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Vorwort zur 8. Auflage

Dieses Buch ist inzwischen vollstindig auf die Geldpolitik des Europdischen Systems
der Zentralbanken ESZB ausgerichtet. Die Geldpolitik der Deutschen Bundesbank er-
scheint nur noch zur Abrundung geldpolitischer Entwicklungen.

Alle empirischen Belege wurden auf den neuesten Stand gebracht und sind durch euro-
paische Daten unterlegt. Auf Deutschland bezogene Daten erscheinen nur noch dort, wo
keine geeigneten europiischen Belege verfligbar sind bzw. dort, wo es die Fragestellung
erfordert.

Neu aufgenommen wurde im Rahmen der Darstellung der Phillips-Kurve das NAIRU-
Konzept (non-accelerating-inflation-rate-of-unemployment). Ausfiihrlicher wird nun auf
die theoretische und empirische Relevanz einer Geldmengenpolitik gegeniiber eines
direkten Inflationsziels eingegangen. Insbesondere ist wieder der Einflul des (europdi-
schen) Bankensystems auf die Effektivitdt der Geldpolitik herausgestellt worden.

Meine Mitarbeiter, Frau Dr. Annette Fréhling und Herr Dipl.-Volksw. Niels Oelgart,
haben die neu aufgenommenen Teile durchgesehen und mit mir diskutiert. Sie haben
auch das Sach-. Autoren- und Symbolverzeichnis neu angefertigt. Meine studentischen
Hilfskrifte — Herr cand. rer. pol. Frank Oskamp, Frau stud. rer. pol. Tatiana Pichtchae-
va, Herr stud. rer. pol. Christof Richter und Herr cand. rer. pol. Ansgar Wiibker haben
die Daten fiir zahlreiche empirische Graphiken zusammengetragen.

Meine Sekretérin, Frau Britta Biiltel, hat engagiert und umsichtig die Herstellung des
Manuskripts erledigt.

Miinster Manfred Borchert



VI Vorwort

Vorwort zur 6. Auflage

Seit 1. Januar 1999 ist das Europdische System der Zentralbanken ESZB (European Sys-
tem of Central Banks ESCB) fiir die Geldpolitik in der Europdischen Wihrungsunion
EWU (European Monetary Union EMU) verantwortlich; das ESZB besteht aus der Eu-
ropdischen Zentralbank EZB (European Central Bank ECB) sowie den nationalen Zent-
ralbanken der Mitgliedslinder der EWU. Ein Lehrbuch zur Geldpolitik muf3 daher auf
diese zentralen Institutionen ausgerichtet sein; dies ist in dieser neuen Auflage gesche-
hen.

Soweit auf Erfahrungen der Geldpolitik in der Vergangenheit zuriickgegriffen wird,
konnen allerdings nur die bisherigen Institutionen herangezogen werden. Die Deutsche
Bundesbank spielt deshalb auch in dieser Auflage noch eine erhebliche Rolle. Dies gilt
auch, wenn auf empirische Zusammenhinge zwischen einer Zentralbankbilanz und den
Bilanzen der nationalen Bankensysteme abgestellt wird. Eigentlich werden solche empi-
rische Daten nur aus systematischen Griinden vorgestellt und stehen beispielthaft fiir
einen Ausschnitt des ESZB, dem die Deutschen Bundesbank als dessen nationale Ver-
tretung angehort.

Die europiische Geldpolitik bezieht sich allerdings nicht allein auf die zentralen Institu-
tionen und deren Instrumente, die sich gegeniiber denen der Deutschen Bundesbank ge-
andert haben; auch das europaische Bankensystem ist gegeniiber den bisherigen nationa-
len Bankensystemen differenzierter zu behandeln. Einerseits hat sich der Kreis der pri-
vaten Institutionen erweitert: Monetdre Finanzinstitute MFI (monetary financial institu-
tions) bestehen nicht mehr nur aus Banken, sondern umfassen auch Geldmarktfonds und
andere Gesellschaften. Andererseits ist die Struktur des Bankensystems innerhalb Euro-
pas recht unterschiedlich, ebenso wie das Refinanzierungsverhalten von Banken in den
Mitgliedslandern der Européischen Union.

Beide Aspekte, der EinfluB des erweiterten Kreises der MFIs sowie der des unterschied-
lichen Refinanzierungsverhaltens nationaler Banken ist in dieser Auflage neu aufge-
nommen worden. Dazu gehdren auch die Aktivititen der europiischen GroBSbanken als
Vorbereitung auf den kiinftigen Bankenmarkt in Europa, wie z.B. die aktuelle Welle
von Mergers & Acquisitions.

Alle bisherigen empirischen Darstellungen sind auf den aktuellen Stand gebracht. Einige
theoretische Konzepte zur Geldpolitik, wie z.B. der Credit view, erscheinen nun als ei-
genstandige Abschnitte der geldpolitischen Konzeptionen.

Obgleich sich die Konzeption dieses Buches verindert hat, ist dessen Aufbau gleich-
geblieben. Die meisten theoretischen Darstellungen sind unabhingig von der tatsichli-
chen Ausgestaltung einer Zentralbank. Manche theoretische Darstellungen allerdings
wurden erginzt, wenn durch die neue geldpolitische Konzeption offenbar wird, daf3 bis
dato vernachldssigte Faktoren die Beurteilung der geldpolitischen Effizienz beeinflus-
sen: Mit der neuen Mindestreservekonzeption der EZB wird der Kassenbestand von
Banken auch theoretisch wieder bedeutsam.

Fast alle Anderungen dieser neuen Auflage beanspruchen jedoch nicht so viel Raum,
daB sie das Gesicht dieses Buches total verinderten. Viele Aspekte bendtigen auch noch
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einige Jahre, bis sie sich in empirischen Belegen niederschlagen. Doch solange zuwarten
konnte und wollte ich nicht.

Mein Mitarbeiter, Herr Dr. Dirk Sauerland, hat sich insbesondere bei der Durchforstung
und Integration der geldpolitischen Neuerungen durch die Europdische Wahrungsunion
verdient gemacht. Sein akribischer Aufwand und gewissenhaftes Engagement war we-
sentlich fiir die Umarbeitung dieser Auflage. Dabei waren auch Herr Priv.-Doz. Dr.
Martin Leschke, Frau Diplom-Volkswirtin Annette Frohling und Herr Diplom-Volkswirt
Eckehard Schulz.. Meine studentischen Hilfskrifte — Frau stud. rer. pol. Susanne Frie-
mel, Herr stud. rer. pol André Hiitte, Frau cand. rer. pol. Maren Melzer und Herr stud.
rer. pol. Frank Oskamp — haben das Autoren- und Sachregister angefertigt.

Meine neue Sekretirin, Frau Britta Biiltel, hat sehr engagiert und umsichtig die Herstel-
lung des Manuskripts erledigt.

Miinster Manfred Borchert

Gliicklicherweise gibt es inzwischen die Mdglichkeit, auf aktuelle Entwick-
lungen hinweisen zu kénnen, ohne direkt eine Neuauflage des Buches starten
zu miissen. Ich habe mich daher entschlossen, eine entsprechende
Internetseite zu diesem Buch einzurichten. Sie ist erreichbar unter der

Adresse
http://'www.wiwi.uni-muenster.de/~07/buecher.htm.
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Vorwort zur 1. Auflage

Dieses Buch soll in die Geldtheorie und daraus abgeleitete Konsequenzen fiir die Geld-
politik einfiihren; theoretische, politische sowie institutionelle Aspekte werden dabei
verkniipft.

Nach einem knappen Uberblick tiber die historische Entwicklung des Geldwesens sowie
die Funktionen des Geldes und des Kredites wird auf das Angebot von Geld und Kredit,
die Geldnachfrage und schlielich in einer gesamtwirtschaftlichen Analyse auf das Zu-
sammenwirken von Geldangebot und Geldnachfrage eingegangen. Es werden auch fis-
kalpolitische und auBenwirtschaftliche Aspekte beriicksichtigt. Das Schwergewicht liegt
dabei auf dem Vergleich zwischen der postkeynesianischen und monetaristischen Posi-
tion, den beiden Hauptrichtungen in der Entwicklung der monetiren Theorie und Poli-
tik.

Im AnschluB daran werden darauf aufbauend Ansitze fiir die Geldpolitik, deren Triger
und Institutionen sowie die geldpolitischen Instrumente vorgestellt.

Fiir die Hilfe bei der Fertigstellung dieses Buches habe ich insbesondere meinem lieben
Kollegen, Hermn Prof. Dr. Rainer Thoss zu danken, der das Manuskript durcharbeitete
und mich auf eine Reihe von Ungenauigkeiten aufmerksam machte. An den Vorarbeiten
waren in Besprechungen meine ehemaligen Mitarbeiter Herr Dr. Helmut Ross und Herr
Dr. Heino Schulz sowie von meinen gegenwirtigen Mitarbeitern Herr Dr. Hugo God-
schalk beteiligt, der auch zusammen mit meinen anderen jetzigen Mitarbeitern Herm
Dipl.-Volksw. Roman Hadjio, Herm Dipl.-Volksw. Franz Kruthaup und Herrn Dipl.-
Volksw. Joachim Vonalt die Korrekturen gelesen sowie das Namens- und Stichwortver-
zeichnis angefertigt hat.

Ihnen allen habe ich fiir ihre Hilfe zu danken, insbesondere auch Frau Angelika van Dil-
len fiir die sorgfiltige Ubertragung des Manuskriptes.

Kritische Anmerkungen zu diesem Buch werde ich jederzeit gem entgegennehmen.

