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Wenn es gelange, die Wihrungsverfassung mit einem Stabilisator des Geld-
wertes zu versehen, dann konnte man hoffen, daB die der Wettbewerbsord-
nung immanente Tendenz zu einem Gleichgewicht sich auswirkt, statt wie in
der Vergangenheit wegen der mangelnden Konstruktion der bestehenden
Wihrungsverfassung in einen dauernden Wechsel der Konjunkturen, d. h.
in Inflation und Deflation umzuschlagen.

Walter Eucken
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Der einfache Weg zur Wihrungsunion

Zwei Staaten, aber nur eine Wihrung; wir stehen vor einem interessanten
wihrungspolitischen Experiment. Es wird den Beweis erbringen, daf} das
Wihrungsgebiet und das Staatsgebiet nicht deckungsgleich sein miissen.
Kann die deutsche Wahrungsunion Vorbild sein fiir die europdische Wih-
rungsunion?

In den Westeuropiischen Nachbarstaaten haben viele immer noch nicht
verstanden, warum die Bundesrepublik noch zogert, in die lange geplante
westeuropéische Wihrungsunion einzusteigen, obwohl sie fast bedenkenlos
bereit ist, binnen weniger Monate eine deutsch-deutsche Wahrungsunion zu
verwirklichen. Die Unterschiede werden nicht gesehen. Die DDR ist zu ei-
nem wihrungspolitischen Souverdmnitiitsverzicht bereit, den die westeuro-
péischen Nachbarldnder noch weit von sich weisen: Die DDR wird das von
der Frankfurter Notenbank gesteuerte Geld, die D-Mark, zum gesetzlichen
Zahlungsmittel erkliren und ihr bisheriges Geld einstampfen! Sicher fallt
dieser Souverinititsverzicht der DDR deshalb leichter, weil die Vereini-
gung der beiden deutschen Staaten rascher kommen wird als die Vereinig-
ten Staaten von Europa. Im deutschen Beispiel wird die Zeitspanne kurz
sein; trotzdem wird es die prinzipielle Moglichkeit beweisen, das Wirt-
schafts- und Wahrungsgebiet weit iiber die Staatsgrenzen hinaus zu spannen
—und zwar nicht nur voriibergehend und nicht nur regional begrenzt.

Eine ordnungspolitische Voraussetzung staatsiibergreifender Wahrungs-
unionen ist die Unabhingigkeit der Notenbank. Der Erfolg der bundesdeut-
schen Wihrungspolitik beruht ganz unbestreitbar auf der vor Jahrzehnten
aufgrund wirtschaftspolitischer Einsicht erfolgten Begrenzung der Wirk-
samkeit des Staates auf wahrungspolitischem Feld. Im deutsch-deutschen
Fall wird diese wiahrungspolitische Notwendigkeit weiterhin voll erfiillt sein.
Wenn die Notenbank erst einmal so unabhéngig ist wie die Bundesbank in
Frankfurt am Main, dann ist der wihrungspolitische Souverénitatsverzicht
schon einmal - ndmlich durch die Bundesrepublik und zwar schon vor langer
Zeit —erfolgt; warum soll dann nicht auch der Staat, der sich dem Wahrungs-
gebiet anschlie3t, denselben Souverinititsverzicht erbringen?
Wihrungspolitisch kann man den europiischen Nachbarn in West und Ost
raten, dem Beispiel der DDR zu folgen und in die staatsunabhingige Wih-
rungsunion einzutreten. Die D-Mark konnte dann einen europdischen Na-
men erhalten. Man kénnte den Sitz der Bundesbank in ein anderes Land
verlegen und ihre Entscheidungsgremien mit Wahrungsfachleuten aus allen
Mitgliedsldndern besetzen — nur an ihrer Unabhéngigkeit diirfte man nicht
riitteln!

Eckhard Behrens
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Wihrungstheorie und Wihrungspolitik
im Deutschen Reich 1871 bis 1939*

Fritz Penserot

Wenn wir uns mit den Problemen unserer gegenwirtigen Wahrungstheorie
und -politik befassen, diirfte es geboten sein, zunichst einmal einen Blick in
die Zeit vor dem Ersten Weltkrieg zu werfen. Denn von ihr nahm die ge-
samte weitere deutsche Wirtschafts- und Wihrungsgeschichte — und damit
letztlich auch die Katastrophe der Zerstérung des Deutschen Reiches —
ihren Ausgang.

Und erst dann, wenn wir diese Zusammenhinge begreifen, kénnen wir
auch beurteilen, welche Mafinahmen heute ergriffen werden missen, wenn
die Entwicklung nicht noch einmal in einem totalen Zusammenbruch enden
soll.

Wie war das also in jener Zeit vor 1914, die von unseren Vorfahren oft die
»gute alte Zeit« genannt wurde? Karl Blessing, der einstige Président der
Deutschen Bundesbank (1958-1969), sagte einmal in einem Vortrag, unter
dem Titel »Streifzug durch die moderne Wihrungsgeschichte« (veroffent-
licht in >Offene Welt< Nr. 61, Juni 1959, Westdeutscher Verlag Kéln und
Opladen) am 22. Februar 1959 vor der »Wirtschaftspolitischen Gesellschaft
1947« in Frankfurt am Main, mit dem Untertitel:

»Vom Goldstandard . . . zur Entthronung des Goldes«

»Sicherlich war auch damals nicht alles gut und schon . . ., gemessen an dem
aber, was durch den Ersten Weltkrieg gekommen ist, gemessen an dem, was
das »Dritte Reich« gebracht hat . . ., haben wir doch einige Ursache, die
Finanz-, Wirtschafts- und Wihrungsverhiltnisse der >guten alten Zeit< zu
loben.

»Das Geld- und Wihrungssystem vor 1914 beruhte auf dem Goldstandard.
Was waren die Kriterien des Goldstandards? -

1. Die Banknoten waren >konvertibel< — einlosbar —im alten Sinne des Wor-
tes, d. h., jedermann konnte fiir Banknoten bei der Notenbank die entspre-
chende Mengc Goldmiinzen — und zwar ohne Agio — verlangen und bckom—
men.

2. Die Wihrungseinheit war einer bestimmten Goldmenge gleichgesetzt, es
bestand also eine feste Relation zwischen Geldeinheit und dem Gold. Da Gold
in allen fortgeschrittenen Landern als Waihrungsgrundlage diente, bestanden
auch feste Wechselkurse. ’

* Vortrag. gehallen anlaflich der Tagung: »Geschichte der Wihrungstheorie und Wihrungspolitik im 20.
Jahrhundert« am 16, September 1989 in Bad Boll.




3. Die Notenbank hatte einen bestimmten Mindestgoldvorrat, die soge-
nannte Deckung, zu halten, die in einem vorgeschriebenen Verhéltnis zum
Banknotenumlauf (d. h. also zu den in den Umlauf gegebenen Noten) stand.
Ursprungllch bestand die Deckung ausschlieBlich aus Gold, spater — und das
war schon eine Verwisserung - konnte die Deckung zum Teil in Gold und
zum anderen Teil in hochwertigen Devisen bestehen (Goldkernwihrung).
4. bestand der oft zitierte Goldautomatismus. Das heifit, Zahlungen {iber dic
Grenzen wurden — in den Spitzenbetrédgen — durch cffektive Goldbewegun-
gen (Barren oder Miinzen) vorgenommen.
Das Funktionicren des Goldautomatismus sah folgendermaBen aus: Hatte
ein Land gegeniiber einem andercn Land eine passive Zahlungsbilanz, also
mehr zu zahlen als zu bekommen, so beglich man die geschuldete Diffcrenz
in-Gold. Dadurch sank der Goldvorrat des Landes mit der passiven Zah-
lungsbilanz um die verschickte Goldmenge. Die zur Deckung vorgeschric-
bene Goldmenge reichte dann nicht mehr aus, und die Ge/dmenge muBte ens-
sprechend gekiirzt werden. Man beschrinkte dann die Kredite durch Erhé-
hung des Diskonts.
War dic Situation umgekchrt, hatte das Land also cine aktive Zahlungs-
bilanz, so floB Gold in das Land, der Goldvorrat wurde gréfer, und die No-
tenbank konnte durch Diskontherabsetzung eine Erwenerung der Geldmenge
zulasscn.
Die Preise haben die Tendenz, bei geringerer Geldmenge zu fallen und bei
groBerer Geldmenge zu steigen. Dementsprechend wurde weniger oder
mehr importiert und mehr oder weniger exportiert, womit sich der Ausgleich
der Zahlungsbilanz wieder einstellte.
Dieses hicr-etwas roh und vercinfacht geschildertec Schema war in der Praxis
verfeinert durch Geldbewegungen von Land zu Land, die durch das Zinsge-
Talle ausgelost wurden.
»Dieser Geldautomatismus sorgte so fiir das innere und das duBere Gleich-
gewicht. Alle Lander, die den Goldstandard hatten, muf3ten sich an seine
Spielregeln halten, und sie hielten sich daran, ja ein Nichteinhalten, cin Aus-
brechen, wire ihnen wie ein Abweichen vom Pfade der Tugend und der
Wohlanstandigkeit vorgekommen.
»Der Goldstandard in der Zeit vor 1914 stellt vielleicht die grofartigste inter-
nationale Kooperation dar, die es je gegeben hat. Er zwang die Notenbanken
der am Goldstandard betciligten Linder zu ciner gleichgerichteten Politik
und fiihrte zu einer Integration der Waren-, Geld- und Kapitalmarkte, auf die
wir heute nur mit Neid blicken konnen.
»GewiB, das System des Goldstandards funktionierte nur deshalb befriedi-
gend, weil der Weltfriede jahrzehntelang gesichert war und weil die City von
London, das Herzstiick der clamaligen Weltwirtschaft und Weltfinanz, den
Goldstandard » der gleichzeitig cin E-Stellmg-Standard war — dufBerst sach-
kundig manipulierte.
"Er funktionierte aber auch deshalb, weil die Vilker bereit waren, sich den
Erfordernissen des Goldstandards zu unterwerfen und ihre Anspriichc an das
Sozialprodukt zu méBigen. Die damaligen Riistungen absorbicrten nur einen
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kleincn Prozentsatz des Sozialprodukts, und an Vollbeschiéftigung um jeden
Preis, auch um den der Inflation, dachte niemand.

». .. zur Entthronung des Goldes

»Das Goldstandard-System ist im Ersten Weltkrieg zusammengebrochen, und
alle Geldmisere unserer Zeit hat damals ihren Anfang genommen. Daran én-
dern alle schonen Theorien nichts, die den Verlust des »goldenen Zeitalters«
schmackhafter machen wollten, indem sie den Goldstandard als iiberholt und
antiquiert bezeichneten; daran 4dndern auch die Goldgegner aus den verschie-
densten Lagern nichts, so hochténend sie in ihren Programmen das Gold

"auch verdammten.

" Nicht einmal ein Lenin und ein Hitler handelten lehregerecht, im Gegenteil,
sie kratzten das Gold aus allen Winkeln zusammen, und dic Sowjets waren
eifrig darauf bedacht, ihre Goldproduktion zu vergréBern, genau so wie dic
bosen Kapitalisten in Siidafrika oder sonstwo, und heute sind die Sowjets auf
ihre Goldvorrite ebenso stolz wie die Amerikaner auf die ihrigen.

»Was ab Kriegsausbruch (1914) in Deutschland blieb, war eine nur mehr
nominell weiterhin ans Gold gebundene Papierwihrung. Die Deckung der
Wihrung wurde ihres bisherigen Charakters entkleidet. Sie muBte nicht
mchr nur aus Gold (oder goldwerten Devisen) bestehen, es wurdc erlaubt,
Reichsschatzanweisungen als Deckung hereinzunehmen. Je mehr Staats-
schuldmittel, desto mehr nominelle Deckung, desto mehr Moglichkeit der
Banknotenausgabe.

»Wohin die Enfthronung des Goldes und die Kriegsfinanzierung gefiihrt ha-
ben, wissen wir: in allen betroffenen Lindern zu einer sehr fithlbaren Geld-
wertverminderung und in Deutschland, das den Krieg verloren hatte und ihn
bezahlen sollte, zur Inflation aller Inflationen der Geschichte. 1923 war eine
Billion Mark gleich eine Goldmark.«

Soweit der ehemalige Bundesbankprisident Karl Blessing. Doch gehen
wir der Sache noch weiter nach.

Bis zum Jahre 1871 gab es in Deutschland tiberhaupt keine einheitliche
Wihrung. Insbesondere war die Frage umstritten, ob die gewiinschte ein-
heitliche Hauptmiinze wie in Preufien und Norddeutschland der Tuler sein
sollte oder wie in Osterreich und in Siiddeutschland der Gulden. So geriet
selbst die Wahrungsfrage in das Ringen der beiden M#chte um die Vorherr-
schaft in Deutschland. Die spiter entscheidende Frage nach dem Miinzme-
tall blieb zunichst zweitrangig, obwohl Grofbritannien bereits seit 1816 zur
Goldwdhrung iibergegangen war, wihrend die meisten anderen Linder
noch an der Doppelwihrung — Gold und Silber als » Deckung« — festhielten,
zumal Frankreich, aber auch deutsche Territorien auler Bremen, das reine
Silberwidhrungsland blieb.

Mit dem Siege Preuffens und der Lander des norddeutschen Bundes iiber
Frankreich, 1871, sowie —insbesondere - mit der Errichtung des Deutschen
Kaiserreiches mit der Hauptstadt Berlin trat nun eine vllig neue Lage ein,
wobei vor allem auch die von-Frankreich zu zahlende Kriegsentschidigung
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in Hohe von 5 Mrd. Goldfranken eine bedeutende Rolle spielte. Tatsachlich
hat Frankreich diese Summe auch in kiirzester Zeit bezahlt. Und zwar genau
5,6 Mrd. Franc gleich 4,46 Mrd. Mark. (Diese »Mark« — der Name wurde
einem ganz kleinen bis dahin unabhéngigeri norddeutschen Wahrungsgebiet
entnommen, um einer Rivalitdt zwischen Kreuzer und Gulden zu entgehen
— ist also seitdem der cinzige Name fiir die deutsche Wihrung.) Zwar be-
stand mehr als die Halfte der franzosischen Zahlungen nur aus Wechseln auf
belgische, holliindische, englische und deutsche Bankplitze, aber mit deren
Hilfe und zusitzlichen Zahlungen in Silber konnte sich das neue junge Reich
bis 1874 das fiir die neue Wihrung benétigte Wihrungsgold vor allem in
London beschaffen.

Damit war die Regierung in der Lage, fiir das ganze neue Kaiserreich eine
einheitliche Miinz- und Geldordnung zu errichten und die friiheren ver-
schiedenen Miinzsorten aus dem Verkehr zu ziehen. Nach einer Schitzung
von Karl Helfferich* entfielen bei der Geldreform 1871 von 1,985 Mrd.
Mark Metallgeldvorrat 4 % auf inlindische Goldmiinzen, 12 % auf auslidndi-
sche Goldmiinzen und 82% auf in- und ausliindische Silbermiinzen, der
Rest auf Scheidemiinzen.

Tatsichlich dauerte es jedoch noch einige Jahre, bis die neue » Reichswih-
rung« endgiiltig in Kraft gesetzt und die » Deutsche Reichsbank« errichtet
war. Das Wertverhiltnis zwischen Silber und Gold war nunmehr wie folgt:
ein Taler Silber gleich drei Mark Gold und ein Pfund Gold gleich 1395 Mark.
Aber silberne Eintalerstiicke blieben noch bis zum 1. Oktober 1907 gesetzli-
che Zahlungsmittel, und erst am 1. Juni 1909 war die 1873 konzipierte Gold-
wihrung vollstindig eingefiihre: »§ 1. Im Deutschen Reich gilt die Goldwih-
rung. Ihre Rechnungseinheit bildet die Mark, welche in 100 Pfennige einge-
teilt wird. «

GroBere Schwierigkeiten als die Errichtung der »Reichswéhrung« machte
die » Zentralbankfrage«. Zwar bot sich von Anfang an die Umgestaltung der
ohnehin bedeutendsten Bank des neuen Reiches, der » Preuflischen Bank«
in Berlin, zur » Reichsbank« an, ohne daB die kleineren Landesbanken génz-
lich geschlossen werden sollten, aber die Fithrer der Fortschrittspartei er-
wiesen sich als entschiedene Gegner einer Reichsbankidee, wahrend die
Nationalliberalen diese befiirwortete. SchlieBlich einigte man sich im Mérz
1875 dahingehend, daB das Reichsbankgesetz verabschiedet werden konnte
unter Beibehaltung der badischen, bayerischen, sachsischen und wiirttem-
bergischen Notenbanken neben der Reichsbank.

* 1915-16 Staatssckretidr im Reichsschatzamt
1916-17 Staatssckretiir im Reichsamt des Inneren und Vizekanzler
1920-23 Reichsfinanzminister



Nichstes Problem: die Reichsbanknoten. Abgesehen davon, daB es Jahre
brauchte, bis die Noten »jederzeit und unweigerlich« in »bares Geld«, d. h.
Wihrungsmiinzen eingeldst werden muBten, also in Gold, stand die Frage,
nach welchen Regeln sich die insgesamt zu emittierende Notenmenge ent-
wickeln sollte. Endgiiltig erst ab dem Jahre 1908 war die Notenbank ver-
pflichtet, »fiir den Betrag ihrer in Umlauf befindlichen Banknoten jederzeit
mindestens ein Drittheil in coursfihigem Deutschen Gelde, Reichscassen-
scheinen oder in Gold in Barren oder auslindischen Miinzen . . . und den Rest
in diskontierten Wechseln . . . als Deckung bereit zu halten.« Somit konnten
fortan weder Lombardforderungen noch Staatspapiere in die Deckung ein-
gerechnet werden. Die restliche Deckung war nur mit Wechseln mit Lauf-
zeiten bis zu drei Monaten und in der Regel drei, mindestens aber zwei Ver-
pflichteten zulidssig. Die reine Handelswechseltheorie der Geldschépfung
wurde damit die Praxis in Deutschland. (Soweit aus Knut Borchardt »Wih-
rung und Wirtschaft« Herausgeber: Deutsche Bundesbank, Frankfurt, Ver-
lag Fritz Knapp GmbH, Frankfurt 1976)

Wihrungstheorie und -politik seit 1871

Wie verlief nun die wirtschaftliche Entwicklung seit 1871 im jungen Deut-
schen Kaiserreich? Und wie wurde sie beurteilt?

Professor Knut Borchardt, Miinchen, schreibt dazu in dem von der Deut-
schen Bundesbank herausgegebenen Werk »Wihrung und Wirtschaft in
Deutschland 1876-1975« (Verlag Fritz Knapp GmbH, Frankfurt 1976)

»Je nachdem, welche Perspektive man wahit, wird einem die Wirtschaftsge-
schichte des Deutschen Kaiserreiches bis zum Weltkrieg als eine vergleichs-
weise gliickliche Periode steten Fortschritts oder aber als eine Zeit strukturel-
ler Krisen, heftiger Auseinandersetzungen um gesellschaftliche und wirt-
schaftliche Grundfragen sowie wachsender auBenwirtschaftlicher Konflikte
erscheinen.« '

»Hinsichtlich der gesamtwirtschaftlichen Bewegung wird man freilich cher
geneigt sein, die stolzen Erfolgsrechnungen nachzuvollzichen, mit denen Kar!
Helfferich nach 25jihriger Regierungszeit Kaiser Withelms 1. 1913 den Auf-
stieg Deutschlands zur Weltwirtschaftsmacht gefeicrt hat. « (Seite 20)

Immerhin stellt Borchardt fest, daBl es zwischen 1871 und 1914 »Wellenbe-
wegungen des Preisniveaus der GroBhandelsgiiter« gegeben hat, und er
schreibt auch: :
»Daf} im 19. Jahrhundert und spezicll beim internationalen Goldstandard
Preisstabilitit geherrscht habe, gehort also in den Schatz verklirter Erinne-
rungen.« (8. 23)

»Angesichts der weltweitcn Ubereinstimmung der Preis- und Zinsbewegun-
gen im 19. Jahrhundert und bis zum Weltkrieg brauchen dic Ursachen nicht



in Deutschland gesucht werden. Alle Erkldrungsversuche verweisen auf Fuk-
toren von internationaler Dimension. Doch rivalisieren noch immer verschic-
dene Theorien miteinander, ohne daf es moglich ist, eindeutig zugunsten der
einen oder der anderen zu entscheiden. -

Plausibler als etwa Schumpeters Innovationstheorie der langen Wellen oder
Theorien wechselnder Intensitat des Kostendrucks scheinen in diesem Zu-
sammenhang jedoch die monetiren Theorien zu sein. Es fillt schwer, dic
Ubercinstimmung zwischen den Entdeckungen neuer Goldvorkommen in
Amerika und Australicn (1848 und 1851) sowie in Siidafrika und Alaska
(1888 und 1896} und dem jeweiligen Beginn der Preisauftriebstendenzen fiir
einen bedeutungslosen Zufall zu halten oder die Kausalitit in diesen Fillen
gar umzukehren. In den S0er Jahren des 19. Jahrhunderts ist die Goldpro-
duktion jahrlich um etwa 8% gestiegen und zwischen 1896 und 1914 wie-
derum um etwa 4,5 % . Demgegeniiber ging die Goldproduktion von 1873 bis
1887 um etwa 1% jahrlich zuriick . . . (S. 24/25)

»Wenn es auch in Deutschland nach 1873 einc betrichtliche Kontraktion der
Gesamtgeldmenge mit einem Riickgang des Bestandces an Gold gegeben hat,
soist doch andererseits nicht zu iibersehen, daB es zwischen 1885 und 1895 ge-
rade in diesem Lande héufig zu einer Uberdeckung des Notenumlaufs mit
»Barmitteln« (Gold und anderen Deckungsmitteln) gekommen ist. Das, wie
auch die Zinsbewegung, scheint eher dafiir.zu sprechen, dal nicht ein Mangel
an Geldangebot, sondern ein Mangel an Geldnachfrage (! F. P.) bestanden
hat.

Wenn man jedoch die Nominalzinssitze um die Preisiinderungsraten korri-
giert, waren die Realzinssitze in der Zeit sinkender Preise gar nicht niedriger
als vor 1874 und nach 1895, in einigen Jahren sogar weit hoher.« (S. 25)

»In der ganzen Welt (so weiter Borchardt) hat sich in den siebziger und acht-
ziger Jahren dic Kritik an der Entscheidung zugunsten der Goldwihrung in-
tensiviert. Auch bedeutende Theoretiker wie Jevons, Marshall und Walras
neigten dazu, sie mit der »Schuld an der Deflation« zu belasten und crsannen
eine Reihe alternativer Konstruktionen fiir Wahrungsordnungen, die auch
dem Ziel der Stabilisierung des Preisniveaus dienen sollten.

»Die Anhiinger der Goldwéihrung« (hingegen) argumentierten in dieser Zeit
eher praktisch-institutionell oder in der Weise, dal3 sie die negativen Wirkun-
gen des sinkenden Preistrends leugneten, die einfach eine Folge sinkender
Kosten und somit hochst natiirlich seien. . . .

»Moglicherweise war es nur dem Zufall der Goldfunde in Siidafrika und
Alaska zu verdanken, daf8 die Goldwihrung am Ende des 19. Jahrhunderts
tiber die kritische Phase der Wéhrungsreformdiskussion hinweggekommen
ist, denn die anschlieBende Zeit durchschnittlicher Preissteigerungen hat
weit weniger grundsitzliche Kritik erregt.

»Schon vor dem Ersten Weltkrieg gab es somit eine gewisse Asymmetrie in
der Einschitzung von Deflation und Inflation. « (Seite 25/26)

»Die Kritik an der Goldwithrung, die in der eigentlichen Griinderkrise nur
vereinzelt hervorgetreten war und sich eher in einer Skepsis gegeniiber den
Méglichkeiten, die Goldwihrung iiberhaupt technisch bewiltigen zu kon-
nen, duBerte . . ., erhielt nach 1880 eine prinzipielle gesellschafts- und wirt-
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schaftspolitische Dimension. Es ging um die Auswirkungen der Deflation
und die Moglichkeiten zur Stabilisierung der riicklidufigen Preise, ja eventuell
ihrer Anhebung.

Insbesondere die neuen politischen Freunde Bismarcks gingen vehement in
das Lager der Bimetallisten Uiber. . . . Die ostdewtsche Landwirtschaft erhoffte
sich von einer Anderung der Wihrungsordnung nicht nur eine Anderung ihrer
speziellen Erléssituation, sondern vor allem mindestens das Ende des An-
stiegs des Realwertes ihrer Schulden.

»Es ist leicht, die oft sehr vordergriindigen Inflationsinteressen in der pam-
phletistischen Literatur zum Wiahrungsstreit der 80er und 90er Jahre zu iden-
tifizieren. Aber auch fithrende Nationalokonomen gehérten zum Kreis der
Kritiker der Goldwihrung, unter ihnen in Deutschland Lexis, Albert Schdffle
und Adolph Wagner. . . (Seite 38)

Unter verschiedenen Modellen einer »rationalen Wiahrung, die in der poli-
tischen Schwicheperiode der Goldwihrung entwickelt worden sind, ist viel-
leicht erwdhnenswert der Vorschlag von Julius Wolf, in einem neutralen
Staat eine internationale Girostelle einzurichten, Edelmetalle durch Clea-
ringoperationen einzusparen und in begrenztem Mafle wechselseitige Kre-
ditierung zu ermoglichen, wobei eine internationale Banknote helfen sollte,
dem Mangel an Gold zu begegnen. Die politische Diskussion konzentrierte
sich indessen nur auf den Vorschlag, zur Doppelwdihrung mit festem Wert-
verhiltnis von Gold und Silber zuriickzukehren. Da man aber auch schon
wufte, dal Doppelwihrungen auf die Dauer nicht neben monometallischen
Wihrungen bestehen konnen — wegen des Gresham’schen Gesetzes —, wurde
vor allem eine » Weltwihrung« propagiert, in der alle Staaten die gleiche
Wertrelation zwischen Gold und Silber einzuhalten hitten. Auch der Deut-
sche Reichstag hat sich wiederholt mit diesen Wihrungsvorschlidgen be-
schiftigen missen. (vgl. S. 38)

»Paradoxerweise (so Borchard: wieder wortlich) ist dic Lage fiir die Auf-
rechterhaltung der Goldwdihrung in Deutschland politisch besonders kritisch
geworden, als dic Notenbank gleichsam im Golde schwamm in der Mitte der
90er Jahre. Im Reichstag hatten jenc Parteien, die der Goldwéihrung die
Schuld an zahlreichen strukturellen und konjunkturellen Problemen gaben,
inzwischen die Mehrheit. Das waren insbesondere die der ostdeutschen
Landwirtschaft nahestehenden konservativen Abgeordncten, die in dem
»Verein fliir internationale Doppelwihrung« Empfehtungen zum Bimetallis-
mus verbreiteten, denen sowohl der Reichskanzler von Caprivi (1890-94) als
auch sein Nachfolger Fiirst zu Hohenlohe-Schillingsfiirst (bis 1900) — wenn
auch zogernd - aufgeschlossen gegeniiber standen.

Wohingegen die gewerbliche Wirtschaft und die Sozialdemokratische Partei
die Goldwdhrung unterstiitzten, wie es ganz besonders deutlich Max Schippel
im » Vorwdrts« am 19. 6. 1896 zum Ausdruck brachte:
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sDie deutsche Arbeiterklasse und ihre politische Vertretung, die Sozialde-
mokratie, wird darum in den entbrannten Wihrungskampfen immer auf Sei-
ten der Goldwihrung zu finden sein«.

Ganz so, wie es der 1895 von Rudolf von Delbriick und Ludwig Bamberger
gegriindete » Verein zum Schutz der deutschen (!) Goldwahrung« gefordert
hatte, in dem vor allem auch der junge Karl Helfferich mitgewirkt hatte.
(vgl. Borchardt Seite 39)

Die Geld- und Wihrungspolitik 1895 bis 1914

Wenn es hier auch nicht méglich ist, die wichtigsten Ereignisse und Diskus-
sionen {iber die Wihrungspolitik der Vorweltkriegszeit auch nur annéhernd
zu erdrtern, so soll doch versucht werden, die Grundgedanken darzustellen.

Zunichst ist festzuhalten, daB die damalige Wahrungsordnung, genau
wie in den Jahrzehnten zuvor, keineswegs ein statisches System mit unum-
stoBlichen Regeln gewesen ist, sondern daB sie sich fortgesetzt in lebhafter
Entwicklung befand. So sagte z. B. Joseph Schumpeter:

»Vielleicht war der Goldstandard niemalssautomatisch<. Und wenn er je
automatisch gewesen ist, so war er es gegen Ende der Periode nicht mehr. Die
Griinde hierfiir waren eher politischer als rein 6konomischer Natur: sie ste-
hen im Zusammenhang mit neomerkantilistischen Attituden und mit immer
starkeren Spannungen in den internationalen Beziehungen, dic sich um 1900
bemerkbar machten, sowie mit wachsenden offentlichen Aufgabén. Die Ar-
gumente gegen den uncingeschrinkten Goldstandard wurden immer zahlrei-
cher. Wie ein ungezogenes Kind, das unbequeme Wahrheiten ausspricht,
verlor er seine Beliebtheit.« (in »Geschichte der 6konomischen Analyse«
Gaottingen 1965 S. 941 f.)

Das Grundproblem der deutschen Wihrungspolitik vor 1914 bestand in fol-
gendem: In drei starken konjunkturellen Aufschwiingen und zwei konjunk-
turellen Krisen wurde sichtbar, welche gewaltigen Kreditpotentiale sich im
Geschiftsbankwesen entwickelt hatten und welche Risiken die Ansamm-
lung groBer Mengen mobilisierbarer Anspriiche an den Reichsbankkredit,
vor allem an Wechseln in Bankportefeuilles, enthielt. Denn dieses ganze
Kreditsystem stiitzte sich letztlich auf die »Liquiditétsgarantie der Reichs-
bank«. Indem die Geschiftsbanken gegen Vorlage ordentlicher Wechsel
unbeschrinkt Kredit vertangten — und erhielten —, zwangen sie die Reichs-
bank, mit einem Zahlungsmittel zu zahlen, das sie nicht selbst schuf: mit
Gold. Die Dringlichkeit dieses Problems zeigte sich besonders in der krisen-
haften Entwicklung der Jahre 1906/07, die die Notenbank an den Rand ihrer
Deckungspflicht brachte. Zur Befriedigung des Goldbedarfs der von der
Morgan-Rockefeller-Krise in die duBerste Enge geratenen amerikanischen
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Banken stromten groBe Mengen Gold aus Europa nach Amerika mit der
Folge, daf} der Geldmarktzins in immer hohere Héhen stieg und die Banken
wie die Wirtschaft in die grofite Verlegenheit brachte. Nicht zuletzt wegen
dieser Krise kam es dann 1908 zu einem Wechsel in der Leitung der Reichs-
bank. Rudolf von Havenstein wurde ihr neuer Prisident (1908-1923).

