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Die Entstehung des modernen Geldwesens

Die Entwicklung der Goldwährung



"Credit is a power which may grow, but cannot be constructed."



(Kredit ist eine Macht, die (vielleicht) wachsen, die aber nicht konstruiert werden kann.)�



Seit der Zeit, für die schriftliche Dokumente überliefert sind, d.h. seit etwa 3000 Jahren, haben Edelmetalle den Menschen als Geld gedient. Bereits aus sehr alten Steintafeln aus dem 3. Jahrtausend v. Chr. aus dem vorderen Orient er�gibt sich, daß die Felder für Silber verkauft worden sind.� Lange Zeit er�füllte überwiegend Silber die Funktion des Geldes. Gold spielte für die Geld�geschichte im Vergleich zu Silber eher eine Nebenrolle.





England - zugleich: Das Gresham´sche Gesetz



Erst in der Neuzeit setzte sich Gold zunächst in England als das Metall durch, aus dem die meisten umlaufenden Mün�zen geprägt wurden. Von England aus ver�breitete sich der Goldstandard über die ganze Welt. Es ver�dankt seine Ent�ste�hung nicht dem zielgerichteten, geplanten Akt irgendeiner Instanz, sondern er entstand allmählich durch die Wirkung des Gresham`schen Gesetzes: Das ganze Mittelalter hindurch waren in England Silbermünzen in Umlauf. Im Jahre 1663 er�hielt die African Company das Privileg, Münzen aus Gold und Silber zu prä�gen, auf die ein kleiner Elefant eingeprägt war. Es wurde eine kleine Gold�münze geprägt, das "Guinea Piece". Gegen Ende des 17. Jahrhunderts wurden aus einer Unze Silber 62 d. (sprich: „Pence“; „d“ steht für das alte römische „Denar“) ausgeprägt, aus einer Unze Gold ab April 1696 89 s., ab 1699 86 s. 11,7 d. und ab 1717 84 s. 11,5 d.� Damit war das Gold durch das Münzgesetz mit dem 16,44 - fachen des Silbers bewertet. In Indien war das Wertverhält�nis von Gold zu Silber demgegenüber nur 9 oder 10 : 1. Da�her expor�tierte die East India Company Silber nach Indien. Der Handelswert von 16,44 Unzen Silber war größer als der einer Unze Gold. Die im Vergleich zu ihrem Nennwert wert�volleren Silbermünzen wurden gehortet und nach Indien aus�geführt und die im Vergleich zu ihrem Nennwert weniger wertvollen Goldmünzen wurden im Ver�kehr verwendet. Das ist das Gresham`sche Gesetz. Es lautet: "Schlechtes Geld ver�drängt das Gute aus dem Verkehr". Das "gute", wertvollere Geld wa�ren Sil�bermünzen, das "schlechte" Geld waren die Goldmünzen. Etwa vom Jahre 1750 an waren vornehm�lich Goldmünzen in Umlauf.� Der Übergang zur Goldwährung vollzog sich in Stu�fen: Zunächst wurde durch das Münz�gesetz ein Wertverhält�nis von Gold zu Silber fixiert, durch das Silber unter�bewertet wurde und durch das es allmählich aus dem Verkehr gedrängt wurde. Ab 1774 waren Silbermün�zen nur bei Zahlungen bis 25 L als gesetz�liches Zahlungsmittel verwendbar, bei darüber hinausgehenden Zahlungen konnte Silber nur nach Gewicht verwendet werden, da Silbermünzen, die nicht mehr neu aus�geprägt wurden, sehr abge�nutzt waren.



1798 wurde die Ausprägung von Münzen in Silber eingestellt. 1816 schließ�lich wurden Goldmünzen zum alleinigen unbe�schränkten gesetzlichen Zah�lungs�mittel.� England blieb - mit kriegsbedingten Unterbrechungen- bis zur großen Wirt�schaftskrise 1931 bei der Definition der Währungseinheit in Gold. Aller�dings liefen nach der Suspension des Goldstan�dards von 1914 bis 1925 keine Goldmün�zen mehr um. Die Bank von England war lediglich ver�pflichtet, ihre Banknoten in Goldbarren einzulösen, wobei die Mindesabga�bemenge auf 400 Troy - Unzen fest�gelegt wurde, was ungefähr 34.000 Gold�mark entsprach, so daß für den normalen Bürger Gold als Wäh�rungsmetall keine Rolle mehr spielte. Für die Zeiten nach dem ersten Weltkrieg kenn�zeichnet man das Währungssy�stem daher nicht mehr als "Goldstandard", sondern als "Goldkernwährung" oder "gold bullion standard".



Der Ausdruck "Goldwährung" oder "Goldstandard" soll hier bedeuten, daß Gold�münzen im Verkehr eine vorherrschende Stellung hatten. Im strengen Sinn ver�steht man unter "Goldwährung" einen Zustand, bei dem



- Goldmünzen für alle Wirtschaftssubjekte� das alleinige, unbegrenzte ge�setz�liche Zahlungsmittel sind und



- jeder Bürger das Recht hat, gegen Barrengold gesetzliche Zahlungsmittel zu erlangen.



Als "gesetzliche Zahlungsmittel" bezeichnet man jene Ob�jekte, die zur Til�gung von Schulden geeignet sind, die auf Währungseinheiten lauten.



Die Trennung zwischen Goldwährung in einem so unbestimmten Sinne wie "der im Verkehr vorherrschenden Stellung" und dem wohldefinierten stren�gen Sinne ist zweckmäßig, weil Geld nicht nur ein Geschöpf des Rechts, sondern auch der fakti�schen gesellschaftlichen Verhältnisse ist, die häufig mit den rechtlichen Verhältnissen einhergehen, gelegentlich aber auch be�trächtlich von ihnen ab�weichen. So hatte z. B. England im 18. Jahrhundert eine Doppelwährung, d. h., daß sowohl Gold als auch Silber gesetzliches Zahlungsmittel waren; de facto liefen aber vorwiegend Goldmünzen um. Im Jahre 1816 wurde Gold de jure al�lerdings gesetzliches Zah�lungsmittel,� wes�halb man von diesem Zeitpunkt an von einer Goldwährung sprechen könnte; de facto wurde aber zu dieser Zeit mit uneinlöslichem Papiergeld gezahlt, den Banknoten der Bank of England. Diese hatten sich im 18. Jahrhundert allmählich ausgebreitet, und ihre Einlösung in Gold war 1797 infolge des Krieges mit Frankreich eingestellt worden. Noten der Bank of England wur�den aber aufgrund einer von über 4000 Kaufleuten unter�zeichneten Resolu�tion einer Ver�sammlung, die unmittelbar nach der Zahlungs�ein�stellung stattfand, weiterhin angenommen,� um einen nationalen Notstand zu ver�hindern. Erst 1820 wurden die Noten der Bank of England wieder in Gold ein�lösbar.



�

Deutschland



In Deutschland wurde die Goldwährung mit der Reichsgründung eingeführt. Am 4. Dezember 1871 wurde das Gesetz betr. die Ausprägung von Gold�münzen (RGBl. S. 404) und am 9. Juli 1873 das Münzgesetz (RGBl. S. 233) erlassen. Das Gesetz von 1871 ließ noch offen, ob die Währung eine Gold�währung oder eine Doppelwährung sein sollte. Durch das Gesetz von 1873 wurde in Verbin�dung mit der Verordnung vom 22. September 1875 (RGBl. S. 303) per 1. Januar 1876 die Reichsgoldwährung eingeführt. Allerdings verlo�ren die in den einzelnen Ländern umlaufenden Silbermünzen ihre Eigen�schaft als ge�setzliches Zah�lungsmittel erst in Stufen. zu�letzt Eintalerstücke 1907.� Auch die Einführung des Gold�standards in Deutschland kann als Ausdruck des Gres�ham`schen Ge�setzes gedeutet werden, da in der Periode von 1850 bis 1875 die Goldfunde und der Anteil der Goldförde�rung an der gesamten Edelmetallförderung gegenüber der er�sten Hälfte des Jahrhun�derts stark zunahmen.� Der Goldstan�dard fand mit dem Ausbruch des I. Weltkrieges im Jahre 1914 sein Ende und stellt damit im Vergleich zu den 1000 vorher�gehenden Jahren, in denen Silber das maß�ge�bende Währungs�me�tall war, eine vergleichsweise kurze Episode dar. Mit dem Bankgesetz von 1924 (RGBl. II, S. 235) versuchte man noch einmal, die Noten der Reichs�bank nach ihrer Wahl in Gold�münzen, Goldbarren oder Devisen ein�lös�bar zu machen. Die Goldeinlösung blieb aber infolge der Übergangsvorschrift zu�nächst ausgesetzt (obwohl ab 1924 in US-$ interveniert wurde) und wurde erst 1930 wieder eingeführt, um schon 1931 wieder aufgehoben zu werden.�





USA



In den USA hatte das Münzgesetz von 1792 sowohl einen Gold�dollar als auch einen Silberdollar definiert, welcher 15mal so schwer war wie der Golddol�lar.� Da Gold am Markt zunächst eher mehr wert war als das 15 - fache des Sil�bers, waren die USA - dem Gresham`schen Gesetz entsprechend - bis in die drei�ßiger Jahre des 19. Jahrhunderts de facto auf einem Silber�standard. Durch die Münzgesetze von 1834 und 1837 wurde das Wertver�hältnis von Gold zu Silber auf 16 : 1 festgesetzt.� Dadurch wurde das Gold eher etwas höher be�wertet als an den Weltmärkten. Entsprechend dem Gres�ham`schen Gesetz wurde Silber aus dem Umlauf verdrängt, und es wurden hauptsächlich Goldmünzen ausge�prägt. Erst im Jahre 1873 wurde die freie Ausprägung des Silbers aufgeho�ben.� Zu dieser Zeit waren aber in den Ver�einigten Staaten noch die "Greenbacks" (Papiergeld mit grüner Rückseite) ge�setzliche Zahlungsmittel,� die während des amerikanischen Bürgerkrieges seit 1862 in Umlauf gekommen waren. Von 1879 an waren die Green�backs wieder in Edelmetallmünzen einlös�bar�, und die Einführung der Konverti�bilität bedeutet den endgültigen Übergang zur Gold�währung. Diese wurde durch den Gold Standard Act von 1900 konsolidiert.� Während der Welt�wirtschafts�krise erlebten die USA drei Wellen von Ban�kenkri�sen, und im Verlauf der drit�ten Bankenkrise wurde am 6. März 1933 ein Bank�feiertag proklamiert, der auch die Beendigung des Goldstandarts für die USA mit sich brachte.�





Frankreich



Frankreich führte 1803� nach der völligen Abwertung der Assignaten im Jahre 1796� eine Doppelwährung ein, d. h. Gold und Silber waren glei�chermaßen Wäh�rungsstandard. Ihr Wertverhältnis betrug 15 1/2 : 1.� Da durch diese Re�lation das Silber überbewertet war, setzte sich in Frankreich gemäß des Gresham`schen Gesetz die Silberwährung durch. Schon ab 1820, besonders aber nach den kali�fornischen Goldfunden um 1850, wurde Gold geprägt.� Frankreich, Belgien, die Schweiz und Italien schlossen sich 1865 zur Lateini�schen Münzunion zusammen,� die weiter eine Doppelwährung mit dem Aus�prägungsverhältnis von 15 1/2 :1 hatte. Durch die Demo�neti�sierung des Silbers in Deutschland im Jahre 1873 und durch steigende För�dermengen wurden so große Silbermengen freigesetzt, daß der Preis des Silbers sank. Obwohl nach dem Gresham`schen Gesetz in der Lateini�schen Münzunion nun ein reiner Sil�berumlauf hätte zustande kommen müssen, zog man dort 1873 die Konse�quenz, die Silberprägung auf eine bestimmte Menge zu beschränken� und sich damit den Ver�hältnissen in England und Deutschland an�zupassen. Da in Frankreich nur die Ausprägung von Silber eingestellt wurde, dieses aber gesetz�liches Zahlungsmittel blieb, hatte Frankreich eine sog. "hinkende" Goldwäh�rung.



Der Goldstandard hatte sich damit in Europa durchgesetzt. Nach der kriegsbe�dingten Unterbrechung, die in Frankreich von 1914 bis 1928 dauerte,� been�dete Frankreich die Bin�dung seiner Währung an das Gold im Jahre 1937.�







Papiergeld



Schweden



Als sich die Goldwährung im 17/18. Jahrhundert entwickelte und im 19. Jahr�hundert ihren Höhepunkt erreichte, entwickelte sich auch das Papiergeld.



Auf eine runde Summe lautendes, gedrucktes Papiergeld wurde in Europa wohl erstmals 1661 in Schweden ausgegeben, obwohl die "Erfindung" von Pa�piergeld im 17. Jahrhun�dert in der Luft lag und die erstmalige Ausgabe mögli�cherweise nur deshalb nicht überliefert wurde, weil es anderen Arten von Zet�teln - etwa durch Order übertragbaren - zu ähnlich war, um der Überlieferung für wert befunden zu wer�den.� Dieses Papier�geld berechtigte den Inhaber zum Empfang einer bestimmten Summe des damals in Schweden umlaufenden Kupfergeldes. Der Erfin�der dieses Instru�mentariums war Johann Palmstruch (aus Riga, das damals schwedischer Oberhoheit unterstand), der vor�her als Kaufmann in Holland gelebt hatte.� Begünstigt wurde die Einführung des Pa�pier�geldes durch den Umstand, daß die Kupfermünzen ein hohes Gewicht hat�ten. Die größte Münze von 10 Talern wog fast 20 Ki�logramm und eine gängige Münzen von 2 Talern wog ca. 3,5 Kilo�gramm. Das Papiergeld ersparte den müh�samen Transport großer Kupfermengen. Das von der „Stockholm Banco“ gegen Banknoten angenom�mene Kupfer wurde aber nicht in der Bank aufbewahrt, sondern es wurde ausge�liehen. Schon zwei Jahre später. im Jahre 1663, konnte die Bank nicht mehr alle Ein�lösungswünsche erfüllen. Im Jahre 1664 wurde sie daher ge�schlossen.



Als Depositenbanken hatte es Banken schon im ausgehenden Mittelalter gege�ben. Zur Übertragung der Guthaben bei Depo�sitenbanken auf andere Personen war stets ein Weg zur Bank nötig. Auch Banknoten hatte es schon früher gege�ben, aber nur als Depositenscheine auf ungerade Summen. Das Neue an Palm�struchs Konstruktion war, daß 



- über die Guthaben Banknoten als reine Inhaberpapiere ausgege�ben          wurden,

- die auf runde Summen lauteten und

- gedruckt waren.



Man sah diesen Noten - im Gegensatz zu übertragbaren Quit�tungen - nicht an, ob sie durch die Hinterlegung einer be�stimmten Summe Metallgeldes bei der Bank oder durch eine Kreditgewährung seitens der Bank entstanden waren.









England - zugleich: Einführung in die Theorie des�          Bankgeschäfts



Schon die nächste notenausgebende Bank erwies sich - im Ge�gensatz zur Bank von Stockholm - als Inbegriff der Solidität: Es war die Bank von England, die 1694 gegründet wurde.

1689 war mit der Bill of rights die Grundlage der konstitutionellen Monarchie gelegt worden und die absolute Herrschaft des Königs beendet. Dies scheint die Voraussetzung von erfolgreichen Bankgründungen zu sein, da bis dahin erfolg�reiche, halböffentliche Banken aus Stadtstaaten bekannt sind: die Bank von Venedig (Gründung 1587), Bank von Amsterdam (Gründung 1609), Bank von Hamburg (Gründung 1619).



Als Entschädigung für ein Darlehn von 1,2 Mio. Pfund, das sie der Regierung gewährte, erhielt sie das Privileg, Noten ausgeben zu dürfen, die jederzeit in Metallgeld einzulösen waren. Das Privileg sollte erlöschen, wenn die Regierung das Geld zurückzahlen würde. Da sie die Summe bis heute nicht zurückgezahlt hat, existiert das Privileg noch heute.� In England waren der Emission von Banknoten durch die Bank of England Noten der Goldsmiths vorausgegangen. Be�reits in der zweiten Hälfte des 17. Jahrhunderts wurden die auf den Inhaber lautenden Quittungen der Goldsmiths zu Zah�lungszwecken verwandt.



Stark vereinfachte Gründungsbilanz der Bank of England

                 Aktiva            Bilanz der Bank of England             Passiva           

�      Darlehen an den Staat: 1,2 Mill. (  	  Banknoten           1,2 Mill. (

      Barvorrat                kleine Summe     Kapital:         kleine Summe 



Die Bank kann mit einem kleinen Barvorrat die jederzeitige Einlösung der Banknoten in Münzen aus Edelmetall garantieren, solange die Ursachen für die vielen, im Vergleich zur Bilanzsumme der Bank sehr kleinen, einzelnen Ein- und Auszahlungen unabhängig voneinander sind. Der Metallvorrat bleibt dann wegen des Gesetzes der großen Zahl nahezu konstant.� Die Ein- und Auszah�lungen sind unabhängig voneinander, solange die Bank solvent ist. Die Bank ist solvent, solange mit der Rückzahlungen der Darlehen der Bank gerechnet wird. Das ist normalerweise dann der Fall, wenn das Aktivportefeuille der Bank gut diversifiziert ist, d. h. aus vielen kleinen Einzelkrediten besteht, deren Ausfallri�siko unabhängig voneinander ist. Im Falle der Bank von England war es das Vertrauen in den Staat, das die Solvenz trotz des Fehlens der Diversifikation des Kreditportefeuilles garantierte.



100 Jahre lang schmeichelten sich diese Banknoten der Bank of England durch ihre ständige Einlösbarkeit in Silber- und Goldmünzen beim Publikum ein. Von 1797 bis 1820 wurde die Einlösung der Banknoten infolge des Krieges mit Frankreich suspendiert. Das gleiche galt für die Zeit des ersten Welt�kriegen von 1914 bis 1918� und die Nachkriegsjahre bis 1925. Ab 1925 waren die Noten der Bank of England zwar nicht mehr in Goldmünzen, aber doch in Goldbarren einlös�bar, was eine Goldeinlösung nur für eine größere Summe zu�ließ. Im Jahre 1931 wurde die Goldeinlösung der Noten der Bank of England endgültig aufge�ho�ben.





USA



"Wenn die Geschichte der Handelsbanken den Italienern und die der Zentral�bank den Briten gehört", sagt Galbraith, "dann gehört die Geschichte des von einer Regierung ausge�gebenen Papiergeldes zweifellos den Amerikanern."� Schon im Jahre 1690 gab die Kolonie Massachusetts Noten über 10 Schilling aus, die von der Kolonie Massachusetts eingelöst wurden und bei Zahlungen an die Staats�kasse mit 5 % Prämie angenommen wurden.� Andere Kolonien folg�ten dem Beispiel von Massachusetts, bis im Jahre 1751 das englische Parla�ment die Ausgabe von Papiergeld in Neuengland und dreizehn Jahre später auch in den übrigen Kolo�nien verbot.�



Auch in den französischen Kolonien Kanadas war es bereits 1685 zur Ausgabe von "Spielkartengeld" gekommen. Infolge ausbleibender Geltransporte zur Zah�lung des Soldes seiner Soldaten kam der Intendant De Meulle auf die Idee, alle Spielkarten bei den Truppen requirieren zu lassen und mit Währungsbeträgen und seiner Unterschrift zu versehen. Er verpflichtete alle Einwohner, dieses Geld bei Zahlungen an�zunehmen und gab eine persönliche Einlösungsgarantie. In einem Bericht in die Heimat schreibt er, daß niemand sich geweigert habe, das Geld anzunehmen und daß die Wirkung so gut gewesen sei, daß das Leben der Truppe den üblichen Gang genommen habe. Das Spielkartengeld blieb in den kanadischen Kolonien von 1685 bis zur Mitte des 18. Jahrhunderts im Um�lauf.�



Mit dem amerikanischen Unabhängigkeitskrieg wurde ein neues Kapitel in der Geschichte des Papiergeldes aufgeschlagen: Das der galoppierenden oder zu�mindest trabenden Inflation.�



Von 1775 bis 1779 gab der amerikanische Kongreß "bills of credit" (sog. "continental money") heraus, die von den ein�zelnen Staaten zwischen 1779 und 1782 zurückgezahlt werden sollten.34 Diese Noten waren schon im Januar 1781, gemessen an ihrem Wertverhältnis zu ausländischen Münzen, auf nur 1% ihres ursprünglichen Wertes gesunken.� Daraufhin wurden sie repudiiert, d. h., daß sie vom Verkehr zurückgewiesen wurden.�



Nach diesem furiosen Start des Papiergeldes in den USA war seine Rolle in der Folgezeit zunächst bescheiden. 1791 wurde die erste Bank of the United States gegründet, deren Charta zeitlich befristet war und im Jahre 1811 auslief.�

1817 wurde eine zweite Bank of the United States gegründet, deren Konzession im Jahre 1836 auslief und die damit ihre Be�deutung als nationales Institut verlor.�



Während den Bemühungen, eine amerikanische Zentralbank zu errichten, we�nig Erfolg beschieden war, wurden in der er�sten Hälfte des 19. Jahrhunderts viele private Banken ge�gründet. Ihre Zahl stieg von 329 im Jahre 1829 auf 1600 im Jahre 1861.� Wenn in jener Zeit eine Bank gegründet wurde, so bedeutete das, im Gegensatz zu späteren Zeiten, in denen Banken nur noch Depositen annahmen, daß sie Papiergeld aus�gab. Diese 1600 Banken hatten circa 7000 verschiedene Banknoten begeben, zu deren Zahl die schätzungsweise 5000 Fäl�schungen hinzukamen. Es gab daher einen "banknote-repor�ter" und einen "counterfeit-detector".� Das zweimalige Scheitern einer großen staatlichen Bank auf nationaler Ebene förderte die Entwicklung vieler kleiner privater Ban�ken, das "free banking". Staatliche Banken auf nationaler Ebene haben neben ihrem geschäftlichen Wirken auch immer die Tendenz, das Bankgeschäft für sich zu monopolisieren. So kann das Scheitern einer großen nationalen Bank insofern auch positiv bewertet werden, als die Entwicklung der pri�vaten Banken nicht gehemmt wurde. Besonders New York ging 1839 vom Konzessions- zum Nor�mativsystem über. Das bedeu�tete, daß der Gründer einer Bank, die bis dahin eine staat�liche Erlaubnis für den Geschäftsbetrieb benötigt hatten, sich nun�mehr zu einer Gesellschaft zusammenschließen konn�ten, sofern sie gewisse ge�setzlich normierte Bedingungen erfüllten.�



Eine große Zeit uneinlöslichen Papiergeldes brach mit dem Bürgerkrieg von 1861 bis 1865 an. Er wurde hauptsächlich durch Papiergeld finanziert, auf Seiten der Nordstaaten durch zwei Arten:



1. Durch staatliches Papiergeld, das gesetzliches Zahlungs�mittel war, die sog. "greenbacks" und 



2. die National Bank Notes, die von den seit 1863 gegründe�ten National Banks begeben wurden. Die National Banks durften Banknoten bis zu 90 % der beim Schatzamt hinter�legten Schuldverschreibungen der Vereinigten Staa�ten emittieren. Die Banknoten durften zu Steuerzahlungen verwandt werden und waren am Schalter der Bank in gesetz�liche Zahlungsmittel einzulösen.�



Während die Preise in greenbacks sich im Verlauf des Bür�gerkrieges nur ver�doppelten, entwertete sich das von der Konföderation emittierte Papiergeld so, daß die Preise in der Konföderation 1864 etwa das 43-fache der Preise von 1861 betrugen. Während das Papiergeld der Konföderation wertlos blieb, wurden die greenbacks ab dem 1. Januar 1879 vom Schatzamt in Gold eingelöst, indessen ohne daß sich ihr Umlauf verringerte.�



Im Jahre 1913 wurde der Federal Reserve Act in Kraft ge�setzt, und 1914 wurde das Federal Reserve System gegründet, das 12 Zentralbanken umfaßte, die ein gemeinsames Board hatten, dessen Kompetenzen allerdings sehr begrenzt wa�ren. Die Banknotenausgabe der Federal Reserve Bank blieb zunächst gering und erreichte erst nach dem ersten Welt�krieg größere Ausmaße. Durch die Ver�kündung von Bankfeier�tagen am 6. März 1933 und die im Gefolge dieser Bank�feier�tage getroffenen gesetzlichen Maßnahmen gab es in den USA nur noch Pa�pierdollar.