Manfred Borchert
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I. Die Entwicklung des Geldwesens

1. Vorbemerkungen

In grauer Vorzeit hatten verschiedene Giiter die Funktion des Geldes innegehabt; eine
besondere Rolle spielte dabei auch einmal das Vieh (pecunia, lat. pecus = Rindvieh;
spiter: Pfennig; Rupie, ind. rupa = Viehherde). Im Laufe der Zeit {ibernahmen dann
schlieBlich Edelmetalle diese Aufgabe. Dafiir gibt es neben irrationalen auch rationale
Erkldarungen, wie

Fungibilitit (homogene Qualitit jeder einzelnen Geldeinheit),
beliebige Teilbarkeit,

Haltbarkeit und

Seltenheit

des Metallgeldes. Schon Herodot berichtete, daB die Lydier Miinzen im 7. oder 8. Jahr-
hundert v. Chr. geprigt hitten. Urspriinglich wurden Miinzen von Kaufleuten oder Ban-
ken ausgegeben, viel spiter erst setzte sich die staatliche Autoritit als zentraler Emittent
von Geld durch.

SchlieBlich kam es dann zu einer Entmetallisierung des Geldes. Private Wirtschaftssub-
jekte wie Goldschmiede und Banken gaben Empfangsbescheinigungen flir die Hinterle-
gung von Edelmetallen aus. Diese zunidchst verzinslichen, spiter unverzinslichen
Schuldscheine wurden oft zu Zahlungszwecken weitergegeben. Bereits im Jahre 1609
betrieb die Amsterdamer Girobank und 10 Jahre spéter die Hamburger Bank einen
hochentwickelten bargeldlosen Zahlungsverkehr. Die Hamburger Bank schuf eine eige-
ne Verrechnungseinheit, den marco banco.

2. Formen der Geldverfassung

2.1 Uberblick

Unter einer Wihrung im engeren Sinne versteht man traditionell die Geldverfassung,
also die konkrete Ausgestaltung der nationalen Geldeinheit. Sie ist zum einen der juris-
tisch kodifizierte Aspekt der nationalen Geldordnung und zum anderen, im internationa-
len Bereich, der zwischen den Liandern vertraglich vereinbarte Teil der internationalen
Wihrungsordnung. Es hat sich deshalb eingebiirgert, national von Geldeinheit, interna-
tional von Wihrungseinheit zu sprechen. Dennoch gilt auch national eine grundlegende
Anderung in der Deklaration eines offiziellen Zahlungsmittels als Wihrungs- und nicht
als Geldreform.

Bei den Wihrungsarten wird allgemein unterschieden zwischen einer an ein bestimmtes
Medium gebundenen und einer freien (manipulierbaren) Wihrung, der heute iiblichen
Papierwdhrung (Banknoten). Gebundene Wihrungen koénnen durch eine bestimmte
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Menge eines Wiahrungsmetalls oder aber auch eines bestimmten Waren- oder Wih-
rungskorbs definiert werden. Es existieren folgende Erscheinungsformen:

(1) Metallistische Wahrungen

(a) monometallistische Wahrung
¢ Goldwihrungen (Goldstandard)

— Goldumlaufswahrung, mit umlaufenden Goldmiinzen (Kurantmiinzen);
im Deutschen Reich nach1871.

— Goldkernwiahrung (Goldbarrenwihrung), mit durch einen Goldschatz bei
der Zentralbank gedeckten Banknoten, die jederzeit in Gold einlésbar
sind; in Deutschland nach 1924.

— Metallwidhrung mit gesperrter Pragung, bei der eine freie Ausprigung von
Wihrungsmetallmiinzen durch den Staat verboten ist. RegelmiBig ist
hierbei der offizielle Geldwert héher als der Wert des Wahrungsmetalls.

— Golddevisenwihrung, mit durch Gold einer auslidndischen Zentralbank
gedeckten Devisen im Besitz der inlindischen Zentralbank (Gold-
Devisen-Standard).

¢ Silberwihrung; in Deutschland iiberwiegend bis 1871.

(b) bimetallistische Wihrungen
e Doppelwihrung, mit zwei verschiedenen Wihrungseinheiten in einem fest
vorgegebenen Wertverhiltnis, z.B. Gold und Silber im Verhiltnis von
15,5:1.
e Parallelwihrung, wie die Doppelwihrung, aber ohne festes Wertverhiltnis
der verwendeten Wihrungsmetalle.

(2) Currency Boards

Mit einem Currency Board verpflichtet sich ein Land sich selbst und dem Ausland ge-
geniiber,

(a) den Wechselkurs der nationalen Wiahrung zu einer selbst gewihlten internationa-
len Ankerwihrung zu fixieren und

(b) eine Deckung seines Basisgelds (Zentralbankgeld) durch den Besitz von Anker-
wihrung im Verhiltnis von 100 % zu gewdhrleisten. Insofern entspricht dieses
Wihrungssystem den Spielregeln einer Gelddevisenwihrung.

(3) Korbwihrungen

(a) Warenreservewihrung,
mit der Festlegung des Wertes einer Wihrungseinheit durch einen Warenkorb.
Dieser enthilt eine bestimmte, mengenmiBige Zusammensetzung von Giitern,
die bestimmten Erfordernissen geniigen miissen. Sie sollen unverderblich sein,
allgemeine Verwendung finden und keinen Modeschwankungen unterliegen.

(b) Wiahrungskorb-Wihrung,
wie die Warenreservewihrung, jedoch findet statt eines Warenkorbes ein Wih-
rungskorb Verwendung. Er ist durch eine bestimmte, mengenmiBige Zusam-
mensetzung von Wihrungseinheiten unterschiedlicher Linder definiert. Solche
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Wihrungsvereinbarungen werden regelmiBig nur international getroffen (in
Europa bis 1998, z.B. die European Currency Unit ECU).

Fiir gebundene Wihrungen gilt allgemein, daf eine Instanz fiir die Aufrechterhaltung
des Wihrungswerts verantwortlich ist. Diese Instanz, regelmaflig die Zentralbank, hat
durch Kéufe und Verkdufe des Wiahrungsmediums (Metall, Warenkorb, Devisen) am
Markt dafiir zu sorgen, da} der nationale Wihrungswert konstant bleibt. Damit ist ein
Giiterpreis (Metall oder Giiter des Warenkorbs, aber auch Devisen) in der Volkswirt-
schaft vorgeben, so daf bei gegebener Preisstruktur aller Giiter (Portfoliotheorie, vgl.
Abschnitt V.2) auch das Giiterpreisniveau rein theoretisch vorgegeben und unverinder-
lich ist. Die Geldpolitik hat sich in diesem Falle darauf zu beschrinken, jeweils die
Geldmenge in einem solchen Ausmal zu variieren, dafl der Wert des durch das Geld
ausgedriickten Mediums erhalten bleibt. Dies kann zu einer unzureichenden Geldmen-
genentwicklung flihren, beispielsweise wenn bei einer Goldwihrung die Goldproduktion
nur zu steigenden Grenzkosten moglich ist (,,goldene Bremse der Kreditmaschine'). Bei
einer gebundenen Wihrung richtet sich das Augenmerk somit auf den Preis eines repra-
sentativen Gutes (oder Warenkorbes), der — bei gegebener Preisstruktur sdmtlicher ande-
rer Giiter — das allgemeine Preisniveau bestimmt.

In einer ungebundenen Wihrung hingegen ist Geld nicht an ein bestimmtes Medium
gebunden. Hier wird i.d.R. die Geldmenge in einem solchen AusmaBl zur Verfiigung
gestellt bzw. zu stellen beabsichtigt, dal die Preise der damit umgesetzten Giiter im
Durchschmtt stabil bleiben. Umlaufende Miinzen in einer ungebundenen Wihrung sind
Scheidemiinzen, die regelmaflig nur bis zu einem bestimmten Hochstbetrag annahme-
pflichtig sind. Bei ungebundenen Wahrungen richtet sich also das Augenmerk der Geld-
politik auf das Preisniveau samtlicher Giiter, die mit dem zur Verfligung gestellten Geld
umgesetzt werden. Bei solchen freien (Papier-)Wiahrungen ist die Herstellung des Gel-
des relativ billig, auch wird die Geldschdpfung nicht exogen behindert, z.B. durch Ver-
knappung des Wahrungsstoffes. Dies aber ist auch ein Nachteil, da die Wertbestindig-
keit des Geldes nicht mehr garantiert ist.

Die ungebundene Papierwihrung steht im Vordergrund der Betrachtung in den folgen-
den Kapiteln und soll deshalb in diesem Abschnitt nicht mehr gesondert vorgestellt
werden.

2.2 Metallistische Wihrungen

2.2.1 Monometallistische Wihrungen: Gold-, Goldkern- und Golddevisenwihrung

Monometallistische Wiahrungen gab es als Silberwihrung in Deutschland bis 1871 — am
langsten in China bis 1935 — und als Goldwihrung, wobei ein bestimmtes Verhiltnis
zwischen Wihrungsmetall und Geld, d.h. der Wihrungseinheit, festgelegt war. Gold-
wihrungen unterscheidet man in eine reine Goldwahrung (Goldumlaufswihrung), bei
der Goldmiinzen mit dem Goldgehalt des auf der Miinze aufgedruckten Wertes umlau-
fen (Kurantmiinzen), und in eine Goldkernwiihrung.
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Urspriinglich bestanden iiberwiegend Silberwdhrungen. Als erstes Land ging England
1774 von der Silber- zur reinen Goldwihrung tiber; es folgten das

Deutsche Reich 1871,
Skandinavien 1872-1876,
Niederlande 1875,
Frankreich 1878,
Osterreich 1879,
Japan 1897,
RuBland 1899

und die USA 1900.