Als erstes forderte er die Reichsregierung auf, eine Sachverstindigen-
beratung einzuberufen, die Vorschlige erarbeiten sollte, wie die Reichs-
bank den verschiedenen Problemen beikommen konnte. Aber die Sachver-
standigen hatten praktisch keine sonderliche Hilfe anzubieten. Sie waren le-
diglich der Ansicht, die Goldbewegungen seien eine Sache der genauen Zu-
sammensetzung der Zahlungsbilanz, dic man jedoch iiberhaupt nicht
kannte und die iiberdies mit bank- und wihrungspolitschen Mitteln kaum
beeinfluBit werden konnte. Man wuBte zwar genau, daBl die Wechselkurse
damals nie den »Goldimportpunkt« erreicht hatten und daff mithin der »na-
tiirliche Zustrom« von Gold nicht stattfinden konnte; daf3 vielmehr die fiir
die Wirtschaft dringend notwendige Goldeinfuhr irgendwie organisiert wer-
den muBte, wenn sie — schon allein wegen der stark wachsenden Bevélke-
rungszah] - nicht in eine Krise flihren sollte, aber wie die Goldmengen ange-
lockt werden sollten — dieses Problem blieb letztlich ungelost, denn von der
Moglichkeit einer kriftigen Anhebung des Diskontsatzes mit der Folge
einer Drosselung der wirtschaftlichen Expansion Deutschlands wollte man
nichts wissen.

Weil man also wenig Hoffnung hatte, in stirkerem MaBe Gold aus dem
Ausland anzulocken, solange man die wirtschaftlichen (und wihrungspoliti-
schen!) Verhaltnisse nicht indern konnte oder wollte, versuchte man den in-
landischen Wirtschaftsverkehr zu »entgolden«, um die Wihrungsreserven
(das Gold) der Reichsbank vor den Anspriichen aus dem Inland zu schiit-
zen. Deshalb gab man nun auch Noten im Wert von 50 und 20 Mark aus, und
ab 1913 wurde die Begrenzung der Notenausgabe vollig aufgehoben.

Hinzu kam eine gédnzlich neue Zielsetzung, die bereits 1905 von Haven-
steins Vorginger im Reichsbankprisidium, Richard Koch (1890-1908), 6f-
fentlich vertreten worden war, als er » Vorbereitungen fiir den Tag«forderte,
an dem »ein grofler Vorrat fertiger, zur sofortigen Ausgabe iiberall bereiter
papierener Wertzeichen behufs Schonung des Goldvorrats der Zentralbank«
erforderlich sein kénnte. (Borchardt 1t. Bankarchiv 1. 10. 1905)

In die gleiche Richtung zielte die Erweiterung des Umlaufs an Silbermiin-
zen durch das Miinzgesetz von 1909 und die Zuerkennung der Eigenschaft
des gesetzlichen Zahlungsmittels fiir die Noten der Reichsbank im Gesetz
von 1909. Der Wert dieser Anderungen war insofern unbedeutend, als die
Reichsbanknoten ja schon zuvor in Gold eingelost werden konnten — bis
zum Juli 1914!
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»Das zeigt, wie die Reichsbank vor dem Weltkrieg immer mehr in ¢in Span-
nungsfeld unterschiedlicher Zielsetzungen geraten ist. Dabei konnten die
strukturpolitische Zielsetzung der Sichcrung des Kreditgebédudes in Frie-
denszeiten und die wachsende Vorsorge fiir den Kriegsfall nach damaligen
Vorstellungen noch mit den gleichen Methoden verfolgt werden, eben durch
Anreicherung der Goldvorrite. So ging man auch in den potenticllen Feind-
staaten vor. So iibernahmen die Notenbanken in den Jahrzehnten vor dem
Weltkrieg mehr und mehr aber auch die Aufgabe, auf die Gestaltung des
Wirtschaftsablaufes einzuwirken. . . . Und weil vielfach gerade die Verfol-
gung ihrer privatwirtschaftlichen Interessen ihnen gebot, den Diskontsatz im
Aufschwung zu erhdhen und im Abschwung zu senken, ist es schwierig anzu-
geben, ab wann von einer wirklichen konjunkturpolitischen Lenkungsauf-
gabe gesprochen werden kann.« . . . So sagte z. B. der Reichsbankprisident
von Havenstein in der Reichstagsdebatte 1908: >Die Zentralnotenbank kann
deshalb mit ihrem Zins- und Diskontsatz im allgemeinen . . . dem ZinsfuB des
Geldmarktes nur folgen, sie kann ihn konstatieren, aber nicht schaffen, und
unter Umsténden und innerhalb maBvoller Grenzen kann sie ihn beeinflus-
sen.<. ..

»Im Ergebnis blieben die meisten Probleme der Geldpolitik, die die Entwick-
lung zwischen 1895 und 1914 aufwarf, noch ohne iiberzeugende Lisung. Sie
wurden von den Verantwortlichen, dic in den folgenden Zeitabschnitten han-
delten, aber schon mit einiger Dcutlichkeit formulicrt. Doch bedurfte es
noch wiederholter schwerer Erschiitterungen, um die geldpolitischen Institu-
tionen und Instrumente der veranderten Umwelt und den gewandelten Zie-
len anzupassen. Méglicherweise war es nach dem Ersten Weltkrieg cin gewis-
ses Hindernis, daB man nach allen Erlebnissen zwischen 1914 und 1923 dic
Zeit vor 1914 mehr im Lichte verklirender Erinnerungen sah, als ihr ange-
messen war. In den wirtschaftswissenschaftlichen Lehrbiichern wurde einer-
scits die Hyperinflation als eine Art Ausnahmezustand behandelt und ande-
rerseits die Funktionsweise des »Geldautomatismus« in ciner politikfernen
Modellwelt i-dealisiert, die jeweils den Blick auf dic Wirklichkeit verstellten.
Die vorstehenden Ausfiihrungen konnten vielleicht belegen, daB die wahren
Probleme der Goldwiahrungszeit uns nicht so ferne liegen, wie es vielfach den
Anschein hat.« (So Prof. Knut Borchardt am Ende scines Aufsatzes »Wih-
rung und Wirtschaft« 1976 Seite 52/53)

Die Kriegsfinanzierung und die Inflation (1914-1923)

Der Ausbruch des Ersten Weltkrieges fand die kriegfiihrenden Nationen in
einem Zustand der Ahnungslosigkeit dariiber, was sie allein an finanziellen
Anforderungen zu verkraften hatten. Tn Deutschland glaubte man, u.a.
Adolph Wagner, der Krieg sei durch entsprechende Besteuerung der Bevol-
kerung zu finanzieren. . . Heinrich Dietzel dagegen gab der Anleihefinanzie-
rung den Vorzug. Andere wieder, so vor allem Kar! Helfferich, meinten, die
Kriegslasten nach schneller Kriegsentscheidung auf die unterlegenen Geg-
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ner abwilzen zu konnen. So Helfferich in einer Reichstagsrede am 20. Au-
gust 1915: » Das Bleigewicht der Milliarden haben die Anstifter dieses Krieges
verdient; sie mogen es durch die Jahrzehnte schleppen, nicht wir.«—Jawohl,
dieses »Bleigewicht« haben wir denn auch zurecht zu schleppen bekommen
— freilich hat man 1914 offensichtlich im Volke keine Ahnung davon gehabt,
wie die Dinge in Wirklichkeit lagen.* »Siegeszuversicht und Optimismus in
allen Ehren, man hatte sich die der politischen Fiihrung gestellte Aufgabe,
vorausschavend und alle Eventualititen einkatkulierend Pline fur eine so-
lide . . . Bewaltigung der zu erwartenden wirtschaftlichen und finanzpoliti-
schen Aufgaben auszuarbeiten, zu leicht gemacht, ja, man hatte sie eigent-
lich gar nicht in Angriff genommen.«

Das finanzpolitische Problem hitte darin bestehen miissen, der Bevdlke-
rung soviel » Kaufkraft« zu entziehen, daB sie vom »verzehrbaren Sozialpro-
dukt« nur noch das erhilt, was der Staat nicht braucht. Aber das wollte man
auch wieder nicht, da man doch unter allen Umstinden den »Wehrwillen«
des Volkes erhalten muBte. So ging man denn weitgehend zur staatlichen
Verschuldung iiber. '

Ferner: da der Staat keinesfalls den Goldbestand der Reichsbank angrei-
fen wollte, wurde sofort am 31. Juli 1914 die bis dahin geltende Verpflich-
tung der Reichsbank, die von ihr ausgegebenen Banknoten in Goldmiinzen
umzutauschen, aufgehoben. Tatsachlich hat dann die Goldreserve durch die
Appelle an die Bevolkerung —»Gold gab ich fiir Eisen«, so stand es auf einer
Uhrkette meines GroBvaters —, alle Goldmiinzen und Goldsachen abzulie-
fern, dazu gefuhrt, da3 der Goldvorrat der Reichsbank am 7. November
1918 mit 2550 Millionen (2,55 Mrd.) Mark héher stand als je zuvor, nach-
dem auch russische Goldzahlungen als Folge des Vertrages von Brest-Li-
towsk erfolgt waren. (Nicht zuletzt damit hatte sich Lenin den Riicken frei
gekauft fiir die bolschewistische Revolution!) (Wie sagte Oxenstierna zu
Gustav Adolf: Mein Sohn, du ahnst es nicht, mit wieviel Dummbeit die Welt
regiert wird).

»Die Offnung der >Geldschleuse< bei gleichzeitiger Abschirmung des
Goldbestandes der Reichsbank . . . setzte das Reich in die Lage, die Kriegs-
ausgaben zu finanzieren, ohne bei der Geldbeschaffung auf irgendwelche
Schwierigkeiten zu stoBBen. Gleichzeitig war dafiir gesorgt, daf3 das bei ei-
nem Kriegsausbruch anomal grofle Liquiditdtsbediirfnis der privaten Wirt-
schaft befriedigt werden konnte. Die militdrischen Stellen, die selbstver-
stéandlich der Meinung waren: »Geld darf keine Rolle spielen«, hatten freie
Bahn.« (Heinz Haller S. 124).

* vgl. hicrzu: Hermann Kantorowicz »Gutachten zur Kriegsschuldfrage 1914« vom Reichstag bestcllt, 1927 fer-
tiggestellt, aber nic verstfentlicht bis 1967 auf Veranlassung von Gustav Heinemann.
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Inwieweit sie sich dabei Gedanken dariiber gemacht hatten, da die
zunehmende Kriegsfinazierung itber Geldschépfung preistreibend wirken,
also die Wirtschaft inflationieren muf3te, kénnen wir allenfalls ahnen. .

Jedenfalls stieg der Grofihandelspreisindex, der 1916 bei 150 lag, bis
November 1918 auf 234. D.h. zu diesem Zeitpunkt war die Mark nur noch
etwa 40 % der Friedensmark wert. Der Preisindex fur industrielle Giiter be-
lief sich 1918 auf 477 (Juli 1914 = 100). Nur wenig weiter sind die Preise der
rationierten Lebensmittel gestiegen, was natiirlich auf die Preisbindungen
zuriickzufiihren ist. Im Gegensatz dazu war der Auflenkurs der Mark nur
auf etwa 56 % des Friedensstandes gesunken, da Devisenbewirtschaftung
bestand und die Reichsbank die Kursbildung durch Riickgriff auf ihren
Goldvorrat manipulieren konnte.

Wieweit die Inflation tatsichlich vorangetrieben worden wire, wenn
keine Preisbindungen und Rationierungen bestanden hétten, 148t sich man-
gels eines Index nur ahnen. Jedenfalls bestand eine in ganz erheblichem
AusmaB zuriickgestaute Inflation. Wie unter diesen Umstianden der dama-
lige Reichsbankprisident Havenstein der Meinung sein konnte, »die Preis-
steigerung habe mit der Geldvermehrung nichts zu tun gehabt, diese hitte
(vielmehr) vorgenommen werden miissen, weil die Preise und Lhne gestie-
gen seien und auch aus anderen Griinden (groBeres zo versorgendes Terri-
torium, umfangreiche Geldhortung) mehr Geld benotigt worden sei« ~ das
mutet wahrhaftig »merkwiirdig« an, wie Heinz Haller in seinem Artikel
schreibt.

Obwohl die Situation in Deutschland bei Kriegsende giinstiger gewesen
wire, wenn man die Steuerschraube —so wie es Lioyd George in England ge-
tan hat — schirfer angezogen hitte, so ist damit nicht gesagt, daf§ durch die
Kriegsfinanzierung jener Inflationsprozef ausgeldst worden ist, der sich ja
erst nach dem Ende des Krieges mit solch katastrophalen Folgen fiir das
Nachkriegsdeutschland entfaltet hat. Und auch wenn man die Folgen der
Gebietsabtretungen, der in Naturalien zu leistenden Reparationslasten und
der erheblich geschwiichten Wirtschaftskraft bedenkt, so ist damit noch
keine Erkldrung fiir die unglaubliche Inflation von 1923 gegeben: eine Bil-
lion Mark gleich eine einzige neue Reichsmark! Die Erkldrung jedenfalls,
die Heinz Haller gibt, kann mir nicht einleuchten: daB die neue Regierung
nach dem Umsturz 1918 in einer Situation gewesen sei, »die gar keine
andere Alternative lieB als den weiteren Riickgriff auf die Notenbanke«.
Wiire nicht wie 1945-48 in dem weit schlimmer zerstorten Deutschland auch
eine andere Losung als die alles vernichtende Inflation von 1923 moglich
gewesen? ’

Aber Heinz Haller geht noch einen Schritt weiter, indem er sagt: »Man
kann mit Fug und Recht sagen, daB die >groBe Inflation« das parlamentari-
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sche System fiir die Zeit der Weimarer Republik gesichert hat.« Zwar habe
die Inflation ungeheure Hirten mit sich gebracht und groBe Teile des »mit-
telstandischen« Vermogens vernichtet und damit zu Radikalisierungsten-
denzen gefiihrt, die demagogisch ausgenutzt worden seien, aber sie habe
auch »glinstige Wirkungen« gehabt: »Es gelang, die zuriickstromenden
Frontsoldaten wieder in den Arbeitsprozel3 einzugliedern, es konnten gro-
Bere > Anpassungsprozesse«< (im Gegensatz zu anderen Léndern) bei Kriegs-
ende vermieden werden.« Ferner: »Wenn der Staat die Inflation verursacht
hat, so hat er dies»>in Notwehr« getan, und zu NotwehrmaBnahmen ist jeder
berechtigt, der einzelne wie der Staat. Zwar ist bei den politisch Verant-
wortlichen die Taktik verfolgt worden, anhand der Inflation zu beweisen,
dafl Deutschland die Reparationslast nicht tragen konnte, auch der fiir die
Staatsfinanzen giinstige Effekt, daf die Schuldenlast verschwand, wird von
ihnen nicht ohne Befriedigung zur Kenntnis genommen worden sein; mit
entsprechenden Motiven kann man aber die MaBnahmen nicht begriinden,
die zur Inflation gefihrt haben, denn sie waren unumgénglich zur Existenz-
erhaltung der Regierung.« (Seite 151/152)*

Die institutionellen Rahmenbedingungen der Inflation

Wie schon oben erwihnt, wurde die Reichsbank bereits am 31. Juli 1914 von
ihrer gesetzlichen Verpflichtung zur Einlésung ihrer Noten in Goldmiinzen
entbunden. Das gleiche galt fiir die Entbindung der Reichskasse von ihrer
Verpflichtung, die Reichskassenscheine in Gold einzulésen, und zugleich
wurden sie auch zu gesetzlichen Zahlungsmitteln erklirt. Drittens wurde die
gesetzlich statuierte quantitative Beschrinkung der in Umlauf gegebenen
Banknoten aufgehoben, d.h. damit wurde die » Bardeckung« des Notenum-
laufs, die ein Drittel der in Umlauf gegebenen Notenmenge betragen
muBte, abgeschafft. Die restlichen zwei Drittel des Notenumlaufs bedurften
der sogenannten »bankmiBigen Deckung« nach dem »Banking Principle«
(im Gegensatz zu dem »Currency Principle«, das der »Bardeckung« zu-
grunde lag).

Was ilberdies die sogenannte » Bardeckung« betrifft, so wurde diese auch
noch dadurch aufgeweicht, daB auch die Darlehenskassenscheine aufler den
Reichskassenscheinen in sie einbezogen wurde. Und zur »bankmifBigen
Deckung« wurden nun auch Reichsschatzwechsel und kurzfristige Reichs-
schatzanweisungen neben den guten Handelswechseln hinzugenommen.

Eine weitere Quelle fir das Ingangkommen der Inflation wurde die Er-
richtung der Darlehenskassen bei den selbstindigen Reichsbankanstalten,
deren von ihnen ausgegebenen Darlehen zur Grundlage der oben erwiihn-
ten Darlehenskassenscheine wurden. Praktisch wurden sie neben den
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Reichsbanknoten, den Reichskassenscheinen und den Scheidemiinzen zu
einem wichtigen Teil des Geldumlaufs. Mit anderen Worten, die Darlehens-
kassen betrieben de facto Notenbankgeschiifte.

Die wihrungspolitische Bedeutung dieser »finanziellen Mobilmachung«
des Reichs lag vor allem auch darin, daB durch den Wegfall der Goldeinl6-
sungspflicht das-Reich de facto zu flexiblen Wechselkursen iibergegangen ist
und der Geldschdpfung fortan keinerlei Grenzen mehr gesetzt waren. Die
formale Beibehaltung der Vorschriften iiber »Bardeckung« und »bankmé-
Bige Deckung« der Reichsbanknoten war praktisch nichts anderes als eine
Fassade, hinter der keinerlei wihrungspolitische Substanz mehr stand. (vgl.
S.159) :

¥

Zum Abschluf} dieses Abschnitts, in dem ich weitgehend dem Aufsatz
von Professor Otto Pfleiderer, Mitglied des Zentralbankrates der Deutschen
Bundesbank 1948-1972, gefolgt bin, noch eine Frage zu dem Problemkreis
»Buchgeld«.

Nach Pfleiderer soll es eine der »folgenreichsten MaBnahmen der Reichs-
bank« gewesen sein, daB sie, um die Steigerung des Notenumlaufs moglichst
gering zu halten, den bargeldlosen Zahlungsverkehr propagiert und gefor-
dert habe in der Annahme, daB inflatorische Wirkungen nur von einer Stei-
gerung des Notenumlaufs (d. h. der Notenmenge) ausgehen konne. (Einer
vollig richtigen' Annahme also!) Pfleiderer sagt dazu aber: »Der Gedanke,
daB auch eine Ausweitung des Umlaufs von Giralgeld inflatorisch wirken
konnte, lag der damals — auch in groBen Teilen der Wissenschaft — herr-
schenden Vorstellungswelt fern.« Und: »Die kreditpolitische Uberlegung,
daB die zunehmende Ersetzung der Zahlung mit Banknoten durch Zahlung
mittels Ubérweisung und Scheck zugleich eine nicht unproblematische Ver-
minderung der Abhiingigkeit der Banken von der Bereitstellung von Zentral-
bankgeld durch die Notenbank mit sich bringen wiirde, hatte in.der damali-
gen Vorstellungswelt'kaum einen Raum. Erst viel spiter zeigte es sich, daf}
die Ausbreitung des bargeldlosen Zahlungsverkehrs zur Entstehung von
méchtigen Girokreisen auBerhalb der Notenbank fithrte, die von der Bereit-
stellung von Notenbankgeld desto unabhingiger wurden, je mehr der Zah-
lungsverkehr ihrer Kundschaft innerhalb des eigenen Girokreises bargeld-
los abgewickelt werden konnte.« (S. 165)

Weiter unten, nachdem er die Meinung der Reichsbank dargelegt hat, daB
bei ihr »die Meinung herrsche, daf von >guten Handelswechseln« eine infla-
torische Wirkung nicht ausgehen konne«, bekriftigt Pfleiderer seine An-
sicht, »daB die bereitwillige Finanzierung kriftig zunehmender Wirtschafts-
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kredite (mittels Handelswechseln) durch die Reichsbank (zu obendrein nied-
rigen Diskontsitzen) zu einem nicht unbetrichtlichen zusétzlichen Infla-
tionsfaktor wiirde, was damals nur von wenigen kritischen Betrachtern gese-
hen wurde.« Und er erwihnt hier vor allem W. Eucken,

»der schon vor der Stabilisicrung der Mark . . . mit Entschiedenheit die Thesc
vertrat, daB »die Zinspolitik die Inflation mitgeschaffen habe<, und der bei
der Analyse der >Ursachen der Preissteigerung« die >kiinstliche Niedrighal-
tung des Zinses<als selbstandige Inflationsursache neben das > Defizit im Bud-
getestellte.« (S. 167)

Nur in kleinen Schritten erhohte die Reichsbank in den Jahren 1922/23
schlieBlich doch den Diskontsatz, zunichst auf 6%, dann 7, 8, 10 und 12%
(18. 1. bis 22. 4. 1923), endlich in immer groBeren Schritten bis zu 90% ab
15. September 1923. Fiir Lombardkredite galt das Entsprechende bis
schlieBlich zu dem Satz von 108 % p.a. (S. 167)

Uber die weiteren Einzelheiten dieser Wahnsinnsentwicklung noch zu be-
richiten, lohnt sich wohl nicht mehr. Es geniigt zu wissen, daf am Tage der
Stabilisierung der Mark diese, gemessen am Dollarkurs, auf ein Billionstel
ihrer urspriinglichen Paritit gefallen war.

Die Stabilisierung der Mark 1923

In der Endphase der Inflation ist die Wirtschaft angesichts des rapiden Ver-
falls der Mark auch fiir die meisten laufenden Geschafte zu einer Art »Gold-
rechnung« iibergegangen, indem aus dem taglichen Dollarkurs jeweils ein
»Multiplikator« fur die in Goldmark angenommenen Preise errechnet wur-
den. Freilich konnte man mit dieser Methode keinesfalls das gesamte Wirt-
schaftsleben in Gang halten, sodaf jedes weitere Zdgern bei der Inangriff-
nahme einer grundsatzlichen Wihrungsreform eine Katastrophe heraufbe-
schworen hitte. Der von der Landwirtschaft ganz besonders bedringte
Reichserndhrungsminister Dr, Hans Luther beantragte daher nach dem am
'12. August 1923 erfolgten Riicktritt des parteilosen Reichskanzlers Wilthelm
Cuno von dem neuen Reichskanzler Dr. Gustav Stresemann die »sofortige
Schaffung eines wertbestandigen Zahlungsmittels« zwecks Sicherung der
notwendigen Versorgung der Bevolkerung mit Getreide. Zwar hatte Strese-
mann zunichst noch den ungeheuere Krifte und Kosten verursachenden
»Passiven Widerstand« zu beendigen (das gelang am 26. September 1923),
doch dann konnte die Stabilisierung der Mark in Angriff genommen wer-
den. Zwei verschiedene Projekte wurden dabei verfolgt:

Erstens die Errichtung einer quasi klassischen Goldnotenbank (mit stren-
gen Vorschriften itber Golddeckung und Goldeinlosung der Noten) und
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Zweitens ein Projekt, das auf einer Belastung der Sachwerte der Wirtschaft
zwecks Ermoglichung einer Emlosung des neuen Geldes in anderen Werten
als Gold beruhte.

Im Vordergrund stand zunichst das Goldnotenbankprojekt, das vor al-
lem vom Reichsverband der deutschen Industrie, unterstiitzt vom damali-
gen Reichswirtschaftsminister von Raumer, géfordert wurde. Jedoch fand
schlieBlich der Gedanke eines auf dem Roggenwert beruhenden Geldes (die
»Roggenmark<«) nicht nur die Unterstittzung durch den Reichsernihrungs-
minister Dr. Luther sondern auch die des Reichskanzlers Stresemann sowie
des Reichsfinanzministers Dr. Rudolf Helferding (SPD) und dies, obwohl
der eigentliche Inaugurator des »Roggenmark«-Gedankens, Dr. Karl Helf-
ferich, der Deutschnationalen Reichstagsfraktion angehort hat.

Die fiir den psychologischen und wahrungspolitischen Erfolg wesentli-
chen Elemente des Helfferich-Plans sind nach Ansicht von Prof. Dr. Otto
Pfleiderer die »Garantie einer Einlosung der neuen Geldzeichen in verzinsli-
chen >wertbestandigen< Rentenbriefen« gewesen, »die durch eine Belastung
des landwirtschaftlichen Bodens und des gewerblichen Vermogens gedeckt«
gewesen seien, sowie, zweitens, die »Gewihrung eines Uberbriickungskre-
dites der durch Gesetz zu errichtenden > Deutschen Rentenbank«< durch das
Reich, durch den es ermoglicht werden sollte, die Diskontierung von
Reichsschatzanweisungen durch die Reichsbank mit einem Schlage einzu-
stellen, ohne gleichzeitig das Reich in die Zahlungsunfihigkeit zu treiben.«
(S. 186)

Zwar wurde bereits nach wenigen Wochen — vor allem auf Betreiben des
Reichsfinanzministers Hilferding ~ die »Bemessungsgrundlage« fir die
»Wertbestandigkeit« der verzinslichen Rentenbriefe in der Weise gedndert,
daf nicht der Roggenwert, sondern die Goldmark, praktisch der jeweilige
Dollarkurs, gewihlt wurde, aber entscheidend fiir den Erfolg des Helffe-
rich-Plans war nicht die »Bemessungsgrundlage«, sondern daf3 eine neue
» Vertrauensbasis« geschaffen wurde, die nach Ansicht von Prof. Pfleiderer
in dem »glaubhaften Angebot der Einlosbarkeit in ein >wertbestdndiges,
verzinsliches Papier< bestanden« habe.

Auch Helfferich selbst glaubte, wie aus seiner Schrift»Der Erfolg der Ren-
tenmark« von Anfang 1924 hervorgeht, die »Deckung« der Rentenmark sei
»jederzeit fungibel und greifbar, weil man die Rentenmark mit Rentenbrie-
fen und den ihnen zugrunde liegenden Grundschulden einlésen kdnne.

Schacht hingegen nannte die Ausgabe der papierenen Rentenmark eine
»Fortsetzung der bisherigen inflationistischen Geldpolitik«. Statt dessen
schlug er die Errichtung einer »privaten Geldnotenbank« vor.

Sowohl Helfferich als auch Schacht sahen also nicht oder (vor allem
Schacht!) wollten nicht sehen, daB der Wert der neuen Mark weder von
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einer »Deckung« durch Grund und Boden noch von einer solchen durch
Gold abhiangt, sondern einzig und allein von dem Verhiltnis der tatsichlich
umlaufenden Geldmenge zu dem tatsichlichen Angebot an Produktions-
giitern — nach eben jenem »Quantititsgesetz des Geldes«, das schon David
Hume (1711-1776) erkannt hatte:
p=Q-U :

W
d.h. das Preisniveau P wird bestimmt von dem Verhiltnis der auf dem
Markt wirksam auftretenden Nachfrage mit Geld (Geldmenge Q mal Geld-
umlaufgeschwindigkeit U) zum Angebot an Waren und Produktionsgiitern
aller Art (W).

Insofern hatte R.cichskanzler Stresemann vollkommen recht, wenn er dar-
auf hinwies, das schwerste Problem sei es beim Ubergang auf die neue Wih-
rung gewesen, den Staatshaushalt in Ordnung zu bringen und ein fiir alle
mal von der Inanspruchnahme der Notenpresse zur Finanzierung der Reichs-
finanzen abzusehen. Die Rentenmark sowie die neue Reichsmark verdank-
ten mithin ihre inldndische Kaufkraft ebenso wie den stabilen Wechselkurs
gegeniiber auslandischen Wihrungen - 1 $ = 4,20 Mark — unter den zu-
nichst gegebenen Verhiltnissen nicht ihrer »Deckung«, sondern allein ih-
rem beschrinkten Gesamtumlauf. (vgl. auch Gerhard Ziemer »Inflation
und Deflation zerstoren die Demokratie« S. 87)

Mit einigem Verwundern muf3 man angesichts dieser Tatsache dann in
dem Aufsatz von Professor Pfleiderer lesen:

»Mit der Stabilisicrung des intervalutarischen Kurses der Mark auf dem
Stand, den dieser am 20. November 1923 erreicht hatte, wurde der fiir alle
Welt und nicht zuletzt auch fiir die amtlichen Stellen in Deutschland (1) iéiber-
raschende Beweis geliefert, daB bei konsequent restriktiver Finanz- und No-
tenbankpolitik eine Wihrungsstabilisierung aus eigener Kraft moglich war,
ohne daf auch nur eine der Bedingungen erfiillt gewesen wire, die man in
jahrelangen Diskussionen als unerlidBlich anzusehen sich gewdhnt hatte: end-
gliltige Reparationsregelung und Zahlungsbilanzausgleich auf der Basis einer
ausldndischen Stabilisierungsanleihe. Auch eine Einldsung des Wihrungs-
geldes in Gold oder das Bestehen von Vorschriften iiber eine Mindestdek-
kung durch Gold erwiesen sich keineswegs als unerliBlich fiir den wahrungs-
politischen Erfolg.« (S. 191)*

Was fiir Helden miissen das gewesen sein, die damals die Geschicke des
deutschen Volkes in Hiinden gehalten haben!

So unbestreitbar die Leistung von Karl Helfferich fiir die Stabilisierung
der Mark gewesen ist, so unverstindlich muf} es uns heute erscheinen, da
nicht Helfferich zum Présidenten der Reichsbank berufen wurde, sondern
dafl mitten in den Vorbereitungen fiir die Wihrungsreform der Reichskanz-
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ler Stresemann am 6. Oktober 1923 sein Kabinett umbilden muBte und dabei
zugleich die Absicht verfolgte, den damaligen Geschiftsfihrer der Darm-
stiadter und Nationalbank, D. Hjalmar Schacht, zum neuen Finanzminister
zu ernennen. Von Schacht war békaniit, daB er ein entschiedener Gegner
des Helfferich-Planes war und daB er »einzig und allein die Goldwihrung«
fiir »eine gesunde Withrung« hielt.

