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Einleitung

Von Hans-Jiirgen Wagener, Groningen

Monetire Steuerungsprobleme haben fiir marktwirtschaftlich orientierte
Wirtschaftssysteme eine evidente Relevanz: money matters. Im Falle planwirt-
schaftlicher Systeme lieBe sich auf den ersten Blick vermuten, daB monetére
Probleme eine untergeordnete Rolle spielen. Denn schlieBlich wird hier die-
Koordinationsfunktion vom Planer auf der zentralen und der intermediédren
Ebene mit Hilfe von im wesentlichen naturalwirtschaftlichen Mengenindikato-
ren ausgeiibt. Das Geld ist vor allem ein Kontrollinstrument, das die Schritte der
Planausfiihrung begleiten und sichtbar machen soll: Kontrolle durch den Rubel
heiBt das entsprechende Schlagwort. Nur auf dem Konsumgiitermarkt spielt
das Geld eine diesem eingeschrankten Marktgeschehen entsprechende, etwas
aktivere Rolle. Daraus resultiert die Aufspaltung des Geldkreislaufes in zwei
natiirlich nicht wasserdicht voneinander getrennte Kreisldufe des Produzenten-
geldes und des Konsumentengeldes.

Die traditionelle Auffassung von der passiven Rolle des Geldes in sozialisti-
schen Planwirtschaften hat dazu gefiihrt, daB monetire Probleme dieser
Wirtschaftssysteme in der Literatur nur am Rande oder gar nicht behandelt
wurden. Darin ist in jingster Zeit eine merkliche Verdnderung aufgetreten, was
sich vor allem auf zwei Phidnomene zuriickfiihren 14Bt: die wachsenden
inflationdren Spannungen in diesen Wirtschaftssystemen, die sich in beiden
genannten Geldkreisldufen, wenn auch in unterschiedlicher Weise, duern, und
die Reformansitze, die die Plankoordination durch flexiblere, marktmaBige
Koordinationsinstrumente ersetzen wollen und damit zwangsldufig diese Wirt-
schaften stirker monetarisieren.

Dies hat der AusschuB3 zum Vergleich von Wirtschaftssystemen zum Anla3
genommen, sich auf zwei Tagungen, vom 16.-19. September 1987 in Berlin und
vom 2.-4. Oktober 1988 in Buchenbach bei Freiburg, intensiv mit dem Thema
»Probleme der monetiren Steuerung in unterschiedlichen Wirtschaftssystemen*
zu befassen. Die Ergebnisse der AusschuBarbeit werden in diesem Band der
Profession und der Offentlichkeit zuginglich gemacht. Der AusschuBl erhebt
nun keineswegs den Anspruch, dies sei vorab bemerkt, die Probleme der
monetidren Steuerung marktwirtschaftlicher Systeme in ihrer theoretischen
Komplexitit und empirischen Vielfalt behandeln zu k6nnen. Mit unterschiedli-
chen Wirtschaftssystemen sind hier in erster Linie sozialistische Planwirtschaf-
ten gemeint: DDR, Polen, Sowjetunion, China zum Beispiel. Doch wiirde es eine
Verengung der Sichtweise bedeuten, wollte man auf systemiibergreifende
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Theoriebildung und ganz auf marktwirtschaftliche Erfahrungen verzichten. Die
Erwartungen, die in sozialistischen Systemen hiufig mit marktwirtschaftlich-
monetiren Reformen verbunden werden, finden zumeist keine Entsprechung in
einer theoretischen Verarbeitung der monetdren Steuerungsprobleme real
existierender marktwirtschaftlicher Ordnungen. Geld macht nicht gliicklich,
sagt der Volksmund, und der Okonom miiBte eben auf Grund dieser Erfahrun-
gen hinzufiigen, es beruhigt allein dann, wenn man damit umzugehen weiB.

Das vorliegende Buch ist in vier Abschnitte untergliedert. Der erste befalBt
sich mit der Rolle des Geldes in sozialistischen Planwirtschaften. Spiridon
Paraskewopoulos, K6ln, macht in seinem Beitrag ,,Zur Funktion und Bedeu-
tung des Geldes in Wirtschaftssystemen sowjetischen Typs*“ deutlich, da8 die
Geldlosigkeit einer Planwirtschaft, wenn sie denn theoretisch moglich sein sollte
(vgl. z. B. Hensel), realtypisch betrachtet eine Illusion ist. Ebenso illusorisch ist
die ideologisch begriindete Annahme der Interessenharmonie zwischen Zentral-
planer und dezentralen Einheiten, nach der das Geld keinerlei spezifischen
EinfluB auf den Ablauf des Wirtschaftsprozesses haben kann. Eine empirisch
relevante Fragestellung muB sich deshalb auf die real existierenden Zentralver-
waltungswirtschaften konzentrieren und untersuchen, durch welche Einfliisse
das Geld storend in die giiterwirtschaftlichen Pldne eingreift. Entsprechende
Probleme sind vor allem im mikro6konomischen Bereich zu suchen. Sie gehen
aus vom tendenziellen Geldiiberhang im Buchgeld- und Bargeldkreislauf und
wirken sich zwar nicht direkt, wohl aber indirekt auf die Faktorallokation aus.

Derartige Probleme, die in der westlichen Theorietradition zentral stehen,
spielen in den geldtheoretischen Diskussionen der sozialistischen Wirtschafts-
wissenschaft nur eine untergeordnete, wenn iiberhaupt eine Rolle. Das macht
der Aufsatz von Hannsjorg F. Buck ,,Der Wandel der sozialistischen Geldtheo-
rie im Spannungsfeld zwischen sozialrevolutiondren VerheiBungen und wirt-
schaftsorganisatorischen Sachzwingen* klar. Der Zwang, die Geldtheorie auf
die Marxsche Uberlieferung zu griinden, fithrt zumindest in der DDR, die in
diesem Beitrag Hauptgegenstand der Untersuchung ist, zu einer gewissen
Scholastik. Doch die Funktionsprobleme parametrischer, d.h. mit monetiren
und pretialen Lenkungsinstrumenten operierender, Planung brechen diese
starre und wenig fruchtbare Haltung mehr und mehr auf. Wenn auch sehr
allméhlich, so ist doch eine gewisse Anndherung der Ostlichen und westlichen
Theoriepuzzels zu konstatieren.

Der zweite Abschnitt behandelt makrookonomische Steuerungsprobleme. In
seinem Beitrag ,,Die Geldnachfrage in sozialistischen Planwirtschaften: Eine
theoretisch-empirische Analyse* stellt sich Karl-Hans Hartwig, Miinster, die
Aufgabe, die private Geldnachfrage in sozialistischen Plantwirtschaften mit
dem Instrumentarium der modernen westlichen Geldtheorie zu analysieren. Die
Anwendbarkeit wahlhandlungstheoretischer Geldnachfragemodelle scheint
dem Autor durch die prinzipielle Gleichformigkeit des 6konomischen Verhal-
tens gegeben zu sein. Der wesentliche Systemunterschied beruht auf dem
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Spektrum der alternativen Anlagemdglichkeiten, die in sozialistischen Planwirt-
schaften erheblich eingeschrinkt sind. Natiirlich wirft die Schitzung von
Geldnachfragefunktionen dann noch geniigend Probleme auf, die sich nicht nur
auf das Datenmaterial beschrianken. Fiir die vier untersuchten Linder, DDR,
CSSR, Polen, Sowjetunion, kommt der Autor zu brauchbaren Schitzergebnis-
sen und zu dem abschlieBenden Resultat, daB die Geldnachfrage der Individuen
in sozialistischen Planwirtschaften dhnlichen Grundsitzen unterliegt wie in
Marktwirtschaften.

Die Angebotsseite des Steuerungsproblems wird systemiibergreifend von H.
Jorg Thieme, Bochum, in seinem Beitrag ,,Geldangebotssteuerung bei unter-
schiedlichen Unternehmens- und Marktverfassungen“ untersucht. Ausgangs-
hypothese des Aufsatzes ist eine Asymmetrie zwischen Markteintrittschancen
und Marktaustrittszwangen, die u.a. im Strukturwandel zu gesamtwirtschaftli-
chen Finanzierungsproblemen fiihren kann. Die Insolvenzfahigkeit von Unter-
nehmen hdngt von den Unternehmens- und Marktverfassungen der jeweiligen
Wirtschaftsordnung ab. In sozialistischen Planwirtschaften entsteht nach
Ansicht Thiemes ein systemtypischer Kreditnachfragesog besonders dadurch,
daB in ungeplanten Insolvenzsituationen die Staatshaftung den Marktaustritt
verhindert. Auf der Geldangebotsseite ist das einstufige Bankensystem mit der
Notenbank an der Spitze gehalten, die Kreditnachfrage der staatlichen Unter-
nehmen bedingungslos zu befriedigen. Der Vergleich mit kapitalistischen
Marktwirtschaften zeigt die Bedeutung der Autonomie der Notenbank in einem
doppelstufigen Bankensystem. Denn bei einer unabhingigen Notenbankpolitik
sind dem Staat enge Grenzen gesetzt, wenn er insolvenzgefihrdete Betriebe
retten will.

Derartige Uberlegungen spielen natiirlich bei der Reform des Bankensystems
in Osteuropa und China eine Rolle. Jugoslawien kennt bereits seit ldngerer Zeit
ein zweistufiges Bankensystem. In Ungarn wurde die Trennung der Geschifts-
banken von der Zentralbank 1987 vorgenommen, und diesem Beispiel haben
sich Polen und Bulgarien angeschlossen. Uber China informieren die Beitrige
von Klein und Kloten. Allerdings darf man sich von derartigen institutionellen
Verdnderungen nicht gleich Wunderdinge erwarten. Das lehrt nicht nur die
Erfahrung Jugoslawiens, auf die auch Thieme hinweist. Das lehrt nicht zuletzt
die Praxis in den hochentwickelten OECD-Landern.

Diese hat Egon Tuchtfeldt, Bern, in dem Beitrag ,,Geldmengenziele im
internationalen Vergleich“ zum Thema gemacht. Untersucht werden die Erfolge
der makrookonomischen Wirtschaftspolitik in der Periode 1975-1987 in den
folgenden Léndern: Schweiz, BRD, USA, Japan, Frankreich, GroBbritannien,
Italien und Niederlande. Erfolgsindikatoren sind das reale Wirtschaftswachs-
tum, Geldwertstabilitit, Vollbeschaftigung und auBenwirtschaftliches Gleich-
gewicht. Das Ergebnis des Vergleichs ist erwartungsgeméB enttduschend: die
monetaristische Geldmengensteuerung schlidgt kaum besser an als die keynesia-
nische Nachfragesteuerung. Dies ist in erster Linie ein Problem fiir die
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Theoriebildung. Es ist aber auch ein praktisches Problem fiir voll monetarisierte
sozialistische Marktwirtschaften, fiir die vor allem die Ziele Vollbeschéftigung
und Wachstum von zentraler, systembestimmender Bedeutung sind.

Bis zur voll monetarisierten sozialistischen Marktwirtschaft ist es zweifellos
noch ein weiter Weg, sicher fiir das Wirtschaftssystem der Volksrepublik China,
das auf einem sehr viel niedrigeren Entwicklungsniveau und damit auch einem
niedrigeren Integrationsniveau operiert. Im dritten Abschnitt des Buches wird
die Monetarisierung einer zentralgelenkten Wirtschaft am Beispiel China ndher
analysiert. Werner Klein, K6ln, behandelt ,,Aspekte monetérer Instabilititen in
der VR China“. Nach einer kurzen Beschreibung des institutionellen Aufbaus
des reformierten chinesischen Bankensystems untersucht er die Inflation nach
1979. Diese stellt sich als Preis- und Kassenhaltungsinflation dar. Als Ursache
werden im wesentlichen die institutionellen Verdnderungen im Rahmen der
Systemreform ausgemacht. Sie sind noch nicht von einer effektiven geldpoliti-
schen Steuerung begleitet. Angesichts der viel zu passiven Haltung der
Zentralbank 148t sich eine derartige Aussage trotz der eben geduBerten
theoretischen Vorbehalte aufrecht erhalten.

Die damit angesprochenen Probleme eines ordnungspolitischen Ubergangs-
prozesses sind anschlieBend Gegenstand des Beitrags von Norbert Kloten,
Stuttgart und Tiibingen, ,,Monetire Steuerung in den transitorischen Stadien
eines Wirtschaftssystems: Der Fall China“. Der Autor macht deutlich, daB die
Transformation den Rahmen eines sozialistischen Systems nicht sprengen. Sie
betreffen vor allem das K oordinationssystem, mit dem Ubergang von direktiven
zu anleitenden Pldnen, das Entscheidungssystem, mit einem wachsenden
Gewicht privateigentumsdhnlicher Rechtsverhaltnisse, und das Motivations-
und Kontrollsystem, mit einer Zunahme der marktwirtschaftlichen Motiva-
tionsfaktoren. Das alles erfordert eine stirkere Monetarisierung der Wirtschaft,
die auf Grundlage eines strategischen Konzepts, aber nicht ohne Riickschldge
und Reibungsverluste vorangetrieben wird.

Im vierten und letzten Abschnitt kommen sektorale Probleme zur Sprache.
Der Vergleich der sowjetischen mit der westeuropdischen Landwirtschaftspoli-
tik im Beitrag von Eberhard Schinke, GieBen, ,,Finanz- und kreditpolitische
Steuerung der Landwirtschaft in der Sowjetunion und in der Européischen
Gemeinschaft“ macht deutlich, daB auch in hochentwickelten Marktwirtschaf-
ten Sektoren bestehen konnen, die den monetidren Steuerungsinstrumenten
kaum zuginglich sind. Die Landwirtschaft ist in beiden Systemen Objekt
weitgehender Planung und Regulierung. Doch wihrend die Mengenplanung im
Westen als ordnungspolitischer Siindenfall gilt, ist sie in der Sowjetunion nach
wie vor die Regel. Indirekte finanzielle Steuerungselemente konnen sich dort nur
zogernd durchsetzen. IThre Wirkung wird auch in der EG durch die direktive
Preisplanung, die hier das zentrale Lenkungsinstrument darstellt, beeinflufit.
Damit muB sich die Wirtschaftspolitik abfinden. Denn der Autor schlieBt eine
Freigabe der Preise in beiden Sytemen fiir die iberschaubare Zukunft aus.
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Monetire Steuerungsprobleme beschrinken sich nicht nur auf die Binnen-
wirtschaft. Das westliche wie das 6stliche Wirtschaftssystem haben, wenn auch
auf unterschiedliche Weise, mit Problemen der AuBenwihrung zu kdmpfen.
Diesem Thema widmet sich der abschlieBende Beitrag von Hermann Clement,
Miinchen, ,,Funktionsprobleme der gemeinsamen Wahrung des RGW (Trans-
ferabler Rubel)*“. Nach Ansicht des Autors dient der transferable Rubel nur
formal als Recheneinheit und kann auch die Tauschmittelfunktion des Geldes
sowie seine Wertaufbewahrungsfunktion nur unzureichend oder gar nicht
erfiillen. Eines der analysierten Hauptprobleme des transferablen Rubel ist seine
Uberbewertung gegeniiber dem Dollar. Dieser Umstand kann unter bestimmten
Bedingungen einen nicht unerheblichen Verteilungseffekt unter den einzelnen
RGW-Lindern bewirken. Abgesehen davon kann der Transferrubel unter den
heutigen Systembedingungen keinen einheitlichen Wert besitzen. Die Konse-
quenz, die Clement hieraus zieht, lautet Ubernahme der internationalen
Geldfunktionen durch konvertible nationale Wahrungen der RGW-Lénder.

Dies ist nur im Rahmen sehr viel weitergehender Systemreformen in
Osteuropa moglich und sinnvoll, wie die Generaldiskussion verdeutlichte. Die
monetéire Steuerung der auBenwirtschaftlichen Giiterstrome setzt mit dem
Kiirzel der Konvertibilitit eine fundamentale Anderung des Preissystems, vor
allem des Preisbildungssystems voraus. Hier liegt jedoch eines der Kernproble-
me der marktwirtschaftlich-monetiren Reformen in den meisten sozialistischen
Systemen. Monetire Steuerung wird iiberhaupt erst unter der Bedingung der
Existenz eines funktionsfahigen Preissystems moglich. Das Preissystem darf im
Verhiltnis zu den relativen Knappheiten nur geringfiigige Verzerrungen aufwei-
sen und es muB flexibel, d.h. rasch anpassungsfihig sein. Die zu diesem Ziel
fiihrenden institutionellen Anderungen sind selbst auf dem Papier noch nicht
hinreichend ausgearbeitet und theoretisch untermauert.

Die Teilnehmer der beiden Tagungen waren sich in den jeweiligen Generaldis-
kussionen dariiber einig, daB die Fortsetzung und Vertiefung der Monetarisie-
rung dieser Wirtschaften zu den zentralen Reformproblemen gehort. Hierfiir
sind nicht nur institutionelle Innovationen erforderlich. Es wire auch wiin-
schenswert, sich theoretisch intensiver mit der Frage zu beschéftigen, welche
Stadien die Transformation von Wirtschaftsordnungen durchlduft und welche
Krifte sie vorantreiben. Es hat allen Anschein, als ob die neuesten Entwicklun-
gen in den sozialistischen Wirtschaftssystemen einer solchen Ausweitung der
Frage nach den Problemen der monetiren Steuerung ausreichendes Studienma-
terial lieferten.
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Zur Funktion und Bedeutung des Geldes in
Wirtschaftssystemen sowjetischen Typs

Von Spiridon Paraskewopoulos, Koln

A. Einleitung

Seit die Menschen arbeitsteilig wirtschaften, ist das Medium Geld fiir jede
Tauschwirtschaft eine zwingende Notwendigkeit geworden. Im Zusammenhang
mit der Erfiillung der Funktionen des Geldes als allgemeines Recheneinheits-,
Zahlungs-, Tausch- und Wertaufbewahrungsmittel entstehen in allen Geldwirt-
schaften Probleme, deren nicht rechtzeitige Losung schwerwiegende wirt-
schaftspolitische Folgen haben kann. In der Geldtheorie werden verschiedene
Fragen — Bedeutung und Funktionen des Geldes betreffend — im Zusammen-
hang mit dem Geldangebot, der Geldnachfrage, der Geldverwendung und den
Geldwirkungen thematisiert und analysiert.

In der Geldangebotstheorie wird unter den Bedingungen der jeweiligen
Geldordnung zunichst nach der optimalen Geldmenge gefragt. Fiir die
Steuerung des Geldangebots liegt die Verantwortung in modernen Volkswirt-
schaften meist bei den Zentralbanken, die in der Regel bei der Bestimmung des
Geldangebots vor folgende Probleme gestellt sind:

(1) Die Abschitzung der jeweiligen realen Geldnachfrage und
(2) die exakte Anpassung des nominalen Angebots an die reale Geldnachfrage.
(Willms 1985, S. 13)

Die Geldnachfragetheorie versucht, im wesentlichen zwei Fragen zu beant-
worten:
(1) Warum halten die Wirtschaftssubjekte einen Teil ihres Vermdgens in
Geldform, obwohl dieses ihnen keinen Zinsertrag erbringt?
(2) Welche Geldmenge betrachten die Wirtschaftssubjekte als ihre optimale
Kassenhaltung? (Siebke 1985, S. 42)

Aus den erwédhnten Fragestellungen der Geldangebots- und Geldnachfrage-
theorie wird erkennbar, daB offensichtlich das Geld Auswirkungen auf verschie-
dene wichtige volkswirtschaftliche Variablen hat, die das Verhalten der Wirt-
schaftssubjekte beeinflussen mit der Folge moglicher allokativer Wirkungen im
Rahmen des Wirtschaftssytems. Dies fiihrte zu theoretischen Ansétzen, die die
Verwendung und die Wirkung des Geldes im weiteren (allgemeine Vorteile der
Geldverwendung) wie im engeren (Geldwirkungen) Sinne analysieren. (Fried-
man 1970; Brunner / Meltzer 1974; Thieme 1985) Die ersteren zeigen, daB allein
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die Geldverwendung einzel- und gesamtwirtschaftliche Vorteile hat, die offen-
sichtlich wirtschaftssystemindifferent sind. Bei den letzteren wurden die vermu-
teten monetér verursachten Transmissionsprozesse fast ausschlieBlich unter den
Bedingungen marktwirtschaftlicher Ordnungen diskutiert. Monetéire Fragen in
Verbindung mit sozialistischen Planwirtschaften sind bislang hingegen, abgese-
hen von wenigen Ausnahmen (Gutmann 1965; Podolski 1973; Thieme 1983 a
und b, 1985; Hartwig/Thieme 1979; Hartwig 1983, 1987; Cassel 1985), wenig
analysiert worden. Auch in der sozialistischen Geldtheorie hat man sich bisher
hauptséchlich mit der Darstellung des Geldsystems und weniger mit dessen
funktionellen Problemen im Zusammenhang mit der Geldverwendung und
deren Auswirkungen beschaftigt (Ehlert/Hunstock / Tannert 1976), da man hier
von einer exakten zentralen Planbarkeit der gesamtwirtschaftlichen Geldversor-
gung ausgeht. Diese Defizite in der sozialistischen Geldtheorie werden auch von
den DDR-Autoren Schliesser und Zufelde deutlich angesprochen. Sie sind der
Meinung, daB ,,die wirklichen theoretischen und praktischen Probleme der
planméBigen Gestaltung des Geldumlaufs ... offensichtlich ... nicht eindeutig
erfaBBt oder gar gelost” sind (Schliesser/ Zufelde 1985, S. 712). Obwohl dieser
Mangel in der sozialistischen Geldtheorie gesehen wird, hat man sich bisher mit
der Frage der moglichen Produktions-, und Beschéiftigungs- und Inflationsef-
fekte im Zusammenhang mit der Geldverwendung kaum beschiftigt.

In den letzten Jahren ist allerdings festzustellen, daB in der bundesdeutschen
geldtheoretischen Literatur geldtheoretische Fragen in Verbindung mit soziali-
stischen Planwirtschaften zunehmend aufgenommen werden (Cassel 198S;
Haffner 1985; Hartwig 1983, 1985, 1987; Thieme 1983a und b, 1985) mit dem
Ziel, den EinfluB des Geldes auf reale volkswirtschaftliche Variablen hin zu
untersuchen. Besonders geht es dabei um die Frage, ob monetire Impulse auch
in sozialistischen Planwirtschaften gesamtwirtschaftliche Produktions-, Be-
schiftigungs-, Allokations- und Verteilungseffekte haben konnen.

Diesen augenblicklichen Diskussionsstand darzustellen und kritisch zu
wiirdigen, ist Aufgabe meines Referats.

B. Zur Funktion des Geldes bei vollstindig zentraler Planung
des Wirtschaftsprozesses

I. Zur Frage der Notwendigkeit des Geldes bei vollstindig zentraler Lenkung
der Wirtschaft

Im Modell einer vollkommen staatlich administrativen Planung und Lenkung
des Wirtschaftsprozesses ist eine naturale Wirtschaftsrechnung méglich, weil die
Knappheitsgrade der Giiter (zu diesem Begriff vgl. Gutmann 1965, S. 13f.) auch
mit Hilfe der mengenméiBigen Bilanzierung durch die Plansalden sichtbar
gemacht werden konnen (vgl. K. P. Hensel 1974, S.51ff.)). Aufgrund der
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Bestimmung der Knappheitsgrade ist die Zentrale in der Lage, die einzelnen
Giiter 6konomisch zu bewerten. Daraus folgt, daB es unter den bestimmten
Modellbedingungen der zentralen Instanz mdglich ist, ohne die Verwendung
von Geld und Geldrechnung den volkswirtschaftlichen Nutzen aller Giiter —im
Sinne der Zentrale — zu maximieren. Dieses Ergebnis resultiert aus der
Annahme, daB in einem solchen fiktiven System die planende Instanz aufgrund
der unterstellten vollstindigen Information in der Lage ist, Bedarfs- und
Produktionspléine fiir alle Giiter (Konsum- und Investitionsgiiter) aufzustellen,
deren Realisierung ein gesellschaftliches Wohlstandsmaximum bedeutet. Die
Aufstellung von Bedarfs- und Produktionspldnen legt dabei auch die einzelnen
Giiterrelationen und damit den Wert der einzelnen Giiter fest. Daraus ergibt sich
gleichzeitig auch die optimale Verteilung, da im Modell die realisierte optimale
Produktion einem Punkt auf der Transformationskurve entspricht, der zugleich
Tangentialpunkt zwischen der Transformationskurve und einer gesellschaftli-
chen Indifferenzkurve der Zentrale ist. Unter solchen Bedingungen wiren Geld
und Geldrechnung nicht notwendig.