Die reine Goldwiahrung bestand allerdings nur bis zum 1. Weltkrieg. Bei der Goldkern-
(Goldbarren-)Wihrung gilt Gold zwar noch Zahlungsmittel, befindet sich jedoch nicht
mehr im Umlauf. Gold wird in diesem Fall als Goldschatz (Goldkern) bei der Zentral-
bank gehalten. Fiir umlaufende Noten und Miinzen besteht hierbei jedoch eine Goldein-
16sepflicht zur vereinbarten Paritit. Ein solches System der Metallkernwihrung geht auf
David Ricardo zuriick, der allerdings an eine Silberkernwihrung dachte.

Die Goldkernwéhrung wurde
von den Philippinen 1903,
von Britisch-Indien 1906,
von Osterreich 1922,
sowie auf Empfehlung der Weltwirtschaftskonferenz Genua
von Deutschland 1924,
und von England 1925

eingefiihrt. Ab 1929 bestand in 80 von den damals 84 selbstindigen Staaten der Welt
eine Goldkern- oder Golddevisenwihrung.

Die Golddevisenwdihrung ist eine Abart der Goldkernwihrung. Bei ihr wird die eigene
Wihrung durch Golddevisen gedeckt, d.h. durch Forderungen auf ausldndische Zah-
lungsmittel, die in Gold einlosbar sind. Ein Vorteil dieser Wahrung ist, daB Wihrungs-
reserven in Golddevisen zinstragend bei Banken im emittierenden Land angelegt werden
konnen. Nachteilig ist jedoch, daBl die eigene Wihrung bei dieser Deckung immer ab-
hingig von Wertbewegungen der auslidndischen Wahrung ist.

Die Goldwihrung brach endgiiltig in der groBen Wirtschaftskrise 1929 bis 1933 zu-
sammen, obgleich durch die Griindung der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
BIZ im Jahre 1930 in Basel ein letzter Rettungsversuch dieses Systems unternommen
wurde.

Die Goldbindung nationaler Wahrungen fiihrte international zu festen Wechselkursen.
Gold war der numéraire in diesem System. Die Wirkung des Goldmechanismus sei an
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einem Beispiel verdeutlicht: Garantieren die jeweiligen Zentralbanken den Kurs fiir eine
Mark gleich 0,5 g Gold und fiir ein britisches Pfund Sterling gleich 2 g Gold, so betrigt
der Wechselkurs zwischen Mark und Pfund 4:1; sowohl 4 Mark als auch 1 Pfund ent-
sprechen 2 g Gold. Weicht dieser Wechselkurs von der Goldparitit ab, beispielsweise
durch eine einseitige Geldmengenausdehnung im Deutschen Reich, so wertet das Pfund
gegeniiber der Mark auf. Ein Pfund wird jetzt z.B. mit 5 Mark bezahlt. Diese Konstella-
tion erdffnet die Moglichkeit zur Arbitrage, also zur Ausnutzung von Preisdifferenzen
fiir ein moéglichst homogenes Gut — hier das Gold — auf rdumlich getrennten Mérkten. Es
ist vorteilhaft, in Deutschland bei der Deutschen Reichsbank 4 Mark gegen 2 g Gold zu
tauschen, es nach England zu transportieren und es dort bei der Bank of England gegen
1 Pfund zu wechseln. Der anschlieBende Riicktausch Pfund in Mark am Markt fiihrt zu
einem Gewinn fiir den Arbitrageur in Héhe von 1 Mark, abziiglich der Kosten, die mit
dem Transport des Goldes von Berlin nach London verbunden waren.

Ubersteigen die Transportkosten den Arbitragegewinn, so wird der Arbitrageur in Unti-
tigkeit verharren. Wechselkursschwankungen sind somit nur innerhalb der durch die
Transportkosten vorgegebenen Schwankungsbreite moéglich. Entsprechen sich Gewinn

und Kosten, so erreicht der Wechselkurs w |: inlandische Wiihrung:|-wie in Abbil-

auslandische
dung 1 dargestellt — seinen oberen bzw. unteren Goldpunkt. Jenseits dieser Punkte wird
die Devisennachfrage D" bzw. das Devisenangebot D* unendlich elastisch (Annahme:
Devisen = Pfund.)

Mark A
w
Pfund

Oberer DA
Goldpunkt

Unterer N
Goldpunkt

> Devisenmenge

Abbildung 1

Die einsetzende Arbitrage filhrt den Wechselkurs nicht nur auf seine urspriingliche
Goldparitit zuriick, sondern korrigiert auch die der Wechselkurs-Anderung zu Grunde
liegende Geldmengenausweitung in Deutschland. Durch den Tausch von Mark in Gold
bei der Deutschen Reichsbank reduziert sich die in Deutschland umlaufende Geldmen-
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ge; durch den Tausch von Gold in Pfund erhoht sich die umlaufende englische Geld-
menge. Geldmengenverdnderungen im Ausland haben also Riickwirkungen auf die
Geldmenge im Inland et vice versa. Im Beispiel importiert England inflationdre Tenden-
zen aus Deutschland. Parallel dazu reduzieren bzw. erhdhen sich die jeweiligen Goldbe-
stande der betroffenen Zentralbanken.

Die Voraussetzung fiir die Wirkung des Goldwihrungsmechanismus ist eine strikte Ein-
haltung seiner Spielregeln: Ankaufs- und Verkaufspflicht bei Bedarf, die Goldde-
ckungspflicht sowie die Beweglichkeit samtlicher Preise nach oben und unten, Freihan-
del und eine unveréanderliche Goldparitit.

Als Vorteile des Goldwihrungsmechanismus werden héufig

e Stabilitit der Wechselkurse,

e freie Konvertibilitit,

Moglichkeit zu multilateralem Giiterhandel,

goldene Bremse der Kreditmaschine,

Schutz vor Inflation sowie

unkomplizierte Handhabung der Geldmengenregulierung

angefiihrt.

Diesen moglichen Vorteilen stehen allerdings auch Nachteile gegeniiber, wie:

e magische Vielecke der Wirtschaftspolitik (wie Vollbeschiftigung, angemessenes
Wirtschafiswachstum, Preisniveaustabilitit und auBlenwirtschaftliches Gleichge-
wicht) kénnen durch geldpolitische MaBinahmen nicht gleichzeitig verwirklicht wer-
den!,

die Auslandsabhingigkeit der binnenldndischen Konjunktur,

die Tendenz zur Deflation,

die hohen Kosten der Geldbeschaffung und

die Abhingigkeit der Geldmenge von der Goldproduktion, wodurch eine Geldmen-
gensteuerung nach volkswirtschaftlichen Kriterien erschwert wird.

Gold dient auf Grund seiner spezifischen Eigenschaften als Rohstoff in der gewerbli-
chen Produktion und auf Grund seiner Knappheit sowie beliebigen Haltbarkeit als mo-
netdres Medium. International dient es seit Jahrhunderten als Wahrungsmetall und auch
heute noch als Wiahrungsreserve.

Der Goldpreis wird auf dem Goldmarkt ermittelt, und zwar regelmiaBig als Dollarpreis
pro Feinunze (31,1 g) Gold, der Feingehalt des Wihrungsgoldes liegt bei 999 °/oo. In der
Zeit des Wihrungssystems von Bretton Woods war der Preis des Wihrungsgoldes mit
35 US-$ pro Feinunze Gold fixiert. Bei dem laufend steigenden allgemeinen Preisniveau
bedeutete das, da3 bei ebenfalls steigenden Produktionskosten die Goldforderung nicht
sehr stark ausgedehnt werden konnte. Um den Goldpreis iiberhaupt so lange auf dem
Niveau von 35 US-$ pro Feinunze halten zu kénnen, mufite der sog. Goldpool — dem die
Zentralbanken Belgiens, Deutschlands, GroBbritanniens, Italiens, der Niederlande, der

1 Vgl. zum Problem von Zielkonflikten auch Abschnitt VIL.2.1.
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Schweiz, der USA und Frankreichs angehérten — laufend Gold verkaufen. Zwischen den
Zentralbanken spielten Goldswaps eine gewisse Rolle, bei denen Gold gegen Devisen
mit der Auflage verkauft wurde, es per Termin wieder zuriickkaufen zu kénnen.

Die Anbindung einer Wihrung an ein bestimmtes Gut (Gold als n-tes Gut) schien frither
das Preisniveau der anderen (n - 1) Giiter zu stabilisieren, obgleich sich die Preisstruktur
durchaus dnderte. Zugleich waren die Wechselkurse — abgesehen von der Goldpreiser-
hohung in den 30er Jahren durch die USA - relativ konstant (vgl. Abbildung 2).

Preise pro Feinunze Gold in US-$ Historische Wechselkurse
US-$/Feinunze Gold M (RM, DMYUS$ M(RM, DMY£
1000 5 25
350 T 47 -

3 A - 15
100 1 =
2 - - 10
35 - |
1 £ -5
20
100 +—r— T rrrrrr T 0 ++—rrrr—rrrr—rr T 0
O DD 20990095 3,00 0D OO0 0 D 0 900,00 0O
NS XVI RO ONSS S S
SEEFIITIEFETLSS SIS ISIEELSS

Quelle: International Financial Statistics; O. Veit, Deutschland in Statistiken 1928 — 1944, 1948.

Abbildung 2

Erst mit der Freigabe der Wechselkurse im Jahr 1971 konnte auch die Preisfestsetzung
des Goldes (in US-$) aufgehoben werden. Allerdings beruhte die Preisstabilitit wihrend
des Goldstandards auf einer ganz anderen Qualitit: Bei einer Goldwihrung kann die
Regierung eines Landes nur dann Kredite bei ihrer Zentralbank erhalten, wenn sie zuvor
fiir einen dafiir ausreichenden Goldbestand gesorgt hatte.

