sie sind der
Meinung, dieser Geldmarkt stelle einen Inflationsherd dar, der
obendrein noch die Wirtschaftskrisen verscharfe. Die Wirtschafts-
theoretiker opponieren gegen jegliche Einmischung. Sie meinen,
zuerst musse geklart werden, ob ein UberschuB oder ein Mangel an
Eurodollar besteht. Zur Zeit der Dollarkrisen stieR der Eurodollar auf
politische Ablehnung. Nach den verschiedenen Preiserhdhungen fir
Erdol sahen die westeuropéischen Regierungen einen Nutzen im
Eurodollar, denn sie konnten das durch die Olteuerung entstandene
»Leck“ in der Zahlungsbilanz Gber den Eurodollar-Markt leichter
»stopfen®.

Die Instrumentarien der nationalen Geldpolitik wirken nur mittel-
bar auf den Eurodollar-Markt. Zu einer nachdricklichen Beeinflus-
sung und Kontrolle mussen neue Mittel gefunden werden.

Eine derartige Initiative wurde Anfang der siebziger Jahre von den
Notenbanken der zehn wichtigsten kapitalistischen Lander ergriffen.
Sie beschlossen eine Senkung ihres Einlagenbestandes bei den
Eurobanken, um diesen die Kreditvergabe zu erschweren. Die Praxis,
den Eurobanken Dollar zu verleihen, sollte generell beendet werden.
Man wollte auch die Geschéftsbanken dazu bewegen, ihre Dollar
nicht den Eurobanken, sondern den Notenbanken anzubieten, und
zwar im Austausch gegen die jeweilige Landeswéhrung. Ohne ein
diszipliniertes Verhalten aller Beteiligten sind solche Projekte zum
Scheitern verurteilt.

Und so geschah es dann auch. In den Jahren der Geldknappheit
rickten Italien, GroRRbritannien und Frankreich vom gemeinsamen
Vorsatz ab. Sie pochten auf ihre Souveranitat und nahmen zwischen
1973 und 1975 zur Finanzierung ihrer Olausgaben enorme Staatsan-
leihen auf dem Eurodollar-Markt auf. Um die Zinsen bestreiten zu
konnen, verliehen sie, ohne zu zaudern, ihre zwischenzeitlichen
Dollaruberschiisse gegen hohe Zinsen auf dem Eurodollar-Markt.
Trotzdem scheint eine zentrale, international koordinierte Lenkung
des Dollarangebotes prinzipiell mdglich.

Gilt das auch fir eine derartige Regulierung der Dollarnachfrage?
So kénnte doch beispielsweise das amerikanische Notenbanksystem
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den Eurobanken attraktive hochverzinste Wertpapiere zur Lenkung
der Geldversorgung auf dem Eurodollar-Markt anbieten. Eine
weitere theoretische Lésung ergibt eine auf den Eurodollar-Markt
gerichtete internationale Offenmarktpolitik der européischen Noten-
banken. Diese Banken wiirden gegen Dollar Wertpapiere emittieren
und die erworbenen Dollar beim FRS deponieren. Damit kdnnten
Dollar, die aus européischer Sicht 0Oberflissig sind, in die USA
gebracht werden. Das Koordinieren der Offenmarktpolitik oder der
Geldpolitik sind Aufgaben, denen die Lénder des Gemeinsamen
Marktes selbst in den besten Zeiten, als die Gemeinschaft noch sechs
Mitglieder z&hlte, nicht gewachsen waren. Zur Rechtfertigung fihrt
man das Argument an, dal derartige Interventionen den Eurodollar
nur in andere Regionen der Weltwirtschaft umleiten und damit West-
europa mehr Schaden als Nutzen bringen wirden.

Auch der Vorschlag zur Einfihrung von Mindestreservesatzen flr
europdische Kreditgeschéfte der Eurobanken ist realitatsfremd. Im
Gegenzug sollen die Eurobanken von dieser Pflicht bei Krediten an
amerikanische Banken oder an die amerikanische Wirtschaft befreit
werden. Das soll zwei Vorteile bieten: Zum einen wirde der
Eurodollar-Markt eingeschrankt und zum anderen stehen diese Mittel
nicht weiter Spekulationen zur Verfigung, da amerikanischen Banken
gewéhrte Kredite nicht wieder in europdische Wahrungen gewechselt
werden kodnnten.

Diese Politik hatte nur bei einem einheitlichen fiir alle Lander des
Eurodollar-Marktes verbindlichen Mindestreservesatz Erfolgschan-
cen. Anderenfalls wiirden Zinsabweichungen die Eurodollar dorthin
lenken, wo aufgrund eines relativ niedrigen Reservesatzes relativ hohe
Zinsen beim Verleih bzw. relativ niedrige Zinsen bei der Kreditierung
zur Anwendung kommen wirden. Wie den vorangegangenen
Vorschldgen fehlt es auch dieser Idee einer Mindestreservequote an
einer realen Grundlage. Der Mangel an internationaler Koordinie-
rung erweist sich demnach fir die 22 Teilnehmerlénder des Internatio-
nalen Wéhrungsfonds als eine Falle.
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VIll. POSTSKRIPTUM

Nach den Erschiutterungen der dreiiger Jahre und des zweiten
Weltkrieges ordneten sich die kapitalistischen Lénder im Rahmen der
birgerlichen Demokratie den sozialen und politischen Zwéngen
unter, indem sie in den zweieinhalb Jahrzehnten nach dem zweiten
Weltkrieg die Geldstabilitat zugunsten der Vollbeschaftigung Preisga-
ben. Es gelang diesen Landern, ein relativ schnelles und ausgegliche-
nes Wirtschaftswachstum zu erzielen. Ganz gewil3 hatte daran die auf
Vollbeschéftigung ausgerichtete Budget- und Geldpolitik einen
bedeutenden Anteil. Eine orthodoxe Wirtschaftspolitik hé&tte dem
obersten Ziel, der Stabilitdt des Geldes und des Preisniveaus, alle
anderen Ziele untergeordnet. Bessere Wirtschaftsergebnisse — ein
hoheres Wirtschaftswachstum und Lebensniveau — hétte sie nicht
erreichen kdnnen. Alles in allem haben wir keine Veranlassung, an der
Uberlegenheit der Politik der Vollbeschaftigung zu zweifeln.

An dieser Stelle missen wir uns der Diskussion stellen, ob die
Geldpolitik einen wesentlichen EinfluR auf die Wirtschaftsprozesse
auszuiliben vermag oder nicht. Wir meinen ja. Andererseits kann ein
extrem liberaler Okonom, der einzig in abstrakten Formeln denkt,
zum entgegengesetzten Ergebnis kommen. Nach seiner Logik sind die
6konomischen GroRen (Preise, Lohn, Profit, Zins usw.) unendlich
elastisch. Der Markt ist iberschaubar und vollkommen. Die Zukunft
kann mit hoher GewiBheit vorherbestimmt werden. Unter diesen
Umstdnden passen sich die Nominalwerte der monetdren GrofRRen
unverziiglich und vollkommen an. Fiir einen liberalen Okonomen ist
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die Frage der Geldmenge, die der Wirtschaft zur Verflgung steht,
ohne jeden Belang.