In der Realitit 148t sich allerdings eine Zentralverwaltungswirtschaft in dieser
modelltheoretisch abstrakten und vollstindigen Form nicht organisieren. Selbst
wenn die Bilanzierung von 10 und mehr Millionen Giitern moglich wire, ist
doch die Anzahl der Giiterrelationen (bei 10 Millionen Giitern sind es ohne die
reziproken Werte fast 50 Billionen) kaum mehr zu iberblicken. Der Informa-
tionsgehalt solcher Giiterrelationen ware bei dieser Menge gleich Null. AuBer-
dem miiBte, um ein solches Vorhaben bewiltigen zu kénnen, ,,. .. die Planzentra-
le im Zuge der Erstellung, aber noch mehr bei der Durchfiihrung des
Volkswirtschaftsplanes mit jedem Faktorbesitzer in direkten Kontakt treten
und ihm ein bestimmtes Leistungssoll anweisen“. Dies wiirde eine riesige
Biirokratie erforderlich machen, ,,... bei der méglicherweise auf jeden Lei-
stungstrdger ein anweisender bzw. kontrollierender Beamter kdme*
(Leipold/Schiiller 1986a, S.32). Aus diesen objektiven Schwierigkeiten er-
wichst die Notwendigkeit eines allgemeinen Wertidquivalents (Hensel 1974,
S. 182ff.), welches die Darstellung und den Vergleich der Werte von Giitern und
Dienstleistungen fiir alle Plansubjekte in einer einfachen und iiberschaubaren
Form ermdglicht. Die Einfiihrung des Geldes in einer zentralgeleiteten Wirt-
schaft ist also nicht nur zweckmiBig, sondern sogar notwendig, um die Planung
und deren Realisierung Okonomisch sinnvoll zu gestalten. Auch fiir die
individuelle Verteilung der Giiter ist die Verwendung von Geld unvermeidbar,
wenn ein friktionsloser Ausgleich zwischen den Kédufen und Verkaufen erreicht
werden soll. Dies alles impliziert, daB die Verwendung von Geld den Einsatz
knapper Ressourcen in vielschichtiger Form verringert, also die Transaktions-
kosten erheblich reduziert. Die allgemeinen 6konomischen Vorteile der Geld-
verwendung lassen sich dabei fiir jede Volkswirtschaft wie folgt zusammenfas-
sen.

Erstens sind Geldpreise, unabhingig davon, ob sie Knappheitsgrade zutref-
fend anzeigen oder nicht, kostenlose Informationen. Insofern vermitteln sie und

2 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 191
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damit das Geld Informationen, die auch in Zentralverwaltungswirtschaften so
giinstig wie von keinem anderen Medium bereitgestellt werden konnen.

Zweitens fiihrt das Geld bei den Wirtschaftssubjekten zur Einsparung von
Lagerhaltungskosten fiir jene Giiter, die mangels zeitlicher Synchronisation
zwischen Produktion und Verwendung vor dem Zeitpunkt des Tausches
fertiggestellt sind.

Drittens werden durch die Verwendung von Geld Informations- und Suchko-
sten fiir die Ermittlung des Gutes mit den niedrigsten Lagerkosten eingespart.

Viertens schlieBlich besitzt das Geld unter bestimmten Voraussetzungen (z. B.
konstante Kaufkraft) eine zeitlich unbeschriankte Verwendungsmdéglichkeit, da
es eine kostenlose Aufbewahrung von Waren ermoglicht (vgl. Hartwig 1987,
S. 22ft).

Die allgemeinen 6konomischen Vorteile des Geldes liegen also darin, daB
selbst bei Ertragslosigkeit und eventuellen Realwertverlusten Risiken und
Transaktionskosten jeglicher Art minimiert werden konnen (vgl. Hartwig 1987,
S. 23). Die sich daraus ergebenden Vorteile entstehen auch in Zentralverwal-
tungswirtschaften, weil es hier keine vollstindige Information und keine
kostenlose Abwicklung des Tausches gibt. Daher erhoht die Verwendung des
Geldes in Zentralverwaltungswirtschaften sowohl den individuellen Nutzen als
auch die gesamtwirtschaftliche Wohlfahrt. Sie impliziert Vorteile gegeniiber
einer Naturaltauschwirtschaft, weil sie unabhingig von der Qualitit des
Planungssystems Transaktionskosten und Risiken senkt und eine Einsparung
knapper Mittel ermdglicht. Die Geldverwendung kann also in bezug auf
o6konomische Effizienz in keinem Wirtschaftssystem neutral sein (vgl. Hartwig
1987, S.24), ein Gesichtspunkt, der in der wissenschaftlichen Diskussion
unbestritten ist. Unterschiedliche Meinungen bestehen jedoch in der Auffassung
dariiber, ob die Verwendung von Geld auch die Verhaltensweise der Wirt-
schaftssubjekte dergestalt verdndert, da dadurch mégliche Allokationswirkun-
gen entstehen, die von der planenden Instanz zumindest nicht beriicksichtigt
worden sind.

II. Mégliche Wirkungen des Geldes im Allokationssystem einer vollstindig
zentral gelenkten Wirtschaft

Hieraus ergibt sich die Frage, ob monetdre Impulse die wirtschaftlichen
Aktivititen der Wirtschaftssubjekte in der Weise beeinflussen, daB dadurch eine
andere Allokation der Ressourcen zustande kommt als die von der Zentrale
angestrebte.

Unter den Annahmen der Interesseniibereinstimmung zwischen dispositiven
und ausfithrenden Organen, der vollkommenen Information und der korrekten
Informationsiibermittlung ist kein plausibler Grund ersichtlich, warum Geld
von den untergeordneten Planinstanzen und von den iibrigen Wirtschaftssub-
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jekten in einer anderen Weise verwendet werden sollte als dies die iibergeordne-
ten Instanzen wiinschen. Auch die Frage, ob das Geld hier als Kontroll- und
Sanktionsinstrument fungiert, ist deshalb aus dem gleichen Grund zu verneinen.
Geld und damit Geldpreise iibernehmen unter diesen Bedingungen und in einem
solchen System eine Funktion, die immer im Sinne der planenden zentralen
Instanz wirkt.

Unterstellt man bei den Akteuren hingegen unterschiedliche Interessen und
einen unterschiedlichen Informationsstand, mufl das Modell einer Zentralver-
waltungswirtschaft modifiziert werden, da moglicherweise das Geld und die
Geldverwendung innerhalb des Systems zusitzliche Wirkungen hervorrufen
konnen. Im folgenden wird davon ausgegangen, daB in einer real existierenden
Zentralverwaltungswirtschaft zu erwarten ist, daB die zentralgeplante Abwick-
lung komplexer Wirtschaftsprozesse — aufgrund interessengeleiteter Informa-
tionsverfalschungen und Informationslicken — nicht immer im Sinne der
Zentrale erfolgt. Dann aber stellt sich erneut die Frage nach den Wirkungen des
Geldes.

C. Der EinfluB des Geldes im Modell real existierender
Zentralverwaltungswirtschaften

Im folgenden sollen in einem Modell unvollkommener Zentralplanung die
EinfluBnahmemdglichkeit des Geldes und die daraus resultierenden Wirkungen
auf das von der zentral-administrativen Instanz gewollte Allokationssystem
analysiert werden.

I. Modellprimissen

Folgende Annahmen gelten als Ausgangspunkt:

(1) Es gibt eine zentrale Instanz (Plankommission), die befugt ist, den
gesamtwirtschaftlichen (volkswirtschaftlichen) Plan aufzustellen.

(2) Diese zentrale Instanz bedient sich eines Verwaltungsapparates, mit dessen
Hilfe Informationen gesammelt und die Entscheidungen der Zentrale weiterge-
leitet werden.

(3) Der volkswirtschaftliche Bedarf wird von der zentralen Instanz festgelegt.
Die dafiir benétigten Informationen erhélt diese von den untergeordneten
Instanzen.

(4) Eine zentrale, detaillierte und vollstdndige Erfassung und Verarbeitung aller
volkswirtschaftlichen GroBen sowie Transaktionen ist nicht moglich. Daher
werden nur aggregierte Globalbilanzen erarbeitet, die von den nachgeordneten
Instanzen aufgeschliisselt werden miissen.

2*
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(5) Die untergeordneten Instanzen besitzen aufgrund des Informationsdefizits
der zentralen Organe gewisse Entscheidungsspielrdume wahrend des Prozesses
sowohl der Planentstehung als auch der Planverwirklichung.

(6) Geldemission und Bankensystem sind zentralisiert. Das geldpolitische Ziel
der Zentrale besteht in der Anpassung der Geldmenge an den gesamtwirtschaft-
lichen Geldbedarf wihrend einer Periode.

(7) Das Bankensystem ist einstufig organisiert. Es besteht eine Zentralbank mit
Filialen und Zweigstellen, die gleichzeitig Emissions- und Geschiftsbank ist
(vgl. Haffner 1985, S. 198).

Diese Pramissen beschreiben ein realititsnahes Modell einer Zentralverwal-
tungswirtschaft sowjetischen Typs, das es ermoglicht, ohne erhebliche Abstrak-
tion von der Wirklichkeit einige eventuelle SchluBfolgerungen hinsichtlich der
von der Zentrale nicht beabsichtigten Wirkungen des Geldes abzuleiten.

II. Geldplanung und -steuerung

Entsprechend der Logik des Systems einer solchen Zentralverwaltungswirt-
schaft folgt die monetére Planung der Produktionsplanung nach und mu8 daher
aus dem Volkswirtschaftsplan abgeleitet werden (vgl. Gutmann 1965, S. 47,
Haffner 1985, S.204). Mit Hilfe fester Geldpreise findet eine Umrechnung
naturaler GroBen in GeldgréBen statt. Durch diesen Rechenvorgang lassen sich
die giiterwirtschaftlichen Plidne in Geldpldnen ausdriicken. Die Zentralbank
steht hier vor dem Problem der exakten Berechnung der volkswirtschaftlich
erforderlichen Geldmittel, das allerdings nicht so sehr makro-, sondern vielmehr
mikrookonomischer Natur ist. Makrookonomisch kann es theoretisch ein
Geldmengenproblem fiir die Zentralbank nicht geben, weil diese aufgrund der
naturalen Volkswirtschaftsplane und der festgesetzten Preise die erforderliche
Gesamtgeldmenge zu bestimmen in der Lage ist. Schwierigkeiten makrodkono-
mischer Art konnen nur bei Unter- bzw. Ubererfiillung der Pline auftreten.
Auch bei Erreichen eines makrookonomischen Gleichgewichts ist ein Ungleich-
gewicht zwischen Geldangebot und -nachfrage moglich, wenn einer Ubererfiil-
lung der Pldne im Produktionsmittelbereich eine Untererfiillung der Plane im
Konsumgiitersektor gleichen AusmaBes gegeniibersteht. In diesem Falle ent-
spricht der Warenfonds nicht dem Kauffonds (vgl. Haffner 1985, S. 205).

Im nicht vollstindig planbaren mikrookonomischen Bereich ist die Geld-
steuerung fiir die Zentrale noch schwieriger. Wie die Praxis der sozialistischen
Planwirtschaften zeigt, besteht das monetidre Problem der Zentrale in der
permanenten Uberliquiditit der Betriebe und der privaten Haushalte. Dies ist
vor allem eine Folge des bestehenden Systems der Abwicklung des Zahlungs-
und Kreditverkehrs, welches durch das Bestehen zweier weitgehend voneinan-
der getrennter Geldkreisldaufe (Buchgeld- und Bargeldkreislauf) gekennzeichnet
ist (vgl. Gutmann 1965, S. 232; Haffner 1985, S. 198ff.).
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Der Buchgeldkreislauf umfa3t vorwiegend den gesamten zwischenbetriebli-
chen sowie den finanziellen Zahlungsverkehr zwischen den Banken und den
Betrieben. Alle iibrigen Zahlungsvorginge wie Lohnzahlungen, Zahlungen im
Einzelhandel, Konsumausgaben der privaten Haushalte, Ein- und Auszahlun-
gen bei den Sparkassen, Geschiftsabwicklungen zwischen Einzelpersonen sowie
Zahlungen in der Schattenwirtschaft schlagen sich im Bargeldkreislauf nieder.

Ziel der Zentralbank ist es, diese beiden Geldkreisldufe moglichst vollstdndig
zu kontrollieren, damit insbesondere auf der mikrookonomischen Ebene
Ungleichgewichte zwischen Geldangebot und -nachfrage, die die Planerfiillung
gefahrden konnten, vermieden werden (vgl. Haffner 1985, S. 204ff.).

Der Buchgeldkreislauf, also der Zahlungsverkehr zwischen den Betrieben und
den Banken, miilte — folgt man der Theorie — mehr oder weniger von der
Zentralbank unter Kontrolle gehalten werden. In der Praxis ist dies jedoch mit
sehr vielen Schwierigkeiten verbunden. Man darf nicht von einem makrodkono-
mischen Geldgleichgewicht, das durch den Volkswirtschaftsplan quasi automa-
tisch gegeben ist, bereits auf die Existenz eines mikrodkonomischen Gleichge-
wichts schlieBen, da es— abgesehen von den vorhandenen legalen oder illegalen
Entscheidungsmoglichkeiten der Betriebe — fiir die Planungsbehdrden und fiir
die Banken sehr schwierig ist, zwischen planbedingtem und nichtplanbedingtem
Geldmittelbedarf der Betriebe zu unterscheiden. AuBerdem ist die Bilanz der
Planungsinstanzen und der Banken auf Bestands- und nicht auch auf Stromgré-
Ben fixiert. Die Zahlungstermine konnen planméaBig nicht im voraus bestimmt
werden, so daB Fehlentscheidungen oder/und Unwirtschaftlichkeiten von den
Betrieben leicht vertuscht und der daraus resultierende Geldbedarf als planmé-
Big ausgewiesen werden kann. Das Ergebnis ist dann eine héhere Liquiditit der
Betriebe als die ihnen planméBig zustehende mit der Folge der Entstehung
inflatorischer Prozesse in versteckter oder sogar offener Form (vgl. Cassel 1985,
S. 260ff.; Jansen 1982, S. 41ff.).

Entstehung und Bestehen der Inflation werden noch deutlicher, wenn man
auch den Bargeldkreislauf in die Betrachtung einbezieht. Damit die zur
Abwicklung der geplanten Giitertransaktionen erforderliche Geldemission fiir
eine Periode richtig geplant werden kann, bedarf es der Planung der Einnahmen
und Ausgaben der Bevolkerung sowie der Planung der Zu- und Abfliisse der
Zentralbankkasse. Eine genaue ex ante-Planung der Einnahmen und Ausgaben
der Bevolkerung stoBt allerdings auf sehr viele Schwierigkeiten. Relativ genau
planbar sind die Einnahmen der Bevolkerung, soweit es sich um Lohn-, Renten-,
Primien- oder sonstige Transferzahlungen handelt. Aber auch diese Zahlungen
konnen in vielen Fillen nicht im voraus exakt erfaBt werden, da Uber- oder
Untererfiillungen der Produktionspldne vorkommen, die dann auch im Umfang
nicht genau bestimmbare Aufstockungen des Lohn- bzw. des Pramienfonds
erfordern.

Weitaus schwieriger ist die Planung der Ausgaben der Bevdlkerung. Die
Probleme resultieren hier einmal aus der freien Konsumwahl und damit aus den
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nicht planbaren Kaufentscheidungen der Konsumenten. Zum anderen ist auch
das Spar-, Entspar- und Hortungsverhalten der Bevolkerung planerisch nicht
erfaBbar; die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes ist also ebenfalls nicht ex ante
bestimmbar. Daraus folgt, daBl der Riickflu des Bargeldes und damit auch die
erforderliche Bargeldemission nicht genau geplant werden konnen (vgl. Gut-
mann 1965, S. 239f.). Hierzu zdhlen auch die Gelder des Schattensektors und
diejenigen der legalen oder halblegalen Betriebskassen, die das monetéire
Planungsproblem zusétzlich verschirfen. Somit werden die Schwierigkeiten, die
mit der Aufstellung des Kassenplans der Zentralbank verbunden sind, sichtbar,
ein Tatbestand, der eine exakte Ubereinstimmung des Waren- und Kauffonds
verhindert.

Die angefiihrten Schwierigkeiten zeigen, daB theoretisch das Hauptproblem
der Geldplanung und -steuerung in den Zentralverwaltungswirtschaften — wie
auch bei den Marktwirtschaften — darin besteht, sicherzustellen, daBl weder zu
viel noch zu wenig Geld in Umlauf kommt. In der Praxis der Zentralverwal-
tungswirtschaften iiberwiegt allerdings mehr das Problem der Inflationierung
(GeldiiberschuB) als das der Deflationierung (Geldmangel) (vgl. Haffner 1985,
S. 204ff.; Thieme 1983 a und b; Hartwig/Thieme 1979).

Die hier angesprochene Problematik hidngt sehr eng mit der Methode der
Wirtschaftsrechnung in den sozialistischen Planwirtschaften zusammen. Die
Bilanzierungsmethode ist, wie oben erwahnt wurde, nicht auf die Gesamtheit
der Giiter in der Volkswirtschaft anwendbar (vgl. Gutmann 1982, S. 610). In der
Praxis kann nur eine begrenzte Zahl von Faktoren und Produkten unmittelbar
bilanziert werden. Dies hat zur Folge, daB die Wirtschaftsrechnung einen
Strukturbruch aufweist (vgl. Schiiller 1986, S. 150), denn nur ein Teil der
gesamtwirtschaftlichen Produktion ist in sich konsistent und in der notwendigen
Disaggregation zentral koordinierbar (vgl. Hedtkamp 1982, S.387). Der
groBere Teil der Produktion wird in den Betrieben geplant. Deshalb sind
Verfahren notwendig, durch die die Betriebsplédne in den ProzeB der zentralen
Planung einbezogen werden. Diesem Zweck dienen die von Hensel (1977, S. 178)
als Hilfsverfahren der Koordination bezeichneten Methoden der Vorgabe von
Plankennziffern an die Betriebe, der AbschluB von Vertrigen zwischen den
einzelnen Wirtschaften (Vertragssystem) sowie die Festlegung sogenannter
6konomischer Hebel in Form von Preisen, Gewinnen, Lohnsétzen, Fonds,
Abgaben und materiellen Anreizen (vgl. Schiiller 1986, S. 150). Mit diesen
Hilfsverfahren der Koordination zentraler Planung, die immer in Verbindung
mit dem Prinzip der Primienerzielung bei Planerfiillung eingesetzt werden, wird
das Ziel verfolgt, den gesamtwirtschaftlichen Rechnungszusammenhang, der
wegen der Undurchfiihrkeit einer vollstindig zentralen Planung unmittelbar
nicht zustande kommt, doch noch herzustellen und eine Ubereinstimmung der
gesamtwirtschaftlichen mit den einzelwirtschaftlichen (betrieblichen) Interessen
herbeizufithren (vgl. Paraskewopoulos 1986, S.307). Diese beiden parallel
laufenden Methoden der Wirtschaftsrechnung (iiber zentrale Koordination und
iber 6konomische Hebel) erhohen zusitzlich die oben erwidhnte Problematik
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der Geldangebots- und Geldnachfrageplanung. Es besteht eine grundsitzliche
kumulative Wechselwirkung zwischen dem giiterwirtschaftlichen und moneta-
ren Bereich, die eine planméBige exakte Erfassung beider Bereiche erheblich
erschwert.

Die Existenz dieses Problems wird auch von Geldtheoretikern in den
sozialistischen Planwirtschaften direkt oder indirekt bestétigt. Die Feststellun-
gen beispielsweise, daB es bei der notwendigen zusétzlichen Geldemission in den
sozialistischen Planwirtschaften keine automatische Proportionalitdt zwischen
Waren- und Kauffonds gebe, und daB die Lohne schneller steigen kOnnten als
die Arbeitsproduktivitdt, deuten das Vorhandensein dieser Problematik an (vgl.
Lemmnitz 1981, S. 1435f.).

Somit bleibt als Zwischenergebnis festzuhalten, daB Geldplanung und
Geldsteuerung in Zentralverwaltungswirtschaften nicht so erfolgen konnen,
daB ein Kauffondsiiberhang gegeniiber dem Warenfonds vermieden wird.

Wenden wir uns nun der Frage nach den volkswirtschaftlichen Auswirkungen
eines solchen Ubergewichts zu.

III. Mégliche Allokationswirkungen des ungeplanten Geldiiberhangs

Monetire Uberversorgung fiihrt in jeder Volkswirtschaft zu offener oder
zuriickgestauter Inflation (vgl. Hartwig/ Thieme 1985, S. 216). Den Erkenntnis-
sen marktwirtschaftlicher Inflationstheorie zufolge, beeintrachtigt eine offene
Inflation (Preisinflation) unter bestimmten Bedingungen den Allokationsme-
chanismus des Wirtschaftssystems, da sie Wachstums-, Beschéftigungs-, Ein-
kommens- und Vermdgensumverteilungseffekte verursachen kann (vgl. Cassel
1985, S. 266).

In Zentralverwaltungswirtschaften zeigt sich der Geldiiberhang, von einigen
Ausnahmen abgesehen, fast ausschlieBlich in der Form der Kassenhaltungsin-
flation. Die Intensitdt der Wirkungen offener wie versteckter/zuriickgestauter
Inflation hingt dabei von den Moglichkeiten der Wirtschaftssubjekte ab, die
Preissteigerungen zu antizipieren bzw. unerwiinschte Kassenhaltung abzu-
bauen. Anders als in Marktwirtschaften besitzen die Wirtschaftssubjekte in
Zentralverwaltungswirtschaften aber nur sehr geringe Moglichkeiten, ihr
vorhandenes Geld fiir Transaktionen einzusetzen.

In erster Linie steht den privaten Haushalten das verzinsliche Sparen bei den
Sparkassen und Banken zur Verfiigung. Hinzu kommt noch — allerdings in sehr
begrenzter Form — der Erwerb langlebiger Gebrauchsgiiter wie Eigentums-
wohnungen, Mdbel oder Schmuck als Transaktionsobjekte. Damit sind bereits
fir die privaten Haushalte alle legalen Moglichkeiten, Geld anzulegen, er-
schopft.

Die Betriebe besitzen keine legalen Moglichkeiten, illegale Geldmittel (legales
Geld diirfen sie in Betriebskassen nicht halten) vermogenswirksam anzulegen.
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Die legalen betrieblichen Aktivititen sind ausschlieSlich durch den Plan und
damit zentral determiniert. Die giiterwirtschaftlichen Transaktionen werden in
der Regel im Anschluf} an deren Planung und Durchfiilhrung monetar abgerech-
net, so daB Geld bzw. Geldbestinde nicht fiir andere Ziele verwendet werden
konnen (vgl. Hartwig 1987, S. 25f.; Kornai 1980, S. 299ff.).

Angesichts solcher Gegebenheiten ist es den Wirtschaftssubjekten kaum
moglich, auf Verinderungen der Wachstumsraten der Kassenhaltung zu
reagieren, was bedeutet, daBl dann auch keine Verdnderung der relativen Preise
(somit keine Substitutionseffekte) und auch keine allokativen Wirkungen direk?
iiber den Planmechanismus initiiert werden. Aus diesem Grunde wird auch kein
unmittelbarer Druck auf die planenden Instanzen beziiglich einer Umlenkung
der Produktionsfaktoren entstehen.

Eine monetidre Unterversorgung der Volkswirtschaft kann hingegen die
Erfiillung der Pldne und damit auch einen im Sinne der Planinstanzen optimalen
gesamtwirtschaftlichen Faktoreinsatz gefihrden. Doch diirfte dieser Fall fiir
Zentralverwaltungswirtschaften kein Problem darstellen, da jedem Geldmangel
zu jeder Zeit wihrend der Planerfiillungsperiode von der Zentrale entsprochen
werden kann und in der Praxis auch wird. Daher stellt sich in der Realitit, wie
oben angedeutet, nur das Problem des Geldiiberhangs.

Wir konnen also zunichst festhalten, daB die planméBige Geldiiberversor-
gung der Volkswirtschaft kaum einen direkten EinfluB auf den quantitativen
Einsatz der Produktionsfaktoren ausiibt.

Es stellt sich hier die Frage, ob der Geldiiberhang den qualitativen Einsatz der
Produktionsfaktoren und damit auch die Qualitdt des Allokationssystems
verdndert. Dies trifft fiir den Produktionsfaktor Arbeit zu, da Geldeinkommen,
die von den Wirtschaftssubjekten nicht in der gewiinschten Weise ausgegeben
oder angelegt werden, ihre Anreizfunktion verlieren und dazu fithren, da8 sich
auch das Arbeitsangebotsverhalten der Arbeitnehmer dndert. Letzteres kann
sich in einer Form der ,,Arbeitsaversion“ duern, indem man iiberdurchschnitt-
lich oft ,,krankfeiert* oder seine Arbeit demotiviert und desinteressiert ausfiihrt,
was zu Produktionsausfillen und zu einem Absinken der Arbeitsproduktivitét
fiihrt. Insofern beeintrichtigt der Geldiiberhang indirekt die Allokationsfunk-
tion des Wirtschaftssystems. Dieser negative Effekt wird zusitzlich verschérft,
wenn die Wirtschaftssubjekte ihren unerwiinschten Geldiiberhang mit illegalen,
halblegalen oder — aus gesamtwirtschaftlicher Sicht (Streben nach weichen
Planen) — ineffizienten Methoden zu iiberwinden versuchen.