Frankreich



Ihre ersten Erfahrungen mit Papiergeld verdanken die Fran�zosen dem Schotten John Law. Er gründete 1716 die Banque Générale. Diese war nach dem Vorbild der Bank von England konzipiert. Sie übernahm einen Teil der Staatsschuld und löste die von ihr begebenen Noten in Metallgeld ein. Es ge�lang Law, ein spekulatives Klima zu schaffen, das dazu führte, daß die Aktien der Banque Générale sowie ihrer Nachfolgegesellschaften und die von ihnen begebenen No�ten sehr begehrt waren. Zunächst wurde im Zeitraum von vier Jahren Gesamt�lebensdauer des Lawschen Projekts zwei Gesellschaften gegründet (die Banque Générale und die Compagnie des Occidents), eine Umwandlung durchgeführt (die Banque Générale in die Banque Royal), sowie eine Verschmelzung (Banque Royal und Compagnie des Occident zur Compagnie des Indes). Die Organisation war ständig im Fluß. Sodann wurden die Aktien nur teileingezahlt, wodurch sich bei einer bald folgenden Kurssteigerung der Aktie eine überproportionale Wertsteigerung der teileingezahlten Positionen ergab (leverage effect). Schließlich führte Law Optionsgeschäfte ein, wodurch das Spekulationsfieber seinen Höhe�punkt er�reichte.



Die Noten wurden attraktiv gemacht, indem die Münzen mehr�mals verrufen� wurden - was eine in früherer Zeit übliche Form der Besteuerung der Bargeld�besitzer bedeutete -, bei der Bank gegen Banknoten hinterlegte Gelder jedoch von die�ser Steuer ausgenommen waren.

� Die Bank konnte aber die gewaltige Aufgabe, die ihr gestellt wurde, nicht be�wälti�gen: Sie nahm für die von ihr emittierten Aktien und Banknoten Staats�schuldtitel in Zahlung. Damit erhielt das Publikum anstelle der fest verzinsli�chen Staatsschuldtitel unverzinsliche Banknoten. Ein Bedarf für diese Bank�noten sollte dadurch geschaffen werden, daß ihnen Geldfunktionen übertragen wurden und daß sie das umlaufende Metallgeld - unterstützt durch mancherlei Gesetze - aus dem Verkehr ver�drängen sollte. Schließlich wurden Zahlungen in Metallgeld verboten um am 1. Mai 1720  auch der Besitz von Gold�.



Als das riesige Gebäude aus Papier nur noch durch ein Ge�setz vom 21. Mai 1720 aufrechtzuerhalten war, das den Wert der Banknoten auf die Hälfte her�absetzte, brach es schlag�artig zusammen. Bereits am nächsten Tag waren Milli�arden�werte an Aktien und Banknoten völlig wertlos. Nach dieser Erfahrung konnte sich Papiergeld in den nächsten Jahrzehn�ten nicht durchsetzen. Erst 1776 wurde wieder eine Bank ge�gründet, die Banknoten emittierte, die Caisse d`Escompte endete 1793,� und ihre Noten wurden von den Assignaten ab�ge�löst.

Im Gefolge der französischen Revolution von 1789 wurde im Jahre 1790 unein�lösliches Papiergeld begeben, die Assigna�ten.� Die Assignaten sollten Vor�schüsse auf die Einnahmen sein, die aus dem Verkauf der 1789 enteigneten Kirchengüter zu erwarten waren. Der ersten Ausgabe von 400 Mio. livres im April 1790, die vom Publikum günstig aufgenommen wurde, folge schon im September eine zweite von 800 Mio. Ende 1792 waren bereits 2,8 Mrd. livres im Umlauf und die Assignaten entwerteten sich zunehmend. Im April 1793 drohte man demjenigen 6 Jahre Gefängnis an, der unterschiedliche Preise forderte, je nachdem, ob in Metallgeld oder in Assignaten gezahlt wurde. Am 29. Sept. 1793 wurden Höchstpreise für alle Waren eingeführt. Im Mai 1794 wurde demjenigen die Todesstrafe angedroht, der sich vor Abschluß eines Handelsgeschäftes er�kundigte, ob die Zahlung in Metallgeld oder in Assignaten erfolgen sollte. Das Terrorregime endete am 27. Juli 1794  mit der Hinrichtung Robespierres, und im Dezember 1794 wurden die Höchstpreisvorschriften widerrufen. 1796 ver�suchte man das Ansehen des diskreditierten Papiergeldes wieder�herzu�stel�len, indem man ihm einen anderen Namen gab "Terri�to�rial�man�date". 1797 war man aber endgültig gezwungen, den An�nahme�zwang von Assignaten und Mandaten als gesetzliches Zah�lungs�mittel wegen ihrer völligen Entwertung aufzuheben.

Beide Arten von Papiergeld hatten sich nacheinander im Rahmen  einer galop�pierenden Inflation entwertet.



Als Neuerung der Assignatenwirtschaft gegenüber der Hyperinflation von 1775/79 in den USA muß angesehen werden, daß es gelang, nach einer Hype�rinflation soviel Vertrauen in die staatliche Politik zu schaffen, daß man der er�sten sofort eine zweite folgen lassen konnte. Das gelang erneut erst Ungarn 1945/46.48 



Im Jahre 1800 wurde die Banque de France gegründet, welche ab 1803 das Notenmonopol für Paris und ab 1848 für ganz Frankreich hatte. Zur Zeit der französischen Revolution von 1848 und des deutsch-französischen Krieges von 1870/71 waren die Noten der Banque de France 1848-1850 und 1870-1878 uneinlöslich. Bei Ausbruch des ersten Weltkrieges wurde die Bank erneut von der Pflicht entbunden, ihre Noten in Metallgeld einzulösen. Nach dem Krieg er�folgt ab 1928 eine Einlösung der Noten in Goldbarren, allerdings ohne daß die Einlösbarkeit  der Banknoten in Münzen wiederhergestellt wurde, und im Jahre 1936 wurde diese Goldeinlösung wieder aufgehoben.





Deutschland�



In Deutschland gab es 1871, bei der Reichsgründung,  20 Staaten die Ppiergeld emittierten 33 Banken, die Banknoten emittierten. Die öster�rei�chi�sche National�bank und die Preußische Bank waren die bedeutendsten.50 Den weitaus größ�ten No�tenumlauf hatte die 1816 ge�gründete Österreichische Nationalbank. Die Preußi�sche Bank war erst 1847 ins Leben getreten. Die Noten der Preußischen Bank waren in Metallgeld einlösbar und mußten an öffentlichen Kassen ange�nommen werden, waren aber kein gesetzliches Zah�lungs�mittel. 1871 gab es im Gebiet des Deutschen Reichs 33 No�ten�banken.� 



Vorgänger der Preußischen Bank war die 1765 in Preußen ge�grün�dete Königli�che Giro- und Lehnbank, auch Königliche Bank ge�nannt. Sie hatte ab 1766 das Recht, Banknoten auszugeben. Die Bank selbst war nicht zur Einlösung dieser Noten verpflichtet, das Bankhaus Ph. Clement & Co. übernahm aber deren Kurspflege; ab 1768 wurde die Königliche Bank selbst zur Einlösung ver�pflich�tet, nachdem Ph. Clement & Co. den Kurs nicht hatten hal�ten können und sich ein erhebliches Disagio herausgebildet hat�te. 1806 stellte die Bank infolge der Napoleonischen Kriege die Zah�lungen ein und gab erst ab 1820 wieder Noten aus, allerdings in sehr bescheidenem Umfang.52



Nach der Reichsgründung wurde durch das Bankgesetz vom 14. März 1875 die Reichsbank gegründet, die ihre Geschäftstätigkeit am 1. Januar 1876 aufnahm. Die von der Reichsbank emittierten Noten waren erst ab 1909 gesetzliches Zahlungsmittel und existierten neben den Noten anderer Notenbanken, deren Ausgabe allerdings eng begrenzt war.53 Mit Ausbruch des ersten Weltkrieges 1914 wurde die Einlösung der Banknoten in Goldmünzen eingestellt. 



Schon während des Krieges, besonders aber in den Nachkriegsjahren bis 1923 erfolgt eine ungeheure Ausdehnung der Reichsbanknoten, bis der Notenumlauf schließlich im Dezember 1923 das Volumen von 496 Trillionen (496.1018) Mark erreichte. Im Zuge dieser Ausdehnung des Notenumlaufs stiegen die Preise enorm. Die Abstände, in denen sich die Preise jeweils Verzehnfachten, verkürz�ten sich ständig. Das heißt, daß das Tempo der Inflation, mit einigen Atempau�sen, ständig zunahm.

�



Jeweilige Verzehnfachung des Dollarkurses seit Kriegsausbruch



1 Goldmark

= 1 Papiermark

�

Datum

�Dollarkurs

[Mark]

�

Zeitraum

��1

10

100

1 000

10 000

100 000

1 000 000

10 000 000

100 000 000

1 000 000 000

10 000 000 000

100 000 000 000

1 000 000 000 000�Juli		1914

Januar	1920

03.	Jul.	1922

21.	Okt.	1922

31.	Jan.	1923

24.	Jul.	1923

08.	Aug.      1923

07.	Sep.	1923

03.	Okt.	1923

11.	Okt.	1923

22.	Okt.       1923

03.	Nov.      1923

20.	Nov.      1923�4,108

41,08 

420,00 

4 430,00 

49 000,00 

414 000,00 

4 800 000,00 

53 000 000,00 

440 000 000,00 

5 060 000 000,00 

40 000 000 000,00 

420 000 000 000,00 

4 200 000 000 000,00 �

	5,5	Jahre

	2,5	Jahre

	108	Tage

	101	Tage

	174	Tage

	  13	Tage

	  30	Tage

	  26	Tage

	    8	Tage

	  11	Tage

	  11	Tage

	  17	Tage��Quelle:	BENTE, Hermann: Die deutsche Währungspolitik von 1914 bis 1924.

Weltwirtschaftliches Archiv, 23. Band (1926 I), S. 134.





Mit zunehmender Geldentwertung gingen die Menschen zum Tauschsystem über. An den Abendkassen der Theater wurde ein Pfund Brot als Eintritt ver�langt. Der Kreditverkehr kam zum Erliegen. Kredite wurden allenfalls noch mit einer Laufzeit von einem Tag gewährt. Die Zinssätze erreichten 10 % pro Tag. 132 Druckereien und 30 Papierfabriken waren mit der Produktion immer neuer Banknoten mit immer höheren Nennwerten beschäftigt. Die Verteilung der Banknoten ging oft nicht schnell genug. Daher gingen zahlreiche Emittenten, Firmen und Gemeinden, dazu über, Notgeld zu begeben. Dieses wurde dann später von der Reichsbank eingelöst, sofern die Emittenten Guthaben bei der Reichsbank hatten. Da das Geld dann aber schon weniger wert war, konnten die Emittenten Gewinne verbuchen. Löhne wurden täglich, schon am Morgen, ausgezahlt und mußten noch am selben Tag ausgegeben werden, weil sie am nächsten Tag wertlos waren. 

Ursache dieser Geldentwertung war die Geldvermehrung, die ihrerseits wieder auf eine hohe Kreditaufnahme des Reiches bei der Reichsbank zurückzuführen war. Das Defizit des Reichs, das durch Schatzwechsel gedeckt wurde, die bei der Reichsbank diskontiert wurden und so zur Geldvermehrung führten, betrug zwischen 1919 und 1923 mehr als die Hälfte des Staatshaushalts. Die Ursa�chen des hohen Defizits hatten verschiedene Ursachen: Die Revolution von 1918, die Reparationszahlungen, die Beschlagnahme der Zölle an der West�grenze durch Frankreich, die Besetzung des Ruhrgebiets



Der Kurs des 1923 noch in Gold definierten US-Dollar stieg auf 4,2 Billionen Mark, auf welcher Basis die Mark ab dem 20. November 1923 stabilisiert wurde.54 Durch Gesetz vom 26. Mai 1922 war die Reichsbank unabhängig ge�worden. Als sie endlich im November 1923 die Kreditgewährung an das Reich stoppte, war die Inflation zu Ende. Durch den Dawes - Plan von 1924 wurde die Hälfte der Direktoren der Reichsbank durch die alliierten und assoziierten Mächte gestellt. Ab 1924 ging die Reichsbank dazu über, den Preis des Goldes nach oben und unten zu fixieren, indem sie US - Dollar ankaufte, die ihrerseits in Gold einlösbar waren. Ab Mai 1930 konnte sogar die Reichsmark selbst in Gold eingelöst werden. Diese Regelung, die im Bankgesetz 55 von 1924 vorgesehen war, wurde nun durch Verordnung auch formell in Kraft gesetzt. 56 





Während der Wirtschaftskrise stellte die Darmstädter und Nationalbank (DANAT - Bank) am 13. Juli 1931 die Zahlungen ein.�) Als Folge dieser Zah�lungseinstellung wurden der 14. und 15. Juli 1931 zu Bankfeiertagen erklärt. Nach diesen Bankfeiertagen stellte die Reichsbank die Einlösung ihrer Noten in Gold und Devisen ein. Durch Notverordnungen vom 15. und 18 Juli 1931 sowie vom 31. August 1931 wurde zur Eindämmung von Kapitalflucht die Devisenbe�wirtschaftung eingeführt.�) Mit dem "Gesetz über die Zahlungsverbindlichkeiten gegenüber dem Ausland" vom 9.6.1933�) wurde die Konversionskasse einge�führt, welche die Abwicklung der Zahlungsverpflichtungen von Deutschen ge�genüber Ausländern nach Devisenlage vornahm. Die Anbietungspflichten der Exporteure von Beträgen ab zwei Mark und die Zuteilungen von Devisen an Im�porteure werden in zeitgenössischen Monographien von Luckas und Lossos ausführlich beschrieben.�) Die Durchsetzung der Devisenbewirtschaftungsvor�schriften war nicht ohne drakonische Strafen möglich: Bereits Versuche, gegen die Devisenbewirtschaftungsbestimmungen zu verstoßen, wurden schon 1935 mit zehn Jahren Zuchthaus bedroht.�)



Die Devisenbewirtschaftung ebnete den Weg für die Einführung einer Zentral�verwaltungswirtschaft. Wegen der Notwendig der Zuteilung von Devisen für Im�porteure und der Devisenablieferungspflicht für Exporteure war die Einführung der zentralen Wirtschaftslenkung sogar erzwungen.



Die Devisenbewirtschaftung lieferte die Bürger der Budgetpolitik der Regierung aus. Sie ermöglichte die Festsetzung von Höchstsätzen für die Soll- und Haben�zinsen der Banken durch die Habenzinsabkommen und Sollzinsabkommen der Banken vom 9.1.1932, die vom Staat für allgemeinverbindlich erklärt wurden, ohne daß eine Kapitalflucht befürchtet werden mußte.�) Die Soll- und Haben�zinsbindungen blieben 35 Jahre lang in Kraft und wurden in der Bundesrepu�blik Deutschland erst am 1.4.1967 aufgehoben. Die Devisenbewirtschaftung ermöglichte mehrere Konvertierungen von Anleihen, ohne daß eine Kapitalflucht zu befürchten war. Die Konvertierung einer Anleihe bedeutet, daß die Zinssätze herabgesetzt werden. Die Stücke von Anleiheinhabern, die eine Zinsherabset�zung ablehnten, wurden von der Beleihung durch die Reichsbank und vom Börsenhandel ausgeschlossen.�) 



Schon 1932 wurde ein Reichskommissar für die Preisüberwachung einge�setzt.�) Die Nationalsozialisten führten diese Politik der Preisbindung nach der Übernahme der Macht am 30. Januar 1933 konsequent weiter. Man muß aber beachten, daß es zur Formulierung der Politik der Preisbindung der Nationalso�zialisten ebensowenig bedurfte wie zur Erfindung der Rüstungspolitik.�) Das Reichsnährstandgesetz vom 13. September 1933 ermöglichte Maßnahmen zur Regulierung der Preise landwirtschaftlicher Erzeugnisse.�) Nach mehreren Ver�ordnungen bereits im Jahre 1934 wurden am 26. November 1936 Preiserhö�hungen rückwirkend vom 18. Oktober 1936 an grundsätzlich verboten.�) Die Preisbindungen für Produkte konnten nicht ohne Lohnbindung aufrechterhal�ten werden. Während die Bevölkerung die 1936 eingeführte Preis- und Mietbin�dung in Verkennung der Folgen begrüßte, mußte sie nur ein und ein Halbes Jahr später 1938 die Quittung in Form der Festsetzung von Höchstsätzen für Löhne bezahlen.�) Die Lohnbindung ist also keine Erfindung der Kommunisten. Im Gebiet der  kommunistischen Deutschen Demokratischen Republik blieb sie aber für mehr als 50 Jahre bis zum Inkrafttreten des Vertrags über die Wirt�schafts-, Währungs- und Sozialunion zwischen der Bundesrepublik Deutsch�land und der Deutschen Demokratischen Republik am 1.7.1990 in Kraft. Zur gleichen Zeit, 1938, wurde mit der Lenkung des Arbeitskräfteeinsatzes auch die Zwangsverpflichtung zur Arbeit eingeführt und 1939 wurde die Freiheit des Ar�beitsplatzwechsels beschränkt.�) Der Zwangsstaat war vollendet und bereit zur Kriegführung.



Bedingungen für die Annahme von Papiergeld zu Zeiten von Metallwährungen:



Papiergeld wurde vom Publikum akzeptiert wegen seiner

- Einlösbarkeit in Münzen aus Metall (z. B. Schweden, England);

- Verzinsung (z. B. England)

- Annahme bei Steuerzahlungen (englische Kolonien in Amerika).







�

Systemtransformation von einer Marktwirtschaft in eine Zentralverwaltungswirtschaft am Beispiel Deutschland 



Juli 1931:			Bankenkrise



Juli 1931:			Einführung der Devisenbewirtschaftung



1935:	Versuch der Umgehung der Devisenbe�wirt�schaftung: 10 Jahre Zuchthaus



9. Jan. 1932:	Zinsbindung der Soll- und Habenzinsen;�Zwangskonversionen



1932:								Reichskommissar für die Preisüberwa��										chung



13. Sept. 1933:	Preisbindung der Agrarpreise, Reichsnährstandsgesetz



26. Nov. 1936:	Allgemeine Preis- und Mietbindung m.W. 18.10.1936



25. Juni 1938:	Lohnbindung



1938/1939:					Arbeitskräftelenkung

�

Ölflecktheorie: Ein Eingriff in den marktwirtschaftlichen Lenkungsmechanismus zieht weitere Eingriffe nach sich.