Praktische Erfahrungen und theoretische Erkenntnisse stehen dem
entgegen: Der Markt ist weder Uberschaubar noch vollkommen und
die Zukunft mit UngewiBheit belastet. Monetdre GroRen passen sich
langsam und unvollstandig an. Der Bedarfder Wirtschaft nach einem
liquiden Mittel und einem allgemeinen Aquivalent schwankt. Dem-
nach ist die Frage nach der verfiigbaren Geldmenge nicht nur
berechtigt, sondern in mehrfacher Hinsicht von entscheidender
Bedeutung. Steht einer Wirtschaft relativ viel Geld zur Verfligung,
kommt es zur Inflation bzw. deren Beschleunigung. Die Folge ist ein
gestortes Gleichgewicht der Zahlungsbilanz. Bei einer zu gering
bemessenen Geldmenge treten Arbeitslosigkeit und Bankrotte auf.
Mithin ergibt sich eine Schluf3folgerung: Wie auch die jeweilige
Wirtschaftspolitik beschaffen sein mag, in jedem Fall ist ein
konsequentes Auftreten beziglich der Geldversorgung in der Wirt-
schaft, eine durchdachte Geldpolitik, geboten.

Eine andere Frage ist es, dal} die Geldpolitik allein nicht ausreicht,
um langfristig eine sozial akzeptabel funktionierende Wirtschaft zu
gewahrleisten (Vollbeschéftigung, relative Preisstabilitat, Wachstum,
eine Einkommensdifferenzierung, die im Rahmen des gegebenen
sozial-0konomischen Systems vertretbar wdare, u. a. m.). Dem
Regierungsantritt Reagans und der Wende zu einer angebotsorientier-
ten Wirtschaftslehre ging eine Pleite der dortigen Wirtschaftspolitik
voraus. Unseres Erachtens mufte sie mit einem Fiasko enden, da sie
sich auf die Manipulierung der Gesamtnachfrage mit Hilfe der Geld-
und Budgetpolitik reduzierte. Wirtschaftspolitische Instrumente, die
einen direkten EinfluR auf die Realsphédre der Wirtschaft haben,
gelangten nur nebenbei zum Einsatz. Diese Akzentuierung wirt-
schaftspolitischer Mittel sturzte die Geldpolitik im Laufe der Zeit in
eine aussichtslose Lage: Sie strebte eine dauerhafte Prosperitat an und
wurde Opfer der von ihr initiierten Expansion.

Immer deutlicher zeigen die bisher in der Wirtschaftspolitik
vorherrschenden Mittel — die Budget- und die Geldpolitik — ihre
Grenzen. Sie gewahrleisten immer weniger ein sozial vertretbares
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Funktionieren der Wirtschaft, bieten kaum noch eine L&sung jener
Probleme, die in der gegenwértigen Entwicklungsetappe der kapitali-
stischen Weltwirtschaft zu Tage treten. Analog der Zeit zwischen den
beiden Weltkriegen geht esjetzt um die Ausarbeitung und praktische
Realisierung einer Wirtschaftspolitik, die den neuen Bedingungen
gerecht wird. Das ist nicht von heute auf morgen getan, duldet aber
keinen Verzug, denn die bisherige Wirtschaftspolitik fordert immer
groRere Opfer. Eine zweite Ahnlichkeit der heutigen Situation zu den
zwanziger und dreilliger Jahren besteht im chaotischen Zustand der
internationalen Zusammenarbeit auf wirtschaftlichem Gebiet, der
eine Losung der angestauten Probleme unmdglich macht. Jeder
grundlegende Fortschritt setzt eine Normalisierung der internationa-
len Wirtschaftsbeziehungen voraus.

1. DIE WIRTSCHAFTSPOLITIK
UND IHRE OPFER

Erfahrungsgeman tritt eine ungeniigende Abstimmung wirtschaftspo-
litischer Mittel dann auf, wenn eine Regierung mit mehreren schweren
Wirtschaftsproblemen konfrontiert ist, ohne dal3 die politische
Kréaftekonstellation ein eindeutiges VVorgehen erlaubt. Dann werden
in den einzelnen Teilbereichen der Wirtschaftspolitik Schritte be-
schlossen, deren Wirkungen sich in der Praxis durchkreuzen.
Obendrein kann eine extreme Wirtschaftsdoktrin den Wirtschaftspo-
litikern zum Verhangnis werden, weil die Lage einfacher erscheint, als
sie ist. Entweder besteht die Tauschung darin, dal3 von der Vielzahl an
Problemen lediglich ein einziges ,,wahres“ Problem ernstgenommen
wird, oder der Trugschlu® kommt bei der Wahl der Mittel zum
Ausdruck, indem aus dem breiten Spektrum wirtschaftspolitischer
Instrumente ein Mittel zum Non plus ultra deklariert wird.

In einer derartigen Situation befand sich auch die amerikanische
Wirtschaftspolitik & la Reagan. Die politischen Reprdsentanten sahen
allein im Auswuchern der Staatsbirokratie und in den zu hohen
Steuerlasten die Grunde der langandauernden Wirtschaftskrise. Sie

363



meinten, den Unternehmen und ,Privatpersonen® mufRten unter
diesen Umstanden zwangslaufig der Leistungsanreiz und das Interesse
am Investieren verloren gehen.

Zur Therapie der Misere wurde eine Steuersenkung empfohlen. Ein
Sinken der Arbeitslosigkeit bei einem allgemeinen Aufschwung der
Wirtschaftstatigkeit verbunden mit Einkommen, die bei geringeren
Steuersédtzen gleiche oder erhghte Budgeteinnahmen ermdglichen,
sollten die Folgen sein. Ohne eine Kirzung der Budgetausgaben
konne mit einer Umgruppierung der Gelder zu Lasten der Soziallei-
stungen sogar der Rustungsetat hoher angesetzt werden, denn die
Steuersenkung wirde im Gesamteffekt die Einnahmen des Staats-
haushaltes eher erh6hen als unveréndert lassen.

Diese Konzeption erwies sich in der Praxis als untauglich, obgleich
sie einige Elemente enth&lt, die nicht durch propagandistisches
Gespott herabgesetzt werden sollten: Die Uberregulierung der
Wirtschaft ist eine weltweite Erscheinung. Sie zuriickzudrangen, ist an
und fur sich genauso empfehlenswert wie die Begunstigung produkti-
ver Investitionen mit Hilfe einer Steuererleichterung und die Orientie-
rung auf erndhte Sparsamkeit und verstérkte Arbeit.

Zur Entfaltung der erwarteten Auswirkungen scheint ein Zeitraum
von mehreren Jahren erforderlich zu sein. Die reduzierten Steuersétze
lassen zumindest voriibergehend das Budgetdefizit schnell ansteigen.
Die steigenden staatlichen Passiva konnen nur im Rahmen der
Staatsverschuldungspolitik abgedeckt werden.

Da die Wirtschaftspolitik unter anderem auch gegen die Inflation
anzukampfen hat, scheidet eine verstérkte Geldemission des Banken-
systems als Finanzierungsmdglichkeit aus. Die Geldpolitik muR auf
restriktive Malnahmen zuriickgreifen.

Das Zusammentreffen einer Geldrestriktion mit dem wachsenden
Kreditbedarf des Staates hat auf dem Kreditmarkt ein rapides
Ansteigen der Zinsen zur Folge. Aufgrund der ohnehin schon
schlechten Wirtschaftslage ringen viele Firmen mit Absatzschwierig-
keiten. Sie missen — ebenfalls zu Rekordzinsen — Kredite aufneh-
men, um ihre angestiegenen Bestande zu finanzieren sowie ihre Zinsen
zu tilgen. Der uberwiegende Teil der Unternehmen ist nicht mehr
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bereit, das Risiko derart verteuerter Investitionen zu tragen. Auch
viele sonst gesunde Unternehmen werden im Sog der Hochzinsen
unrentabel. Kaum eine Regierung ware unter diesen Bedingungen in
der Lage, einen allgemeinen Rickgang der Wirtschaft zu vermeiden.

Die Reagan-Regierung mufB sich auch auf die Geduld der
Geselischaft einstellen, die nur begrenzt ist. Die geschilderte Wirt-
schaftspolitik stellt friher oder spater eine schwere innenpolitische
Herausforderung dar.