Zu den gesamtwirtschaftlich ineffizienten Mitteln gehdrt auBer der bereits
erwdhnten Arbeitsaversion auch das Horten von ,Warengeld’. Darunter
versteht man die Lagerhaltung solcher Giiter, die angeschafft werden, um sie
gegen andere zu tauschen. Diese Flucht in die Sachwerte entzieht dem
Gegenwartskreislauf Produkte und Ressourcen, die dann funktionsfremd
verwendet werden. Ein solches Verhalten vergroBert einerseits die bestehenden
Versorgungs- und Produktionsprobleme und erh6ht andererseits die Informa-
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tions-, Lagerungs- und sonstigen Transaktionskosten der damit handelnden
Wirtschaftssubjekte (vgl. hierzu die Ausfiihrungen von Cassel 1985, S. 269 ff.).
DaB die Effizienz des Wirtschaftssystems insgesamt darunter leidet, ist offen-
sichtlich.

Auch mit halblegalen und illegalen Mitteln versuchen die Wirtschaftssubjek-
te, dem vorhandenen Geldiiberhang zu begegnen. Hierzu gehéren sidmtliche
Versuche der Betriebe und der privaten Haushalte, die darauf gerichtet sind,
aufBerhalb der gesetzmiBigen Ordnung ihre Geldiiberhdnge abzubauen. Zu den
halblegalen Méglichkeiten zéhlt vor allem die Devisenhaltung (West-Wahrun-
gen). Devisen sind in allen sozialistischen Liandern deshalb begehrt, weil sie zu
jeder Zeit die Fahigkeit besitzen, dem Deviseninhaber legal (z. B. in Intershop-
Léaden) oder illegal (z.B. als Bestechungsgeld) den Erwerb der gewiinschten
Giiter zu ermdglichen, wodurch die Devisen oft den Status einer Nebenwéhrung
erhalten (vgl. hierzu Sell/Thieme 1980, S. 129ff.). Wenngleich gesamtwirt-
schaftlich durch die Verwendung von Devisen als Geld nur sehr geringe
Informations-, Lagerungs- und sonstige Transaktionskosten entstehen und
damit von dieser Seite kaum Wohlstandsverluste erwachsen (vgl. Cassel 1985,
S.272) — eher sind Wohlstandsgewinne moglich —, diirften jedoch die
monetéren Planungs- und Steuerungsprobleme, die sich fiir die Zentralinstanz
dabei ergeben, nicht iibersehen werden. Wie oben bereits erldutert, ist eine
exante-Steuerung der erforderlichen volkswirtschaftlichen Geldmenge ein sehr
schwieriges Problem, welches stindig zu einer Geldiiberversorgung fiihrt. Da
die von den Wirtschaftssubjekten gehaltenen Devisenbestinde kaum den
Kontrollméglichkeiten der Zentralbank unterliegen, ist es offensichtlich, dal
diese zusétzliche Unsicherheit der monetidren Planungsbehorde — iiber absolute
Hohe und jihrliche Anderungsraten der Devisenbestinde im privaten Sektor —
das monetére Steuerungsproblem verschirfen muB (vgl. Sell/Thieme 1980,
S. 139). Die Dimension des Problems vergroBert sich noch, wenn man den
Schattensektor und die vielschichtigen Formen der Korruption in die Betrach-
tung einbezieht. Fiir beide Bereiche ist auBer Devisen auch inldndisches Geld
erforderlich, um die Geschifte, die auBerhalb der offiziellen Wirtschaft
abgewickelt werden, monetdr zu alimentieren. Es entsteht so ein privater
Geldkreislauf, der ein ZuriickflieBen in die Zentrale verhindert. Abgesehen von
den monetiren Steuerungsproblemen, die damit fiir die Geldinstanzen entste-
hen, und den von den Systemnormen abweichenden Verhaltensweisen, die gegen
die ,,sozialistische Moral“ verstoBen, wiaren 6konomische Aktivititen dieser Art
dennoch als wohlstandserh6hend anzusehen, wenn in diesen privaten Kreislauf
nicht auch, ja sogar vorwiegend, Produkte und Ressourcen (Arbeit und Kapital)
des offentlichen Sektors illegal umgelenkt wiirden (schwarze Mirkte). Dies
verursacht dann Stérungen im Produktionsablauf der offiziellen Wirtschaft mit
der Folge einer weiteren Verschirfung der Versorgungssituation auf allen
Ebenen (vgl. Cassel 1985, S. 274fT.).
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IV. Ergebnisse

AbschlieBend sei noch auf die Frage eingegangen, ob Geldiiberhinge solche
Anpassungsprozesse auch bei den Entscheidungstriagern initiieren kénnen, die
diese daraufhin veranlassen wiirden, ihre bisherigen planméaBigen Zielpriorita-
ten zu dndern. Eine derartige Wirkung konnte beispielsweise entstehen, wenn
aufgrund der bestehenden oder gestiegenen Kassenhaltungsinflation und der
besonders groBen Nachfrage nach bestimmten Giitern ein planmdpiges groBeres
Angebot dieser Giiter in der nichsten Periode bereitgestellt wiirde. Ein solches
Verhalten ist aber weder mit der Ordnung eines Systems zentraler Planung
vereinbar, noch in der Praxis dieser Systeme sichtbar. Wiirde man unterstellen,
daB sich die politischen Entscheidungstrager stindig an die verdnderten
monetdren Daten planmdfig anpassen, dann initiierte dies, bei konsequenter
Awendung, einen ProzeB der Transformation des Systems (vgl. Paraskewopou-
los 1986, S. 315). In der Realitdt der Zentralverwaltungswirtschaften 148t sich
allerdings ein solcher ProzeB nicht beobachten. Zwar hat man in den letzten
dreiBig Jahren 6fters den Versuch unternommen, die sozialistischen Systeme zu
reformieren, teilweise sogar zu transformieren (Jugoslawien, Tschechoslowakei,
Ungarn). Diese Versuche jedoch hauptséchlich auf monetére Impulse zuriickzu-
fiihren, wiirde meines Erachtens der Analyse sozialistischer Planwirtschaft nicht
gerecht. Dieser Sachverhalt wird deutlich anhand der Ursachen und Wirkungen
realwirtschaftlicher und monetirer Probleme.

Der Geldiiberhang (Kassenhaltungsinflation) in einer Zentralverwaltungs-
wirtschaft 148t sich mehr als Wirkung und weniger als Ursache der in diesen
Systemen herrschenden Unterversorgung mit den gewiinschten Giitern in
Menge und Qualitit jeglicher Art begriinden. Das Hauptproblem der sozialisti-
schen Volkswirtschaften besteht also darin, die Planausfithrenden zu veranlas-
sen, die Planziele des Entscheidungstrégers (iiber die gesamte Planungshierar-
chie bis hin zu den Betrieben und Haushalten) bestméglich zu verwirklichen.
Auf dem Wege der biirokratischen Ubermittlung von Informationen entsteht
eine Reihe von objektiv (technische Abwicklung, Zeitfaktor etc.) wie subjektiv
(interessengeleitete Informationsverfalschung) bedingten Informationsverlu-
sten, die die Effizienz des Systems zentraler Planung erheblich mindern. Daraus
resultieren auch die Probleme der monetiren Planung, die in einem System von
Festpreisen ein Abbild der realwirtschaftlichen Planung sein soll. Insofern sind
monetire Probleme zunichst Ergebnis (Wirkung) der fehlerhaften Funktions-
weise des Systems zentraler Planung. Die Entstehung monetérer Probleme
beeintrachtigt dann die Funktionsweise des Systems zusdtzlich, da daraus
monetir mitbedingte Verhaltensweisen entstehen, die die Fehlerhaftigkeit des
Planungs- und Lenkungssystems verstirken. Diese Entwicklung ist den Ent-
scheidungstrdgern bekannt, wie die Geldpolitik in diesen Lindern zeigt (vgl.
Hartwig/Thieme 1985, S. 218ff.). Allerdings ist es — wie oben begriindet —
fraglich, ob die monetdren Probleme das Entscheidungskalkiil der zentralen
Instanzen so beeinflussen, daB sie aufgrund dessen ihre bisherigen giiterwirt-
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schaftlichen Dispositionen grundsitzlich dndern. Es ist andererseits nicht zu
iibersehen, daB wiederholt das Problem des Geldiiberhangs und die — fiir die
Planzentrale unerwiinschten — vielschichtigen daraus entstehenden Verhaltens-
weisen der Wirtschaftssubjekte die Planenden zu diesen oder jenen MaBnahmen
der Absorption des iiberfliissigen Geldes veranlassen. Den Versuch, die
Kassenhaltungsinflation durch versteckte Preissteigerungen in Form formaler
Verdnderungen der Warenwerte, durch zusétzliche Importe, durch Senkung der
Preise von weniger nachgefragten Waren oder durch Erh6hung der Sparneigung
iiber besondere materielle Anreize zu verringern, als eine monetir verursachte
Verdnderung des Allokationssystems zu interpretieren, 148t sich in dieser Form
weder theoretisch noch empirisch begriinden.
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Der Wandel der sozialistischen Geldtheorie im Spannungsfeld
zwischen sozialrevolutioniren Verheiungen und
wirtschaftsorganisatorischen Sachzwingen

Von Hannsjorg F. Buck, Bonn

,»Wenn wir anerkennen, daB Gold seine Rolle
als allgemeines Aquivalent eingebiiBt hat, so
stellt sich uns das schwierigste Problem der
Marxschen Theorie:

Wie kann das heutige Papiergeld, das nicht an
Gold gebunden und auch nicht dessen Stellver-
treter ist, die Funktion eines WertmaBes wahr-
nehmen? ...

Wir miissen zugeben, daB unsere Wirtschafts-
wissenschaft noch keine vollstindige und klare
Antwort auf die gestellte Frage vom Stand-
punkt der marxistischen Arbeitswerttheorie
gegeben hat. Doch in dieser Richtung wird
gearbeitet.

S. Nikitin (1979)

A. Einfiihrung

Die vorliegende Untersuchung befaBt sich mit drei Themen:

— Erstens mit der Darstellung der Marxschen Geldlehre und mit der Widerle-
gung seiner Prophezeiungen und derjenigen der frithen Sozialisten, in denen
dem Geld, dem Tauschhandel, der Wertrechnung und den Wertgesetzwir-
kungen nach der Errichtung von sozialistischen/kommunistischen Gesell-
schafts- und Wirtschaftsordnungen ein unaufhaltsamer Untergang voraus-
gesagt wurde.

— Zweitens mit den vielfaltigen Ausdeutungen, welche die Marxsche Geldlehre
in der bisherigen Wirtschaftsgeschichte der sozialistischen Staaten vor allem
unter dem Druck der 6konomischen Sachzwinge erfahren hat.

— Und drittens wird die neuere Diskussion vorgestellt, die seit der zweiten
Hilfte der 70er Jahre vor allem unter den sowjetischen und den DDR-
Okonomen entbrannt ist und bei der es erneut um die Frage geht, welchen
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Erkenntniswert die Marxsche Geldlehre fiir die Analyse der westlichen
Wihrungsverhéltnisse besitzt, und welchen Nutzen sie hat, wenn praktische
Probleme der Wirtschafts- und Geldpolitik in den sozialistischen Wirt-
schaftssystemen gelost werden miissen (so z. B. bei der Organisation einer an
der Geldwertstabilitit und an der Forderung des Wirtschaftswachstums
orientierten Geldmengensteuerung).

B. Geld — Grundlage einer zweckmiiligen Wirtschaftsorganisation
und Wirtschaftslenkung

Wie in allen auf Arbeitsteilung, Spezialisierung und Tauschhandel aufbauen-
den Wirtschaftsordnungen ist auch in den sowjet-sozialistischen Zentralplan-
wirtschaften das Geld ein unverzichtbares Organisationsinstrument. Als Werk-
zeug zur Bewertung von Giitern und Diensten und als MaBstab der Preise ist das
Geld die Grundlage einzelwirtschaftlicher und gesamtwirtschaftlicher Wirt-
schaftsrechnungen, BilanzierungsmaBnahmen und Effizienzmessungen.!

Die meisten Leistungsanforderungen, die den Plantrigern (Betrieben, Kom-
binaten, Produktionsgenossenschaften) von der Wirtschaftsfithrung in voll-
zugsverbindlichen Betriebspldnen diktiert werden, werden in Geldeinheiten
ausgedriickt (=Planziele in WertgréBen). Uber monetire SteuerungsmaBnah-
men wird versucht, die Liicken und Unvollkommenheiten der natural- und

giiterwirtschaftlichen Volkswirtschaftsplanung einzudimmen und zu beseitigen
(Haffner 1985, S. 195).

Durch Geldversprechungen (Leistungsléhne, Lohnzuschldge, Geldpramien)
werden Leistung und Entlohnung miteinander verkniipft und sowohl einzelne
Erwerbstitige als auch ganze Betriebsleitungen und Belegschaften zu héheren
Leistungen angespornt. Mit Hilfe des Geldes kontrollieren die Betriebsdirektio-
nen und Wirtschaftsbehorden die erbrachten Produktionsleistungen, wird die
Entlohnung der Produzenten vorgenommen und die Verteilung des Volksein-
kommens gemdB den staatlich fixierten Priorititen organisiert. Nahezu der
gesamte Leistungsaustausch zwischen den Wirtschaftseinheiten (Produktions-
betrieben, privaten Haushalten, Staatsorganen) wird mit Unterstiitzung des
Geldes abgewickelt. Finanzielle Basis fiir die operative Unternehmensfiihrung
und fiir die Planverwirklichung ist dabei in allen Staatsbetrieben und Betriebs-
vereinigungen ein System von zweckbestimmten Finanzfonds (Geldkapitalspei-
chern). Wie gro8 dabei die Entscheidungsspielrdume sind, welche die Betriebs-
und Kombinatsleitungen bei der Nutzung von monetiren und materiellen

! Vergleiche hierzu die MaBnahmen, die ergriffen wurden, um durch Anwendung des
,Prinzipis der wirtschaftlichen Rechnungsfiilhrung“ (Rentabilitdtsprinzip) und durch
Nutzung von Kalkulations- und RevisionsmaBnahmen auf der Grundlage einer ,,Kon-
trolle durch den Rubel bzw. durch die Mark“ die zentrale Planung-und Lenkung
staatseigener Betriebe und Betriebsvereinigungen (Kombinate) zu vervollkommnen und
zu 6konomisieren. Ausfiihrliche Analysen zu dieser Thematik bieten Forster (1967) und
Roesler (1978), S. 61-84 und S. 218-255.
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Fonds in Anspruch nehmen kdénnen, hdngt natiirlich davon ab, in welchem
AusmaB jeweils prozeBpolitische Entscheidungen bei der staatlichen Wirt-
schaftsfithrung und Wirtschaftsverwaltung zentralisiert sind.

Aufbauend auf der Geldwirtschaft ist in den sozialistischen Volkswirtschaften
der Staatshaushalt das zentrale Geldkapitalsammelbecken der Wirtschaftsfiih-
rung. Mehr als zwei Drittel des ,,Volkseinkommens* der DDR werden hier
konzentriert und dann auf die staatlich festgelegten Verwendungspriorititen im
Investitions- und Konsumbereich umverteilt (=,,Umverteilungsquote* bezo-
gen auf das produzierte Nationaleinkommen bewertet zu Preisen des Jahres
1980) (Buck 1985, S.405). Geldtransferzahlungen bilden ferner in allen
sozialistischen Staaten die Grundlage fiir das Netz der sozialen Sicherung.
Letztlich legen sdmtliche Wirtschaftseinheiten einen Teil ihres disponiblen
Unmlaufvermogens (= kurzfristig transformierbares Wirtschafts- und Reserve-
kapital) in monetiren Aktiva an (Bargeldhorte, Kassenmittel, Bankguthaben).

C. Die Marxsche Voraussage iiber den Untergang des Geldes im
Sozialismus/Kommunismus

Im Gegensatz zu dieser vielféltigen Nutzung des Geldes in der DDR und in
den anderen sowjet-sozialistischen Staaten hatten Marx und Engels prophezeit,
daB das Geld in einer sozialistischen/kommunistischen Wirtschaftsordnung
keine Existenzberechtigung mehr besitzen wiirde und untergehen werde. Nach
der Errichtung kommunistischer Produktionsverhiltnisse konnten die Men-
schen ohne die Dienste des Geldes auskommen, da unter den dann gegebenen
Produktionsbedingungen an die Stelle der ,,Warenproduktion® fir zumeist
anonyme Verbraucher eine gezielte Produktion fiir im voraus bekannte
Bediirfnisse und Abnehmer treten wiirde. Aulerdem garantiere die kommuni-
stische Produktionsweise, in der alle leistungshemmenden kapitalistischen
Unterdriickungs- und AusbeutungsmaBnahmen iiberwunden seien, eine derart
hohe Produktivitit, daB eine volle Bedarfsdeckung simtlicher Bedarfstrager
gesichert werden konne. Da in der neuen Wirtschaftsordnung alle individuelle
Arbeit stets zugleich auch gesellschaftlich niitzliche Arbeit sei, miite ihre
gesellschaftliche Anerkennung nicht mehr — wie in der kapitalistischen
Warenwirtschaft —erst iiber eine Bewertung in Geld und durch einen Tauschakt
auf dem Markt gesucht werden. Marx schreibt hierzu: ,,Das Geldkapital féllt bei
gesellschaftlicher Produktion fort. Die Gesellschaft verteilt Arbeitskraft und
Produktionsmittel in die verschiedenen Geschéftszweige. Die Produzenten
mogen meinetwegen papierne Anweisungen erhalten, wofiir sie den gesellschaft-
lichen Konsumtionsvorriten ein ihrer Arbeitszeit entsprechendes Quantum
entziehen. Diese Anweisungen sind kein Geld. Sie zirkulieren nicht“ (Marx
1961a, S. 358).2

2 Siehe erginzend seine skizzenhafte Darstellung der Produktionsverhiltnisse im
Sozialismus in seiner Schrift ,,Kritik des Gothaer Programms®, (Marx 1958); und dazu die
Ausfithrungen von Engels (1971, S. 264 und 288) zum selben Thema.

3 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 191
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Mit der Erreichung des Vollkommunismus soll es somit moglich sein, die fiir
eine ,,Warenwirtschaft“ typische Produktion fiir unbekannte Kéufer auf einem
anonymen Markt zu beseitigen. Nach den Annahmen von Marx und Engels
kennen im Kommunismus alle Produzenten ihre Kunden und sind voll iiber ihre
Bediirfnisse informiert. Ausgehend hiervon erfolgt dann auch die direkte
Zuteilung der Produktionsmittel auf die Produzenten und die Verteilung der
hergestellten Erzeugnisse auf die Abnehmer (Nachfrager). Damit kénnten dann
auch der Warenaustausch (Handel) sowie das Geld als Vermittler der Tausch-
vorgiange abgeschafft werden, weil es unter diesen Produktions- und Vertei-
lungsbedingungen nicht mehr erforderlich sei, den ,, Wert einer Ware* iiber ihren
Verkauf und die Erzielung von Geldeinnahmen festzustellen. Engels schreibt
hierzu: ,,In der kommunistischen Gesellschaft wird es ein Leichtes sein, sowohl
die Produktion wie die Konsumtion zu kennen. Da man weiB}, wieviel ein
Einzelner im Durchschnitt braucht, so ist es leicht zu berechnen, wieviel von
einer gewissen Anzahl Individuen gebraucht wird, und da die Produktion
alsdann nicht mehr in den Hénden einzelner Privaterwerber, sondern in den
Hinden der Gemeinde und ihrer Verwaltung ist, so ist es eine Kleinigkeit, die
Produktion nach den Bediirfnissen zu regeln“ (Engels 1958, S. 539). Marx und
Engels und hernach noch viele ihre Anhédnger (Bucharin?, Varga, Preobrazhen-
ski und andere) waren und sind zum Teil heute noch davon iiberzeugt, daB es
auch in hochindustrialisierten Volkswirtschaften, wenn sie vollig kommuni-
stisch organisiert werden, moglich sei, eine vollkommene Information aller
Planer, Investoren, Produzenten und Verbraucher zu erreichen, ohne daB3 zur
Informationsvermittlung Bar- und Giralgeld, Giiterpreise, Tarife, Gebiihren,
Kredite, Zinsen, Rabatte, Skonti, Lohne, Abschreibungen, Geldsteuern und
andere monetdre GroBen als Informationstriger bendtigt wiirden (Varga 1920,
S. 113-123). Auch die kommunistischen Staatsparteien (KPdSU, SED) haben
diese Prophezeiung bis weit in die 60er Jahre immer wieder als unumsto8liche
Wabhrheit verkiindet. Da jedoch die Erfordernisse der Wirtschaftspraxis inzwi-
schen eine vollig entgegengesetzte wirtschaftspolitische Entwicklung erzwungen
hatten, wurde die VerheiBung seit den 30er Jahren nur noch in der von Stalin
erfundenen paradoxen Sichtweise geboten. Hierauf fuBend heiBt es z. B. in dem
fiir die 50er und 60er Jahre von der KPdSU und der SED autorisierten Lehrbuch
. Politische Okonomie*“: ,, Warenproduktion, Wertgesetz und Geld werden erst
in den hoheren Phasen des Kommunismus absterben. Um jedoch die Vorausset-

3 Siehe hierzu Bucharins Prognosen in seinem ,,Programm der Kommunisten“: ,,Wenn
die hauptsichlichsten Zweige der Produktion organisiert sein werden, dann werden sie
sich in ein riesiges gesellschaftliches Unternehmen verwandelt haben mit einer gemeinsa-
men Arbeiterverwaltung — ein Unternehmen, unter dessen allen Teilen eine richtige
Verteilung der notwendigen Produktionsmittel: der Brennstoffe, des Rohmaterials, der
Halbfabrikate, der Hilfsmaterialien usw. stattfinden wird. Und das heiBt soviel, daB das
Geld seine Bedeutung verlieren wird. ... Die Gesellschaft verwandelt sich in eine riesige
Arbeitsgenossenschaft, die produziert und das Produzierte ohne jede Zuhilfenahme des
Goldes oder des Papiergeldes verteilt. Die Herrschaft des Geldes geht zu Ende* (Bucharin
1919, S. 90 und S. 93).
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zungen fiir das Absterben der Warenproduktion und Warenzirkulation in der
hoheren Phase des Kommunismus zu schaffen, miissen in der Periode des
Aufbaus der kommunistischen Gesellschaft das Wertgesetz und die Ware-Geld-
Beziehungen entwickelt und ausgenutzt werden“ (Politische Okonomie 1960,
S. 605). Wie jedoch in einer kommunistischen Naturalwirtschaft ein Informa-
tionssystem konstruiert sein miiite, das ziigig und verzerrungsfrei arbeitet, und
wie eine bedarfsorientierte naturale Volkswirtschaftsplanung und -lenkung
organisiert werden soll, die eine allen anderen Wirtschaftsordnungen iiberlegene
Effizienz und K onsistenz gewihrleistet, dafiir finden sich bei den Vertretern des
Marxismus-Leninismus nur wenige und zudem fragmentarische Hinweise.

Aufgrund der bitteren geschichtlichen Erfahrungen, welche bisher in der
Wirtschaftspolitik sozialistischer Staaten mit der Erprobung marxistischer
Rezeptanweisungen gemacht wurden, haben sich bis heute alle Visionen der
Viter des wissenschaftlichen Sozialismus als utopisch und undurchfiihrbar
erwiesen (Pollock 1929, S.29ff.; Raupach 1964, S. 34ff. und S. 139ff.). Ein
amtliches Eingestdndnis hierfiir gibt es allerdings durch die kommunistischen
Staatsparteien bis heute noch nicht. Um der Beweisnot zu entgehen, wird seit
langem schon die Verwirklichung der Visionen auf eine ferne ,,kommunistische*
Zukunft verschoben. Stattdessen lautet das konkrete, zeitbezogene Wirtschafts-
programm, das zundchst einmal die vielfiltigen instrumentellen Vorziige der
Warenproduktion, der Wertrechnung, des Tauschhandels und des Geldes fiir
eine effiziente Wirtschaftslenkung entwickelt und ausgenutzt werden miissen.
Anders konne eine leistungsstarke sozialistische Industriewirtschaft, die nach
und nach zur materiell-technischen Basis des Kommunismus ausgebaut werden
miisse, nicht errichtet werden. Der sowjetische Geldtheoretiker Kronrod gibt
hierfiir folgende Begriindung: ,,Die Grundfrage der Geldtheorie im Sozialismus
ist ... die Frage, weshalb die sozialistischen Produktionsverhéltnisse notwendig
in der dinglichen Geldform erscheinen, oder ... welche spezifische objektive
Ursache in den 6konomischen Beziehungen des Sozialismus die Notwendigkeit
der Geldform bedingt. ... Marx und Engels waren der Meinung, daBl mit dem
Sieg des Sozialismus die Warenproduktion beseitigt wiirde. ... Fiir jede
Warenproduktion, (also) auch fiir die auf dem gesellschaftlichen Eigentum
beruhende Warenproduktion besonderer Art (im Sozialismus), ist die Darstel-
lung des Produktes als Ware, die eine Verdoppelung der Warenwelt in Ware und
Geld erfordert, ein objektives Gesetz. ... Historische Verhiltnisse, die Marx und
Engels nicht voraussehen konnten, bedingten die Ausnutzung der Ware-
Geldform im Sozialismus“ (Kronrod 1963, S. 163 und S. 181).