Mit der Freigabe der Preisbindung des Goldes stieg dessen Preis rapide an. Das Goldan-
gebot stammt hauptséchlich aus der Goldforderung in der ehemaligen UdSSR und in
Siidafrika (75% der Weltproduktion), aus der Mobilisierung von Goldbestinden der
Zentralbanken sowie aus privaten Horten. Die wesentlichen Goldmirkte in Europa sind
Ziirich, London und Paris, in Amerika ist es Mexiko City, und in Asien sind es Bombay
und Beirut. Insbesondere die privaten GoldgroBhindler in London und Ziirich fiihren
den Goldmarkt, auf dem zwei Mal taglich der Goldpreis festgelegt wird (Fixing).

Neben diesen von Privaten organisierten Goldmairkten hatten auch das amerikanische
Schatzamt 1975 und der Internationale Wiahrungsfond ab 1976 verschiedene Goldaukti-
onen gestartet.
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2.2.2 Bimetallistische Wihrungen: Doppel- und Parallelwihrung

Als bimetallistische Wiahrungen sind die Doppelwahrung, die Parallelwédhrung und die
Metallwihrung mit gesperrter Pragung bekannt.

Bei der Doppelwdhrung laufen zwei verschiedene Wihrungseinheiten gleichzeitig um.
Historisch funktionierte die Doppelwidhrung mit Gold und Silber im Wertverhiltnis
15,5:1 bis ins 19. Jahrhundert, solange das festgelegte Wertverhdltnis beider Wih-
rungsmetalle auch ihre Marktpreise bzw. ihre Marktpreisrelation widerspiegelte.

Das Greshamsches Gesetz (Sir Thomas Gresham, 1519-1579) besagt, dal das ,,schlech-
te* Geld das ,,gute” Geld verdriangt: Zur Erlduterung sei eine bimetallische Wahrung mit
einem offiziellen Wertverhiltnis der unterschiedlichen Geldarten von 15,5:1 — (also z.B.
1 g Gold = 15,5 g Silber) betrachtet, deren freie Marktpreise aber durchaus voneinander
abweichen kénnen. Steigt nun der freie Goldpreis, so wird Gold gehortet und als Zah-
lungsmittel vom ,,schlechteren Silbergeld verdriangt, so dal nur noch das geringer be-
wertete Metall umléuft.

Im Gegensatz zur Doppelwihrung besteht bei einer Parallelwdhrung kein festes Wert-
verhiltnis mehr zwischen den verschiedenen, gleichzeitig umlaufenden Wéahrungen.
Solche Wihrungen waren bis zu Beginn des 19. Jh. international verbreitet. Da kein
offiziell festgelegtes Wertverhiltnis zwischen parallel zueinander umlaufenden Wih-
rungen besteht, ist auch eine dem Greshamsche Gesetz genau entgegengesetzte Wirkung
moglich. Dies besagt das Anti-Greshamsche Gesetz von Friedrich A. von Hayek.

Bei der Metallwihrung mit gesperrter Prigung — z.B. einer Metall-(Silber-)Wihrung,
bei der Silber gesetzliches Zahlungsmittel ist — wird die freie Auspriagung durch Private
vom Staat verboten. Hier ist regelméBig der offizielle Geldwert héher als der Wert des
Wihrungsmetalls. Hierbei handelt es sich zwar nicht um eine bimetallistische Wihrung,
aber um eine Metallwihrung mit zwei Wertnotierungen. Durch ein solches System ist
bereits der Ubergang zur véllig ungebundenen Wihrung vollzogen.

2.3. Currency Boards

Mit einem Currency Board wird der Wechselkurs einer Wihrung zu einer Ankerwih-
rung fixiert und zugleich der Umfang des inlindischen Zentralbankgelds zu 100 % an
den Besitz von Ankerwidhrung im selben Umfang festlegt. Nur das Parlament kann den
Wechselkurs sowie den Wechsel einer Ankerwihrung neu festsetzen. Im Mirz 2000 gab
es in Europa solche Currency Boards in Bosnien-Herzegowina, Bulgarien (DM), Estland
(Wihrungskorb) und Litauen (US-$).

Ziel eines Currency Board ist die eigene, nationale Bindung, das inldndische Preisniveau
zu stabilisieren und dessen Entwicklung an das der Ankerwihrung zu koppeln. Dies
glaubt man am ehesten durch eine Delegation des Inflationsziels an das Ankerwéhrungs-
Land zu erreichen und damit zugleich dessen Reputation zu adoptieren.

Ein Currency Board ersetzt allerdings keine inlidndische Zentralbank, sondern ist nur
eine Abteilung derselben. Mit der Bindung nur der inldndischen Zentralbankgeldmenge
an den Besitz der Ankerwihrung bleibt die Aufgabe einer Steuerung der inldndischen
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Geldmenge erhalten. Diese allerdings ist so zu beeinflussen, daB das inldndische Preis-
niveau sich nicht von dem der Ankerwahrung entfernt, weil sonst die Paritdt zur Anker-
wihrung unter Druck gerét.

Da in die Berechnung des Wechselkurses allerdings nur handelbare Giiter eingehen,
besteht die Moglichkeit, daB3 sich zumindest die Preise der nichthandelbaren Giiter vom
eigentlichen Inflationsziel entfernen. Die Wahl einer geeigneten Ankerwihrung und
damit die Glaubwiirdigkeit hangt damit vor allem davon ab, dal die angestrebte Wirt-
schaftsstruktur dem des Ankerwahrungs-Landes nahekommt.

Fine extreme Spielart solcher Currency Boards ist die totale Aufgabe jeglicher Geld-
schopfung durch eine Mindestreserveverpflichtung von 100 %. In diesem Fall ist auch
die umlaufende Zahlungsmittelmenge zu 100 % durch den Besitz an Ankerwihrung
gedeckt. Wenn in diesem Fall das Parlament auf die Option zur Wahl einer anderen An-
kerwihrung verzichtet, konnte man auch gleich vom System eines Currency Boards
abgehen und die Ankerwihrung als gesetzliches Zahlungsmittel (legal tender) umlaufen
lassen. Dies gilt ab 13. November 2000 in Montenegro, wo die DM offiziell als alleini-
ges Zahlungsmittel deklariert wurde; ab 1.1.2002 gilt dort der € als Ankerwahrung. Die
dauerhafte Glaubwiirdigkeit einer solchen Politik ist allerdings abhiangig vom Umfang
der Auslandsverschuldung und der Flexibilitit von Preisen und Lohnen auch nach un-
ten. Bei moglichen Defiziten in der Zahlungsbilanz mufl dann ndmlich eine inlédndische
Preisdampfung fiir deren Aktivierung sorgen.

2.4 Korbwihrungen: Warenreserve- und Wihrungskorb-Wihrungen

Bei einer Warenreservewdhrung wird der Wert einer Geldeinheit durch ein bestimmtes
Produkt oder Giiterbiindel ausgedriickt, wobei feste Giiterpreise vereinbart werden. Da
die Marktpreise von Giitern in der Realitét aber teilweise betrichtlich schwanken, kann
ein Festpreis flir das Wihrungsgut oder Wahrungswarenbiindel nur gesichert werden,
wenn eine zentrale Agentur durch Offenmarktoperationen die zum vereinbarten Fest-
preis entstehenden Nachfrage- oder Angebotsiiberhdnge ausgleicht. Die zentrale Agen-
tur muB also bei einer Preisreduktion der Wahrungswaren zusitzlich Giiter am Markt
nachfragen, um den Festpreis zu halten; sie wird dabei allerdings nicht konkrete Giiter
erwerben, sondern Warenhauszertifikate dieser Produkte.

Die zentrale Agentur eines solchen Warenreservewihrungssystems kénnte die Zentral-
bank sein — dann jedoch miiBte den Geschiftsbanken wie bei einer Metallwihrung die
Geldschopfungsmoglichkeit genommen werden, z.B. durch eine Mindestreservever-
pflichtung von 100 % —, aber auch eine parallel dazu existierende Institution wie z.B.
die Deutsche Rentenbank in den 20er Jahren, die jedoch eine andere Funktion ausiibte.
Der Hart-Kaldor-Tinbergen-Plan sah sogar ein solches System auf internationaler Ebe-
ne vor, bei dem der Internationale Wihrungsfonds IWF in eine Weltzentralbank umge-
wandelt werden konnte, deren Verbindlichkeiten in Lagerzertifikaten der Reservewaren
bestehen.

Fiir ein Warenreservesystem ist das Spektrum geeigneter Reservewaren natiirlich sehr
gering; die betreffenden Produkte diirfen nicht verderblich sein, keinen Modeschwan-
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kungen unterliegen oder technisch schnell iiberholt sein. Sie miissen zugleich aber auch
reprasentativ fiir die volkswirtschaftliche Produktion sein, damit der Festpreis der Re-
servewaren auch das allgemeine Preisniveau stabilisiert. Im iibrigen erforderte dieses
System relativ hohe Kosten.

Wihrungskorb-Wihrungen sind als allgemein akzeptiertes internationales Zahlungsmit-
tel konzipiert. Beispiele hierfiir sind die Sonderziehungsrechte (SZR) des IWF oder frii-
her die ECU. Innerhalb des Furopdiischen Wihrungssystems EWS war die ECU ur-
spriinglich als kiinftige Parallel- oder Doppelwihrung konzipiert, die neben den nationa-
len Wiahrungen zunichst gleichberechtigt umlaufen sollte. Spiter hatte man sich auf die
Einfihrung der Einheitswihrung Euro geeinigt.