Zu Beginn der dreifiger Jahre sahen die orthodoxen Vertreter der
Wirtschaft und des Finanzwesens in den Wohlfahrtsinstitutionen (z.
B. der Arbeitslosenunterstiitzung) und der Starke der Gewerkschaften
Ursachen der grofRRen Wirtschaftskrisen. Eine &hnliche Erklarung
findet auch die Reagan-Regierung fir die gegenwartige amerikanische
Wirtschaftslage: lIhrer Meinung nach liegen die stagnierende Effekti-
vitat und die Inflation in der Bequemlichkeit der Beschaftigten und in
der Phantasielosigkeit der Unternehmer begriindet. Ahneln sich auch
die Rezepte? Damals sahen die Orthodoxen im Beheben oder
zumindest Abschwaéachen ,kinstlich geschaffener institutioneller
Schranken* der vollkommenen Funktionsweise des freien Marktes
die Losung. Auch die heutige amerikanische Administration sieht in
einer Neubelebung der umfassenden — wir kénnen ruhig sagen, un-
gezligelten — Untemehmerfreiheit, das heillt dem kapitalistischen
Wolfsgesetz, die beste Triebkraft.

Nach der Weltwirtschaftskrise war die orthodoxe Wirtschaftspoli-
tik der Auffassung, dall die von ihr empfohlene Heilkur langfristig
auch den Arbeitern Nutzen bringen wiirde. Die Arbeiterklasse miisse
sich nur mit relativ niedrigen Arbeitslohnen begnlgen und ihrem
politischen Kampf entsagen. Die schlagkraftigen politischen Organi-
sationen sollte man zu Sport- und Gesangsvereinen umfunktionieren.
Danach werde die Wirtschaftsmaschinerie erneut reibungslos laufen
und den Arbeitern automatisch den ihnen gebiihrenden Anteil an den
Frichten der Wirtschaftsentwicklung zukommen lassen.

Der politische Infantilismus der grundlegenden Klasse der Gesell-
schaft im besonderen sowie breiter Kreise der Bevdlkerung im
allgemeinen ist ein mittelbares Resultat der Reagan-Konzeption.
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Derartige Machtverschiebungen bleiben jedoch selten allein auf die
Formen Demagogie und Uberredung beschrankt. Deshalb bricht
irgendwann der politische Kampfaus. Die monetaristische Lehre & la
Friedman und die anderen konservativen Theorien gehen in ihren
Empfehlungen von einer Art Machtvakuum in der Gesellschaft aus, in
dem die Regierungen das Gute wollen und die Massen brav folgen.
Weite Bevdlkerungsschichten haben sich in Askese zu tben und die
von Gott gegebenen dkonomischen Gesetze ohne Widerspruch zu
erdulden.

Okonomische Modelle, die von der sozialen Dimension der
Wirtschaft abstrahieren, funktionieren bestenfalls auf dem Papier.
Ihre praktische Verwirklichung erfordert jedoch einen politischen und
wirtschaftspolitischen Machtkampf. Sollen die Konzepte in extremer
Weise realisiert werden, so kommen sie den Programmen faschisti-
scher Diktaturen gleich, die mit Feuer und Eisen eine totale Ordnung,
Disziplin und Hierarchie schaffen. Die extreme Scheinrationalitat auf
dem Gebiet der Okonomie entpuppt sich folglich allzu leicht als Gipfel
der Irrationalitdt. Andererseits rufen derartige Wenden ihre eigenen
Gegenkréafte auf den Plan, wenn die zum Verzicht gendtigten Massen
nicht langer willens sind, Objekte wirtschaftspolitischer Experimente
zu sein.

Bis zur zweiten Halfte der siebziger Jahre verliefdie Wirtschaftsent-
wicklung der kapitalistischen L&nder — nach den Erschitterungen
der Weltwirtschaftskrise und des zweiten Weltkrieges — im grof3en
und ganzen gleichmaBig, nur von gelegentlichen kurzen Stockungen
unterbrochen.

Diese Periode bot den verschiedenen wirtschaftspolitischen Rich-
tungen relativ gute Betatigungsbedingungen. Die Konjunktur hatte
den Eindruck erweckt, die relativ geradlinige Wirtschaftsentwicklung
sei das Resultat der richtig gewahlten Wirtschaftspolitik. Okonomen
— Theoretiker, wie auch Praktiker —genossen ein gutes Ansehen und
waren selbst vom Nutzen ihrer Tatigkeit Uberzeugt.

Moral und Ethik sahen lange Zeit im kontinuierlichen Wirtschafts-
wachstum einen positiven Wert, tragt es doch zur Beseitigung des
Elends und der extremen sozialen Differenzierung bei. Der gefahrlich-
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ste Bazillus im Organismus der Gesellschaft — die Arbeitslosigkeit —
schien gebandigt. Der Weltfrieden und die internationale Entspan-
nung waren die internationalen Friichte der konsolidierten Verhélt-
nisse in den kapitalistischen Lé&ndern. Schwere bzw. chaotische
Wirtschaftsverhaltnisse beginstigen die Machtergreifung extremer
oder einfach konservativer Politiker. Sie fiihren dadurch vermittelt zu
einer gesteigerten auBenpolitischen Aggressivitdat. Diese Zusam-
menh&nge haben mit den Entwicklungen in den Vereinigten Staaten
und GroRbritannien Bestatigung gefunden.

In der ehemaligen giinstigen Epoche begann sich die burgerliche
Wirtschaftslehre aus einer rauhen Wissenschaft zu einer humaneren
Wissenschaft — man ist fast geneigt zu sagen, zu einer Moralwissen-
schaft — zu entwickeln. Auflerdem ibte die Wirtschaftslehre bis zur
Mitte der siebziger Jahre die Funktion eines Warnsystems aus, das
bereits im voraus verlaBlich auf zu erwartende Stdrungen in der
Wirtschaft (zum Teil auch in der Politik) hinwies. Aufdem Boden der
Vernunft schienen die Folgen eines Schrittes X der Wirtschaftspolitik,
das heilst das Ausmall Y der in der Wirtschaft hervorgerufenen
Veranderung Z, absehbar. Die Wirtschaftslehre war der politischen
Offentlichkeit und der Fiihrung gleichermaRen ein wichtiger Anhalts-
punkt, um zu klaren, ob zur Abwehr oder Umkehr unerwiinschter
Entwicklungen die erforderlichen Instrumentarien bereit standen.
Durch die Voraussage von Effekten angewandter wirtschaftspoliti-
scher Mittel gewahrte die Wirtschaftslehre ein Gefuihl von Sicherheit.
Belle Epoque — ihr guten alten Zeiten.

Doch wollen wir nicht in Pessimismus verfallen: Unseres Erachtens
werden im Verlauf von ein oder zwei Jahrzehnten die Voraussetzun-
gen geschaffen, daR die nationalen Wirtschaften und auch die
Weltwirtschaft wieder wesentlich harmonischer funktionieren als
heute. Ratlos und voller Zweifel sucht die Wirtschaft einen Weg, die
chaotischen Verhaltnisse zu ordnen. Die Okonomen und Wirtschafts-
politiker haben in den letzten 5— 10 Jahren gewiR nicht an Verstan-
desscharfe eingebRt. Es ist der veranderten Lage zuzuschreiben, dal}
ihre BemUhungen trotzdem bisher streng genommen ohne Erfolg
blieben. Weit beédngstigender ist der Gedanke, daR diese Erfolglosig-
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keit auch fir die moralischen Werte, den sozialen Frieden und die
internationalen Beziehungen immer splrbarere Folgen hat.