3
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D. Der Einflul der Marxschen Geldlehre auf Geldtheorie und
Geldpolitik in den sowjet-sozialistischen Staaten und die partielle
Abkehr der Politokonomie von ihren geldtheoretischen Dogmen

Obwohl sich die Prophezeiungen der Begriinder des Marxismus-Leninismus
nicht erfiillt haben, nach denen mit dem ,,Sieg der sozialistischen Produktionsver-
haltnisse” das Geld arbeitslos werden wiirde und daher abgeschafft werden
konne, ist in allen sowjet-sozialistischen Staaten die Marxsche Geldlehre noch
immer die Grundlage der Geldtheorie und der Geldpolitik. Allerdings besteht
dabei eine der Merkwiirdigkeiten dieser Geldtheorie und Geldpolitik darin, daB
ihr konkreter Inhalt nicht durch Merkmale geprégt wird, die nach Marx fiir ein
sozialistisches/kommunistisches Gesellschafts- und Wirtschaftssystem kenn-
zeichnend sein sollen. Sieht man von den stark ideologisch gepragten Elementen
der Wesenserkldrung des Geldes ab, so besteht der Inhalt dieser Geldtheorie und
Geldpolitik zur Hauptsache aus Einsichten, die Marx gewonnen hatte, als er die
Dienste des Geldes und seine Verwendbarkeit als Instrument der Wirtschafts-
und Zentralbankpolitik in einer privatwirtschaftlich organisierten (kapitalisti-
schen) Wirtschaft untersuchte. Die meisten seiner geldtheoretischen Aussagen
beziehen sich somit nicht auf ein alternatives sozialistisches Wirtschaftssystem,
sondern auf eine marktwirtschaftliche Wirtschaftsordnung. Fiir die Lésung von
praktischen Problemen der Geldpolitik in sozialistischen Wirtschaftssystemen
bietet daher die Marxsche Geldlehre entweder keine Rezepte oder aber die
wenigen gestalterischen Hinweise zur Organisation des Geldwesens sind fiir die
Bewiltigung der real existierenden Aufgaben nicht brauchbar. Daher entbrann-
te schon kurz nach der Oktoberrevolution in SowjetruBland 1917 unter den
marxistischen Theoretikern ein Streit um den Erkenntniswert dieser Theorie
und um den Grad ihrer politischen Verwendbarkeit. Dieser halt bis heute an.
Einen neuen Hohepunkt erreichte dieser Disput Ende der 70er Jahre und in der
ersten Hilfte der 80er Jahre. An ihm beteiligten sich vor allem Politékonomen
aus der Sowjetunion und aus der DDR.#

RegelmiBige Anldsse fiir diesen Streit sind vor allem drei Fragen:

a) In welcher Weise soll die Marxsche Geldlehre am besten uminterpretiert,
umgeformt und ergidnzt werden, um ihr noch einen gewissen Erkenntniswert
fiir die Analyse der Entwicklung und fiir das Funktionieren kapitalistischer
Wihrungsverhéltnisse zu geben?

b) In welchem Umfang kénnen Aussagen der Marxschen Geldlehre, die durch
die ,,gesellschaftliche Praxis“ in den sozialistischen Staaten iiberholt sind,
offen preisgegeben werden, ohne daB zugleich das gesamte Lehrgebdude der
marxistisch-leninistischen Politokonomie in MiBkredit gerdt oder gar zum
Einsturz gebracht wird?

4 Vergleiche hierzu die Uberblicksdarstellungen iiber diesen Grundsatzstreit bei
Kolloch und Thiimmler 1979, S. 12181F.; Kolloch 1980, S. 920-928 und Wyltschew 1978.
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c) Auf welchem Wege konnen am besten die Schwierigkeiten iiberwunden und
die Fehlentwicklungen beseitigt werden, die sich durch die Versuche zur
Umsetzung der Marxschen Arbeitswert- und Geldlehre in der praktischen
Wirtschafts- und Geldpolitik der sozialistischen Staaten ergeben haben?

Die besondere Brisanz dieser Debatte ergibt sich aus der Gefahr, daB in ihr ex
cathedra eingestanden werden miite, daB3 zentrale Aussagen der Marxschen
Geldlehre falsch sind und daher aufgegeben werden miissen. Diese Amputation
des Theoriegebdudes ist jedoch deshalb schwer verkraftbar, weil diese Marx-
schen Theoreme sédmtlich in einem engen Zusammenhang mit seiner Arbeits-
wert- und Mehrwertlehre stehen, auf der seine Kapitalismuskritik und seine
Krisen-, Verelendungs- und Revolutionstheorie beruhen.® Insofern stelit die
Diskussion um die Rolle des Geldes zentrale Teile der marxistisch-leninistischen
Politischen Okonomie und damit zugleich des Marxismus-Leninismus iiber-
haupt in Frage, der doch die ideologisch-machtméaBige Rechtfertigung fiir die
etablierten kommunistischen Einparteienregime bildet.

I. Geld als Abbild kapitalistischer Produktions- und Verteilungsverhéltnisse

Von der Wirtschaftswissenschaft der westlichen Industriestaaten wird heute
das Wesen des Geldes allein aus den Funktionen erkldrt, die es in den
Marktwirtschaften erfiillt. Frither dagegen wurde von einzelnen Lehrmeinungs-
schulen der Nationalokonomie einer der verschiedenen Dienste des Geldes
herausgegriffen und dann zum wesensbestimmenden Grundzug erklért. Demge-
geniiber wird heute anerkannt, daB erst die Gesamtheit der spezifischen
Funktionen des Geldes dessen Besonderheit und Wesen ausmacht.5.

Nach Marx haben jedoch nicht die funktionalen Probleme, die bei einer
zweckrationalen Organisation von Volkswirtschaften gelost werden miissen,
dazu gefiihrt, daB der Mensch ein so vielseitig nutzbares Instrument wie das
Geld entwickelt hat, mit dessen Hilfe es gelingt, unzihlige komplizierte
Wirtschaftsaufgaben effizient zu bewiltigen (dazu z4hlt unter anderem auch der
Einsatz des Geldes als Instrument zur Verminderung von Informations-,
Transaktions- und Anpassungskosten). Nach seiner Auffassung ist das Geld
vielmehr eines der Symbole fiir die Produktionsverhéltnisse auf der (historisch

5 Dementsprechend wird auch im DDR-, Lexikon der Wirtschaft/Teil Finanzen* der
Begriff ,,Geldtheorie* wie folgt definiert: ,,Geldtheorie — wissenschaftliche, in sich
geschlossene Lehre iiber das Wesen des Geldes, die 6konomischen Gesetze der Geldzirku-
lation, die Funktionen und Erscheinungsformen des Geldes sowie seine Einordnung und
mogliche Ausnutzung im ReproduktionsprozeB. Die Geldtheorie ist Bestandteil der
marxistischen politischen Okonomie, basiert auf der Arbeitswerttheorie und wurde von
Marx in den Werken ,,Zur Kritik der Politischen Okonomie* und ,,Das Kapital“
herausgearbeitet* (Lexikon der Wirtschaft/Finanzen 1986, S. 213).

6 Die instrumentellen Merkmale und Eigenschaften des Geldes umfassen bekanntlich

insbesondere die Funktion der Recheneinheit (Wertmesser), des allgemeinen Tauschmit-
tels und des Wertspeichers (Wertaufbewahrungsfunktion). Siehe Buck 1985, S. 497ff.
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befristeten) Entwicklungsstufe der einfachen und der kapitalistischen Waren-
produktion. Marx liefert daher auch keine funktional begriindete Wesenserkla-
rung des Geldes. Wie bei den meisten seiner Analysen, in denen er die Rolle
bestimmter 6konomischer Instrumente untersucht, gibt er eine sozialhistorische
bzw. sozialphilosophische Deutung dieser Kategorien. Sein Ziel ist, zum Wesen
des Geldes vorzudringen und nicht duBere, instrumentelle Erscheinungsformen
zu beschreiben. Das Geld ist daher fiir ihn ein (gegenstdndliches) Abbild fiir die
sich dahinter verbergenden gesellschaftlichen Produktionsverhéltnisse:

»In Marxscher Sicht (ist somit das Geld grundsétzlich) der dinghafte
Niederschlag des gesellschaftlichen Produktionsverhéltnisses, der mit der

Warenproduktion entstand und mit ihr verschwinden wird*“ (Fritsch 1968,
S. 63).

II. Geld — Spezialform einer Ware und MaBstab der Warenwerte

Nach Marx ist das Geld in erster Anndherung eine ,,Ware*“. Sein spezifischer
»Gebrauchswert* besteht darin, ,,stofflicher Trager von Tauschwert* zu sein.
Nur eine wertméBig so ausgestattete (Geld)Ware kann auch als Tauschmittel
genutzt werden.”

Die historisch erste und zugleich wichtigste Funktion des Geldes ist, Werte zu
messen, oder wie Marx es ausdriickt: ,,der Warenwelt das Material ihres
Wertausddrucks zu liefern oder die Warenwerte als gleichnamige GroBen,
qualitativ gleiche und quantitativ vergleichbare, darzustellen” (Marx 1962,
S. 109). Echte Geldqualitit erreicht eine zum allgemeinen Tauschmittel erwéhlte
Geldware allerdings erst dann, wenn sie von allen Wirtschaftseinheiten eines
(zumeist rdumlich begrenzten) Marktes als WertmaBstab und universelles
Zahlungsmittel anerkannt wird.

Nach Marx ist das Geld Ausdruck und MabB fiir die in den Waren verkOrperte
gesellschaftlich notwendige Arbeit. Diese MeBfunktion kann das Geld nach
seiner Auffassung jedoch nur deshalb erfiillen, weil auch der Wert des Geldes
selbst (ebenso wie der Wert jeder anderen Ware) durch das Quantum an
Arbeitszeit bestimmt wird, das gesellschaftlich zur Herstellung des Geldes als
Geldware erforderlich ist: ,,Die Waren werden nicht durch das Geld kommensu-
rabel. Umgekehrt, weil alle Waren als Werte vergegenstindlichte menschliche
Arbeit, daher an und fiir sich kommensurabel sind, konnen sie ihre Werte
gemeinschaftlich in der selben spezifischen Ware messen und diese dadurch in
ihr gemeinschaftliches WertmaB oder Geld verwandeln. Geld als WertmaB ist
notwendige Erscheinungsform des immanenten WertmaBes der Waren, der
Arbeitszeit (Marx 1962 S. 109).

7 ,,Der von den Waren selbst geloste und selbst als eine Ware neben ihnen existierende
Tauschwert — ist Geld“, sieche Marx 1974, S. 63.
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Obwohl somit auch das Geld eine Ware ist, hat fiir die Wirtschaftseinheiten
allein nur sein Gebrauchswert gesellschaftliche und wirtschaftliche Bedeutung.
Dieser einzigartige ,,Gebrauchswert des Geldes“ besteht darin, Ausdruck des
Tauschwertes von Giitern zu sein. Das Geld ist daher MaBstab der Warenwerte
und Ausdrucksmittel der Preise. Die ,,Ware Geld“ hat somit keine Doppelnatur.
Es fehlt ihr der allen anderen Waren innewohnende Widerspruch. Nach Marx
verkorpert somit die Geldware als Aquivalentware unmittelbar gesellschaftliche
Arbeit. Nur deshalb kann sie jederzeit unmittelbar in alle anderen Waren
umgetauscht werden.

III. Vollwertiges und nichtvollwertiges Geld

Nach Marx kann Geld in der Warenwirtschaft nur dann als WertmaBstab
genutzt werden, wenn es selbst einen eigenen inneren Wert besitzt (= Waren-
wert). Diese Warentheorie des Geldes verlangte danach, ein Geld mit Selbstwert
zu entdecken. Ausgehend von der These, allein die Arbeit sei wertschépfend,
brauchte Marx zudem zur Wertaufnahme von Arbeitsquanten in eine ,,Ware
Geld“ einen geeigneten Geldstoff. Hieraus ergab sich, daB nach seiner
Auffassung nur eine Gold- oder Silberwahrung vollwertiges Geld ist, weil allein
in produzierten, stofflich greifbaren Wéhrungseinheiten gesellschaftliche Arbeit
unmittelbar verkorpert werden kann. Da bei jedem Tauschakt stets gleiche
Warenwerte ausgetauscht werden, miisse auch das Geld vollwertig sein und
daher ein bestimmtes Quantum gesellschaftlicher Arbeit enthalten.

Schon zu Marx’ Zeiten war es jedoch schwierig nachzuweisen, wo denn blo3
bei den Papiergeldwahrungen oder gar beim Giralgeld der innere Substanzwert
in Form summierter (geronnener) Arbeitsquanten verborgen sei. Ohne Bezug
auf einen solchen substanziellen Eigenwert sei doch eine Widerspiegelung des
Wertes anderer Waren in der Geldware nicht moglich und konne diese auch
nicht als MaBstab fiir Wertvergleiche dienen. Marx hat solche Einwédnde mit
folgenden Argumenten zu entkriften versucht: Es stimme zwar, daB in einigen
Volkswirtschaften unterwertige Papiergeldzeichen mittel- oder ldngerfristig eine
Teilfunktion des Geldes, Zirkulationsmittel zu sein, iibernommen hétten
(= Staatspapiergeld mit Zwangskurs). Dadurch sei jedoch mitnichten das Gold
als Geldbasis untergegangen. Eine solche Selbstentwertung der ,, Ware Geld* sei
schon deshalb nicht méglich, da sie sonst ihren Geldcharakter einbiien wiirde.
Die Papiergeldzeichen wiirden doch nur deshalb als allgemeines Zahlungsmittel
anerkannt, weil sie ein bestimmtes Quantum Gold reprasentierten oder jederzeit
in Gold oder Goldmiinzen umgetauscht werden konnten (Marx 1961b, S. 94ff.
und S. 141).

Gegen diese Kritik der biirgerlichen Wirtschaftswissenschaft an der Marx-
schen Geldlehre haben seine Anhédnger liber Jahrzehnte darauf hingewiesen, da3
doch die kapitalistischen Wahrungsordnungen selber geniigend Beweise dafiir
liefern wiirden, daB3 das Geld Warencharakter besitzt und auf einer Goldbasis
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beruht. Als Paradebeispiel fiir die Unwiderlegbarkeit der Marxschen Geldtheo-
rie diente dabei den friithen Sozialisten bis zum Ausbruch des ersten Weltkrieges
(1914) die Goldwihrung.

Seit der Preisgabe der Edelmetallwihrungen 1914 wurden die Wahrungsord-
nungen der westlichen Marktwirtschaften in einem langen und miihseligen
ProzeB immer mehr von den noch erhalten gebliebenen Bindungen an das Gold
geldst (so z. B. von den Vorschriften tiber eine Golddeckung der Papiergeldwah-
rungen). Abgeschlossen wurde die Demonetisierung des Goldes in der ersten
Hiilfte der 70er Jahre unter anderem durch die Aufhebung der Goldeinldsungs-
pflicht fir den US-Dollar auch im Zahlungsverkehr der Zentralbanken
untereinander.

Zu den Versuchen der orthodoxen Politékonomen, die marxistische Lehre
vom Fortleben des Goldes als Geldware sowohl gegeniiber biirgerlichen
Wissenschaftlern als auch gegeniiber marxistischer Reformern zu retten, gehort
die These, daB3 dieses Edelmetall tiberall dort, wo es in der Zirkulation durch
»Stellvertreter” ersetzt worden sei (Geldzeichen, Papiergeld), dennoch ,,ideell“
seine Gelddienste weiter ausiibe (Miiller 1980, S. 316-319). Damit soll sowohl
den Kritikern unter den biirgerlichen Wissenschaftlern als auch denen aus dem
Lager der marxistischen Politokonomie entgegengetreten werden, die der
Meinung sind, daB ein Fortleben des Goldes als Geldware nur dann méglich sei,
wenn dieses auch in der Geldzirkulation selbst als Goldgeld (oder als Goldbar-
ren) umlduft und mit ihm Warenumsétze beglichen werden. Bei ihrer Argumen-
tation, Gold sei weiterhin sowohl im Kapitalismus als auch im Sozialismus
»ideelles WertmafB“, stiitzen sich diese Verteidiger der Marxschen Geldtheorie
vor allem auf folgende Marx-Zitate:

—,,Die Verwandlung der Ware in Rechengeld im Kopfe, auf dem Papier, in der
Sprache, geht jedes Mal vor sich, sobald irgendeine Art des Reichtums unter
dem Gesichtspunkt des Tauschwerts fixiert wird. Zu dieser Verwandlung ist
das Material des Goldes nétig, aber nur als vorgestelltes” (Marx 1961b, S. 57);

— ,,Gold [funktioniert in der Warenzirkulation] nur als ideelles Wertma8, weil
es sich bereits im Austauschprozef als Geldware umtreibt. Im ideellen MaB3
der Werte lauert daher das harte Geld*“ (Marx 1962, S. 118);

— ,,Das Papiergeld ist Goldzeichen oder Geldzeichen. Sein Verhiltnis zu den
Warenwerten besteht nur darin, daB sie ideell in denselben Goldquantis
ausgedriickt sind, welche vom Papier symbolisch sinnlich dargestellt werden.
Nur sofern das Papiergeld Goldquanta représentiert, ... ist es Wertzeichen
(Marx 1962, S. 142).

Diese unmiBverstindlichen Aussagen sind jedoch fiir die Kritiker der
orthodoxen Lehrmeinung unter den 6stlichen Politokonomen kein Grund, sich
geschlagen zu geben. Sie haben ihre eigenen Zitate. So zitiert Kolloch als Beweis
fiir die Richtigkeit seiner These die fiir ihn passende Marx-Aussage: ,,In
England, wo Silber weder MaB der Werte noch herrschendes Zirkulationsmittel
ist, wird es nicht Geld, ganz wie Gold in Holland, sobald es als Wertmal
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entthront wurde, aufhorte, Geld zu sein. Eine Ware wird also zunichst Geld als
Einheit von WertmaB und Zirkulationsmittel, oder die Einheit von Wertmal
und Zirkulationsmittel ist Geld“ (Marx in: MEW, Bd. 13/1961. S. 102 und
Kolloch 1980, S. 924).

Nach Kolloch bestdtigt demnach Marx, daB ,,wenn eine Geldware absolut
aus der Wahrungspraxis verdriangt wird . . . sie (auch) keine Geldware mehr .. . ist
(siehe Silber, und selbst Gold im Falle des Beispiels Holland!)“. Daraus folgert
er, daB es dann ,,doch auch berechtigt [sei], die Auslegung in Frage zu stellen,
daB das Gold nicht nur ideell, sondern iiberhaupt seiner WertmaBfunktion
nachkommen wiirde*. Sofern aber immer noch ein marxistischer Geldtheoreti-
ker das Gold als ,alleiniges Wertmaf“ ansehen wiirde, so miiten als
unausweichliche Konsequenz die Warenpreise nicht nur von den Warenwerten,
sondern gleichfalls auch vom Geldwert und somit ,,von den Aufwendungen zur
Produktion des Geldstoffes Gold abhingig” sein. ,,Dieser Zusammenhang
zwischen der Entwicklung des Goldwertes und der Entwicklung der allgemeinen
Warenpreise ist nicht mehr nachweisbar!“®

E. Das Dogma von der Goldbasis des Geldes und seine Auswirkungen
auf die Geld- und Wihrungspolitik der sowjet-sozialistischen Staaten

Die Rolle, die Marx dem Gold zur Wertsubstanzverleihung des Geldes
zugesprochen hat, fithrte in den sowjet-sozialistischen Staaten zu einigen
absurden Vorgaben fiir die Gestaltung der Wiahrungs- und Geldordnung und
fiir die Geldpolitik. Absurd deshalb, weil sie von vornherein nur deklaratorische
Bedeutung besaen und mit ihnen keine 6konomischen Hebelwirkungen
verbunden waren.

I. Festlegung fiktiver Goldparitiiten
fiir die Binnenwihrung sozialistischer Staaten

Zu diesen allein ideologisch begriindeten MaBBnahmen gehort unter anderem
die Festlegung eines fiktiven ,,inneren Goldgehaltes* der Papiergeldzeichen der
sowjet-sozialistischen Staaten (Goldparitdt). Noch in der 1967 erschienenen
ersten Auflage des offizisen ,,Okonomischen Lexikons“ der DDR hie8 es im
Sinne dieser orthodox-marxistischen Lehrmeinung: ,,Der Wert der Wahrungs-
einheit wird vom Wert der Geldware Gold und vom Goldgehalt der Geldeinheit
bestimmt. Die Festlegung des PreismaBstabes schlieBt die juristische Fixierung

8 Kolloch, 1980, S. 923; Unterstiitzung erhélt Kolloch hierbei von dem sowjetischen
Geldtheoretiker Nikitin. Dieser schreibt: ,Eine unmittelbare funktionale Beziehung
zwischen den Verdnderungen des allgemeinen Preisniveaus und der relativen Verdnderung
der Arbeitsproduktivitdt im Goldbergbau gab es nicht einmal im 19. Jahrhundert, und
umsoweniger 148t sich der Preisanstieg in der kapitalistischen Welt des 20. Jahrhunderts
daraus herleiten (Nikitin 1979, S. 593).
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des Goldgehaltes der Wéhrungseinheit als offiziellen nominellen Goldgehalt
(Goldparitdt) mit ein. ... Diese Goldparitit als amtlicher Goldgehalt einer
Wihrungseinheit stellt zugleich die ,Valutaparitit’ (Wahrungsparitit) dar, in
dem nédmlich auf der Grundlage des Vergleichs der Goldparitat zweier Lander
das offizielle Wertverhéltnis der beiden Wahrungen (Paritdtskurs) ermittelt
wird, um das die effektiven Valutakurse mehr oder weniger schwanken“
(Okonomisches Lexikon 1967, S. 1041).

Ausgehend von diesem ideologischen ,,Erfordernis“ wurde auch in der DDR
bei der Errichtung einer eigenen Wahrungsordnung eine fiktive Goldparitit der
Mark (Ost) festgelegt. So soll nach dem amtlichen Ausweis der Staatsbank der
DDR der Feingoldgehalt einer Mark in den Jahren von 1953 bis 1971 0,399902
Gramm betragen haben.®

Als Ergebnis der wirtschaftstheoretischen Diskussionen, die im Osten schon
wihrend der 60 Jahre gefiihrt wurden und in denen so mancher Zweifel am
Erkenntniswert der Marxschen Geldlehre aufkam, hat sich dann zu Beginn der
70er Jahre auch bei der SED-Fiihrung die Einsicht durchgesetzt, da man der
Mark durch die Dekretierung eines nur auf dem Papier vorhandenen Goldge-
haltes keine wirkliche innere Wertsubstanz verleihen kann. Jedenfalls hat die
Staatliche Zentralverwaltung fiir Statistik vom Jahre 1972 an kommentarlos
darauf verzichtet, im Statistischen Jahrbuch der DDR den fiktiven Feingoldge-
halt der Mark auszuweisen.

Die in den geldtheoretischen und geldpolitischen Diskussionen unter marxi-
stischen Okonomen seit Beginn der 70er Jahre hiufiger feststellbare Abkehr von
realititsfernen Dogmen erfolgt jedoch nur stiickweise und keineswegs gradlinig.
Daher darf der Verzicht darauf, fiir die Mark der DDR amtlich eine Goldparitét
auszuweisen, nicht mit einer Preisgabe der Goldbasistheorie des Geldes durch
die Mehrzahl der DDR-Politokonomen gleichgesetzt werden.

Anders als die DDR weist die sowjetische Regierung nach wie vor fiir den
Rubel einen Feingoldgehalt von 0,987412 Gramm aus. Dariiber hinaus enthélt
das Wihrungsrecht der UdSSR noch die Bestimmung, daBl 25 v.H. der
emittierten und umlaufenden Banknoten durch Gold oder ausldndische Devisen
gedeckt sein miissen. Diese bis heute bestehende Verpflichtung geht unter
anderem auch auf die stabilitdtspolitischen Bestrebungen der sowjetischen
Wihrungsreform vom 11. Oktober 1922 zuriick. Damals hofften die sowjeti-
schen Wahrungsreformer, mit dem Einbau dieser Golddeckungsklausel in das
sowjetische Wahrungsrecht konnte sichergestellt werden, daB die Regierung
fortan darauf verzichtet, ihre Notenpressen als wohlfeiles Instrument zur
Abdeckung von Haushaltsdefiziten zu nutzen. Tatsdchlich hat jedoch auch diese

9 (Okonomisches Lexikon 1967, S. 1046, und dazu erginzend die ,,Bekanntmachung
des Beschlusses iiber die Festsetzung des Goldgehaltes der Deutschen Mark der Deutschen
Notenbank*“ vom 29. Oktober 1953 zusammen mit dem BeschluBinhalt, in: GBI. der
DDR, 1953, S. 1089ff.; abgedruckt sind diese gesetzlichen Bestimmungen in: Handbuch
des gesamten Kreditwesens® 1965, S. 731-734.
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Klausel in der Folgezeit Emissionsfluten nicht zu verhindern vermocht, so daf
es immer wieder zu einer inflationdren Aufbldhung des inldndischen Geldum-
laufs und einer Zerriittung der Wihrungsverhiltnisse gekommen ist.*%-1!