 

�



Papiergeld nach dem zweiten Weltkrieg - zugleich�         Einführung in die Quantitätstheorie

Lösung vom Gold, Goldpreis und Inflationsraten in den USA



Nach dem zweiten Weltkrieg gab es in der ganzen Welt nur noch de�fi�ni�tives Pa�piergeld. Nur die Schweizerische Natio�nalbank war seit 1953 verpflichtet, den Wert des Franken auf einer Goldparität zu hal�ten und beim An- und Verkauf von Gold bestimmte Preisgrenzen zu be�achten.� Der US-Dollar war insofern im Gold verankert, als die US-Wäh�rungsbehörden sich bereit erklärten, die US-Dollarbestände aus�ländischer Währungsbehörden in Gold einzulösen,� sofern die befreffen�den Länder dem Internationalen Währungsfonds angehörten. Durch diese Form der Goldeinlösung ihrer Währung und durch den Verzicht auf Maßnahmen zur Devisenbewirtschaftung ge�nügten die USA der Bestim�mung des IMF Abkommens� "... Gold ... frei (zu) kaufen und (zu) verkaufen ..." (Art. IV Ab�schnitt 4 (b)). Seit den Jahren 1956 bis 1958 waren die wichtigsten Währungen der westlichen Welt in US-Dollar ein�lösbar und diese für ausländi�sche Währungsbehör�den wie�derum in Gold. Dieses Währungssytem galt bis 1971; sein Ende zeichnete sich aber schon 1967 ab. Am 12.5.1967 ver�pflichtete sich der Präsident der Deutschen Bundesbank in einem Schreiben an den Vor�sitzenden des Board of Governors of the Federal Reserve Sy�stem, das auf Druck der USA zu�stande gekommen war, Dollarbestände der Deutschen Bundes�bank bei den amerikanischen Währungsbehörden nicht mehr zur Konversion in Gold zu präsentieren.� Wie Tabelle 1 zeigt, ging der Beendigung der Goldeinlösung des Dollar gegenüber Deutschland in den Jahren 1964 bis 1966 ein Anstieg der Wachstums�rate der Zentralbankgeldmenge in den USA von durchschnittlich 5,6 % pro Jahr voraus, gegenüber 1,4 % p.a. in den 13 davor liegenden Jahren. Auch wenn man das Geldvolumen M1 (Zentralbankgeld plus Sichtguthaben der Nichtbanken bei Geschäftsbanken) betrachtet, ergibt sich für die Jahre 1964-1966 eine im Durchschnitt höhere Wachs�tumsrate als in 13  vorhergehenden Jahren, nämlich 4,0 % ge�genüber 2,4 %.� 



	Goldpreis: Unze in US-Dollar





�

Abbildung 1: Goldpreis 1979- 1981

�

Abbildung 2: Goldpreis 1967 bis 1995



Am 15. August 1971 hoben die USA die Konvertibilität des US-$ in Gold und andere Arten von Währungsreserven gegen�über allen Staaten auf.� Die Goldpreise stiegen in der Folge beträchtlich. (siehe Abb.1) Seit das Papiergeld völlig vom Gold gelöst ist, haben sich die jährlichen Inflationsraten in fast allen Ländern erhöht. Wie Tabelle 1 zeigt, ist in den USA sowohl die Inflationsrate als auch die Wachstums�rate der Zentralbank�geldmenge und des Geldvolumens M1 in den Jahren 1970 bis 1980 wesentlich höher gewesen als in den Jahren 1950 bis 1970. Dies gilt, wie Tabelle 2 bezüg�lich der In�flationsraten zeigt, auch für die Welt als gan�zes.� 
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Tabelle 1:	Steigerungsraten der Konsumentenpreise, Wachstum der Zentralbankgeld�menge und des Geldvolumens M1 in % gegenüber dem Vorjahr in den USA 1960 - 1995



Jahr�Konsumentenpreise�Zentralbankgeldmenge�Geldvolumen M1���Steigerungsrate in %�Wachstumsrate in %�Wachstumsrate in %�������1951

1952

1953

1954

1955

1956

1957

1958

1959

1960�8,1

2,1

0,8

0,4

-0,2 

1,4

3,6

2,7

0,9

1,6�8,6

2,2

1,0

-3,0

1,6

1,2

0,2

-0,4 

0,2

-0,2�6,3

3,7

1,4

3,1

2,3

1,1

-0,8 

4,0

0,9

0,1��1961�1,1�2,6�1,7��1962�1,1�3,4�1,5��1963�1,2�3,0�3,0��1964�1,3�4,8�3,6��1965�1,7�5,2�4,3��1966�3,0�5,9�4,5��1967�2,8�5,4�4,6��1968�4,2�7,6�7,2��1969�5,4�5,9�5,8��1970�5,9�5,1�3,6��1971�4,3�7,7�6,9��1972�3,3�6,9�6,6��1973�6,2�6,9�6,2��1974�11,0�8,3�5,4��1975�9,1�4,7�4,9��1976�5,7�5,9�5,5��1977�6,5�7,0�7,6��1978�7,6�9,5�8,0��1979�11,3�10,3�8,2��1980�13,5�7,1�8,1��1981�10,3�2,9�6,9��1982�6,2�5,0�6,0��1983�3,2�6,1�10,9��1984�4,3�7,7�8,0��1985�3,6�7,9�9,0��1986�1,9�10,4�15,2��1987�3,7�9,2�9,4��1988�4,0�7,3�4,7��1989�4,8�3,9�0,7��1990�5,4�6,9�9,9��1991�4,2�4,8�6,7��1992�3,0�7,6�11,0��1993�3,0�10,1�10,7��1994�2,6�9,8�6,0��1995�2,8�1,0�-0,8�������1950-1960�1,0�1,1�2,5��1961-1970�1,8�4,5�3,9��1971-1980�7,8�7,4�6,7��1981-1990�4,7�6,7�8,0��1991-1995�3,1�6,6�6,6��1950-1995�4,1�5,0�5,4��

Quelle:	1950-61: IFS Yearbook 1980, S. 59 bzw. 431; 1962-64: IFS Yearbook 1984, S. 72, 76 und 100; 1965-94: IFS Yearbook 1995, S. 88, 92,.120; !995: IFS July 1996, S.572.
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Tabelle 2: Konsumentenpreisindex ausgewählter Länder 1950 - 1990



					Konsumentenpreisindex			Konsumentenpreisindex, durch-		 Zeitraum, für den Daten

													schnittliche Steigerungsrate			 zur Verfügung stehen,

													in % p. a.							sofern nicht 1950 - 1990

						1950	1970	1980	1990	1951-1970		1971-1980		1981-1990 

						(1)		(2)		(3)		(4)			(5)				(6)				(7)			(8)

Industrieländer

Australien				27,4	61,4	165,4	360,9		4,1				10,4			8,1

Belgien					41,0	66,9	136,1	212,2		2,5				7,4				4,5

BR Deutschland			47,7	74,2	122,0	157,8		2,2				5,1				2,6

Dänemark				26,4	64,2	164,1	291,2		4,5				9,8				5,9

Finnland				22,1	57,5	166,6	319,9		4,9				11,2			6,7

Frankreich				25,6	65,4	164,1	302,2		4,8				9,6				6,3

Großbritannien			26,2	54,2	195,6	369,6		3,7				13,7			6,6

Irland					23,3	53,7	193,2	405,0		4,3				13,7			7,7

Island					5,9		32,7	558,6	2441,9		8,9				32,8		    15,9

Italien					29,6	58,4	213,2	542,5		3,5				13,8			9,8

Japan					22,4	58,0	137,2	168,2		4,9				9,0				2,1

Kanada					43,2	70,2	152,1	270,7		2,5				8,0				5,9

Neuseeland				27,3	61,4	199,6	550,2		4,1				12,5		    10,7

Niederlande				32,7	66,0	133,8	170,2		3,6				7,3				2,4

Norwegen				27,7	66,8	149,5	311,7		4,5				8,4				7,6

Österreich				29,8	70,3	129,3	182,6		4,4				6,3				3,5

Schweden				29,1	68,2	164,7	341,8		4,4				9,2				7,6

Schweiz					43,2	69,1	112,2	156,6		2,4				5,0				3,4

Spanien					18,7	56,7	229,5	558,6		5,7				15,0			9,3

USA					44,7	72,1	153,1	242,6		2,4				7,8				4,7

Entwicklungsländer

- Öl exportierende

  Länder

Irak						52,7	73,8	128,8	---- 		1,7				5,7				----				1950-1978

Iran						26,5	63,7	211,0	1129		4,5				12,7			18,3		

Nigeria					26,6	52,8	204,9	1255,0		3,5				14,5			19,9			1953-1990

Venezuela				57,4	75,8	169,7	1378,6		1,4				8,4				23,3

- nicht Öl expor-

  tierende Länder

Afrika

Burkina Faso			44,9	72,6	166,4	238,3		4,1				8,6				  3,7

Chad					32,3	67,4	112,0	142,6		5,8				7,5				  3,5			1957-1990

Elfenbeinküste			47,3	69,7	215,7	327,1		4,0				12,0			  4,3			1960-1990

Ghana					18,1	45,9	1355,4	4,8E04		4,8				40,3			43,0

Kenia					48,8	59,3	183,9	499,5		1,8				12,0			10,5			1959-1990

Kongo					34,7	68,3	156,7	177,2		5,0				8,7				  1,4			1956-1989

Marokko				35,3	71,0	158,9	320,6		3,6				8,4				  7,3

Sierra Leone			41,9	66,5	170,7	8,4E04		3,4				11,0			67,9			1960-1990

Somalia					36,4	69,0	273,8	5543,4		3,8				14,8			45,6			1953-1988

Südafrika				34,4	64,1	175,3	687,0		3,2				10,6			14,6

Sudan					26,9	48,2	233,3	6305,4		3,1				17,1			39,1			1951-1990

Tunesien				40,6	77,6	141,6	309,4		3,3				6,2				  8,1

Uganda					23,7	35,6	377,1	1,3E05		3,2				34,3		    107,0			1957-1990

�					Konsumentenpreisindex			Konsumentenpreisindex, durch-		 Zeitraum, für den Daten

														schnittliche Steigerungsrate			 zur Verfügung stehen,

														in % p. a.								sofern nicht 1950 - 1990

						1950	1970	1980	1990	1951-1970		1971-1980		1981-1990 

						(1)		(2)		(3)		(4)			(5)				(6)				(7)			(8)

Asien

Bangladesch		12,9	24,8	144,0	227,6			4,2				19,2			  4,7			1954-1990

Burma				35,4	44,1	120,8	261,9			1,1				10,6			  8,0

Indien				25,5	57,9	121,5	283,8			4,2				7,7				  8,9

Korea				0,9		49,1	221,3	406,4		    23,4				16,2			  6,3			1951-1990

Malaysia			55,9	70,3	124,7	171,1			1,2				5,9				  3,2			1950-1990

Pakistan			28,8	45,8	153,9	301,4			2,9				12,9			  7,0			1956-1990

Philippinen			26,8	48,0	172,6	620,7			3,0				13,7			13,7

Singapur			54,4	60,6	119,6	149,6			1,1				7,0				  2,3			1960-1990

Sri Lanka			48,8	69,7	160,5	508,7			1,8				8,7				12,2



Europa

Griechenland		25,9	56,0	212,5	473,0			3,9				14,3			   8,3

Jugoslawien			11,2	41,4	228,1	1,7E06			7,1				18,6			144,1			1951-1990

Malta				47,3	75,2	143,7	179,3			2,3				  6,7			   2,2

Portugal			28,9	49,6	266,3	1285,6			2,7				18,3			  17,1

Türkei				9,7		42,5	761,1	3,5E04			7,7				33,4			46,6

Zypern				50,7	69,8	148,8	239,4			2,2				  7,9			   4,9			1955-1990



Mittlerer Osten

Agypten			53,2	74,9	183,1	873,1			1,7				  9,4				16,9

Israel				5,9		33,9	1097,1	8,0E05			9,1				41,6			93,3

Syrien				39,0	59,0	163,0	1164,3			2,1				10,7			21,7			1950-1990



Westl. Hemisphere

Argentinien			0,2		8,3		21524	1,3E10			23,0			119,5			340,1			1952-1989

Bolivien				0,2		39,2	219,8	1,4E06			30,2			  18,8			141,5

Brasilien			0,5		38,5	790,2	5,3E06			39,7			  35,3			141,5			1957-1990

Chile				0,1		0,4		1511,3	9624,8			31,1			127,9			  20,3			1963-1990

Columbien			7,9		44,2	297,6	2487,5			9,0				  21,0			  23,7

Costa Rica			34,9	52,7	147,4	1434,7			2,1				10,8			  25,6

Domin.Republik		46,3	59,6	160,5	1448,2			1,3				10,4			  24,6

Ecuador			32,2	53,2	174,1	3867,8			2,7				12,6			  36,4			1951-1990

El Salvador			46,1	66,2	184,4	1053,0			1,8				  10,8			  19,0

Guatemala			56,2	66,6	166,1	638,9			0,9				    9,6			  14,4			1950-1990

Guayana			52,5	69,2	182,6	936,4			2,0				  10,2			  14,8			1953-1990

Mexiko				21,4	56,7	262,1	4,0E04			5,0				  16,5			  65,2

Niederl.Antillen		55,2	63,0	153,3	223,5			1,2				    9,3			    3,8			1959-1990

Panama				60,5	70,7	139,2	166,7			0,8				    7,0			    1,8			1950-1990

Paraguay			3,0		57,9	198,2	1415,7			16,0			  13,1			  21,7			1950-1990

Peru				0,7		55,2	772,0	1,3E10			8,5				  30,2			428,4			1954-1990

Surinam			39,5	67,5	172,3	440,3			3,4				    9,8			  14,3			1952-1990

Trinid. u Tobago	33,2	53,9	183,6	523,2			2,7				  13,0			  11,0

Uruguay			0,0		7,2		939,6	1,1E05			29,6			  62,8			  60,3





Quelle:	Eigene Berechnungen. Daten entnommen aus: International Financial Statistics, Different Yearbooks.
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Übersicht 1:	 Geldfunktionen



Vorkommen von Geld und 			Geldfunktionen

Währungsbeträgen

�����������������������������������������������������������������



1. in der Buchführung und 			1. Recheneinheit

   Kostenrechnung              		 	2. intertemporaler Vermögensmaßstab

											3. Standard zur Definition von Risiko und Unsicherheit�





2. im Zusammenhang mit

   Kauf- bzw. Tauschverträgen

   a) als Preisausdrucksmittel			4. Wertmesser (standard of value, numéraire)

   b) als Gegenleistung   					5. allgemeines Tauschmittel





3. im Zusammenhang mit

   Kreditverträgen

   a) zur Umfangs							6. Schuldstandard (standard of deferred payment)

   bestimmung	      		

   b) zur Inhaltsbe    						7. Kapitalübertragungsmittel

   stimmung der ge-        					8. Schuldtilgungsmittel

   schuldeten Leistung





4. bei Schenkungen und      			9. allgemeines Zahlungsmittel

   Steuerzahlungen





als Hort     								10. Wertaufbewahrungsmittel, (Wertspeicher)�   											11. Mittel zur Verschaffung sozialer Geltung

  		12. Reservefunktion





Definition des Geldes



Das Ergebnis unserer historischen Betrachtung ist, daß es auf die Frage, was "Geld" sei, keine allgemeingültige Ant�wort geben kann. Die Frage ist vielmehr für jedes Land und für jede historische Zeit neu zu beantworten und selbst nach dieser Spezifizierung ist u.U. eine eindeutige Antwort un�möglich. Immer�hin können einige An�haltspunkte gegen wer�den. Zunächst werden jene Objekt als Geld an�zusehen sein, die in einer Rechtsgemein�schaft gesetzliches Zahlungsmit�tel sind. Mit diesen Objekten können auf Währungsein�heiten lau�tende Schulden getilgt werden. Zusätzlich werden meist jene Objekte Geld sein, die von öf�fentlichen Kassen für Steuer�zahlun�gen der Bürger angenommen werden. Außerdem werden übertrag�bare Rechte als Geld anzusehen sein, die jederzeit zu einem fe�sten Kurs in ge�setzliche Zahlungsmittel oder in ein zu Steuerzahlungen 

geeignetes Objekt umgewandelt werden können. Hierbei ist vor allem an Bankno�ten von und an Giroguthaben bei privaten und öffentlichen Banken zu denken.



In der Literatur wird die Frage, was Geld sei, häufig da�mit be�antwortet, daß jene Objekte als Geld anzusehen seien, die Geld�funktionen erfüllen ("Money is what money does".) Damit ist das Definitionsproblem auf die Frage ver�schoben, was Geldfunktionen sind, und von auf Währungseinheiten lau�ten�den Bezeichnungen lassen sich die in Übersicht 1 darge�stellten Geldfunktio�nen unterschei�den.



Ein idealtypisches Geld könnte alle diese Funktionen erfül�len. Goldmünzen dürften etwa im Jahre 1900 in weiten Teilen Europas und in den USA alle diese Funktionen erfüllt haben. Normalerweise er�füllen als "Geld" bezeich�nete Ob�jekte aber nur einige dieser Funk�tionen. Häufig genügt die Erfüllung der Funk�tion des allgemeinen Zahlungsmittels und/oder des allgemeinen Tauschmittels, damit einem Objekt im allgemei�nen Sprachgebrauch die Be�zeichnung "Geld" beige�legt wird. Umgekehrt dürften sehr viele Leute ein Ob�jekt nicht als "Geld" be�zeichnen, das - wie der Krueger-Rand - als Wer�tauf�bewahrungsmittel dient, aber weder als allgemeines Tauschmit�tel noch als allgemeines Zahlungsmittel Verwen�dung findet; und das, obwohl der Krue�ger-Rand in Südafrika ge�setzliches Zah�lungsmittel ist (als solches aber keine Ver�wendung findet, da der Warenwert des in ihm enthaltenen Goldes weit über seinem Nennwert liegt). Objekte ohne Stoffwert, praktisch meist Papier�geld, bringt der Staat z.B. dadurch in Um�lauf, daß er sie bei Steuerzahlun�gen an�nimmt. Die bloße Erklärung eines Ob�jekts zum gesetzlichen Zah�lungsmittel reicht u.U. nicht aus, es zum allgemein ak�zeptierten Tausch�mittel zu machen, wenn es die anderen Geldfunktionen sehr schlecht erfüllt. Es kommt dann zur Re�pudiation, zur Zurückweisung des Geldes. Dies kommt in den Endphasen von Inflationen vor. So mußte man im November 1923 in Deutschland eine Theatervorstellung mit einem Brot bezahlen, da das Geld am nächsten Tag schon wieder wertlos gewesen wäre. Im Jahre 1724 agitiert in Ir�land Jonathan SWIFT gegen Halfpenny-Stücke, deren Stoffwert weit unter ihrem Nennwert lag. 1725 wurde das Prägeprivileg für einen Privatunter�nehmer tatsächlich zurückgezogen.� Ebenso wie wir durch die histo�rische Anschauung Geld in sehr unter�schiedlichen Erscheinungsfor�men und begrifflichen Ausprä�gungen kennengelernt haben, führt auch der Verweis auf die Geldfunktionen letztlich nicht zu einer ein�deutigen Defini�tion.





Zentralbankgeldmenge, Geldvolumen und Geldschöpfung



In der Bundesrepublik Deutschland werden im Jahre 1995

(1) vom Staat emittierte Münzen,

(2) von der Deutschen Bundesbank emittierte Banknoten in den Händen von Nichtbanken und 

(3) die Sichtguthaben der Nichtbanken bei Banken

zum Geldvolumen M1 gerechnet. Banknoten sind gesetzliches Zahlungs�mittel aufgrund des ersten Gesetzes zur Neuordnung des Geldwesens (Währungsgesetz), das am 20. Juni 1948 aufgrund von Gesetzen der Militärre�gierungen des amerikanischen und britischen Kontrollge�biets sowie des franzö�sischen Oberkom�mandos in Kraft trat. Münzen sind aufgrund § 2 des Gesetzes über die Ausprägung von Scheide�münzen vom 8. Juli 1965 (BGBl. I, S. 323) in beschränktem Umfang gesetzli�ches Zahlungsmit�tel: Niemand ist verpflichtet, auf Deutsche Mark lau�tende Mün�zen im Betrag von mehr als 20 Deutsche Mark und auf Pfennig lautende Münzen im Betrag von mehr als 5 Deut�sche Mark in Zahlung zu nehmen. Die Annahme von Girogutha�ben bei Banken be�ruht dar�auf, daß diese jederzeit in ge�setzliche Zah�lungsmittel eingelöst werden. 



Für Zwecke der Analyse werden Münzen, Banknoten und Sicht�guthaben bei der Zen�tralbank zum Geld höchster Liquidität zusammengefaßt. Da dieses Geld die höchste Zahlungskraft hat, wird ein entspre�chendes Aggregat (ohne Zentral�bankgut�haben des Staates) in der amerikanischen Literatur auch als "high-po�wered money" bezeichnet. Zieht man vom gesamten high-powered money die Sitchguthaben von Banken bei der Zentralbank ab, so verbleibt der Bargeldum�lauf. Für analy�tische Zwecke werden Geldbestände danach unterschieden, wer der Besitzer dieser Geldbestände ist. Zu diesem Zweck glie�dert man die Ge�samtheit aller Wirtschaftssubjekte zunächst in In�länder und Ausländer. Bei den Inländern un�terscheidet man Banken und Nichtbanken, bei den Nichtbanken wiederum private Nichtbanken und öffentliche Haushalte.

Die Menge der Ausländern wird nicht nach Banken, privaten Nicht�banken und öf�fentlichen Haushalten untergliedert, da die offiziel�len Statistiken keine ent�sprechenden Aufschlüs�selungen enthalten und die Bedeutung der Aufschlüs�selung analytisch ungeklärt ist. In der Vergangenheit war darüber hinaus strit�tig, ob nur Sichteinla�gen oder auch Termin- und Spareinlagen als Geld zu�
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Abb. 3: Geldtheoretisch relevante Einteilung der Wirt�schaftssubjekte





be�trachten seien. Dieser Streit ist zwar nicht erledigt, aber doch dadurch ent�schärft wor�den, daß man Geldvolumensaggregate, die außer dem Bargeld�um�lauf nur Sicht�einlagen bei Banken enthalten, als M1, sol�che die auch Termin�einlagen enthal�ten, als M2 und solche die Spareinlagen enthalten, als M3 be�zeichnet.� Bei der Erörterung geldtheoretischer Fragen ist es zweckmäßig, den undifferenzierten Ausdruck "Geld" nicht zu verwenden. Statt dessen sollte einer der in der nach�stehenden Übersicht ge�nannten Ausdrücke verwendet wer�den, je nachdem welches kon�krete Aggregat gemeint ist.

�

Übersicht 2: Verschiedene Geldaggregate



	Banknoten										   			+	Münzen = Bargeld, Stückgeld

																		(hand-to-hand currency)

   +	Sichtgutaben bei der Zentralbank	

	�����������������������������������

   =	Zentralbankgeld

   +	Münzen

	�����������������������������������

   =	Geld höchster Liquidität								-	Bestände inländischer

																		öffentlicher Haushalte an

																		demselben = high-powered-

																		money, monetary base

   	-	Sichtguthaben bei der Zentralbank

	�����������������������������������

		Bargeldumlauf

   	-	Kassenbestände der Kreditinstitute

	-----------------------------------

   =	Bargeldumlauf außerhalb des Banken-

		systems (ohne Kassenbestände der 

		Kreditinstitute)

   +	Sichtguthaben von inländischen Nicht-			+	Sichtguthaben von Banken

		banken und Ausländern bei Banken					bei anderen Banken 

																	= 	Giralgeld

	�����������������������������������

   =	Geldvolumen der inländischen Nicht-

		Banken und Ausländer               

   	-	Geldvolumenbestände von Ausländern

   	-	Geldvolumenbestände des Staates

	�����������������������������������

		Geldvolumensbestände der privaten

		inländischen Nichtbanken

   +	Sichteinlagen von Ländern und

		Gemeinden im Bankensystem

	�����������������������������������

   =	Geldvolumen M1 (in der Definition

		der Deutschen Bundesbank)



   +	Termineinlagen inländischer Nicht-

		banken mit Befristung bis unter 

		4 Jahre

	�����������������������������������

   =	Geldvolumen M2 (in der Definition

		der Deutschen Bundesbank)

   +	Spareinlagen inländischer Nicht-

		banken mit dreimonatiger Kündigungs-

		frist

	������������������������������������

   =	Geldvolumen M3 (in der Definition

		der Deutschen Bundesbank)

Der Geldschöpfungsmultiplikator



Besonderes Interesse findet das Verhältnis der gesamten vom Staat geschaffe�nen Geldmenge (Geld höchster Liquidität, mo�netary base, high-powered money) zu dem den Nichtbanken letztlich zur Verfügung stehenden Geldvolumen M1. Letzteres unterscheidet sich von der Menge des Geldes höchster Liqui�dität da�durch, daß es einerseits die Zentralbankgeldbestän�de der Geschäftsbanken nicht enthält, dafür aber anderer�seits die Sichtguthaben der Nichtbanken auch bei Geschäfts�banken. Per Saldo ist das Geldvolumen M1, empirisch nicht notwendig, größer als die Geld�menge des Geldes höchster Liquidität. Das Verhältnis des Geld�volumens M1 zur Gesamtmenge des Geldes höchster Li�quidität be�zeichnet man als den Geld�schöpfungsmultiplika�tor, weil es angibt, auf das Wievielfache das Geldvolumen durch die Aktivität der Ge�schäftsbanken gegenüber der vom Staat geschaffenen Geldmenge ge�steigert wer�den kann. Wie die nachfolgende Tabelle 2 zeigt, schwankte der Multiplika�tor zwischen 1965 und 1981 zwischen 1,3 und 1,8.