In samtlichen Landern fiihrt eine hohe Inflation zu einer allgemei-
nen Verunsicherung moralischer Werte. Oft genug resultieren Ergeb-
nisse aus Spekulation, skrupelloser Geschéaftemacherei und dem
Ausnutzen von Liucken im Netz der staatlichen Birokratie, anstatt
mit angestrengter Arbeit und dem Risiko produktiver Investitionen
verbunden zu sein. Inflation und Massenarbeitslosigkeit sind eng
miteinander verknupft. Uberall ist der Lebensstandard gesunken.
Und die verschiedenen Schulen der Wirtschaftslehre wissen nur, dald
die bekannten wirtschaftspolitischen Mittel und Methoden gut und
nutzlich sind, aber nicht ausreichen, um die gegenwaértigen Zustande
Zu meistern.

Was soll kiinftig geschehen? Zuerst stehen die ,,Wohlfahrtsausga-
ben“ zur Diskussion. Sie seien tberdimensioniert und von der
Wirtschaft nicht finanzierbar. Dieses UbermaR kame iberall am
unvertretbar hohen Budgetdefizit zum Ausdruck. Zahlreiche Schulen
der Wirtschaftslehre — besonders in der angelsachsischen Welt —
entwickeln sich, wenn auch implizit, zu Wissenschaften des Eigennut-
zes und des Egoismus. Die Menschen sollen, durch ihren Egoismus
motiviert, ihre unterschiedlichen quantitativen und qualitativen
Leistungen — ihre Arbeitskraft — zu Markte tragen. Dementspre-
chend hatten sich dann ihre Einkommen und Lebensbedingungen
differenziert zu entwickeln. Die soziale Isolation, die von den
Streichungen der Unterstitzungen, der Sozialfiirsorge oder der
Krankenversicherung verursacht wird, ruft keine moralischen Beden-
ken hervor.

Nicht weniger zynisch wird die Arbeitslosigkeit interpretiert. In den
am weitesten entwickelten kapitalistischen Landern fehlt es insgesamt
an Arbeitsmoglichkeiten flr etwa 30 Millionen Menschen. Obwohl
sich keiner der Politiker Gber das Millionenheer freut, erachten sie
diesen Zustand immer weniger als entsetzlich. Mehr und mehr
betrachten sie dieses Ph&nomen als unabwendbaren Preis der
Wirtschaftsentwicklung, den man nicht nur zahlen misse, sondern
auch zahlen konne.
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Ein weiterer Aspekt sind Voraussetzungen fiir die soziale Gleich-
heit. Bis in die jlingste Zeit konnten die kapitalistischen Staaten die
Milderung sozialer Einkommensunterschiede z. B. Uber progressive
Steuern oder die Sozialfursorge nicht aus ihren Programmen strei-
chen. Die heutigen Richtungen distanzieren sich von diesem Aufga-
benkreis. Sie versuchen den Beweis anzutreten, dall ihren sozialen
Programmen gesetzmaRig Schranken auferlegt sind.

Die heute herrschenden Stromungen erwarten die wirtschaftliche
Rationalitat in erster Linie vom Individuum. Parallel dazu wollen sie
die staatliche Einmischung in die Wirtschaftstatigkeit auf ein kaum
noch wahrnehmbares MaR reduzieren.

Die Ansichten der entgegengesetzten Gruppierung, deren Vertreter
in der Minderheit bleiben, sind keinesfalls besser. Sie erwarten die
Beseitigung der Wirtschaftskrise von einem Staat, den sie sich
personifiziert als Weisen des Mittelalters oder als wohlwollenden
Flrsten vorstellen. Er erkennt nicht nur die Unzuldnglichkeiten,
sondern behebt sie auch souverén. Somit sieht auch das andere
theoretische Lager nicht die Urheber der Wirtschaftsmisere in jenen
sozial-6konomischen Kraften, die den Staat schufen und jetzt an der
Macht sind.

Sie schreiben die Wirtschaftserfolge den staatlichen Interventionen
zu. Fur sie ist der Staat Bewahrer der kollektiven Weisheit und des
moralischen BewuRtseins der Gesellschaft. Sie vergessen dabei, dafl3
sowohl die Wirtschaft als auch der Staat in den Hé&nden der
herrschenden Machtgruppen liegt, die Staat und Wirtschaft ihren
eigenen Interessen entsprechend lenken und leiten.

Waren die staatlichen Interventionen bis zur Mitte der siebziger
Jahre recht erfolgreich, so lag dies nicht an ihrer auRerordentlichen
Rationalitat, sondern an den glinstigeren Voraussetzungen in den
nationalen Wirtschaften wie auch der Weltwirtschaft. Die Wohl-
standsprogramme wurden realisiert, weil sie den Machthabern das
sicherste, billigste und am wenigsten riskante Mittel zur Aufrechter-
haltung ihrer Macht schienen, und sind folglich nicht auf ein fiktives
moralisches BewuBtsein des Staates zuriickzuflhren.
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Zur Aufrechterhaltung des Wirtschaftswachstums und konsolidier-
ter sozialer Zustande betreiben die kapitalistischen Regierungen im
allgemeinen eine expansive Budget- und Geldpolitik. Jahrzehntelang
sah es aus, als wirde die derart verursachte Inflation in ungefahrlichen
Dimensionen verbleiben. Als ,,Notbremse* konnte zu einer restrikti-
ven Politik gegriffen werden.

Diese Politik geriet jedoch in eine Sackgasse. Nach der Stagflation
kam es unvermeidbar zu einer neuen Erscheinung: zum Wirtschafts-
rickgang bei gleichzeitiger Inflation. Gelingt es nicht, die Inflation
dauerhaft abzubremsen, so ist weder der frithere Beschéftigungsstand
noch das einstmalige Wirtschaftswachstum wiederherzustellen. Im
Prinzip wissen wir, daf3 ein erfolgreiches Zurtickdréangen der Inflation
auch eine Verbesserung der Beschéaftigungslage und der Wachstums-
voraussetzungen bewirkt. Nur wissen wir nicht, wie wir dies in der
Praxis zu bewerkstelligen haben. Die Inflation konnte in den west-
lichen Staaten nur um den Preis einer Massenarbeitslosigkeit erfolg-
reich gedrosselt werden. Fur ihre Verminderung muf3ten Stagnation
oder Riickschlage in der Wirtschaftsentwicklung in Kauf genommen
werden.

Uber Jahre und Jahrzehnte hinweg kénnen die Politik und die
Wirtschaftspolitik nicht ausschlief3lich restriktiv sein, um mit Instru-
menten der Geld- und Budgetpolitik die relative Preisstabilitat
wiederherzustellen.

Zu Recht meinte Milton Friedman, dal} zuallererst die Inflation
beseitigt werden misse. Er schlug vor, ein bestimmtes Wachstums-
tempo der Geldmenge einzuhalten. Welchen Sinn ergibt der Fried-
mansche Vorschlag bezogen auf die Einddmmung einer zweistelligen
Inflation? Um sinkende Inflationsraten in der Wirtschaft zu erzeugen,
mul das Wachstumstempo des Geldvolumens stets stérker
zurlickgenommen werden. Wir bestreiten nicht, dalR eine solche
Politik Ergebnisse zeitigt, wenn sie mit der erforderlichen Hérte und
Uber eine lange Zeit praktiziert wird.

Doch gerade der letzte Punkt blieb Friedmans groRes Geheimnis.
Niemand erfuhr von ihm, wie lange eine derartige Politik betrieben
werden muB, um die Inflation zu bewaltigen. Vielleicht war ihm selbst
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nicht bewuf3t, dal dazu eventuell ein Jahrzehnt erforderlich ist, bis ihn
die Praxis der britischen Konservativen eines Besseren belehrte.
Kurzum: Das Bemihen, die Inflation ausschliellich mit monetéren
Mitteln abzubauen, bedeutet in der Realitdt Massenarbeitslosigkeit
und langandauernde Stagnation.