II. Ausstattung des transferablen Rubel mit Papiergoldgehalt

Selbst als 1964 die Mitgliedstaaten des Rates fiir Gegenseitige Wirtschaftshil-
fe (RGW) vereinbarten, den zwischenstaatlichen Leistungsaustausch mit Hilfe
einer Kunstwidhrung unter der Bezeichnung Transfer-Rubel zu verrechnen,
fiihrte die seinerzeit sofort als notwendig angesehene ideologische Absicherung
der neuen kollektiven Wahrung dazu, dem Transfer-Rubel einen Goldgehalt
zuzudiktieren. Seinerzeit entschied die sowjetische Regierung, daB der Transfer-
Rubel den gleichen Goldgehalt habe solle wie die nationale Wahrungseinheit der
UdSSR.

Inzwischen erkennt sowohl in der UdSSR als auch in der DDR eine
wachsende Zahl von Wirtschaftswissenschaftlern, daB die aus der Marxschen
Geldlehre hergeleitete Wertanreichungskonstruktion fiir die nationalen Papier-
geldzeichen und fir das internationale Buchungsgeld im RGW ,praktisch
bedeutungslos und theoretisch fragwiirdig® ist. Als Begriindung schreibt z.B.
Thimmler: ,,In der Literatur der sozialistischen Linder ... wird in der Regel
hervorgehoben, daB die kollektive Wahrung (das ist der Transfer-Rubel) ihre
Denomination vom Gold erhélt und ein bestimmtes Quantum Gold représen-
tiert. Dieser Sachverhalt finde im Goldgehalt des transferablen Rubels seinen
sichtbarsten Ausdruck. Uberpriift man diese Aussagen an der Praxis, also am

10 Uber die zumeist vergeblichen Bemiihungen zur Bekdmpfung einer inflationiren
Geldschopfung und zur Verhinderung eines Geldiiberhangs in der UdSSR siehe Schick
1932, S. 29ff. und S. 17ff.

11 Uber den Typ der sowjetischen Wihrung nach 1922 schrieb Elster 1933: ,,Eine
,Goldwihrung' ist die Sowjet-Wahrung niemals gewesen, und ist sie auch heute nicht. Die
Tscherwonjeznoten der Staatsbank tragen zwar den Vermerk, daB sie in Gold einlosbar
seien, und nach welcher Relation zwischen der Goldeinheit und dem Tscherwonjez diese
Einlosung zu erfolgen habe. Die Noten der Staatsbank tragen aber nun auch noch den
Vermerk, daB der Zeitpunkt, von welchem ab die Einlosung erfolgen werde, ,durch einen
besonderen Akt der Regierung bestimmt‘ werden wird. Ein solcher ,Akt* ist aber bislang
noch nicht ergangen, und meinem Empfinden nach besteht auch keinerlei AnlaB dazu, die
Einlosung der Tscherwonjeznoten ... in Gold anzuordnen. Eine Anordnung solcher Art
wiirde ein wesensfremdes Element in das Ganze dieser Sowjetwihrung hineintragen, die,
einzig und allein fiir den Zahlungsverkehr im Lande selbst bestimmt, den Einfliissen, die
andere Wihrungen etwa auf sie ausiiben konnten, bewuBt entzogen wird. Eine engere
Verbindung der Sowjet-Wéahrung mit dem Golde miiBite ja dazu fithren, daB dieses Gold
eine Verbindung auch mit den Wahrungen anderer Lénder herstellen wiirde. Eine solche
Verbindung ist aber eben durchaus nicht gewollt und ... auch véllig unerwiinscht. Eine
,Goldwihrung' ist die Sowjet-Wahrung auch aus dem anderen Grunde nicht, weil keine
gesetzliche Bestimmung die Staatsbank der UdSSR oder irgendeine andere Instanz im
Lande dazu verpflichtet, gegen Einlieferung von Gold Tscherwonjeznoten (zum festen
Satze) abzugeben (Elster 1933, S. 3 und S. 4).
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tatsachlichen Fungieren des transferablen Rubels, so scheinen sie sich nicht zu
bestdtigen. Angesichts eines seit langem in Gang befindlichen Demonetisie-
rungsprozesses des Goldes ... diirfte die Beziechung des transferablen Rubels
zum Gold praktisch bedeutungslos und theoretisch fragwiirdig sein‘.?

Geradezu entsetzt ist Latka dariiber, mit welchen abenteuerlichen Konstruk-
tionen das orthodoxe Lager versucht, den Goldgehalt des Transfer-Rubels zu
begriinden, um damit den Wahrheitsgehalt der Ideologie zu retten. ,,Strikt ... ist
... abzulehnen®, so schreibt er, ,,daB der internationale Wert, den ein transfe-
rabler Rubel verkorpert (bzw. die internationale Kaufkraft eines transferablen
Rubels), aus den inldndischen Produktionskosten bei der Forderung des
sowjetischen Goldes abgeleitet sein soll“. Und damit in diesem Zusammenhang
auch gleich geklart wird, wie der AuBenwert der Mark der DDR nicht gebildet
wird, fiigt er hinzu: ,,Die Praxis der Festlegung der Wéahrungskurse der Mark
der DDR im kommerziellen Bereich zeigt ..., daB das Gold hierbei weder
unmittelbar noch mittelbar eine Rolle spielt” (Latka 1983, S. 883; Lemmnitz
1981, S. 1433).

I11. Die Fronten im Streit der Geldtheorieschulen unter den Politékonomen

Zu den Hauptvertretern einer vom grobsten ideologischen Ballast befreiten
Geldtheorie im Sozialismus gehoren unter den DDR-Okonomen neben
Thiimmler und Latka vor allem Ehlert, Hunstock, Kolloch und Tannert
(Kolloch 1980, S. 920-928; Kolloch E. und Thiimmler 1979, S. 1218-1230 und
Latka 1983, S. 879-887).

Unter den sowjetischen Wirtschaftswissenschaftlern wird ihre Kritik unter
anderem von Nikitin, Matjuchin, Drosdow und Schenajew unterstiitzt (Nikitin
1979, S. 593-596; Drosdow 1978, S. 1176-1181 und Matjuchin 1977, S. 22-28).
So schreibt der sowjetische Wirtschaftstheoretiker Schenajew sarkastisch: ,,Das
Gold als das ewige Geld zu betrachten oder hinsichtlich seiner Demonetisierung
nur Lippenbekenntnisse abzugeben als dem ProzeB, der sich niemals vollendet,
heiBt, an den neuen Erscheinungen vorbeigehen. ... Es sei erlaubt zu fragen, auf
welche Weise dann die Millionen von Warenproduzenten die Milliarden ihrer
Waren mit dem in den Kellern der Zentralbanken lagernden Gold vergleichen*
(Schenajew 1980, S. 123 und 121).

Die Gegenposition zur Verteidigung der traditionellen marxistischen Lehre
vom Geld als ewiger Goldware vertreten hauptsachlich Lemmnitz, K. Miiller,
Richter, SchlieBer und H. Schmidt (Lemmnitz 1977, S. 20ff. und 1981, S. 1423 -
1436; Miiller 1980, S. 313-328).13

12 Thiimmler 1983, S. 441fT.; Zu den Funktionsproblemen des transferablen Rubel
siehe ergdnzend Clement 1989.

13 7u den Verbiindeten dieser DDR-Okonomen unter den sowjetischen Wirtschafts-
wissenschaftlern gehort unter anderem Dalin 1979, S. 610-614.
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Inzwischen 148t sich auch in der regierungsamtlich akzeptierten Geldtheorie
und Geldpolitik der DDR eine Anndherung an die Auffassungen der Reformer-
gruppe unter den DDR-Okonomen feststellen. So ist z.B. der Text des
Stichwortes ,,Wahrung“ in der 3. Auflage des offizidsen ,,Okonomischen
Lexikons*“ (erschienen 1978-1980) vollig neu gefaBt worden. Dort heilit es
heute: ,,Jedes Wéahrungssystem enthilt eine Reihe notwendiger organisatorisch-
juristischer Regelungen: die Festlegung der Wihrungseinheit ...; die Bestim-
mung und Festlegung eines Wahrungskurses ...; die Bestimmung der Wih-
rungsdeckung, die im Sozialismus eine Warendeckung ist“ (Okonomisches
Lexikon 1980, S. 550).

Die seitens der Reformer von nicht mehr haltbaren marxistischen Aussagen
gereinigte und der Realitdt in den sozialistischen Wirtschaftsordnungen ange-
paBte Wesensbeschreibung des Geldes formuliert Thiimmler wie folgt: ,,Im
Verlauf des ... Demonetisierungsprozesses des Goldes macht das Kreditgeld
einen Wandel vom urspriinglich bloBen Stellvertreter der Goldware zu einer
selbstindigen Geldform mit eigenen, unverwechselbaren Merkmalen durch. ...
Es bestreitet nicht nur die Zirkulation, sondern verdridngt das Gold auch aus
seinen WertmaBfunktionen. Es kann aber die Funktion eines MaBes der Werte
nicht wie das Gold ... ausfiillen, da es selbst keinen eigenen (Stoff-)Wert besitzt.
Das Kreditgeld ist vielmehr Reprisentant des Wertes der Gesamtheit der
produzierten und auszutauschenden Waren. Seine wertmessende Funktion
besteht darin, daB es den aliquoten Teil des Wertes der einzelnen Ware am
Gesamtwert aller Waren zum Ausdruck bringt und damit die Relationen
zwischen den in den einzelnen Waren enthaltenen Werten sichtbar macht. ... Die
Zirkulationsfahigkeit, die Verwendung als Zahlungs- und Akkumulationsmit-
tel, erlangt dieses Geld nicht mehr durch den Wert des Geldstoffes, ...
gesellschaftliche Anerkennung [wird ihm] durch die Autoritidt des Staates
verliechen® (Thiimmler 1983, S, 442ff.).14

Die hier wiedergegebene Darstellung der Art und der Rolle des modernen
Kreditgeldes ist jedoch bisher in der DDR nicht zur herrschenden Lehre tiber
das Wesen des Geldes avanciert. Um die von der SED-Fithrung gewiinschte
Klarheit auf diesem Gebiet zuriickzugewinnen, filhrte die Sektion Wirtschafts-
wissenschaften der Humboldt-Universitit zu Berlin, Bereich Politische Okono-
mie, vom 15. bis 17. November 1983 im Parteiauftrag eine wissenschaftliche
Konferenz durch. An ihr nahmen 120 Wissenschaftler und Praktiker aus den
obersten Finanzbehorden, aus Hochschulen, der Akademie der Wissenschaften
und weiteren Forschungseinrichtungen teil. Beteiligt wurden auch Wirtschafts-
wissenschaftler und Finanzexperten aus der UdSSR, Bulgarien, Polen, der
CSSR und aus Jugoslawien. Bis heute hat in der DDR keine derart aufwendige
wissenschaftliche Konferenz mehr iiber das Wesen und die Rolle des Geldes im

14 Diese hier bei Thiimmler zitierten Kernthesen der Reformer sind nahezu wortwort-
lich in einem Aufsatz enthalten, den Kolloch bereits 1980 verfaBt hat. Siehe hierzu Kolloch
1980, S. 922 und 925.



46 Hannsjorg F. Buck

Sozialismus stattgefunden, wie sie Ende 1983 durchgefiihrt wurde. Deshalb
kann man davon ausgehen, daBl mit ihr bezweckt wurde, einen vorldufigen
SchluBstrich unter die auch fiir die SED-Fiihrung brisant gewordene geldtheo-
retische Diskussion zu setzen.

Der Konferenz lagen die Thesen eines Autorenkollektivs unter der Leitung
von K.-H. Stiemerling vor. Mitglieder dieses Vorbereitungskollektivs waren
Grotjan, W. Schmidt, H. Schmidt und Waldhelm. Der offiziése Konferenzbe-
richt erschien in der ,,Sozialistischen Finanzwirtschaft*. Darin wird die von
Stiemerling in seinem Hauptreferat vertretene Generallinie, die einen Kompro-
mifBversuch darstellt, wie folgt wiedergegeben: ,,Zur Rolle des Goldes als
Geldware ... unterstrich er ... die auch in den Thesen ausgedriickte Position,
daB das Gold als industrieller Rohstoff und als ,harte* Ware in der AuBenwirt-
schaft eine zum Teil bedeutende Rolle spiele. Beim Aufbau des Sozialismus sei
das Gold als Geldware jedoch nicht notwendig.

Ebenso sprach er sich gegen die Auffassung aus, wonach das im Sozialismus
umlaufende Geld ganz oder teilweise Papiergeld mit staatlichem Zwangskurs
sei®.1s

F. Der Streit um den Geldwert im Sozialismus

Im Mittelpunkt der Auseinandersetzungen, die in der DDR ab Ende der 70er
Jahre um den Geldwert gefiihrt werden, steht die Frage, ob das Geld in der
sozialistischen Wirtschaftsordnung eine eigene Wertsubstanz besitzt, welche
zugleich auch die Aufgabe erfiillt, Aufnahmebehilter oder Widerspiegelungs-
medium fiir Wertschopfungsprozesse in der Warenproduktion zu sein, oder ob
der Wert des Geldes schlicht mit der Kaufkraft der Wahrung bezogen auf einen
bestimmten Warenkorb identisch ist.

Der Unterschied besteht darin, daB der Geldwert im ersten Fall priméar durch
den ,,in den Waren vergegenstindlichten Aufwand an gesellschaftlich niitzli-
cher, notwendiger und anerkannter Arbeit“ bestimmt wird (= Arbeitswertlehre-
Ansatz), wiahrend er im zweiten Fall in erster Linie von den Preisen und ihrer
Entwicklung abhéngt (= Tauschwertlehre-Ansatz). Die Vertreter der marxisti-
schen Orthodoxie verlangen hierbei die Anerkennung ihrer These von der
Existenz eines Geldes mit innerem Substanzwert. Sie wird von Lemmnitz wie
folgt formuliert: ,,Aus der wissenschaftlichen Erkenntnis, dal im Sozialismus...
die Produkte als echte Waren mit einem Gebrauchswert und einem Wert erzeugt
werden, ergibt sich gesetzméBig, daB auch das Geld echtes, die Geldware Gold
repriasentierendes Geld, d.h. Geld mit eigenem Wert ist“ (Lemmnitz 1981,
S. 1435). Nach seiner Auffassung 16sen die Vertreter der ,, Theorie von der

15 Feuersenger 1984, S. 41 und Stiemerling 1983, S. 10fF.; ein weiterer Konferenzbericht
wurde in der ,, Wirtschaftswissenschaft“ ver6ffentlicht, dazu Schmidt und Waldhelm 1984,
S.437-443,
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Demonetisierung des Goldes“ und der ,,Aufhebung des Goldes als Geldware*
... die Marxsche Geldtheorie von seiner Werttheorie und untergraben sie damit
auch* (Lemmnitz 1981, S. 1425). Das Geld habe jedoch die Aufgabe, in seiner
eigenen Wertsubstanz ,,dem als Wert verborgenen gesellschaftlichen Verhéltnis
der sozialistischen Warenproduzenten einen duBerlichen — verdinglichten —
Ausdruck zu geben“. Diese qualitative Funktion des Geldes umfasse das zur
Anerkennungbringen der Vielfalt ungleicher individueller Arbeit in ,,gleiche
unmittelbar niitzliche gesellschaftliche Arbeit“ (Lemmnitz 1981, S. 1426). Die
verdammenswerten Auffassungen, in denen Wert und Preis im Sozialismus
gleichgesetzt und davon der Geldwert abgeleitet werde, wiren blanker Subjekti-
vismus. Folge man diesen Thesen, so konne man doch gleich zugeben, daB die
,okonomischen Gesetze im Sozialismus*“ keinen ,,objektiven Charakter” hét-
ten.

Abweichend von der Marxschen Geldlehre vertritt demgegeniiber heute ein
Teil der DDR-Okonomen die Auffassung, daB das Geld, um wertvoll zu sein,
keinen eigenen Waren-, Arbeits- oder Stoffwert besitzen miisse und in Wirklich-
keit auch nicht besitze. Die erste Aufgabe des Geldes bestehe vielmehr darin, den
Wert von Waren im Preis auszudriicken (= Geld als kombiniertes MaBl und
Preisausdruck der Warenwerte). Der Wert des Geldes leite sich also aus der
Wert- und Preisentwicklung gemeinsam ab, wobei die Entwicklung der Preise
der entscheidende Bestimmungsfaktor sei. Dementsprechend stellt Latka fest:
,,Die WertmaBfunktion des Geldes vollzieht sich stets unmittelbar, weil sie von
der tatsdchlichen Preisbildung nicht zu trennen ist* (Latka 1983, S. 883).

Fiir die Reformergruppe unter den marxistischen Okonomen ist somit fiir den
Wert des Geldes primér die Preisentwicklung der Waren bestimmend. Ausge-
hend von dieser Abhéngigkeit kommen sie zu dem Ergebnis, daB der Geldwert
mit der Kaufkraft der Wahrungseinheit identisch ist. In Ubereinstimmung mit
der westlichen Wirtschaftswissenschaft wird von ihnen das Geld als ein
Anspruch auf den volkswirtschaftlichen Giiterfonds charakterisiert. In marxi-
stischer Terminologie wird diese Auffassung wie folgt formuliert: ,,Da der
Geldwert wie jede andere Wertbeziehung stets ein Austauschverhéltnis zum
Inhalt hat, widerspiegelt sich in ihm, wieviel Wertvolumen einer gegebenen Ware
zu erbringen ist, um im Aquivalentenaustausch den in einer Geldeinheit
verkorperten allgemeingiiltigen Anspruch auf gesellschaftliches Gesamtpro-
dukt bzw. Nationaleinkommen zu erlangen. Insofern ist der Geldwert mit der
Kaufkraft der einzelnen Geldeinheit identisch. ... Im Inland stellt sich der
Geldwert in zwei Erscheinungsformen dar: er tritt erstens als Kaufkraft der
Mark im Bevolkerungsbereich auf. Faktisch ist das der reziproke Wert des
Indexes der Einzelhandelspreise, der Leistungspreise und der Tarife. Er tritt
zweitens als Index der Kaufkraft der Mark fiir Produktionsmittel auf* (Ehlert,
Hunstock, Tannert 1976, S. 41 und S. 28).1¢

16 Eine Gleichsetzung von Geldwert und Kaufkraft erfolgt auBerdem im Artikel
,»Geldwert“ des ,,Okonomischen Lexikons“ der DDR und ferner in den Beitrigen zum
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Diesen Ketzereien wird von seiten der orthodoxen marxistisch-leninistischen
Okonomen entgegengehalten, daB das Geld, wenn es nicht mehr eine Ware mit
einem eigenen (inneren) Arbeits- und Substanzwert sei, auch kein ,,allgemeines
Aquivalent“ mehr sein konne. Es verliere damit seine einzigartige Fihigkeit, die
Wertinhalte der einzelnen Waren in einer MeBgroBe sichtbar zu machen,
»objektives“ MaB der Einzelwerte zu sein und als MaBstab der Preise
aufzutreten. Nur eine echte Geldware konne der Warenwelt das Material ihres
Wertausdrucks liefern: denn die sozialokonomische Fahigkeit des Geldes
bestehe gerade darin, verstreute gesellschaftlich niitzliche Arbeit in einem
allgemeinen (Waren-)Aquivalent zu vereinigen und sichtbar zu machen. Sobald
dem Geld die Eigenschaft abgesprochen werde, allgemeines Aquivalent der
Arbeitswerte zu sein, sei auch sein einmaliger Gebrauchswert aufgehoben, der
darin bestehe, ein allseitig nutzbares und allgemein akzeptiertes Tauschmittel zu
sein. AuBBerdem koénne es dann auch nicht mehr den in einer Warenwirtschaft
notwendigen Umschlag der individuellen in gesellschaftlich niitzliche Arbeit
vermitteln (Schmidt 1980, S. 303-312 und ferner Richter und SchlieBer 1977,
S. 85).

Durch ein Bombardement von Klassikerzitaten werden die Reformer darauf
hingewiesen, dafl nach Marx unterwertige Banknoten und Miinzen kein
wirkliches Geld sind. Reines Papiergeld sei lediglich Geldzeichen. Ohne selbst
,Wert“ zu sein, konne daher auch im Sozialismus Geld nicht Warenwerte
reprasentieren. Da bloBen Geldzeichen die innere Wertsubstanz fehle, konnten
diese das Geld auch nicht in allen seinen Funktionen vertreten. Diese Zeichen
konnten nur dessen Rolle als Zirkulations- und Zahlungsmittel iibernehmen. !’

Fiir die orthodoxen marxistischen Wirtschaftswissenschaftler ist die Leug-
nung des Warencharakters des Geldes im Sozialismus und die Gleichsetzung des
Geldwertes mit der Kaufkraft der Wahrungseinheit vor allem auch deshalb eine
unannehmbare Wissenschaftsposition, weil damit die gesamte Marxsche Gene-
sis des Geldes aus den Widerspriichen der kapitalistischen Warenproduktion
und damit letztlich auch seine Arbeitswertlehre sowie seine Kapitalismuskritik
in Frage gestellt wird. Dies wird auch von den beiden Verteidigern der Urlehre
SchlieBer und Zufelde klar gesehen: ,,Eigenartigerweise gibt es in den Diskussio-
nen unter marxistischen Okonomen keine Zweifel an der objektiven Existenz des
Wertes an sich, wohl aber hinsichtlich des Wertes des Geldes bzw. der Geldware*
(SchlieBer und Zufelde 1985, S. 706).

Stichwort ,, Kaufkraft“ und ,,Geldwert“ im ,,Lexikon der Wirtschaft/Teil Finanzen“ der
DDR. Siehe hierzu Okonomisches Lexikon 1978, S. 732 und Lexikon der Wirtschaft/Teil
Finanzen 1986, S. 215/16 und S. 284.

17 Diese Feststellungen werden dann selbstredend mit dem Urteil verkniipft, da8 die
Andersdenkenden keine echten Marxisten sind: ,,Die Diskrepanzen in den theoretischen
Auffassungen zur Ausiibung der MeBfunktionen des Geldes liegen hier nicht, wie oft
behauptet, in unterschiedlichen Erklarungen aktueller Erscheinungen, sondern sind
Fragen des Verstiandnisses der Marxschen Wert- und Geldtheorie* (Schliefer und Zufelde
1985, S. 703).
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Bekanntlich gibt es viele Spielarten des Marxismus und auch die Reformer
unter den marxistischen Geldtheoretikern bilden hiervon keine Ausnahme.
Gestiitzt auf Marx bestimmen daher einige von ihnen auch weiterhin den
»Geldwert* einer Wahrung (jetzt ohne Goldbezug) als das Reprisentations-
maB, welches die gesellschaftlich notwendige, durchschnittliche und anerkannte
Arbeitsleistung widerspiegelt, die in der Gesamtheit aller Waren gespeichert ist,
die wihrend einer Wirtschaftsperiode erzeugt wurden. Jede Geldeinheit repra-
sentiert somit (geldwertmdBig) den auf sie entfallenden Anteil an dieser
Wertmasse. Zugleich verkdrpert sie nach Auffassung dieser Theoretiker auch
einen ,,Anspruch auf einen aliquoten Anteil“ des von der Gesellschaft insgesamt
erzeugten Nationalprodukts (Fuchs, Lotze, Schellbach 1985, S. 33ff.). Der so
definierte ,,Geldwert“ der Mark der DDR ist somit eine aus der Arbeitswertleh-
re herbeikonstruierte abstrakte ,,WertgroBe*, wobei die Bezugsgrundlage der
Wertbildung das im Inland erzeugte gesellschaftliche Gesamtprodukt ist, was
bekanntlich selbst wieder eine Definitionsgro8e darstellt. Die Verinderungen
dieser Bezugsgrundlage des ,,Geldwerts“ hdngen natiirlich zwangsldufig vor
allem von der Entwicklung der Arbeitsproduktivitit und vom Wachstum des
,volkswirtschaftlichen Wertvolumens an Gebrauchswerten“ ab.

Ein so bestimmer ,,Geldwert“ kann natiirlich konkret-rechnerisch nicht
ermittelt werden. Er und seine (theoretisch ableitbaren) Verdnderungen bieten
daher auch fiir die Wirtschaftsfiihrung eines Landes keinen Anhaltspunkt, um
darauf fuBlend eine stabilitatsgerechte Wirtschafts- und Geldpolitik zu betrei-
ben. Dies erschiittert jedoch diese marxistischen Geldtheoretiker nicht im
mindesten (Fuchs, Lotze, Schellbach 1985, S. 33ff.). Die Unmdglichkeit, so
einen ,,rechnischen Geldwert* zu ermitteln, sei doch kein auf diese 6konomische
Kategorie beschrankter Mangel, da doch auch der individuelle ,,Arbeitswert*
und die ,,gesellschaftlich notwendige abstrakte Arbeit“ gedankliche Konstrukte,
allerdings von objektivem Charakter, seien.