Auf Grund einer — »mit der Tétigkeit Schachis wihrend des Krieges in
Briissel begriindeten ~ Intervention des Staatssekretirs im Reichsfinanzmi-
nisteriums Schréder unterblieb dann jedoch die Ernennung von Schacht
zum Reichsfinanzminister im letzten Augenblick. Statt dessen ibernahm
der bisherige Erndhrungsminister Dr. Luther das Finanzministerium. Da-
mit war ein dezidierter und energischer Befiirworter der Verwirklichung des
Helfferich-Plans an die entscheidende Stelle geriickt.« So konnte nun Zug
um Zug auf Grund eines Ermichtigungsgesetzes des Reichstags die »Ren-
tenbank-Verordnung« beschlossen werden und die Ausgabe der »Renten-
bankscheine« bereits am 15. November 1923 beginnen. Und schlieBlich, am
20. November 1923, als der Dollarkurs auf 4,2 Billionen Mark heraufgesetzt
wurde, erfolgte die Stabilisierung bei der Relation von I Goldmark = 1 Bil-
lion Papiermark.

Der EntschluB, die Stabilisierung gerade bei diesem Punkt vorzunehmen,
ging auf einen Vorschlag des zustandigen Mitglieds des Reichsbankdirekto-
riums Kauffmann zuriick, wobei dieser im Einvernehmen mit dem kurz zu-
vor, am 12. November, zum »Rezchswahrungskommzssar« ernannten Dr.
Schacht erfolgte.

Dieser Ernennung von Schacht ging ein Ereignis voraus, wozu Professor
Otto Pfleiderer wie folgt schreibt:

»EBin merkwiirdiges Geschick fiigte cs, daB am Tage der Stabilisierung der
Mark, am 20. November 1923, der Prisident des Reichsbankdirektoriums,
R. Havenstein starb. Er war seit decm Jahre 1908 im Amt gewesen; der groBte
Teil seiner 15jahrigen Amtszeit fiel somit in die neun Jahre Inflation . . . Stre-
semann hatte ihm, gemeinsam mit dem Reichsprisidenten, schon im August
1923 den freiwilligen Riicktritt nahegelegt, nachdem der Reichsfinanzmini-
ster Dr. Hilferding in der Kabinettssitzung am 20. August 1923 dic withrungs-
potitischen Versdumnisse der Reichsbankleitung scharf kritisicrt hatte. Fa-
venstein war jedoch auf Eberts und Stresemanns Wunsch nicht gegangen. Nun
wurde sein Amt tiberraschend durch seinen Tod frei«.

»Das Reichsbankdirektorium trat dann in einer gutachtlichen AuBerung vom
4. Dezember 1923 nachdriicklich und cinstimmig fiir Dr. Helfferich als best-
geeigneten Nachfolger ein; auch der Zentralausschufl der Reichsbank
stimmte am gleichen Tage mit groBer Mehrhcit fiir Helfferich. Die Reichsre-
gierung und die zustindigen Ausschiisse des Reichsrats schlugen jedoch -
wohl vor allem aus politischen Griinden — den damaligen Reichswihrungs-
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kommissar Dr. Schacht fiir den Posten des Reichsbankprisidenten vor. Das
Reichsbankdirektorium lehnte in einer Stellungnahme vom 17. Dezember
1923 mit ausfithrlicher Begriindung die Berufung von Dr. Schacht »einstim-
mig und entschieden< ab.
»Trotz dieses Votums beschloB der Reichsrat, dem das Vorschlagsrecht zu-
stand, am 18. Dezember 1923 mit Mehrheit, Dr. Schacht vorzuschlagen, und
das Kabinett stimmte in seiner Sitzung vom 22. Dezember diesem Vorschlag
einstimmig zu. Schacht, der auch nach dem Gelingen des Rentenbank-Expe-
riments nie ein Hehl daraus gemacht hat, daB er die ganze Rentenbank-Kon-
_ struktion fiir grundsatzlich verfehlt hielt, wurde noch am selben Tage vom
- Reichsprisidenten zum Prisidenten des Reichsbankdirektoriums ernannt. Da-
" mit begann eine neue Phase der deutschen Wihrungspolitik«. (Seite 193/94)

£

Mit der Verwirklichung des Rentenmarkprojektes hat Karl Helfferich— mag
er sich iiber die wihrungstheoretischen Grundprinzipien einer funktionsf-
higen stabilen Wihrung vollig klar gewesen sein oder nicht - erstmaligin der
Praxis des Wirtschafts- und Wahrungspolitik bewiesen, daB es zum Gelin-
gen einer auf Geldwertstabilitdt gerichteten Wahrungsordnung iiberhaupt
nicht auf eine »Deckung« einer Wihrung mit Gold, Silber oder irgend
einem anderen »werthaltigen« Metall oder dergleichen ankommt, sondern
einzig und allein auf das Verhdglinis der auf dem Markt angebotenen Giiter-
menge zu der effektive Nachfrage haltenden Geldmenge, und daf} allein bei
einer solchen Wihrungspolitik auch ein Vertrauen des In- und Auslands in
die neue Wihrung entstehen kann. Dies ist das Bedeutsamste der von Karl
Helfferich verwirklichten Stabilisierung der Mark mit ‘Hilfe der »Renten-
mark«. Umso tragischer ist es, dal ihn nur wenige Monate nach seinem
weltweit berlihmt gewordenen Stabilisierungserfolg, am 23. April 1924, bei
dem groBen Eisenbahn-Ungliick in Bellinzona der Tod ereilt hat.

Mit der Goldmark in den Untergang der Weimarer Demokratie

Man hitte nun denken konnen, dal mit der Schaffung der Rentenmark im
November 1923 das Wahrungsproblem der jungen Weimarer Republik ge-
lost gewesen wire. Dem war aber nicht so. Professor Rudolf Stucken
schreibt jedenfalls in seinem Artikel »Schaffung der Reichsmark, Repara-
tionsregelungen und Auslandsanleihen, Konjunkturen 1924-1930« (Seite -
249ffyu.a.:

»In der Volksmeinung war die Deckung noch wichtiger als die Bindungen an
das Gold, die den festen Wcchselkurs unter den Goldlindern sicherten.
Dicse letztgenannten Bindungen wurden andererseits von denjenigen Perso-
nenkreisen hoch eingeschiitzt, die in Zukunft Deutschland Auslandskredite
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gewihren sollten, woran man, zur Ankurbelung des Wirtschaftslebens, groB-
tes Interesse hatte, und die als Nichstes die Dawes-Anleihe zeichnen soliten.
die einen Teil des ganzen Planes bildete. Auf den Goldwéhrungscharakter
legten auch die Reparationsgldubiger den groBten Wert, nur auf dieser wih-
rungsmiBigen Grundlage konnte Deutschland den >Transferschutz« fiir die
Reparationen erreichen, der einen wesentlichen Punkt der Reparationsrege-
lung ausmachte und fiir die deutschen Unterhindler viel bedeutete. Dic
Amerikaner waren damals daran interessiert, bei den europiischen Wih-
rungsneuordnungen einen Teil ihres alizu groBen Goldbestandes loszuwer-
den. Wenn die USA auch nicht zu den Reparationsglaubigern gehorten, hat-
ten sie doch ein gewichtiges Wort mitzubesprechen, schon weil sie als pri-
sumptive Geldgeber in Frage kamen; der Vorsitzende des Sachverstandigen-
Komitees, das von der Reparationskommission eingesetzt war, General Da-
wes, war ja auch ein Amerikaner.

»Dazu kam noch etwas Personliches: der damalige Reichsbankprisident
Hjalmar Schacht war ein geradezu fanatischer Anhinger der Goldwihrung;
er hat das einmal so ausgedriickt: >Die Vorstellung, daB neben dem interna-
tionalen Goldgeld ein inldndisches Zahlungsmittel wie die Rentenmark sich
in fester Wertbestédndigkeit erhalten konnte, war so absurd, daB ich nur einen
einzigen Gedanken hatte, in welchem Tempo die Riickkehr zum Golde mog-
lich sei.<

»Nach seiner gegen Ende 1923 erfolgten Ernennung zum Reichsbankprisi-
denten hat er sofort in London und Amsterdam Verhandlungen iiber seinen
Plan, eine Goldnotenbank oder Goldbank zu schaffen, aufgenommen. Als
Schacht dann in der zweiten Hilfte des Januar 1924 von den Teilnehmern des
Dawes-Ausschusses befragt wurde, stelite sich bald heraus, daB die im Kreise
des Komitees entwickelten Gedanken iiber éine Neuordnung des deutschen
Geldwesens mit seinen Gedanken iiber eine Goldbank durchaus harmoni-
sierten, allerdings in der Groenordnung weit dariiber hinausgingen.« (S.
252-53)

Etwas anders — und sehr viel deutlicher — schildert Fritz Schwarz in seinem
Buche »Segen und Fluch des Geldes in der Geschichte« (Band II, S. 207) die
damaligen Umstande:

»S0 war denn sein (Schachis) Erstes, nach seiner Ernennung sogleich zum
Goldlieferanten Deutschlands, zu England, zu gehen, um dort mit Monta-
gue Norman, dem spiteren Gouverneur der Bank of England, die Moglich-
keit zu besprechen, Deutschland wieder von den Goldzufuhren Englands
abhéngig zu machen. Selbstverstandlich waren die Engliander bereit, die
Deutschen wieder an das wihrungspolitische Leitseil zu nehmen, obschon
das, was Schacht als eine absurde Vorstellung weit von sich gewiesen hatte,
unterdessen Wirklichkeit geworden war! Vom 15. November 1923 ab liefen
die Noten der Rentenbank um, ohne Golddeckung! Indessen ging Dr.
Schacht von einem zum andern und machte immer neu darauf aufmerksam,
daf} mit der Errichtung der Goldbank nicht gezégert werden diirfe. Die vor-
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laufige Stabilisierung der Rentenmark diirfe nicht dariiber hinwegtiuschen,
dal man sich >in einem Stadium verhidngnisvoller Agonie« befinde. Die
kleinen Leute kénnten zwar wieder kaufen, aber die Unternehmer hétten
kein Geld, um Rohstoffe einzukaufen und zu produzieren, weil die Notwen--
digkeit, die Wihrungsstabilitit aufrecht zu erhalten, einer Ausdehnung der
Geldscheinzirkulation durch Kreditgewahrung im Wege stiinde; rasches
Handeln sei deshalb geboten. Das sagte er am 22. Januar 1924. Die Kredit-
gewihrung der Reichsbank in Rentenmark wuchs aber mit der neu einset-
zenden Produktion weiter an. Sie betrug am 31. Januar 1924 bereits 1196,2
Millionen. Es gelang daher Schacht nicht, die Kommission von der Notwen-
digkeit der Golddeckung zu iiberzeugen. Da entschloB er sich, in der Offent-
lichkeit gegen die Rentenmark aufzutreten. Das geschah am 7.Februar 1924
in Koénigsberg, wo er so viel als modglich Mitrauen gegen die Rentenmark
zu sden suchte. Unterdessen ging aber der Handel mit Rentenmark munter
fort. Es zeigte sich vom 15. November 1923 bis zum 7. April 1924, wo
Schacht endlich seinen Traum von der Golddiskontbank verwirklicht hatte,
daB ein richt mit Gold gedecktes Geld seine Aufgabe in jeder Hinsicht erfiillt
hatte. Dann begann die Pfuscherei — mit der Goldmark.

>Am 7. April 1924 wurde die Stabilisierung (d. h. der Ubergang zur Goldwiih-
rung) durch die Kreditrestriktion endgiiltig gesichert.< Der GroBhandels-
index des statistischen Reichsamtes ging von 125,1 im April auf122,5im Mai,
auf 115,9 im Juni und auf 115,0 im Juli zuriick. « (Schacht S. 144)*

»So wurde also die Kaufkraft dieses Geldes erhoht, ohne dafi es eine Unter-
lage von Gold gehabt héitte. Denn (so wieder Schacht):
erstam 10. Oktober 1924 wurde durch den Zuwachs von 800 Millionen Gold-

mark aus der Dawes-Anleihe der Unterbau in einer fiir die Wirtschaft er-
wiinschten Weise verbreitert.«

»Es ergibt sich aus diesen Worten Schachts und aus der weiterfolgenden
Entwicklung des Preisstandes in Deutschland die Tatsache, daf dic Mark in
der Zeit, in der sie nicht durch Gold gedeckt war, fast stiindig an Kaufkraft
zunahm, wihrend sie von da ab, wo sie mit Gold gedeckt war, lange Zeit an
Kaufkraft verlor! Es kommt fiir die Kaufkraft des Geldes eben nicht auf den
Geldstoff und noch weniger auf seine Gold-Deckung, sondern auf das Ver-
hiiltnis zwischen Geldumlauf und Warenangebot an.« (Schwarz Seite 208)

Schacht selbst hat sich iiber seine Absichten hinsichtlich des Uberganges
von der Rentenmark zur Goldmark in der 8. Sitzung des Unterausschusses
fiir Geld- und Kreditwesen am 21. Oktober 1926 wie folgt geduBert:

»Die Reichsbank hat ihren Goldbestand vorteilhaft aﬁfgefijllt durch die Kre-
ditrestriktionen im April 1924, die uns ungefihr 800 Millionen Devisen her-
eingebracht haben. . ..

24



»Die Reichsbank steht auf dem Standpunkte, dafl die Wiederverteilung der
insbesondere in USA angehiuften Goldbestinde iiber die iibrigen Wirt-
schaftsgebiete der Welt ein dringendes Erfordernisist, um eine Ausgleichung
in den Weltpreisen wieder herbeizufiihren. . . .

»Ich unterschitze die Bedeutung' der Quantititstheorie in keiner Weisc.
Aber sie kann nicht nach dem Exerzierreglement gehandhabt werden. Sie
muB beachtet werden, aber sie erhilt ein Korrektiv in der Umlaufgeschwin-
digkeit des Geldes. . . .

»Dann ist selbstverstindlich die Umlaufsmenge insofern von Bedeutung, als
sie zweifellos cinen EinfluB auf die Preisentwicklung ausiibt. Es ist gar keine
Frage, daB ein Notenumtauf von 20 Milliarden eine preisstcigernde Wirkung
ausiiben muf, dal Warenbestinde verkauft werden missen, um Geld zu ma-
chen, und infolgedessen die Preise driicken muB. . . .

»Die Deckungsvorschriften im Bankgesetz sind dazu da, um praktische Maf3-
nahmen darauf aufzubauen. Ich bin aber bereit, jedc andere Theoric unbese-
hen (!) anzunehmen, die von England und Amerika angenommen wird.« (zi-
tiert von Johannes Schumann in »Gegen den Strom« Nr. 5/1989)

»Wie man sieht, wufite Schacht genauestens Bescheid: Nicht cine >Gold-Dek-
kungs, sondern die umiaufende Geld-Menge entscheidet iiber die Preisent-
wicklung. Und das ist »selbstverstidndlich gar keine Frage«. Dariiber aber ent-
scheiden nicht die »iiberzeugten Demokratenc, sondern diejenigen, die >in
England und Amerika die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes korrigierens
und ihre >praktischen MaBnahmen«< — d.h. Inflationen und Deflationen -
»darauf aufbauen<.« (J. Schumanns. 0.)

Mit welcher Genugtuung die Riickkehr des Deutschen Reiches zum Gold-
standard von angelséichsischen Experten aufgenommen wurde, geht z. B.
aus folgenden Bemerkungen hervor:

Professor O. M. W. Spague (Harvard University), der langjéihrige Finanz-
berater der amerikanischen Regierung und amerikanischer Berater der
Bank of England, schreibt:

»The gold standard has emerged triumphantly from the welter of disordered

i currencies of the World War period, and gold has now become more univer-

' sally than ever before the foundation of the structure of credit throughout the
world. This return to the haven of familiar monetary practice is significant of
the widespread conviction that the gold standard is an essential factor in the
maintenance of a reasonable measure of international stability, {or which
there is no promising or practical substitute.« (zit. von Gottfried v. Haberler,
S.207/8)

U:nd Sir Josiah Stamp, Gouverneur der Bank ofEngland und Mitglied des
Dawes-Ausschusses, schrieb in »Weltpolitik und Weltwirtschaft 1925«, S.
-23:

»Was wird eintreten, wenn Amerika eine Politik der Wicderverteilung des
Goldes von der Hand weisen wiirde? Die curopdischen Lander werden aufir-
gendeine Weise die Kunst lernen, auch ohne ausreichende Golddeckung ifir
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wirtschaftliches Gleichgewicht zu halten, um dann, falls ihnen das gelbe Me-
tall angeboten wird, es einfach ablehnen zu kénnen. . . . Dann wird das Gold,
das man jetzt so dngstlich thesauriert, um seine Entwertung zu vermeiden,
einen grofen Teil dieses Wertes dauernd verloren haben, weil die Welt ge-
lernt hat, einen der Hauptverwendungszwecke auszuschalten. Aus dem Sta-
dium des langen Nichtgebrauchs ist dann eine weitgehende Unbrauchbarkeit
fiir Gold entstanden. « (zit. v. Johannes Schumann in »Gegen den Strom« Nr.
5/1989)

&

Nun, im Deutschen Reich war also 1924 die Goldwihrung wieder einge-
fithrt, und bis 1928 war der Goldstandard auch international herrschend, so-
daf} auch die Wechselkurse gegeniiber anderen Goldwihrungslindern nur
in engstem Rahmen schwanken konnten. Zwar war der neue Goldstandard
kein reiner Goldmiinzenstandard, sondern lediglich ein Goldbarrenstan-
dard, der weitgehend zu einem Golddevisenstandard ausgebaut wurde. Das
hei}t also, dafl zwar die Reichsbanknoten »goldgedeckt« waren, da’ aber
keine Goldmiinzen in den Umlauf kamen, weil dies mit Sicherheit zu einem
Mehrbedarf an Gold gefiihrt hitte (Hortung), wofiir vermehrt auslidndische
Anleihen gebraucht worden wiren,

Was die »Deckung« selbst betrifft, so war eine 40 %ige Deckung des No-
tenumlaufs durch Gold und deckungsfihige Devisen, davon drei Viertel in
Gold als Minimum, vorgeschrieben, wihrend der Rest des Notenumlaufs
durch gute Handelswechsel und Schecks im Portefeuille der Reichsbank »ge-
deckt« sein muflte.

Wihrend also die Reichsbank insofern ihre Geldumlauf-, d. h. die Geld-
mengenpolitik einigermafien fest im Griff hatte, erscheint es merkwiirdig,
dafl an mehreren Stellen des Buches bemerkt wird, die Reichsbank hiitte nur
wenige Mittel zur Beherrschung der Giralgeldschépfung der Kreditinstitute
zur Verfiigung gehabt. Und zwar u. a. deshalb, weil die Kreditinstitute auf
Auslandskredite ausweichen konnten und weil sich die Banken bei Beste-
hen fester Wechselkurse und eines freien Devisenmarktes Notenbankgut-
haben auch durch Einreichung von Devisen beschaffen konnten (S. 256)

S
Fataler noch als der Dawes-Plan ist der Young-Plan fiir die deutsche
Volkswirtschaft geworden. In den fiinf Jahren der Herrschaft des Dawes-
Planes von 1924 bis 1929 sind die Glaubigerldnder in den GenuR derjenigen

Reparationszahlungen gekommen, die in dem Plan vorgesehen waren, ins-
gesamt rund acht Milliarden Goldmark einschlieBlich der Sachlieferungen.
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Dieser Betrag ist auch tatséichlich transferiert worden, jedoch ging er fast
voll und ganz zu Lasten der Handelsbilanz des Reiches, wihrend der Aktiv-
saldo der Kapitalbilanz noch eine Erhthung der Wihrungsreserven um 2,2
Mrd. RM ermoglichte, ein Betrag, der allerdings in Anbetracht der Ver-
schuldung des Reiches keineswegs ausreichend gewesen ist. So kam es zu
Differenzen zwischen dem Schuldnerland und den Glaubigerldndern. Des-
halb strebte der Reparationsagent Parker Gilbert eine Revision des Dawes-
Planes an.

Ausgangspunkt des Streites war der sogenannte Transferschutz, der dem
Schuldner, also dem Reich, fiir den Fall eingerdumt worden war, daf} es
nicht zahlen konnte. Schacht war dagegen, den Transferschutz zu opfern,
denn er rechnete mit einer kommenden Krise, in der der Transferschutz
eine Rolle spielen wiirde. Stresemann strebte die vorzeitige Raumung des
Rheinlandes an und war bereit, dafiir Opfer zu bringen. So kam der Be-
schluB der Reichsregierung zustande (22. 8. 1928), die Frage der endgiilti-
gen Regelung der Reparationen und die Frage der Rheinlandrdumung in
einer Sachverstindigenkonferenz zu beschlieBen. Am 9. 2. 1929 trat diese
Konferenz in Paris zusammen, Vorsitzender wurde der Amerikaner Owen
D. Young.Am 29. Juni 1929 wurde schlieBlich der »Young-Plan« unter-
schrieben: 59 Jahre lang sollte das Reich jihriich 2 Milliarden RM - das heif}t
Goldmark — zahlen. Bereits im Sommer 1931 wurden aber die Zahlungen
aufgrund des Hoover-Moratoriums eingestellt, da die Reichsbank den
Transfer der am 15. Juli 1931 filligen Young-Plan-Rate nicht mehr leisten
konnte. Das war also die Lage in Deutschland bei schon 4,4 Millionen
Arbeitslosen.

Zu dieser Zeit war jedoch Reichsbankprisident Hjalmar Schacht schon
iiber ein Jahr nicht mehr im Amt. Rudolf Stucken schreibt dariiber: »Dank
den Haager Vereinbarungen (vom August 1929 und Januar 1930), bei denen
es noch zu Mehrbelastungen des Reiches gekommen war, denen die Reichs-
regierung keinerlei Widerstand entgegensetzte, weil sie unbedingt den Er-
folg der vorzeitigen Rheinlandriumung erreichen wollte, wurden die Be-
stimmungen des Bankgesetzes, die gemi8 dem Dawes-Plan der Uberwa-
chung des deutschen Geldwesens gedient hatten, beseitigt; auch die Indu-
strie wurde von den besonderen Lasten, die ihr durch den Dawes-Plan auf-
erlegt worden waren, befreit; zum Teil galt dies auch fiir die Reichsbahn. -
Hjalmar Schacht war iiber das Verhalten der Regierung und die Abwand-
lung des Young-Planes so verirgert, daBl er am 7. Mdrz 1930 seinen Riickiritt
erklirte und am 2. April aus seinem Amt als Reichsbankprisident aus-
schied. > An Stelle des Herrn Dr. Schacht wurde durch Wahl des Generalra-
tes der Reichsbank am 11. Mirz 1930, die am gleichen Tage die Bestitigung
des Herrn Reichsprisidenten fand, mit Wirkung zum 3. April 1930 ab Herr
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Reichskanzler a. D. Dr. Hans Luther an die Spitze der Reichsbank beru-
fen.«« (So der Verwaltungsbericht der Reichsbank) (Stucken S. 275)**
»Damit wurde ein Verwaltungsjurist — nicht Volkswirt, nicht Banker —

Prasident der Deutschen Reichsbank in einer Zeit, in der die Zeichen be-
reits auf Sturm standen; das Vertrauen, das Luther entgegengebracht
wurde, beruhte vornehmlich auf den Verdiensten, die er sich bei der Stabili-
sierung der Mark 1923/24 als Reichsfinanzminister erworben hatte.

»Ein schicksalstrichtiger BeschluBi!« (vgl. S. 276)

%

Dieser Beschlu3 der Berufung Luthers zum Reichsbankprisidenten war
vor allem der fiinf Tage zuvor, am 30. 3. 1930, erfolgten Wahl des Zentrums-
Vorsitzenden Dr. Heinrich Briining zum Reichskanzler zu verdanken. Es
war von vornherein Briinings Wille, die von ihm gefiihrte Minderheitsregie-
rung {die ganze Linke und die Hugenberg-Rechten waren in ihr nicht vertre-
ten) nicht parlamentarisch zu gefihrden und die Moglichkeiten einer Not-
verordnung auf Grund des Artikels 48 der Reichsverfassung »zur Sicherung
von Wirtschaft und Finanzen« zu nutzen, um das Reich durch die Krise zu
steuvern. Mit dieser »parlamentarisch tolerierten Présidialregierung«, ge-
stiitzt auf die Autoritit des Reichsprisidenten Hindenburg (der bereits seit
April 1925 im Amt war) und unter Duldung der nicht an der Regierung be-
teiligten SPD, sowie der Reichswehr und der Gewerkschaften, setzten nun
Briining und Luther die deflationistische Wihrungspolitik fort mit Kiirzung
der Beamtengehilter, Erhéhung der Beitriige zur Arbeitslosenversiche-
rung, Zuschldgen zur Einkommensteuer, Biirgersteuer, Gemeindebier-
steuer, Erh6hung der Tabak-, Mineralol- und Zuckersteuer u.a. m. Hinzu
kam die »intervalutarische Aufwertung der Reichsmark« durch die Abwer-
tung des englischen Pfundes, wodurch die deutsche Wirtschaftslage immer
weiter verschirft wurde durch die Notwendigkeit, das innerdeutsche Preis-
und Kostenniveau noch weiter herabzudriicken. Denn »es muBte doch die
Kaufkraft der Reichsmark ihrem ralativ gestiegenen Auflenwert angepaft
werden.« (S. 313) (zit. v. Heinrich Irmler) Mit der Folge, daf3 die Arbeitsio-
sigkeit 1932 schlieBlich auf tiber 6,1 Millionen Arbeitslose angestiegen ist.
Und mit der weiteren Folge, daf} die Zahl der NSDAP-Wihler immer weiter
anschwoll. . . Nun, die Folgen kennen wir. . .

Und das alles, weil Briining und Luther einfach unbelehrbar waren, gera-
dezu besessen von einem Trauma, daf} es wieder zu einer Inflation wie 1923
kommen konnte. Noch im Frithjahr 1932 rihmte sich Briining , in der duBer-
sten Zuspitzung der Deflationskrise bei iiber 6 Millionen Arbeitslosen und
cinem Preissturz von 35 Prozeat, er habe, was auch sonst an Ungliicklichem
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geschehen sei, wenigstens die deutsche Wihrung vor der Inflation bewahrt.
(vgl. Ziemer Seite 104)

Der wahre Grund fiir Briinings Beharren auf der Deflationspolitik sei es
aber gewesen ~ so Edgar Salin —': » Briining hat jede Diskussion einer Ab-
wertung weit von sich gewiesen, da er nur bei konsequenter Durchfiihrung
der Deflationspolitik die Alliierten vom guten Willen Deutschlands zu tiber-
zetigen hoffte und da ihm, richtigerweise, diese Uberzeugung als Vorausset-
zung zum endlichen Verzicht auf die Reparationen erschien.«* (vgl. Ziemer
S.130)

Heinrich Irmler schreibt (S. 307): »Aus der Riickschau erscheint es mir
nicht zweifelhaft, dafl die Entscheidung, den Goldgehalt der RM trotz des
englischen Abgehens vom Goldstandard und erst recht nach dem gleicharti-
gen US-amerikanischen Verhalten 1% Jahre spiter, nicht zu reden vom
Auseinanderfallen des Goldblocks 1936, unverdndert zu lassen, falsch war
und daB sie sich politisch wie wirtschaftlich verhingnisvoll ausgewirkt hat.
Die Alternative, die hitte gewihlt werden sollen, wire die Abwertung der
RM zusammen mit England und den L#indern des Sterlingblocks oder spiite-
stens zusammen mit dem Dollar gewesen. «

Uber den Riicktritt Luthers als Reichsprésident schreibt Ziemer (Seite
130/31 seines Buches):

»Luther, der Havenstein der deutschen Deflation, hat auf etwas scitsame
Weise seine Dienste als Reichsbankprisident beendet. Im Frihjahr 1933
wurde er von Hitler gefragt, wieviel Geld die Reichsbank ohne Gefidhrdung
der Wahrung fiir eine Arbeitsbeschaffung zu Verfiigung stellen kdnnte. Nach
einer kurzen Bedenkzeit soll er in ciner zweiten Unterredung den in jeder
Hinsicht unmaoglichen Betrag von nur 150 Millionen genannt haben. Schacht
wurde dann sein Nachfolger. Er brauchte zur Beseitigung der Arbeitslosig-
keit insgesamt 12 Milliarden. Wahrscheinlich war Luther im Marz 1933 froh,
sich von der fiir ihn zu schweren Biirde cines Reichsbankprisidenten entla-
sten zu konnen. Gegen einen hohén Staatsdienst unter dem Kabinett Hitler
hatte er kecine Bedenken, denn er wurde nach dem Riicktritt als Reichsbank-
prasident deutscher Botschafter in den USA.«. ..

»Wer noch eine Erinnerung an diese Monate des Friihjahrs 1932 hat, als die
Massenarbeitslosigkeit die 6-Millionen-Grenze iiberschritt, wird wissen, dafl
die ungeheuren Wahlerfolge der Nationalsozialisten und der Kommunisten in
der Reichstagswahl vom Juli 1932 nur auf der Grundlage dieser Hoffnungslo-
sigkeit zustande gekommen waren, auf die die Regierung Briining und die
nicht radikalen Parteien des Reichstages keine Antwort wuBten.« (S. 135)

Zu dieser Zeit war aber Briining bereits vom Reichsprisidenten Hinden-
burg entlassen worden — angeblich (so Irmler) »weil allseits kein Vertrauen
mehr bestand, daB die von ihm betriebene Deflationspolitik die unertriglich
gewordene Wirtschaftskrise wiirde beheben konnen. Wie fiihlbar sich die
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Stimmung in der Wirtschaft und in der Bevolkerung zu bessern begann,
zeigte sich auch darin, daB bei den Wahlen im Herbst 1932 die radikalen Par-
teien, besonders die NSDAP, zum ersten Male einen fiihlbaren Riickschlag
erlitten.« Tatsachlich war es aber doch eher so, dall Hindenburg dem Drén-
gen seiner auferverfassungsmiBigen »Berater« (namentlich General Kurt
von Schieicher und Franz von Papen) nachgegeben hat, um einem »Kabinett
der nationalen Konzentration« ohne parlamentarische Mehrheit Platz ma-
chen zu kdnnen, das dann auch prompt die Aufhebung des Verbots von SA
und SS verfiigte — Gegenleistung Hitlers: die Tolerierung der Regierung von
Papen. )

In seiner letzten Kanzlerrede in der Reichstagssitzung vom 31. Mai 1932
lehnte Briining nach einer Rede von Gregor Strasser den zusitzlichen Geld-
einsatz fir die Finanzierung staatlicher Arbeitsbeschaffungsprogramme
wiederum ab mit den Worten: » Aber im Punkte der Finanzierung scheiden
sich die Geister. Wir miissen Wege wihlen, die ganz klar sind. Wir miissen
den Glauben verhindern, als ob wir durch die Hintertiir irgendeine Inflation
machen wiirden . . . Es spielt auch gar keine Rolle, was Sie {iber mich im
Lande verbreiten. Wenn ich mich dadurch beeindrucken lie3e, wiirde ich
die Ruhe auch innenpolitisch verlieren, die in den letzten hundert Metern vor
dem Ziel das absolut Wichtigste ist.« (Ziemer S. 136)

Briining selbst bestiitigt in seinen Memoiren (Seite 588) diese Wendung,
womit er sein Ziel, die Befreiung von den Reparationen und damit die Aufhe-
bung des Young-Planes, angesprochen hat —und zwar mit seiner konsequen-
ten Deflationspolitik.