Auch der Vorschlag einer Renaissance des Goldstandards, den man
in den Vereinigten Staaten unterbreitete, diente prinzipiell dem
Bremsen der Inflation. Die Dollaremission auf Basis des Goldes
hindere einerseits das FRS daran, zuviel Geld zu schopfen, und
bekraftige andererseits das Vertrauen der Bevolkerung in den Dollar.
Den inflationdren Erwartungen wirde der Boden entzogen werden.
Wirde die Bevolkerung die Rickkehr zum Goldstandard als eine
dauerhafte MalRnahme ansehen, dann kodnne die Inflation auch
schneller bezwungen werden als gegenwdértig, da die Geldeigentiimer
sich mehr und mehr bewuRt werden, dall der Staat anscheinend in
einer restriktiven Geldpolitik das Mittel zur Ausrottung der Inflation
sieht.

Bezeichnenderweise opponiert auch Friedman gegen den Goldstan-
dard. Seiner Meinung nach ist beim Kampf gegen die Inflation eine
Rezession unvermeidlich und dazu wirde es nicht erst der Rekon-
struktion des Goldstandards bedirfen.

Wahrscheinlich iiberbewerten die biirgerlichen Okonomen —
hauptsdchlich die Konservativen — die subjektiven Griinde der
Inflation. Die Inflationserwartungen, die Ungewil3heit in die Zukunft
sind nur eine Gruppe von Ursachen. Andererseits muf3 ein tendenziell
steigender Anteil des Nationaleinkommens investiert werden, um
neue Techniken einzusetzen, die Infrastruktur zu entwickeln und die
Wirtschaft strukturell anzupassen. Denken wir bloR an die Verteue-
rung der Energie. Diese — sich oftmals langsam amortisierenden —
Investitionen binden einen immer gréf3eren Teil der Ressourcen, so
dal — ganz zu schweigen von den enormen Kosten des
Ristungswettlaufs — von Fall zu Fall der private Verbrauch
gedrosselt werden muf3.

Wie dem praktizierten Anwachsen der Inflation, so sind auch einer
restriktiven Geldpolitik & la Friedman Grenzen gesetzt, denn sie kann
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zur Desorganisation der Wirtschaftsprozesse fiihren. Woran denken
wir?

Wir haben uns bereits mit Friedmans Konzept befalit. Die
Hauptpramisse besteht im konstant zu haltenden jahrlichen Tempo
der Geldemission. Nur, auf welche Gelddefinition, auf welche
Bewegungen des Geldes soll die angestrebte Regulierung der Geld-
schdpfung (die nicht nur Friedman, sondern auch die Verfechter eines
neuen Goldstandards anstreben) bezogen werden?

Zu Beginn unseres Buches gingen wir auf das Peel-Gesetz ein, mit
dem im Jahre 1844 in England das quantitative Verhaltnis zwischen
Goldreserve und zu emittierenden Banknoten der Bank of England
verbindlich vorgegeben wurde. Der Geldbedarf der Wirtschaft stieg
im Laufe der Zeit und 0bertraf die in Banknoten vorhandene
Geldmenge. In Gestalt der Kontengutschriften fand eine weitere
Geldart, von der man damals noch nicht wuRte, dall auch sie Geld
darstellt, stdrkere Verbreitung. Diese Bankeinlagen konnten (iberwie-
sen bzw. zur Grundlage von Scheckzahlungen genommen werden.

Im gunstigen Fall Findet der steigende Geldbedarfseinen Ausgangs-
punkt in den Erfordernissen der Realwirtschaft, die stets mehr Geld
zur Abwicklung des Geldverkehrs und zum Sparen bendtigt. Leider ist
oft genug nicht die Realwirtschaft, sondern das Ansteigen des
Preisniveaus der Ursprung flr einen zusatzlichen Geldbedarf.

Letztlich halt sich das Wirtschaftsleben nicht an die Gelddefinition
der Wirtschaftswissenschaftler. Ungeachtet ihrer Ratschldge an die
Wirtschaftspolitiker, diese oder jene definierte Geldmenge zu regulie-
ren, erzeugt der Geldbedarf der Wirtschaft neue Geldformen. Es
gelingt der Banktechnik, neue Instrumente und Geldarten herauszu-
finden, die zur Austbung der einen oder anderen Geldfunktion
geeignet sind, das heif3t, auf dem einen oder anderen Gebiet das Geld
ersetzen. Werden auch sie der monetaren Kontrolle unterzogen, so
reagiert die Wirtschaft mit weiteren ,,Neuschopfungen*. Friither oder
spater kann die Einsicht gewonnen werden, dal3 die Wirtschaft das
Geld immer begierig aufsaugt.

Die Realisierung der Vorschlage Friedmans oder der Verfechter
eines neuen Goldstandards wirde zwar der Wirtschaft Zwénge
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auferlegen, in keinem Fall aber die Geldpolitik in die Lage versetzen,
in weiten Bereichen der Wirtschaft das Geschehen zu bestimmen. Eine
derart reglementierte Geldversorgung wirde bei einer Reihe von
Wirtschaftssubjekten zur Zahlungsunféghigkeit fiihren. Anders formu-
liert: Geld, das urspriinglich eine Bankschuld war, wiirde infolge des
Zwanges die Unternehmen zu Schuldnern machen. In dieser mogli-
chen Desorganisation des Geldsystems besteht die Grenze restriktiver
Geldpolitik.

Das Bild wird auch aus der Sicht der Inflation nicht freundlicher.
Bei steigenden Preisen ist die Zirkulation oder das Sparen nur mit
Hilfe einer steigenden Geldmenge mdglich. Doch wie gelangt dieses
Geld in Umlauf?

Ein Weg besteht in der Geldschopfung im Rahmen der Defizit-
finanzierung. Wie gezeigt, kann eine solche expansive Geldpolitik die
Wirtschaftspolitik in eine aussichtslose Krise stiirzen. Um der Hélle
der Inflation zu entfliehen, muB letztlich die Kreditversorgung der
Unternehmen eingeschrénkt werden (z. B. tiber hohe Zinsen).

Das verschlechtert die finanzielle Lage der Unternehmen. Ein
Groliteil der Budgetausgaben wird — im Gegensatz zum unternehme-
rischen Sektor — nicht fur produktive Ziele verwandt. Auch der
Anteil der Kreditaufnahmen dieses Sektors an der Finanzierung tber
die Geldemission sinkt. Die Hauptsorge besteht nun nicht in zuviel
Geld, sondern in seiner Qualitdt und seinem Verwendungszweck:
minderwertige Kredite, die im Rahmen der Defizitfinanzierung haufig
unproduktiven Staatsausgaben dienen.

Die andere Form erweiterten Geldumlaufs besteht in der Kreditver-
gabe an die Wirtschaft. Dieser Geldstrom ist in Inflationszeiten sehr
umfangreich. Da die Finanzierung des Budgetdefizits einer ziemlich
strengen Kontrolle unterliegt, ist die nun beschriebene Geldexpansion
typisch. Bei der Geldschopfung Uber Kredite sind die Banken an ihre
Passiva gebunden, deren Ablauffristen im allgemeinen kurz sind. Die
Kredite koénnen folglich auch nur kurzfristiger Natur sein. Das
kommt ebenfalls einer tendenziellen Verschlechterung der
Geldqualitét gleich, denn die Unternehmen sind gezwungen, ihre mit
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langen Amortisationszeiten behafteten Investitionen mit kurzfristigen
Krediten zu finanzieren.

Diese Erscheinung ist durchaus charakteristisch. Besonders in den
Vereinigten Staaten ist die Liquiditat der Unternehmenssphére in
diesem Sinn miserabel. Kommt dann zu einer Rezession noch eine
restriktive Geldpolitik hinzu, dann bewirken die schlechte Absatzlage
und die hohen Zinsen eine Vielzahl zahlungsunféhiger Unternehmen.