Der Vergleich der Steigerungsraten für die Zentralbankgeld�menge und das Geld�volumen M1 zeigt, daß der Multiplikator in der Bundesrepu�blik Deutschland über län�gere Fristen (von 1965-1980) stabil war, obwohl sich für einzelne Jahre Schwankungen ergeben können (Tabelle 3). Das Verhältnis zwischen einer Variante des Geldvolumens (M) � und der Gesamt�menge des Geldes höchster Liquidität (S') läßt sich ausge�hend von den Definitionen für

das Geldvolumen                          		(1) M = S + D und

das Geld höchster Liquidität              	(2) S' = S + R,

wobei 	S	=	Geld höchster Liquidität in den Händen von Nichtban�ken, � 			R	=	Re�serven der Banken an Geld höchster Li�quidität und � 			D	=	Depositen bei Banken 

bedeuten, als



(3) M/S' = (S + D) / (S + R)



schreiben.

�





Tabelle 3:  		High-powered money, Geldvolumen M1 und Geldschöpfungs-multiplikator in der Bundesrepublik Deutsch�land 1965-1981



		Geldvolumen 	High-powered	Multiplikator3) 

Zeit	M11) 				money2

		Mrd. DM			Mrd. DM)

			(1)					(2)				(3) = (1) : (2)



1965		79					49					1,6

1966 		80					53					1,5

1967		88					51					1,7

1968		93					54					1,7

1969		99					56					1,8

1970		108				68					1,6

1971		122				79					1,5

1972		139				99					1,4

1973		143				107				1,3

1974		158				106				1,5

1975		180				108				1,7

1976		187				120				1,6

1977		208				129				1,6

1978		238				140				1,7

1979		248				156				1,6

1980		257				154				1,7

1981		255				153				1,7





Quelle: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank



1) Geldvolumen M1 		=	Bargeldumlauf außerhalb des Bankensystems (ohne � 									Kassenbestände der Kreditinsti�tute)

			+ Sichteinlagen inländischer Nichtbanken bei Banken



2) High-powered money	=	Banknotenumlauf

+ Einlagen inländischer Kreditinstitute bei der Deutschen  Bundesbank

                        					+ Einlagen inländischer Unternehmen und Privatpersonen bei der � 									Deutschen Bundesbank

                        					+ Einlagen ausländischer Einleger bei der deutschen Bundesbank

                        					+ Bestand an umlaufenden Scheidemünzen



3) Multiplikator 				= Geldvolumen M1/high-powered money

                    		 

�Die Größe M und S sind jeweils wechselbezüglich definiert: Wird M als M1 interpretiert, so umfaßt D nur die Sicht�einlagen inländischer Nichtbanken, wird M als M2 interpretiert, so umfaßt D zusätzlich Termineinla�gen in�ländischer Nichtbanken mit einer Befristung bis unter vier Jahren usw.



Nach Erweiterung mit D/(R*S)

kann man hierfür auch schreiben



� EINBETTEN Equation.2  ���

Die Formel macht die Abhängigkeit der Höhe des Multiplika�tors (der Bruch in (4)) von den Mindestreservesätzen (1/D/R) und von der Höhe der Depositen - Bar�geld - Relation des Publikums (D/S) sichtbar. Die Mindestreser�vesätze geben den Prozentsatz der Ein�lagen der Nichtbanken bei den Banken an, in dessen Höhe die Ban�ken auf Anord�nung der Zen�tralbank verpflichtet sind, Zen�tralbankgeld zu halten. Im Depositen - Bargeld -	Verhältnis spiegeln sich die Zahlungsgewohnheiten des Publikums und das Vertrauen des Publikums in die Bonität der Depositen�banken wider. Wird viel bar und we�nig durch Überweisung ge�zahlt, so ist die Depositen - Bargeld - Relation niedrig. Das gleiche gilt bei einem Mißtrauen in die Bonität der Banken, wie es in den Jah�ren 1931 bis 1933 vor allem in den USA zu beobachten war.� Steigen D/R und/oder (D/S), so steigt der Multiplikator.





Geldsurrogate



Da man zu den Güterkäufen Geld braucht, liegt es nahe, davon auszu�gehen, daß die Geldbestände die Kaufmöglichkeiten be�grenzen. So plausibel das zunächst erscheint, so ernst�hafte Einwendungen sind gegen diese Vorstellung zu erhe�ben. Einmal werden Ausgaben in der Dimension "DM/Periode" gemes�sen, so daß Be�stände mit der Dimension "DM" schon aus dimensionsanalytischen Gründen nicht die Obergrenze für die Ausgaben sein können. In der Keynes´schen Analyse geht man davon aus, daß die Konsumausgaben vom Einkommen abhängen, nicht von den Geldbeständen. Zum anderen aber können auch an�dere Objekte als gerade Geld mit wenig Umständen zu Güter�käufen verwen�det werden. Diesem Aspekt wollen wir uns in diesem Kapitel zuwenden.

Zunächst können Münzen, Banknoten und Sichtguthaben bei Banken, M1, im täglichen Leben zum Erwerb von Gütern verwendet werden. Bei Verwen�dung von Sichtguthaben bei Banken als Zahlungsmittel kann mögli�cherweise nicht sofort über die Güter verfügt werden, da der Ver�käufer unter Umständen erst abwartet, ob ein Scheck gedeckt ist bzw. ob eine Überwei�sung eingeht. Schon das Sichtguthaben bei ei�ner Bank ist daher ein zwar nahezu, aber doch nicht ganz vollkommenes Substi�tut von Banknoten und Münzen.



Nun lassen sich nicht nur Sichtguthaben, sondern auch Ter�min- und Spareinlagen zu Zahlungen verwenden. Gegen Berech�nung von Vor�schußzinsen erklären sich Ban�ken üblicherweise bereit, solche An�lagen vor Fälligkeit freizugeben. Wie nahe Sicht- und Spargutha�ben beieinander liegen können, zeigen Instrument der US-Banken, wie z.B. die "negotiable order of withdrawal" (NOW) oder die "automatic transfer service (ATS) accounts". Erstere sind Sparkon�ten, von denen mit scheckähnlichen Formularen Abzüge vorgenommen werden können, letz�teres sind Sparkonten, von denen automatisch Transfers auf Girokonten erfol�gen, sobald diese ein Defizit auf�weisen. In der Geldmengenstatistik (der BR Deutschland) wird Ter�mineinlagen und Spareinlagen mit drei-monatiger Kün�digungsfrist durch Bildung der Geldbegriffe M2 bzw. M3 Rechnung getragen. In der Geldmengenstatistik der USA wer�den NOW accounts und ATS ac�counts sogar zur Geldmenge M1 gerechnet.



Ein weiteres Substitut für Geld, das sich in den USA seit Ende der 70er Jahre durchgesetzt hat, sind die Anteile an Geldmarkt�fonds (money market funds). Während NOW accounts und ATS accounts entwickelt worden sind, weil in den USA ein Verzinsungsverbot für Sichteinlagen besteht, sind Geld�marktfonds deshalb gegründet wor�den, weil den US - Brokern die Annahme von Depositen untersagt ist. Die Inhaber von Anteilen an einem Geldmarktfonds sind an einem großen Be�stand von Ausleihungen des Fonds an Banken und andere Fi�nanzinstitutionen beteiligt. Wünscht ein Investor sein Geld zu�rückzubekommen, so greift der Investmentfond auf Geldein�gänge von anderen Investoren, Geldrückflüsse aus Geldmarkt�anlagen oder Geldrückflüsse aus den Abtretungen von Geld�marktanlagen an Dritte zurück. Ähnlich wie eine Bank das bei ihr eingelegte Geld auf et�was längere Fristen ausleiht als es ihr von den Einlegern anver�traut worden ist und trotzdem jeder�zeit zahlungsfähig ist, kann auch ein Geldmarkt�fonds, trotz Bindung der Gelder für eine gewisse Zeit sei�nen Investoren versprechen, daß er Rückzahlungswünschen in der Regel sofort nachkommen wird.



Solange es einen börsenmäßig organisierten Markt für Anlei�hen und Aktien gibt, können auch Anleihen und Aktien, evtl. unter Inkauf�nahme bestimmter Preisnach�teile gegenüber den Einstandspreisen, jederzeit in Geld umgewandelt werden. Bei US - Brokern können gegen Wertpapieranlagen jederzeit Schecks gezogen wer�den. Broker werben: "Lassen Sie Ihr Geld arbei�ten und behalten Sie den Zugriff auf seine Kaufkraft."



Man bezeichnet Vermögensgegenstände, die sich leicht in Geld ver�wandeln las�sen, als "Geldsurrogate", als "liquide Vermögensbe�stände" oder "near-monies". Nun besitzen aber alle Vermögensbe�stände die Eigenschaft, sich mehr oder we�niger leicht in Geld ver�wandeln zu lassen. Einen börsenmä�ßigen Handel gibt es nicht nur für Aktien und Anleihen, sondern auch für Gold und andere Metalle, für Rohstoffe und landwirtschaftliche Produkte. Nicht börsenmäßi�gen Handel gibt es schließlich für alle Waren, und somit sind alle veräußerlichen Vermö�gensgegenstände mehr oder weniger li�quide.



Ein Vermögensgegenstand ist um so liquider, 

je schneller er sich in Geld verwan�deln läßt und 

geringer die Abschläge (Disagios) sind, die bei einer Abtre�tung gegenüber dem Buch�wert in Kauf genommen werden müssen. 

Die Determinanten der Liquidität von Vermögensge�genständen sind deren Selbstli�quidationsperiode (self-liquidation-period) und deren Ab�tretbarkeit (shiftability). Die Abtret�barkeit von Vermö�gensgegenständen hängt wiederum ab von deren Qualitätsände�rungsrisiko, ihrem Preisänderungsrisiko, ihrer Markt�tiefe und den mit der Ab�tretung verbundenen Transaktionskosten.� In Übersicht 3 sind Beispiele für Vermögensgegenstände mit niedri�gem bzw. hohem Liquiditätsgrad aufgeführt. 



�

Übersicht  3: Liquidität von Vermögensobjekten
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�Die gewählten Beispiele dürften zum größten Teil ohne wei�teres verständlich sein. Erläutert werden soll ledig�lich, wieso Kurz�läufer einen hohen Liquiditätsgrad und Landläufer einen niedri�gen Liquiditätsgrad, nicht nur wegen unterschiedlicher Selbst�liquidationsperioden son�dern auch wegen eines unterschiedlichen Preisänderungs�risikos haben: Ist die Verzinsung eines Kurzläu�fers und eines Langläufers gleich hoch (4 % p.a.) und steigt sie um die gleiche Anzahl Prozentpunkte (auf 6 % p.a.), so ver�mindert sich der Barwert eines einjährigen Titels von 100 auf 98, der einer ewigen Rente aber nach der Bar�wertformel für die ewige Rente (Barwert = Rente/Kapitalisierungszinsfuß, B = R/i) von 100 auf 4/6 *100 = 66 2/3.



Statt zu Güterkäufen Geldbestände zu verwenden oder Vermögens�bestände zu liquidieren, kann man auch Kredite aufnehmen. Hier�bei ist zunächst an Kreditlinien zu denken, die Banken bereits einge�räumt haben. Wenn die Bank keine Kreditlinien eingeräumt hat, kann man, wenn man z.B. über ein Wertpapierdepot bei der Bank verfügt, dieses in kürze�ster Zeit beleihen. Aus all diesen Gründen ist es verständ�lich, wenn viele Geldtheoretiker sich weigern, den Geldbe�ständen eine entscheidende Rolle bei der Be�grenzung der Kaufmög�lichkeiten einzuräumen. Vielmehr tritt bei Berück�sichtigung aller Geldsurrogate einschließlich der Kredit�möglichkeiten der "Finanzierungsspielraum" eines Wirt�schaftssubjektes in den Vorder�grund.� Der Finanzierungs�spielraum hat gegenüber den Geldbeständen als Maß der Be�grenzung der Kaufmöglichkeiten den Vorteil der größe�ren Plausibilität, gleichzeitig hat er aber den Nachteil, daß es kaum eine Mög�lichkeit gibt, ihn quantitativ in der Weise zu erfas�sen, daß eine Aggregation über viele Wirtschafts�subjekte sinnvoll er�scheinen würde. Dazu sind die mit der Bewertung der Vermögensge�genstände verbundenen Probleme zu groß.



�

Die Quantitätstheorie

Die naive Quantitätstheorie



Die naive Quantitätstheorie besagt, daß die Preise mit der glei�chen Rate steigen, mit der die Geldmenge wächst. Um den An�spruch einer testbaren Theorie erheben zu können, muß zu�mindest spezifi�ziert werden

- durch welchen Preisindex man die Höhe des Preisniveaus messen will,

- welche Geldmenge verwendet werden soll und

- über welchen Zeitraum hinweg der Zusammenhang gelten soll.



Alle drei Probleme sind theoretisch ungeklärt. Als Preisin�dizes kämen u.a. der Preisindex des Bruttosozialproduktes, Grohan�delspreisindizes oder Konsumentenpreisindizes in Be�tracht. Für die Geldmenge kommen z.B. die Zentralbankgeld�menge, das Geldvo�lumen M1, M2 oder M3 in Betracht.



Es hat keinen Sinn, Beziehungszahlen zwischen einer absolu�ten Preisindexziffer und der Geldmenge zu bilden. Sinnvoll ist es vielmehr nur, ihre jeweiligen prozentualen Änderun�gen zueinan�der in Beziehung zu setzen. Da zumindest kleine time-lags zwi�schen den beiden Größen wahrscheinlich sind, wird der Zusammen�hang umso lo�ser werden, je kürzer die Pe�rioden gewählt werden, über welche die Messungen durchgeführt werden. Die jährlichen Än�derungsraten von Zentralbankgeld�menge und Konsumentenpreisin�dex für die USA diver�gieren wesentlich stärker voneinander als die Änderungen über län�gere Perioden (Arbeitsunterlage 5).



(Arbeitsunterlage 5).



Daher ist in Arbeitsunterlage 9 und in Arbeitsunterlage 11 ein recht langer Zeit�raum von 25 Jahren gewählt worden, um den Zusammenhang zwi�schen Konsumentenpreisindex und Zentralbankgeldmenge darzustel�len. Wie Arbeitsunterlage 9 zeigt, entspricht die Wachstumsrate der Zen�tralbankgeldmenge über diesen Zeitraum weitgehend der des Geld�volumens M1. Die Wahl der Geldmenge dürfte also kein Problem dar�stellen. Da es sich um einen internationalen Vergleich han�delt, ist die Wahl komplizierterer monetärer Aggregate wie M2 oder M3 unmöglich, da diese in den einzelnen Ländern aufgrund unterschied�licher institutioneller Gegebenheiten nicht einheit�lich definiert werden können. Die lange Periode von 25 Jahren wurde gewählt, da�mit die Frage der zeitlichen Verzögerung im Zusammenhang zwischen beiden Größen keine Rolle spielt, da un�geklärt ist,



ob eine zeitliche Verzögerung im Wirkungszusammenhang zwi�schen beiden Größen besteht und wie lang diese ist und 

ob diese konstant ist.

�Arbeitsunterlage 11:	Zusammenhang zwischen der durchschnittlichen jährlichen Wachstumsrate der Zentralbankgeldmenge (ZBG) und des Konsumentenpreisindex (P) in ausgewählten Ländern 

1966 bis 1991 in v.H.
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1) Geschätzte Regressionsgerade: Y = 0,9878 X - 0,0876. R2 = 0,9401

2) Geschätzte Regressionsgerade ohne Argentinien, Brasilien, Chile, Mexiko und Indonesien:

	Y = 0,6113 X + 0,2628. R2 = 0,5675



����1   Vereinigte Staaten�7   Italien�13 Indonesien��2   Kanada�8   Spanien�14 Pakistan��3   Australien �9   Schweiz�15 Mexiko��4   Japan�10 Vereinigtes Königreich�16 Brasilien��5   Frankreich�11 Nigeria�17 Argentinien��6   BR Deutschland�12 Indien�18 Chile��Quelle: IFS Yearbook 1995, lines 14, 34, 64 und 99a.

In Arbeitsunterlage 11 sind die durchschnittlichen jährlichen Steige�rungs�raten des Konsumentenpreisindex und die durch�schnittlichen jährlichen Wachstums�raten der Zentralbank�geld�menge in ausgewählten Ländern für die Periode von 1966 bis 1991 einander gegenüberstellt. Die Auswahl der Länder erfolgt nach un�terschiedlichen Kriterien: Einmal wurden wichtige europäische Län�der bzw. Industrieländer in die Grafik aufgenommen, da hier die statistischen Daten ver�mutlich sehr verläßlich sind, zum anderen Länder mit einer Bevölkerung von mehr als 50 Millionen sowie Argentinien und Chile, weil sie hohe In�flationsraten hatten. Nicht aufgeführt sind die Volksrepublik China und die Sow�jetunion, die Volksrepublik China, weil kein Zahlenmaterial vor�liegt, die Sowjetunion, weil Preisindexzif�fern, die sich aus ge�bundenen Preisen zusammensetzen, nicht aus�sagekräftig sind.



Wäre die naive Quantitätstheorie richtig, so müßten die Punkte der Grafik auf der 45o - Linie liegen. Das trifft - erstaunli�cherweise - für das Vereinigte Königreich zu, für die Periode 1950 - 1980 auch für die USA. In den anderen Ländern mit Ausnahme der Schweiz und Frankreichs ist das Wachstum der Zentralbankgeldmenge höher gewesen als die Steigerungs�rate des Konsumentenpreisindex. Die naive Quantitätstheorie kann damit in dem Sinne keine Gültigkeit beanspruchen, daß die 45°-Linie nicht mit der Regressionsge�raden identisch ist.

Trotzdem ist ein Zusammenhang zwischen Preissteigerungsrate und Wachs�tumsrate der Zentralbankgeldmenge unverkennbar. Offen�sichtlich beeinflussen außer dem Geldmengenwachstum noch andere Faktoren die Steigerung der Konsumentenpreise.



Die Verkehrsgleichung�

Die Verkehrsgleichung lautet



(1) M . V = P. X



wobei M die Geldmenge, V (velocity of circulation) die Umlauf�geschwindigkeit, P den Vektor der Preise der Güter i = 1...n, X den Vektor der Mengen der Güter i = 1...n und i = 1...n alle gehandelten Güter bedeuten. Der Grundgedanke der Quantitätstheorie ist, daß jeder der auf der rechten Seite der Gleichung aufgeführten Umsätze eine bestimmte Zeit dauert (Vorbereitung und Abwicklung von Handelsumsätzen) und damit eine bestimmte Zeit lang einen zur Höhe der Warenumsätze proportionalen Geldbetrag bindet. Finanztransaktionen, deren Abwicklung Geld gleichfalls eine gewisse Zeit lang bindet, müssen in einem festen Verhältnis zu den Warenumsätzen stehen, damit die Theorie richtig sein kann. Ebenso müs�sen die Lieferantenkredite, bei denen Umsätze getätigt werden, ohne daß Geld beansprucht wird, in einem festen Verhältnis zu den Umsätzen stehen. Das gleiche gilt für Aufrechnungen, die kein Geld binden.



Unterstellt man schließlich ein festes Verhältnis von Lohnzah�lungen und Vorleistungen zum Bruttosozialprodukt (BSP), so kann man anstatt des Produkts P. X das nominelle Sozialprodukt Yn setzen. Bringt man V auf die rechte Seite dieser Gleichung, so nimmt diese folgende Form an:



(2) M = 1/V . Yn.



Die Quantitätstheorie geht davon aus, daß die Umlaufgeschwindkeit, V in Gleichung 1, konstant ist. In Verbindung mit Gleichung 2 wird dieser Tatbestand so formuliert, daß die Wirtschafts�subjekte einen konstanten Prozentsatz ihres nominellen Einkommens in Bargeld halten wollen (Geldnachfragefunktion). 

Der numerische Wert V in Gleichung 2 ist von dem in Gleichung 1 verschieden. Man bezeichnet V in Gleichung 2 als Einkommenskreislaufgeschwindigkeit des Geldes (income-velocity of money) oder 1/V als Kassenhaltungskoeffizient. Fragt man nach den Determinanten der Umlaufgeschwin�digkeit des Geldes, so wird die Aufmerksamkeit auf institutionelle Faktoren gelenkt, wie z.B.

die Zahlungsgewohnheiten (Barzahlung, Scheckverkehr, Überziehungsmöglichkeiten),

die Regelmäßigkeit der Zahlungen sowie deren Vorhersehbarkeit (Unregelmäßigkeit und Unvor�hersehbarkeit der Zahlungen bedingen höhere Kassenbestände),

 die Länge der Lohnzahlungsperioden (bei wöchentlicher Lohnzahlung sind die durchschnittli�chen Kassenbestände niedriger als bei monatlicher Lohnzahlung),

die Synchronität von Einzahlungen und Auszahlungen (je synchroner Ein- und Auszahlungen sind, desto niedriger sind die Kassenbestände).

Fragt man hingegen nach den Determinanten des Kassenhaltungskoeffizienten, so wird die Auf�merksamkeit eher auf Faktoren gelenkt, die für die Kassenhaltung eines Individuums verantwort�lich sind. Das konsequente Weiterdenken dieses gedanklichen Ansatzes führt zu der im nächsten Abschnitt behandelten Theorie der Geldnachfrage.

Für empirische Tests bieten sich zwei Verfahrensweisen an:

 Man kann die Wachstumsraten des nominellen Sozialproduktes und der Geldmenge zueinander in Beziehung setzen.

 Man kann das nominelle Sozialprodukt und die Geldmenge direkt zueinander in Beziehung setzen.

In Arbeitsunterlage 12 sind die durchschnittlichen jährlichen Wachstumsraten des nominellen BSP und die durchschnittlichen jährlichen Wachstumsraten der Zentralbankgeldmenge in ausgewählten Ländern für die Periode 1966 bis 1991 einander gegenübergestellt. Bezüglich der methodischen Probleme und der Länderauswahl sei auf die Ausführung im vorhergehenden Abschnitt verwiesen. Wäre die Quantitätstheorie in der Form richtig, daß die Umlaufgeschwindigkeit eine Konstante ist oder daß die Wirtschaftssubjekte einen konstanten Prozentsatz ihres nominellen BSP in Geld zu halten wünschen, so müßten die Punkte in Arbeitsunterlage 12 auf der 45o-Linie liegen.



�

�Arbeitsunterlage 12: 
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1) Geschätzte Regressionsgerade: Y = 0,8591 X + 0,2337. R2 = 0,9532

2) Geschätzte Regressionsgerade ohne Argentinien, Brasilien, Chile, Mexiko und Indonesien:

							Y = 0,5251 X + 0,546. R2 = 0,5675



1   Vereinigte Staaten�7   Italien�13 Indonesien��2   Kanada�8   Spanien�14 Pakistan��3   Australien �9   Schweiz�15 Mexiko��4   Japan�10 Vereinigtes Königreich�16 Brasilien��5   Frankreich�11 Nigeria�17 Argentinien��6   BR Deutschland�12 Indien�18 Chile��

Quelle: IFS Yearbook 1995, lines 14, 34, 64 und 99a.