Eine Wihrungskorb-Wihrung kann unterschiedlich ausgestaltet werden. Der standard
basket legt den Wert einer Wihrungskorb-Wihrung als Summe verschiedener, in ihm
enthaltener Wihrungen fest. Die einzelnen Wihrungen gehen mit festen, unabanderli-
chen Gewichten in die Kunstwihrung ein. Thr Wert, ausgedriickt in einer nationalen
Wihrung, ergibt sich iiber die Kursrelationen der Teilnehmerwihrungen untereinander.
Das Kursverhiltnis ist jedoch nicht absolut fix; Auf- und Abwertungen sind — wenn
auch selten — moglich. Bei Wechselkursverdnderungen variiert also der Wert der Korb-
wihrung, gemessen in nationalen Wihrungseinheiten. Auf- und Abwertungen einer ein-
zelnen Wihrung werden durch den standard basket allerdings die Korbwihrung nur ab-
geschwicht beeinflussen.

Der adjustable basket 1483t nicht, wie der standard basket, die Menge der Wahrungsein-
heiten bei Wechselkursianderungen im Wihrungskorb konstant. Vielmehr variiert er mit
der Auf- oder Abwertung einer Wihrung deren Gewichtung im Korb derart, dafl sein
Wert konstant bleibt. Eine Abart des adjustable basket ist der asymetrical basket, der in
gleicher Weise wie der adjustable basket bei Abwertungen, iiberhaupt nicht aber bei
Aufwertungen reagiert; bei Aufwertungen gilt fiir den asymetrical basket folglich die
gleiche Wirkung wie beim standard basket.

3. Deutsche Wihrungsgeschichte

3.1 Die Entwicklung bis zur ersten Wihrungsreform

3.1.1 Die Entwicklung bis zum 1. Weltkrieg

In Deutschland gab es bis 1871 keine einheitliche Wihrung, erst mit dem Miinzgesetz
vom 4.12.1871 wurde neben den zu jener Zeit umlaufenden Kurantmiinzen die Mark als
gesetzliches Zahlungsmittel (legal tender) mit dem Wert von 1/1393 eines Pfundes
Feingold geschaffen; dies entsprach dem Wertverhiltnis von 1 gr. Gold = 3 Mark. Da-
mit war sie flir jedermann annahmepflichtig.
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Die wichtigsten Wahrungen vor 1871 waren:

Taler (Nord- und Mitteldeutschland),
Gulden (Siid- und Mitteldeutschland),
Franken (Elsa8-Lothringen),

Goldtaler (Bremen),

Taler-Mark (Hamburg und Liibeck) und
Banko (Hamburger GroBShandel).

Ab dem 9.7.1873 war die Mark alleiniges gesetzliches Zahlungsmittel, und zwar nicht
mehr parallel zu den anderen deutschen Zahlungsmitteln. Ab 30.4.1874 l6sten schlief3-
lich Reichskassenscheine im Umfang von 120 Mio. Mark das von 21 deutschen Staats-
banken ausgegebene Papiergeld ab. Fiir diese Reichskassenscheine bestand jedoch kein
Annahmezwang fiir Private.

Im gleichen Jahr 1874 erfolgte die Griindung der Deutschen Reichsbank als Zentral-
bank, hervorgegangen aus der Preufischen Bank. Ab dem 20.2.1906 hatte allein die
Deutsche Reichsbank das Recht zur Ausgabe von Banknoten als gesetzlichem Zah-
lungsmittel.

Die gesamte Geldmenge des Deutschen Reiches im Jahre 1914 setzte sich zusammen
aus

4000 Mio. Mark Goldmiinzen,
1396 Mio. Mark Scheidemiinzen,
2909 Mio. Mark Reichsbanknoten,
1258 Mio. Mark Giroverbindlichkeiten der Reichsbank,
69 Mio. Mark Privatbanknoten und
240 Mio. Mark Reichskassenscheinen

mit einer Gesamtsumme von knapp 9,9 Mrd. Mark. Bis zu diesem Zeitpunkt war sie
vollstiandig durch Gold gedeckt.

3.1.2 Die inflationiire Entwicklung von 1914 bis 1923

Mit Beginn des 1. Weltkrieges blieb die Mark offizielles Zahlungsmittel, doch wurde
die Goldeinlgsepflicht am 4.8.1914 riickwirkend zum 31.7.1914 aufgehoben, da das
Deutsche Reich nur einen relativ geringen Goldbestand aufwies. Reichskassenscheine
wurden gesetzliches Zahlungsmittel. AuBerdem wurden Darlehnskassenscheine von der
neu gegriindeten Darlehnskasse, in enger Anlehnung an die Deutsche Reichsbank, ein-
gefiihrt, um die kriegsbedingten Haushaltsdefizite zu finanzieren.

Wihrend der vier Kriegsjahre stieg der Zahlungsmittelumlauf von 9,9 Mrd. Mark auf
28,4 Mrd. Mark, also auf das Dreifache, und bis 1921 wegen der hohen Demobilisie-
rungskosten noch einmal auf das Zwdlffache gegeniiber der Geldmenge von 1914.

Der Versuch zur Erfiillung der Reparationsleistungen des Deutschen Reiches liel die
Geldmenge und mit ihr das Preisniveau stark ansteigen. So stieg der Umlauf an Stiick-
geld von 28 Mrd. Mark im November 1918 auf 108 Mrd. Mark im November 1921,
danach bis auf 400 Trillionen Mark im November 1923. AuBerdem erhShte sich die
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Umlaufgeschwindigkeit exorbitant, weil Gehaltszahlungen schlieBlich téglich erfolgten
und das verdiente Einkommen wegen der galoppierenden Preisniveausteigerungen je-
weils noch am gleichen Tage ausgegeben werden muBite. Papierfabriken und Druckerei-
en konnten den Bedarf der Deutschen Reichsbank an Banknoten nicht mehr erfiillen.
Die Reichsregierung konnte nur noch 1 % ihrer Ausgaben durch Steuereinnahmen de-
cken, der Rest muBte durch die Schaffung neuen Geldes finanziert werden.

Der Dollarkurs war am 20.11.1923 auf 4,2 Billionen Papiermark geklettert. Es kam in
dieser Zeit zu Repudiationen (Zuriickweisung von Geld) bei der Begleichung von
Schulden bzw. Giiterkdufen. Als Zahlungsmittel fungierten jetzt andere Medien, wie
auslidndische Wihrungen oder auch bestimmte Waren (z.B. Zigaretten). Da die Giiter-
produktion und der Handel nicht mehr kalkulierbar waren, brach auch der AuBenhandel
zusammen, und die Arbeitslosigkeit stieg stark an.

3.1.3 Die erste Wihrungsreform 1923

Am 20.11.1923 kam es zur ersten Wihrungsreform in Deutschland. Eine Wahrungsre-
form ist die grundlegende Neugestaltung einer Wihrung in einem Land. Diese erfolgt
immer dann, wenn das Geld einer Volkswirtschaft seine Geldfunktionen (Rechenein-
heit, allgemeines Zahlungsmittel, Wertaufbewahrungsmittel) nicht mehr erfiillt, d.h. von
den Wirtschaftssubjekten nicht mehr akzeptiert wird. Im Rahmen der ersten deutschen
Wihrungsreform 1923 wurde die Rentenmark eingefiihrt, der eine Idee von Helfferich
fiir ein ,,wertbestindiges* Zahlungsmittel zu Grunde lag. Die Mark wurde von der Ren-
tenmark abgeldst, die formal durch Grundschulden gedeckt war. Die Ausgabe der Ren-
tenmark wurde durch Verordnung vom 15.10.1923 der neugegriindeten Deutschen Ren-
tenbank ibertragen.

Das Kapital der Deutschen Rentenbank bestand in land- und forstwirtschaftlich sowie
girtnerisch genutzten Grundstiicken, in industriellen, gewerblichen und Handels-
Betrieben, die mit 6 % verzinslichen Grundschulden bzw. Schuldverschreibungen be-
lastet wurden. Auf Grund dieser Belastung erfolgte die Ausgabe von Rentenpfandbrie-
fen im gleichen Betrag. Dieses neue ,,Roggengeld war zwar kein gesetzliches Zah-
lungsmittel, muBte aber zumindest von allen 6ffentlichen Kassen angenommen werden.

Die Rentenmark wurde ab dem 20.11.1923 zu einem Kurs von 1 Bio. Mark = 1 Ren-
tenmark umgetauscht. Sie wurde sehr schnell zu einem allgemein akzeptierten Zah-
lungsmittel. Entscheidend fiir den Erfolg der neuen Rentenmark war aber nicht ihre
,Deckung®, sondern die restriktive Geldpolitik der Deutschen Reichsbank, die keine
weiteren Diskontierungen von Reichsschatzanweisungen mehr vornahm.

3.2 Die Entwicklung bis zur zweiten Wihrungsreform

3.2.1 Die Entwicklung von 1924 bis 1948: Rentenmark und Reichsmark

Auf Grund einer Empfehlung des internationalen Dawes-Komittees wurde am
30.8.1924 ein neues Bankgesetz erlassen, mit dem dann zusitzlich die Reichsmark ein-
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gefiihrt wurde. Die neue Wihrung war eine Golddevisenwihrung. Es bestanden jetzt
zundchst zwei Wihrungen — Reichsmark und Rentenmark — sowie zwei Notenbanken:
Deutsche Reichsbank und Deutsche Rentenbank. Die Rentenmark blieb zwar weiterhin
im Umlauf, ihre Bedeutung sank jedoch immer starker.

Die Rentenmark war eine reine Binnenwihrung gewesen. Die neue Reichsmark RM
wurde rasch auch wieder zu einer Auenwihrung, die frei konvertibel war. Es bestand
ein Austauschverhiltnis von 4,2 Reichsmark = 1 US-Dollar. Erst mit der Weltwirt-
schaftskrise 1929 bis 1933, insbesondere ab 1931, kam es wegen umfangreicher Kapi-
talabfliisse aus Deutschland wieder zu einer Devisenbewirtschaftung. Ab 15.6.1939
wurde die Golddevisenwihrung schlieBlich auch formal aufgehoben.