G. Gegenwiirtige Wesensbestimmung des Geldes und seine Nutzung
bei der Organisation und Lenkung der sowjet-sozialistischen
Wirtschaften

Beginnend mit der Oktoberrevolution 1917 bis hin in die 50er Jahre stand im
Mittelpunkt der heftigen geldtheoretischen und -politischen Auseinanderset-
zungen unter den Kommunisten der verschiedenen Spielarten vor allem
folgende Frage. Ist es in einer sowjet-sozialistischen Wirtschaft objektiv
notwendig und ideologisch zu rechtfertigen, Warenproduktion, Warenzirkula-
tion, Geld, Wertrechnung, Preise und Wertgesetzwirkungen beizubehalten und
zu nutzen? Je nach dem, welche Gruppierung von Marxschiilern in dieser
Periode zeitweilig den Sieg in diesem Streit davon trug, fiel auch die Antwort auf
diese Frage aus. Der jeweilige Ausgang dieses Konfliktes bestimmte dann
dariiber, welcher wirtschafts- und geldpolitische Kurs gesteuert wurde.

4 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 191
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Infolgedessen sind natiirlich vor allem die verschiedenen Etappen der
sowjetischen Wirtschaftsgeschichte ein Beleg fiir die recht wechselhaft ausgefal-
lenen Antworten zur Frage der Vereinbarkeit und Nutzung dieser 6konomi-
schen Kategorien mit dem Modell einer sozialistischen/kommunistischen
Wirtschafts- und Gesellschaftsordnung.!®

Infolge des unterschiedlichen Ausgangs der ideologischen Richtungskdmpfe
und der hiufigen Auswechslung der angewendeten Modellvarianten der
staatlichen Wirtschaftslenkung ist die Geldpolitik der Sowjetunion seit 1917 und
weithin auch die der ab 1945 neu errichteten sowjet-sozialistischen Staaten
durch einen ,,Zick-Zack-Kurs* gekennzeichnet. Dieser Kurs schwankte jahr-
zehntelang hin und her zwischen der Bejahung und der Verneinung von
Warenproduktion, Tauschhandel, Geld, Wertrechnung und Wertgesetzwirkun-
gen.

Nachdem nun diese Kontroverse beendet ist, schwankt er jetzt etwa seit drei
Jahrzehnten hin und her zwischen einer Aktivierung der Rolle des Geldes fiir die
staatliche Wirtschaftslenkung und einer Einschrinkung seiner Nutzung und
Wirkungsméglichkeiten bei der Lenkung der Volkswirtschaft nach staatlichen
Entwicklungsprioritaten!®. Auch fiir diese geldpolitische Kreuzfahrt sind
insbesondere die verschiedenen lenkungspolitischen Experimentierphasen der
bisherigen Wirtschaftsgeschichte der DDR ein iiberzeugender Beleg (Phase der
Kopie der straff administrativen und stark giiterwirtschaftlich ausgerichteten
Befehlswirtschaft nach Stalinschen Muster 1949 bis 1962; Phase des Neuen
Okonomischen Systems 1963 bis 1967; Phase des Okonomischen Systems des
Sozialismus am Ende der Ulbricht-Zeit 1968 bis 1970; Phase der Riickkehr zu
einer zentralistisch gefiihrten Befehlswirtschaft mit erneuter starker Nutzung
von giiterwirtschaftlichen Lenkungsmethoden 1971 bis 1987; und Phase der
begrenzten Revitalisierung ausgewdhlter monetirer Lenkungsformen ab 1988).

Nach der herrschenden Auffassung in der dstlichen Geldtheorie ist heute das
Geld in den sowjet-sozialistischen Volkswirtschaften nur noch seiner ,,dufleren
Hiille“ nach mit dem Geld identisch, das in den vorsozialistischen Wirtschafts-
ordnungen (Feudalismus, Kapitalismus) im Gebrauch war und gegenwirtig in
den kapitalistischen Staaten umlduft. In der sozialistischen Wirtschaftsordnung
sei seine Zweckbestimmung und die Nutzung seiner Funktionen ,,von Grund
auf* gedndert worden. Diesen Wesenswandel hétte vor allem der revolutionére
gesellschaftliche Fortschritt bewirkt, der im Osten mit der Ubernahme der

18 Siehe hierzu die wirtschafts- und geldpolitischen Experimente der sowjetischen
Wirtschaftsfithrung in den drei Phasen des Kriegskommunismus (Oktober 1917 bis Mirz
1921), in der Zeit der Neuen Okonomischen Politik (1921 bis §927) und in der Periode der
zentralistischen staatlichen Wirtschaftslenkung nach Stalinschem Muster (1928 bis 1965)
bei Pollock 1929, Raupach 1964 und Buck 1969, Bd. 1.

1% Dies gilt natiirlich gleichermaBen auch fiir die monetéren Steuerungsinstrumente
Kredit, Zins, Abschreibungssitze, Kostennormative, Steuern, Gebiihren, Subventionen

und Geldsanktionen sowie fiir die Verfahrensregeln zur Bildung und Verwendung von
betrieblichen Geldkapitalfonds.



Der Wandel der sozialistischen Geldtheorie 51

politischen und wirtschaftlichen Macht durch die Arbeiterklasse unter der
Fithrung der kommunistischen Parteien erreicht worden sei. Dariiber hinaus
habe natiirlich auch noch die prinzipielle Uberlegenheit des sozialistischen
Wirtschaftssystems zu der inzwischen erreichten Hoherwertigkeit des ,,soziali-
stischen Geldes* beigetragen.

Anders als im Kapitalismus dienten die Ware-Geld-Beziehungen im Sozialis-
mus nicht mehr der bestmdglichen Kapitalverwertung zum Vorteil der Kapital-
eigentiimer, sondern der Herstellung einer ausreichenden Zahl von Gebrauchs-
werten zum Nutzen aller Gesellschaftsmitglieder. Diese neue Zweckbestimmung
des wirtschaftlichen Handelns verhindere, daB das Geld in Kapital verwandelt
werde, um dann in dieser Form die Aneignung von fremder, unbezahlter Arbeit
zu ermdglichen und der Ausbeutung der Lohnabhingigen zu dienen (Okonomi-
sches Lexikon 1978, Bd. A-G, S. 725).

Waihrend das Geld in den privatwirtschaftlich organisierten Marktwirtschaf-
ten des Westens ,,ein Instrument der Umverteilung und ... Ausbeutung (sowie)
zugleich ein Instrument der staatsmonopolistischen Regulierung und Manipu-
lierung zur einseitigen Durchsetzung der Interessen der Monopolbourgeoisie*
sei, wiare ihm im Sozialismus im Grundsatz jede schiddliche EinfluBnahme
genommen. Hier sei das Geld ein ,,Instrument zur bewuBten Ausnutzung des
Wertgesetzes in der Planung der Volkswirtschaft, der Berechnung, Kontrolle
und Verteilung des gesellschaftlichen Gesamtproduktes sowie MaB der Arbeit
und des Verbrauchs®.

Damit jedoch das Geld die von ihm im Sozialismus verlangten ,,gesellschaft-
lich niitzlichen“ Dienste voll erfilllen kénne, miisse die Wirtschafts- und
Geldpolitik der sozialistischen Regierungen energisch die Verwirklichung
folgender Ziele anstreben:

1. Die Sicherung der Ubereinstimmung zwischen den geplanten und den
tatsiachlichen giiterwirtschaftlichen und finanziellen Prozessen bei zumeist
staatlich vorgegebenen Festpreisen;

2. die Entwicklung von unfehlbaren Orientierungsmarken, anhand derer es
moglich ist, eine stabilitdtsgerechte und wachstumsférdernde Geldmengen-
steuerung vorzunehmen (= Steuerung der Geldschopfung und der Geldver-
nichtung);

3. die Durchsetzung von ,,PlanméBigkeit und Proportionalitit® zwischen den
verschiedenen Teilstromen des Bargeld- und des Giralgeldkreislaufs; und

4. die Gewihrleistung eines stets ausgewogenen Verhdltnisses zwischen JKauf-
fonds“ (=kaufkriftige Nachfrage) und ,,Warenfonds* (= Warenbereitstel-
lung zu in der Regel behordlich festgesetzten Endverbraucherpreisen).

Was die kiinftige Rolle des Geldes in der sozialistischen/kommunistischen
Wirtschaft angeht, beschrankt sich heute die SED darauf, lediglich eine
Prognose fiir den Zeitraum der ,,sozialistischen Entwicklungsetappe“ der DDR

4%
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abzugeben. Hierzu heiBt es in dem auf dem IX. Parteitag der SED 1976
angenommenen Parteiprogramm: ,,Bei der weiteren Vervollkommnung der
Leitung, Planung und 6konomischen Stimulierung spielt die bewuBte Ausnut-
zung der Ware-Geld-Bezichungen eine groBe Rolle. Die Bedeutung des
Staatshaushaltes, des Geld- und Kreditwesens sowie des Preissystems fiir die
effektive Produktion und die rationelle Verteilung und Verwendung des
gesellschaftlichen Gesamtprodukts und Nationaleinkommens nimmt zu“ (Pro-
gramm der SED 1976, S. 36).

Seitdem die Gorbatschowschen Reformaktivitidten auch unter den Politoko-
nomen vermehrt neues Denken voranbringen, vertreten heute bereits einige von
ihnen die Auffassung, daB auch im Vollkommunismus nicht auf Warenproduk-
tion, Warenhandel, Marktbeziechungen und Geldwesen verzichtet werden
kénne. Die hierfiir von dem sowjetischen Okonomen Schischkow gegebene
Begriindung konnte beinahe aus einem Lehrbuch der westlichen Wirtschafts-
wissenschaft entnommen sein: ,,Der Markt ist in der gegenwartigen historischen
Entwicklungsetappe der menschlichen Produktivkrafte eben deshalb unersetz-
bar, weil er liber die Preise der Waren und der Produktionsfaktoren den
Wirtschaftssubjekten rechtzeitige und relativ genaue Information liefert iiber
die sich quantitativ und qualitativ unablidssig dndernden Bediirfnisse der
Gesellschaft an konkreten Waren und Leistungen sowie iiber den ebenso
verdnderlichen gesellschaftlich notwendigen Arbeitsaufwand fiir deren Produk-
tion. Der Marktmechanismus gleicht einem hochleistungsfahigen Computer,
der gewaltige Strome von Einzelinformationen verarbeitet und verallgemeinerte
Daten nicht nur zur lokalen Wirtschaft oder zur Volkswirtschaft, sondern in
vielen Fillen auch zum Weltmarkt ,ausgibt’. Und keinerlei mathematische
Methoden zur Optimierung der Volkswirtschaftsplanung, die auf den jeweils
giiltigen Aufwandsnormativen und Standards fiir die Erzeugnisqualitdt beru-
hen, vermdgen das sich unabldBlich verdndernde Optimum der gesellschaftlich
notwendigen Arbeit in ihrer abstrakten und konkreten Form zu ermitteln. Jedes,
selbst das detaillierteste, von oben vorgegebene Schema der Verteilung der
Gesamtarbeitszeit bedeutet entweder die bewuBte Fixierung des bestehenden
qualitativen Niveaus der Produktion in der betreffenden Abteilung, dem
Betrieb, Kombinat, Zweig oder der Volkswirtschaft insgesamt oder aber eine
Planung dieses Niveaus ,auf Verdacht’. Die Erfassung und Planung des
Aufwands an lebendiger und vergegenstindlichter Arbeit unmittelbar in
Arbeitsstunden oder in Naturalnormativen in allen Zweigen und Wirtschaftsbe-
reichen erscheint also selbst fiir die h6here Phase des Kommunismus unméglich,
in der die Verteilung nach der Leistung nicht mehr 6konomisch notwendig sein
wird.“ (Schischkow 1988, S. 362/363)
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Determinanten der privaten Geldnachfrage
in sozialistischen Planwirtschaften:
Eine theoretisch-empirische Analyse

Von Karl-Hans Hartwig, Miinster

1. Vorbemerkung

Methodologische Diskussionen zum Systemvergleich stimmen im wesentli-
chen darin iiberein, daB ein Vergleich von Wirtschaftssystemen auf theoretischer
Basis zu erfolgen hat. Nur mit Hilfe von Theorien lassen sich die Funktionsmu-
ster von Wirtschaftssystemen erkliren und Systemergebnisse auf ihre Verursa-
chungsfaktoren zuriickfiihren. Ist die Analyse auf reale Wirtschaftssysteme
gerichtet, miissen die Theorien Erfahrungsbezug aufweisen und ihre Geltungs-
feststellung durch empirische Uberpriifung moglich sein (vgl. u.a. die Sammel-
biande von Boettcher 1970; Eckstein 1971; Conn 1983; Schiiller 1987).

Nun ist gegenwirtig keine allgemeine Theorie der Wirtschaftssysteme
vorhanden, die diesen Anforderungen entspricht. Daraus zu schlieBen, daf3
eigenstandige analytische Ansitze fiir die verschiedenen Wirtschaftssysteme zu
konzipieren sind, ist jedoch logisch nicht zwingend und diirfte zudem mit
erheblichen Ressourcenaufwendungen verbunden sein. Unter diesem Eindruck
scheint es daher zundchst durchaus angebracht, vorhandene Theorien daraufhin
zu liberpriifen, ob und inwieweit sie sich fiir die Analyse von Funktionsmustern
unter verschiedenen institutionellen Arrangements eignen. Da dies eine Spezifi-
kation der fiir die Geltung der jeweiligen Theorie erforderlichen Anwendungs-
bedingungen ebenso voraussetzt wie die sorgfiltige Bestimmung des faktischen
Ordnungsrahmens in seinen jeweiligen Ausprigungen, Offnet sich fiir den
Systemvergleich ein breites Spektrum von Problemstellungen:

— Er verdeutlicht Unterschiede und Gemeinsamkeiten von ProzeBabldufen
und liefert damit die Basis fiir die Riickfithrung von systembezogenen
Funktionsmustern auf allgemeine, systemindifferente Zusammenhénge.

— Er gibt ecinen allgemeinen methodischen Rahmen vor, innerhalb dessen
einheitliche analytische und methodische Prinzipien gelten.

— Er stirkt das Gewicht der Empirie, indem er empirische Tests unter
verschiedenen Konstellationen betreibt.

— Er trdgt als kritische Instanz dazu bei, den faktischen Geltungsbereich von
Theorien zu bestimmen und damit ihre expliziten und impliziten institutio-
nellen Voraussetzungen freizulegen.

— Er gibt AnstoBe fiir die Modifikation und Neuentwicklung von Theorien.
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Dies soll im folgenden an einem Bereich verdeutlicht werden, der sich m. E. fiir
systemindifferente Anwendungen vorhandener Theorien eignet und bisher auch
vereinzelten Ubertragungsversuchen unterzogen wurde: es ist dies der monetire
Bereich, insbesondere die Analyse der Geldnachfrage in sozialistischen Plan-
wirtschaften.

2. Die Bedeutung der Geldnachfrage

Die Geldnachfrage als gewiinschte Bestandshaltung an monetidren Aktiva ist
ein zentrales Verbindungsglied zwischen dem geld- und giiterwirtschaftlichen
Bereich einer Volkswirtschaft. Unterliegt die Geldhaltung erratischen Schwan-
kungen, koénnen sich die Finanzierungsbedingungen fiir giiterwirtschaftliche
Transaktionen jederzeit andern und bleiben die Effekte von Geldmengenimpul-
sen auf Output und Preisniveau unbestimmt. Geniigt die Geldnachfrage den
Bedingungen einer stabilen Verhaltensfunktion, so bestehen zwischen den
Aggregaten eindeutige Wirkungszusammenhénge, auf deren Basis eine effizien-
te Geldpolitik iiberhaupt erst méglich wird. Diese analytische und strategische
Bedeutung der Geldnachfrage hat in der Vergangenheit zu einer Vielzahl von
theoretischen und empirischen Untersuchungen gefiihrt (Uberblick bei Laidler
1977; Judd, Scadding 1982; Siebke 1985; Godde 1988). Allerdings konzentrieren
sie sich fast ausnahmslos auf marktwirtschaftliche Systeme, wihrend fiir
sozialistische Planwirtschaften — das sind Wirtschaftssysteme mit iiberwiegend
zentraler Planung der Wirtschaftsprozesse und dominierendem Staatseigentum
an den Produktionsgiitern — vergleichbare Studien bislang kaum vorliegen.

Der Hauptgrund fiir dieses geringe Interesse diirfte die analytische Bedeu-
tungslosigkeit sein, die man dem Geld in diesen Wirtschaftssystemen traditionell
zuschrieb (Uberblick bei Hartwig 1987, S. 3ff.). Neben ihr spielte die mangelnde
Verfiigbarkeit statistischer Daten nur eine untergeordnete Rolle. Geld galt als
,»passiv®, als superneutral, womit Neutralitdt nicht nur im Hinblick auf Output,
Beschiftigung und relative Preise impliziert war, sondern auch beziiglich des
Preisniveaus. Zum einen — so die Argumentation — erfiille Geld aufgrund der
vorwiegend naturalwirtschaftlichen Organisation sozialistischer Planwirtschaf-
ten vorwiegend Rechenmittelfunktionen. Zum anderen sei der zentrale Pla-
nungs- und Kontrollapparat in der Lage, entweder die Verwendung von Geld
genau zu determinieren, wie bei den staatlichen Betrieben und Organisationen,
oder aber seinen EinfluB zumindest durch die Festlegung der gesamtwirtschaftli-
chen Variablen auch dort zu neutralisieren, wo Entscheidungsspielrdume
bestehen, wie etwa bei den privaten Haushalten. Kurz: Befindet sich zu wenig
Geld im Umlauf, um die zentral geplanten, mit staatlichen Preisen bewerteten
Transaktionen zu finanzieren, wird die Geldmenge erhht; monetire Uberver-
sorgung hat keine Auswirkungen, sie fiihrt lediglich zu einer, wenn auch
ungewiinschten, Ausdehnung der Geldhaltung.

Der mangelnde Realitdtsbezug der diesen Vorstellungen zugrundeliegenden
Pramissen ist zwar schon seit langem offensichtlich; denn im Gegensatz zum
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Modell der Zentralverwaltungswirtschaft ist eine vollstindige naturale zentrale
Planung und Lenkung des Wirtschaftsprozesses faktisch nicht moglich (Haffner
1978). Der monetére Sektor und dessen mogliche Beziehungen zum giiterwirt-
schaftlichen Sektor werden jedoch — von wenigen Ausnahmen abgesehen —
erst in neuerer Zeit stirker problematisiert, obwohl theoretische und empirische
Argumente zumindest in einigen Bereichen fiir solche Zusammenhdnge spre-
chen. Die Unvollkommenheiten des zentralen Planungs-, Lenkungs- und
Kontrollsystems bedingen ndmlich nicht nur die Notwendigkeit von Geld und
von Wertkategorien. Sie ermdglichen gleichzeitig jene einzelwirtschaftlichen
Dispositionsspielrdaume, die auch monetére Bestandsanpassungen einschlieBen.
Das gilt partiell und wohl in zunehmenden MaBe selbst fiir die staatlichen
Betriebe, vor allem aber fiir den privaten Sektor. Offensichtlich gibt es in den
sozialistischen Lindern zumindest fiir die Privaten keine ungewiinschten
Geldbestinde, die nicht auf irgendeine Weise abgebaut werden konnen (Kornai
1980). Insofern betreffen monetdre Bestandsanpassungen die sog. ,,offizielle
Wirtschaft®, sie haben aber insbesondere zur Etablierung einer mehr oder
weniger ausgepragten Parallel- und Schattenwirtschaft gefiihrt, die vielféltige
Moglichkeiten fiir Transaktionen mit unterschiedlichem Legalitdtsgrad bieten
(Katsenelinboigen 1975; Hedtkamp 1983; Grossmann 1986).

3. Theoretische und empirische Ansiitze der Geldnachfrage

Die mit Ausweichreaktionen in die Schattenwirtschaft verbundenen Alloka-
tions- und Distributionseffekte konnen erhebliche Storungen des zentralen
Wirtschaftsmechanismus bewirken und die Erfiillung wirtschaftspolitischer
Ziele gefahrden (Cassel 1985). Aus diesem Grund haben sozialistische Wirt-
schaftswissenschaftler bereits seit den 50er Jahren genauere Analysen iiber den
Umfang der gewiinschten Geldhaltung der Bevolkerung sowie die notwendige
Geldhaltung der staatlichen Betriebe angeregt (Kronrod 1954, S. 352; Autoren-
kollektiv 1962, S. 417 ff.; Ehlert, Hunstock, Tannert 1976; Levchuk 1979). Dem
Marxschen Geldkonzept entsprechend, das Giralgeld nur als Anspruch auf
»wirkliches Geld“ interpretiert, und aufgrund der damals geringen Verbreitung
des bargeldlosen Zahlungsverkehrs, galt das Interesse zundchst allein der
Bargeldhaltung. Auch waren die Untersuchungen — soweit bekannt — recht
rudimentdr und blieben ohne Bezug auf empirsche Daten (Porjasov 1966;
Eggerland 1966; Tannert 1969). Mittlerweile werden jedoch wesentlich erweiter-
te Geldmengendefinitionen verwendet, die z. T. alle Bankguthaben einschlieBen.
Dabei erfolgt eine zunehmende analytische Fundierung der Geldnachfragestu-
dien, die weitgehend auf westliche Ansdtze zuriickgreift (u.a. Kalicki 1985;
Charemza, Quandt 1982; Welfe 1985; Pawilno-Pacewicz 1986; Oles u.a. 1987).
Das ist zum einen darin begriindet, daB hdufig das AusmaB an ungewiinschter
Geldhaltung bzw. des Geldiiberhanges bestimmt werden soll, die als Folge von
Angebotsdefiziten (Mengenrationierung) im staatlichen Konsumgiiterhandel
entstanden sind und sich im Rahmen jener Ungleichgewichtsansétze analysieren
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lassen, die fiir die mikrookonomische Fundierung der Keynesianischen Ma-
krodkonomie entwickelt wurden. Die entscheidende Ursache diirfte jedoch eher
das vergleichsweise geringe analytische Niveau der sozialistischen Geldtheorie
sein. Bislang ein Ausnahmebereich, hat sie nicht nur ein jahrzehntelanges
Schattendasein gefristet, sondern ist dariiber hinaus noch immer stark in der
Rezeption Marxscher Ideen verfangen, die selbst nach Auffassung sozialisti-
scher Wissenschaftler wenig zur Analyse konkreter sozialistischer Planwirt-
schaften beitragen konnen (Thimmler 1974, S. 3f.).

Bei der Ubertragung westlicher Theorien auf die institutionellen Bedingungen
sozialistischer Planwirtschaften scheinen vor allem jene Ansdtze geeignet, die
auf einzelwirtschaftliche Wahlhandlungen rekurrieren. Denn bei Vorhanden-
sein einzelwirtschaftlicher Dispositionsspielrdume ist zumindest die private
Geldhaltung und deren Verdnderung des Resultat individueller Entscheidungs-
kalkiile. Da zudem bislang noch keine Indizien dafiir vorliegen, daB menschli-
ches Verhalten in sozialistischen Planwirtschaften anderen Intentionen unter-
liegt als in anderen Wirtschaftssystemen, sind Unterschiede in den konkreten
Verhaltensweisen Reflex divergierender institutioneller Handlungsbedingun-
gen. Bezogen auf die Geldnachfrage gehdren dazu vor allem das verfiigbare
Anlagespektrum sowie die mit Bestandsanpassungen verbundenen Transak-
tionskosten und Risiken. Von wenigen Ausnahmen abgesehen, basieren daher
auch westliche Studien zur Geldnachfrage im Sozialismus auf wahlhandlungs-
theoretischer Grundlage und konzentrieren sich vorwiegend auf den privaten
Sektor (Uberblick bei Hartwig 1985). Allerdings schlieBen die meisten Untersu-
chungen entweder mit dem Beginn der 70er Jahre ab oder sie beziehen sich auf
sehr weit zuriickliegende Zeitrdume, wie etwa die Sowjetunion zwischen 1921
und 1938. Auch bleiben verschiedentlich wichtige Aspekte unberiicksichtigt.
Dazu gehoren insbesondere Giiterengpédsse im staatlichen Handel, die in der
Okonomischen Literatur bereits seit langem als Geldnachfragedeterminante
gelten (Tobin 1952). SchlieBlich wird haufig vernachléssigt, daB Transaktionen
verschiedenen Kosten und Restriktionen unterliegen, die zu Zeitverzogerungen
bei der Anpassung der tatsdchlichen Geldhaltung an ihr gewiinschtes Niveau
fithren konnen.

4. Der Standardansatz und seine Ubertragbarkeit

Auch unter Beriicksichtigung dieser Aspekte 148t sich die private Geldnach-
frage in sozialistischen Planwirtschaften auf den konventionellen Ansatz
zuriickfiihren. Danach wird die Geldnachfrage (m¢) als Funktion des Realein-
kommens (y,) und eines die Kosten der Geldhaltung reprisentierenden Zinssat-
zes (r) beschrieben. Sie ist real definiert, weil die Wirtschaftssubjekte ihre
Dispositionen an der Kaufkraft einer gegebenen Geldsumme ausrichten, und im
allgemeinen so spezifiziert, daB sie sich mit linearen Schitzverfahren einfach
testen 1dBt und die Elastizitdten direkt abgelesen werden konnen. Daraus folgt in
logarithmierter Form:
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)] Inml=a,+a,Iny,+a,Inr,

mit a, >0, a, <O.