Tatsachlich wurde der Young-Plan auch im Juni 1932 durch die Lausan-
ner Konferenz aufgehoben.

Aber das Schicksal Briinings als Reichskanzler war da bereits besiegelt.
Praktisch hat Hindenburg ihn aus dem Amt hinausgeworfen. In Briinings
Memoiren ist es so zu lesen: :

Der Reichsprasident setzt seine Brille auf und liest:

»1. Die Regierung erhilt, weil sie zu unpopuldr ist, von mir nicht mehr die
Erlaubnis, neue Notverordnungen zu erlassen.«

»2. Die Regierung erhélt von mir nicht mehr das' Recht, Personalverinde-
rungen vorzunehmen. «

Briining antwortet:

»Wenn ich dic mir soeben vorgelesenen AuBerungen richtig verstehe, so
wiinschen Sie, Herr Reichsprisident, die Gesamtdemission des Kabinetts.«
Antwort des Reichsprisidenten:

»Jawohl. Diese Regierung muB weg, weil sie unpopulir ist.«

Briining erklart:

»Ich werde morgen das Kabinett zusammenrufen und die Gesamtdemission
des Kabinetts beschlieBen lassen.«

30



Der Reichsprisident:

»Ich ersuche darum, daB es moglichst schnell geschieht.«
Briining darauf:

»Ich kann morgen friih alsbald die Demission iiberbringen. «
Der Reichsprésident: C

»Tun Sie das.«

Und damit war, wenn man die weitere politische Entwicklung unter
v. Papen (bis zum 3. 12. 1932) und von Schieicher (bis 30. Januar 1933)
bedenkt, die Weimarer Demokratie praktisch bereits am Ende.

Die Ursachen der Weltwirtschaftskrise und ihre Folgen

Ganz am Anfang des Zusammenbruchs der Weimarer Demokratie steht aber
nun nicht die Wirtschaftskrise von 1929 und deren politische Folgen, insbe-
sondere die ungeheure Arbeitslosigkeit, sondern der Grundstein fiir diesen
Zusammenbruch ist bereits mit der Ablosung der Rentenmark durch die
Goldmark auf Betreiben von Hjalmar Schacht Anfang 1924 gelegt worden.
Denn mit der Goldwdhrung war zugleich das System der festen Wechselkurse
verbunden, demzufolge die in den USA ausgebrochene Weltwirtschafts-
krise sich auf alle mit den USA in wirtschaftlicher Beziehung stehenden
Liénder, ganz besonders aber auf Deutschland iibertrug.

Dieses aus der Goldwithrunghervorgegangene Prinzip der festen Wechsel-
kurse beruht ndmlich auf den Goldparititen der jeweiligen nationalen Wih-
rungseinheiten. Die Eintauschpflicht in Gold stabilisiert die Wechselkurse in-
nerhalb der »Goldpunkte, die eine wegen der Transportkosten des Goldes
um die Goldparitét entstechende Spanne festlegen. Sobald in ¢inem Land ein
Defizitsaldo der Leistungs- und Kapitalbilanz entstand, mufite dieser Saldo
durch Zahlungen in Gold ausgeglichen werden. Dadurch verminderten sich
die Wihrungsreserven dieses Landes, und die Notenbank muBte den Noten-
umlauf soweit reduzieren, dafl die fiir die Reichsmark festgesetzte Quote
(40 %) der umlaufenden Noten durch Gold »gedecki« blieb. Die nachfrage-
wirksame Geldmenge und damit die gesamte inléndische Nachfrage wurde
dadurch verringert — mit der Folge, daB Preis- und Lohnsenkungen vorge-
nommen werden muften. Das aber hat dann den Export wieder belebt und
zugleich den Import vermindert. Dadurch wurde der Defizitsaldo beseitigt.

Besteht dagegen eine Tendenz zu Uberschiissen in der inldndischen Zah-
lungsbilanz, dann steigt der Preis der Inlandswidhrung am Devisenmarkt,
und es wird lohnend, die Auslandswihrung gegen Gold zu tauschen und die-
ses Gold gegen Einheiten der teurer gewordenen Inlandswihrung zuriickzu-
tauschen, um sie dann auf dem Devisenmarkt anzubieten, wodurch ihr Preis
auf dem Devisenmarkt wieder sinkt.
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Dieses System konnte natiirlich nur so lange existieren, wie die ange-
schlossenen Linder sich an dic Spielregeln hieltén und keine weiteren Ein-
fliisse auf es einwirkten, und —ferner — wenn die Goldproduktion liberhaupt
mit dem durch die wachsende Giiterproduktion gestiegenen Goldbedarf
hditte Schritt halten kénnen. Aber auch das war nicht der Fall.

Im Falle Deutschlands kam aber noch entscheidend hinzu, daB3 die Repa-
rationszahlungen in Gold erfolgen muBten, ohne daB sie durch Exportiiber-
schiisse auch nur annihernd hiitten ausgeglichen werden konnen. Und eben
dadurch wirkte die in den USA ausgebrochene Wirtschaftskrise so beson-
ders fatal auf die Weimarer Demokratie.

Die amerikanische Krise selbst war eine sozusagen ganz natiirliche Folge
der Wertbestindigkeit oder »Hortbarkeit« des Dollars im Vergleich zum
Durchschnitt aller auf dem Markt angebotenen Giiter. Solange noch die
Nachkriegskonjunktur, verbunden mit stetiger Kapitalbildung in den USA,
anhielt, und solange noch die Sachkapitalrendite iiber dem Geldmarkizins
lag, bestand keine Gefahr fiir den Wirtschaftsfortgang auf diesem hohen Ni-
veau. In.dem Augenblick aber, in dem der Wettbewerb auf dem Giitermarkt
zu fallenden Preisen fiihrte mit der Folge, daB auch die Rendite der Firmen
unter die Geldmarkirendite fiel und viele Firmen illiquide wurden und die
Abktienkurse rapide fielen, brach das ganze stolze Konjunkturgebiude zu-
sammen. Das war an jenem »schwarzen Freitag«, dem 24. Oktober 1929 an
der New Yorker Borse.

Und dies hatte des weiteren zur Folge, daB die amerikanischen Banken
die der ganzen Welt, insbesondere aber Deutschland gewihrten Kredite und
Anleihen zuriickforderten und so die Krise auch in Europa beschleunigten.
Dabei war das erste Opfer die Oesterreichische Kreditanstalt, die groBte
Wiener Bank, die infolge der Abrufe der ausldndischen und spéter der in-
landischen Gliubiger im Mdrz 1931 ihre Schalter schlieBen mufite. Es folg-
ten kurz darauf, im Juli 1931, die DANAT-(Darmstadter und National-)-
Bank, anschlieBend die Dresdner Bank und —besonders aufregend damals —
der Nordwolle-Konzern.

Nach dem Zusammenbruch der deutschen Banken wurde auch der Druck
auf das englische Pfund so stark, daB London sich zur Pfund-Abwertung, das
heiBt zum Abgang des Pfundes von der Goldwdihrung entschlo3. Das war am
21. September 1931, und wenn man eine »Sterbeurkunde« fiir den Goldstan-
dard ausstellen miiBte, so wiire dies das richtige Datum. So Gottfried von
Haberler (in »Die Weltwirtschaft und das internationale Wahrungssystem in
der Zeit zwischen den beiden Weltkriegen«)

In seinen » AbschlieBenden Bemerkungen« kommt Haberler auch noch zu
~ einigen weiteren Betrachtungen iiber die mdglichen Ursachen der beson-
deren Schwere der Weltwirtschaftskrise von 1929, die Schumpeter als
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»adventitious c1rcumstances< (>zufillige Umsténde<) bezeichnet habe. Und
Zwar:

Erstens sollte man dem, was Wilhelm Ropke als »primdire Depression«be-
zeichnet habe, mehr Bedeutung beimessen; namlich daB das Primdire der
Krisis darin bestanden habe, daB es eine Vertrauenskrisis gewesen sei, die
die Voraussetzungen fiir das Funktionieren der Goldwihrung beseitigt
habe. (Siehe S. 244/45 und Ropke »Wirrnis und Wahrheit« S. 80)

Zweitens sollte man die Bedeutungder zunechmenden Unbeweglichkeit der
Léhne nach unten erkennen, wodurch die monetire Deflation eine viel gro-
Bere Gefahr fiir die Stabilitit darstelle als dies vor 1914 der Fall gewesen sei.

Drittens habe die Deflation und Depression nichtmonetiire Konsequen-
zen gehabt, Protektionismus und soziale Unruhe, die die Depression ver-
stirkt hétten.

Viertens mussc man die nichtmonetiren und nichtwirtschaftlichen Griinde
untersuchen, mwnewelt sie die wihrungspolitischen Instanzen veranlafBt
hitten, »so und nicht anders zu handelnc.

Fiinftens hitte man mit fiskalpolitischen Mafinahmen, d. h. einer Defizit-
finanzierung, eine rasche Erholung von der Krise einleiten konnen. Denn
eine Depression Sei ein kumulativer, sich selbst verstirkender ProzeB, wie
Friedman sagte.

Und schiieflich meint Haberler: »Die einfachen Keynes schen Rezepte . .
schlagen nicht mehr so gut an<. Aber das »echte klassische Heilmittel in
einer allgemeineren Bedeutung, als sie Keynes im Sinn hatte«, habe seine
Wirkung nicht verloren.

Was Haberler aber damit gemeint hat, ist mir nicht klar geworden.

Von der Tatsache, daB ein wertstabiles Geld — nicht zu verwechseln mit
stabiler Wahrung —sich jederzeit und ohne Wertverlust von seinem einzigen
Zweck als Zahlungs-, d.h. Nachfrage-Mittel zuriickhalten und auf diese
Weise die Konjunktur unterbrechen und dadurch eine Wirtschaftskrise er-
zeugen kann, hat auch Haberler jedenfalls nicht gesprochen. Weder von
Keynes’ »Vorliebe fiir Liquiditit«, sobald dem potenticllen. Anleger der zu
erwartende Zins nicht »interessant«, nicht »angemessen« erscheint, ist die
Rede, noch von der bereinigten Quantitiitstheorie, derzufolge der tatsichli-
che Geld-Umlauf im Verhiltnis zum Giiter-Angebot die entscheidende Be-
dingung fiir die Kon-junk-tur ist; von Silvio Gesell im iibrigen ganz zu
schweigen. :

Die Uberwindung der Wirtschaftskrise ab 1933

Der fiir die Wieciefbelebung der Wirtschaftspolitik verantwortliche Mini-
ster Graf Schwerin von Krosigk war bereits im Kabinett Briining als ministe-
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rieller Fachmann verantwortlich — und zwar fiir die ausgesprochene Defla-
tionspolitik Briinings und alle die daraus erwachsenen Folgen. Umso er-
staunlicher muB es heute erscheinen, daB derselbe Mann unter vollstindiger
Anderung seiner bisherigen Einstellung die antideflationistische Ankurbe-
lungspolitik der Hitler-Regierung ab 1933 geleitet hat. Und zwar handelte es
sich dabei um folgende MaBinahmen:

1. um die noch von der Regierung Papen ausgegebenen Steuergutscheine
fiir die Umsatz-, Gewerbe-, Grund- und Beforderungssteuer;

2. um die Befreiung aller nach dem 31. 3. 1933 erstmals zugelassenen
Kraftfahrzeuge von der Kraftfahrzeugsteuer; Moglichkeit der Ablosung der
Kfz fiir Altwagen durch einmalige Zahlung; eine Bewertungsfreiheit fiir Er-
satzbeschaffungen; zusitzliche SteuerermiBigungen fiir Instandsetzungen
und Erweiterungen von Gebiuden; ErlaB von riickstindigen Steuern; Kin-
derfreibetriige bei der Einkommensteuer; Ehestandsdarlehen; Senkung der
Umsatzsteuer fiir die Landwirtschaft u.a. m.

Ohne Zweifel haben diese ersten Wirtschaftsbelebungsgesetze bereits
wesentlich dazu beigetragen, das Vertrauen in die neue Regierung zu stir-
ken und die Verzweiflung iiber die trostlose wirtschaftliche Entwicklung zu
iberwinden. Und selbst Briining hat in seinen Memoiren (Seite 629) diese
Tatsache bestitigt:

»Die Regierung hatte in der Verordnung zur Belebung der Wirtschaft
Steuergutscheine eingefiihrt. Diese konnten zwar nur eine voriibergehende
Wirkung haben, riefen aber in der Wirtschaft lebhafte Freude und grofie
Hoffnungen hervor. Nach Jahren stirkster Einschrinkung muBite auch ein
kleines Geschenk des Staates einen Stimmungsumschwung und eine Welle
des Optimismus auslésen. «

Die wichtigste MaBnahme nicht nur zur Gewinnung der Vollbeschifti-
gung, sondern vor allem auch zur Finanzierung des von Hitler gewollten
Krieges war die Errichtung einer Scheinfirma im Mai 1933, mit deren Hilfe
die Wechsel zu einem mittelfristigen Finanzierungsinstrument eingesetzt
wurden. Es handelt sich um die Griindung der »Metallforschung GmbH«
mit einem Gesellschaftskapital von nur einer Million RM, an der zu gleichen
Teilen die Firmen Krupp, Siemens, Rheinmetall und Deutsche Werke be-
teiligt waren. Diese Firma fungierte als Akzeptstelle fiir die Riistungswech-
sel, die sogenannten Mefowechsel, die nach drei Monaten von der Reichs-
bank diskontiert, aber vorher schon gerne von den Banken angenommen
wurden, weil sie mit einer Akzeptgarantie des Reiches versehen waren. Mit
dieser Akzeptgarantie glaubte Schiacht ein Mittel zur Begrenzung der
Wechselfinanzierung in der Hand zu haben. 1937 erreichte er auch die Zu-
sage, daB nach einer letzten Rate von 3Mrd. RM, die 1938 ausgegeben wer-
den sollte, die Ausgabe von Mefowechseln eingestellt werden sollte. Als sich
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dann aber 1938 herausstellte, daB das Reich der Reichsbank dafiir Schuld-
verschreibungen zur Verfiigung stellen wollte, ¢rat Schacht von seinem Po-
sten als Reichsbankprasident zuriick. Nun wurde das Reichsbankgesetz so
gedindert, daB das Reich praktisch einen unbeschrinkten Zugang zur Noten-
presse erhielt. Damit war, auch formal, der Weg frei fiir jede weitere Ver-
schuldung des Reiches und damit eine zuriickgestaute Inflation, die erst
durch die Wahrungsreform von 1948 »bereinigt« wurde.

Kriegswirtschaft und lnﬂation- ( 1936-1948 )

Um diese letzte Phase der wirtschaftlichen und geldpolitischen Entwicklung
des Deutschen Reiches besser zu verstehen, miissen wir uns nun noch drei
Punkten etwas niher zuwenden, nimlich der Stellung der Notenbank in
einem totalitiren Staat, dem Problem der Manipulierbarkeit einer nicht fest
verankerten Wihrung, sowie der Frage nach den Auswirkungen einer zu-
riickgestauten Inflation.

Zuniichst zur Stellung der Notenbank . Die Wirtschaftspolitik war von dem
Augenblick der Ubernahme der Macht durch Hitler im letzten Grunde nur
einem einzigen Ziel unterworfen: der » Wehirhaftmachung« des Reiches. Alle
Arbeitsbeschaffungsmafinahmen hatten letztlich nur diesem Ziele zu die-
nen. Von einer eigentlichen Geldpolitik zur Erlangung von Geldwertstabili-
tat und Vollbeschiftigung, die heute unsere Bundesbankpolitik bestimmen
sollten, konnte iberhaupt keine Rede mehr sein.

So verstand auch der wieder als Reichsbankprasident amtierende Hjal-
mar Schacht die Reichsbank rein politisch, wihrend er seine Aufgabe in der
Zeit der Demokratie reparationspolitisch gerechtfertigt oder zu rechtfertigen
versucht hatte (»da dort Schacht nachweislich eigene Ziele verfolgte«). (so
Karl-Heinrich Hansmeyer und Rolf Caesar in »Wihrung und Wirtschaft in
Deutschland 1876 bis 1975« Seite 367) »Nun interpretierte er sie allgemein
nationalpolitisch« (s. 0.) Immerhin bestand zuniichst eine Einheit von Wirt-
schaftspolitik und Notenbankpolitik.

Doch bereits mit dem Gesetz vom 27. 10. 1933 erhielt der Reichskanzler
»das Recht« der Ernennung von Abberufung des Reichsbankprésidenten
und der Direktoriumsmitglieder, und zugleich wurde der »Generalrat« der
Reichsbank abgeschafft und damit auslidndische Einfliisse des bis dahin in-
ternational besetzten Generalrates ausgeschaltet.

Mit dem gleichen Gesetz wurde auch die Offenmarkepolitik eingefiihrt
und die Basis der Notendeckung durch die Hereinnahme von Pfandbriefen
und Schuldverschreibungen des Reiches und der Lander »zur Regelung des
Geldmarktes« erweitert. Das also war die »Rechtsgrundlage« fiir den Ein-
satz der Mefo-Wechsel.
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Mit dem »Reichsgesetz iitber das Kreditwesen« vom 5. 12. 1934 wurden der
Reichsbank noch weitere umfassende Vollmachten erteilt, die vor allem auf
eine Einengung der Bankgeschifte abzielte, indem der Reichsbankprési-
dent Vorsitzender des Aufsichtsamtes der Banken wurde. Und schlieBlich
hatte noch ein »Reichskommissar« das Ganze zu {iberwachen, nachdem die
parlamentarischen Haushaltskontrolllen ohnehin schon durch das Erméch-
tigungsgesetz vom 24. 3. 1933 beseitigt waren. Und schlieBlich wurde auch
das Reichsbankdirektorium dem »Fithrer und Reichskanzler (am
10. 2. 1937) unmittelbar unterstellt«, ein Schritt, den die Reichsbank selbst
»nationalstaatlich« interpretierte und als eine der MaBBnahmen »zur Wieder-
herstellung der uneingeschrinkten deutschen Reichshoheit« bezeichnete.

Noch bevor nun ein noch weiterfithrendes Gesetz den Abschluf der Ent-
wicklung der Reichsbank zu einem bloBen Anhiéngsel der Politik werden
sollte, kam es zum Bruch zwischen Hitler und Schacht, und kurz danach, am
19. 1. 1939, wurde Walter Funk zum neuen Reichsbankprisidenten — der
aber nun auch»de jure< dem Fiithrerprinzip unterworfen war —ernannt.

Unter der Zwischeniiberschrift » Hjalmar Schacht und seine Stellung in der
Wirtschafts- und Wéihrungspolitik« schreiben Hansmeyer und Ceasar u. a.
folgendes:

»Die grundsitzliche Linie, zum Zwecke der als Einheit gesehenen Ziele >Be-
schiftigungsstimulierung« und > Aufriistung< eine expansive Kreditpolitik zu
betreiben, war als > Geschéiftsgrundlage« bei Schachts Amtsantritt vereinbart
worden.« Dabei scheint es, »da8 Schacht als Finanz->Techniker< 1933 kein ei-
genes wirtschaftpolitisches Konzept besessen« hat. . . .

»Offensichtlich hat Schacht selbst dic Zusammenhinge zwischen Geldschop-
fung und Konjunkturaufschwung erst im Zuge der ArbeitsbeschaffungsmaB-
nahmen allméhlich begriffen und das richtige Verstandnis fiir dic erforderli-
che GréBenordnung der Geldschopfung gewonnen«,

»In jedem Fall aber identifizierte sich Schacht zunachst, d. h. zumindest bis
zum Erreichen der Vollbeschiftigung im Jahre 1936, mit den wirtschaftspoli-
tischen Absichten Hitlers. Von da an allerdings, d. h. mit der Méglichkeit von
Ziclkonflikten zwischen Aufriistung und Geldwertstabilitidt, verschoben sich
dic politischen Bedingungen drastisch«. . . .

»Dieser Wandel in den politischen Beziehungen zwischen Notenbank und
Staat (durch die Einengung des Handlungsspielraums der Notenbank) diirfte
1936 mit der Ubertragung der Deviscn- und Rohstoftkontrolle und des Am-
tes des Beauftragten fiir den Vierjahresplan an Hermann Goring . . . begon-
ncn haben. « (Seite 377)

»Dic zunehmenden Gegensitze zu Goring waren es schlieBlich, die Schacht
1937 zum Riicktritt als Reichswirtschaftsminister veranlaBte.« . . .

»Der entscheidende Konfliktstoff lag aber wohl direkt im Bercich der Geld-
schopfung, genauer: bei der Konsolidierung kurzfristiger Reichsschulden.«.
.. (5.378)
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Vor allem also bei der Prolongation der Mefo-Wechsel und der »hemmungs-
losen Ausgabenwirtschaft des Staates« und mit »Klagen iiber die stark verrin-
gerte Effi-ziens der Preis- und Lohnkontrollen sowie der Kontrolle des Geld-
und Kapitalmarktes und der damit verbundenen Gefahr einer offenen Infla-
tion. In einem offiziellen Schreiben der Reichsbankdirektion an den Fiihrer
und Reichskanzler vom 7.-Januar 1939 wird dies eingehend dargelegt. (vgl.
S. 380/81) ’

Die Folge war die sofortige Entassung von Schacht und drei weiteren Mit-
unterzeichnern dieses Briefes, ndmlich Erhard:, Vocke und Blessing.
(S.384) '

Am Schluf} des Abschnittes tiber Schacht heiBit es dann noch:

»Als Politiker hat er im Grunde seines Wirkens versagt: in der Weimarer
Zeit, als er sich des 6fteren gegen die demokratisch legitimicrten Regierun-
gen stellte, in der Zeit des Nationalsozialismus, als er glaubte, scine Politik
des Sachverstandes gegen die Macht des Parteiapparates durchsetzen zu kon-
nen.« (Seite 386)*

Ob das alles ist, was noch iiber Schacht zu sagen wire?

b
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Die wirtschafts- und wihrungspolitische
Entwicklung in der Bundesrepublik seit der
Wihrungsreform im Lichte neuer
wihrungstheoretischer Erkenntnisse*
Dirk Lohr

Der vorliegende Essay behandelt die wirtschafts- und vor allem withrungs-
politische Entwicklung nach der Wihrungsreform. Dies soll vor dem Hin-
tergrund der wichtigsten neueren Theorien stattfinden, allerdings ohne bei
der Aufzihlung einen Anspruch auf Vollstandigkeit zu erheben. Dabei wird
auch der Dogmengeschichte Rechnung getragen, und zwar in Form einer
Gegeniiberstellung der modernen Theorien mit Silvio Gesells Schopfung,
der Freiwirtschaftslehre. Die theoretischen Erorterungen und praktischen
Vorschlidge Gesells erscheinen namlich angesichts der Entwicklungen so-
wohl in der Theorie als auch in der Praxis erstaunlich modern. Zwar biirgt
allein schon der Name Gesell hinreichend fiir Konfliktstoff. Die nachfol-
gende Erorterung beabsichtigt jedoch auch, gerade angesichts der scheinbar
uniiberbriickbaren Abgriinde zwischen den verschiedenen theoretischen
Ausrichtungen auf die Integrationskraft der Freiwirtschaftstheorie hinzu-
weisen.

Es geht hier nicht darum, nur stumpf Fakten und Theorien zu reproduzie-
ren: Vielmehr ist anhand einer Gegeniiberstellung der zeitgendssischen
Theorien mit der wirtschaftlichen Entwicklung folgende Behauptung zur
Diskussion zu stellen:

— TIn einer kapitalistisch verfilschten Marktwirtschaft konnen markttheore-
tisch verniinftige Konzepte ihren Zweck verfehlen.

Im Gegensatz zur marxistischen Terminologie wollen wir den Begriff
»Kapitalismus« aber nicht an einem bestimmten Allokationssystem (also:
Zentralverwaltungswirtschaft oder Marktwirtschaft) oder (m. E.) an Eigen-
tumsverhiltnissen festmachen. Im Sinne der Theorie Gesells verstehen wir
statt dessen unter »Kapital« zinstragendes Eigentum. Als »Kapitalismus«
sei somit ein wirtschaftlicher Zustand definiert, in dem das Angebot im Ver-
héltnis zur Nachfrage (nach Leihgeld und Sachkapital) institutionell knapp
gehalten wird und daher den Zins erzwingt'). » Nicht die Existenz eines Gutes

* Nach einem Vortrag, gehalten am 16. November 1989 in Bad-Boll, Tagung: Wiihrungsthcorie und Wiih-
rungspolitik im 20. Jahrhundert.

'} Vgl. S. Gesell, Dic Natiirliche Wirtschaftsordnung, durch Freiland und Freigeld, 9. Autlage, Lauf bei Narn-
berg 1949, 8. 201, Apm. 1.
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oder die an ihm klebenden Besitztitel werfen das Plus ab, sondern-die Selten-
heit in Verbindung mit der Nachfrage - Knappheit genannt. %)

Somit definiert sich der Kapitalismus nach Freiwirtschaftlicher Vorstel-
lung gerade aus institutionalisierten ungleichgewichtigen Wirtschaftszu-
stinden. Wirtschaftliches Gleichgewicht im Kapitalismus ist eine definitori-
sche Unmoglichkeit. Dies unterscheidet die Freiwirtschaft sowohl von eini-
gen (neo-)keynesianischen als auch neoklassischen Ausrichtungen der Wirt-
schaftstheorie. '

Stellt man die idealtypische Marktwirtschaft (so wie sie nach neoklassi-
schen Vorstellungen funktioniert) dem Kapitalismus gegeniiber, lassen sich
second-best-Losungen in Form von staatlichen Interventionen, die ja
marktwirtschaftliche Fremdkdorper darstellen, héchstens als AkutmafBnah-
men legitimieren. Nicht unbedingt ordnungskonforme MaBnahmen — das
soll gezeigt werden — konnen aber auch ihre relative Berechtigung besitzen,
wenngleich man keinesfalls bei ihnen stehenbleiben darf. ‘

In den meisten Politikbereichen liefen sich fiir die oben angefiihrte These
Beispiele finden. Da der Grund der Misere aber unserer Auffassung nach in
einem fehlerhaften Geld- und Bodenrecht zu suchen ist, geht man in der Be-
trachtung zweckméBigerweise von der Geldordnung aus.

Die Abhandlung gliedert sich in zwei Teile: Gleichwohl die bundesrepu-
blikanische Entwicklung im Mittelpunkt der Betrachtungen steht, soll im er-
sten Abschnitt dem auBenwirtschaftlichen Rahmen die ihm zukommende
Aufmerksamkeit gezollt werden. Im zweiten Teil wird dann die binnenwirt-
schaftliche Entwicklung im eigentlichen Sinne behandelt.

1. Der auflenwirtschaftliche Rahmen
1.1 Das System von Bretton Woods

Dic entscheidenden Daten fiir die internationale wirtschaftliche Nach-
kriegsentwickung und auch fiir die bundesdeutsche Wihrungspolitik bis
1973 wurden durch das internationale Wahrungsregime von Bretton Woods
gesetzt. Dieses trat 1945 in Kraft. Nebenbei sei hier erwihnt, dal manchmal
Gesell mit seiner Konzeption einer internationalen Valuta-Assoziation als
einer der geistigen Vorviter des Internationalen Wihrungsfonds (IWF) ge-
nannt wird — angesichts der konkreten Ausgestaltung des IWF eine durch-
aus fragwiirdige Auffassung.

Das Bretton-Woods-System war ein KompromiB zwischen der notwendi-
gen stiirkeren weltwirtschaftlichen Integration und dem Bediirfnis nach

%) F. G. Binn, Dic Rolle des Kapitals bei der Wirtschaftswachstums- und Umweltproblematik, in: W, Onken
(Hrsg.}, Perspektiven einer dkologischen Okonomic, Hann. Minden 1983, S. 29.
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nationaler wihrungspolitischer Souverinitit. Hier lag im Grunde auch der
latente Widerspruch des Systems. Das Bretton-Woods-System beruhte im
Kern nimlich auf zwei Grundpfeilern: Freihandel und Wechselkursstabili-
tit. Die festen Wechselkurse wurden installiert, um Abwertungswettlaufe,
wie sie in den 30er Jahren vorgekommen waren, zu verhindern. Der Dollar
wurde in ein festes Verhiltnis zum Gold gebracht — die USA waren von In-
terventionen auf dem Devisenmarkt befreit. Simtliche Gibrigen Léinder ent-
schieden sich fiir eine feste Paritit zum Dollar, so daB das gesamte System
auf einen Welt-Dollarstandard hinauslief. In der konzeptionellen Ausge-
staltung hatte sich der Amerikaner White gegeniiber dem Briten Keynes
durchgesetzt. Letzterer wollte eine zu schaffende Kunstwiihrung zur Welt-
leitwahrung machen, um die Dominanz der USA abzuschwichen.

1952 trat auch die Bundesrepublik dem Abkommen von Bretton Woods
bei. Die groBe Herausforderung und gleichzeitig die Notwendigkeit zur
Neuorientierung stellte sich fiir die Bundesbank allerdings erst anléBlich ei-
nes neuen wirtschaftlichen Datums: Der Konvertibilitdt der D-Mark im
Jahre 1958. Hiermit fielen die letzten Kapitalverkehrsbeschriankungen. Die
bis dahin notwendigen Einzelgenehmigungen fiir langfristige DM-Kredite
an Auslinder oder fiir Darlehen in auslindischer Wahrung waren nicht
mehr erforderlich. Die Wirtschaftsteilnehmer konnten von nun an frei iiber
Bankkonten im Ausland verfiigen.

Allerdings wurden auch im Ausland immer mehr Wahrungen konverti-
bel; der Geldhandel begann sich zu internationalisieren.