Der Banknotenumlauf in jener Zeit stieg wieder rapide an. Er verdoppelte sich von Ende
1933 bis Juli 1939 von 4,2 Mrd. RM auf 9 Mrd. RM. In der Zeit des Zweiten Weltkrie-
ges stieg der Geldumlauf dann von Ende 1939 bis Anfang 1945 von 11,8 Mrd. RM auf
73 Mrd. RM an. Dennoch kam es in dieser Zeit zu keiner gravierenden offenen Inflati-
on, da ein Preis-, Miet- und Lohnstopp eingefiihrt worden war.

Nach dem 2. Weltkrieg entlud sich nun die zuvor zuriickgestaute Inflation. Der Kauf-
kraftiiberhang im April 1945 betrug immerhin 250 Mrd. RM.

Die Produktion ging durch die Kriegszerstorungen stark zuriick. Da seit 1936 ein Lohn-
und Preisstopp bestand, erfolgten Zuteilungen iber ,Marken*. Damit verlor das Geld
seine Funktion als Tauschmittel, es kam wieder zur Repudiation. Es war die Zeit der
Zigarettenwihrung, die allgemein als Zahlungsmittel akzeptiert wurde.

3.2.2 Die zweite Wihrungsreform 1948

Im Jahre 1948 wurden zwei Wiahrungsreformen in Deutschland durchgefiihrt. Diese
zweite Wihrungsreform in Deutschland erfolgte am 21.6.1948. Die zweite Wihrungsre-
form in Deutschland wurde fiir das alte Gebiet der Bundesrepublik Deutschland (Wih-
rungsreform West) und zwei Tage spiter fiir das Wahrungsgebiet der ehemaligen DDR
(Wihrungsreform Ost) durchgefiihrt. Mit der Wihrungsreform West wurde als neues
Zahlungsmittel die Deutsche Mark (DM) emittiert, mit der Wihrungsreform Ost zu-
ndchst ebenfalls eine Wiahrungseinheit DM, die spiter als Mark der Deutschen Noten-
bank MDN und schlieBlich als Mark umlief.

3.2.2.1 Wihrungsreform in der Bundesrepublik Deutschland

Neben der Einfiihrung einer neuen Wihrungseinheit wurde mit der Wahrungsreform
West die vorhandene Geldmenge reduziert und die vorhandenen Vermdgen neu bewer-
tet. Nach einem Plan von Cohn und Goldsmith im Auftrag der amerikanischen Militér-
regierung wurde der Geldiiberhang im Umfang von 1:10 im westlichen Teil Deutsch-
lands gekiirzt. An die Stelle der Deutschen Reichsbank trat die Bank deutscher Léinder
BdL mit Sitz in Frankfurt, deren Grundkapital 100 Mio. Deutsche Mark betrug.

Die Umstellung von der RM zur DM erfolgte nach dem 1. Gesetz zur Neuordnung des
Geldwesens vom 20.6.1948 (Wihrungsgesetz) und dem 2. Gesetz zur Neuordnung des
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Geldwesens vom 20.6.1948 (Emissionsgesetz) im Verhiltnis von 1:10 fiir Bestandsgro-
Ben; bei Lohnen, Gehiltern, Mieten und anderen laufenden Leistungen (Stromgréfen)
erfolgte sie im Verhdltnis von 1:1.

Alle natiirlichen Personen erhielten als Erstausstattung ein Kopfgeld von 40 DM im
Umtausch gegen 40 RM, ein weiterer Betrag von 20 DM wurde im August 1948 ausge-
zahlt. Wirtschaftsunternehmen erhielten als Erstausstattung auf ihren Konten 60 DM pro
Arbeitnehmer gutgeschrieben. Die Umstellung alter Forderungen wurde nach dem 3.
Gesetz zur Neuordnung des Geldwesens (Umstellungsgesetz) vom 20.6.1948 im Ver-
hiltnis von 1:10 vorgenommen, wobei allerdings nur die Halfte ausgezahlt und die an-
dere Hilfte einem Festkonto gutgeschrieben wurde; mit dem 4. Gesetz zur Neuordnung
des Geldwesens vom 4.10.1948 wurden davon 70 % gestrichen, so daf} die endgiiltige
Abwertung fiir Altforderungen im Verhiltnis von 100:6,5 erfolgte.

Altguthaben der o6ffentlichen Hand wurden vollstindig gestrichen. Diese zweite Wah-
rungsreform nahm bewuf}t Verteilungsinderungen im Vermdgensbesitz in Kauf, indem
unterschiedliche Abwertungsraten fixiert wurden. Gleichzeitig ging man von der Zent-
ralplan-Wirtschaft wihrend der Kriegszeit zur Marktwirtschaft tiber. Das Geld konnte
nun wieder seine Funktion als allgemeines Zahlungsmittel erfiillen, so daf3 auch die Gii-
terverteilung iiber Zuteilungsmarken entfiel.

Eine wichtige Etappe in der Entwicklung des Geldsystems der Bundesrepublik Deutsch-
land war die Umwandlung des zweistufigen Zentralbanksystems (BdL und Landeszent-
ralbanken) in eine ,Einheitszentralbank®, die Deutsche Bundesbank. Sie wurde durch
das Gesetz vom 26.7.1957 geschaffen, mit der die Landeszentralbanken als neue Zweig-
stellen der Deutschen Bundesbank in diese iibergefiihrt wurden.

Aus Anlafl der Neuordnung des Geldwesens vom 11.8.1958 wurden den Geschiftsban-
ken durch Rechtsverordnung Ausgleichsforderungen gegen Bund und Lander zugeteilt,
um eine Neufestsetzung des Nennkapitals von Banken in der Rechtsform von Kapital-
gesellschaften durchfiihren zu kdnnen. Die Geschiftsbanken hatten nach dieser Verord-
nung eine Umstellungsrechnung aufzustellen, praktisch also eine DM-Eréffnungsbilanz,
bei der die Ausgleichsforderungen die Wertidnderungen in der Geschiftsbankenbilanz
ausglichen.

3.2.2.2 Wihrungsreform in der ehemaligen DDR

Nach der Besetzung von 1945 wurden im 6stlichen Teil Deutschlands alle Banken ge-
schlossen und die bei ihnen unterhaltenen Guthaben gesperrt. Mit Befehl der sowjeti-
schen Militir-Verwaltung Nr. 111 vom 23.6.1948 wurden im Umlauf befindliche RM
fiir ungiiltig erklart und bis zu 70 RM im Verhiltnis von 1:1 gegen DM-Ost umge-
tauscht. Fiir dariiber hinausgehende Betrige galt ein Umrechnungssatz von 10:1. Spar-
guthaben bis 100 RM wurden im Verhiltnis 1:1, solche bis 1000 RM im Verhiltnis 5:1
und bis 5000 RM im Verhiltnis 10:1 umgetauscht. Bei Guthaben dariiber hinaus erfolg-
te eine Priifung der RechtmafBigkeit des Erwerbs. Die Ausgabe der neuen Wihrung er-
folgte durch die Deutsche Notenbank. Die Wihrungseinheit lautete zundchst DM, dann
MDN (Mark der Deutschen Notenbank), spater allein M (Mark).
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Die zentrale Planung der Giiterproduktion blieb wie in der Kriegswirtschaft auch in der
Sozialisierung der Wirtschaft erhalten. Damit war die Wihrungseinheit kein allgemeines
Tauschmittel, so da3 die Giiterverteilung weiterhin iiber Zuteilungsmarken erfolgen
mufite.

3.3 Die deutsche Wiihrungsunion von 1990

Die friedliche Revolution vom 9.11.1989 in der ehemaligen DDR enthielt mehr als le-
diglich Gorbatschows Perestrojka — die Umgestaltung des Sozialismus. Zur Jahreswen-
de 1989/90 brach die Mauer in Berlin. Damit riickte die deutsche Wiedervereinigung,
die ein halbes Jahr vorher noch als absurder Traum erschien, in greifbare Nihe. Politisch
verwirklichte sich die deutsche Einheit durch die Beitrittserklarung der Volkskammer
der DDR zum Geltungsbereich des Grundgesetzes am 3.10.1990.

Thr voraus ging am 1. Juli 1990 die 6konomische Vereinigung Deutschiands. Zu diesem
Stichtag trat die Wahrungs-, Wirtschafts- und Sozialunion in Kraft.

Unter einer Wihrungsunion versteht man den Zusammenschluf3 souveridner Staaten mit
vorher unterschiedlichen Wihrungen zu einem einheitlichen Wahrungsgebiet. In dem
neugeschaffenen Wihrungsraum lduft nur eine einzige Wahrung um; sie ist das gesetzli-
che Zahlungsmittel.

Aus Sicht des Beitrittsgebietes, also der ehemaligen DDR, bedeutete die Wihrungsuni-
on eine Wihrungsreform; flir die alte Bundesrepublik war diese Wihrungsunion allein
eine Ausdehnung des Wiahrungsgebietes. In der ehemaligen DDR wurden Sparkonten
und Bargeld (BestandsgroBen) durchschnittlich bis zu einem Betrag von 4000 Mark im
Verhiltnis von 1:1 umgestellt. Im einzelnen erfolgte eine Staffelung nach dem Alter der
DDR-Biirger. DDR-Biirgern bis zum 14. Lebensjahr wurde ein Umstellungsrahmen von
2000 Mark, vom 15. bis 59. Lebensjahr ein solcher von 4000 Mark und élteren einer
von 6000 Mark eingerdumt. Fiir Betridge dariiber hinaus galt ein Umtauschverhiltnis
von 2:1, fir Biirger und Firmen mit Wohnsitz aulerhalb der neuen Linder war ein Um-
stellungskurs von Mark in DM im Verhiltnis 3:1 vorgesehen.