Aus den genannten Griinden bedarf dieser in der empirischen Literatur
gebrauchlichste Ansatz fiir sozialistische Planwirtschaften einiger Ergdnzungen.
So umfassen zwar auch hier die Kosten der Geldhaltung alle Einbuflen aus dem
Verzicht auf alternative pekunidre und nicht-pekunidre Ertrige abwerfende
Anlagen. Das Spektrum solcher Alternativen ist jedoch sehr begrenzt. Es
reduziert sich im wesentlichen auf Westdevisen, langlebige Konsumgiiter und
jene Giiter, die in der Schattenwirtschaft eingesetzt werden konnen. Dafiir
erzielt andererseits die Geldhaltung selbst in engen Abgrenzungen pekunidre
Ertrage, weil bereits Sichtguthaben einer anderen Formen der Geldvermogens-
bildung durchaus vergleichbaren Verzinsung unterliegen.

Auch die Wirkung von Inflation bedarf einer differenzierten Betrachtung.
Allgemein entstehen zwar zumindest fiir Geld in seiner Eigenschaft als
Wertaufbewahrungsmittel NutzeneinbuBen durch Inflation und werden Substi-
tutionsprozesse zugunsten jener Giiter induziert, deren Preise erwartungsgemaB
steigen (Klein 1976). Preissteigerungen im staatlichen Konsumgiiterhandel
wurden und werden jedoch verschiedentlich auch heute noch hiufig administra-
tiv unterbunden. Das gilt wiederum nicht fiir die sog. freien Nahrungsmittel-
mérkte und fiir die Schattenwirtschaft, die sich durch hohe Preisreagibilitat
auszeichnen (Grossmann 1986; Kornai 1982). AuBlerdem konnen selbst bei
starren Preisen Kaufkraftverluste eintreten, wenn durch vermehrte Mengenbe-
schrinkungen auf den Giitermérkten die Moglichkeit abnimmt, die je Zahlungs-
mitteleinheit gegebenen Anspriiche auf produzierte Giiter zu realisieren (Hart-
wig, Thieme 1979; Thieme 1980). Steigende Giiterengpédsse im staatlichen
Konsumgiiterhandel (Mengenrationierung) werden dementsprechend einen
Riickgang der Geldnachfrage bewirken. Im Gegensatz zu Preisinflation gilt dies
allerdings nur sehr kurzfristig. Bereits auf mittlere Sicht bewirken Giiterengpas-
se ndmlich Vorteile fiir die Geldhaltung, weil die in ihrem Gefolge entstehenden
Kéuferschlangen und Ausweichreaktionen mit Transaktionskosten und Risiken
verbunden sind. Unter der Annahme, daB8 Giiterengpésse und die mit ihrer
Minderung verbundenen Anpassungskosten sowie Risiken positiv korrelieren,
werden daher mit zunehmender Mengenrationierung im staatlichen Handel
Substitutionsprozesse zugunsten ,preiswerterer Alternativen ausgeldst, zu
denen auch die Geldhaltung gehort (Tobin 1952; Pickersgill 1970). Verstarkt
wird dieser Effekt noch durch Unsicherheiten iliber das jeweilige AusmaB des
Giiterangebots. Wollen die Wirtschaftssubjekte die oft nur kurzfristigen
preisgiinstigen Angebote im staatlichen Handel nutzen, bendtigen sie Geld; und
je mehr sie auf solche Gelegenheiten angewiesen sind, um so groBer ist ihr
Geldbedarf (Hartwig 1983).

Ein weiteres Spezifikum fiir diese Wirtschaftssysteme ist die in vielen Bereich
nahezu uneingeschrinkte Zahlungsmitteleigenschaft von Westdevisen. Da-
durch begiinstigt, daB in speziellen staatlichen Liden begehrte Westgiiter nur
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gegen Westdevisen erhiltlich sind, werden sie zur Finanzierung von Transaktio-
nen in der Schattenwirtschaft eingesetzt und dienen zudem der Wertaufbewah-
rung und Spekulation. In ihrer Eigenschaft als Tausch- und Wertaufbewah-
rungsmittel gehdren sie im Grunde zur relevanten Geldmenge, die sich in eine
heimische und eine Fremdwahrungskomponente aufspalten 1a8t. Zwischen den
Wihrungen bestehen Substitutionsbeziechungen, die durch ihre Ertragsraten
beeinfluB werden. Theoretische Ansétze zur Bestimmung der Nachfrage nach
Westdevisen liegen bereits vor (Sell, Thieme 1980). Nicht zuletzt aus empirischen
Griinden wird sie im folgenden jedoch vernachléssigt.

Unter Beriicksichtigung der verschiedenen Argumente folgt fiir die private
Geldhaltung in sozialistischen Planwirtschaften allgemein:

) Inmé=a,+a,lny+a,lnr,+a;Ini,+a,lnk,

wobei m¢ die reale Geldnachfrage bezeichnet, y, das laufende bzw. permanente
Realeinkommen, r, die durchschnittliche Ertragsrate fiir alternative Anlagefor-
men, i, den Zinssatz der Geldhaltung und k, einen Term fiir Mengenrationierung
im staatlichen Konsumgiiterhandel. Annahmegema8 gilt

a, >0,a, <0,a; >0,a, >0.

Die gewiinschte Geldhaltung m¢ ist nicht direkt meBbar. Fiir empirische
Zwecke muf sie daher mit der tatsdchlichen Geldmenge m, gleichgesetzt werden.
Nun deuten zwar die prinzipiellen Moglichkeiten fiir monetire Bestandsanpas-
sungen auch in sozialistischen Landern auf eine langfristige Identitdt zwischen
tatsiachlicher und gewiinschter Geldhaltung hin. Administrativ bedingte Re-
striktionen und Transaktionskosten diirften jedoch bewirken, daB kurzfristig
Geldnachfrage und tatsachliche Geldmenge nicht miteinander iibereinstimmen.
Das gilt vor allem bei der Verwendung von Quartals- oder Monatsdaten, 148t
sich aber sogar in Marktwirtschaften selbst fiir Jahreswerte diagnostizieren
(Canarella, Roseman 1978; Buscher 1984). Der solchen zeitverzogerten Anpas-
sungen zugrunde liegende Mechanismus wird im allgemeinen durch folgende
Anpassungshypothese formuliert (Chow 1966; Koutsoyannis 1981, S. 310ff.):

3) Inm—Inm,_, =b(nm¢ —Inm,_,).

Danach passen die Wirtschaftssubjekte die Verdnderung ihrer tatsdachlichen
Geldbestinde mit einer bestimmten Rate (b) an die Differenz zwischen
gewiinschter und tatsichlicher Geldhaltung an. In Kombination mit (1) ergibt
sich daraus fiir die kurzfristige Geldnachfrage

4) Inm=b(@,+a;lny +ta,Inr,+a;ni,+a,Ink)+(1-b)Inm,_,.

Sie beriicksichtigt allerdings nicht die unmittelbaren Reaktionen auf wach-
sende Giiterengpésse im staatlichen Handel und enthélt m, _, als zeitverzogerte
endogene Variable sowie b als Anpassungskoeffizient.

Bei der Ubertragung des einzelwirtschaftlichen Bestandsanpassungsprozesses
auf die gesamtwirtschaftliche Geldnachfrage entstehen Interpretationsproble-
me. So ldBt sich die Einbeziehung der zeitverzégerten endogenen Variablen
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anstelle von Anpassungslags auch mit Erwartungslags begriinden, wenn fiir die
Geldnachfragedeterminanten ErwartungsgroBen unterstellt werden, die der
adaptiven Erwartungsbildung mit identischen Erwartungsparametern unterlie-
gen. Damit besteht aber dann bei guten Schitzergebnissen keine Sicherheit
dariiber, ob die Anpassungskostenhypothese oder die Erwartungsbildungshy-
pothese getestet wurde, so daB nur Plausibilitdtsiiberlegungen weiterhelfen
(Laidler 1977, Siebke 1985; Godde 1988). Weiterhin ist davon auszugehen, da3
die Anpassungsmoglichkeiten zwischen einzel- und gesamtwirtschaftlicher
Ebene differieren. Wihrend die einzelnen Individuen die reale Geldhaltung
generell durch Variationen ihrer nominalen Geldbestinde anpassen konnen,
geht dies fiir die Gesamtheit der Individuen nur bei endogenem Geldangebot.
Sobald das nominale Geldangebot exogen durch die wahrungspolitischen
Autorititen fixiert wird, sind reale Geldbestandsverdnderungen nur durch
Anpassungen des Preisniveaus moglich. Die zeitverzogerte endogene Variable in
der Geldnachfragefunktion kann somit bei gesamtwirtschaftlicher Anwendung
verschiedene Sachverhalte zum Ausdruck bringen: transaktionskostenbedingte
Portfolioanpassungen bei endogenem Geldangebot und gegebenen Preisen oder
unvollstindige, d.h. zeitverzogerte Preisreaktionen angesichts von Diskrepan-
zen zwischen tatsdchlicher und gewiinschter Geldhaltung bei exogenem Geldan-
gebot. Um empirisch beide Mechanismen trennen zu kénnen, wurden in der
Geldtheorie zwei spezielle Anpassungskonzepte entwickelt (Goldfeld 1976;
Laidler 1982, Kap. 2; Coats 1982). Sie unterscheiden sich lediglich darin, daf im
ersten Falle (endogenes Geldangebot) allein die nominale Geldhaltung als
zeitverzogerte Variable in der Schitzgleichung erscheint (M, _, /P, ), im zeiten
Falle (exogenes Geldangebot) demgegeniiber nur das Preisniveau (M, /P, _,).
Damit sind aber bei nur wenig ausgepragten kurzfristigen Schwankungen der
Variablen kaum Unterschiede im beobachteten Ergebnis auszumachen (Laidler
1982, S. 53). AuBerdem ist nur eine alternative Verwendung der beiden Ansétze
moglich, so daB jene Situationen unerfaB3t bleiben, in denen weder Endogenitét
des Geldangebots noch unvollstindige Preisreaktionen vollkommen ausge-
schlossen werden konnen. Aus diesen Griinden représentiert (4) auch gegenwar-
tig noch den Standardansatz fiir Geldnachfrageschitzungen, obwohl mittler-
weile weitere Modelle entwickelt wurden (Uberblick bei Godde 1988).

Der Standardansatz scheint ebenso fiir sozialistische Planwirtschaften tragfa-
hig zu sein, wo das nominale Geldangebot fiir die Privaten nur dann zur
exogenen GroBe wird, wenn Mengenrationierung besteht, in diesen Situationen
aber monetire Bestandsanpassungen iiber Preiserhéhungen in der Schatten-
wirtschaft erfolgen kénnen (Kornai 1980). Das bedeutet: Zeitverzégerungen in
der kurzfristigen Geldnachfrage sind sowohl Resultat von Portfolioanpassungs-
kosten und Restriktionen als auch von unvollstindigen Preisreaktionen. Die
zeitverzogerte endogene Variable ist dann — wie in Marktwirtschaften auch —
Ausdruck dafiir, daB die Privaten sich mit ihrer Geldhaltung in der aktuellen
Situation nicht im langfristigen Gleichgewicht befinden (Gordon 1984). Diese
Uberlegungen sprechen auch dafiir, daB die in (4) enthaltene zeitverzogerte
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endogene Variable eher auf Anpassungskosten und -restriktionen zuriickzufiih-
ren ist als auf adaptive Erwartungsbildung.

5. Empirische Betrachtung

Besonderheiten sind auch bei der empirischen Spezifikation der Geldnachfra-
gefunktion zu beriicksichtigen. Zwar entspricht bei den meisten Schitzungen
das vorhandene Datenmaterial nur selten den theoretischen Anforderungen. In
besonderem MaBe gilt das jedoch fiir den finanziellen Bereich sozialistischer
Planwirtschaften: Zum Teil stehen Daten iiber einzelne Variablen iiberhaupt
nicht oder nur sporadisch zur Verfiigung, verschiedentlich befinden sie sich auf
einem hohen Aggregationsniveau, ohne daf eine genauere Differenzierung
moglich wire. Eine Ausnahme bildet Polen, dessen monetére Statistik relativ
detailliert ist und einen groBen Zeitraum umfaBt. DaB dabei fiir die relevanten
Variablen fast ausschlieBlich Jahreswerte existieren, schlieBt die Verwendung
einer kurzfristigen Geldnachfragefunktion nicht aus. Denn selbst in Marktwirt-
schaften, denen ja im allgemeinen eine wesentlich groBere Anpassungsflexibili-
tit unterstellt werden kann, beanspruchen Bestandsanpassungsprozesse mehr
als ein Jahr (Judd, Scadding 1982; Canarella, Roseman 1978; Buscher 1984).
Trotz der breiteren statistischen Basis konzentriert sich die empirische Betrach-
tung nicht allein auf Polen. Um einen groBeren Referenzzeitraum zu erhalten,
werden ebenfalls die DDR, die UdSSR und die CSSR beriicksichtigt.

Mit Ausnahme sowjetischer Statistiken, die keine Angaben iiber den Bargeld-
umlauf enthalten, 148t sich fiir Polen, die DDR und die CSSR iiber einen groBen
Zeitraum hinweg ein weites monetires Aggregat (GM) ermitteln. Es umfaQt
private Bargeldbestdnde und Bankguthaben, die — jeweils institutionell bedingt
— aus Sicht-, Termin- und Spareinlagen sowie aus Bausparguthaben und
Einlagen auf diversen Anspar- und Primienkonten bestehe. Fiir Polen kann
zudem eine engere Tauschgeldmenge (M1) berechnet werden, die sich aus
Bargeld und Sichteinlagen zusammensetzt. Genaue Angaben liegen allerdings
erst seit 1970 vor, weil in den 50er und 60er Jahren die Sichtguthabenbestdnde
der privaten Bauern und Handwerker nicht kontinuierlich ver6ffentlicht
wurden. Ihr relativ konstanter Anteil an den gesamten Sichteinlagen erlaubt
jedoch eine grobe Schitzung ihres Umfangs bis zum Jahr 1957.

Als Niveauvariable und Reprisentante oder Budgetrestriktion werden die
aktuellen Geldeinkommen der Privaten verwendet, wobei angesichts des relativ
begrenzten Anlagespektrums eine Einkommenselastizitdt der Geldnachfrage
von deutlich groBer Eins fiir alle monetiren Aggregate zu vermuten ist.

Fiir die unterschiedliche Verzinsung von Bankguthaben stehen kontinuierli-
che Angaben iiber lingere Zeitrdume nicht zur Verfiigung. Die offiziellen
Statistiken Polens enthalten allerdings die Summe der jahrlich ausgeschiitteten
und gutgeschriebenen Zinsen fiir Bankdepositen, auf deren Basis sich ein
Durchschnittszins fiir die Geldhaltung berechnen 148t.
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Um die Kosten der Geldhaltung zu ermitteln, miiBte ein alle alternative
Finanz- und Sachaktivaertrige reprasentierender Durchschnittszins konstruiert
werden. Dies bereitet selbst fiir Marktwirtschaften erhebliche Schwierigkeiten
(Hamburger 1977), weshalb als Indikator fiir die nominale Ertragsrate von
Sachaktiva verschiedentlich die Wachstumsrate des nominalen Outputs vorge-
schlagen wird (Friedman, Schwartz 1982). Da entsprechende Daten iiber das
Wachstum der privaten Produktion fiir die sozialistischen Lidnder nicht
vorhanden sind, werden die Kosten der Geldhaltung durch die Inflationsrate
und den Schwarzmarktkurs fiir Westdevisen operationalisiert. Dabei ist zu
beriicksichtigen, daB der offizielle Preisindex fiir die Lebenshaltung die tatsich-
liche Preisniveauentwicklung traditionell nur unzureichend wiedergibt. Ver-
schiedentlich enthalten die amtlichen Statistiken zwar den Preisindex des
privaten Nahrungsmittelmarktes, der alternativ als Indikator herangezogen
werden kénnte und fiir M1 in Polen in einem weiter zuriickliegenden Zeitraum
auch gute Schiétzergebnisse abgibt (Hartwig 1987,2). Neben seiner Begrenzung
auf Nahrungsmittel spricht jedoch gegen den Index vor allem bei neueren
Betrachtungen, daB einige sozialistische Lander seit den 70er Jahren zum Teil
massive Preiserhohungen auch fiir den staatlichen Konsumgiiterhandel und
staatliche Dienstleistungen ausweisen, die vielfach — und das gilt insbesondere
fiir Polen — die Preiserhohungen auf den freien Nahrungsmittelmarkten
deutlich iibertreffen.

Als operationale Anniherungsvariable fiir den EinfluB von Wechselkursver-
dnderungen auf die Geldhaltung wird im allgemeinen der Swapsatz verwendet
(Siebke 1985). Er gibt die erwartete Wechselkursinderung und damit die
erwartete Ertragsrate fiir Auslandswahrung wieder. Sein Anstieg, der gleichbe-
deutend ist mit einer erwarteten Aufwertung der Auslandswiahrung bzw. einem
Riickgang des Kassakurses, bewirkt Portfolioumschichtungen zu Lasten der
gewiinschten Bestandshaltung an Inlandswahrung und umgekehrt. Nun exi-
stiert in sozialistischen Planwirtschaften zwar kein Devisenterminmarkt und
dementsprechend auch kein Swapsatz. Es ist jedoch anzunehmen, da8 zwischen
erwartetem und tatsdchlichem Schwarzmarktkurs dhnliche Beziehungen beste-
hen, wie zwischen Termin- und Kassakurs in Marktwirtschaften, wo erwartete
Kursidnderungen zu gleichgerichteten zeitverzogerten Anpassungen des Kassa-
kurses fithren (Frenkel 1977). Wenngleich die dabei zu beobachtende hohe
Anpassungsgeschwindigkeit in sozialistischen Landern wohl nicht gegeben sein
diirfte, so kann doch fiir den Devisenschwarzmarkt unterstellt werden, daB sich
zumindest im Jahresdurchschnitt die erwarteten Kursverdnderungen in den
Aktualkursen niederschlagen.

Neben diesem vermogenstheoretischen Zusammenhang zwischen der Ande-
rungsrate des Devisenkurses und der heimischen Geldhaltung scheint aus
Transaktionsmotiven sogar bereits ein negativer EinfluB des Kursniveaus
plausibel: Da Westdevisen vielfach Tauschmittelfunktion erfiillen, unterliegen
sie zumindest partiell hnlichen Prinzipien wie die Nachfrage nach Inlandswih-
rung. Ebenso wie diese annahmegemiB mit steigendem Preisniveau steigt, weil
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die Wirtschaftssubjekte zur Finanzierung eines gegebenen Transaktionsvolu-
mens einen groBeren durchschnittlichen nominalen Geldbestand bendtigen,
miiBte dann die Devisenhaltung bei einem Anstieg des Devisenkurses zuneh-
men. Dazu miissen heimische Geldbestdnde aufgelost werden. Allerdings diirfte
dieser SubstitutionsprozeB vorwiegend fiir enge monetire Aggregate gelten.

Da Mengenrationierung im staatlichen Konsumgiiterhandel zu einem tradi-
tionellen Gegenstand der Sozialismusforschung gehort, bietet die Literatur eine
Vielzahl von Indikatoren (Uberblick bei Thieme 1980; Jansen 1982; Pawilno-
Pacewicz 1986 und 1988). Sie beruhen zum Teil auf sehr einfachen oder
willkiirlichen Annahmen, teilweise auch auf komplizierten Modellen und
Schétzungen. Den unterschiedlichen Ansdtzen und Beobachtungszeitrdumen
entsprechend, divergieren die Ergebnisse erheblich. Fiir Polen z. B. werden von
einigen Autoren Giiterengpdsse nur fiir wenige und dazu sehr verschiedene
Jahre ermittelt (Culbertson, Amacher 1978; Portes, Winter 1978; Welfe 1984).
Andere diagnostizieren Konsumgiitermangel liberhaupt erst ab Mitte der 60er
Jahre (Podkaminer 1982; Kalicki 1985) oder aber bereits fiir frithere Perioden
und iiber langere Zeitrdume hinweg (Charemza, Quandt 1982; Portes u.a. 1984;
Cassel 1985; Hartwig 1987,3). Weitgehende Einigkeit besteht allein darin, da
Ungleichgewichte kontinuierlich seit 1976/77 vorliegen.

Gegen die meisten dieser Indikatoren und der auf ihrer Basis ermittelten
Daten als Rationierungsterm in der Geldnachfragefunktion sprechen nicht nur
methodische und theoretische Uberlegungen. Auch sind die gewihlten Untersu-
chungszeitrdume fiir die hier beabsichtigte Schitzung in der Regel zu kurz.
Systematisch bis in die 50er Jahre rekonstruierbar sind als Indikatoren: die
Relation zwischen den Preisen auf den freien Bauernmarkten und im staatlichen
Nahrungsmittelhandel (k, = Pg/Pg: Polen) sowie der K oeffizient aus nominaler
Geldmenge und nominalem Umsatz fiir Konsumgiiter und Dienstleistungen
staatlicher Betriebe (k, = GM /U: DDR, CSSR, Polen, BG/U: UdSSR). Beide
wurden in neueren Schidtzungen verwendet (Hartwig 1987,2; Oles u.a. 1987).
Fiir den ersten Indikator wird argumentiert, daB die weitgehend freien Preise auf
den freien Bauernmaérkten bei Engpéssen im staatlichen Handel entsprechend
reagieren: ein Anstieg der Relation signalisiert zunehmende, ein Riickgang
abnehmende Ungleichgewichte (Holzman 1960). Letzterer représentiert einen
leicht modifizierten Kassenhaltungskoeffizienten, der das Verhéltnis von nomi-
naler Geldhaltung und verfiigbarem nominalen Angebot an Konsumgiitern und
Dienstleistungen durch den Staat zum Ausdruck bringen soll. Ein Anstieg von k
deutet dann allgemein darauf hin, daB einer Zunahme der nominalen Geldbe-
stinde keine entsprechende Zunahme der realen Giitermenge bzw. ihres
Preisniveaus gegeniibersteht (Thieme 1980). Wird langfristig zudem ein weitge-
hend konstanter Kassenhaltungskoeffizient unterstellt, wie etwa von sozialisti-
schen Autoren (Kronrod 1954, S.324ff.; Thiimmler 1974; Langner 1975,
S. 100ff.; Jakowez 1976, S. 229; Ehlert, Hunstock, Tannert 1976, S. 40; Kalicki
1985), indiziert ein positives Wachstum von k, zunehmende Giiterengpésse im
staatlichen Handel. Fiir Polen wurden beide Indikatoren alternativ herangezo-
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gen; bei den anderen Referenzldndern konnte nur k, beriicksichtigt werden.
Dabei ist zudem die besondere Konstruktion des Geldmengenaggregats (BG) in
der UdSSR zu beachten.

6. Ergebnisse

Tabelle 1 enthilt die Schatzergebnisse der Geldnachfragefunktionen. Alle
Daten sind Jahreswerte, Geldmenge und Einkommen sind als reale pro-Kopf-
GroBen definiert mit dem offiziellen Preisindex der Lebenshaltung als Deflator.
M1 enthilt aus den genannten Griinden als Argument nicht die Anderungsrate
des Schwarzmarktdevisenkurses, sondern dessen absolute Werte. Fiir die DDR
fehlt die Inflationsrate, weil der Preisindex seit 1950 nahezu unverandert ist.

Alle Schitzungen wurden nach der Methode der kleinsten Quadrate (OLS)
durchgefiihrt. Allerdings entstehen dabei ineffiziente Schatzwerte fiir die
Koeffizienten und verzerrte Schétzwerte fiir BestimmtheitsmaB und Standard-
fehler der Koeffizienten, wenn die Storvariablen autokorreliert sind: es besteht
dann die Gefahr, daB die empirische Bewdhrung der Gleichung und die
Signifikanz einzelner erklarender Variablen iiberschitzt werden. Dies 148t sich
formal zwar anhand des Durbin-Watson-Wertes (DW) iiberpriifen. In der
Literatur wird jedoch héufig argumentiert, daB endogene zeitverzogerte Va-
riablen den DW-Wert so stark verzerren, daB3 dieser fehlende Autokorrelation
anzeigt (Pindyck, Rubinfeld 1981). Aus diesem Grund wurde von Durbin ein
spezieller Autokorrelationstest entwickelt und eine besondere Priifgro8e vorge-
schlagen (Durbins h). Nach Auffassung anderer Autoren gilt demgegeniiber die
Beeintriachtigung des Durbin-Watson-Wertes nur, wenn die endogene zeitverzo-
gerte Variable Resultat einer Erwartungsbildungshypothese mit Koyck-Trans-
formation ist, nicht aber bei normalen Anpassungslags (Koutsoyiannis 1981).
Da dies wiederum fiir die Verwendung des DW-Wertes spricht, erfolgte der
Autokorrelationstest mit beiden Verfahren. Bei Hinweis auf Autokorrelation
durch eines der beiden PriifmaBe wurde eine autoregressive Bereinigung nach
der Cochrane-Orcutt-Methode vorgenommen. Hierbei werden die Variablen
der Schitzgleichung anhand des Autokorrelationskoeffizienten erster Ordnung
(rho) transformiert und dann erneut dem OLS-Verfahren unterzogen (Pindyck,
Rubinfeld 1981).