Im Zusammenhang mit dem System fixierter Wechselkurse stellte dies die
Geldpolitik der Bundesbank aber vor ernstzunehmende Probleme. Denn
das Zinsniveau in Deutschland, das wegen der stabilitéitsorientierten Politik
der Bundesbank verhiltnismaBig hoch war, interessierte auch auslindische
Geldanleger. Je hoher die Bundesbank die Zinssétze heraufsetzte und je
straffer sie die kreditpolitischen Ziigel anzog, desto stirker wurde der Geld-
zustrom aus dem Ausland. Umso mehr wurde damit auch die restriktive Li-
quiditéatspolitik durchkreuzt. Dies, weil die Bundesbank im bestehenden
System fester Wechselkurse eben gezwungen war, die angebotenen Devisen
zu den festgesetzten Interventionskursen anzukaufen. Der Gegenwert flof3
den Kreditinstituten zu. Vor dem Hintergrund fixer Wechselkurse sind auch
die Auslandsanlagen der Banken geeignet, das Geschiiftsbankensystem von
der Zentralbank zu emanzipieren’). Die Geschiftsbanken kénnen namlich
bei Restriktionen der Zentralbank auf ihre Auslandsguthaben zuriickgrei-
fen. Die hohen Zahlungsbilanziiberschiisse der Bundesrepublik verschérf-

1) Vgl. C. Kohler, Geldwirtschaft Bd. 11, Geldversorgung und Kreditpolitik, 2. Auflage, Berlin 1977, S, 384~
400, insbes. S. 394.
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ten die Situation, weswegen sie auch ins Kreuzfeuer der internationalen Kri-
tik geriet). So stand man schlieBlich vor der Alternative, entweder die
Preise steigen zu lassen oder den Wechselkurs der D-Mark zu dndern, also
aufzuwerten. Die Bundesbank entschlof3 sich zu Beginn des Jahres 1961 fiir
den zweiten Weg,.

Gelang es in der Bundesrepublik in der Zeit von 1967 bis 1969, trotz der
Einbindung in das Festkurssystem die Inflationsrate unter 2 % zu senken, so
war die Situation in den USA doch eine ganz andere. Der Vietnamkrieg
wurde z.T. iiber die Notenpresse finanziert und hatte so inflationére Fol-
gen. Der Stabilititsvorsprung der DM fiihrte wieder zu einem erheblichen
Aufwertungsdruck und zu massiven Devisenzufliissen in die Bundesrepu-
blik.

Die Interventionsregeln des Bretton Woods-Systems waren dafiir ver-
antwortlich, dafl die gesamte Interventionslast den Aufwertungslandern,
d.h. vor allem der Bundesrepublik, aufgebiirdet wurde. Auflerdem beach-
teten die USA ihre Goldeinlosungensverpflichtung als Leitwihrungsland
immer weniger und kiindigten sie spéter (1971) gegeniiber den anderen
IWF-Mitgliedern einseitig auf. Somit war schlieBlich kein Disziplinierungs-
mechanismus mehr fiir das Leitwidhrungsland vorhanden.

Wegen der nicht mehr abzuwendenden Inflation schlug jetzt der Stabili-
tatsvorsprung der Bundesrepublik um in einen Inflationsvorsprung. Jedoch
nahmen die Spannungen im Wihrungssystem aufgrund der Diskrepanzen
des geldpolitischen Kurses der USA und der Bundesrepublik noch zu. Die
Vereinigten Staaten fuhren aus beschaftigungspolitischen Griinden eine Po-
litik der niedrigen Zinsen, wogegen die Deutsche Bundesbank aus Sorge um
die Wihrungsstabilitit die inldndischen Zinsen erhohte. Dies fihrte zeit-
weise zu einem Zinsvorsprung der Mark gegeniiber dem Dollar. Die Situa-
tion wurde dadurch verscharft, daf3 von 1970 bis 1973 vorwiegend Aufwer-
tungserwartungen fiir die DM bestanden.

Angesichts dieser Umstiinde erwiesen sich die gegen die Kapitalimporte
errichteten Kapitalverkehrsbeschrankungen als weitgehend wirkungslos.
Die Bundesbank, die ja die einstromenden Dollar gegen inldndisches Zen-
tralbankgeld umtauschen muflte, verlor die Kontrolle iiber die inlédndische
Geldversorgung. '

*) Deshalb vollzog sic im Jahre 1960 cinc Kurskorrcktor und begann im Interesse des internationalen Zah-
lungsbilanzausgleiches mit einer lasziveren Geldpolitik. Aufgrund der Auslandseinfliisse hielt sich die Bun-
desbank danach von 1961 bis 1964 kreditpolitisch zuriick und beschrankte sich auf den Versuch ciner auBier-
wirtschaftlichen Absichcrung,

Um die Spekalation in dic Mark abzuwehren, entwickelte dic Bundesbank auBerdem besondere [nstrumente.
so v.a. die Swappolitik. Um den Geldexport anzuregen, senkte sic dic Kurssicherungskosten und gewihrte zu-
weilen sogar Pramien.
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Das Phidnomen, vor dem die Freiwirtschaft (zu nennen ist hier vor allem
Karl Walker) immer wieder eindringlich gewarnt hatte, war nun Realitit:
Die »importierte Inflation«.

An dieser Stelle soll kurz auf ein politisch brisantes Thema eingegangen
werden, und zwar die sogenannte »Gastarbeiterproblematik«. Die auf die
Spannungen im Bretton-Woods-System zuritickzufiihrende anhaltende Un-
terbewertung der D-Mark hatte zu einem Exportboom gefithrt: Wegen der
»falschen« Wechselkurse erhielten die Exporteure einen viel zu hohen Ge-
genwert fiir die eingenommenen Dollars, was natiirlich einen Exportanreiz
darstellte®). Mit dem Exportboom ging eine Uberhitzung der Binnenkon-
junktur einher. Die heimischen Arbeitskrifte reichten nicht aus, um die
Binnen- und Auslandsnachfrage zu befriedigen. Deshalb wurden verstiarkte
Anstrengungen zur Anwerbung auslandischer Arbeitskrifte unternommen.
Unabhéngig von der politischen Einstellung zur sog. » Ausldnderproblema-
tik« kommt man bei einhergehender Analyse der Fakten nicht um die Er-
kenntnis herum, daB die eigentliche Ursache eine wahrungspolitische ist.

1.2 Ubergang zu flexiblen Wechselkursen

Im Jahre 1973 brach das Bretton-Woods-System zusammen, nachdem die
Nicht-Dollar-Liinder ihre Dollar-Interventionen, zu denen sie durch das
IWF-Statut verpflichtet waren, eingestellt hatten. Von nun an fehlte dem
Weltwihrungsregime die rechtliche Verankerung. -

Erst im Jahre 1978 wurde mit einer Anderung des IWF-Ubereinkommens
die wihrungspolitische Praxis der flexiblen Kurse in das Regelwerk des IWF
eingearbeitet. Seitdem steht es jedem Mitgliedsland frei, sich fiir ein be-
stimmtes Wechselkurssystem zu entscheiden.

Von Seiten der Wissenschaft wurden hohe Erwartungen in die flexiblen
Kurse gesetzt, da die nationale Wirtschaftspolitik autonomer und unabhén-
giger gestaltet werden konne — so die vorherrschende Ansicht.

Schon Gesell trat fiir marktbestimmte, flexible Wechselkurse ein, um
eine groflere Autonomie der nationalen Geld- und Wirtschaftspolitik zu ge-
wihrleisten.

Bei rein marktbestimmten (flexiblen) Wechselkursen existieren keine In-
terventionsverpflichtungen seitens der Zentraibanken. Die Wechselkurse
werden allein durch Angebot und Nachfrage bestimmt. Somit ist auch die
Devisenbilanz stets ausgeglichen. Von auBenwirtschaftlichen Einfliissen
kann keine Vermehrung der Zentralbankgeldmenge ausgehen. Die Befiir-

%) Man kann sich das in ctwa so vorstellen: Nach der Kaufkraftparititenthcoric hiittc cin Exporteur pro cinge-
nommenen Dollar 2,50 DM (fiktiver Wert) bekommen miissen. Tatséchlich erhiclt er wegen der »falschen«
Wechselkurse aber 4 Mark, was natiirlich eincn Exportanreiz darstellte.
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worter des Systems flexibler Wechselkurse gingen von der sog. »Kaufkraft-
parititentheorie«®) aus: Danach entwickeln sich die Kurse entsprechend der
Unterschiede der verschiedenen nationalen Inflationsraten. Der Zielkon-
flikt zwischen Wechselkurs- und Kaufkraftstabilitit sollte sich mit diesem
neuen System mittels Auf- und Abwertungsbewegungen, und die im Bret-
ton-Woods-System bestehende Inkompatibilitiat zwischen festen Wechsel-
kursen und freiem Kapitalverkehr sollte sich so aufldsen lassen’).

Nach iiber 16 Jahren flexiblen Wechselkursen 148t sich aber sagen, daf
sich die Erwartungen in das neue System nicht ganz erfiillt haben.

Wie lautet die Kritik, und was sind die Ursachen?

Ein System flexibler Kurse kann eben nur dann theoriegerecht funktio-
nieren, wenn sich zumindest auf langere Sicht die Wechselkurse entspre-
chend den Kaufkraftparititen entwickeln®). Ein MaRstab hierfiir ist der sog.
reale, also der preisbereinigte Wechselkurs’). Tatsachlich kam es aber be-
sonders beim Dollar und beim Yen, weniger bei der D-Mark zu heftigen,
linger anhaltenden Schwankungen der realen Wechselkurse. Dies war ein
Grund, an der Funktionstihigkeit des Systems flexibler Wechselkurse zu
zweifeln. Denn die realen Wechselkursschwankungen kénnen in Sektoren
mit substitutiven Produkten betréchtliche Beschiftigungswirkungen zeiti-
gen. So wurde in den USA in der Phase der Dollaraufwertung (1981-1985)
von einer Deindustrialisierung gesprochen'’).

Auch wird die disziplinierende Wirkung des Floating bezweifelt. »Es er-
zeuge vor allem bei grofien Landern keinen Druck, die internationalen Riick-
wirkungen ihrer nationalen Wirtschaftspolitik zu berticksichtigen. Die Mdn-

gel seien auf ein Defizit an wirtschafts- und wihrungspolitischer Disziplin und
an mternanonaler Koordmterung der makroékonomischen Politiken zuriick-
zufiihren. ') :

%) Dic Kaufkraftparititentheorie besagt in ihrer entwickelteren Form, daB die Verdnderung des Wechselkur-
ses pro Zeiteinheit langer(ristig der Veranderung der Preisrelation der beiden Lander entspricht, ohne daB
der Wechselkurs in jedem Zeitpunkt unbedingt mit dem Verhiltnis des Preisniveaus iibercinstimmen muB.
Steigt 2. B. das [nlandspreisniveau, so sinkt der Wechselkurs. Dazu: N. Kloten, J. H. v. Stein (Hrsg.).
Geld-, Bank- und Borsenwesen, 38, Auflage, Stuttgart 1988, S. 133.

7y R. H. Hasse, Ansiitze zur Neuordnung des internationalen Wihrungssystems, in: Aus Politik und Zeit-
geschichte, B 20-21, 12. Mai 1989, 8. 34-35.

%) Kurzfristig ist cin UbcrschicBen sowicso unvermeidbar, was an der Gleichgewichtsbedingung des Finanz-
marktes ersichtlich ist. Vgl N. Kloten, J. H. v. Stein (Hrsg.). Gdd- Bank- und Borsenwesen, a. a. O.,
S. 128-129.

%) Herrscht im Land A Preisstabilitit, im Land B im Jahre 2000 einc Inflationsrate von 5% . Wertet sich die
Wiihrung B im Jahre 2000 um durchschnittlich 6% ab, also um 1% mchr, als dic Kaufkraftparititenthcorie
prognostiziert, so wird cine reale Abwertung von B um 1% ausgewicsen,

I':') Branson/Love ermittelten einen Elastizititswert von —0, 14, d. h. bei ciner Dollaraufwertung von 10% wer-
den 140000 Arbeitsplitze abgebaut. W. H. Branson, J. P. Love, The Real Exchange Rate and Employment
and Output in US Manufactoring, Princcton 1986.

”) R. H. Hasse, Ansitze zur Neuordnung des internationalen Withrungssystems, a. a. O., S. 35.
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I Abb. I: Reale Wechselkurse auf Basis von Verbraucherﬁréiscn'z)

Von den Befiirwortern des Floating wurde wohl ganz allgemein der wech-
selseitige Einfluf3 von Wechselkurs- und Preisbewegungen unterschitzt. So
kdnnen bei massiven realen Abwertungen Importe unangemessen teuer
werden. In einem solchen Fall besteht (je nach Preiselastizitdt der Import-
nachfrage) die Gefahr, daB das von der Geldpolitik bereitgestellte Zentral-
bankgeld bei geringerer realwirtschaftlicher Expansion verstarkt zur Finan-
zierung von Preissteigerungen verwendet wird"?).

AuBerdem fithren die Kapitalmirkte seit dem Ubergang zum Floating ein
immer intensiveres Eigenleben und verursachen starke Wechselkursaus-
schliige, die beim besten Willen nichts mehr mit Kaufkraftparititen zu tun
haben.

4

") Quelie: N. Kloten. I. H. v, Stein (Hrsg.), Geld-, Bank- und Borsenwesen, a. a. 0., S. 135.

" Bei ciner realen Abwertung besteht in einem Regime fester Wechsetkurse die Gefahr des Verlustes von De-
visenreserven, was gleichbedeutend mit cinem Verlust am Volksvermagen ist. Bei freicn Wechselkursen
verschlechiern sich dic terms of trade. Fiir den Withrungspolitiker stellt sich dic Frage, was den griicren
Schaden darstellt.
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Tatsédchlich waren die Wechselkurse seit 1973 aber keineswegs vollkom-
men frei, vielmehr fuhr man ein sog. »schmutziges Floating«: Man machte
also partielle Interventionen. Denn nach dem Zusammenbruch des Bret-
ton-Woods-Systems 1973 entwickelte sich die D-Mark zu einer Weltreserve-
wihrung, die in unmittelbarer Substitutionsbeziehung zum US-Dollar
stand. Die Bundesbank war auch immer mit erheblichen Betrégen zur Stiit-
zung des Dollars oder der D-Mark am Markt aktiv. Besonders deutlich war
dies in der Schwiichephase des Dollars von 1978, in der das Geldmengenziel
erheblich iiberschritten wurde.

Solche Interventionen konnen zur kurzfristigen Gliattung von Wechsel-
kursausschligen niitzlich sein, wenn sie koordiniert vorgenommen werden
und wenn von ihnen eine gewisse Signalwirkung auf den Devisenmarkt aus-
geht. Derartige Interventionen miissen deshalb auch im Einklang mit der
grundlegenden Politik stehen und diirfen auch nicht auf eine permanente
wechselkurspolitische Feinsteuerung hinauslaufen. Dieses Unterfangen
wird aber dann sinnlos, wenn man Wechselkurse aufrechterhalten mochte,
die sich von den wirtschaftlichen Fundamentaldaten gelgst haben.

Ubrigens hat sich aus dem umgekehrten Grunde, ndmlich um uner-
wiinschte Signale zu vermeiden — auch der geldpolitische Instrumentenein-
satz gedndert: Diskont-, Lombard- und Mindestreservesatzanderungen fin-
den im Ausland starke Beachtung. Dies kann zu hektischen grenziiber-
schreitenden Kapitalbewegungen fithren. Um keine unerwiinschten Signale
zu geben, setzt die Bundesbank verstirkt zur Steuerung des Geldmarktes
Feinsteuerungsinstrumente (der Offenmarktpolitik) ein.

1.3 Das Europdische Wahrungssystem (EWS)

Blicken wir aber noch einmal auf ein anderes einschneidendes Datum zu-
riick: Am 13. 3. 1979 trat das EWS in Kraft. Das wesentlichste auslésende
Element war wohl die vorangegangene Dollarschwiche. Es iibernahm, alle
wesentlichen technischen Elemente der gescheiterten Wihrungs-
schlange'!). Das EWS wurde aus der Auffassung heraus geboren, daf3 ohne
wihrungspolitische Stabilitdt auch der gemeinsame Markt gefidhrdet bleibt.
Das Ziel des EWS beinhaltete neben stabilen Wechselkursen auch Geld-
wertstabilitat. ‘

Das EWS funktioniert ungefihr folgendermaBen: Zwischen den verschie-
denen Wihrungen besteht ein System fester Leitkurse, wobei der Wert je-
der Wahrung in ECU festgelegt ist. Es sind Bandbreiten (von + 2,25 %) ver-

"} Im April 1972 vereinbarten die EG-Notenbanken Schwankungsbreiten {von 2,25 % ) zwischen ihren Wiih-
rungen. Die Wihrungsschlange verlor jedoch bald an Bedeutung; immer mehr Lander verlicBen schlieBlich
den Wechsclkursverbund. :

46



einbart, in denen die Kurse schwanken diirfen. Allerdings existieren Aus-
nahmen: Spanien und Italien werden weitere Bandbreiten (von & 6 %) zu-
gestanden. Sobald zwei Wihrungen die Bandbreiten ausgeschopft haben,
miissen die beteiligten Notenbanken durch Interventionen die Kurse stiit-
zen. Hierfiir stehen sog. »Kreditfazilititen« zur Verfiigung.

Wie sehen die bisherigen Erfahrungen mit dem EWS aus?

Zu Beginn bestand die auch von Seiten der Freiwirtschaft vorgetragene
begriindete Befiirchtung, das EWS werde zu einem dhnlichen Inflations-
import fiihren, wie dies im Bretton-Woods-System der Fall war, da die Sta-
bilitétsorientierung vieler europiischer Linder nicht besonders ausgeprigt
war. Eine andere Vorstellung war, dafl das EWS weitere Beschrinkungen
des internationalen Kapitalverkehrs nach sich zoge.

Diese Kritiken konnten damals allerdings noch nicht die asymmetrische
Konstruktion des EWS beriicksichtigen. Asymmetrische Konstruktion
heiBt, daB de facto die Abwértungsl'zinder zu Interventionen gezwungen wa-
ren. Zwischen den EWS-Wihrungen ist es zu keinen groBeren »Misalign-
ments« gekommen, also zu keinen groBeren Fehlentwicklungen der realen.
Wechselkurse. Aus der Sicht der Bundesbank wurde die nationale Geldpolitik
—anders als befiirchtet — kaum beeintréichtigt. Auch die umfangreichen Kredit-
fazilitaten wurden nur im Rahmen der sehr kurzfristigen Finanzierung des Eu-
ropéischen Fonds fiir Wihrungspolitische Zusammenarbeit beansprucht. Die-
jenigen die Asymmetrie bedingenden Interventionsmechanismen sind vor al-
lem dadurch gekennzeichnet, daB Linder mit schwachen Wahrungen bei In-
terventionen stets einen Verlust an Wahrungsreserven erfahren, der sie frither
oder spiter an eine Anpassung an das Hartwihrungsland zwingt.

Dagegen konnte die Bundesbank die getiitigten Devisenkiiufe weitge-
hend wieder sterilisieren. Sowohl Bundesbankprisident Pohl als auch EG-
Kommisionsprisident Delors gestanden deswegen auch iibereinstimmend
der D-Mark zu, daB sie den Anker des EWS bilde und den Stabilitatsstan-
dard setze. Ebenfalls muf} die tendenziell wachsende Stabilitéitsorientierung
der Wirtschaftspolitik in anderen EG-Landern beachtet werden, trotz der
zweifellos immer noch bestehenden groBen Differenzen in der Fiskal- Geld-
und Einkommenspolitik.

Aus den genannten Griinden kam es dazu, daB trotz der Einbindung der
Bundesrepublik in das EWS die Inflationsrate in der Bundesrepublik von
durchschnittlich rund 5% zwischen 1974 und 1981 auf knapp 1% zwischen
1984 und 1988 gefallen ist. Die liquiditatswirksamen Geldzufliisse konnten

im wesentlichen sterilisiert, also abgeschépft werden'®). Auch die Befiirch-
%) 1m gesamten Zeitraum zwischen 1978 und 1988 crfolgten liquidititswirksame Geldzufliisse im Rahmen von
EVfS-Imerventionen in Hohe von rund 16 Mrd. DM, 13 Mrd. davon in der Anfangszceit bis 1981, dic weitge-

hend sterilisiert (abgeschopft) wurden. Dazu: H. Steinel, Das Europdische Wihrungssystem, in: Aus Poli-
tik und Zeitgeschichte, B 20-21, 12. Mai 1989, S. 8-9.
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tung, der freie Kapitalverkehr konnte Beeintrichtigungen erfahren, hat sich
nicht bewahrheitet. Im Gegenteil konnte die Liberalisierung des Kapital-
verkehrs bis zum 1. Juli 1990 in Irland, Spanien, Griechenland und Portugal
wohl nur vor dem Hintergrund der Erfolge des EWS beschlossen werden.

In diesem Essay soll kein unreflektiertes Pladoyer fiir ein Festkurssystem
gehalten werden. Ganz im Gegenteil steht der Verfasser einem System fixer
Kurse sehr skeptisch gegeniiber. Denn der Markt erledigt die notwendigen
Anpassungen im aligemeinen sehr viel schneller, exakter und kostengiinsti-
ger als eine Biirokratie. Allerdings sollte man sich auch vor Augen halten,
daB einige fundamentale Voraussetzungen fiir ein einwandfreies Funktio-
nieren eines flexiblen Wechselkurssystems tatsichlich nicht vorhanden sind.

Es ist bemerkenswert, wie frith Gesell schon auf die Maglichkeit flexibler
Wechselkurse hinwies. Doch sollte man nicht vergessen, daf3 Gesell sehr
wohl sah, daB starke Fluktuationen des Wechselkurses die Verlustgefahr
des Handels sehr stark erhohen. Gesell wies deshalb darauf hin, dal vor
allem auch eine itbereinstimmende Geldpolitik ein Regime flexibler Wech-
selkurse begleiten miisse'®).

Diesbeziiglich hat man in letzter Zeit gelernt, wie die (teilweise institutio-
nalisierten) internationalen Konlferenzen zur gegenseitigen Abstimmung
der Wirtschafts- und Wahrungspolitik beweisen.

Allerdings sind heute, nicht zuletzt bedingt durch eine extrem ungleiche
Einkommensverteilung riesige Geldvermogen entstanden'”): Kapital, das
keine akute Verwendung hat, man kénnte doppelseitig sagen: Uberfliissiges
Kapital. Angesichts der Globalisierung der Finanzmirkte vagabundieren
tagtiglich somit enorme Summen um den Globus, immer auf der Suche
nach den gunstigsten Anlagemoglichkeiten. Um welche Dimensionen es
hier geht, zeigt sich an der Tatsache, dafl die Kapitaltransaktionen heute
rund das 25fache des Handels- und Dienstleistungsverkehrs ausmachen'®).
Oft ist das Kapital spekulativ orientiert, fast immer jedoch kurzfristig. Ge-
ringfligigste Datenidnderung konnen gewaltige Kapitalstrome umlenken.,
Die Folge sind groBle Wechselkursausschlige. Unter diesen Umstiinden,
d.h. unter den Bedingungen ciner kapitalistisch verfilschten Marktwirt-
schaft, ist der Markt irgend{vann nicht mehr in der Lage, die der Kaufkraft-
parititentheorie entsprechenden Kurse zu ermitteln. Ohne das EWS und
das schmutzige Floating konnte dem Auflenhandel keine halbwegs solide
Kalkulationsgrundlage gegeben werden. Angesichts der Tatsache, da3 35%

"} 8. Gesell, Die Natiwrliche Wirtschaftsordnung, a. a. 0., S. 301.

") Vel. K. G. Zinn, Hausse, Baisse und Stagnation, in: Wirtschaft und Gescllschaft 4/1987 (13. Jg.), 8. 531-
532. Ebenfalls dazu: S. Welzk, Vom Birsenkrach zur Wirtschaltskrise. Koln 1988, S. 25-33 und S. §1-94.

*) H. Tictmeyer, Das Spannungsverhiiltnis zwischen binnen- und auBenwirtschaftiichen Sachzwingen, in: C.
Driger, L. Spiith (Hrsg.). Internationales Wihrungssystem und weltwirtschaftliche Entwicklung, Baden-
Baden 1988, S. 340.
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des bundesdeutschen Sozialprodukts im Exportgeschift verdient werden,
ist eine solide auBenwirtschaftliche Kalkulationsgrundlage fiir die Bundes-
republik von nahezu ebenso grofer Bedeutung wie interne Preisniveausta-
bilitdt. Wir stoBen hier wieder auf das eingangs angeschnittene Problem, das
unserem Wirtschaftssystem immanent ist: Die markttheoretisch beste Lo-
sung — hier: das Floating erweist sich praktisch unter den Bedingungen einer
kapitalistisch verfilschten Marktwirtschaft bei weitem nicht als so effizient,
wie die Theorie das vorsieht.

Die Freiwirtschaftstheorie propagiert so flexible Wechselkurse konse-
quenterweise im Zusammenhang mit einer vom Kapitalismus befreiten
Marktwirtschaft.

In der Wirklichkeit kapitalistischer Wirtschaftssysteme jedoch muf der
Staat iiber Interventionen kompensierend wirken. Im Bereich der Wih-
rungspolitik bedeutet dies aber fiir die Bundesrepublik eine permanente
Gefahr. Von deutscher Seite war es mit ein Ziel, daB eine europaische Wih-
rung die D-Mark aus ihirer schwierigen Rolle als internationale Reservewih-
rung entlassen konnte. Skepsis ist aber bei der konkreten Ausgestaltung ei-
nes europdischen Zentralbanksystems im Hinblick auf die Frage ange-
bracht, ob eine der Deutschen Bundesbank vergleichbare Unabhingigkeit
erreichbar sein wird.

Wie sieht die Zukunft des EWS aus?

Zur Zeit wird viel iiber die Moglichkeit einer europdischen Zentral-
bank') und der Weiterentwicklung des EWS diskutiert. Diesbeziiglich kon-
kurrieren zwei Konzeptionen: Einmal die sogenannte »Krdénungstheorie«
der Okonomisten. Hiernach soll erst der EinigungsprozeB auf politischer
Ebene vorangetrieben werden. Feste Wechselkurse sollen das Resultat, und
nicht die Voraussetzung einer konvergenten Wirtschaftsentwicklung sein.
Der Einigungsproze8 soll dann mit einer europiischen Wahrung sozusagen
»gekront« werden. Die Krénungstheorie wird hauptséchlich in der Bundes-
republik vertreten.

Das alternative Konzept ist das der Monetaristen. Sie sind nicht mit der
»Chicago-School« zu verwechsein, auf die spiter noch eingegangen wird.
Die Monetaristen sehen im Wechselkurs einen zentralen 6konomischen Pa-
rameter, ebenso sind der Zins, die Geldmenge und die Staatsausgaben von
Wichtigkeit. Die in der Bundesrepublik dominierenden »Okonomisten« tun
diese GroBen eher als einen »dkonomischen Schleier« ab, nur die »reale
Wirtschaft« ist fiir sie von Relevanz. Dagegen ist fiir die¢ Monetaristen die
wihrungspolitische Zusammenarbeit der Motor, nicht die Krénung der
wirtschaftspolitischen Konvergenz.

"%} Institutionell kdnate die geldpolitische Kooperation in Europa vor allem erst einmal iiber das Gremium des
Gouverncursausschusses verstirkt werden, wobci dessen Autonomie zu verstirken ware,
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Die hier kurz skizzierte Debatte erscheint vor dem Hintergrund der frei-
wirtschaftlichen Theorie in einem sonderbaren Licht. Einerseits ist die Be-
sorgnis der Okonomisten iiber die Aushohlung der nationalen wihrungspo-
litischen Kompetenz, aus freiwirtschaftlicher Sicht nur allzu verstindlich.
Andererseits ist es aber erstaunlich, wie wenig die aktive Rolle des kapitali-
stischen Geldes nach wie vor in der bundesdeutschen Diskussion von den
Okonomisten beachtet wird; wie sehr noch die Vorstellung vom neutralen
Schleiercharakter des Geldes, die ja schon in der Klassik vertreten wurde,
noch weiter vorherrscht!

Angesichts dieser theoretischen Mingel verwundert es dann auch kaum,
daB die Debatte zugunsten der Monetaristen entschieden wurde. Die Ge-
schichte des EWS zeigt nimlich, welche Zwinge die Mechanismen wih-
rungspolitischer Zusammenarbeit auf die Konvergenz der Wirtschaftsent-
wicklung auszutiben vermochten. Natiirlich war dies vor allem auch der
Asymmetrie des EWS?) und der Ankerfunktion der D-Mark geschuldet.
Die deutsche Stabilititspolitik wurde exportiert, wobei auch die Bereit-
schaft zur Akzeptanz im Ausland zunehmend wuchs. Ein Inflationsimport
fand nicht statt. Auch die geringe Bedeutung des ECU als Recheneinheit
héngt mit der Asymmetrie des EWS zusammen. Ein wesentlicher Teil der
Interventionen erfolgt ndmlich intramarginal und wird aus angesammelten
Reserven in nationaler Wihren (in der Regel D-Mark) finanziert. » Entspre-
chend gering ist die Rolle des ECU im innergemeinschaftlichen Saldenaus-
gleich, «21)

Nebenbei bemerkt: Eben aufgrund der Asymmetrie haben sich die Fehler
des Bretton-Woods-Systems im EWS nicht wiederholt.

Man beachtete auch kaum die geringe Praktikabilitit der 6konomisti-
schen Konzeption: Ihre Umsetzung wiirde ein dichtes Netz von Projektio-
nen, Planen und Konferenzbeschliissen erfordern. Sie stellt sich damit als
interventionistische ad-hoc-Strategie dar.

Dagegen bewegt sich die monetaristische Konzeption im Rahmen der
Ordnungspolitik. Obwohl die Okonomisten fiir flexible und die Monetari-
sten fiir fixierte Wechselkurse eintreten, erscheint es daher unangebracht,
die einen Vorschldge mit dem Pridikat »marktwirtschaftlich« und die ande-
ren mit »dirigistisch« zu versehen®).

Dall den auBenwirtschaftlichen Zusammenhidngen im Rahmen dieser
Abhandlung derart viel Raum zuteil wurde, ist kein Zufall. Angesichts der

*) Wirtschaftspolitische MaBnahmen zur Vertcidigung ciner schwachen Wihrung sind zuerst vom Schwach-

wiihrungsland zu ergreifen. Devisenmarktinterventionen werden so auf Rechnung der Schwachwiihrungs-
ldnder durchgefiihrt.
*') H.-E. Scharrer, Das EWS — Ein Beispicl erfolgreicher Wirtschaftskooperation, in: C. Driiger, L. Spith
(Hrsg.), Internationales Wihrungssystem und weltwirtschaftliche Entwicklung, a. a. O., S. 261.
) H. Steinel, Das Europiiische Wiihrungssystem, a. a. O., S. 9.
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Globalisierung der Waren- und vor allen Dingen auch der Finanzmiérkte
kann man heutzutage eigentlich keine Nationalokonomie mehr betreiben.
Die verschiedenen Volkswirtschaften sind in das weltwirtschaftliche Ge-
schehnis eingebettet. Dies gilt, wie schon angedeutet, besonders stark fiir
die ausgepriagt auBenabhingige Bundesrepublik.