Insgesamt wurden auf diese Weise gut 120 Mrd. DM an Kaufkraft aus Spareinlagen und
ungefihr 20 Mrd. DM aus Bargeld neu geschaffen. Damit betrug die Erstausstattung ca.
8500 DM je Neu-Biirger.

Die 4000-DM-Komponente bei der Umstellung der Sparguthaben bedeutete eine
gleichméBige Verteilung der Erstausstattung, so wie es bei einer normalen Wihrungsre-
form tblich 1st. Die Wahrungsreform 1990 stattete die DDR mit DM-Kautkraft aus, die
der Hilfte des dortigen Bruttosozialproduktes entsprach. Verbindlichkeiten der Betriebe
wurden allgemein im Verhiltnis 2:1 abgewertet. StromgréBen, wie Mieten und Lohne,
wurden dagegen generell im Verhiltnis 1:1 umgestellt.
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4. Geschichte der Européischen Wihrungsunion EWU

4.1 Vollzogene und geplante Entwicklung der montiiren Integration in Eu-
ropa nach dem 2. Weltkrieg

Nach dem 2. Weltkrieg wurde immer wieder auch die Schaffung eines einheitlichen eu-
ropdischen Wihrungsraumes, zumindest aber die Einflihrung eines Systems fester
Wechselkurse diskutiert. Entwiirfe zur Griindung einer Wiahrungsunion, wie etwa der
1972 vorgestellte Werner-Plan, scheiterten; erste Versuche, feste Wechselkurse zwi-
schen den Teilnehmerldndern der Furopdischen Gemeinschaft (EG) einzufiihren, hatten
- wie die Entwicklung der sogenannten Wihrungsschlangen zwischen 1972 und 1978
zeigt — keinen dauerhaften Bestand. Erst 1979 gab es mit der Einfiihrung des Europdi-
schen Wihrungssystems (EWS), das feste Wechselkurse mit Bandbreiten und deren
Bindung an eine kiinstliche Korbwahrung — die ECU — vorsah, einen neuen Schub in
Richtung einer monetiren Integration in Europa. Nachdem in diesem System seit 1987
keine umfangreicheren Anpassungen (Realignments) stattfanden, wurde im Dezember
1991 der Vertrag von Maastricht tiber die Bildung einer Europdischen Wirtschafts- und
Wihrungsunion geschlossen. Seither entwickelte sich in Europa eine neue Integrations-
dynamik, wie Tabelle 1 zeigt.

Tabelle 1: Entwicklung der Europiischen Integration seit 1992

7. Februar 1992 | Unterzeichnung des Maastrichter Vertrags iiber die Europdische Union

2. Mai 1992 Unterzeichnung des Abkommens von Porto iiber den Europiischen Wirtschafts-
raum

1. Januar 1993 | Verwirklichung des einheitlichen Europdischen Binnenmarkts
(Freiziigigkeit von Giitern, Arbeit und Kapital innerhalb der EU)

1. November 1993 | Entstehung der Europiischen Union (EU) durch Inkrafttreten des Maastrichter
Vertrags

1. Januar 1994 | Schaffung des Europiischen Wirtschaftsraums (EWR)

24. Juni 1994 Unterzeichnung der Vertrage iiber den Beitritt Osterreichs, Finnlands, Norwegens
und Schwedens zur Europiischen Union

1. Januar 1995 |EU-15:
Osterreich, Finnland und Schweden werden Mitglieder der Europiischen Union

3. Mai 1998 Maastricht II - Konferenz zur weiteren Entwicklung der Europiischen Wih-
rungsunion (EWU), Festlegung der Teilnehmerlidnder und der bilateralen Wechsel-
kurse

Ende 1998 Festlegung der geldpolitischen Konzeption der Europiischen Zentralbank (EZB)
sowie erste Leitzinsankiindigung

1. Januar 1999 | Eintritt in die Stufe 3 der Europdischen Wihrungsunion

1. Januar 2002 | Emission des Euro in Form von Noten und Miinzen
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Diese neue Dynamik verursachte aber nicht nur positive Effekte: Nach der Ankiindi-
gung, eine Wiahrungsunion zu schaffen, in der die Kurse der einzelnen Wihrungen end-
giiltig und unwiderruflich zueinander fixiert wiirden, traten die seit 1987 aufgestauten
Unterschiede in den gesamtwirtschaftlichen Rahmendaten der EU-Linder wieder stirker
in den Vordergrund. In Erwartung einer Wechselkursanpassung im EWS traten 1992
und 1993 massive Spekulationswellen gegen die potentiellen Abwertungslinder auf, die
zundchst zu einem Ausscheiden von GrofBbritannien und Italien aus dem Wechselkurs-
verbund des EWS fiihrten. Letztlich konnte 1993 der Fortbestand des EWS nur durch
eine Ausweitung der Bandbreiten von + 2,25 auf + 15% gesichert werden.

4.2 Der Vertrag von Maastricht: 3 Stufen auf dem Weg zur EWU

Der Vertrag von Maastricht umfaft die drei Saulen der Europdischen Union: Neben der
Europdischen Gemeinschaft gehort dazu eine Gemeinsame Auffen- und Sicherheitspoli-
tik (GASP) der Unionsmitglieder ebenso wie eine verstirkte Zusammenarbeit auf dem
Gebiet der Justiz- und Innenpolitik.

Der Vertragsteil, der sich mit der Europdischen Wihrungsunion beschiftigt, gehort zu
den Ausfithrungen zur Europdischen Union und basiert im wesentlichen auf dem soge-
nannten Delors-Plan, einem Drei-Stufen-Plan auf dem Weg zu einer Wiahrungsunion.
Auch der Vertrag von Maastricht sah drei Stufen der monetéren Integration vor, an de-
ren Ende die Europdische Wihrungsunion in Form eines gemeinsamen Wihrungsraums
mit einer einheitlichen européischen Wihrung steht.

Die 3 Entwicklungsstufen zur Schaffung einer Europdische Wihrungsunion sind in Ta-
belle 2 dargestellt:

Tabelle 2: Der Vertrag von Maastricht: 3 Stufen auf dem Weg zur Wahrungsunion

e Liberalisierung des Kapitalverkehrs
e Schaffung des Binnenmarkts
Be in:t;‘f ju]li 1990 e Inkrafttreten des Maastricht-Vertrags
& ’ e Fixierung der Zusammensetzung der ECU
e Beginn der Wirtschafts- und Wahrungskonvergenz
e Griindung des Europdischen Wiahrungsinstituts (EWT)
e Unabhingigkeit der nationalen Zentralbanken
Beginn f’“]f:n fm 1904 o Stirkere Koordination der Geld- und Wihrungspolitik
’ e Stirkung der Konvergenz
¢ Einrichtung eines Kohisionsfonds
Stufe 3 e Griindung der Europdischen Zentralbank (EZB)
Beginn ¢ Unwiderrufliche Fixierung der Wechselkurse
1. Januar 1999 e Einfithrung der einheitlichen Europdischen Wiahrung
Euro

In der zweiten Stufe wurden wichtige Grundsatzentscheidungen getroffen. So wurde
beispielsweise beschlossen, den Sitz des Europdischen Wahrungsinstituts (EWT) — und
damit auch der Europdischen Zentralbank (EZB) als Folgeinstitution — nach Frankfurt
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am Main zu vergeben. Auch der Name der zukiinftigen europdischen Wiahrung wurde
festgelegt: Furo. Der Name der kleineren Wihrungseinheit ist cent.

Am 3. Mai 1998 beschlossen die Regierungschefs der EU-Mitgliedslander auf der
Grundlage von Vorschldgen des Europdischen Wihrungsinstituts EWI und der nationa-
len Zentralbanken, die Europdische Wahrungsunion am 1.1.1999 mit 11 der 15 Mitglie-
der der EU zu beginnen. Griechenland erfiillte anfangs die geforderten Konvergenzkrite-
rien nicht (trat erst am 1.1.2001 der EWU bei), wihrend Grofbritannien, Danemark und
Schweden dafiir votierten, zundchst nicht an der Wihrungsunion teilzunehmen. Norwe-
gen war zuvor schon aus der EU ausgetreten.

4.3 Der Beginn der Europiischen Wiahrungsunion am 1.1.1999

Die Einfiihrung des Euro als Recheneinheit und als Buchgeld zum 1.1.1999 sowie die
im Jahr 2002 folgende Notenemission stellt eine verteilungsneutrale Wihrungsreform
dar. Alle Forderungen und Verbindlichkeiten (BestandsgroBen sowie auch die Strom-
groflen) wurden in einem am 31.12.1998 bestimmten Tauschverhiltnis von den nationa-
len Wihrungen der Teilnehmerlinder auf den Euro umgestellt.

Eine Besonderheit der Europdischen Wihrungsunion ist die ,,geteilte Einfithrung des
Euro: Wihrend zum 1.1.1999 die neue Wihrung allein als Buchgeld eingefiihrt wurde
und somit alle nationalen Wiahrungen der Teilnehmerlidnder an den internationalen De-
visenborsen ersetzte, blieben die nationalen Wihrungen als Bargeld und alleiniges ge-
setzliches Zahlungsmittel bis zum Jahr 2002 erhalten. Bis dahin bestanden Euro und
nationale Wihrungen mit den in Tabelle 3 genannten festen Austauschverhiltnissen.
Seit 1. Januar 2001 ist auch Griechenland Mitglied der EWU.