Auf der 45 o - Linie liegen die Punkte für die BR Deutschland, Pakistan und Brasilien und sehr nahe der Linie liegen die Vereinigten Staaten, Indonesien, Mexiko, Spanien, Indien und Spanien. Durch die Wahl des Geldvolumens M1 anstatt der Zentralbankgeldmenge würden die Punkte in einigen Fäl�len geringfügig näher an der Linie und in einigen Fällen geringfü�gig ferner von der Linie liegen. Auch in Arbeitsunterlage 12 kann die 45o- Linie nicht als Regressionsgerade gedeutet werden, dazu viele Punkte oberhalb der Linie liegen. Das ist darauf zurückzuführen, daß sich die Umlaufgeschwindigkeit in den Jahren von 1966 bis 1991 in wichtigen Ländern erhöht hat vgl. auch Arbeitsunterlage 10). Dennoch ist die enge Beziehung zwischen beiden Größen unverkennbar. Die Ausnahmen sind Kanada und Australien, Frankreich das Vereinigte Königreich und die Schweiz. Der Punkt für Frankreich rückt bei Wahl von M1 als Geldmenge näher an die 45o- Linie. Für die USA steht die Entwicklung einer steigenden Umlaufgeschwindigkeit im Zeitraum 1950 - 1980 im Gegensatz zu der Entwicklung von 1920 bis 1946, in denen sich die Umlaufgeschwindigkeit ständig verringert hat.� Wenn auch die Hypothese einer konstanten Umlaufgeschwindigkeit durch Arbeitsunterlage 10 klar widerlegt wird, so ist andererseits unverkennbar, daß ein starker Zusam�men�hang zwischen der Wachstumsrate der Zentralbankgeldmenge und der Wachstumsrate des nominellen BSP besteht. Es gibt aber of�fensichtlich noch eine Reihe anderer Faktoren, welche den Zusammenhang zwischen der Wachs�tumsrate der Zentralbankgeldmenge und der Wachstumsrate des nominellen BSP beeinflussen.



In Arbeitsunterlage 10 sind die Umlaufgeschwindigkeiten von verschiedenen Ländern im Jahre 1966 denen des Jahres 1991 gegenübergestellt. Für Länder, in denen die Umlaufgeschwindigkeit 1966 genauso hoch war wie 1991 liegen die Punkte auf der 45o - Linie. Ist die Umlaufgeschwindigkeit gestiegen, so liegen sie unter der 45o - Linie, und ist die Umlaufgeschwindigkeit gesunken, so liegen sie über der 45o - Linie. Wenn man davon ausgehen könnte, daß die institutionellen Gegebenheiten in den einzelnen Län�dern so sind, daß eines der Geldaggregate in allen Ländern die gleichen sozialen Funktionen erfüllt, so sollten die Punkte dicht beisammen liegen. Dies ist offensichtlich nicht der Fall. Eine hohe Umlaufgeschwindigkeit könnte als Ausdruck eines hoch entwickelten finanziellen Sektors , eine niedrige Umlaufge�schwindigkeit als Ausdruck eines wenig entwickelten finanziellen Sektors gedeutet werden. Al�lerdings war die Umlaufgeschwindigkeit 1991 in Indonesien und Argentinien höher als z.B. in der BR Deutschland und Japan, was mit den Vermutungen hinsichtlich des Entwickungstandes des finanziellen Sektors nicht übereinstimmen dürfte und wohl eher auf höhere Inflationsraten zurückzuführen ist. Andere Hochinflationsländer haben aber eine geringe Umlaufgeschwindigkeit (z. B. Brasilien). Bei der Schweiz liegt es nahe, die niedrige Umlaufgeschwindig�keit damit zu erklären, daß in der Schweiz Bankguthaben von Ausländern gehalten werden, die nur einen geringen Beitrag zum Einkommenskreislauf leisten.



Bezüglich der Entwicklung der Umlaufgeschwindigkeit würde man eine Steigerung am ehesten in den Ländern mit steigenden Inflations�raten erwarten. De facto sind aber allgemeine Aussagen schwer möglich

�Arbeitsunterlage 10:	Veränderung der Umlaufgeschwindigkeit der Zentralbankgeldmenge in ausgewählten Ländern zwischen 1966 und 1991
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1   Vereinigte Staaten�7   Italien�13 Indonesien��2   Kanada�8   Spanien�14 Pakistan��3   Australien �9   Schweiz�15 Mexiko��4   Japan�10 Vereinigtes Königreich�16 Brasilien��5   Frankreich�11 Nigeria�17 Argentinien��6   BR Deutschland�12 Indien�18 Chile��



Quelle: IFS Yearbook 1995, lines 14, 34, 64 und 99a.





Inflation: Was ist das, welche Wirkungen hat sie und �          warum sind viele gegen Inflation?



Was ist Inflation? 



Unter Inflation versteht man eine Verringerung des Geldwertes. Der Wert des Geldes sind die Güter, die man mit Geld kaufen kann. Da man mit Geld sehr viele unterschiedliche Güter kaufen kann, mißt man den Geldwert als reziproken Werkt eines Preisin�dex. Schon aus der Meßvorschrift ergibt sich, daß Inflation kein eindeutiger Begriff ist, da zur Inflationsmessungen die verschiedensten Preisindizes verwendet werden können:

a. der Konsumentenpreisindex,

b. der Preisindex des Bruttosozialproduktes,

c. der Grundstoffpreisindex,

d. der Index der Erzeugerpreise gewerblicher Produkte,

e. der Index der Großhandelsverkaufspreise,

f. der Index der Einzelhandelspreise oder

g. der Index der Rohstoffpreise usw.



�Dabei geht man davon aus, daß diese Preissteigerungen durch eine Aufblähung (Inflation) des Geldumlaufs hergerufen worden sind. Sind die Preissteigerungen nicht durch eine Aufblähung des Geldumlaufs sondern durch Mißernten oder ähnliches hervor�gerufen, so kann man im Gegensatz zu "Inflation" auch von "Teuerung" reden.





Wirkungen der Inflation

Inflation als Besteuerung der Bargeldbesitzer

Eine Inflation wirkt zunächst wie eine Geldsteuer. Bei der Brakteatenwirtschaft, die in Mittel- und Osteuropa im 12. und 13. Jahrhundert verbreitet war, wurden im Zuge einer Münzverrufung z.B. für 12 alte Pfennige 9 neue von gleichem Schrot und Korn (gleichem Gewicht und Feingehalt) ausgege�ben. Das bedeutete bei konstantem Metallwert der Münzen eine Geldsteuer von 25 Prozent. Sofern die Preise konstant waren, bedeutete es auch eine Kaufkraftminderung um 25 Prozent: Wer vor der Münzverrufung einen Warenkorb kaufen konnte, der 100 DM kostete, konnte sich nach der Münzverrufung nur noch einen Wa�renkorb im Werte von DM 75 oder drei viertel des ursprünglichen Warenkorbs leisten



In der Neuzeit gab es Notenabstempelungen nur in Ausnahmesituationen, so z.B. 1920 und 1945 in Ungarn. Die Maßnahme der Notenabstem�pelung wurde ergriffen, weil der Staat keine andere Möglichkeit hatte, Steuern zu erheben. Werden alle 100-Mark-Banknoten zu 50-Mark-Banknoten abgestempelt, so behält der Staat gewisserma�ßen pro eingereichte 100 Mark 50 Mark zurück. Die Notenabstem�pelung erlaubt es ihm, entsprechend dem Ausmaß des vernichteten Geldes neues Geld zu drucken und zu Ausgaben zu verwenden, ohne daß sich die Geldmenge dadurch erhöhte. 



Die Notenabstempe�lungen gingen in Ungarn jeweils einer Hyperinflation voraus. Inflation durch Ausgabe von neuem Papiergeld ist der Notenab�stempelung sehr ähnlich. Wird die Geldmenge verdoppelt und wird das neue Geld in Verkehr gebracht, indem der Staat es ausgibt, so steigen wahrscheinlich die Preise. Bei strenger Gültigkeit der Quantitätstheorie und Verdoppelung der Geldmenge stiegen bei Konstanz des Sozialprodukts und der Umlaufgeschwindigkeit die Preise auf das Doppelte. 



Das Verhältnis von Geldsteuersatz bei Notenabstempelung und entsprechender Geldvermehrung ist � EINBETTEN Equation.2  ��� oder st = 1 - M1/M2, wobei

st den Steuersatz der Bargeldsteuer,

M1 die Geldmenge vor Geldmengenausdehnung und

M2 die Geldmenge nach Geldmengenausdehnung

bedeuten.



Inflation als Umverteilung von Gläubigern zu Schuldnern



Im Gegensatz zur Münzverrufung bzw. zur Besteuerung der Bargeldbesitzer beeinflußt eine unerwartete Inflation das Verhältnis von Gläubigern und Schuldnern insofern, als deren Erwartungen bei Vertragsabschluß enttäuscht werden. Der Gläubiger konstatiert bei unerwarteter Inflation einen Verlust, der Schuldner einen Gewinn im Vergleich zu ihren ursprünglichen Erwartungen. Gehen Gläubiger und Schuldner von Geldwertstabilität während der Laufzeit des Kreditvertrages aus, so kann man auch sagen: Inflation schädigt Gläubiger und begünstigt Schuldner.



Für die Klasse der Gläubiger ist Inflation also etwas Negatives, für die Klasse der Schuldner aber etwas Positives. Wenn wir nun wis�sen, daß die Masse der Menschen Sparer sind - der Normalbürger hat ein Sparguthaben bei seiner Bank - und daß die Schuldner in der Regel reiche Leute sind, weil nur diese Kredit bekommen, so ergibt sich, daß durch eine Inflation Vermögen von den Armen zu den Reichen umverteilt wird, sofern die Inflation nicht voraus�gesehen worden ist. Außerdem wird der Kreditverkehr ge�stört, und durch das Nichtzustandekommen von Kreditverträgen wird der Wohlstand einer Gesellschaft generell vermindert. Der Abschluß von Kreditverträgen wird aus zwei Gründen behindert:

1. Durch den Wechsel von einer niedrigeren zu einer höheren In�flationsrate wird beim Publikum die Erwartung geweckt, daß die Inflationsrate weiter steigt, weil sich die Erwartungen der Masse immer an den Erfahrungen der unmittelbaren Vergan�genheit orientieren. Dadurch wird in dem Zins nicht nur für die derzeit herrschende Inflationsrate Kompensation ver�langt, sondern schon für die erwartete höhere Inflations�rate. Aus diesem Grunde kommt es

a. entweder zu einer Stabilisierungskrise, wenn keine weitere Stei�gerung der Inflationsrate eintritt oder aber

b. zu einer ständigen Steigerung der Inflationsrate.

Bei einer ständigen Steigerung der Inflationsrate kommt es letztlich

2. gar nicht mehr zum Abschluß von Kreditverträgen. 





Exkurs: Indexklauseln

Im Gegensatz zu dem Inhaber von Bargeld kann sich der Inhaber einer Geldforderung gegen Geldwertschwund sichern: Er kann

1. einen entsprechend höheren Zins vereinbaren und

2. ein Indexklausel in den Kreditvertrag einbauen.



Durch einen höheren Zins bei Inflation im Vergleich zu einer Situation bei Stabilität des Geldwertes kann man sich nur gegen einer konstanten Inflationsrate sichern. Gegen eine Änderung der Inflationsrate kann man sich nur durch eine Indexklausel sichern. Gegen eine Änderung Der Inflationsrate kann man sich nur durch eine Indexklausel sichern. Eine Indexklausel hat den Wortlaut:

"Rückzahlungsbetrag und Zinsen der Schuldverschreibung im Nenn�wert von 100 DM erhöhen sich auf 

(1) ursprünglich im Vertrag genannten Betrag multipliziert mit

(2) Stand des Lebenshaltungskostenindex für einen 4-Personen-Haushalt im Zeitpunkt der Rückzahlung oder der Zinszahlung dividiert durch 

(3) Stand dieses Index zum Zeitpunkt der Kreditgewährung."

Der Anpassungsfaktor (AF) für Kapital und Zinsen ist



� EINBETTEN Equation.2  ���, wobei 

pt und p0 	= Preise im Zeitpunkt t bzw. 0 bedeuten und

q0				= Gütermengen im Zeitpunkt 0

bedeuten.

In der Bundesrepublik Deutschland wird durch § 3 Währungsgesetz Indexklauseln nur mit Genehmigung der Deutschen Bundesbank zu�lässig. Diese Indexklauseln z.B. für Dauerschuldverhältnisse mit einer Laufzeit von über 10 Jahren zu, z.B. für Mietverträge.� 



Die Schulden erhöhen sich ständig, sofern die Zinsen der Schuldsumme zugeschlagen werden und nicht laufend bezahlt wer�den. Dadurch müssen die Schuldner nach Meinung z. B. des nationalsozialistischen Wirtschaftsideologen Feder eine uner�trägliche Last tragen. Gegen diese Auffasung kann man folgendes einwenden: Erstens können Zinsen gezahlt werden statt daß man sie auflaufen läßt, und zweitens kann der Schuldner seine Schul�denlast auch dadurch verringern, daß er einen Einnahmeüberschuß bildet und seine Schulden vermindert. 

Als Fangfrage wird gefragt: Wieviel Mark hätte eine Person, die zu Christi Geburt 10 DM aus�geliehen hätte und bei einem Zinssatz von nur 4 Prozent alle Zinsen jeweils wieder gespart hätte: 10 DM 1,041996 = 9,97 * 1034DM.

Ein Gramm Gold kostet am 31.12.1996 18,48 DM. 

9,97 * 1034DM / 18,48 DM/ g Gold = 5,39 *1033  Das wäre zweimal das Gewicht der Sonne in Gold. 2 . 1033 Gramm ist nämlich das Gewicht der Sonne, oder das 333.000fache des Gewichts der Erde. Damit soll die Absurdität einer auf Zinsen begründeten Wirtschaft demonstriert werden, es wird für Zinslosigkeit der Kredite oder für periodische Schuldenerlasse (Seisachtheia) plädiert. Inflation ist für Vertreter der eben dargestellten Auffassung ein notwendiges Korrektiv zur "Zinsknechtschaft" der Schuldner. Diese Tatsache vernachlässigt aber, daß jedes Wirtschaftssubjekt nach einer Periode der Ausgaben�überschüsse auch die Möglichkeit hat, Einnahmenüberschüsse zu bilden.. So wird man sich beispiels�weise in der Ausbildungsphase verschulden und später in der Verdienstphase entschulden. Außerdem findet jede Verschuldung ihre Grenze in der Kreditfähigkeit des Schuldners. Wer als Gläubiger Zinsen auflaufen läßt, muß damit rechnen, das der Schuldner Konkurs anmeldet.







Inflation verändert den Realwert von Steuern



Bei anhaltender Geldentwertung ergeben sich folgende Probleme:

1. Der Realwert aller Steuern, deren Bezugsgrößen keine Wert�ziffern sind, wie z.B. die Mineralölsteuer und die Zigarettensteuer, verringert sich.

2. Der Realwert von Steuern, deren Bezugsgröße Wertziffern sind, wie z. B. die Mehrwertsteuer, bleibt gleich.

3. Der Realwert von Steuern, deren Bezugsgrößen Wertziffern sind und die progressiv ausgestaltet sind, erhöht sich. So nimmt z.B. die Einkommensteuerlast angesichts des progressi�ven Einkommenssteuertarifs auch dann zu, wenn lediglich Einkommens�steigerungen in Höhe der Inflationsrate zu ver�zeichnen sind ( sog. kalte Steuerprogression).



Für Wirtschaftssubjekte, die ihr Einkommen durch Bestandsvergleich ermitteln, sind Wertzuwächse beim Einkommen zu versteu�ern, die lediglich auf Inflationsgewinn zurückzuführen sind. Ist zum Betrieb eines Unternehmens beispielsweise ein bestimm�ter Maschinenpark erforderlich, so hat der Betrieb, wenn er nur die Abschreibungsgegenwerte ansammelt, bei voller Abschreibung der Maschinen und Geldwertstabilität noch genügend Mittel, um eine neue zu kaufen. Um bei Inflation eine neue Maschinen kaufen zu können, muß er mehr Mittel ansam�meln, als es den Abschreibungsgegenwerten entspricht. Nur Ein�nahmen in Höhe der Abschreibungsgegenwerte sind aber steuerfrei, d.h. daß darüber hinaus gehende Mittel, die zur Anschaffung der Maschine nötig sind, versteuert werden müssen (Besteuerung von Scheingewinnen).



Unbeabsichtigte Rechtsfolgen von Inflation



Daraus ergibt sich, daß bei einer Inflation die Etathoheit des Parlaments aufgehoben werden kann oder daß der Grundsatz, daß die Bürger nur durch Gesetze besteuert werden können, außer Kraft gesetzt wird. Das sind gravierende verfassungsrechtliche Änderungen.



Daneben werden alle Gesetze, in denen Rechtsfolgen an bestimm�ten Geldbeträgen gebunden sind, in ihrem Gehalt geändert. Dabei ist zu denken an

- Pfändungsfreigrenzen (zum Nachteil des Gepfändeten)

- Beschränkung der Gefährdungshaftung der Halter von Kraftfahr�zeugen, Luftfahrzeugen, Eisenbahnunternehmer, Atomenergie�an�la�gen etc. (zu Lasten des Geschädigten),

- der Umfang zulässiger Geschäfte der Bundesbank mit dem Staat: hier war (vor Inkrafttreten des Vertrags über die Europäische Union) beispielsweise eine Grenze für die Kreditgewährung der Deutschen Bundesbank an "öffentliche Verwaltungen" gege�ben. Die Deutsche Bundesbank durfte dem Bund Kredit in Form von Buch- und Schatzwechselkrediten bis zu 6 Mrd. (§ 20 BBkG); hier zum Nach�teil des Bundes.

- Beitragsgrenzen für Sozialversicherung werden real niedriger, was besser Verdienende aus der Sozialversicherungspflicht ent�läßt.

- wenn bei bestimmten Gesetzen kleine Währungsbeträge wegen ihres Bagatellcharakters aus den Regelungen der Gesetze entlas�sen werden, so führt Inflation zur zunehmenden Erfas�sung dieser Bagatelltransaktionen und somit zu verstärkter Bürokratisie�rung.

- Geldstrafen verlieren ihren Strafcharakter.� 

- Mindestgründungskapital bei GmbH und AG wird real kleiner.



Auf die Fixierung von Wertgrößen etwa um eine Bagatellgrenze in den Zolltarifen anzugeben, kann nicht verzichtet werden. Es ist unmöglich etwa auf konkrete Mengenbezeichnungen auszuweichen, da dann alle Warenarten gesondert genannt werden müßten und au�ßerdem beim Auftreten neuerer Warenarten diese wieder behindert wären. Die Funktion von Geld als Maß ökonomischer Größen ist in der Fassung von Rechtssätzen unersetzbar.





Bei Inflation verändern sich nicht alle Preise synchron - �           zugleich: Die Phillipskurve



In inflationären Prozessen kann man zeitweise 

- ein Zurückbleiben der Löhne hinter den Preisen und

- ein Sinken des Realzinses (Fisher Gleichung: ir = in +� EINBETTEN Equation.2  ���, also: ir ( in + � EINBETTEN Equation.2  ���)

beobachten. Sind die Lohnsteigerungen, die am Anfang einer Periode vereinbart werden, kleiner als die Preissteigerungen dieser Periode, so bedeutet das ein Sinken der Reallöhne. Ein solches Sinken der Reallöhne hat positive Beschäftigungswirkungen. Deshalb wird Inflation gelegentlich positiv bewertet, weil sie die Beschäftigung unter den genannten Umständen fördert. Den Zusammenhang zwischen Lohnsteigerungsrate und Arbeitslosenrate bezeichnet man als Phillips - Kurve�. Phillips verfolgte den Zusammenhang zwischen Änderungen der Geldlöhne und der Arbeitslosigkeit in England 1861 bis 1957. Er fand dabei eine negative Korrelation zwischen der Rate der Lohnsteigerung und der Höhe der Arbeitslosenquote.

�

Phillipskurve
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Setzt man die Lohnsteigerungsrate gleich der Inflationsrate und vertauscht man die Kausalität, so kann wird dies zu einer beschäftigungsfördernden Wirkung der Inflation. Bei lange anhaltender Inflation dürfte ein solcher Zusammenhang nicht mehr gegeben sein. Die Gewerkschaften werden eine kon�stante Inflationsrate bei ihren Lohnforderungen berücksichti�gen. Will man Beschäftigungswirkungen durch Inflation, so kann allenfalls eine ständige Steigerung der Inflationsrate diese Wirkung hervorbringen. Noch Anfang der 70iger Jahre sagte Hel�mut Schmidt: "5 Prozent Inflation sind besser als 5 Prozent Ar�beitslosigkeit". Anfang der 80iger Jahre hatte man hohe Infla�tionsraten bei gleichzeitigen hohen Arbeitslosenzahlen. Der Äu�ßerung von Helmut Schmidt lag noch der Glaube an die Phillipps�kurve zugrunde. Die empirischen Befunde deuten daraufhin, daß der Phillipskurvenzusammenhang kurzfristig gegeben ist, daß die Phillipskurve sich aber im Zeitablauf nach oben verschiebt.





Warum sind viele gegen Inflation?�





1. Inflation ist unsozial, weil

a. Steigerung der Inflationsrate Entwertung der Geldforderungen bedeutet, die meist in der Hand von Haushalten sind (Nettogläubiger), während die Reichen und Unternehmer häufig Nettoschuldner sind,

Nicht alle Preise steigen gleich schnell;�Reallöhne sinken eher; 

Steigende Inflationsraten lassen sich von einem bestimmten Punkt nicht weiter steigern, und die Stabilisierung oder auch schon der Übergang zu konstanten Inflationsraten führt zur Stabilisierungskrise.

Falsche Knappheitssignale: scheinbar steigt der Produktpreis, real bleibt er konstant.

Verlagerung der Kompetenz zur Besteuerung auf andere Organe

Komplizierung des Rechtswesens bzw. Entartung desselben und damit Verschwendung von Ressourcen





Internationale Transferzahlungen anhand ausgewählter �Bei�spie�le

Die französischen Reparationszahlungen an das Deutsche�Reich 1871-1874

Der Frankfurter Frieden vom 10. Mai. 1871, RGBL. 1871, S. 223-237.

Gemäß Art. 7 des Vertrages hat Frankreich 

2 Mrd. FF bis 01.05.1872

3 Mrd. FF bis 02.03.1874

zu zahlen und 5 % Zinsen ab 2.3.1871.



Zahlungen konnten in Gold, Silber, Noten der BOE, Preußischen Bank, Königlichen Bank der Niederlande, Nationalbank von Bel�gien und in sofort zahlbaren Wechseln erster Adressen geleistet werden. 1 Thaler wurde  = 3 FF 75 cts gesetzt (4/5 Mark = 1FF). Warum ging der Transfer völlig glatt vonstatten?