I1. Die binnenwirtschaftliche Entwicklung

Der zweite Abschnitt konzentriert sich — was die wirtschaftspolitische Praxis
anbelangt — auf die inldndische Entwicklung.

2.1 Die Wihrungsreform

. Beginnen wir mit der Wahrungsreform im Jahr 1948. Diese wurde wegen
der Spannungen zwischen den Besatzungsmichten nur in den westlichen
Besatzungszonen durchgefithrt. Die Kriegsfinanzierung hatte zu einer enor-
men Aufblihung der Geldmenge gefiihrt. In Deutschland regierte weiterhin
die »Verteilungswirtschaft«, die mit Beginn des Krieges von den National-
sozialisten eingefiihrt worden war. Die wichtigsten Giiter gab es nur auf
Lebensmittelkarte. Der kriegsfinanzierungsbedingte Nachfrageiiberhang
fiihrte zusammen mit Preiskontrollen zu einer Ausweitung der Schwarz-
mirkte. Auch Naturaltausch und Eigenwirtschaft breiteten sich aus. Der
Wiederaufbau war unter diesen Umstinden so gut wie nicht durchfithrbar.
Das Bezugsscheinsystem funktionierte alles andere als zufriedenstellend.
Die Linke polemisierte gegen Produzenten und Kaufleute, die ihre Waren
nicht feilgaben. Teilweise wurde eine rigorose Bestrafung der Warenhorter
gefordert. Im Nachhinein stellt es sich als eine groBe Blamage der Sozial-
demokraten dar, daB sie zusammen mit ihrem fiihrenden Wirtschaftstheore-
tiker Nolting fiir die Beibehaltung des Bezugsscheinsystems plédierten. Die
SPD hatte sich eben noch nicht vom Marxismus befreit. Die Korrektur sollte
erst viel zu spit fiir die SPD mit dem Godesberger Programm erfolgen.
Auch ordnungspolitisch herrschten marktfeindliche Ideen vor. Sogar die
CDU bekannte sich zu einem »christlichen Sozialismus«, was sich im Ahle-
ner Programm manifestierte. Die filschlicherweise mit dem Kapitalismus
identifizierte Marktwirtschaft wurde verdiichtigt, den Faschismus gefordert
oder gar herbeigerufen zu haben — eine abstruse Theorie, welche die beson-
dere wihrungspolitische Situation ignorierte, in welcher der Nationalsozia-
lismus die Macht ergreifen und festigen konnte®). Jedoch blieben diese
Ideen letztendlich —~ man muB wohl sagen Gott sei Dank —auf der Strecke.

23) Vpl. dazu M. Leuchtenberg, Woran Weimar scheiterte, ohne Zeit- und Ortsangabe, vorhanden im Katalog
freiwirtschaftlicher Schriften in Varel.
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Die freiwirtschaftliche Bewegung und auch Wirtschaftsminister Erhard
propagierten einen anderen Weg: Man trat fiir eine Wihrungsreform und
die Freigabe der Preise ein.

Es war wohl eine der einschneidensten Erfahrungen der Nachkriegsjahre,
wie sich die wirtschaftliche Situation mit der Wahrungsreform schlagartig
anderte. Die Liden waren iiber Nacht wieder voll. Jeder erhielt einen Kopf-
betrag von 60 D-Mark (40 DM davon sofort), -Unternehmen einen Ge-
schiftsbetrag von 60 D-Mark pro beschiftigtem Arbeitnehmer. Guthaben
wurden im Verhiltnis von 10:1 entwertet. Vor allem die Staatspapiere, die
vom Hitler-Regime zum Zweck der Kriegsfinanzierung ausgegeben wur-
den, waren so gut wie wertlos. Viele Biirger verloren ihre Ersparnisse. Die
Entwertung betraf aber nicht das Sachkapital; die Sachkapitalbesitzer ka-
men unbeschadet davon und hatten somit beim Neubeginn einen gehorigen
Vorsprung. Die Startchancen waren also keineswegs gleich verteilt.

2.2 Exkurs: Bank Deutscher Linder und Deutsche Bundesbank

Der institutionelle Triger der Wihrungsreform war die formal zweistufig
aufgebaute Bank Deutscher Lander. Mit dem Bundesbankgesetz (BBkG)
im Jahre 1957 wurde sie durch die einstufig organisierte Deutsche Bundes-
bank abgelost. Obwoh! das Bundesbankgesetz dem féderativen Charakter
der Bundesrepublik Rechnung trégt, wurde ein formal wie faktisch einstufi-
ger Aufbau der Bundesbank angeordnet. Obwohl man sich dabei an dem
amerikanischen Federal Reserve-System orientierte, sind die Landeszen-
tralbanken klar der Zentrale untergeordnet und genieBen weit weniger
Selbstindigkeit als die entsprechenden Korperschaften in den USA.

Der Gesetzgeber machte die Deutsche Bundesbank von Weisungen der
Bundesregierung unabhingig. Den Abgeordneten war namlich bewufit,
daB der Wert der Wiahrung nicht von automatisch wirkenden Regeln wie die
Golddeckungsvorschriften bestimmt wird, sondern von der richtigen Dosie-
rung der Geldmenge. Nebenbei gesagt: Lange mufBite die Freiwirtschaft
kadmpfen, bis diese Gedanken Allgemeingut wurden. Entscheidungen tiber
die Geldmengenversorgung sollten auch nicht von einer Stelle bestimmt
werden diirfen, die an einer der Wahrungspolitik gegenldufigen Entwick-
lung des Geldvermogens interessiert sein konnte. Oft wird darauf verwie-
sen, daB auch die Reichsbank von 1924 bis 1937 unabhingig gewesen sei.
Die entsprechende Bestimmung wurde in das Reichsbankgesetz von 1924
aufgenommen. Dies geschah aber deshalb, weil die Siegermichte verlang-
ten, die Aufsicht der Reichsregierung iiber die Reichsbank zu beseitigen,
und dafiir ihren eigenen EinfluB sicherstellen wollten. Der Prasident und die
Direktoriumsmitglieder wurden nicht von der Reichsregierung, sondern

52




von einem Generalrat ernannt. Die Hilfte der Generalratsmitglieder aber
waren Auslinder. Die Unabhingigkeit der Reichsbank war somit ein Zei-
chen der Schiche, wogegen die eigenstandige Entscheidung des deutschen
Gesetzgebers von 1957 ein Zeichen der Stirke war™).

Diese Unabhangigkeit von der Regierung hat die im internationalen Ver-
gleich relativ erfolgreiche Geld- und Wihrungspolitik der Bundesbank zu
einem wesentlichen Teil mit ermoglicht.

Die grundlegende Bestimmung der Aufgaben der Bundesbank befmdet
sich im § 3 BBkG. Danach hat die Bundesbank
a) den Geldumlauf zu sichern und die Kreditversorgung der Wirtschaft zu

regeln mit dem Ziel, die Wihrung zu sichern sowie
b) fiir die bankmiBige Abwicklung des Zahlungsverkehrs im Inland und
mit dem Ausland zu sorgen.

Ein wesentliches Ziel nach § 3 ist somit die Sicherung der Wahrung. Dies
verpflichtet die Bundesbank nach der einen Meinung auf Preisniveaustabili-
tiat: Bekanntlich ein Ziel, auf welches schon Gesell grolen Wert legte, man
denke an die freiwirtschaftliche Forderung nach der »absoluten Wiahrung«.

Die Interpretationen des § 3 BBkG sind jedoch keineswegs einhellig: Die
andere Auffassung lautet namlich, daB auch der Auenwert der Wihrung
stabil gehalten werden muf3. Somit haben wir schon zwei Pole im Span-
nungsfeld des magischen Vierecks, auf das noch zuriickzukommen sein
wird.

Man kann diese Uneindeutigkeit des Bundesbankgesetzes als Mangel be-
trachten. Andererseits 148t gerade der allgemeine Charakter des Gesetzes
Raum fiir verschiedene monetire Konzepte. Dadurch ist ein Kompromif3
zwischen binnen- und auBenwirtschaftlichem Instrumenteneinsatz und die
hierfiir notwendige Flexibilitat moglich.

2.3 Die neue Wirtschafisordnung und der Ordoliberalismus

Obwohl die Wihrungsreform von der Bevolkerung also drastische Opfer
abverlangte, schaffte sie die Voraussetzung fiir das deutsche »Wirtschafts-
wunder«. Diese Opfer bestanden nicht zuletzt in drastischen Preissteigerun-
gen nach der Freigabe der Preise. Die Bevélkerung honorierte aber den
sichtlich wachsenden Wohlstand. Bei der ersten Bundestagswahl geschah
etwas, was die SPD nach den Erfahrungen des Faschismus nicht fir moglich
gehalten hatte: Nicht sie gewann die Wahl, sondern Adenauer. Hierbei
kann man davon ausgehen, daB nicht Adenauer, sondern Professor Erhard

2") Nach C. Kéhler, Hat sich das Bundesbankgesetz bewihrt?, in: . Korner, C. Uhlig (Hrsg.), Dic Zukunft
der Globalsteuerung, Bern/Stuttgart 1986, S. 136.
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gewahlt wurde. Er war das Zugpferd der Adenauer-Regierung und stand fir
wirtschaftspolitische Kompetenz, die man den Sozialdemokraten nicht
mehr zutraute. Erhard war als Initiator der Wihrungsreform mit dem frei-
wirtschaftlichen Gedankengut wohl vertraut®).

Als Forum fiir Kontaktpflege und Gedankenaustausch diente u. a. die
» Aktionsgemeinschaft Soziale Marktwirtschaft«, die auBer mit Erhard auch
noch einen relativ engen Kontakt zur ordoliberalen Schule pflegte. So be-
fand sich der bekannte Ordoliberale Franz Bohm im Beirat der Aktionsge-
meinschaft; es verbanden dhnliche ordnungspolitische Vorstellungen.

Ordoliberales Gedankengut hatte einen maBgeblichen EinfluB auf die
Gestaltung der Wirtschaftsordnung der Bundesrepublik. Es ist auch von
Relevanz fiir den finanziellen Sektor und damit fiir die Geld- und Wih-
rungspolitik. Nach Eucken, einem der fithrenden Kopfe der ordoliberalen
Schule, muBte der Staat u. a. dafiir sorgen, dafB} die Wihrung stabil ist und
die Wirtschaftspolitik stetig, so daf nicht etwaige unerwartete Zinserhdhun-
gen die Erwartungen der Unternehmer durchkreuzen. Er bestand auf einer
Geldpolitik, in der die Geldmenge unabhéngig von zufilligen Entscheidun-
gen zentraler Stellen gesteuert wird. In diesem Zusammenhang schlug er
auch eine Warenreservewihrung vor®). Dies ist nichts anderes als die Vor-
stellung Gesells einer Indexwéhrung, die nur durch das Sozialprodukt ge-
deckt ist. Wettbewerb verstand er als aktive staatliche Veranstaltung”).

In diesem Zusammenhang muB auch das Gesetz gegen Wettbewerbsbe-
schrinkungen (GWB) erwihnt werden. Es wird oft als »Grundgesetz der so-
zialen Marktwirtschaft« bezeichnet und geht auf ordoliberale Inititative zu-
riick, wenngleich von Anfang an eine starke Verwisserung infolge des Ein-
flusses der Lobby der GroBindustrie stattfand. Auch das Bundeskartellamt
ist auf ordoliberale Ideen zuriickzufithren: Die Ordoliberalen forderten ein
starkes und unabhingiges Amt, welchés die Bildung von Monopolen ver-
hindert und bestehende Monopole auflost. Uber das Gebahren natiirlicher
Monopolisten sollte die Monopolbehérde streng wachen.

Die Ordoliberalen hatten sich allerdings viel weitere Befugnisse fiir dieses
Amt vorgestellt, als sie dem Bundeskartellamt eingeriumt wurden. Sowohl
die Gerichte als auch der Bundeswirtschaftsminister kénnen namlich die
Verfiigungen dieses Amtes autheben. Obwohl sich somit das Prinzip der

*}y Uber Otto Lautenbach. den damaligen Vorsitzenden der » Aktionsgemeinschaft Soziale Marktwirtschaft«
(ASM), cxistierten Kontakte auch zum Herausgeber der »Fragen der Freiheit«, dem Seminar fir freiheit-
liche Ordnunge. V.

) W. Eucken, Grundsiitze der Wirtschaftspolitik, Tiibingen 1960, S. 261-262.

“7} Eucken machte sich auch Gedanken iiber das Patentwesen: In der Befiirchtung, daB sich mitiels des Patent-
schutzes Monopole bilden kdnnten, trat er fiir dic Moglichkeit cin, Erfinder gegen eine Gebiihr zur Lizenz-
vergabe zu zwingen. Weitere Anliegen waren ihm die Sicherung des Privateigentums an den Produktions-
mitteln und der Vertragsfreiheit. Rechtsformen mit Haftungsbeschrankung Iehnte er ab —sic lihmten nach
Ansicht Euckens den Wettbewerb.




Monopolkontroile in Westdeutschland nicht durchsetzen konnte, spielt die
Bundesrepublik in Europa gegeniiber den anderen zumeist industriepoli-
tisch orientierten Lindern die Rolle eines Gralshiiters des Wettbewerbs.
Hier liegt auch eine nicht zu unterschétzende Gefahr des kommenden euro-
péischen Binnenmarktes.

Wie die Ordoliberalen kann auch die Freiwirtschaft vor allem als eine
Theorie zur Bekidmpfung jedweder Monopole betrachtet werden. Die Frei-
wirtschaft lehnt aber die These ab, daB der Wettbewerb dazu tendiere, sich
selbst aufzuheben. Die realiter bestehenden Unterschiede in Ertragslage
und Vermdgen kdnnen nimlich bei weitem nicht nur aus einer hdheren Lei-
stungsfihigkeit von Monopolunternehmen (im weiteren Sinne) erklért wer-
den, sondern vielmehr aus eingerdumten Privilegien oder einer iiberlegenen
Finanzkraft®). Im Kapitalismus gewinnen so ineffiziente Unternehmen und
Wirtschaftsstrukturen langsam aber sicher die Oberhand; diese negative Se-
lektion ist Folge des kapitalistischen Rentiersystems und nicht des markt-
wirtschaftlichen Leistungsprinzips®). Nicht die Marktwirtschaft versagt so-
mit, sondern der Kapitalismus. Beim Kampf gegen Monopole setzt die Frei-
wirtschaft so in erster Linie an den Ursachen (ndmlich den Urmonopolen
Geld und Boden) und nicht — wie die Ordoliberalen — bei den Symptomen
an.

Wie in anderen Lindern, so ist auch der Kreditsektor in der Bundesrepu-
blik noch ein staatlich regulierter und kartellrechtlich organsierter Bereich.
Typisch sind die widerspriichlichen Intentionen der Fachaufsicht — verkor-
pert durch das Kreditwesengesetz (KWG) bzw. das Bundesaufsichtsamt fiir
das Kreditwesen — und denen des GWB. Dies bedingt eine Aushdhlung der
MiBbrauchsaufsicht des GWB; Kartelle bestehen z. B. in Form von Haben-
zinsempfehlungen der Bankenverbinde.

So stelit(e) der Kreditsektor einen Ausnahmebereich des GWB dar. (Der
europdische Binnenmarkt wird allerdings zu einer stirkeren Einbeziehung
in den Wettbewerb zwingen). Dafiir greift das auf das Jahr 1934 zuriickge-
hende Kreditwesengesetz. Das KWG von 1934 war eine Reaktion auf die
Bankenkrise 1931, fiir die nach vorherrschender Auffassung eine »Uberset-
zung« des Bankensektors verantwortlich gemacht wurde™). Wettbewerbs-
beschrinkungen sollten dieses Problem fortan losen — es wurde allerdings
hiermit faktisch nur eine Erlaubnis zur Symptomiiberwilzung gegeben,

2y Viele GroBunternehmen kranken an ineffizienten, bitrokratischen Strukturen. Siemens {als »Bank mit an-

hangendem Elekiroladen«) konnte z. B. dic Verluste aus der Produktion nur mit den Ertrigen aus den Fi-
zanlagen wieder ausgleicl

) Um genaus zu sein, miifite man cigentlich vom marktwirtschaftlichen »Knappheitsprinzip« sprechen, denn
streng genommen catlohnt das marktwirtschaftliche System die Produktionsfaktoren nach Knappheit.
nicht nach Leistung. Das Leistungsdenken ist mit dem Denken in Grenzproduktivitiiten in die neoklassische
Thcoric cingegangen und nicht operationalisierbar.

¥ R. Stucken, Dentsche Geld- und Kreditpolitik 1914-1963, 3. Auflage. Tiibingen 1964, S. 106.
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ohne die Ursachen (die im geld- und kreditpolitischen Bereich liegen) anzu-
gehen 1),

Grob gesagt besteht die Logik der Regulierung darin, da man Einlagen-
sicherung mit Rentabilitéitssicherung gleichsetzt; eine Unterstellung, die
makrodkonomische Kreislaufzusammenhinge ignoriert bzw. ignorieren
will*?), Der Ordoliberalismus richtete sich aber gerade auch gegen punktu-
elle staatliche Interventionen, wie sie eben in der Weltwirtschaftskrise und
der faschistischen Diktatur ihren Héhenpunkt erreichten und an welche die
Ausnahmebereichsregelu ngen des GWB —u. a. eben fiir den Kreditsektor -
ankniipfen.

Die Wettbewerbsintensitat im monetidren Sektor entscheidet mit dar-
iiber, wie monetire Impulse auf die reale Wirtschaft Gibertragen werden.
Bei einer geringeren Wettbewerbsintensitiat werden zudem Struktureffekte
vermutet, z. B. in Form von schlechteren Konditionen fiir kleinere Banken,
Unternehmen und die Privatkundschaft.

2.4 Die Turbulenzen der 70er Jahre: Ubergang‘zur Geldmengensteuerung

Eine weitere Saule des ordoliberalen Wettbewerbs-Systems brach gegen
Ende der 60er Jahre zusammen, als die Bundesrepublik von der ersten gro-
fen Rezession geschiittelt wurde. Die Ordoliberalen hatten staatliche Inter-
ventionen in den Wirtschaftsproze3 abgelehnt. Der Staat sollte sich auf
Ordnungspolitik beschranken. Angesichts der Krise wollte sich der dama-
lige Wirtschaftsminister Karl Schiller aber nicht mehr an dieses Gebot hal-
ten.

Hierin kam eine Neuorientierung in Richtung Keynesianismus zum Aus-
druck. Auch J. M. Keynes wurde in seinem Hauptwerk von den beiden Au-
toren Johannsen™) und Gesell maBgeblich gepragt. Nicht zufillig bestehen

) Vgl M. Tolksdorf, Ruincser Wettbewerb, in: 1. Brocrmann (Hrsg.), Volkswirtschaftliche Schriften,
H. 161, Berlin 1971, 8. 205-206.

) Banken werden kraft KWG gegeniiber anderen Unternehmen in mancherlei Hinsicht privilegiert: So z. B.
mittels der steuerrechtlich anerkannten Verpflichtung zur Bildung von Sammelwertberichtigungen und der
Bewertungsfreiheit. Diese steuerrechtlichen Vorteile werden Seitens der Geschiftsbanken intensiv ge-
nutzt, Einfluf auf den Marktzutritt wird in viclfaltiger Weise genommen, z. B. liber dic Erlduhnlspﬂlcht
(n 32 KWG}), dic Mindesterfordernisse fiir den Geschiftsbetrich (§§ 1031 KWG). Ebenso ist der Eintritt
in den Sicherungsfonds des privaten Bankgewerbes an bestimmte Auflagen gekniipft, dic dem Bundesver-
band Rechte einrdumen und ¢ine Art von »Verbandsaufsicht« enthalten. Inshesondere gilt dies fiir die als
cntscheidende Voraussetzung fiir dic Fondszugehdrigkeit geltende Mitgliedschaft im Priifungsverband
deutscher Banken e. V. Somit stellt der Einlagensicherungsfonds ein faktisches Marktzugangskartell der
Privatbanken dar, das von der Fachaufsicht nicht nur tolericrt, sondern auch mit Priifungsunterlagen ver-

. sorgt wird.

) N.A.L.J. Johannsen wurde am 7.9. 1844 geboren. Geburtsort und Todesdatum ist nicht bekannt. Obwohl
die meisten seiner Biicher in Deutsch verfaBt sind, lebte er lange Zcit in den USA. Zum EinfluB Joharnsen
auf Keynes vgl. H. W. Schnack. Dic Depressionstheorie bei N. A L. J. Jobanascns und J. M. Keynes, in:
Jahrbuch fiir Sozialwissenschaft, Bd. 2, Géttingen 1931 sowie ders., Der Wirtschaftskreislauf bei N. A. L.
J. Johannsen und 1. M, Keynes, Diss., Berlin 1951.
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zwischen Gesell und Keynes groBe Ahnlichkeiten in der Analyse des kapita-
listischen Wirtschaftssystems — Keynes verweist auch in mehreren Stellen
darauf®'). Allerdings rezipierte die Wissenschaft vor allem die sog. neoklas-
sische Synthese (vielleicht nicht zuletzt wegen ihrer formalen Eleganz), die
wesentliche (geldtheoretische) Aussagen Keynes’ einfach unter den Tisch
kehrt. Erst in jlingerer Zeit wird Keynes als Geldtheoretiker wieder ver-
mehrte Aufmerksamkeit zugewandt™). In der Praxis wurde Keynes aller-
dings zum bloBen Fiskaltheoretiker verstiimmelt — er diente zur Rechtferti-
gung einer expansiven staatlichen Schuldenpoltik.

Ihren Niederschlag fand diese keynesianische Neuorientierung im Stabili-
tédtsgesetz von 1967. Hierbei handelt es sich im wesentlichen um eine fiskal-
politisch orientierte rechtliche Regelung, um das gesamtwirtschaftliche
Gleichgewicht wieder herzustellen™).

Die MaBinahmen entsprechend dem Stabilitdtsgesetz sollten so getroffen
werden, daB sie im Rahmen der marktwirtschaftlichen Ordnung gleichzeitig
zur Stabilitit des Preisniveaus, zu einem hohen Beschaftigungsstand, zum
aullenwirtschaftlichen Gleichgewicht und zu einem stetigen und angemesse-
nen Wirtschaftswachstum beitragen. Thematisiert wird hier also das soge-
nannte »magische Viereck«. Magisch, weil nach einhelliger Auffassung alle
Ziele gleichzeitig nicht zu erfiillen sind. Fiir dic Bundesbank spitzt sich also
der schon im Bundesbankgesetz angelegte potentielle Konflikte mit dem
Stabilitdtsgesetz weiter zu: Denn nach § 12 BBKG ist die Bundesbank ver-
pflichtet, die allgemeine Wirtschaftspolitik der Bundesregierung zu unter-
stiitzen. Dies soll allerdings unter dem Vorbehalt der Wahrung ihrer Auf-
gabe geschehen. Die Bundesbank wird durch das Stabilititsgesetz vor ein
Dilemma gestellt: Soll sie eine expansive Fiskalpolitik alimentieren und da-
bei die Gefahr einer inflationédren Entwicklung in Kauf nehmen?

Dabei ist zu beriicksichtigen, daB der Konflikt zwischen Bundesbank und
Bundesregierung Tradition hat:

Schon 1956 kritisierte Adenauer in seiner Giirzenich-Rede die Zentral-
bank anliBlich einer Erhohung der Leitséitze; er sprach damals vom Fallbeil,
das die kleinen Leute trife. Auf der gleichen Linie lag das Driingen nach
kreditpolitischer Lockerung durch Bundesminister Schmiicker im Novem-
ber 1966 und der Bundesminister Schiller und Straul} einen Monat spiter.
Schiller behauptete im Juni 1969 sogar, daf in Wirklichkeit die Bundesbank
die friihere Regierung gestiirzt habe®). Der Konflikt sollte sich anliBlich
der
*y J. M. Keynes, Allgemeine Theoric der Beschiftigung, des Geldes und des Zinses, 6. Auflage, Berlin 1983,
5,28, 196, 298-302, 313, 320.

) Vgl. v. a. H. Riese, Theoric der Inflation, Tiibingen 1986.

) Auf Grundlage von Att. 109 GG. )
7y Deutscher Bundestag, 5. Wahlperiode — 241, Sitzung, Donnerstag, den 19, Juni 1969, S, 13448,
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U: Arbeitslosenquote
Wy Geldmengenstleigerungsrate
Wp: Inflationsrate

Abb. 2: Trade-off bei statischen Inflationserwartungen/(modifizierte
Phillipskurve)™®).

Krisen in den 70er und 80er Jahren wiederholen und eskalieren — wir werden
darauf zu sprechen kommen. ,

Wenn auch das Ziel Preisniveaustabilitdt im magischen Viereck enthalten
war, so wurde es von Seiten der Politiker im Zweifelsfall nicht ganz so ernst
genommen. Man ging im Sinne der sog. (modifizierten) »Phillipskurve«im
Gegenteil hdufig davon aus, daf3 ein gewisses MaB an Inflation notwendig
sei, um die Beschaftigung auf einem moglichst hohen Stand zu halten.

In diesem Sinne duBerte sich auch der damalige Bundeskanzler Helmut
Schmidt, dafi er 5% Inflation 5% Arbeitslosigkeit vorzoge. In den S0er, den
60er und auch zu Beginn der 70er Jahre wiesen die Preissteigerungsraten ein
im Konjunkturzyklus schwankendes Muster auf. Man erklirte die Preisstei-

*) Entnommen aus: D. B. Simmert (Hrsg.), Geldtheorie und Geldpolitik, 3. Auflage, Koln 1985, S. 263.
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gerungen mit dem Nachfragesog, der in konjunkturellen Aufschwungpha-
sen zu beobachten war. Doch schon vor Mitte der 70er Jahre war deutlich
geworden, daf} das Preisniveau einiges von seiner konjunkturellen Reagibi-
litidt verloren hatte™). Wahrend der Zeit der sozialdemokratischen Regie-
rung schnellte die Inflation namlich hoch, ohne daB die Arbeitslosigkeit
beseitigt werden konnte. Ganz im Gegenteil. Fur dieses international zu
beobachtende Phinomen, also Inflation gepaart mit Arbentslosngkelt
wurde der Name Stagflation geschaffen: Also Stagnation plus Inflation™).
Der Beginn der Stagflation wird oft mit dem Jahr 1973 datiert, als es auf
den Weltmirkten fiir Rohstoffe zu einer Preisexplosion kam. Dabei lieB die
Olpreisexplosion den Olpreis auf das vierfache ansteigen. Wegen der Roh-
stoffabhéngigkeit der Bundesrepublik erwartete man fiir 1974 im allgemei-
nen einen Anstieg des Preisniveaus um 10% . Die Gewerkschaften gingen
davon aus, dafl die Lohnaufbesserungen die Teuerungsrate auszugleichen
hitten — ferner wollte man am Produktivititsanstieg partizipieren. So wur-
den Tariflohnsteigerungen in Hohe von 12 bis 15 % ausgehandelt. Die Ar-
beitgeber stimmten in dem Glauben zu, die Lohnerhdhungen am Markt
weiterwilzen zu kénnen. Allein die Bundesbank sah sich vor eine schwie-
rige Situation gestellt. Einmal konnte sie — um negative Beschaftigungswir-
kungen zu vermeiden — die expansive Tarifpolitik alimentieren. Letzteres
wire allerdings nur um den Preis einer zweistelligen Inflationsrate moglich
-gewesen. Die zweite Moglichkeit, fiir die sich die Bundesbank dann auch
entschlof3, war, die Preissteigerungen mittels einer kontraktiven Geldpoli-
tik einzuddimmen. Dies hatte zur Folge, daB die Rate der Kredit- und Einla-
gen-
expansion bei den Banken 1974 gerade die Hilfte des Vorjahres betrug. Ein
deutlicher Riickgang der Nachfrage war die Folge. Mit der scharf restrikti-
ven Geldpolitik erreichte die Bundesbank auch eine Inflationsrate von nur
7 statt der vorhergesagten 10% . Dieser relative Stabilitétserfolg wurde al-
lerdings sehr teuer erkauft: Gegen Ende des Jahres 1974 ging die Arbeitslo-
sigkeit bereits an die Millionengrenze. An den Ereignissen entziindete sich
eine heftige Debatte. Dies, obwohl die Bundesbank bereits an der Jahres-
wende 1973/74 verkiindet hatte, daB sie nicht jede beliebige Inflationsrate
alimentieren wiirde. Um eine Wiederholung solcher Ereignisse zu vermei-
den, schlug der Sachverstindigenrat in seinem Jahresgutachten vom De-
zember 1974 folgendes vor: Die Bundesbank sollte ihren Kurs fortan im
Voraus bekanntgeben, damit sich die Tarifparteien darauf einstellen kon-
nen. Das kénne am besten dadurch geschehen, daB die Bundesbank jeweils

“) D. B. Simmmert {Hrsg.), Geldtheorie und Geldpolitik, a.a.0., . 327-328.
* Eine differenzierte theoretische und empirische Analyse dleses Phiinomens befindet sich in: U. Miiller.
H. Bock, P. Stahlecker, Stagflation, Kénigstein/TS. 1980.
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fiir ﬁin Jahr im Voraus die Zuwachsrate der Zentralbankgeldmenge verkiin-
det™).

Die Bundesbank nahm den Vorschlag auf: Im Jahre 1974 ging sie dazu
iiber, cine Geldmengenpolitik mit monetiren Zielvorgaben zu betreiben.
Hierfiir legte sich die Bundesbank selbst eine Regelbindung auf. Ausschlag-
gebend fiir die Geldmengenexpansion sind die Wachstumsrate das Produk-
tionspotentials, die sogenannten »unvermeidliche Preissteigerungsrate«
und der Auslastungsgrad des Produktionspotentials als konjunkturelle
Komponente. Unter der Wachstumsrate des Produktionspotentials versteht
man das Bruttosozialprodukt, welches bei Vollauslastung der Kapazititen
und bei konstanten Preisen erzeugt werden kann. Mit der sogenannten »un-
vermeidbaren Preissteigerungsrate« wird der Anstieg des Preisniveaus er-
faB3t, der nicht ohne unzumutbare Anpassungstasten auf kurze Zeit gestoppt
werden kann.

Als zyklischer Faktor wird der Auslastungsgrad des Produktionspotenti-
als berticksichtigt.