Je groRer die inflationdre Geldschopfung ist, das heilRt der Anteil
qualitativ schlechter Kredite, desto starker wird das Land von der
Gefahr der Zahlungsunfahigkeit getroffen. Es geht hier nicht einfach
um ein quantitatives Problem, ob zuviel oder zuwenig Geld im Umlauf
ist, sondern um die Beschaffenheit der Kredite, die den Geldumlauf
erweitern. Nimmt die Zahlungsunféhigkeit der Unternehmen (ber-
hand, dann fihrt das friiher oder spéter zum Bankrott von Banken,
dem Auftakt zum allgemeinen Chaos. Die Bevdlkerung versucht ihre
Spareinlagen zu retten und hebt Geld ab, womit der Zerfall der
monetdren Wirtschaft seinen Lauf nimmt.

2. INTERNATIONALE SACHZWANGE

Selbstverstandlich folgt auch die internationale Wirtschafts- und
Finanzordnung in ihrem Aufbau nicht den Regeln abstrakter
0konomischer Vernunft. Genau die Rationalitat erlangt Geltung, die
den Interessen des starksten Beteiligten entspricht. Nach dem zweiten
Weltkrieg befand sich der grofite Teil der Goldbestdnde kapitalisti-
scher Lander im Besitz der Vereinigten Staaten. Folglich wurde das
Gold zur Grundlage des internationalen Wahrungssystems. Die
Uberlegenheit der USA in der kapitalistischen Welt auf den Gebieten
der Wirtschaft, des Handels und der Finanzen blieb nach dem Krieg
eine geraume Zeit bestehen. Unter diesen Bedingungen folgte der
Handel den Prinzipien des Liberalismus — z. B. dem Abbau von
Zollschranken und dem Streben nach einer ,,verniinftigen Verteilung
der Ressourcen im WeltmaRstab*. Mit der Anwendung fixer Wechsel-
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kurse konnte man den bestmdglichen Rahmen zur amerikanischen
Wirtschafts-, Handels- und Finanzexpansion schaffen, um ein
»Maximum an Wohlstand flr die Welt“ zu erreichen. Vom Anfang
der sechziger Jahre an forderte Westeuropa die USA immer starker
heraus. Die westeuropéischen L&nder — vor allem Frankreich —
wechselten einen Teil ihrer angestiegenen Dollarreserven in Gold um.
Die amerikanischen Goldreserven wurden damit in geféhrlicher Weise
vermindert. Daraufhin tauchten Amerikas ,,aufgeklarte” Professoren
auf und argumentierten geschickt fur die Demonetarisierung des
Goldes. Das Gold sollte seine bisherige Rolle im internationalen
Wahrungssystem verlieren. Der Verzicht auf diese ,barbarische
Reliquie” kdme einem ,,weiteren groBen Schritt auf dem Wege zur
Emanzipation des Menschen von der Natur® gleich.

Parallel zum Sinken der amerikanischen Goldbestande lief sich der
offizielle Standpunkt von dieser wortreichen Argumentation Uberzeu-
gen. Im Sommer 1971 waren die U.S.-amerikanischen Goldvorrate
auf ein psychologisches Minimum zurlickgegangen. Unter dem
Eindruck der ,,franzdsischen Krankheit* beschlossen die Amerikaner
im August das Ende der Goldkonvertibilitat des Dollars gegeniber
den europdischen Notenbanken. Als die USA anstelle des gewohnten
Suffizits in der Zahlungshilanz nun stdndig mit einem Defizit
abschlossen, entsann man sich der Aufgaben des Internationalen
Wéhrungsfonds. Der IMF misse seiner Rolle gerecht werden und die
Welt vor einer ,drohenden Liquiditatskrise* mit der Emission
»eigenen Geldes” bewahren. Entsprechend den Grundsatzen dieser
Organisation gehorte ein Viertel des emittierten Geldes den USA. Sie
konnten mit ihrem Veto die Téatigkeit des Fonds auf ihre Interessen
ausrichten.

Im Verlauf der Jahre nahmen die USA auch einen anderen
Standpunkt zum Wechselkurssystem ein. Als Anfang der siebziger
Jahre zwei Dollarabwertungen nicht gentigten, die weltweite Skepsis
gegeniiber dem Dollar und der amerikanischen Zahlungsbilanz
abzubauen, wurde Amerika zum Verfechter floatender Wechselkurse.
Ein derartiges Wechselkurssystem hatte zuvor nur in den theoreti-
schen Phantastereien einiger Professoren eine Rolle gespielt. Nun
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wurde es zum Inbegriff der 6konomischen Vernunft: Flexible
Wechselkurse wirden die nationale Wirtschaftspolitik der Lander
von den Zwangen der Zahlungsbilanz befreien, weil die Zahlungsbi-
lanzen mit ihrer Hilfe automatisch zum Ausgleich gelangen wirden.
Schon und gut. Doch steht es mit der neugefaten ékonomischen
Ratio in Einklang, dal3 z. B. seit dem Juni 1972 das britische Pfund
permanent abgewertet wird und ebenso seitdem Januar 1973 der Lira-
Kurs fallt und trotzdem beide L&nder weiterhin gegen ein schweres
Finanzdefizit ankdmpfen? Und der bundesdeutsche Fall? Entgegen
dem Aufwartstrend der Mark wuchs der ZahlungsiiberschuR der
BRD lange Zeit schnell an. Mit dem Ubergang zu gleitenden
Wechselkursen wurden die Lénder ihrer Pflicht zur Aufrechterhal-
tung des Wechselkurses entbunden. Fallen Regeln, dann zieht stets
der Starkste den groRten Nutzen daraus.

Mitte der siebziger Jahre verhalf die Olkrise den USA zu einem
erneuten Positionsgewinn. Die amerikanischen Partner buften ihre in
den sechziger Jahren erzielten Vorteile gegeniiber Amerika ein und
beugten sich schlielich dem Begehren nach der Demonetarisierung
des Goldes. Der Ausschluf des Goldes aus den internationalen
Finanzvereinbarungen wurde beschlossen. Als letzter Mohikaner
stimmte Frankreich diesem Schritt zu und segnete das System flexibler
Wechselkurse ab.

Es ist sinnlos, Amerika mit Verachtung zu strafen, weil es mit allen
Mitteln nach Welthegemonie strebt. Hier versagen die Malstdbe der
Moral. Sicher, es wére gut, wenn sich die Welt von Tugend, Giite und
Weisheit leiten lieRRe, aber dem ist nicht so. Es wére Unfug, gerade vom
starksten Wolf zu erwarten, sich wie ein Lamm zu verhalten. Das
Leben der kapitalistischen Welt h&dngt von der Machtverteilung und
den Interessen der Machthaber ab. Obwohl beides einer steten
Verénderung unterliegt, sind die inneren Zusammenhange der
Prozesse bestandig.

Um zu glauben, dalR die Demonetarisierung des Goldes aus
~wissenschaftlicher Uberzeugung“ heraus zustande gekommen sei,
dall dabei die Beteiligten ihre Interessen vollig auBer acht lieRen,
bedarfes schon einer gehdrigen Portion Naivitat. Das Gold hat seine
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monetére Rolle nicht der momentanen Krafte- und Interessenkonstel-
lation der Regierungen in irgendeiner Weltregion zu verdanken.
Geschichte und politische Okonomie lehren gleichermaRen, daR die
Ausiibung dieser Funktion vom Stand der Arbeitsteilung abhangt:
Die Zusammenarbeit von kleineren und gréReren Menschengruppen,
die im Rahmen der sich permanent vertiefenden und ausweitenden
gesellschaftlichen Arbeitsteilung aufeinander angewiesen sind und
zugleich auch durch unterschiedliche soziale und politische Verhélt-
nisse gepragt werden, erfordert einen gemeinsamen Nenner, der ,.eine
unverdnderliche Natur besitzt, keiner Nationalitat angehort, dem zu
jeder Zeit und Uberall par excellence vertraut werden und den man als
einen Wert mit stabiler Qualitat ansehen kann* (de Gaulle).