1. Politische Ursache

Frankreich war zahlungswillig, da gemäß Art. III der Friedens-Präliminarien vom 26.02.1871 (RGBL. 1871. S. 215-222.) die Räumung der besetzten Ter�ritorien erst nach Zahlung erfolgen sollte: 

bei Zahlung von 500 Mio. FF Departements rechts der Seine, Somme, Oise;

bei Zahlung von 2 Mrd. FF Departements Marne, Ardennes, Meurthe und Haute Marne.



2. Zahlungsfähigkeit

Art. V Vertrag vom 26.02.1871 läßt Privateigentum unangetastet, insbes. privates Auslandsvermögen.

Art. II des Frankfurter Friedens sichert gegenseitige Meistbe�günstigung im Außenhandel

.

3. Zahlungen über London abgewickelt

Übergang Deutschlands zur Goldwährung erleichtert Aufbringung für Frankreich, da Silber im Kurs sinkt.

Aufbringung 		4,2 Mrd. ffr in Wechseln

davon       					2,5 auf Thalerwährung

dt. Geld        		105 Mio. FF

fr. Gold        		273 Mio. FF

Fr. Silber      		239 Mio. FF

fr. BN          		125 Mio. FF

Ostbahn         	325 Mio. FF



4. Frankreich nimmt 2 Anleihen auf, um das Geld aufzubringen





Die deutschen Reparationszahlungen an die alliierten und �assoziierten Mächte 1918-1931

Der Versailler Vertrag und seine Transferprobleme



Wichtige Stationen

1) Gesetz über den Friedensschluß zwischen Deutschland und den alliierten und assoziierten Mächten vom 16.07.1919. RGBL. 1919 (Nr. 140) vom 12.08.1919, S. 687-1349 (Versailler Vertrag) un�terzeichnet in Versailles am 28.06.1919.



2) Gesetz über die Londoner Konferenz vom 30.08.1924. RGBL. II 1924 (Nr. 32) vom 30.08.1924, S. 289-385 (Dawes-Abkom�men).



3) Gesetz über die Haager Konferenz vom 13.03.1930 nebst zuge�höriger Gesetze betreffend die Änderung der Gesetze über die Reichsbank, die Reichsbahn, das deutsch-amerika�nische Schulden�abkommen und der Bekanntmachung über den Sachverständigenplan vom 07.06.1929. RGBL. II, 1930 (Nr. 7) vom 19.03.1930, S. 39-537 (YOUNG-Plan). (unterzeichnet am 07.06.1929)



4) Lausanner Konferenz von 1932 (als Folge des Hoover-Moratori�ums von 1931).



Gesetz betreffend das Abkommen vom 27.02.1953 über deutsche Auslandsschulden. BGBL. 1953, II S. 333-514 (Londoner Schuldenabkommen)



Der Versailler Vertrag (VV)

Ausgehandelt von: Orlando, Clemenceau, Lloyd George und Wilson.

Deutschland verpflichtete sich, für alle Schäden und Verluste aufzukommen, die Deutschland und seine Verbündeten den Alliierten in�folge des Krieges verursacht hatten. Höhe und Art der Zahlung der deutschen Kriegsentschädigung blieben unbestimmt und soll�ten durch den interalliierten Wiedergutmachungsausschuß (Re�pa�ra�tionskommission) festgelegt werden. Dieser mußte weit�reichende Vollmachten haben und verwaltete Deutschland im In�teresse der Gläubiger wie eine Konkursmasse (Amerika schied aus, Vorsitz ging an Frankreich). Zunächst mußten Inhaber�schuldverschreibungen über 100 Mrd. DM übergeben werden. Dane�ben waren Sachleistungen zu erbringen. Erst ab 1921 Schätzungs�kommission für Preise mit Deutschen.

1920 werden in Boulogne und Spa 226 Mrd. Goldmark gefordert, was Deutschland ablehnte. Daraufhin besetzten die Franzosen Düsseldorf, Duisburg und Ruhrort am 08.03.1921. Frankreich be�legte die Zölle an der Westgrenze mit Beschlag. England erließ den "German Reparation (Recovery) Act" nach welchem 50 % (später 26 %) des Wertes der deutschen Einfuhren nach England für Reparationen einbehalten wurden.

Nach Art. 235 Versailler Vertrag sollte Deutschland bis 1921 20 Mrd. Mark zahlen. Nach Meinung der Reparationskommission waren aber nur 8 Mrd. Mark gezahlt, nach Meinung Deutschlands weit mehr. Die Reparationskommission bezifferte die Ansprüche an Deutschland auf 132 Mrd. Mark, jährlich sollten 2 Mrd. Mark gezahlt werden und eine Abgabe von 26 % der Ausfuhr.

Poincaré ließ am 11.01.1923 das Ruhrgebiet besetzen, weil Holz- und Kohlelieferungen fehlten (Anl. 5 § 2 VV: Deutschland lie�fert an Frankreich zehn Jahre lang 7 Mill. t Kohle jährlich (1972 Förderung 110 Mill. t.).



Der Dawes-Plan

Ruhr wird wieder deutsch (1/4 der Industriearbeiter!); Unter�stellung der Tarifpolitik der Reichsbahn unter ausländische Kontrolle, wenn Zahlungsverzug eintreten sollte.

Es wird eine Annuität von 2,5 Mrd. Goldmark mit unsicherer Be�fristung festgesetzt.

Die Annuität sollte sich erhöhen, wenn es Deutschland gut ginge (Wohl�stands�index). Der Wohlstandsindex enthält u.a.: Außenhan�del, Haus�halts�volumen, Beförderungsvolumen der Eisenbahn, Ver�brauch an Zucker, Tabak, Bier, Branntwein, Kohleverbrauch pro Kopf. 

Volks�einkommen 1925: 54 Mrd. RM; 1929: 69-72 Mrd. RM, Re�pa�ra�tion/Volkseinkommen: 2,5:54 = 4,6 %.



Der Young-Plan

Er brachte endgültige Räumung des Rheinlandes, Wegfall des Wohl�standsindex, mehr Unabhängigkeit für die Reichsbank. Die Annuität wurde gegenüber dem Dawes-Plan von 2,5 Mrd. Goldmark herabgesetzt. Von 1930 1,7 Mrd. RM sollten die Annuitäten bis 1939 auf ca. 2 Mrd. RM steigen, bis  1966 auf ca. 2,4 Mrd. RM. Ab 1967 war ein Absinken auf zunächst ca. 1,6 Mrd. RM  und schließlich 0,9 Mrd. RM für das Jahr 1987/88 geplant. Ein�führung eines Transferschutzes und eines Aufbringungsschutzes. Tatsächlich wurde bis 1931 gezahlt.



Lausanner Konferenz von 1932 (als Folge des Hoover-�Moratori�ums von 1931).

Zur Bekämpfung der großen Wirtschaftskrise verkündete der amerikanische Präsident Hoover ein Moratorium (zeitweilige Einstellung der Schuldenzahlungen). Er konnte das, weil England und Frankreich Amerika Geld für Kriegslieferungen während des Ersten Weltkriegs schuldeten:
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Obwohl die USA selbst keine Reparationsforderungen erhoben, waren sie letzter Gläubiger der Reparationsschulden: England und Frankreich wollten sich für die Zahlung ihrer Kriegsschulden bei Deutschland erholen. Die USA stundeten England und Frankreich die Schulden, im Gegenzug stundeten diese Deutschland die Schulden.

Die Lausanner Konferenz empfahl, die Reparationszahlungen einzustellen und den Zustand des Hoover Moratoriums festzuschreiben. Obwohl die Ergebnisse der Lausanner Konferenz von keinem Land ratifiziert wurde, wurden sie Realität.



Londoner Schuldenabkommen

Nach dem Zweiten Weltkrieg wurde vereinbart, daß eine Regelung der Reparationszahlungen bis zum Abschluß eines Friedensvertrages mit Gesamtdeutschland aufgeschoben wird (bis 1998 steht eine Regelung noch aus).





Warum ging der Transfer nicht glatt vonstatten?

(1) Die Reparationsschuld wurde erst 1930 begrenzt. Bis dahin war es das erklärte Ziel, soviel wie möglich aus Deutsch�land herauszuholen. Je mehr Deutschland gezahlt hätte, de�sto höher wären die Reparationsforderungen geworden (Wohlstandsindex). Folge: völliger Man�gel an Zahlungswilligkeit auf Seiten des Schuldners.

Nachträgliche Faustpfandnahme war Neueröffnung des Krieges.

(3) Keynes 1919: Karthagischer Frieden im 20. Jahrhundert unmöglich. Es würden soziale Kräfte mobilisiert, welche die alte Ordnung Eu�ropas zerbrächen. �The Collected Writings of JOHN MAYNARD KEYNES, Vol. II: The Economic Consequences of the Peace, ed. 1971, S. 23:�My purpose in this book ist to show that the Carthaginian peace is not practically right or possible. Although the school of thought from which it springs is aware of the economic factor, it overlooks, nevertheless, the deeper economic tendencies which are to govern the future. The clock cannot be set back. You cannot restore Central Europe to 1870 without setting up such strains in the Euroean structure and letting loose such hu�man and spiritual forces as, pushing beyond frontiers and ra�ces, will overwhelm not only you and your "Guarantees", but your institutions, and the exitsing order of your society.��Der Zweck, den ich mit diesem Buch verfolge ist es zu zeigen, daß ein Karthagischer Friede praktisch weder gerecht noch mög�lich ist. Obwohl die Denkschule, der er entspringt, sich des ökonomischen Faktors bewußt ist, übersieht sie nichtsdestoweni�ger die tieferen ökonomischen Tendenzen, welche die Zukunft regie�ren werden. Die Uhr kann nicht zurückgedreht werden. Man kann nicht Zentraleuropa von 1870 zurückbringen, ohne solche Span�nungen der europäischen Struktur hervorzurufen und ohne solche menschlichen und geistigen Kräfte freizusetzen, daß man, jen�seits aller Grenzen und Rassen, überwältigt werden wird, nicht nur samt aller 'Garantien', sondern auch samt aller Institutio�nen und der existierenden Ordnung der Gesellschaft.��Und S. 170:�If we aim deliberately at the impoverishment of Central Europe, vengeance, I dare predict, will not limp. Nothing can then de�lay for very long that final civil war between the forces of reaction and the desparing convulsions of revolution, before which the horrors of the late German war will fade into nothing, and which will destroy, whoever is victor, the civili�sation and the progress of our generation.�Wenn wir auf die Verarmung Zentraleuropas abzielen, so wage ich vorherzusagen, daß die Rache nicht auf sich warten lassen wird. Nichts kann dann für lange den letzten Bürgerkrieg zwischen den Kräften der Reaktion und den verzweifelten Erschütterungen der Revolution abwenden. Dieser Krieg wird die Schrecken des letz�ten deutschen Krieges wie nichts erscheinen lassen und wird, wer immer auch der Sieger ist, die Zivilisation und den Fort�schritt unserer Zivilisation zerstören.

(4) Mangel an Zahlungsfähigkeit: Deutsches Auslandsvermögen beschlagnahmt; German Recovery Act; Zölle für deutsche Waren; Ruhrbesetzung; Private Geldvermögen durch Inflation zerstört.

(5) Finanztechnisch: Der Transferschutz und Zölle legen die ökonomischen Kräfte, die einen Realtransfer ermöglichen, lahm. 

(6) Verträge sind zu kompliziert und von Mißtrauen geprägt: fast 1400 Seiten.





�

Die Leistungen der USA für die europäischen und asiatischen �Länder 1948 bis 1952 (Marshallplan)



Im Mai/Juni 1947 kündigten die Dean Acheson and Ge�org C. Marshall den Marshallplan an. Voraussetzung für den Marshallplan war der Wille der USA, die Aus�breitung des Kommunismus in Europa zu erschweren. Geld- und Sachleistungen der USA sollten eine Zusammenarbeit der europäischen Staaten er�zwingen. Daher bezeichnete der sowjetische Außenminister Molotow den Marshallplan als eine Einmischung in die inneren Angelegenhei�ten der europäischen Staaten (Dollarimperialismus).



(1) Vom 12.07. bis 22.07.1947 fand die Pariser Konferenz statt, auf der das Committee for European Economic Cooperation gegrün�det wurde.



(2) Am 03.04.1948 verabschiedeten die Vereinigten Staaten den Foreign Assistance Act.



Die Durchführung der Marshallplanhilfe erfolgte folgendermaßen:

(1) Die Economic Cooperation Administration (ECA) wird gegrün�det mit direkter Verantwortlichkeit gegenüber dem Präsiden�ten der USA.

(2) Am 16.04.1948 wird die Organization for European Economic Cooperation (OEEC) gegründet. Die Beantragung der Mittel er�folgt: Länder ( OEEC(ECA.

(3) In Deutschland wurde für die GARIOA (Government Aid and Relief in Occupied Areas) und Marshall�planmittel Gegenwertkonten (Counter Part Fonds) gebil�det, die später von der KFW (Kreditanstalt für Wiederaufbau) verwaltet wurden.

Genehmigte Mittel für Auslandshilfe 1948:  5 Mrd. US $.

Gesamtaufkommen von 1948 bis 1952: 13 ,15 Mrd. US $.�

Staatseinnahmen USA 1948: 34 Mrd. US $; BSP 1948: 259 Mrd. US $ 



Damit betrug die Hilfe des Jahres 1948 15 % des Haushaltsvo�lumens oder 1,93 % des Bruttosozialprodukts. Im Vergleich dazu sehen die Normen der Vereinten Nationen für Entwicklungshilfe einen Beitrag von 0,7% des BSP vor. Die Bundesrepublik Deutschland wendet derzeit ca. 0,35 % des BSP für Entwicklungshilfe auf. Die Hilfe der USA für Europa hat also gemessen am BSP den 5,5fachen Umfang der heutige von der Bundesrepublik Deutschland geleisteten Entwicklungshilfe.



Auf Deutschland entfallende Marshallplanhilfe 1948 -52: 1,4 Mrd. US $ oder 5,8 Mrd. DM (damaliger Devisenkurs 4,20 DM/US-$; zum Vergleich: der Bundeshaushalt betrug 1951 20 Mrd. DM).Gesamtleistungen im Rahmen der ERP und GAROIA Programme an Deutschland bis 1953:  3 Mrd. US $. Von diesen 3 Mrd. US $ wurden Deutschland gemäß dem Londoner Schul�denabkommen von 1953 2 Mrd. US $ geschenkt, 1 Mrd. davon zur Anerkennung der privaten Auslandsschulden der Vorkriegszeit und eine Mrd. Dollar verblieb als Schuld. Die Anerkennung der privaten Auslandsschulden der Vorkriegszeit begründete die Kreditwürdigkeit der Bundesrepublik Deutschland.

Schema der wechselseitigen Vertretungen bei der Abwicklung des Marshallplans





USA				Alle Teilnehmer-		Bundesrepublik

länder 					Deutschland

					

�����

ECA/							OEEC 						Bundesministerium

����Washington					Paris							für den Marshall-

�����										plan Bonn  

�



��

OSR (Amt des					Vertretung der 

Sondervertre-					BRD bei der    

ters) Paris						OEEC in Paris  





��

ECA/MSA 													Vertretung der BRD

Special Mission 											bei der ECA/MSA

to West Germany 											Washington

Bonn

��

�

�

�								Vertreten bei

Quelle: Bundesminister für den Marshallplan: Europäisches Wiederaufbauprogramm. Bonn 1950.





Der Transfer der Hilfen ging ohne jedes Problem vonstatten.

Zahlungswilligkeit war gegeben: Die USA leisteten freiwillig.

Zahlungsfähigkeit: Die USA verfügten über die Mittel.

Finanztechnisch war entscheidend, daß der Dollar konvertibel war und daß man für Dollar Waren kaufen konnte.

Verwendung der Mittel: Die Empfängerländer waren zerstört und hungerten nach Waren.





Determinanten des Gelingens eines politischen Transfers�

Der Leistende muß zahlungswillig sein: er muß freiwillig leisten oder um einen Nachteil zu vermeiden. Transferschutz, Wohlstandsindex und Unbestimmtheit der Summe bewirken Zahlungsunwilligkeit.

Der Leistende muß zahlungsfähig sein.

Es muß ein finanzieller Abwicklungsmechanismus zur Verfügung stehen.

Die Aufbringung der Mittel muß gesichert werden.

Der Empfänger der Mittel muß zu deren Verwendung bereit sein.

Die Regelungen müssen einfach und verständlich sein.�Leistungen der USA an europäische und asiatische Länder 1948 bis 1952





Jahr�ERP/MSA

Hilfe1) �Auslands-hilfe1)�Brutto-sozial-produkt

(BSP) 2)�Haushalts-volumen der USA3)�ERP/MSA in % der Auslands-hilfe�ERP/MSA in % des BSP�ERP/MSA in % des Haushalts-volumens�Auslands-hilfe in % des BSP���Mrd. $�Mrd. $�Mrd. $�Mrd. $�-�-�-�-��(1)�(2)�(3)�(4)�(5)�(6)=(2):(3)�(7)=(2):(4)�(8)=(2):(5)�(9)=(3):(4)��1948�1,9�5,2�259�34�38�0,8�5,8�2,0��1949�4,0�5,6�258�40�73�1,6�10,1�2,2��1950�2,9�4,1�284�40�70�1,0�7,2�1,5��1951�2,8�4,6�329�45�60�0,8�6,2�1,4��1952�2,1�5,0�346�66�42�0,6�3,2�1,4��

1) Department of Commerce, Office of Business Economics: Quarterly Report. Foreign Aid by the United States Government. In: U.S. Bureau of Census. Statistical Abstract of the United States 1953. Washington D:C: 1953, S. 886.

Department of Commerce, Office of Business Economics: Survey of Current Business. July 1952 and February 1953. In: Statistical Abstract of the United States 1953. Washington D:C: 1953, S.279. 

Bureau of Budget: Budget of the U.S. Government 1953. In: Statistical Abstract of the United States 1953. Washington D:C: 1953, S. 343.

ERP: European Recovery Program; MSA: Mutual Security Agency�Bemühungen um eine internationale Koordination in �Währungs�fragen und eine internationale Währungs-�ordnung

Die Bank für internationalen Zahlungsausgleich (BIZ)

Literatur: 	1) Schloss, Henry H.: The Bank for International Settlements. Amsterdam 1958.

2) Lautenbach, Wilhelm: Die BIZ. In: Magazin der Wirtschaft, Berlin 1929.

3) Moulton, H.G.; Tasvolsky, L.: War Debts and World Porspe�rity. New York 1932.



Vorgeschichte

1. 05.05.1921: Deutschland erkennt Reparationen in Höhe von 132 Mrd. Goldmark unter dem Druck der Drohung der Besetzung an; schon bald Unmöglichkeit der Zahlungen; Ruhrbesetzung durch Frankreich.

2. Dawes-Plan setzt Annuität in Höhe von 2,5 Mrd. Reichsmark fest, ohne die Gesamthöhe der Reparationen zu regeln (1.9.1924)

3. Young-Plan Reparationen bis 1987

Hauptaufgabe der BIZ: Kommerzialisierung der Reparationsschul�den; 

Da die Aufbringung der Reparationen durch

1. Gold- und Devisenreserven

2. Exporte nicht möglich war (Restriktionen der anderen Länder), blieb nur die Möglichkeit der Kreditaufnahme im Ausland.



Dokumente:

1. Konvention zwischen Belgien, Frankreich, GB, Italien, Japan, Deutschland einerseits und Schweiz andererseits

2. Charta der Bank; Zentralbanken Deutschlands, Belgiens, Frankreichs, GB, Japans, Bankengruppe der US

Statuen sind in Konvention inkorporiert



Kapital:

ursprünglich 500 Mill. Schweizer Goldfranken äquivalent zu 145 Mill. gr. Feingold;

heute: 1.202 Mill. Gfr., davon 25 % eingezahlt; = 300 Mill. GF



Bilanzsumme:

29 Mrd. GF (31.03.1972); 65 Mrd. GF (31.03.1995). 1Goldfrank=0,2903228 gr Feingold



Stimmrechte:

nur bei Zentralbanken



Aktien: können auch in Privatbesitz sein



Tätigkeit: 	1) Agent des EWA

2) Treuhänder für

a) Dawesanleihe von 1924

b) Younganleihe

c) Pfandhalter aufgrund des Pfandertrages mit der EGKS

3) Agent der Zentralbanken: legt Gelder am Euro-Dollar-Markt für die Zentralbanken an

4) Treffpunkt für monatliche Treffen der Zentralbankpräsidenten (Schloss, S. 91); haben Büros, kommen einen Tag vor den Sitzungsterminen der BIZ; 



Kollaborationsvorwurf: 15.03.1939 Besetzung der Tschecho�slo�wa�kei; 20.03. führte BIZ Order der Tschechischen Nationalbank aus, Golddepositen der BIZ für ihre Rechnung in London der Reichsbank gutzuschreiben; aber: BoE und Banque de France wußten Be�scheid und erhoben keine Gegenvorstellungen

Deutschland zahlte während des Krieges Zinsen in Gold an BIZ;

Konferenz von Bretton Woods empfahl Auflösung; Die USA unternahmen ab 1950 keine Schritte mehr in diese Richtung;

Osteuropäische Länder nahmen an Jahrestreffen teil.



Bilateralismus, innereuropäische Zahlungsabkommen EZU, �EWA

Bilateralismus: Internationaler Zahlungsverkehr zwischen der �BRD und der DDR



Literatur: 	Jahn, Oswald: Handbuch des Interzonenzahlungsverkehrs. München und Berlin 1956.�Deutscher Wirtschaftsdienst KG, Köln. Redaktion: Edelgard Reichl: Interzonenhandel. Handbuch für die Praxis.



Keynes sagte nach dem Ende des Zweiten Weltkrieges (in IMF 1945-1965, S. 31.) "There is no country which can, in future, safely allow the flight of its funds for poli�tical reasons or to evade domestic taxation of in anticipation of the owner turning refugee."

Nach dem Krieg bestanden in der Welt circa 200 bilaterale Zahlungsabkommen, deren Zahl trotz der Bemühungen des IWF bis 1954 auf über 400 anstieg.�





1. Warenverkehr

1. Vertragsabschluß zwischen einer Firma der BRD und einer der ca. 30 Außenhandelsgesellschaften der DDR (jeweils Monopol�gesellschaften für einen Industriezweig)

2. Export aus BRD: Antrag auf Warenbegleitschein zusammen mit Vertrag und Zahlungsgenehmigung des DDR-Partners an Landwirtschaftsbehörde.