Tabelle 3: Umrechnungskurse zum Euro

Wihrung Wahrungseinheiten fiir 1 Euro (€)
Belgischer Franc 40,3399
Deutsche Mark | 1,95583
Spanische Peseta 166,386
Franzosischer Franc [ 6,55957
Irisches Pfund 0,787564
Italienische Lira | 1963,27
Luxemburgischer Franc 40,3399
Niederlindischer Gulden | 2,20371
Osterreichischer Schilling 13,7603
Portugiesischer Escudo | 200,482
Finnmark 5,94573
Griechische Drachme (ab 1.1.2001) I 340,750

Trotz groBer Fortschritte im Bereich der Konvergenz derjenigen makroskonomischen
Daten, die im Vertrag von Maastricht als Aufnahmekriterien fiir die Wihrungsunion
vereinbart wurden, ist Europa auch heute noch kein homogenes Staatengebilde. Im eu-
ropdischen Wirtschaftsraum ist der Wohlstand in den Mitgliedsldndern seit Ende des 2.
Weltkriegs stindig gestiegen. Dies bedeutet allerdings nicht, daB sich die Pro-Kopf-
Einkommen angeglichen hitten. Aus Abbildung 3 ist ersichtlich, da sich die Positionen
innerhalb der westeuropéischen Linder seit den 60er Jahren stark verinderten. Luxem-
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burg ist (nach der Schweiz) immer noch das reichste Land Europas, Schweden nimmt
nur noch einen Mittelplatz beim Vergleich der Pro-Kopf-Einkommen (umgerechnet
iiber den Wechselkurs zum US-$) ein. Dagegen haben vor allem Irland und Osterreich,
aber auch Spanien, ihre relativen Positionen verbessert.

Konvergenz in der Européischen Union

Nationales Pro-Kopf-Einkommmen gegeniiber dem Durchschnitt
aller Mitgliedslander in dem jeweiligen Jahr (= 100)

Mitgliedsldnder der EU

Quelle: Eigene Berechnungen nach Daten der International Financial Statistics, Ifd. Hefte.

Abbildung 3

Auch in Zukunft ist keine Gleichheit der Einkommen in Westeuropa zu erwarten. Die
Struktur der Einkommensunterschiede wird aber international finanzwirtschaftliche Ak-
tivitdten anregen, um stiarkere Disparititen zu vermeiden. In jedem Fall verspricht der
interregionale Wettbewerb in Europa neben einer Niveausteigerung auch eine gewisse
Angleichung des Wohlstandes.
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II. Wesen und Bedeutung von Geld und Kredit

Die Geldtheorie beschiftigt sich mit den Einflufaktoren verschiedener Wirtschaftssub-
jekte auf die Geldschaffung (Geldangebot) und die Geldverwendung (Geldnachfrage).
Die Theorie der Geldpolitik dagegen untersucht — ausgehend von gesetzten Zielen der
Zentralbank — wie geldpolitische Instrumente auf die Geldschaffung des monetiren Be-
reichs und von dort auf die Geldverwendung im realwirtschaftlichen Bereich einer
Volkswirtschaft (Produktionsniveau und iiber das Preisniveau auf die Wirtschaftsstruk-
tur) einwirken.! Die (Theorie der) Geldpolitik verwendet also bei ihren Uberlegungen
tiber den bewullten Einsatz von Impulsen zur Erreichung angestrebter Ziele die von der
Geldtheorie ganz allgemein ermittelten Wirkungszusammenhinge.

Diese Beziehung zwischen Theorie und Politik in der Geldlehre gilt wie bei jedem ande-
ren Teilgebiet der Volkswirtschaftslehre. Im Gegensatz zu diesen ist jedoch in der Geld-
lehre die Frage nach dem, was Geld eigentlich ist — also die Essenz des Geldes, nicht
dessen unleugbare Existenz — ein wesentliches Problem, das in Abschnitt 1 aufgegriffen
werden soll. Die Analyse dieses Problems flihrt unmittelbar zu den Geldarten, wie Bar-
geld (Teil des Zentralbankgeldes) und Geschiftsbankengeld sowie den Geldsubstituten
(Liquiditatstheorie, vgl. Abschnitt I11.3.2). Mit Geld werden Kiufe durchgefiihrt oder
Schulden bezahlt. Allerdings sind diese Eigenschaften nicht hinreichend fiir eine Defini-
tion von Geld. Denn wenn es nur darauf ankime, daB Geld ein Medium ist, mit dem
solche Transaktionen (auf der Basis von Kauf-, Kredit- oder Schenkungsvertrigen)
durchgefiihrt werden kénnen, miiiten auch andere Aktiva im Besitz der Wirtschaftssub-
jekte ,,Geld* darstellen, die zur Durchfiihrung von Transaktionen geeignet sind. Dies
konnten Wertpapiere, Realkapital, Grund und Boden oder etwa Zigaretten sein, im Prin-
zip also jedes handelbare Gut in einer Volkswirtschaft.

Geld wire dann alles, was als Zahlungsmittel akzeptiert wird. Mit dieser Definition wird
auf die Geldfunktionen abgestellt, die in Abschnitt 2 beschrieben werden. Mit der Men-
ge der Aktiva, die als Geld akzeptiert werden, ist die Liquiditét der Wirtschaftssubjekte
bestimmt.

Nicht iiberall und nicht zu allen Zeiten wird Geld in der engen Abgrenzung von Bargeld
und/oder Geschiftsbankengeld von jedermann als Zahlungsmittel akzeptiert. So ist z.B.
die Akzeptanz von inlindischem Geld in sozialistischen Volkswirtschaften einge-
schrénkt, weil die Giiterverteilung tiber den Markt nicht durch freie Preisbildung erfolgt,
sondern durch Warteschlangen (Lieferfristen) oder Zuteilungen erginzt werden muf;
Devisen marktwirtschaftlich organisierter Volkswirtschafien mit freier Konvertibilitit
dagegen werden dort jederzeit als allgemeines Zahlungsmittel akzeptiert. Aber auch in
Marktwirtschaften wird das Geld einer Geschiftsbank dann nicht mehr als Zahlungsmit-
tel akzeptiert, wenn die betreffende Bank in Zahlungsschwierigkeiten gerit und deshalb
ihre Schalter schlieBen muB. Selbst offizielles Bargeld wird zu bestimmten Zeiten repu-
diert, wenn — wie bereits oben erwihnt — in einer Inflation der Geldwert rapide sinkt

I Dieser Ubertragungsweg wird als Transmissionsmechanismus bezeichnet, vgl. Abschnitt V
und VII.2.3.1.
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(vgl. Abschnitt 2.1). Dafl Geld aber auch in Zeiten der Inflation verwendet wird héngt
mit seiner Produktivitit zusammen, die in Abschnitt 3 erldutert wird.

Der Preis fiir die kurz- oder langfristige Uberlassung von Geld, z.B. in Form eines Kre-
dits ist der Zinssatz. Dieser wird auf den Kapitalmarkt durch Kreditangebot und —
nachfrage bestimmt. Die Fristigkeit und die Art der Kreditsicherung fiihren zu unter-
schiedlichen Zinssitzen, die in der Theorie des Zinsniveaus und der Zinsstruktur unter-
sucht werden (vgl. Abschnitt 4).

1. Grundlagen der Geldtheorie

Die Grundlagen der Geldtheorie lassen sich in zwei Problemkreise einordnen: ein quali-
tativ-statisches Geldproblem, das den Charakter des Geldes (Wesen) untersucht, und ein
quantitativ-dynamisches Geldproblem, das seine Wertinderungen und dessen Folgewir-
kungen untersucht.

1.1 Qualitativ-statische Geldtheorien

Im Rahmen der Geldtheorie werden die Eigenschaften des Geldes mit dessen Geldfunk-
tionen beschrieben. Diese an das Geld gestellten Aufgaben lassen jedoch seine konkrete
Ausgestaltung offen. Mit dem Wesen des Geldes beschiftigen sich zwei grundlegende
Theorien: Die metallistische und die nominalistische Geldtheorie.

1.1.1 Metallistische Geldtheorien

Nach metallistischer Auffassung hat Geld nur dann einen Wert, wenn sein Stoffwert
(z.B. Gold) dem aufgedruckten Wert entspricht. Der Wert des Geldes resultiert nach
metallistischer Auffassung aus seinem Stoffwert. Diese These wurde bereits von den
Merkantilisten vertreten. Die merkantilistische Wirtschaftspolitik war daher auch auf
eine Aktivierung der Zahlungsbilanz gerichtet. Je mehr Gold und Silber als ,,Geldstoff*
ein Land besaB, desto reicher erschien es; Zahlungsbilanziiberschiisse, die zu einem
Goldzustrom als internationales Zahlungsmittel fiihrten, soliten den Reichtum eines
Landes erhéhen. Dies flihrte durch Anhiufung von Bestinden an Gold und Silber zu
Inflationen im 16. Jh. in Spanien und im 17. Jh. im iibrigen Europa. Theoretisch fundiert
wurden metallistische Vorstellungen durch den Physiokraten Anne Robert Turgot und
den englischen Klassiker Nassau William Senior, aber auch schon durch Adam Smith
und David Ricardo. Karl Marx war iibrigens ebenso Metallist wie die meisten Vertreter
der Historischen Schule (Knies, Hildebrand, Roscher).

Alle Theorien, die das Wesen des Geldes in seinem Stoffwert sehen, betonen seine
Wertaufbewahrungsfunktion.2 So war fiir Metallisten der Besitz von Edelmetallen als
Vermogensbestand sogar Selbstzweck. Man glaubte, der Wert von Edelmetallen sei
absolut; man iibersah dabei aber, dall die Edelmetalle natiirlich erst durch ihre Verwen-

2 vgl. zu den Geldfunktionen Abschnitt 2.