Sicher liegt jene Zeit noch in weiter Ferne, dal3 die gesellschaftliche
und politische Integration der Welt zum Abschlu kommen wird.
Dann wird ein gefestigter Weltstaat, frei von inneren sozialen
Spannungen, entstanden sein und eine ungeteilte und unteilbare
Menschengemeinschaft existieren. Bis diese Zukunft erreicht ist, kann
das Gold voriibergehend aus dem einen oder anderen Abkommen
ausgeschlossen werden, als Tatsache kann es jedoch nicht eliminiert
werden. 1971 verkindete Amerika, es sei an der Zeit, das Gold zu
demonetarisieren. Ein Jahrzehnt spater mehren sich die Anzeichen fir
einen erneuten Sinneswandel.

Obwohl die Remonetarisierung des Goldes mit einer auRerordentli-
chen Rezession einhergehen wiirde, ist — bei allen wirtschaftspoliti-
schen Uberraschungen, die der Reagan-Regierung zuzutrauen sind —
auch dieser Schritt in Erwédgung zu ziehen. Die Zentralbanken der
verschiedensten Lander trennten sich vorsichtshalber nicht von ihren
Goldbestédnden, obwohl dem Gold im Zeichen der Demonetarisierung
einzig die Schatzbildnerfunktion verblieb.

Zumindest scheint eine Remonetarisierung in der Form ausge-
schlossen, wie sie von bestimmten amerikanischen Experten, z. B.
Professor Laffer, empfohlen wurde. Aufgrund des langsamen, von
Zeit zu Zeit enorm schwankenden Wachstums der Goldfdrderung
waéren auBerordentliche Schwankungen des Gold-Wechselkurses zu
erwarten. Zudem wirde bei einer Remonetarisierung des Goldes die
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Geldausstattung der kapitalistischen Welt Siidafrika und der Sowjet-
union zufallen, die zusammen uber 90 Prozent des Goldes fordern.

Welche HOohe wiirde der Dollar-Kurs des Goldes erklimmen, wenn
das amerikanische Notenbanksystem allen Konvertierungsanspriichen
gerecht werden wollte? In der Tat héatte die Renaissance der Dollar-
Konvertibilitat gegeniiber dem In- und Ausland fatale Folgen.
Entweder wirden unverzuglich die amerikanischen Goldreserven
geplundert, oder der Dollar-Preis fur eine Unze Gold muRte auf ein
abschreckend hohes Niveau Fixiert werden. Zur Veranschaulichung
genugt ein kleines Rechenexempel: Der Preis von 264 Millionen
Unzen Goldes im Besitz der Vereinigten Staaten betrdgt 110— 120
Milliarden Dollar. Auf den Eurodollar-Markten bewegen sich
ungefgdhr 1000 Milliarden Dollar. Sie verkdrpern eine kurzfristig
ablaufende Schuld der Vereinigten Staaten. Um sich dem zu
erwartenden Ansturm zu erwehren, mifite der Goldpreis einer Unze
folglich mit mehreren Tausend Dollar notiert werden.

Zusatzlich zur Rezession erfordert eine Wiederaufnahme des
Goldstandards einen Abbau der Nominallohne. Diese Mdglichkeit
wird — abgesehen von der wirtschaftspolitischen Praxis — auch von
samtlichen Wirtschaftstheorien ausgeschlossen. Kaum eine Regie-
rung wird es sich erlauben kénnen, zur Stabilisierung des Wechselkur-
ses eine hochgradige Arbeitslosigkeit und Rezession zuzulassen. Eine
erneute ,,goldene Fessel“ kénnen weder die Regierungen noch die
Zentralbanken riskieren.

Am Beginn dieses Abschnittes setzten wir zwischen der Rationalitat
des internationalen Wirtschafts- und Wahrungssystems und der Ratio
seines starksten Beteiligten ein Gleichheitszeichen. Nach dem zweiten
Weltkrieg hatte demnach die Entwicklung zumeist den Interessen der
Vereinigten Staaten zu folgen.

Gehen wir etwas detaillierter darauf ein: Die internationale
Wirtschaftsordnung kann nicht einfach als amerikanische Verschwo-
rung begriffen werden, wo jedes Ereignis ein Ergebnis der Wiihlarbeit
von Amerikanern zur Wahrung ihrer ureigensten Interessen ist.
Obwohl die USA, gestitzt auf ihre Stérke, bestrebt waren und
bestrebt sind, die internationale Wirtschaftsordnung unter ihren
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»ochutz” zu stellen, weill man dort, wie wenig ein Zerfall dieser
Ordnung den amerikanischen Interessen dienen wiirde. Heute handelt
es sich nicht mehr um ein System unter der Vorherrschaft eines
einzigen Landes, wie im Fall Englands bis zum Ende des vergangenen
Jahrhunderts oder der USA in den finfziger und sechziger Jahren
unseres Jahrhunderts. Die Pax Britannica hing mit den politischen
und 6konomischen Interessen der Ordnung des 19. Jahrhunderts
zusammen. Die Reagan-Regierung setzt ihren ganzen Ehrgeiz daran,
um den MiBerfolgen ihrer Vorganger zum Trotz erneut die Pax
Americana zu verwirklichen. Bisher blieb diesen Bemihungen der
Erfolg versagt.

Die Voraussagen Kissingers, der dem kapitalistischen Weltsystem
die Entstehung mehrerer Machtzentren prophezeite, bewahrheiteten
sich nicht. Wie in den zwanziger Jahren Grof3britannien, so streben
gegenwartig die USA nach ihrer verlorenen Hegemonie. Die interna-
tionale Wirtschafts- und Finanzordnung der kapitalistischen Lénder
weist keine geordnete Struktur auf.

Das internationale Wahrungssystem leidet unter Funktionsstorun-
gen, deren Ursache im Mangel an internationaler Zusammenarbeit zu
finden ist. Die bedrohlichsten Konsequenzen deckt vielleicht eine
Analyse der Zustande auf dem internationalen Kreditmarkt auf.

Nach der ersten Olkrise verscharften sich in der Weltwirtschaft die
Positionen der Glaubiger- und der Schuldnerlénder. Eine Reihe von
L&ndern verschuldete sich dauerhaft und in immer héherem MafRe.
Parallel dazu entstand ein Uberschuf in den Léndern, die Erdol
produzierten oder eine erfolgreiche Wirtschaftspolitik betrieben.
Anfangs versuchte man den geféhrlichen Gleichgewichtsstérungen
mit international koordinierten Aktionen wie z. B. dem Kissinger-
Plan zu begegnen.

Worin bestand das Wesen dieser Versuche? Man gab zu, daf die
meisten L&nder der Welt zur schnellen Strukturanpassung ihrer
Wirtschaft und zum gleichzeitigen Bezahlen ihrer riesigen Olrechnung
enormer, langfristiger Kredite bedurften.

Sicher wére es eine gute Losung gewesen, wenn die tberschissigen
Geldbetrage von einer zustédndigen internationalen Organisation, dem
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Waéhrungsfonds oder der Weltbank, angenommen und jenen Léndern
verliehen worden waéren, die in NOten waren. Dort hatten diese
Kredite langfristigen Programmen zur Strukturwandlung als Grund-
lage dienen kdnnen.