3. Genehmigung durch Bundesämter für gewerbliche Wirtschaft und für Ernährung.

4. Export aus BRD: Genehmigung = Warenbegleitschein an Expor�teur und Versendung der Ware

Import aus DDR: Bezugsgenehmigung an Importeur, von diesem an DDR-Exporteur; Versendung der Ware

5. Export aus BRD: DDR Importeur zahlt an Staatsbank, diese an DBB, diese an Bank des Exporteurs

Import aus DDR: Zahlung des Importeurs an Bank, diese an Deut�sche Bundesbank, diese an Staatsbank der DDR, diese an Expor�teur



Zahlungsverkehr:

Ausschließlich durch die Zentralbanken - kein Transfer von Zah�lungsmittel nur Verrechnungskonten über VE

Unterteilung K 1: Warenliste 1 (hart) des Berliner Abkommens� 

K2: Warenliste 2 (weich) 

K3: Dienstleistungsverkehr

KS: Sondergeschäfte



- 3 kann über 2 ausgeglichen werden

- S wird gespeist von der DDR aus Einnahmen aus Autobahngebüh�ren, Mindesttausch etc. (Schmuggel)

- Swings zunächst je 100 Mio VE für jedes Unterkonto; seit 1967 gemeinsamer Swing für K1, 2 und 3; seit 68 25 % der im Vorjahr bei Bundesbank eingegangenen Zahlungen (1970: 380 Mio VE); bei Über�schreiten kann Lastschrift  ausgesetzt werden (Stopp der Ertei�lung von Warenbegleitscheinen durch Bundesamt für gewerbliche Wirtschaft = Wartezimmer für lieferwillige Firmen)



Zahlungen außerhalb des Berliner Abkommens (1956)

1) Allgemein: Einzahlung auf Sperrkonten

2) Unterhaltszahlungen: auf Sperrkonten; Unmöglichkeit der Überweisung (für Ostschuldner befreiende Wirkung; für Westschuldner befreiende Wirkung, wenn Ostpartner dies aner�kennt; Verrechnung, wenn Partner gefunden wird.

Unterstützungszahlungen: bis 300 DM/Monat Richtung West -> Ost zeitweilig möglich

Westzonenkonten in der DDR

Verwendung: 1. Steuern, Abgaben etc. frei

2. Ausgaben für Instandhaltung des Grundbesitzes

3. Barzahlung von Hypothesenzinsen und Versicherungen

4. Unterstützung von Verwandten, wenn

a) näherer Verwandtenkreis

b) unterstützungsbedürftig

d) bis 200 DM/Monat/1 Pers.

bis 300 DM/Monat/2. Pers.

5. Unterhaltszahlungen bis 200 DM

6. Aufenthaltskosten bis 15 M/Tag

Kinder 7,50 M/Tag

7. Gerichtskosten, Arzthonorare, Krankenhaus, Versicherungen, Beerdigungskosten

8. ausdrückliche Genehmigung der DN



Ostzonenkonten in der BRD:

1. Bei Aufenthalt in BRD bis 100 DM/Monat

2. Überweisungen an Westdeutsche bis 150 DM/Monat

3.	a. Steuern etc.

b. Versicherungen

c) Bausparverträge

4. Übertragung auf andere Kreditinstitute möglich

5. Erwerb von Grundstücken

6. Erwerb von Wertpapieren in BRD

7. alles darf auf einem solchen Sperrkonto gutgeschrieben wer�den



Eigentlich wäre Aushändigung von DM an Ostberliner verboten!

(Art. VIII Devisenbewirtschaftungsgesetz) Später erlaubt.

8. Sperrung von Erbschaften





Multilaterale Zahlungsabkommen

Historische Entwicklung



Multilaterale Zahlungsabkommen sind Erscheinungen der Zeit nach dem Zweiten Weltkrieg. Damit solche Regelungen sinnvoll sind, müssen in vielen Ländern gleichzeitig Transferabilitätsbeschränkungen be�stehen. Das IWF-System setzte schon einen gewissen Grad an Kon�vertibilität und Transferabilität voraus, der in den europä�ischen Ländern - nach Ende des Zweiten Weltkrieges noch nicht gege�ben war.



Die multilateralen Clearingvereinbarungen der westeuropäischen Länder waren das Ergebnis der Arbeit des Commitee of European Economic Cooperation. Bereits im November 1947 wurde zwischen den Benelux-Staaten, Frankreich, Italien und der Bizone Deutschlands ein solches Abkommen abgeschlossen. Von Oktober 1948 bis Juni 1949 war das erste Intra-European Payments Agreement (IEPA) in Kraft und von Juli 1949 bis Juni 1950 das zweite, das in den wesentlichen Teilen mit dem ersten identisch war. Dem ersten und zweiten IEPA gehörten alle OEEC-Länder an. Agent dieser Abkommen war die BIZ�. Dem zweiten IEPA folgt die Europäische Zahlungsunion (EZU); Die der hier verwendeten Ein�teilung zufolge schon als Bank zu betrachten ist. Das Zustande�kommen dieser multilateralen Verrechnungsabkommen dürfte der Führungstätigkeit der USA durch die Economic Cooperation Admi�nistration (ECA) zuzuschreiben sein, obwohl die Abkommen auch ohne die mit ihrer Annahme verbundene amerikanische Hilfe für die europäischen Länder von Vorteil gewesen wären.



In Osteuropa schlossen im Januar 1948 Polen und die UdSSR ein zweiseitiges Handelsabkommen ab, das die Übertragbarkeit von Salden auf dritte Länder vorsah. In den Jahren bis 1957 gab es im RGW-Bereich mehrere Verrechnungsabkommen mit wechselndem Teilnehmerkreis. 1957 wurde das "Abkommen über das mehrseitige Clearing zwischen den Teilnehmerländern des RGW" unterzeich�net.�) 1964 wurde dieses Clearing durch bankmäßige Verrechnung über die Internationale Bank für wirtschaftliche Zusammenarbeit ersetzt.�)



Typen multilateraler Zahlungsabkommen



Klassifizierungskriterium



Klassifiziert man internationale Zahlungsabkommen nach dem Grad der Übertragbarkeit der entstehenden Forderungen, so kann man unterscheiden



1. Verrechnungsabkommen ohne Erhöhung bilateraler Salden

2. Verrechnungsabkommen zum Clearing mit Schuldnersubstitution



Diese Klassifikation kann als Klassifikation nach der Geldnähe oder nach dem Monetisierungsgrad der aus dem Außenhandel ent�stehenden Forderungstitel aufgefaßt werden.





Verrechnung ohne Erhöhung bilateraler Salden



Die Theorie dieser Abkommen hat nur wenig Beachtung gefunden, da die Periode multilateraler Verrechnungsabkommen dieses Typs in den westlichen Ländern bereits 1950 zu Ende ging und in den RGW-Ländern der multilateralen Verrechnung wegen der Bilatera�lität der Handelsbeziehungen wenig Bedeutung zukam.�) Voraus�setzung jedes multilateralen Clearings ist, daß die Handels�ströme zwischen den Staaten in einer einheitlichen Rechenein�heit ausgedrückt werden können. Daß die Einheit, in der das De�fizit ausgedrückt ist, in einer Beziehung zur Realität stehen muß, ist bereits eine Voraussetzung für die Entstehung bilate�raler Salden.



Die Handelsströme innerhalb einer geschlossenen Gruppe von Län�dern lassen sich in folgende Komponenten zerlegen:

1. die bilateral ausgeglichenen Handelsströme

2. die bilateralen Überschüsse bzw. Defizite

a. zirkular ausgeglichene Handelsströme

b. bilaterale Überschüsse nach erfolgtem zirkularem Ausgleich.





Verrechnung ohne Erhöhung bilateraler Bruttopositionen

Es kann gezeigt werden, daß die "Durchströmungskomponente" sehr klein wird, wenn die zirkuläre Verrechnung nicht nach bilatera�ler Saldierung erfolgt.



Abwicklung des Außenhandels im System des Rats für gegenseitige Wirtschaftshilfe 



1. Preisfestsetzung

Recheneinheit: Transferabler Rubel

Preise: Weltmarktpreise -> Umrechnung über $- Parität des trans�ferablen Rubels

- Offizielle Paritäten daher ohne Bedeutung

- Differenzen zu nationalen Preisen trägt Staat

- Jeweils über längere Zeit konstant

- Basisjahre: 1949/50; (1954) Korrekturen; 1956 (für 57/8); 1958 (1959-64); 1960-65 (ab 65/66)

- Weltmarktpreise durch Richtlinien festgelegt; der Markt wird gewählt, von dem das betreffende RGW Land beziehen müßte;

- Fiktion erstreckt sich sogar auf Transportkosten von diesem Markt (Opportunitätskostenprinzip);

- Bei nicht vertretbaren Gütern: Angebot aus kapitalistischen Ländern; Gutachten westlicher Marktforschungsinstitute; Verkäufer führt Nachweis über den Preis auf Verlangen des Käu�fers; Käufer ist zu Gegendokumentation berechtigt.

- Nationale Kostenpreise nur für Leistungen, die es auf dem Weltmarkt nicht gibt;

- Zitat, Votruba, nach Außenhandel (1965) H. 5, S. 34

Trotz aller unserer wie auch immer formulierten Vorbehalte:

- einheitliche Weltmarktpreise existieren nicht

- infolge des Währungschaos im Westen zerschlagen

- entstellt durch Konjunkturschwankungen

- deformiert durch Monopole und deren Kampf

- Resultat kapitalistischer Ausbeutung unterentwickelter Länder

-> schließlich finden in ihnen doch die existierenden objekti�ven Tendenzen der Arbeitsproduktivität ihren Ausdruck



Außenhandelspläne werden in zwei Phasen erstellt:

1. bilaterale Pläne mit Salden

2. Multilaterale Verhandlungen zur Abstimmung der Salden

Salden bei nicht kommerziellen Zahlungen können übertragen wer�den (mit Verrechnungsfaktor)



- Auswirkung: Handel vorwiegend bilateral

1. Multilateralität verträgt sich nicht mit Planmäßigkeit.

Verwendung eines Guthabens setzt Exportüberschuß des anderen Landes voraus; das aber bedingt:

- verringerte Importe: diese sind aber schon verplant; oder

- erhöhte Exporte: Kapazitätsbeschränkung.

2. "Defizitwaren", da Preise der kapitalistischen Märkte die internen Knappheiten nicht exakt widerspiegeln - "harte" Waren und "weiche" Waren werden in bestimmten Proportionen ausge�tauscht; daher stets Neigung zu Bilateralität.



Europäische Zahlungsunion (EZU) und Europäisches �Währungsabkommen (EWA)



Die nun zu betrachtenden Institutionen unterscheiden sich von reinen Clearingabkommen dadurch, daß die Forderungen der Gläu�biger gegenüber der Bank bestehen und nicht mehr gegenüber dem einzelnen Land. Damit wird die Forderung gegenüber dem Schuld�ner in der Regel sicherer als wenn bilaterale Schuldbeziehungen beste�hen.

Die Sicherung kann durch

1. Kapital der Bank,

2. Teilhaftung der Mitglieder (etwa gemäß Quoten) = eingetragene Genossenschaft mit beschränkter Haftung (eGmbH) oder

3. Vollhaftung der Mitglieder = eingetragene Genossenschaft mit unbeschränkter Haftung eGmuH gegeben sein







Vorgeschichte

1) Zunächst bilaterale Zahlungsabkommen:

Quelle: 18. Jahresbericht der BIZ; 45/46 ca. 200 Abkommen

2) Mai/Juni 47 Dean Acheson und Georg C. Marshall kündigen Marshallplan an

3) in Deutschland JEIJA (Joint Export and Import Administra�tion) bis 15.10.1949

4) Verrechnungsabkommen vom 18.11.47 im Rahmen CEEC (Commitee for European Economic Cooperation)

Kompensationen erster und zweiter Kategorie: zweite Kategorie wahlweise

1. Verrechnungsabkommen Oktober 1948 - Juni 1949 IEPA

2. Intra European Payments Agreement 1949 - Juni 1950: 25 % der "Quoten" konnten multilateral verwendet werden;



EZU

EZU: 01.07.1950 in Kraft

Vorhergegangen war die Abwertung vom 19.9.1949 von ca. 26 % von 3,33 DM/US-$ auf 4,20 DM/US-$.

Gegründet wurde die EZU auf Betreiben der Economic Cooperation Administration (ECA). Die USA stellten 350 Mill. US-$ als Kapital zur Verfügung. Damit wurde den europäischen Ländern ein Anreiz zur Zusammenarbeit geboten. Teile der Marshallplanhilfe wurden unter der Bedingung gewährt, daß die Länder Mitglied der EZU würden.

Maßgebend für den Erfolg waren die folgenden Konstruktionsmerkmale:

Finanzielle Hilfe der USA;

Kollektive Haftung aller Mitglieder für die Forderungen der Gläubiger;

Höhere Tilgungsquoten in Gold (US-$) bei steigender Verschuldung;

Unter diesem Abkommen gingen die europäischen Staaten zur Konvertibilität ihrer Währungen gemäß Art. VIII IMF Abkommen über und der Handel wurde liberalisiert. Das Abkommen galt bis zum 27.12.1958 und endete mit der Konvertibilitätserklärung am 28.12.1958

Gleichzeitig trat das Europäische Währungsabkommen in Kraft.





Rahmen

Existiert im Rahmen der OECD (Organisation for Economic Coo�peration and Development) (30.09.1961), hervorgegangen aus der OEEC (Organisation for European Economic Cooperation) (15.04.1949). Europäische Organisation sollte zu atlantischer Gemeinschaft umgestaltet werden. Europäische Länder, USA, Ka�nada, Japan (1964), Finnland (1969).



Inkrafttreten

Inkraftgesetzt 28.12.1958

Inhalt

Bildung eines Europäischen Fonds, der verwaltet wird von der BIZ.

Kapital ca. 600 Mill. RE

Zinsen in Gold (Art. 6)

Recheneinheit: 0,88867088 g Feingold (Art. 24)

Kredite und Rückzahlung derselben

Gemäß Artikel 7: Beschlußfassung durch die Organisation; alle Zahlungen sollten in Gold erfolgen; Laufzeit 3Jahre, in Sonderfällen 5 Jahre

gemäß Art. 10: �kurzfristiger Währungsbeistand in nationaler Währung des Geber�landes; Summe: ca. 260 Mill. US $; Deutschland konnte z.B. 30 Mill. US $ Kredite nehmen und bis zur selben Summe in Anspruch genommen werden; Rückzahlung in US $ am Ende der Abrechnungsperioden (Art. 12), aber nur, solange USA ihre Goldpolitik nicht änderten; dann Zahlung in Gold (Art. 14).

6) Organisation

a. Rat: Entscheidungen einstimmig (mit Ausnahme von Mitglie�dern, die abwesend sind und sich enthalten);

Kompetenz: Rat erteilt Direktorium und BIZ (als Agent) Weisungen.

b. Direktorium

Geschäftsführung

Beendet am 31.12.1972

Bedeutung

Das EWA hatte eine geringe praktische Bedeutung, da die Länder sich am freien Markt  in US-$ (ohne Goldklausel) verschulden konnten.





International Monetary Fund (IMF)

Geschichte

Gründung

1. Vorbereitung 1941/42; 1. Fassungen der Pläne von Keynes und White;

2. Neufassung der Pläne im Frühjahr 1943 (Franzosen, Kanadier);

3. September/Oktober 1943: Keynes und White verhandeln in Washington; April 1944 "Joint Statement";

4. Expertentreffen (16 Länder) Juni 1944 in Atlantic City;

5. Konferenz von Bretton Woods: 01.07.1944; 44 Länder tagten bis 22.07.1944.



Sowjetunion nahm an Verhandlungen teil, ratifizierte das Abkom�men aber nicht und veranlaßte diejenigen Ostblockstaaten, die dem Abkommen schon beigetreten waren, zum Austritt.



Alle nach dem zweiten Weltkrieg neugegründeten Länder traten dem internationalen Währungsfond bei; April 1983: 148 Mitglie�der



In den letzten Jahren sind auch ehemalige RGW-Staaten dem IMF beigetreten. Zunächst war nur der US-Dollar frei konvertibel. Bis 1971 un�terhielten alle Länder feste Wechselkurse gegenüber dem US-Dol�lar. Am 15. August 1971 erklärte der Präsident der USA, daß US-Dol�lar in den Händen ausländischer Zentralbanken fortan nicht mehr in Gold eingelöst würden. Es kam zum sogenannten "Realignment“ (der Wechselkurse) im De�zember 1971. Im Februar 1973 ging man endgültig zu flexiblen Wechselkursen über. 



Wechselkurssytem und Sonderstellung der USA

Konstruktionselement waren bis 1971:

1. jedes Land fixierte Paritäten seiner Währung gegenüber dem US-Dollar;

2. die USA erklärten sich gegenüber den Zentralbanken anderer Länder bereit, Dollar in den Händen der Zentralbanken jederzeit in Gold einzulösen, und zwar zur Parität 1 Dollar = 0,888671 g Gold;

3. jedes Land verpflichte sich:

- nach Art. IV Abschn. 3 "Devisengeschäfte auf der Grundlage der Parität" von 35 US-$/Unze Gold (31.10348 g/Unze).



"Die Höchst- und Mindestkurse für Devisengeschäfte zwischen Mitgliedern, die innerhalb ihrer Gebiete vorgenommen werden, dürfen von der Parität nicht abweichen

i) im Falle von Kassageschäften um mehr als 1 % (0,75 %) und

ii) im Falle von anderen Devisengeschäften um mehr als eine vom Fond für angemessen erachtete, die Spanne für Kassageschäfte übersteigende Marge."

und

4. Verpflichtungen hinsichtlich der Währungsstabilität

...

"b) jedes Mitglied verpflichtet sich, durch geeignete Maßnahmen im Rahmen dieses Abkommens innerhalb seines Gebietes Devisenge�schäfte zwischen seinen Währungen und den Währungen anderer Mitglieder nur innerhalb der durch Abschnitt 3 dieses Artikels vorgeschriebenen Grenzen zuzulassen. Ein Mitglied, dessen Wäh�rungsbehörden zwecks Abwicklung internationaler Geschäfte Gold tatsächlich innerhalb der vom Fonds gemäß Abschnitt zwei dieses Artikels vorgeschriebenen Grenzen frei kaufen und verkaufen, wird als die Verpflichtung nach dieser Vorschrift erfüllend er�achtete."



Damit hatten alle Länder eine feste Parität gegenüber dem Dol�lar und der Dollar hatte eine feste Parität gegenüber dem Gold. Sofern die einzelnen Länder keine Devisenbewirtschaftung unter�hielten, sondern tatsächlich Dollars zu festen Kursen an - und vor allem verkauften, waren alle Währungen in Gold verankert.



Mit dem sogenannten Realignment vom Dezember 1971 (Smithonian-Agreement) sollten alle Währungen feste Paritäten zum Dollar unterhalten, ohne daß dieser in Gold einlösbar war. Dieses Sys�tem erwies sich als unhaltbar, da es alle Länder außer den USA einer monetären Disziplin unterwarf. Die USA selbst aber mußten diese Disziplin nicht aufbringen.



Ab 1973 erfolgte dann der Übergang zu flexiblen Wechselkursen, was zwar den Artikeln des Abkommens über den Internationalen Währungsfond widersprach; trotzdem aber überlebte die Interna�tionale Währungsfond dieses Ereignis. Das meines Erachtens wichtigste der Ziele, die in Artikel I niedergelegt sind, ist: "...bei der Einrichtung eines multilateralen Zahlungssystems für die laufende Geschäftsbeziehungen zwischen den Mitgliedern und bei der Beseitigung von Devisenverkehrsbeschränkungen, die das Wachstum des Welthandels hemmen, mitzuwirken".



Damit ist die Forderung der Konvertibilität der Währungen eines der wesentlichen Ziele des Internationalen Währungsfonds, das nach wie vor angestrebt wird. Prinzipiell hatten die einzelnen Länder zwei Möglichkeiten, um die Bestimmung sicherzustellen, daß in ihren Gebieten Devisen nur zu einem bestimmten Kurs ge�handelt werden:



1) Preisbeeinflussung durch Preisbindung

Diese Form führt einmal zu

- Nachfrageüberschüssen, Bürokratismus, Devisenzuteilung, Devi�senablieferungspflicht u.ä. und

zu rigorosen Grenzkontrollen und letztlich Beschränkung der Freizügigkeit.



�EINBETTEN MSDraw   \* FormatVerbinden���



2) Preisbeeinflussung durch Marktintervention





�EINBETTEN MSDraw   \* FormatVerbinden���

Mindestpreis



�EINBETTEN MSDraw   \* FormatVerbinden���

Höchstpreis





Funktionsweise



Ein Festkurssystem wirkt (bei asymetrischen Interventionen) antiinflationär, weil von der Zentralbank geschaffenes Geld, welches das Pu�blikum nicht aufnehmen will, in ausländische Währung einge�tauscht wird. Da bei einer Kursteigerung der ausländischen Wäh�rung, die den oberen Interventionspunkt übersteigen würde, die Zentralbank verpflichtet ist, Devisen gegen ihre eigene Währung abzugeben, kommt es in jedem Falle zum Rückfluß des heimischen Geldes zur Zentralbank und damit zu einer entsprechenden Ver�minderung der Zentralbankgeldmenge. Für die USA gilt, daß eine übermäßige Ausdehnung der heimischen Geldmenge zu einem Abfluß von Gold führt. Die Zentralbanken sind gezwungen, gegen den Ab�fluß von Devisen bzw. Gold etwas zu unternehmen. Das probateste und marktkonforme Mittel hierzu ist die Erhöhung des Diskont�satzes. Dann würde es nämlich für Ausländer attraktiver, ihr Geld im Inland anzulegen und die heimische Währung nachzufra�gen. Gleichzeitig wird es für die heimischen Wirtschaftssub�jekte teurer, Kredit bei der Zentralbank aufzunehmen und sich so Zentralbankgeld zu beschaffen. Dadurch kann die Zentralbank�geldmenge nur in dem Ausmaß ausgedehnt werden, in dem das Sozi�alprodukt steigt oder in dem die Umlaufgeschwindigkeit sich verrin�gert oder in dem das Ankerland inflationiert.



Haben alle Länder flexible Wechselkurse, so besteht eine solche Grenze für die Geldmengenausdehnung nicht mehr, das zeigt sich darin, daß die Inflationsraten in der ganzen Welt seit 1970 be�trächtlich gestiegen sind. Bei flexiblen Wechselkursen sind steigende Inflationsraten und der Widerstand gegen diese die einzige Bremse gegen Inflation.



Organisation des IMF als Bank

Der IMF ist keine isolierte Institution sondern besteht aus ei�ner ganzen Reihe von Institutionen:

1. IWF: Aufgabe: kurzfristige Kreditgewährung an Zentralbanken;

2. Das Abkommen über die Sonderziehungsrechte: Aufgabe: In leicht veränderter Zusammensetzung kurzfristige Kreditgewährung an Zentralbanken;

3. Weltbank: Längerfristige Kreditgewährung an Staaten und an Private mit Staatsbürgschaft;

4. IFC (International Finance Corporation): Aufgabe: Kredite an Wirtschaftsunternehmen in Entwicklungsländer;

5. IDA (International Development Association): Aufgabe: Kredite für Objekte, die zwar für Unterstützung durch die Weltbank in Frage kämen, die aber nicht rentabel sind, oder das Land kann nicht mehr durch weitere Kredite belastet werden.