Somit handelt es sich also nicht um eine sture Verstetigungsstrategie,
denn es finden auch konjunkturelle Faktoren ihren Niederschlag in der
Geldmengenprojektion. Dadurch kdnnen auch »velocity shocks« abgefe-
dert werden. Die Bundesbank hat sich somit fir eine flexible Regel mit feed-
backs entschieden. Uber die Vorteilhaftigkeit einer flexiblen Regel besteht
auch Einigkeit zwischen den Neuen Klassischen Makrotkonomen und den
Neokeynesianern, theoretischen Richtungen, auf die gleich noch eingegan-
gen werden soll.

Die Modalitdten der Zielformulierung wurden im Zeitablauf mehrmals
geandert. 1975 wurde ein Jahresverlaufsziel gewihlt (hier wird z. B. der Ver-
lauf der Dezemberentwicklung 1975 mit der Dezember-Entwicklung 1974
verglichen). 1976~78 wihlte man ein Jahresdurchschnittsziel, und ab 1979
ging man wieder auf ein Verlaufsziel iiber, allerdings als Zielkorridor, nicht
mehr als Punktziel formuliert. Die Wahl einer Bandbreite lockerte zwar die
Regelbindung auf, gewihrte aber mehr Flexibilitat als ein Punktziel.

Mit dem Ubergang zu den monetiren Zielvorgaben wollte man vor allem
eines erreichen: Uber die Geldpolitik auch den Wirtschaftsablauf stetiger
gestalten. Freilich hat sich gezeigt, dal manche Erwartung sich nicht er-
fiillte, die in den neuen Kurs gesetzt wurde.

Oft wird die Frage gestellt, ob die Theorie Friedmans — des Vaters des
Monetarismus — bei dem geldpolitischen Kurswechsel im Jahre 1974 Pate
stand. Diese Frage kann wohl nicht eindeutig beantwortet werden. Einer-

") Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaltlichen Entwicklung, Vollbeschiftigung fiir
Morgen, Stuttgart/Mainz 1974, 8. 128, Ziffer 316.
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seits waren klare tagespolitische Notwendigkeiten der Ausloser fiir den
Strategiewechsel, andererseits standen aber auch monetaristische Ideen im
Hintergrund. Sehen wir uns diese nun ein wenig genauer an:

Friedman hatte keineswegs eine potentialorientierte Strategie im Kopf;
vielmehr trat er fiir eine rigorose geldpolitische Verstetigung ein?). Zugun-
sten einer starren Geldmengenregel — wie Friedman sie propagiert — wird
angefiihrt, daB monetidre MaBnahmen in ungewissen Bahnen und vielleicht
durch bislang unbekannte Transmissionskanéle verlaufen. Lange und varia-
ble Lags konnen monetidre Impulse u. U. prozyklisch wirken lassen. Die
Geldpolitik sollte am besten gesetzlich auf eine Regel verpflichtet werden
und auf keinen Fall davon abgehen. Diskretionire Politik und die Beriick-
sichtigung von Nebenbedingungen (wie z. B. Zinsziele) werden abgelehnt.
Bekannt geworden sind seine 2 %- und seine 5%-Regel. Friedman gestand
aber zu, dafl irgendwelche Regelbindungen besser sind als iiberhaupt keine.
Dies mache die Geldpolitik berechenbarer. Im Gegensatz zu den sogenann-
ten »Neuen Klassischen Makrodkonomen« meint Friedman, daB jegliche
Anderung der Geldmenge realwirtschaftliche Folgen hat. Wirtschaftliche
Ungleichgewichte werden nach Friedman erst durch staatliche Interventio-
nen hervorgerufen. (Auch festgelegte Wechselkurse sind tibrigens eine sol-
che Intervention). Ohne staatliche Interventionen neigt die kapitalistische
Marktwirtschaft zur Vollbeschiftigung — eine These, der sich weder Keyne-
sianer noch Freiwirte anschlieBen konnen. Nach freiwirtschaftlicher Logik
ist mit der institutionalisierten Knappheit an Waren und Produktionsmitteln
im Kapitalismus auch ein gewisser Sockel an Unterbeschéftigung von vorn-
herein festgelegt*?).

Nach Friedman ist die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes auf lingere
Sicht eine stabile Grofe, von Schwankungen derselben konnen keine ge-
samtwirtschaftlichen Ungleichgewichte ausgehen. Freiwirtschaftler und
Keynesianer sehen das bekanntlich anders, womit die Keynesianer ja auch
ihre diskretioniren geld- und fiskalpolitischen Interventionen begriinden.
Den verschiedenen Auffassungen liegen aber unterschiedliche Zeithori-
zonte zugrunde. Friedman hat lingere Zeitabschnitte im Auge als die Key-
nesianer und Freiwirte. Die Steuerung der Geldmenge ist kein neuer Ge-
danke. Schon lange vor Friedman forderte Silvio Gesell eine geldmengen-
orientierte Strategie. Anders als der »naive Monetarismus« Friedmans, wie
ihn Prof. Binn einmal titulierte*), erfordert der Monetarismus Gesells

) Zum Monetarismus vgl. W. Schroder, Theoretische Grundlage des Monctarismus, Baden-Baden 1978.

) Sinkt mit schwindender Knappheit dic Rendite, so stellt sich kein Investitionskapital mehr zur Verfiigung.
und dic urspriangliche Knappheit wird wieder hergestellt.

*y F. G. Binn, Keynes passé? — Vivat Friedmann, in: mtg, Sonderdruck aus Folge 33, Hann. Miinden 1978.
ohne Seitenangaben.
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einige wichtige Voraussetzungen: Die wichtigste davon ist eben die Stabili-
tiit der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes. Mittlerweile hat sich auch in der
Wissenschaft die (von der Freiwirtschaft seit jeher vertretene) Auffassung
durchgesetzt, da3 die Vorgabe von Geldmengenzielen problematisch ist.
wenn man die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes nicht prognostizieren

kann*). Bei Gesell muff die Konstanz der Umlaufgeschwindigkeit somit
erst einmal geschaffen werden — Friedmann nimmt sie dagegen dhnlich wie
die Klassiker lingerfristig schon als gegeben hin. Ahnlich wie bei der Wech-
selkursproblematik sehen wir hier wieder einmal, daf} theoretisch verniinf-
tige Losungen, die aber den Charakter des Geldes ignorieren, in der Praxis
wenig Erfolg versprechen. Das bedingungslose laissez-faire der Chicago-
School (keinerlei ProzeBpolitik) resultiert aus eben dieser Verwechslung
der realen mit einer idealen Welt, der sich die Freiwirtschaftstheorie (mit-
tels der von ihr propagierten Reformen) anzunihern bemiiht.

Anders als Friedman treten die Neuen Klassischen Makrookonomen 16y
fir eine flexible Geldmengenregel ein, die auch feedbacks beriicksichtigt.
Mit einer feed-back-Regel konnen auch die Informationen systematisch
verarbeitet werden, die zum Ausgangszeitpunkt nicht bekannt waren.
Schon Gesell hatte die permanente Uberwachung der Geldpolitik und ihre
Orientierung am Ziel der Preisstabilitdt propagiert. Hierbei handelt es sich
um nichts anderes als eine feed-back-Regel”’).

Nach Ansicht der Neuen Klassischen Makrodkonomen haben geldpoliti-
sche Impulse aber keine realwirtschaftlichen Auswirkungen. Dies ist ein
Rekurs auf die klassische Schleier-Theorie, wonach der monetidre Mantel
nur ein Schleier iiber den realwirtschaftlichen Vorgéangen ist. Diese Auffas-
sung wird bekanntlich weder von Freiwirtschaftlern noch von monetér
orientierten Keynesianern geteilt. Ahnlich wie bei Friedman sind sowohl
bei den Neuen Klassischen Makrookonomen als auch in der Neuen Mikro-
dkonomie™) geldpolitische Impulse hichstens fiir kurze Zeit fihig, die Ar-
beitslosigkeit zu reduzieren. Hier flieit die Theorie rationaler Erwartungen
ein. Auflidngere Sicht pendelt sich die Arbeitslosigkeit immer wieder auf ihr
sogenanntes »natlrliches Niveau« (so Friedman) ein. Will die Geldpolitik
auf Dauer die Arbeitslosigkeit unter ihr natiirliches Niveau driicken, so
schafft sie dies nur mit einer permanent steigenden Inflationsrate. Denn sie
muf} laufend Irrtiimer iiber die zukiinftige Preisentwicklung erzeugen. Hier-
bei wird folgender Ablauf unterstellt: Erfolgt ein expansiver monetirer

*} Soj. Streit, Finanzinnovationen, Deregulierung und Geldmengensteuerung in den USA. Tiibingen 1986,
- S.108
“y Ein Exponcnl ist R. J. Barro, Recent Developments inthe Theory of Rules versus Diskretion, in: The Eco-
nomic Journal, Vol. 96, 1986, S. 23-37.
1y 8. Gesell, Dic Natiirliche Wirtschaftsordnung, a.a.0., S. 244-245 und S. 200-208.
*#) Hicrzu: D. B, Simmert, Geldtheoric und Geldpolitik, a.a.0., 8. 260-261.
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Impuls, so wird die iberschiissige Kasse abgebaut. Bei gegebenem Giiteran-
gebot steigen die Preise. Die Unternehmer gehen davon aus, daf} die Real-
Iohne gesunken sind und fragen mehr Arbeit nach. Die Arbeitnehmer
unterliegen dagegen kurzfristig einer Reallohnillusion; sie meinen, ihre
Réallshne seien gestiegen. Das Arbeitsangebot nimmt deshalb zu. Aller-
dings verlieren die Arbeitnehmer im Laufe der Zeit ihre Reallohnillusion,
so daB das Arbeitsangebot wieder sinkt. Beschéftigung und Produktion
gehen zuriick.

Will eine konjunkturorientierte Zentralbank Produktion und Beschifti-
gung erhohen, so schligt sich dies gemiB der rationalen Voraussicht in den
Inflationserwartungen der Wirtschaftssubjekte nieder. Die Wirtschaftsteil-
nehmer sind in einem Spiel mit unendlicher Riickkopplung gefangen (Priso-

) Entnommen aus: Ders., $. 265.
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ner’s dilemma). Denn die Zentralbank muB hohere Preissteigerungen als
erwartet erzeugen, um die Beschiftigung aufrecht zu erhalten. Am Ende
befindet sich aber die Geldpolitik — bei hoherem Preisniveau — auf dem sel-
ben Beschiftigungsniveau wie zum Ausgangszeitpunkt™).

Die Neuen Klassischen Makrodkonomen treten dafiir ein, die Zentralbank
gesetzlich auf eine Preisniveauregel zu verpflichten. Bei der Verfolgung des
Preisniveauziels konnen stabilisierende Reaktionen im privaten Sektor
schon allein durch die Glaubwirdigkeit der Zentralbank erzeugt werden:
Eine Abweichung vom Zielpfad nach oben erzeugt so die Erwartung, da
die Zentralbank kontraktiv interveniert. Die Nachfrage nach Realkasse er-
hoht sich deswegen schon, bevor die Zentralbank eingreift, denn fiir den
Fall des Eingriffes werden wegen Zinserhdhungen auch Kapitalwertverluste
befiirchtet. Zwischen dem (Zwischen-)Ziel der Neuen Klassischen Makroo-
konomen (Preisniveauregel) und derjenigen der Chicago-School (Geld-
mengenregel) kann unter der Bedingung einer schwankenden Geldumlauf-
geschwindigkeit ein Konflikt auftreten (beispielsweise hiitte bei sinkender
Umlaufgeschwindigkeit eine konstante Rate der Geldmengenausweitung
deflationdre Folgen). Die Gesellsche Geldreform wiirde diesen Konflikt
mittels der Stabilisierung der Geldumlaufgeschwindigkeit auflésen.

Die Forderung der Neuen Klassischen Makrodkonomen nach einer ge-
setzlichen Verpflichtung der Zentralbank auf ein bestimmtes Preisniveau
erinnert fatal an die alte freiwirtschaftliche Forderung nach der absoluten
Wihrung. Allerdings braucht dies bei den Neuen Klassischen Makrodkono-
men nicht unbedingt eine Null-Inflation sein.

Ahnlich meinte auch Friedman, daB eine offene Inflation nicht gerade
wiinschenswert ist, man aber durchaus damit leben kénne. Das schlimmste
an einer Inflation seien die Manahmen, die zu ihrer Bekampfung ergriffen
wiirden®").

Anders der Liberale Fnednch v. Hayek. Thm kommt das Verdienst zu,
schon frithzeitig darauf aufmerksam gemacht zu haben, daf} Inflation nicht
nur Niveau-, sondern auch Struktureffekte zeitigt*?). Will sagen, eine Erho-
hung des allgemeinen Preisniveaus erfaBt nicht alle Waren gleichzeitig, son-
dern die iberschiissige Kaufkraft sickert zuerst in bestimmte Kanile und
pflanzt sich dann weiter auf die Gesamtwirtschaft fort. Notwendigerweise
fiihrt dies aber zu Fehlallokationen. Ein beredtes Zeugnis von der Richtig-
keit der Hayekschen Auffassung liefert die Flucht ins »Betongold«, die ge-
gen Ende der siebziger Jahre im Zuge der Inflation stattfand. Die von

“') N. Kloten, J. H. v. Stein (Hrsg.), Geld-, Bank- und Borsenwesen, 2.a.0., S. 80-81.
') Gespriich mit Milton Friedman in »Die Zeit« vom 9. Mai 1969, S. 32: Wirtschaftkrisen gibt's nicht mehr.
#) U.a. werden dic Differentialeffektc von Preisniveaviinderungen betontin: F. A. v. Haycek, Entnationalisic-
rung des Geldes, Tubingen 1977, S. 67-68.
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Hayek angebotene Losung, néimlich ein Wettbewerb von privat emittiertem
Geld, kann aber angesichts historischer Erfahrungen und theoretischer
Uberlegungen nicht tiberzeugen.

Vielleicht ist-es sinnvoll, eine Gememsamkelt in den Vorschlagen von
Hayek, den Monetaristen und der Neuen Klassischen Makrookonomie her-
vorzuheben: Sie alle trachten danach, das Geldangebot zu »entpolitisie-
ren«, d. h, reale Effekte des Geldangebots, wie sie zumindest in kurzfristi-
ger Perspektive auftreten, zu vermeiden. Auch Gesell beschiiftigte bekannt-
lich schon das Problem des politischen, nicht neutralen Geldes, einem Geld,
welches Dienet und nicht Herrscher iiber die Tauschwirtschaft ist. Auf den
keynesschen Begriffsapparat™) iibertragen mochte Gesell dem Geld seine
Uberlegenheit. gegeniiber Ware und Arbeit dadurch nehmen, indem das
Geld mit Durchhaltekosten in Hohe seiner Liquiditdtsprimie versehen
wird.

Gesell setzte bei der Frage nach der »Neutrallslerung« somit an den Ei-
genschaften des Geldes an, wogegen Hayek, die neuen Makroskonomen
und Friedman nur auf eine Anderung des Modus der Emission aus sind.

Nun aber wieder zuriick zu den wnrtschaftspolltlschen Ereignissen der
siebziger Jahre.

Die vorhin erwihnte Stagflation ist ein Phanomen dem die keynesiani-
sche Theorie-iiberhaupt nicht beikommen konnte. Die Hilflosigkeit des
Keynesianismus gegeniiber der Stagflation beschleunigte seine Ablésung.
Als vorherrschénde wirtschaftspolitische Doktrin schob sich dafiir nun end-
giiltig der Monetarismus in den Vordergrund, der als Retter vor der Infla-
tion angesehen wurde.

Allerdings-ist auch die monetaristische Erklarung der Inflation der 70er
Jahre alles andere als unumstritten: Aus der Sicht der Chicago-School kann
Inflation allein aus einem Uberschuf des nominalen Geldangebots iiber die
von den Privaten nachgefragte Realkasse entstehen. Diése Erklarung ent-
halt zwei einfache Botschaften: Weil allein die Notenbank der Verursacher
der Inflation ist, hat sie auch die Schliissel zu ihrer Bekdampfung. Auch
braucht man keinen langen Rekurs auf mannigfache andere Inflationsursa-
chen zu unternehmen, wie Anbietermacht, Preisrigiditidten nach unten (also
den berithmten Sperrklinkeneffekt), und die mangelnde Fahigkeit, im Preis
gestiegene Importprodukte durch andere zu ersetzen.

Auch Kostensteigerungen — z.B.-im Gefolge von Olpreissteigerungen —
fallen somit als Inflationsursache aus. Monetaristen sehen z. B. im Olpreis-
schock nur das Steigen eines relativen Preises, also nur einen Struktureffekt.

) Vgl. I. M. Keynes, Allgemeine Theorie der Beschafubung, des Geldes und des Zinses, 6. Auﬂ age, B(,rlm
1983, 8. 188-192.
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Dafiir werden andere Preise wieder sinken, so dal3 das Preisniveau konstant
bleibt. Diese Sicht der Dinge setzt aber voraus, daBl die Giiterpreise nach
unten beweglich sind. Dies wiederum impliziert eine Kostenflexibilitit, ins-
besondere der Lohn- und Kapitalkosten. Nun sind aber die nominalen
Lohnkosten nach unten unbeweglich, und auch die Fremdkapitalzinsen ma-
chen keine Bewegung nach unten, wenn es einem Unternehmen schlechter
geht. Eher im Gegenteil. Der einzige Kostenfaktor, der variieren kann, sind
die nicht kontraktbestimmten, kalkulatorischen Kosten bzw. der Gewinn.

Diese Faktoren sind auf jeden Fall mit bei der Erklidrung des tendenziell
steigenden Preisniveaus zu beriicksichtigen. Somit haben, wie v. a. Prof. To-
bin (USA) betonte™), die relevanten Preise u. U. auch einen EinfluB auf das
Preisniveau.

Dieser Auffassung hat sich im wesentlichen auch die Bundesbank ange-
schlossen: Ein weiterer Beleg dafiir, da3 die. Bundesbankpolitik mit dem
Attribut »monetaristisch« falsch charakterisiert ware. Angesichts des

“:‘) Entnommen aus: N. Kloten, J. H. v. Stcin {Hrsg.), Geld-, Bank- und Bérsenwesen, a.2.0., S. 38.
%) 1. Tobin, Inflation und- Arbcitslosigkeit, in: E. Nowotny (Hrsg.), Lohne, Preisc, Beschiftigung, Frankfurt
a. M. 1974, .
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Olpreisschockes 1974 wire das sture Beharren auf Preisstabilitiit wahr-
scheinlich nur um den Preis einer nochi ‘tieferen Rezession méoglich ge-
wesen. o

Im Gefolge der Krise im Jahre 1974 gelang es der sozialdemokratischen
Regierung tatsachlich, mit der keynesianischen Rezeptur einer ausgespro-
chen aufwendigen Fiskalpolitik die Arbeitslosigkeit bis zum Ende der 70er
Jahre wieder zu driicken. Diese Politik wurde allerdings schlieBlich von zwei
Daten durchkreuzt: Zum einen dem Olpreisschock 1979 zum zweiten der
Krise 1982, die der Regierung Schmidt den Hals endgiiltig brechen sollte.
Mit der zweiten Olpreisexplosion entstand fiir die Bundesrepublik eine
neue auBlenwirtschaftliche Lage: Die Leistungsbilanz der Bundesrepublik
rutschte kriftig ins Defizit und die D-Mark geriet unter Abwertungsdruck,
vor allem gegeniiber dem Dollar. Zusitzlich zu den Olpreissteigerungen
gingen von den abwertungsbedingten Importpreissteigerungen weitere in-
flatorische Impulse aus. ‘ :

Auch bei der Krise 1982 sah sich die Bundesbank aus auBenwirtschaftli-
chen Griinden (ndamlich um Kapitalabfliisse zu vermeiden) gezwungen, wi-
der die konjunkturelle Situation restriktiv zu agieren. Mit Hilfe eines Son-
derlombardes (13 % ) wurden die Marktzinsen kraftig erhoht. So notwendig
sich die Politik von der Sache her darstellte, so grofie »Mitschuld« trug die
Bundesbank doch an der Krise. Im Zuge der fiir die Sozialdemokraten un-
vorteilhaften Bundesbankpolitik wurde wieder einmal die Unabhéngigkeit
der Deutschen Bundesbank diskutiert, ebenso die fehlende demokratische
Verantwortlichkeit der sogenannten »vierten Gewalt«. Dal3 der damalige
Bundeskanzler Schmidt mit der Bundesbank wegen ihrer restriktiven Poli-
tik iiber Kreuz geriet, ist fast tiberfliissig zu erwihnen.

Diese Sachzwinge machten wieder die Situation deutlich, in der sich die
Bundesrepublik wegen der Rolle der D-Mark als internationale Reserve-
wihrung befindet. Vor dem Hintergrund des Bediirfnisses nach einer auto-
nomen Wirtschafts- und Wahrungspolitik ist diese Lage alles andere als vor-
teilhaft.

Die oft geduflerte Meinung, die Bundesbank hitte aus ideologischem,
ndmlich monetaristischem Starrsinn entgegen den konjunkturellen Notwen-
digkeiten an ihrem Geldmengenziel festgehalten, trifft aber nicht zu. Viel-
mehr spielen GriBen wie die aktuelle Konjunkturlage im allgemeinen, die
aulenwirtschaftliche Lage, der Wechselkurs der D-Mark und das Zinsge-
tille zum Ausland eine Rolle. Ein jingerer Beleg hierfiir ist, daB die Bun-
desbank angesichts der Schwiiche des Dollars 1988 auch bereit war, das
Geldmengenziel zu tiberschreiten. Allein schon die der Rolle der D-Mark
als internationale Reserve- und Anlagewdhrung geschuldete ausgeprigte
Auslands- bzw. Wechselkursabhiingigkeit des bundesdeutschen Kapital-
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marktes macht der Bundesbank eine sture Verstetigungsstrategie nach
monetaristischem Muster unmoglich.

Vielmehr befand sich die Bundesbank in den letzten Jahren auf einer
Gratwanderung zwischen den auen- und den binnenwirtschaftlichen Not-
~wendigkeiten.

Vielleicht hat die monetaristische Orientierung eher in einem anderen
Bereich durchgeschlagen: SchlieBlich war es auch eine Folge der monetari-
stischen Konterrevolution, dal die keynesianischen Instrumente des Stabi-
litdtsgesetzes immer weniger angewandt wurden.

2.5 Zur kiinftigen Orientierung

Es existiert ein vielleicht platter, aber doch inGrenzén wahrer Spruch: Und
zwar, daB der Keynesianismus Inflation, die Inflation den Monetarismus,
der Monetarismus Arbeitslosigkeit und die Arbeitslosigkeit den Keynesia-
nismus erzeugt. .

Fiir die Bundesrepublik sind insoweit Abstriche zu machen, als daB — wie
oben aufgefiihrt - nicht unbedingt von einer monetaristischen Strategie zu
sprechen ist. Zweifellos verfuhr man aber zunehmend angebotsorientiert.
Besonders ausgeprigt war diese Angebotsorientierung aus den Gutachten
des Sachverstiindigenrates herauszuhoren. Der Versuch, die Angebotsbe-
dingungen zu verbessern ist nicht falsch — ganz im Gegenteil. Es ist nur fatal,
wenn, wie offensichtlich bei der Mehrheit des Sachverstindigenrates, die
Nachfrageseite einfach vergessen und dafiir das Saysche Theorem aus der
Rumpelkammer der Ideologiegeschichte immer wieder hervorgekramt
wird. Dieses Saysche Theorem besagt stark vereinfacht, daB alles, was pro-
duziert wird, auch seinen Nachfrager findet. Es ignoriert das Geld, das eben
diesen Austausch vermittelt. Das Geld, wie wir es kennen, ist aber nicht nur
Tauschmittel, sondern auch Wertaufbewahrungsmittel. Es braucht den
Tausch nicht unbedingt zu vermitteln, genausogut kann es sich vom Markt
zuriickhalten, wenn das fiir den Geldbesitzer vorteilhaft ist. Und ein solcher
Attentismus ist ungeachtet der Opportunititskosten in Situationen der Un-
sicherheit (z.B. befiirchtete Kapitalwertverluste) durchaus rational. Dann
aber kommt der Tausch nicht zustande, die Ware wird nicht abgesetzt; Ar-
beitslosigkeit entsteht wegen mangelnder Nachfrage. Sowohl die Theorie
Gesells als auch diejenige von Keynes waren fundamentale Angrifte gegen
das Say’sche Gesetz. In bezug auf die Freiwirtschaftstheoric kann man sogar
pointierend sagen, daf jhre Reformen das Say’sche Theorem erst in Giil-
tigkeit versetzen sollen. Und von eben dieser Giiltigkeit gehen die Ange-
botsokonomen ja bekanntlich aus. Angesichts dieser Tatsache setzen sie
sich aber dem Ideologieverdacht aus, zumal die vorherrschende Massenar-
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beitslosigkeit entweder als freiwillig interpretiert wird (wie u. a. die Moneta-
risten das tun) bzw. ausschlieBlich auf die angeblich zu hohen Lohne oder
Lohnnebenkosten geachtet wird, was dann letztlich auch auf die Interpreta-
tion von Arbeitslosigkeit als einer freiwilligen Veranstaltung hinauslauft.
Die Schwankungen der Nachfrage, sprich: der Umlaufgeschwindigkeit des
Geldes werden zwar teilweise wahrgenommen, aber nicht entsprechend
gewiirdigt.

In dieser Situation der Massenarbeitslosigkeit sind die Neokeynesianer,
mit James Tobin als Exponenten®), wieder im Kommen. Sie benutzen
ebenso wie die Monetaristen einen vermdgenstheoretischen Ansatz. Im Ge-
gensatz zu den Monetaristen kommen sie aber — grob gesagt —zu dem (bei
Keynesianern gewif3 nicht iiberraschenden) Ergebnis, da3 eine kombiniert
expansive Geld- und Fiskalpolitik das richtige Mittel zur Bekdmpfung der
Arbeitslosigkeit ist. Ihre Vorschlige zielen auf eine Integration von Fiskal-
und Geldpolitik, was die Aufhebung der Unabhéngigkeit der Notenbank
zur Folge hiitte. Ob dies tatsichlich wiinschenswert wiire, steht dahin. In ge-
wisser Weise handelt es sich aber bei dieser Theorie auch um einen Riick-
schritt, weil die kreislauftheoretische Analyse unter die Rider gekommen
ist. Die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes wird hier von Keynesianern
dhnlich wie bei den Monetaristen als relativ stabil angesehen. Es werden le-
_ diglich im Vergleich zu den Monetaristen andere Bezichungen zwischen den
verschiedenen Aktiva in einem Portfolio unterstellt.

Mag die kapitalistische Krankheit auch schlimm sein, im Hinblick auf
Tobin kann man nur hoffen, an der Kur nicht zu sterben.

3. Resiimé

Aus Platzgriinden ist eine eingehendere Erorterung der Theorie Gesells lei-
der in diesem Rahmen nicht méglich. In dieser Abhandlung wurde versucht
zu skizzieren, wie viele Gedanken Gesells von der herrschenden volkswirt-
schaftlichen Theorie und Praxis aufgegriffen und umgesetzt wurden. Ange-
fangen von der Abkehr von der Goldkernwihrung hin zur manipulierten
Wihrung, der Wettbewerbsordnung, den flexiblen Wechselkursen, bis hin
zu Regelbindungen fiir die Zentralbank beschiftigt sich die herrschende
Wirtschaftstheorie und -politik mit Problemen, die auch Gesell in diesem
Sinne schon l6sen wollte. Allein das alles entscheidende Bindeglied in Ge-
sells Theorie, ohne welches die Marktwirtschaft zu einer Macht- und Privile-
gienwirtschaft degeneriert, blieb undiskutiert: Namlich die Umlaufssiche-

%y Aufmerksamkeit hat James Tobin mit seinem Buch »Grundsitze der Geld- und Staatsschuldenpolitik«,
Baden-Baden 1978 crregt.
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rung des Geldes mittels einer Geldreform (und die Bodenreform, die jedoch
hier ebenfalls nicht behandelt werden kann). Ob die Bausteine aus der Ge-
sellschen Theorie bewuft oder unbewuf3t entnommen oder verfeinert wur-
den, sei dahingestellt. Allerdings hiitete man sich in Wissenschaft und Poli-
tik davor, die alten Privilegien anzutasten. In der Praxis kommen dann aber
die Unzulédnglichkeiten der Theorie ans Tageslicht, denn die radikale
Marktwirtschaft, die Gesell postulierte, kann nur als Ganzes, als eine Ein-
heit funktionieren. Man kann nicht ein bi3chen Marktwirtschaft betreiben
- und,die urkapitalistischen Verfalschungen und Privilegien (Geld- und Bo-
deni€cht) bestehen lassen, genausowenig, wie man nicht »ein biBchen
schwanger« sein kann. Dies miissen sich wohl vor allem diejenigen sagen las-
sen, die immer nach marktwirtschaftlicher Konsequenz rufen (ohne diese
wirklich anzustreben). _

Auf diese Art und Weise wird die Marktwirtschaft als Ordnungssystem
langsam aber sicher diskreditiert.

Dem Verfasser sei zum Schlu noch eine personliche Bemerkung gestat-
tet: Bei der Diskussion um freiwirtschaftliche Fragen trifft man immer wie-
der auf dieselben Vorurteile sowie auf eine erschreckende Unkenntnis der
Literatur. Dies trifft gerade auch auf den Wissenschaftsbereich zu, der mit
einer Flut von Material zu kdmpfen hat und die Informationsselektion ent-
weder nicht bewiltigen kann oder will (vielleicht auch beides). Wer sich
aber nicht nur oberflichlich mit der 6kologischen und sozialen Frage be-
schiftigen will, kommt um ein Studium der Theorie Gesells nicht herum.
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Wettbewerb zwischen den Universitdten
um die Studenten '
’ Selbstbestimmte Zugangsregelungen fordern die Qualitit der Lehre
Eckhard Behrens

Der Gedanke, dal Hochschulen sich im Wettbewerb um Studenten mit gu-
ten Ausbildungsangeboten gegenseitig iiberbieten und um Studienanfinger
regelrecht werben, wirkt in Deutschland ganz exotisch. Die faktischen Ver-
héltnisse bestimmen auch die Denkgewohnheiten so sehr, daf3 leicht die Be-
wertung aufkommt: »So ein Gedanke ist doch abwegig!« — Warum gibt es
dann diesen niitzlichen Wettbewerb im Ausland, aber bei uns nicht?

Die deutschen Universitdten werben nicht um Studenten; sie haben zu
viele davon. Man wirbt um das, was knapp ist. Knapp sind nicht die Studen-
ten, sondern die Studienplitze. Daher bewerben sich die Studenten bei den
Universitidten, aber nicht die Universititen bei den Studienanfingern. Wer
das AusmaB der Uberlast kennt, die unsere Hochschulen heute tragen miis-
sen, der weil, daB auch der Geburtenriickgang diese Knappheitssituation
nicht in eine Gleichgewichtssituation, geschweige denn in eine Uberange-
botssituation verwandeln wird. Der rein quantitative Ausbau der Hoch-
schulen hat unbestreitbar Riickwirkungen auf die Wettbewerbsverhalt-
nisse.