Statt dessen bewegte sich die Masse der Oldollar-Uberschiisse zu
westeuropdischen, Londoner und amerikanischen Geschéftsbanken.
Aus diesen allgemein kurzfristigen Geldmitteln hat die internationale
Bankwelt ihre Klienten mit mittel- und langfristigen Krediten zu
versorgen. Diese Lage birgt viele Nachteile in sich.

Vor allem bekommen die Kreditsuchenden nicht die eigentlich
bendtigten Kredite, sondern meist nur kurzfristige Anleihen. Seit
Mitte der siebziger Jahre werden wirklich langfristige Kredite weltweit
als die grofen Ausnahmen angesehen. Kredite, die tber 8— 10 Jahre
hinausgehen, sind allgemein schon Wirtschaftshilfen. Einer Wirt-
schaftspolitik, die sich strukturelle Anpassung zum Ziel setzt, fehlt die
erforderliche Kreditgrundlage.

Der Strom vieler Milliarden Dollar in die Einlagen der Geschéfts-
banken flihrte dazu, daf sich die Relation zwischen dem Eigenkapital
der Banken und den von ihnen in Umlauf gebrachten Kreditsummen
verschlechterte: Ihr Eigenkapital wuchs weit langsamer als ihre
Einlagen und die von ihnen verliehenen Gelder.

Parallel zur Verschlechterung des Verhdltnisses von Bilanzsumme
und eigenen Kapitalreserven sank auch die Risikobereitschaft des
ganzen Bankensystems. Zahlt der Klient nicht oder verspétet, so hat
die Bank den Differenzbetrag aus ihren Ricklagen zu ersetzen.

Im Jahre 1979 kam es zur zweiten Olkrise. Sie rief weit groRere
Disproportionen und Ungleichgewichte hervor, liel§ das angesproche-
ne Problem noch akuter werden.

Auf den internationalen Kreditmarkten dominierten mehr und
mehr Lander, denen es nicht gelang, ihren Inlandsverbrauch zu
bremsen bzw. den Strukturwandel zu vollziehen. Sie sind auch
weiterhin auf bedeutende Kredite angewiesen. Letztlich bekommen
diese Schuldner, denen die Kreditriickzahlung immer schwerer féllt,
Kredite von stets schlechterer Qualitat.
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Ohne Ubertreibung kann in vieler Hinsicht eine Parallele zur Zeit
von 1929—1931 gezogen werden. Damals vergaben hauptsdchlich
amerikanische Banken riesige Kredite an Deutschland, das danach
zahlungsunfahig wurde. Auch heute kénnen wir eine starke Abhan-
gigkeit des internationalen Bankensystems von den Schuldnerldndern
konstatieren. ,,Wenn ich einen Dollar schulde, bin ich abh&ngig von
der Bank; schulde ich eine Million Dollar, dann hé&ngt die Bank von
mir ab.”“ Dieser Satz bewahrheitet sich, nur da auf den heutigen
Kreditmarkten weit groBere Geldbetrdge bewegt werden.

Warum lieBen die Banken das Entstehen dieser fiur sie sehr
ungunstigen Lage zu? Sie stehen miteinander in hartestem Konkur-
renzkampf. Deponiertjemand bei ihnen Geld, dann missen sie Zinsen
zahlen. Damit setzen sich die Banken dem Zwang aus, das Geld
unbedingt weiterzuverleihen. Im Prinzip steht ihnen das Recht zu, den
Empfang von Einlagen zu verweigern. In der jlingsten Zeit reagierten
tatsachlich einige Banken in dieser ungewoéhnlichen Weise, als sie sich
ihres ungeheuren Risikos beim Kreditieren bewuflt wurden. Doch
gerade der Konkurrenzkampf verhindert, dal sich dieses Verhalten
durchsetzt. Meist kommt im Zusammenhang mit den Schuldnerlan-
dern die Rede auf die sozialistischen Lander. In Wirklichkeit sind jene
Entwicklungslander, die nicht Erddl produzieren, in einer weit
schwierigeren Lage. Zu den Kkritischsten Féllen z&hlen Mexiko,
Brasilien, Sudkorea, Chile, Malaysia, Peru, Taiwan, die Philippinen,
Thailand und Kolumbien. Auf sie entfielen rund 80 Prozent der
Kreditsumme, die von Entwicklungslandern aulRerhalb der OPEC
aufgenommen wurden. Da ihre Inlandsproduktion selbst zur
Riickzahlung der Kreditraten nicht ausreicht, bleibt den Banken keine
andere Wahl, als weitere Kredite zu vergeben. Ende 1982 iberstie-
gen die Schulden der Dritten Welt 550 Milliarden Dollar.

Die Konkurrenz zwischen den Banken verleitet zu einer tber das
rational gebotene Mal hinausgehenden Kreditierung. Die Panikreak-
tion einer einzigen Bank kann weitreichende Folgen ausldsen. Greift
ein Mitglied einer L&ndergruppe zum Moratorium, erhalten wahr-
scheinlich als Strafe auch die anderen L&nder dieser Gruppe keine
neuen Kredite. Demzufolge kommen sie in Zahlungsschwierigkeiten,
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die sie ebenfalls zwingen, ein Moratorium anzuordnen. Nun kann es
sich vielleicht schon um Kreditraten von mehreren Milliarden Dollar
handeln, deren Ausbleiben zur Zahlungsunfahigkeit einiger Banken
des internationalen Bankensystems fihren kénnte. Sie wirden ver-
suchen, ihre Gelder von einer anderen Landergruppe zurlickzube-
kommen. Bliebe auch dies ohne Erfolg, so stellten sie wenigstens ihre
Kreditierung ein. Im Ergebnis dessen wirden weitere Landergruppen
zahlungsunfahig werden und sich fiir ein Moratorium entscheiden.
Die Fortsetzung dieses Prozesses kdnnte den Zusammenbruch des
ganzen Bankensystems bedeuten.

Vielleicht erscheinen die logisch abgeleiteten Konsequenzen einzig
formal berechtigt, doch sie kdnnten ohne ein international koordinier-
tes Vorgehen durchaus jederzeit eintreten. Folglich sind auch die
Vereinigten Staaten gewissen internationalen Sachzwangen ausge-
setzt. Demzufolge ist auch nicht jede Entwicklung allein aus ihren
Interessen abzuleiten. Heutzutage, da der Welthandel und die
internationale Arbeitsteilung im Wirtschaftsleben der einzelnen
Lander einen ungleich gréReren Effekt als vor finfzig Jahren austben,
wirde eine eventuelle Bankrottwelle eine weit katastrophalere
Wirtschaftskrise als zu Zeiten der Weltwirtschaftskrise 1929— 1933
auslosen.

Diese dusteren Perspektiven missen nicht unbedingt eintreffen.
Andererseits sind die Welt und die Weltwirtschaft noch weit von
jenem ldealzustand entfernt, den der bekannte Kieler Professor Fritz
Baade vor einem Vierteljahrhundert in seinem spektakuldren Buch
»Wettlauf zum Jahr 2000 beschrieb, als er in Anlehnung an eine Se-
ligpreisung der Bergpredigt die Herrschaft der Sanftmitigen in Aus-
sicht stellte. Auch andere Hoffnungen Baaders blieben bisher Illusio-
nen. Trotzdem kdnnen wir nicht mehr tun, als mit ihm hoffen, dal
unsere Erde, die mit dem Fluch der Aufristung, Zeichen des Kalten
Krieges, Finanzstérungen und wirtschaftlichen Krisenerscheinungen
belegt ist, ,,s0 bestehen bleibt, daR es sich zu leben lohnt, daR es
einst eine Weltregierung geben wird, die fahig ist, die Geschicke der
Welt zu leiten.” Also setzen auch wir auf die Zukunft der Sanft-
mitigen.
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