Special Drawing Rights - Sonderziehungsrechte �(SDR - SZR)

existieren seit 1969; zunächst in Gold definiert wie US- $; seit 01.07.1974als Währungskorb; Zusammensetzung: ab Januar 1996:

�

	absoluter Betrag		Prozentualer Anteil am	Prozentualer Anteil am

	derWährung im		Korb gemäß Devisen--		Korb gemäß Devisenkur-

Korb							kursen vom Dezem-			sen vom Oktober 1996

ber 1995

US $			0,582							39 %								40 %

DM			0,446							21 %								20 %

(				0,105							11 %								12 %

FF			0,813							11 %								11 %	

(     			27,2								18 %								17 %



Kreditmerkmale der SZR:

Rekonstitution entspricht Rückzahlung;

Unterhaltungs eines Mindestguthabens;

Zinsen werden gezahlt;

Rückzahlung bei Austritt aus dem Fond;

seit 01.04.1978  Währungskorb offiziell

seit 01.07.1974   mit Standardkorb



�

Die Europäische Währungsunion �



Vgl. Arbeitsunterlagen 21 -28



Schuldenkrise als Folge der Kombination unverträglicher �Sy�stemmerkmale

Der Zins als Steuerungs- und Verteilungsinstrument - Sind �Zinsen ungerecht?

Die Marxistische Theorie nimmt zum Zins eine ablehnende Haltung ein, weil nach der Arbeitswertlehre, dem Kernstück der Marxi�stischen Theorie, der gesamte Ertrag der Arbeit zugerechnet wird und Zinsen als arbeitsloses Einkommen abgelehnt werden. Bei dieser Betrachtungsweise werden Lohn und Zins ausschließ�lich als Verteilungsinstrumente gesehen, und ihre Steuerungs�funktionen werden völlig vernachlässigt.



Gesteuert wird durch den Zins das Verhältnis des Verbrauchs von Gütern in der Gegenwart und Gütern in der Zukunft. Die sich auf den Kreditmarkt beziehende Marginalbedingung besagt, "daß das Optimum nicht erreicht ist, solange das Verhältnis der Grenz�nutzen zweier Güter, die zu verschiedenen Zeitpunkten verfügbar sind, nicht bei all denen gleich ist, die diese Güter begeh�ren."�) Durch Kreditgeschäfte werden unterschiedliche Grenzra�ten der Substitution zwischen Gütern in verschiedenen Zeitpunk�ten zum Ausgleich gebracht: sie steigen bei jenen, die aufgrund einer geringen Gegenwartsvorliebe ein niedriges Substitutions�verhältnis von zukünftigen Gütern zu gegenwärtigen Gütern haben und daher Gelder ausleihen, und sie sinken bei jenen, die auf�grund einer hohen Vorliebe für gegenwärtige Güter ein hohes Substitutionsverhältnis von zukünftigen Gütern und gegenwärti�gen Gütern haben und Leihgelder aufnehmen. Die Zeitpräferenz der Investoren ergibt sich aus der erwarteten Grenzproduktivi�tät des Kapitals. Der Zins hat die Funktion, anlagesuchendes Kapital in jene Verwendungen zu lenken, in denen sie den höchsten finanziellen Vorteil versprechen. Wenn der soziale Grenznutzen des Kapitals mit dem privaten übereinstimmt, über�nimmt der Zins die Funktionen des richtigen Einsatzes der Res�sourcen.



Wichtige Institutionen in diesem Steuerungsprozeß sind die Bör�sen. Die ständige Bewertung der Finanztitel durch den Markt führt dazu, daß sich Firmen, deren Aussichten vom Markt positiv bewertet werden, besser finanzieren können:

1. Erzielen sie für ihre Schuldverschreibungen höhere Erlöse als andere Firmen.

2. Können sie sich besser über Aktien finanzieren, weil sie (bei gegebenem Vermögen und gegebener Gesamtzahl der ausgegebe�nen Aktien) weniger Aktien neu emittieren müssen, um einen gegebenen Geldbetrag zu erlangen, als Unternehmen, deren Aus�sichten weniger positiv beurteilt werden.



Damit ist die Börse das Herzstück einer Marktwirtschaft. An ihr vollzieht sich der Prozeß der Bewertung der von den Firmen ge�tätigten Investitionen. Diese Bewertung erfolgt durch die Anla�ger. Anders als bei der Bewertung der Investitionen durch Büro�kraten und Manager

- untermauern die Anleger ihr Urteil durch den Einsatz ihres Vermögens,

- werden Fehlentscheidungen durch den Verlust des Vermögens sanktioniert,

- werden diejenigen, die Fehlentscheidungen getroffen haben, durch den Verlust ihres Vermögens sofort ihrer Kompetenz zur Beurteilung von Investitionen beraubt und schließlich 

- werden die Investitionen nicht von einigen wenigen Personen beurteilt, sondern von zigtausenden von Anlegern, so daß die Börse den höchstmöglichen Grad von "Wirtschaftsdemokratie" si�cherstellt.

Die wirtschaftliche Bedeutung der Börse liegt somit darin, daß sie

- neben der Senkung der Transaktionskosten für den Warenaus�tausch, insbesondere der Kosten der Suche nach Marktpartnern,

- neben der Erhöhung der Markttransparenz und der Vermeidung von interpersonellen Diskriminierungen,

- neben der Liquidisierung von Finanztiteln, die dadurch zu�stande kommt, daß diese vor Ablauf ihrer Selbstliquidationspe�riode verkauft werden können, 

- auch noch zu der für unsere Wirtschaftsordnung zentralen Auf�gabe der Kapitalallokation einen wesentlichen Beitrag leistet.



Die Ablehnung von Zinsen wegen der "Ungerechtigkeit" eines ar�beitslosen Einkommens reicht zurück bis zu den Anfängen unserer Geschichte. Allerdings kann man die Frage aufwerfen, ob es ein wirklich arbeitsloses und risikoloses Einkommen überhaupt gibt. Der Gläubiger sieht sich immer der Ungewißheit gegenüber, ob der Schuldner im Rückzahlungszeitpunkt auch wirklich seiner Verpflichtung nachkommt. Daher hat KNIGHT in seinem Buch "Risk, Uncertainty, and Profit" die These aufgestellt, daß der risiko�lose Zins Null sein müsse.



Die Ablehnung von Zinsen im Rahmen der Marxistischen Wirt�schaftstheorie hat zunächst dazu geführt, daß Zinsen überhaupt nicht verrechnet wurden. Die offensichtlichen  Mängel dieser Vorgehensweise für die Steuerung des Kapitaleinsatzes führten dazu, daß in der DDR der 70er und 80er Jahre eine Pro�duktsionsfonds - Abgabe von allerdings nur 6 % festgelegt wurde, für die es zahlreiche Ausnahmen gab. Eine interessante Argumentation, die auch im Zusammenhang mit der Schuldenkrise relevant ist, be�steht darin, daß Zinsen objektiv unmöglich seien, weil schon Zins und Zinseszinsen auf eine relativ kleine Schuldsumme bald zu einer unerträglichen Last führten. Diese Argumentation ver�kennt

- daß erstens ständig Zinsen gezahlt werden und damit eine Er�höhung der Schuldsumme um Zins und Zinseszins nicht zwangsläu�fig eintreten muß und

- daß zweitens Schulden auch zurückgezahlt werden können, was gleichfalls zu einem Abbau der Zinslast führt.



Die Argumentation soll aber kurz vorgeführt werden, da sie sich immer wieder in den Traktaten von Weltverbesserern findet und man zunächst stets verblüfft ist. Sie lautet:

Eine Person, die zu Christi Geburt 10 DM ausgeliehen hätte und die Zinsen von 4 % p.a. stets wieder gespart hätte, müßte heute ein Vermögen haben, das dem Gewicht der Sonne in Gold entsprä�che. Dem liegt z. B. für das Jahr 1986 folgende Rechnung zugrunde: 1= y 1,041986 = 6,73 x 1034. 

Ein Gramm Gold kostete am 05.06.1986 DM 24,85.

6,73 x 1034 DM/24,85 DM/ g Gold = 2,7 x 1033 g Gold.

2 x 1033 g ist aber gerade das Gewicht der Sonne oder das 333.000-fache Gewicht der Erde. Damit soll die Absurdität einer auf Zinsen begründeten Wirtschaft demonstriert werden. Es wird für Zinslosigkeit der Kredite oder für periodische Schuldener�lasse (Seisachtheia) plädiert. Diese Argumentation verkennt, daß jedes Wirtschaftssubjekt nach einer Periode der Ausgabenüber�schüsse auch die Möglichkeit hat, Einnahmenüberschüsse zu bil�den. So wird man sich beispielsweise in der Ausbildungsphase verschulden und später in der Verdienstphase entschulden. Ent�sprechend kann ein Land mit Kapitalarmut Kredite aufnehmen, um Realkapital zu importieren und später mit den Erträgen dieses Realkapitals Einnahmenüberschüsse zu bilden. Außerdem findet jede Verschuldung ihre Grenze in der Zahlungsfähigkeit des Schuldners. Im nationalen Rahmen mit einem geordneten Konkurs�verfahren bedeutet das, daß ein Wirtschaftssubjekt, das sich als unfähig erwiesen hat, seinen Zahlungsverpflichtungen nachzukommen, der weiteren Entscheidungsbefugnis über Investi�tionen beraubt wird.



Konvertibilität als Systemelement von Marktwirtschaften



Da und sofern Staaten souverän sind, können Forderungstitel ge�gen Staaten nicht mit physischer Gewalt durchgesetzt werden. Damit haftet der Kreditgewährung an Staaten der Makel an, daß ihre Rückzahlung nicht gesichert ist. Sofern die Höhe der Zin�sen, die ein Staat zahlen muß, die Höhe der Vorteile über�steigt, die ein Staat aus einer pünktlichen Zahlung zu ziehen hofft, wird die Zahlung eingestellt. Dabei wird stets das "Unvermögen" des Schuldners in den Vordergrund gestellt. Nun sollte aber ein Schuldner, der sich als unfähig erwiesen hat, das Kapital produktiv einzusetzen, der Kompetenz zur Entschei�dung über Investitionen beraubt werden. Freie Märkte für Devi�sen und Schuldverschreibungen eines Staates sind ein Mittel, einen solchen Entzug der Befugnis zu Investitionen zu bewerk�stelligen, ohne daß physische Gewalt angewendet wird. Fällt das Vertrauen der Investoren in die Fähigkeit einer Regierung, Ka�pital produktiv anzulegen und sinnvoll zu wirtschaften, so wer�den die Anleihen dieser Regierung im Kurs sinken. Das Gleiche gilt für die Devisenkurse. Das Sinken der Devisenkurse ist dem Sinken der Anleihekurse gleichzustellen, da die Währung eines Landes nichts anderes ist als ein IOY (I owe you) des Staates. Existieren freie Märkte für die Schuldverschreibungen eines Staates und für seine Devisen, so signalisieren sinkende Kurse das Mißtrauen der Investoren (sowohl ausländischer als auch und vor allem inländischer). Dies kann häufig innenpolitischen Druck auf die Regierung ausüben, ihren Kurs zu ändern oder so�gar zur Ablösung der Regierung führen. Mit Kreditgewährung an Regierung, die sich diesen Sanktionen nicht unterwerfen, sollte man vom Standpunkt des Gläubigers aus vorsichtig sein. Darüber hinaus sind solche Kreditgewährungen aber auch nicht sinnvoll im Sinne der ökonomischen Effizienz, da sie Kapitalüberlassun�gen an Wirtschaftssubjekte darstellen, die sich erklärtermaßen der Kompetenz zu Investitionsentscheidungen nicht begeben wol�len, wenn sie sich als unfähig erwiesen haben, sinnvolle Inve�stitionsentscheidungen zu treffen.



2a. Inflation als Ursache von Preisbindungen und Preisbindungen als Ursache für Devisenbewirtschaftung





Preisbindungen und Nahrungsmittelsubventionen als �Hindernisse der Anpassung

Ein typisches Organisationsmittel aller Zentralverwaltungs�wirt�schaften sind

1. Preisbindungen und

2. hohe Subventionen für Güter, die sog. "Grundbedürfnisse" be�frie�digen.

Diese Organisationsmittel werden auch in vielen Ländern ange�wendet, die keine Zentralverwaltungswirtschaften sind.

a. Vergleich von Subventionen für Grundbedürfnisse und Preis�bindungen

Die Ziele beider Maßnahmen sind meist dieselben: Der Kauf der Güter soll auch ärmeren Bevölkerungskreisen ermöglicht werden. Nahrungsmittelsubventionen haben zur Folge, daß der Verbrauch der subventionierten Güter über das Maß hinaus steigt, das er ohne die Subventionen hätte. Das ist zum Teil gerade beabsich�tigt. So hatten noch in den 80er Jahren niedrige Brotpreise in Polen die Wirkung, daß mehr Brot verbraucht wurde als bei hohen Brotpreisen. Das war erwünscht, sofern dieses Brot tatsächlich gegessen wurde. Sofern man aber altes Brot wegen des niedrigen Preises eher wegwarf als dies bei einem höheren Preis der Fall gewesen wäre, war der Effekt sicher nicht erwünscht. Darüber hinaus führte ein solches System der Nahrungsmittelsubvention auch zur Vergeudung von Ressour�cen. In Polen beispielsweise war Brot durch die Nahrungsmittel�subventionen zu Beginn der 80er Jahre billiger als eine ent�sprechende Menge Futtergetreide. Dadurch wurde Brot aufgekauft, um es an Schweine zu verfüttern. Das bedeutet eine Verschwen�dung der Ressourcen für das Brotbacken.

Subventionen müssen aus Haushaltsmitteln bezahlt werden. Daher haben sie gegenüber einer Niedrighaltung der Preise durch eine Preisbindung den Vorteil, daß ziffernmäßig sichtbar wird, wie�viel die niedrigen Preise für die Güter, die "Grundbedürfnisse" befriedigen, tatsächlich kosten. Fehlt dem Staat das Geld, so kann derselbe Zweck auch erreicht werden, indem man die Preise durch eine staatliche Preisbindung auf ein niedrigeres Niveau setzt. Dann trägt die Kosten nicht der Staat, sondern sie wer�den von demjenigen getragen, der die Ressourcen zur Produktion der preisgebundenen Güter besitzt und ge�zwungen wird, dies an Dritte abzugeben.



Die gleichen Ziele - nämlich Subventionierung sozial Schwacher - lassen sich auch erreichen, indem man auf Nahrungsmittel�subventionen oder Preisbindungen verzichtet und Subventionen an Personen zahlt. Damit werden allokative Fehlleitungen im Güter�sektor vermieden. Allerdings werden dadurch die Präferenzen am Arbeitsmarkt verändert und die Menschen arbeiten weniger.



Eine Preisbindung leistet somit zweierlei:

1. Der Käufer der Güter wird subventioniert und

2. der Verkäufer der Güter wird besteuert.



Die Folgen einer Preisbindung

Eine Preisbindung unter dem Gleichgewichtspreis hat nicht nur Folgen auf dem Markt des betreffenden Gutes, für das die Preise gebunden sind. Gegenüber einem Zustand, in dem ein Gleichge�wichtspreis herrscht, nimmt die Nachfrage nach diesem Gut zu. Gleichzeitig geht das Angebot zurück. Eine Nachfragelücke ent�steht. Das hat nicht nur Schlangen zur Folge, sondern auch Ab�hängigkeit der Käufer von den Verkäufern. Der Ausgleich von An�gebot und Nachfrage kommt nur, - sofern dies möglich ist -, auf die Weise zustande, daß nicht im Preis gebundene Nebenleistungen zu entsprechend überhöhten Preisen mit angeboten werden (Nebenleistungswettbewerb). Das führt zu ineffizienten Lösun�gen, da die Abnehmer die erbrachten Nebenleistungen eventuell gar nicht wünschen. Die Preisbindung hat Folgeeingriffe des Staates zur Folge. Der Staat muß ein Rationierungssystem schaf�fen, wenn er die Zuteilungsverfahren nicht in das Belieben der Anbieter stellen will. Außerdem decken die Erlöse sehr häufig die Produktionskosten nicht mehr. Das führt dazu, daß Preise auf Märkten für Vorprodukte gebunden werden (Ölflecktheorie). Werden die Vorprodukte nicht mehr hergestellt, so müssen sie importiert werden. Das führt zu Devisenknappheit auf Seiten des Staates. Die Devisen versucht er sich durch eine Zwangsablieferung der Exporterlöse zu beschaffen. So besteht ein direkter Zusam�menhang zwischen Preisbindungen und Devisenbewirtschaftung. Durch die Devisenbewirtschaftung wiederum wird das nationale Preissystem völlig vom Weltmarktpreissystem gelöst. Dadurch wiederum werden die Ressourcen nicht entsprechend den Knapp�heitsverhältnissen eingesetzt. So fördern die mit guten Absich�ten initiierten Preisbindungen letzlich Ineffizienz in der Wirtschaft.



Außerdem hat eine Preisbindung die Tendenz, Anpassungen auf�grund einer veränderten Wirtschaftslage in der Wirtschaft zu erschweren. In einer Marktwirtschaft vollziehen sich Preisände�rungen bei veränderten Knappheitsverhältnissen durch die Ent�scheidungen der Käufer und Verkäufer. Die Verkäufer verantwor�ten die Preissteigerung gegenüber ihren Kunden. Die Kunden wie�derum sehen, daß sie das Gut bei der Konkurrenz nicht billiger bekommen. Sie wissen somit, daß die Preissteigerung bei ihren Lieferanten eine wirtschaftliche Notwendigkeit ist. Die mit dem Austausch von Waren gegen Geld immer verbundene Verteilungspro�blematik ist auf viele kleine Einzelentscheidungen verteilt. In einer Wirtschaft mit Preisbindung hingegen ist jede Preisände�rung gleich eine "Wirtschaftsreform". Gegen die Erhöhung der Preise für Güter des "Grundbedarfs" gibt es ganz erhebliche po�litische Widerstände. Das konnte man zu Beginn der 80er Jahre sowohl in Polen als auch wiederholt in Algerien beobachten, wo es zu sog. "Brotaufständen" kam. Durch diesen Mechanismus wer�den in einer Zentralverwaltungswirtschaft notwendige Preisan�passungen aufgeschoben, wodurch sich später notwendigerweise in größeren Schüben auftreten. Konflikte werden also

1. Aufgestaut und

2. kumuliert,

wohingegen sie in einer Marktwirtschaft kontinuierlich gelöst und auf viele Einzelentscheidungen zerfällt werden.





Besteuerung durch Preisbindung als Hindernisse des �Zahlungs�bilanzausgleichs

Viele Devisenbewirtschaftsungssysteme sind noch als Folge des Zweiten Weltkriegs anzusehen. Während des Zweiten Weltkriegs glaubte z.B. Keynes, daß die Welt nie wieder zu einem freien Kapitalverkehr zurückfinden würde. Zwischenzeitlich haben aber zumindest die Industrieländer diesen Schritt getan. Wo Devisen�bewirtschaftung aufrecht erhalten oder sogar neu eingeführt wird, wird dies mit Devisenmangel begründet. Wie ein Angebots-Nachfrage-Diagramm zeigt, ist es aber selbstverständlich, daß ein Nachfrageüberschuß nach Devisen existiert, sofern der Preis für Devisen unter ihrem Gleichgewichtspreis fixiert wird. Dann erhalten die Exporteure weniger für ihren Waren als sie erhal�ten würden, wenn der Kurs freigegeben würde. Insofern wirkt die Devisenbewirtschaftung für die Exporteure wie eine Steuer auf Exporte. Umgekehrt wirkt die Zuteilung von Devisen an Importeure zu einem Preis, der unter dem Gleichgewichtspreis für Devisen liegt, wie eine Subvention für Importe. Devisenbewirtschaftung wirkt somit wie eine Exportsteuer und eine Importsubvention. Die Betrachtung der Devisenbewirtschaftung als Exportsteuer und Importsubvention macht deutlich, daß die Devisenbewirtschaftung nicht die Folge eines Devisenmangels ist, sondern daß sie die�sen Devisenmangel selbst herruft. Sie verhindert den Export und ermutigt den Import von Waren. 



Im letzten Abschnitt haben wir den Warenverkehr isoliert be�trachtet. Ziehen wir den Kapitalverkehr mit in die Betrachtun�gen ein, so wird das Augenmerk auf die Verzinsung gelenkt. Eine positive Realverzinsung (Realverzinsung = Normalverzinsung ./. Inflationsrate) ist geeignet, die Ersparnisbildung im Lande zu erhöhen und dafür zu sorgen, daß die Bürger ihr Geld auch im Inland anlegen. Eine negative Realverzinsung führt dazu, daß die Bürger ihr Geld im Ausland anlegen. Das ist ihnen bei Devi�senbewirtschaftung zwar verwehrt; sie bringen ihr Geld aber trotzdem ins Ausland, indem sie sich fingierte Rechnungen für Importe ausstellen lassen, oder indem sie bei Exporten längere Zahlungsziele gewähren als ohne Devisenbewirtschaftung bzw. bei Importen Vorauszahlungen leisten (Verschiebung der terms of payment).



Devisenbewirtschaftung als Hindernis für den effizienten �Einsatz von Devisenkrediten�

Bei Ländern mit Devisenbewirtschaftung muß man im Falle einer Kreditgewährung durch das Ausland mit folgenden Reaktionen rechnen:



1. die Kredite finanzieren sofort die Kapitalflucht: Devisenbe�wirtschaftung ermöglicht die Aufrechterhaltung niedrigerer Zinssätze als am Weltmarkt. Zu diesen Zinssätzen nehmen inlän�dische Wirtschaftssubjekte Kredite auf, beschaffen sich die De�visen von der Zentralbank etwa durch eine Verschiebung der terms of payment und legen diese zu höheren Zinsen am Weltmarkt an. 



2. Sofern mit den Krediten Importe finanziert werden, werden die Importgüter in nationaler Währung zu niedrig bewertet. Es ist in keiner Weise gesichert, daß sie so eingesetzt werden, daß sie Devisen für Exporte erwirtschaften. Bei Abwesenheit ei�ner Devisenbewirtschaftung stehen die im Inland produzierten Waren in Konkurrenz mit den aus dem Ausland importierten Waren und können somit jederzeit auch exportiert werden. Ist hingegen der nationale Markt vom Weltmarkt abgeschottet, so stehen die im Inland produzierten Waren nicht in Konkurrenz mit den Im�portgütern und sind daher am Weltmarkt nicht konkurrenzfähig.



Devisenkredite für Länder mit Devisenbewirtschaftung sind daher dem Füllen eines Fasses ohne Boden vergleichbar. Sie sind mei�nes Erachtens nur dann gerechtfertigt, wenn die Länder sie in Verbindung mit einem Programm zur Herstellung der Konvertibili�tät der Währung verwenden. Häufig werden nur Abwertungen der Währung als Anpassungsmaßnahmen verlangt. Das ist dann völlig unzureichend, wenn die Devisenbewirtschaftung weiter auf�rechterhalten wird und evtl. weiter Inflationspolitik betrieben wird: Dann ist nämlich die Abwertung schon bald überholt, weil die inländischen Preise schon wieder gestiegen sind, die Preise am Weltmarkt und die Wechselkurse aber konstant geblieben sind. 
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