Diese Aussagen zur Quantitit beantworten aber die Frage, warum die
Hochschulen nicht um Studienanfinger konkurrieren, nur teilweise. Denn
wenigstens um diejenigen Studienanfinger, die sie fiir die besseren halten,
miiten sie mit allen rechtlich zuldssigen Mitteln werben. Denn die guten
sind allzu selten, sagen die Professoren; also sind die fachlich geeigneteren
Studenten knapp. Warum werben die Hochschulen nicht um die féhigsten -
Studienanfianger?

Es ist den Professoren doch nicht gleichgiiltig, ob ihre eigene Universitét
gute oder schlechte Studenten hat. Erfolge in der Lehre zu erzielen, ist
schlieBlich mit fahigen und hochmotivierten Studenten leichter. Von diesen
sind spéter auch am ehesten Beitriige zur Forschung der Hochschullehrer zu
erwarten. DaB die Qualitit der Studenten den Professoren nicht gleichgiiltig
ist, belegen sogar die hiufig zu horenden Klagen, die Studenten wiirden lei-
der immer schlechter. Ob die Klagen begriindet sind, ist fiir unsere Frage-
stellung gleichgiiltig; erheblich ist nur, daB diese immer wieder zu verneh-
menden Klagen wohl nicht zu hdren wiiren, wenn die deutschen Professoren
kein Interesse daran hitten, fachlich besonders geeignete Studenten zu ha-
ben. In dieser Frage unterscheiden sich die deutschen Professoren sicher
nicht von ihren Kollegen in der ganzen Welt. Aber warum werben dann die
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‘deutschen Hochschulen nicht genauso wie viele auslandische um die besten
Studienbewerber?

Diese Frage zu stellen, ist in der deutschen Bildungspolitik sicher unge-
wohnlich, aber sie erweist sich als Schliissel zum Verstindnis der Ursachen
mancher MiBstinde, die sich in den deutschen Hochschulen hartnickig von
Generation zu Generation forterben. Ich will daher versuchen, hier aufzu-
zeigen, warum sich die deutschen Hochschulen nicht so verhalten, wie es das
Interesse der Professoren eigentlich gebieten wiirde. Es lohnt sich, dieser
Frage nachzugehen, weil es ja nicht nur im Interesse der Studienanfanger,
sondern aller Studenten wire, wenn sich die Professoren um sie bemiihen
wiirden.

Den deutschen Hochschulen ist nicht verboten, um Studenten zu werben,
aber es ist ihnen — im Gegensatz zu den meisten ausldndischen — verboten,
unter den vielen Studienanfdngern auszuwihlen, die die Werbung zusitz-
lich anlocken wiirde. Die angeworbenen Studenten miissen grundsitzlich
alle genommen werden. Die deutschen Hochschulen sind den Bewerbern,
die zu ihnen kommen, fast schutzlos ausgeliefert. Das récht sich: Die Hoch-
schulen haben die Neigung, sich eher abzuschotten, die Bewerber zu entmu-
tigen, statt zu ermutigen. Sonst besteht die Gefahr, daf} viel zu viele kom-
men. Die Werbung um die fahigen Studienanfanger unterbleibt, weil auch
die genommen werden miissen, die nach Meinung der Hochschule weniger
fihig sind, erfolgreich zu studieren. So héngt das andere Problem, wieviele
Studenten insgesamt genommen werden (sollen oder miissen), mit unserem
Problem des Wettbewerbs um die fahigeren Studienbewerber zusammen.
Ich werde deshalb auf die Frage, wie die Professoren motiviert werden kén-
nen, moglichst viele Studenten ausbilden zu wollen, an spéterer Stelle einge-
hen. T

Die Einschreibung ist in Deutschland ein biirokratischer Vorgang. Da bil-
det sich kein Professor eine eigene Meinung, ob und in welchem MaBe die
Studienbewerber fiir den gewiinschten Studiengang geeignet und motiviert
sind. Wenn die Studienbewerber kommen, hei3t es in Deutschland: »Biiro-
kraten an die Front«. Die priifen Passierscheine, bevor sie das Tor zur Gro-
Ben Freiheit des akademischen Studiums 6ffnen: Wer die richtigen Papiere
besitzt, hat ein beim zustindigen Verwaltungsgericht einklagbares Recht,
aufgenommen zu werden in jeden gewiinschten Studiengang jeder ge-
wiinschten deutschen Universitit. Wenn die Papiere die allgemeine Hoch-
schulzugangsberechtigung ausweisen, dann wird das Tor sehr weit aufgeris-
sen. Keine Universitdt und kein Professor kann sich mehr dagegen wehren,
wer da alles in ihre Lehrveranstaltungen stromt. Die Berechtigung ist ein
echtes Privileg (einseitiges Recht) der Studienbewerber gegeniiber den
Hochschulen.
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Daran 4ndert sich auch nichts, wenn es die Hochschulen durchgesetzt ha-
ben, daB sie nicht beliebig viele, sondern.nur eine begrenzte Zahl von Stu-
dienanfangern aufnehmen miissen. Wo Numerus clausus besteht, miissen
noch mehr Biirokraten an die Front und die Passierscheine noch genauer
ausgewertet werden: nach Durchschnittsnoten (= »Leistung«) und Alter
der Berechtigung (= »Wartezeit«). Danach werden die sogenannten Lei-
stungs- und Wartezeitlisten aufgestellt, nach deren Rangfolgen sich in be-
stimmten Quoten die Zulassung oder Ablehnung regelt (genaugenommen
ist es natiirlich noch komplizierter und undurchschaubarer — nur die sehr
qualifizierten Biirokraten, die das alles handhaben, haben noch den vollen
Durchblick).

Wenn unsere Professoren davon ihren auslidndischen Kollegen am Rande
internationaler Kongresse berichten, stofen sie auf unglaubiges Staunen.
Man wundert sich im Ausland, da3 der deutsche Staat seinen Professoren
nicht zutraut, die Auswahl unter den Bewerbern nach wissenschaftlichen,
fachbezogenen Kriterien selbst vorzunehmen, wie dies in der Freien Welt
tiberwiegend iblich ist. Dabei genieBen die Professoren kaum in einem an-
deren Land in den Augen der breiten Bevolkerung eine so hohe Autoritat,
wie gerade in Deutschland. Die Entmiindigung der hdchsten Autoritédten —
dabei kann doch nichts Gutes herauskommen! Wer wundert sich da noch
iber das hohe Mal} an Unzufriedenheit mit dem unpersénlich-biirokrati-
schen Zulassungssystem und iiber den uniibertroffen hohen negativen Sym-
bolwert der Zentralstelle fiir die Vergabe von Studienpldtzen? Die ZVS ist
wohl die bestgehalBte Behdrde der Republik.

Wir zahlen fiir das Privileg der Abiturienten, die Hochschule und den Stu-
diengang frei wihlen zu kdnnen, ohne daB die Hochschule sie zuriickweisen
darf, einen hohen Preis. Dies beginnt mit der Abhéngigkeit des Schiilers,
der spiter studieren mochte, von der Schule, die allein berechtigt ist, ihm
das Privileg, die Hochschulzugangsberechtigung zu verleihen; da ist Wohl-
verhalten beim Lernen angesagt. Es geht weiter mit der fiir eine freie Gesell-
schaft nicht unproblematischen staatlichen, d. h. politischen Mehrheitsver-
hiltnissen unterliegenden, auf Minderheiten wenig Riicksicht nehmenden
Lenkung des Lernens durch ecinheitliche Prifungsanforderungen; das be-
deutet Einschriankung der padagogischen Vielfalt und Kreativitat.

Der mangelnde Ausbildungswettbewerb der Hochschulen ist also nur einer
der hohen Preise, die wir dafiir zahlen, daB die Schule entscheidet, wer studie-
ren darf. In Deutschland wiren bisher nur die Waldorfschulen bereit, auf dieses
Recht zu verzichten; sie vertrauen darauf, daB die Hochschullehrer erkennen
werden, welche Schiiler fiir ein Studium motiviert, geeignet und gut vorbereitet
sind. Die Waldorfschulen wiirden den Hochschulen dabei durch aussagefahige
Zeugnisse, die aber nur empfehlenden Charakter hitten, gerne helfen.
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Die Schulminister verhindern, daB sich irgendjemand ohne Abitur bei den
Hochschulen bewerben darf. Sie politisieren und egalisieren damit unter an-
derem die Frage, ob ein bestimmter junger Mensch schon nach 12 oder erst
nach 13 Schuljahren »hochschulreif« ist. Die Hochschulen diirfen das nicht
einmal in Ausnahmefillen selbst beurteilen. Wie anders wiirde die leidige
Debatte iiber die Verkiirzung der Schulzeit verlaufen, wenn man es den
Schulen iiberlieBe zu entscheiden, ob sie ihre Schiiler in 12 oder 13 Jahren
auf das Studium vorbereiten wollen und/oder es den Schiilern iiberlieBe,
wann sie sich bei den Hochschulen bewerben wollen, und wenn man es den
Hochschulen iiberlieBe zu entscheiden, wer hochschulreif ist.

Die Schulminister verhindern dariiberhinaus, da3 die Hochschulen we-
nigstens unter den Abiturienten auswihlen diirfen. Sie steigern damit den
Wert des Abiturs von einem Recht, sich um ein Hochschulstudium zu be-
werben, zu dem Privileg”, daB die Hochschule grundsitzlich keinen Abi-
turienten zuriickweisen darf. Damit verhindern sie den wiinschenswerten
Wettbewerb der Hochschulen in der Lehre.

Gliicklicherweise wurden in den letzten Jahrzehnten die Kultusministe-
rien in den meisten Lindern geteilt in Schul- und in Wissenschaftsministe-
rien. Jetzt wird das Problem des Ubergangs von der Schule zur Hochschule
politisch offener diskutiert. Die Auswahl unter Abiturienten, die bisher in
vielen Fillen die ZVS trifft, konnte bald auf Hochschullehrer itbergehen.

Dazu ermutigen die guten Erfahrungen, die an den deutschen medizini-
schen Fakultiten mit den seit etnigen Jahren durchgefithrten Auswahlige-
sprichen Medizin gemacht wurden. Auf diesem Wege werden etwa 15% der
Medizinstudienplitze vergeben. Die Zentralstelle weist fiir diese Gespriche
jeder Universitat durch ein Losverfahren dreimal soviel Bewerber zu, wie
Studienplitze durch Auswahlgespriache zu vergeben sind. Mit jedem Be-
werber allein fithren jeweils zwei Professoren gemeinsam ein mindestens
halbstiindiges Gesprich; sie schlagen nach diesen Gesprichen dem Rektor
gemeinsam vor, welche der Bewerber aufgrund ihrer héheren Eignung und/
oder Motivation genommen werden sollen. Die Erfahrung zeigt, daB sich
die an den Gesprichen beteiligten Professoren iiber die Beurteilung und
Rangfolge der Bewerber in aller Regel sehr einig sind; sie duf3ern sich nach
den Gesprichen meist selbst iiberrascht iiber das hohe Ma8 ihrer Uberein-
stimmung.

Die abgelehnten Zweidrittel der Bewerber legen nur in einem sehr gerin-
gen Umfang Rechtsmittel ein, auch wenn ihnen von einschlégig versierten
Anwilten zur Klage geraten wird. Offenbar vertrauen sie trotz dieser fiir sie
personlich negativen Situation mehr auf die Autoritit der Professoren, mit

1. Vgl. zu den vorstehenden Absitzen meine hrlichere Darstellung »SchulabschluB und Berechti n« in
EdF 177 und leicht crweitert in Erzichungskunst 1986, Sciten 158-164 und 232-241 (Sonderdrucke licferbar),
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denen sie gesprochen haben. Sie haben in den Gespréchen das Interesse und
Bemiihen der Professoren erlebt, sie personlich und ihre Eignung und Moti-
vation fiir das Studium méglichst genau kennenzulernen. Das schafft Ver-
trauen und macht in einer unvermeidlichen Konkurrenzsituation auch nega-
tive Entscheidungen menschlich akzeptabel, zumal jeder im Auswahlge-
spriach abgelehnte Bewerber die Chance behiilt, zu einem spéteren Seme-
ster durch die ZVS uber die Wartezeitliste zugelassen zu werden.

Der Wissenschaftsrat hat in seinen »Empfehlungen zum Wettbewerb im
deutschen Hochschulsystem« aus dem Jahre 1985 sowie in seinen »Empfeh-
lungen zu den Perspektiven der Hochschulen in den 90er Jahren« vom
20. Mai 1988 mit groBem Nachdruck verlangt, die Auswahlentscheidungen
in die Hochschulen zu verlagern. Dies »konnte im tibrigen dazu beitragen,
daB3 die Hochschulen sich fiir die Studenten, die sie auswiihlen, verantwort-
lich zeigen und sich ihrer Belange, z.B. in Fragen der Studienorganisation
und der Studieninhalte, intensiver annehmen. Dies wiirde auch die wechsel-
seitige Identifikation von Hochschule und Student, die im deutschen Hoch-
schulsystem schwach ausgeprégt ist, fordern.« (1988, Seite 114). Die West-
deutsche Rektorenkonferenz in ihrem grundsitzlichen Beschluf vom 4. 7.
1988 »Die Zukunft der Hochschulen. Uberlegungen fiir eine zukunftsorien-
tierte Hochschulpolitik« ausgefiihrt (Dokumente zur Hochschulreform Nr.
63, Seite 12): »Liingertristig muB die Zulassung der Studenten wieder allein
in die Verantwortung der Hochschulen iiberfithrt werden; als Schritt auf
diesem Weg sollten die Hochschulen schon jetzt das Recht der eigenen Aus-
wahl im Falle 8rtlicher Zulassungsbeschriinkungen erhalten.« Der Bundes-
minister fiir Bildung und Wissenschaft hat wiederholt angekiindigt, er werde
diesen Vorschligen mit einer Novelle zum Hochschulrahmengesetz Rech-
nung tragen. Die Bundeslidnder tun sich aber anscheinend uberwiegend
noch schwer damit, diesen Weg mitzugehen.

Uberall in der freien Gesellschaft vertrauen wir auf die Fiihigkeiten der
Menschen, die auf Zusammenarbeit angewiesen sind, selbst zu beurteilen,
ob das gutgehen wird. Wir vertrauen auerdem darauf, daB diese Fahigkeit
auch voll eingebracht wird in die Auswahlverfahren, denn die beteiligten
Menschen leiden selbst am meisten darunter, wenn die angestrebte Zusam-
menarbeit nicht klappt. Das Interesse am Erfolg der Zusammenarbeit be-
griindet auch das Interesse am Erfolg des Auswahlverfahrens. Dieses Inter-
esse an der VerliBlichkeit der Auswahl fiihrt zu stindigen Verbesserungen
der Auswahlkriterien und Auswahlverfahren. Die deutschen Universitdten
miissen in diesem Bereich sicher noch viel lernen. Aber es gibt ja erfolgrei-
che Vorbilder in aller Welt. Die bei der Auswahl erfolgreichsten Universiti-
ten werden die fihigsten Studenten und damit den besten wissenschaftli-
chen Nachwuchs fiir ihre Forschungen haben. Die Universititen, die beim
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Auswahlverfahren versagen, also gute Bewerber ablehnen und stattdessen
schlechtere auswihlen, werden in ihrem wissenschaftlichen Niveau bald ab-
sinken und auch Schwierigkeiten in Berufungsverfahren bekommen, gute
Professoren anzuwerben, weil diese auf optimale Arbeitsbedingungen ach-
ten und dazu gehdrt nun einmal, gute Studenten zu haben.

Es macht gar keinen Sinn, die Auswahlentscheidungen zu vereinheitli-
chen oder gar zu zentralisieren. Die Professoren miissen ihre Studenten ha-
ben wollen. Sonst setzen sie sich nachher nicht geniigend fiir sie ein. Sie miis-
sen deshalb die Chance sehen und nutzen, bundesweit - ja sogar europa-
und weltweit — die besten Studenten einwerben zu konnen! Dazu miissen sie
unter ihren Bewerbern selbst frei auslesen diirfen, also nach selbstbestimm-
ten Kriterien in einem selbst bestimmten Verfahren auslesen diirfen. Nur
dann werben sie um Studenten. Und dann sind sie auch eher bereit, so viele
wie moglich aufzunehmen.

Die Bereitschaft, Studenten zu haben, kénnten die Lander noch wesent-
lich fordern, indem sie eine Anderung in der Mittelzuweisung an die Hoch-
schulen vornehmen, namlich umstellen auf Schliisselzuweisungen pro Stu-
dent: viele Studenten bedeuten dann mehr Geld, weniger Studenten bedeu-
ten Mittelkiirzungen. Das wiirde das Verhiltnis der Professoren zum Nume-
rus clausus wesentlich verdndern; es wére nicht mehr nétig, ihnen mit biiro-
kratischen Kapazititsberechnungen Studenten aufzuzwingen. Sie wiren —
wie an Privatuniversitdten, die Studiengebilihren erheben — daran interes-
siert, die Zahl der Studenten zu optimieren. Die Hohe der Kopfbetrige
kann so gestaltet werden, daB dieses Finanzierungsverfahren den Landes-
haushalt nicht stirker belastet als bisher und daf alle Hochschulen zusam-
men nicht weniger Geld erhalten als bisher. Wichtig fiir die Wirkung auf die
Motivation der Hochschulen, Studenten haben zu wollen, ist aber, daf sie
frei entscheiden konnen, ob sie die Mittel fiir Personal, Riume oder Sach-
mittel einsetzen wollen. Der Wettbewerb um die besten Studenten wird da-
fiir sorgen, daB sie tiber den Mitteleinsatz nicht wie bisher iiberwiegend un-
ter Forschungsgesichtspunkten, sondern zunehmend auch im Interesse von
Studium und Lehre entscheiden.

Wie konnen es die so motivierten Professoren erreichen, daB sich die be-
sten Studienbewerber der ganzen Republik gerade bei ihnen bewerben? Es
tallt nicht schwer, sich die Riickwirkungen ihres Wettbewerbs auszumalen:
@ Sie miissen erstens so gute Lehre machen, wie nur moglich, und zwar
nicht als einsame Einzelkampfer, sondern als ganze Fakultit. Die Professo-
ren miissen dazu nach einem gut aufeinander abgestimmten Lehrprogramm
arbeiten, das das Lernen leicht macht, weil es didaktisch gut aufgebaut ist
und in einem konfliktfreien Stundenplan angeboten wird. Dies sind zugleich
die einzig erfolgversprechenden Wege zur Studienzeitoptimierung.
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@ Zweitens miissen sie eine informative Werbung machen, die auch nach-
weist, daB die Studienzeiten angemessen sind und die Absolventen im Be-
schaftigungssystem gern gesehen sein werden.

@ Drittens miissen sie unterlassen, schlecht iiber ihre Studenten zu reden;
denn das macht doch die Wirkung der ganzen Werbung kaputt. Wer
schlechte Studenten hat, wird keine guten Studienbewerber auf sich ziehen
und kann keinen Beitrag dafiir leisten, daR die Absolventen im Beschifti-
gungssystem gerne gesehen sein werden. Eine Hochschule, die im Wettbe-
werb um gute Studienbewerber steht, wird Professoren, die behaupten, die
Studenten wiirden von Jahr zu Jahr schlechter, wegen Ruf- und Geschifts-
schadigung disziplinarisch belangen.

@ Viertens miissen die Hochschulen die Bewerber davon tiberzeugen, dal3
es Sinn macht, sich den Miihen des Auswahlverfahrens zu unterziehen. Die
Bewerber werden sich bevorzugt an diejenigen Hochschulen wenden, bei
denen sie das Zutrauen haben, da8 die Auswahlverfahren und Auswahlkri-
terien sinnvoll sind und objektiv und zuverlassig die Eignung fiir das ge-
wiinschte Studienfach prognostizieren. Die Hochschulen werden daher
Vetterleswirtschaft nicht dulden kénnen und die Treffsicherheit ihrer Aus-
wahlverfahren standig 6ffentlich beweisen miissen.

Wer das vereinheitlichte Schul- und Hochschulwesen, in dem Leistungsun-
terschiede offiziell nicht bestehen sollen, beibehalten will, muf3 sich dariiber
klarwerden, daB er auf viel Kreativitit, geistige Originalitit und Hochstlei-
stung verzichten mufl. Er bekommt dafiir bestenfalls viel gutes MittelmaR
und schlimmstenfalls viel Trigheit und viel Widerstand gegen Reformen,
die bei einem solchen System immer zentral gestenert werden miissen. Er
wird wegen der Gleichheit der Auswahlkriterien die ungeliebte Zentral-
stelle fiir die Vergabe von Studienplitzen (ZVS) beibehalten miissen. Denn
wenn die Auswahlkriterien fiir alle Hochschulen gleich sind, fithren unmit-
telbare Bewerbungen bei den Hochschulen zu einer unnétigen Aufblihung
der Bewerbungszahlen durch Mehrfachbewerbungen jedes einzelnen Be-
werbers bei vielen Hochschulen. Wegen der Gleichheit der Kriterien wer-
den die einen Bewerber von allen Hochschulen Zulassungen und die ande-
ren Bewerber von allen Hochschulen Ablehnungen erhalten. Da sich jeder
Bewerber nur an einer Hochschule einschreiben darf, fithren die Mehrfach-
Zulassungen zu unertraglich langwierigen Nachriickverfahren bis alle Stu-
dienplitze besetzt sind. Die ZVS macht Mehrfachbewerbungen unmdglich
und sorgt dafiir, daB jeder Bewerber nur einen Bescheid erhilt, die Nachriick-
verfahren minimiert und alle Studienplitze dadurch ziigig besetzt werden.

In einer Wettbewerbsordnung, in der die Hochschulen einerseits viele Be-
werbungen haben und andererseits unter ihnen auswihlen wollen, sind
Mehrfachbewerbungen und ortliche Zulassungsbeschrdnkungen unver-
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meidlich. Wegen der Unterschiedlichkeit der Auswahlkriterien kann aber
kaum ein Bewerber damit rechnen, von allen Seiten nur Zulassungen oder
nur Ablehnungen zu erhalten. Wenn die finanziellen Bedingungen den
Hochschulen einen Anreiz bieten, ihre Ausbildungskapazititen voll auszu-
schopfen, wird wohl schlieBlich auch jeder Studienbewerber irgendwo einen
Platz finden, auch wenn ihn alle Hochschulen iibereinstimmend als gering
geeignet einstufen. Der Numerus clausus ist fiir eine Wettbewerbsordnung
also einerseits normal, andererseits verliert er gerade durch einen intensiven
Wettbewerb seinen Schrecken.

Die Differenzierung der Hochschullandschaft nach bevorzugten Bega-
bungsarten und nach Ausbildungszielen wird dazu ein iibriges beitragen.
Den Studienbewerbern bietet die auf Unterschiede hinweisende Selbstdar-
stellung der Hochschulen in der Werbung und die Eignungsfeststellung in
den Auswahlverfahren die groe Chance, einer weit besseren Orientierung
iber den richtigen Ausbildungsweg.

Da# sich einige Hochschulen und Studenten als absolute Spitze und Elite
empfinden und darstellen werden, kann eine offene Gesellschaft gelassen
ertragen. Einem damit begriindeten Anspruchsdenken sollte sie stets ener- -
gisch entgegentreten und das BewuBtsein dafiir pflegen, dafl Begabung kein
Verdienst ist und auch nicht belohnt werden muf3, aber gesellschaftliche
Pflichten begriindet, mehr als andere fiir die Allgemeinheit zu leisten.

Das groBe Umdenken, die Bereitschaft zum gesellschaftlichen Wandelund
zum Verzicht auf Privilegien, das Vertrauen in die Richtigkeit freier indivi-
dueller Entscheidungen und in die qualitétssteigernde Wirkung sinnvoll ein-
gesetzten Wettbewerbs ist auch in der Hochschulpolitik nur von liberal gesinn-
ten Biirgern zu erwarten. Sie sind bereit, Leistung zu verlangen — von anderen
und von sich selbst. Sie verbinden daher Freiheit (Autonomie) mit Wettbe-
werb. Sie werden auf diesem Weg umso leichter politisch vorankommen, je
mehrsie bereit sind, die Friichte der Leistung mit anderen briiderlich zu teilen.

Die Mitwirkenden dieses Heftes:

Fritz Penserot
Dhauner Strafle 182, 6570 Kirn/Nahe

Dirk Lohr
Ruhruniversitit Bochum
Ernestinestrafe 2, 4630 Bochum

Eckhard Behrens
Bergstrafie 29, 6900 Heidelberg

Heinz-Hartmut Vogel
Boslerweg 17, 7325 Bad Boll

78




o - oL e o -_—— =

17. 4. 1920 *16.9.1905 129.9. 1969

Zum 70. Geburtstag von
Frau Helene Vogel-Klingert

Am 17. April feiert Frau Helene Vogel - und wir mit ihr - ihren 70. Geburtstag. Dies ist
uns ein wiirdiger AnlaB. Frau Helene Vogel unseren Dank auszusprechen fiir dic Lebens-
arbeit, dic sie fiir das Seminar fiir freiheitliche Ordnung geleistet hat.

Schon 1945 begegnete Frau Helene Vogel-Klingert Dicther Vogel in Bad Kreuznach.
Dicther Vogel war im Herbst 1943 aus dem Krieg zuriickgekehrt und suchte sofort
Freunde, die schon aus der Zeit vor dem letzten Krieg mit ihm in Kontakt standen und mit
dencn er sich vorbereitet hatte, um nach dem erwarteten Zusammenbruch des Reiches be-
reit zu sein fiir die dann zu 16senden sozialen Probleme auf dem Hintergrund der langjéhri-
gen Forschungsarbeit aus den 20er und 30er Jahren.*) Auf dem gesamten Gebict der
historischen und zeitgendssischen gesellschaftlichen Fragen begann Diether Vogel zusam-
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men mit Frau Helene Klingert mit den Vorarbeiten fiir ein Wirksam-Werden der ausgear-
beiteten Ideen.

Es ist das uniibersehbare einmalige Verdienst von Frau Helene Vogel an der Seite ihres
spiteren Mannes Diether Vogel, unter Hintanstellung aller persdnlichen Lebensum-
stiinde, sich in den Dienst der von ihr erkannten bedeutenden Ideen zu stellen. In ihrer
Wohnung war das erste Arbeitszentrum, aus dem sich spiiter das Seminar fiir freiheitliche
Ordnung entwickelte. Es gab wohl keine wesentliche Konferenz und Besprechung, an der
Frau Helene Vogel nicht teilgenommen hitte. Sie war es, die das Manuskript Diether
Vogels, in dem er seine Ideen niederschrieb, mitkorrigierte und vervielfiltigte. Diese
Arbeit begann 1951. Es ist die Geburtsstunde der Grundlagenarbeit » Freiheitliche Ord-
nung von Kultur, Staat und Wirtschaft« - und eigentlich auch des Seminars.

Es folgten die Begegnungen mit Otto Lautenbach 1953 und die Begriindung der » Ak-
tionsgemeinschaft Soziale Marktwirtschaft«*) an der sie beteiligt war. Die erste Zusam-
menkunft fand in Heidelberg-Ziegelhausen statt, spater in Bad Nauheim und schlieBlich
in Bad Godesberg. So lernte sie neben Diether Vogel die bedeutenden Persénlichkeiten
der damaligen Zeit Ludwig Erhard, Franz Béhm, Alexander Riistow und Otto Lautenbach
selbst kennen. Sie war dabel, als 1954 in Interlaken Otto Lautenbach zum letztenmal kurz
vor seinem Tod zu seinen Freunden sprach. Ebenso war sie es, die Sorge dafiir trug, daB
die Arbeit mit Otto Lautenbach nicht abbrach und es zur ersten Zusammenkunft in Hei-
denheim/Brenz in der Wohnung von Dr. H.H. Vogel kam mit den Freunden Werner
Schmid, Friedrich Salzmann, Fritz Penserot, Diether Vogel. Damals wurde der BeschuB
gefaBt, die bisherigen wichtigen Beitrdge der Freunde zusammenzufassen in dem Buch:
»Belitrige zur Situation der menschlichen Gesellschaft« (1956).

Frau Helene Vogel-Klingert war es, die 1958 mit Diether Vogel zusammen das erste
Seminar fiir freiheitliche Ordnung in der Waldorfschule am Kriherwald in Stuttgart ein-
richtete. Damals schon war Eckhard Behrens als Student unter den Referenten.

Das 1961 erstmalig in Herrsching/Ammersee durchgefiihrte grofe Seminar, sowie die
folgenden, hat sie im wesentlichen organisatorisch vorbereitet und durchgefiihrt. Zu
diesem Zeitpunkt kam es auch zur Griindung des gemeinniitzigen Vereins »Seminar fiir
freiheitliche Ordnung e.V.«, in dessen Vorstand sie aufgenommen wurde und dessen
Geschiftsfilhrerin sie tber lange Jahre war.

Frau Helene Vogel war durch ihre berufliche Ausbildung geradezu pridestiniert, eine
_ mafBgebliche Rolle auch bei der Herausgabe der Schriftenreihe » Fragen der Freiheit« zu
spielen. Sie war als Berufschullehrerin Lehrerin fiir Politische Gemeinschaftskunde in der
Zeit von 1945-1971.

Die Schriftenreihe » Fragen der Freiheit«, die Dr. Lothar Vogel 1957 ins Leben gerufen
. hatte und die sechsmal jahrlich erscheint, wurde von ihr betreut, sie las Korrekturen und
sorgte fiir die rechtzeitige Herausgabe und Verschickung.

Genau 33 Jahre sind es nunmehr, seit die »Fragen der Freiheit« zum erstenmal erschie-
nensind und 45 Jahre, daf Helene Vogel diese Arbeit leistet. So méchte ich im Namen des
Seminars fiir freiheitliche Ordnung und seines jetzigen Vorstandes Frau Helene Vogel un-
ser aller Dank aussprechen fiir ihre Lebensarbeit an der Seite von Diether Vogel im Dien-
ste der groBen sozialen Idee, die Rudolf Steiner als » Dreigliederung des Sozialen Organis-
mus« erstmalig 1917 formulierte und von deren Wirksam-Werden die soziale Zukunft
unseres Jahrhunderts abhidngen wird.

Heinz Hartmut Vogel

*) »In memoriam Dicther Vogel« in »Fragen der Freiheit« Nr. 78/1969 und Nr. 185/1987.
*) Im September/Okrober 1989 erschicn Heft 200 der Schriftenreihe »Fragen der Freiheit«.
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