Verzerrte und inkonsistente Schéitzwerte entstehen bei Anwendung des OLS-
Verfahrens ebenfalls, wenn die endogene Variable die erklirenden Variablen
beeinfluBt. Okonometrisch befriedigende Prozeduren zur Losung dieses Pro-
blems, wie die two-stage least-square Methode, haben jedoch hiufig zu keinen
besseren Ergebnissen gefiihrt (Laidler 1977). Auch wird bei Geldnachfrageun-
tersuchungen weitgehend davon ausgegangen, daB die Verzerrungen vernach-
lissigbar gering sind (Uberblick bei Godde 1988).

Bei der Geldnachfrage in Polen iiberrascht das Fehlen des Zinssatzes fiir die
Geldhaltung. In keinem Falle konnte ein signifikanter EinfluB festgestellt
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werden, was wohl vor allem auf dessen minimale Verdnderungen zwischen 1954
und 1980 zuriickzufiihren sein diirfte. Statistisch ebenfalls nicht gesichert ist der
EinfluB3 von Mengenrationierung, wenn als Indikator die Relation zwischen den
Preisindices fiir Nahrungsmittel auf dem freien Bauernmarkt und im staatlichen
Handel (Pg/ Ps) verwendet wird. Fiir GM verschlechtert sich zudem die gesamte
Schitzung erheblich. Dieses Ergebnis steht im Gegensatz zu einer neueren
Studie von Oles wu.a. (1987), die einen deutlichen EinfluB von
(Pg/ Pg)ausmachen. Moglicherweise beruhen die Divergenzen auf Unterschie-
den in der Beobachtungsperiode und in den Geldmengenaggregaten. Nicht
signifikant ist auch der EinfluB von relativen Wechselkursverdnderungen in der
DDR und des Kassenhaltungskoeffizienten (k,) in der CSSR. Ansonsten sind
alle EinfluBgroBen auf dem 5 v.H.-Niveau gesichert und weisen — mit
Ausnahme der Devisenkursinderungsrate in der UdSSR — die postulierten
Vorzeichen auf. Am besten sind die statistischen, 6konometrischen und
O6konomischen Kriterien fiir die Bewdhrung der Geldnachfragehypothese in
Polen erfiillt. Demgegeniiber weisen die Schétzergebnisse fiir die DDR selbst
nach dem autoregressiven Bereinigungsverfahren noch auf Autokorrelation
hin. .

Entgegen den Erwartungen und verglichen mit westlichen Lédndern ist die
Anpassungsdauer der tatsdchlichen an die gewiinschte Geldhaltung gering. Das
gilt selbst fiir die Tauschgeldmenge in Polen, deren Anpassungskoeffizient mit
den fiir Marktwirtschaften ermittelten Werten vergleichbar ist (Feige 1967;
Canarella, Roseman 1978; Buscher 1984). Berechnet man die relative Anpas-
sung der Geldhaltung nach 4 Quartalen (Pindyck, Rubinfeld 1981), betragt fiir
GM die Anpassung etwa 99,8 v. H. und fiir M1 ca 90 v. H. Nur in der CSSR liegt
sie mit etwa 60 v. H. deutlich darunter. Die geringe Anpassungsdauer stiitzt die
in neueren theoretischen Ansitzen vorgebrachte Auffassung, wonach Ungleich-
gewichte zwischen gewiinschter und tatsdchlicher Geldhaltung auch in soziali-
stischen Planwirtschaften in relativ kurzer Frist iiberwunden werden konnen
(Pickersgill 1976; Portes 1977; Hartwig 1983; Thieme 1985; Pawilno-Pacewicz
1986).

Unter den Opportunitédtskosten weist die heimische Inflationsrate den
groBeren EinfluB auf. Ihre Elastizitét ist in der CSSR und in Polen fiir die weiten
Geldmengen wesentlich hoher als diejenige der Anderungsrate des Schwarz-
marktdevisenkurses. Das konnte darauf hindeuten, dal zumindest bei weiter
Geldhaltung relative Verdnderungen des Devisenkurses Wéahrungssubstitution
nur in unbedeutendem MaBe ausldsen, was sich iibrigens fiir westliche Lander
ebenfalls feststellen 148t (Siebke 1985). Der relativ geringere EinfluB von
Devisenkursverdnderungen auf GM konnte daraus resultieren, daB dieses
Aggregat auch Ansparkonten fiir langlebige Konsumgiiter enthdlt. Sie gewih-
ren langerfristig einen Zugriff auf knappe, im staatlichen Handel vergleichsweise
preiswerte Giiter und bieten insofern eine interessante Alternative zu anderen
Vermoégensarten. Wesentlich stirker ist der EinfluB der absoluten Hohe des
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Devisenkurses auf M1 in Polen. Hierin scheint das oben vermutete Transak-
tionsmotiv der Devisenhaltung zum Ausdruck zu kommen.

Mit den Ergebnissen fiir Marktwirtschaften ebenfalls vergleichbar sind die
kurzfristigen Einkommenselastizitidten der Geldnachfrage (Fase, Kuné 1975;
Butter, Fase 1981). Erstaunlich ist jedoch, daB nur in der CSSR die langfristige
Einkommenselastizitit von GM den Wert von 1 deutlich iberschreitet.
Ansonsten liegt sie nahe bei 1 oder sogar darunter, was der eingangs
aufgestellten Hypothese widerspricht. Auch hierfiir konnten Giiterengpésse im
staatlichen Handel verantwortlich sein. Diese lassen sich mit steigendem
Einkommen eher iiberwinden, sei es durch die Inkaufnahme von Transaktions-
kosten, sei es dadurch, daB bei Konsumgiitern im staatlichen Handel Substitu-
tionsprozesse zugunsten teurerer, offiziell verfiigbarer Giiter erfolgen (Kornai
1982). Fiir die Plausibilitit dieser Argumentation spricht, daB die langfristige
Elastizitit von Mengenrationierung fiir M1 einen héheren Wert annimmt als fiir
GM: zunehmende Giiterengpéasse bewirken aus den genannten Griinden einen
groBeren Bedarf an Transaktionskasse, die dann entsprechend aufgestockt wird.

Ebenfalls iiberraschend ist, da Mengenrationierung in der CSSR keinen
signifikanten EinfluB auf die Geldnachfrage auszuiiben scheint. Das konnte
bedeuten, daB Giiterengpésse im staatlichen Handel relativ leicht und ohne
groBere Aufwendungen iberwunden werden kénnen und damit zugleich die
hohe Einkommenselastizitdt der Geldnachfrage erklidren. Dem stehen jedoch
vielféltige Erfahrungen entgegen.

Auch wenn der ad-hoc-Charakter solcher Interpretationen offensichtlich ist,
so deuten doch insbesondere die Ergebnisse fiir Polen, im groBlen und ganzen
jedoch auch fiir die anderen Lander, darauf hin, daB die private Geldnachfrage
in sozialistischen Planwirtschaften dhnlichen Grundsétzen unterliegt wie in
Marktwirtschaften. Wie auch andere Studien zur Geldnachfrage in sozialisti-
schen Wirtschaftssystemen zeigen, 1408t sie sich iiber einen lingeren Zeitraum
hinweg statistisch zufriedenstellend mit einer geringen Anzahl von Argumenten
beschreiben. Das spricht nicht nur fiir die Tragfdhigkeit der modernen
Geldtheorie. Es scheint auch die alte Annahme zu bestitigen, wonach individu-
elles Verhalten grundsitzlich intentional gleichf6rmig gelagert ist, d. h. system-
indifferenten Prinzipien folgt, sich dann aber institutionell bedingt in unter-
schiedlichen Wirtschaftssystemen unterschiedlich &duBert (Eucken 1944).
Gleichwohl diirfen auch Vorbehalte nicht iibersehen werden. Sie betreffen vor
allem das verwendete Datenmaterial und dessen Interpretation, aber auch die
zum Teil iberraschenden Ergebnisse. Sofern es plausibel schien, wurden dafiir
zwar verschiedentlich Erkldrungen versucht; sie diirften jedoch deutlich ge-
macht haben, daB hier noch ein weites Feld fiir systematische Analysen
vorhanden ist.
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Anhang
Tabelle 1
Geldnachfrage in ausgewiihlten sozialistischen Planwirtschaften:
CSSR, DDR, Polen, UdSSR
CSSR DDR Polen UdSSR
GM GM GM Ml BG
1953-1985 1953-1985 1952-1987 1958-1987 1953-1985
C -974 -.093 -332 -.622 1.503
(-2.023) (-.561) (-.718) (-2.365) (3.362)
Y .381 795 .835 484 179
(2.645) (17.416) (11.641) (5.421) (7.265)
Gp -.009 - -.001 -.002 -.006
(-3.102) (-3.705) (-5.878) (-3.452)
WK -.0007 -.00008 -.0004 -.049 -.0002
(-2.616) (-.767) (-3.276) (-5.407) (3.046)
k 017 .819 .699 195 976
(.612) (16.535) (14.426) (3.692) (20.691)
m,, 790 198 175 564 136
(11.950) (4.819) (3.858) (8.638) (3.245)
SEE .018 .008 .020 .020 .008
R? 997 999 999 998 .99
DW 1.653 1.414 1.926 1.937 2.246
rho 237 .386 270 152 473
h 1.199 1.716 245 195 -.877
a, -4.638 -.116 -.402 -1.427 1.739
a; 1.814 991 1.012 1.110 902
a, -.043 - -.001 -.005 -.007
ay -.003 - -.0005 -112 -.0002
a, .081 1.021 .847 447 1.129
b 210 .802 .825 436 .864

t-Werte in Klammern, R?*: multiples BestimmtheitsmaB,

SEE: Standardfehler der Schitzung, DW: Durbin-Watson-Wert,
rho: Autokorrelationskoeffizient erster Ordnung, H: Durbins h,
a;: implizite langfristige Elastizitt,

b: geschitzter Anpassungskoefizient.

Die den Geldnachfrageschdtzungen zugrundeliegenden Daten entstammen
im wesentlichen den Statistischen Jahrbiichern sowie dem Statistischen Jahr-
buch der Finanzen Polens. Fiir die Geldeinkommen im Zeitraum von 1952 bis
1960 wurden die Daten von Rudcenko (1977) verwendet, die Schwarzmarktde-
visenkurse erscheinen regelmaBig im World Currency Yearbook (Cowitt).



Determinanten der privaten Geldnachfrage 73

Literaturverzeichnis

Autorenkollektiv (1962), Das Finanzsystem der DDR, Berlin (O).
Boettcher, E. (1970), Hg., Beitrige zum Vergleich von Wirtschaftssystemen, Berlin.

Buscher, H. S. (1984), Zur Stabilitdt der Geldnachfrage. Eine empirische Betrachtung,
Kredit und Kapital 17, S. 507-539.

Butter, F. A. Y. den, M. M. G. Fase (1981), The Demand for Money in EEC Countries,
Journal of Monetary Economics 8, S. 201-230.

Canarella, G., M. Roseman (1978), The Demand for Money: Some Evidence for Western
Europe, Schweizerische Zeitschrift fiir Volkswirtschaft und Statistik 114, S.9-17.

Cassel, D. (1985), Inflation und Inflationswirkungen in sozialistischen Planwirtschaften,
in: H. J. Thieme (Hg.), S. 255-286.

Charemza, W., J. E. Quandt (1982), Models and Estimation of Disequilibrium for
Centrally Planned Economics, Review of Economic Studies 49, S. 109-116.

Chow, G. (1966), On the Long-Run and Short-Run Demand for Money, Journal of
Political Economy 74, S. 111-131.

Coats, W. L. (1982), Modeling the Short-Run Demand for Money with Exigenous Supply,
Economic Inquiry 20, S. 222-239.

Conn, D. (1983), Comparative Economic Systems. Progress and Prospects, ACES Bulletin
25, S. 61-80.

Cowitt, P. W., (ed.), World Currency Yearbook, versch. Jahrginge.

Culbertson, W. P., R. C. Amacher (1978), Inflation in the Planned Economies: Some
Estimates for Eastern Europe, Southern Economic Journal 45, S. 380-393.

Eckstein, A. (1971), ed., Comparison of Economic Systems, Berkeley Cal.

Egerland, H. (1966), Die Ermittlung des Volumens und der Umschlagsgeschwindigkeit des
Geldes, Deutsche Finanzwirtschaft 14, G. 14-15.

Ehlert, W., D. Hunstock, K. Tannert (1976), Geldzirkulation und Kredit in der
sozialistischen Planwirtschaft, Berlin (O).

Eucken, W. (1944), Grundlagen der Nationalékonomie, 4. Aufl., Jena.

Fase, M. M. G, J. B. Kuné (1975), The Demand for Money in Thirteen European and
Non-European Countries: A Tabular Survey, Kredit und Kapital 8, S. 410-419.

Feige, E. (1967), Expectations and Adjustments in the Monetary Sector, American
Economic Review 57, Papers and Proceedings, S. 462-473.

Frenkel, J. A. (1977), The Forward Exchange Rate Expectations and the Demand for
Money, The American Economic Review 67, S. 653-670.

Friedman, M., A. J. Schwartz (1982), Monetary Trends in the United States and the United
Kingdom, Chicago.

Glowny Urzgd Statystyczny, Rocznik Statystyczny, Warschau, Ifde. Jge.
Glowny Urzad Statystyczny, Rocznik Statystyczny Finansow, Warschau, versch. Jge.



74 Karl-Hans Hartwig

Godde, R. (1988), Stabilitit der Geldnachfrage und Ausgestaltung der Geldpolitik,
Bergisch-Gladbach, Koln.

Goldfeld, S. M. (1976), The Case of the Missing Money, Brookings Papers on Economic
Activity 3, S. 683-730.

Gordon, R. J. (1984), Short-Run Demand for Money: A Reconsideration, Journal of
Money, Credit and Banking 16, S. 403-434.

Grossman, G. (1986), ed., Studies in the Second Economy of Communist Countries,
Berkeley Cal.

Haffner, F. (1978), Systemkontrire Beziehungen in der sowjetischen Planwirtschaft. Ein
Beitrag zur Theorie der mixed economy, Berlin.

Hamburger, M. J. (1977), Behavior of the Money Stock: Is there a Puzzle? Journal of
Monetary Economics 3, S. 265-288.

Hartwig, K.-H. (1983), Involuntary Liquid Assets in Eastern Europe: Some Critical
Remarks, Soviet Studies 35, S. 103-105.

— (1985), Theoretische und empirische Ansétze zur Bestimmung der Geldnachfrage in
sozialistischen Planwirtschaften, in: H. J. Thieme (Hg.), S. 235-253.

—(1987,1), Monetidre Steuerungsprobleme in sozialistischen Planwirtschaften, Stuttgart,
New York.

— (1987,2), Die Geldnachfrage in sozialistischen Planwirtschaften: Polen 1950-1984,
Kredit und Kapital 20, S. 378-401.

— (1987,3), Inflation in sozialistischen Planwirtschaften, Bankhistorisches Archiv 13,
S. 71-89.

Hedtkamp, G. (1983), Hg., Beitrdge zum Problem der Schattenwirtschaft, Berlin.

Holzman, F. D. (1960), Soviet Inflationary Pressures 1928 -1957: Causes and Cures, The
Quarterly Journal of Economics 2, S. 167-188.

Jakowez, J. W. (1976), Die Preise in der Planwirtschaft, Ubers. a.d. Russ., Berlin (O).
Jansen, P. (1982), Das Inflationsproblem in der Zentralverwaltungswirtschaft, Stuttgart.

Judd, J. P., ). L. Scadding (1982), The Search for a Stable Money Demand Function: A
Survey of the Post-1973 Literature, The Journal of Economic Literature 20, S. 993-
1023.

Kalicki, K. (1985), Theoretische und empirische Analyse des Geldumlaufs in Polen,
Arbeitsberichte zum Forschungsprojekt ,,Gesamtwirtschaftliche Steuerungsprobleme
in Marktwirtschaften und Planwirtschaften*, Duisburg-Warschau, Dez. 1985.

Katsenelinboigen, A. (1975), Coloured Markets in the Soviet Union, Soviet Studies 31,
S.297-313.

Klein, B. (1976), The Social Costs of the Recent Inflation: The Mirage of Steady
Anticipated Inflation, in: K. Brunner, A. H. Meltzer (ed.), Institutional Arrangements
and the Inflation Problem, Amsterdam, S. 185-212.

Kornai, J. (1980), Economics of Shortage, Vol. I und II, Amsterdam.
— (1982), Growth, Shortage and Efficiency, Oxford.



Determinanten der privaten Geldnachfrage 75

Koutsoyiannis, A. (1981), Theory of Econometrics, 2. Aufl., London-Basingstoke.

Kronrod, J. A. (1954), Das Geld in der sozialistischen Gesellschaft. Theoretischer
GrundriB, Ubers. a.d. Russ., Berlin (O).

Laidler, D. (1977), The Demand for Money: Theories and Empirical Evidence, 3. Aufl,,
New York 1985.

— (1982), Monetarist Perspectives, Cambridge M. A.
Langner, F. (1975), Angebot und Nachfrage im Sozialismus, Berlin (O).

Levchuk, J. (1979), Money Circulation and the Role of Money under Socialism, Ubers.
a.d. Russ., Problems of Economics 22, S. 71-87.

Oles, M., J. Pawilno-Pacewicz, M. Sumlinski (1987), Popyt gospodarstw domowych na
pienigdz (Die Geldnachfrage der Haushalte), Finanse 10, S. 21-33.

Pawilno-Pacewicz, J. (1986), Messungsprobleme der Kassenhaltungsinflation in Polen.
Ein kritischer Uberblick, Arbeitsberichte zum Forschungsprojekt ,,Gesamtwirtschaft-
liche Steuerungsprobleme in Marktwirtschaften und Planwirtschaften, Nr. 2, Duis-
burg-Warschau, Juli 1986.

— (1988), MeBmethoden des Geldiiberhangs, Symposium Schattenwirtschaft und
Inflation, Universitdt Duisburg.

Pickersgill, J. (1970), A Long-Run Demand Function for Money in the Soviet Union,
Journal of Money, Credit and Banking 2, S. 121-131.

Pindyck, R. S., D. Rubinfeld (1981), Econometric Models and Economic Forecasts, New
York u.a.

Podkaminer, W. (1982), Estimates of Disequilibrium in Poland’s Consumer Markets
1965-1978, Review of Economics and Statistics 84, S. 423-431.

Porjasov, D. (1966), Zur Wirkung des Gesetzes der Geldzirkulation im Sozialismus,
Deutsche Finanzwirtschaft 20, H. 1, G. 2-5.

Portes, R., D. Winter (1978), The Demand for Money and for Comsumption Goods in
Centrally Planned Economics, The Review of Economics and Statistics 50, S. 8-18.

Portes, R.,R. Quandt, D. Winter, S. Yeo (1984), Planing the Consumption Goods Market:
Preliminary Estimates for Poland 1955-1980, in: P. Malgrange, P. A. Muet (ed.),
Contemporary Macroeconomic Modelling, Oxford.

Rudcenko, S. (1979), Household Money, Income, Expenditure and Monetary Assets in
Czechoslovakia, GDR, Hungary and Poland, 1956-1975. Yearbook of East Euro-
pean Economics 8, S. 431-450.

Schiiller, A. (1987), Hg., Theoriebildung und empirische Forschung im Systemvergleich,
Berlin.

Sell, E., H. J. Thieme, (1980), Nebenwahrungen bei zentraler Planung der Wirtschaftspro-
zesse, in: A. Schiiller, U. Wagner (Hg.), AuBlenwirtschaftspolitik und Stabilisierung
von Wirtschaftssystemen, Stuttgart, S. 127-142.

Siebke, J. (1985), Geldnachfrage, in: H. J. Thieme (Hg.), S. 41-70.

Tannert, K. (1969), Zur Bestimmung des Geldvolumens in der individuellen Konsumtion,
deutsche Finanzwirtschaft 22, H. 8, G. 4-7.



76 Karl-Hans Hartwig

Thieme, H. J. (1980), Probleme der Definition und Messung von Inflation im System
zentraler Planung, in: K.-E. Schenk (Hg.), Lenkungsprobleme und Inflation in
Planwirtschaften, Berlin, S.45-70.

— (1985), Hg., Geldtheorie. Entwicklung, Stand und systemvergleichende Anwendung,
2. Aufl,, Baden-Baden 1987.

Thiimmler, W. (1974), Zum Wesen und Wirkungsmechanismus des einheitlichen Sozialisti-
schen Geldumlaufs und seiner Bedeutung fiir die Stabilitit des Geldsystems im
Sozialismus, Diss., Berlin (O).

Tobin, J. (1952), A Survey of the Theory of Rationing, Econometrica 20, S. 521-553.

Welfe, A. (1984), Analiza popytu w warunkach nierobwnowagi (Die Nachfrageanalyse
unter Beriicksichtigung von Ungleichgewichten), Ekonomista 5.

— (1985), The System of Demand Equations in the State of Disequilibrium, International
Institute for Applied Systems Analysis, Luxemburg Austria, July.



Geldangebotssteuerung bei unterschiedlichen Unternechmens-
und Marktverfassungen*

Von H. Jorg Thieme, Bochum

A. Strukturwandel und gesamtwirtschaftliche Finanzierung

In der Literatur werden gesamtwirtschaftliche Instabilitdten, wie z. B. zykli-
sche Verdnderungen des Wirtschaftswachstums oder der Inflationsrate, aus-
schlieBlich mittels makrookonomischer Variablen, vor allem durch Veridnderun-
gen des gesamtwirtschaftlichen Geldvolumens, erklart (z. B. Inflationserklarung
in der Neoquantitdtstheorie). Diese Sichtweise vernachldssigt den in jeder
dynamischen Volkswirtschaft beobachtbaren, auf technischem Fortschritt oder
Bedarfsinderungen beruhenden Strukturwandel und verdeckt dessen Konse-
quenzen fiir die gesamtwirtschaftliche Geldangebotssteuerung. Strukturwandel
bedeutet, daBl neben expandierenden Markten, in denen die Nachfrage steigt,
auch kontrahierende Mirkte existieren, die einer sinkenden Nachfrage ausge-
setzt sind. Dariiber hinaus werden in einzelnen Mirkten marktaustrittsreife
Unternehmen durch neue Unternehmen gefdhrdet.?

Den Strukturwandel zwischen und innerhalb von Mirkten bei gegebenem
gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrahmen abzuwickeln, erfordert, daBl ne-
ben dem Marktzutritt auch der Marktaustritt gewahrleistet ist: Es miissen nicht
nur ,,neue” Unternehmen auf etablierten oder neuen Markten auftreten konnen,;
es muB auch sichergestellt sein, daB ,,alte Unternehmen freiwillig aus Mérkten
ausscheiden konnen oder zwangsweise verdrdngt werden.? Institutionelle

* Meinem Mitarbeiter, Herrn Dr. Uwe Vollmer, danke ich fiir Anregungen und
kritische Hinweise.

1 Auf die Feinheiten der Prozesse, die in Marktwirtschaften den Strukturwandel im
Zeitablauf bewaltigen, ist hier nicht einzugehen. Dazu Heuss (1965); Eickhof (1982).
Wenngleich in sozialistischen Planwirtschaften einzelne Elemente dieser Prozesse (z.B.
verschiedene Unternehmertypen) durchaus bedeutsam sind, kann der marktwirtschaftli-
che AnpassungsprozeB nicht auf solche Wirtschaftssysteme iibertragen werden. Es wird
deshalb im folgenden — analog zum Markteintritt und -austritt in Marktwirtschaften —
von Produktionseintritt und -austritt gesprochen, wenn Strukturanpassungsprozesse in
sozialistischen Planwirtschaften zur Diskussion stehen.

2 Es ist interessant, daB mit dem Prinzip ,,Offenheit der Mirkte* hidufig nur der
Marktzutritt angesprochen wird (z. B. Eucken, 1952, S. 264-270) und der Marktaustritt
als notwendiges Korrelat nur selten als Problem des Funktionierens von Markten,
sondern mehr als Problem der Unternehmensverfassung (z.B. der Eigentums- und
Haftungsregeln) begriffen wird. Dies ist ein Grund, weshalb im Thema von ,,EinfluB der
Unternehmens- und Marktverfassung ...« gesprochen wird, weil gerade die Aspekte des
Marktanstritts fiir die Geldangebotssteuerung sehr bedeutsam sind.
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Regelungen und MaBnahmen, die diesen VerdrangungsprozeB abmildern oder
den Bestand marktaustrittsreifer Unternehmen dauerhaft schiitzen, behindern
den ExpansionsprozeBl ,junger“ Unternehmen nur dann nicht, wenn die
monetire Gesamtnachfrage entsprechend erh6ht wird. Dies wiederum setzt eine
dauerhafte monetire Alimentierung voraus, die gesamtwirtschaftlich nur iiber
eine Erhohung der Umlaufgeschwindigkeit des vorhandenen nominalen Geld-
bestandes oder einer Ausweitung des Geldbestandes selbst vollzogen werden
kann. In dieser (vermuteten oder tatsdchlichen) Asymmetrie zwischen Markt-
eintrittschancen und Marktaustrittszwingen ist die — explizite oder implizite —
Forderung nicht weniger Nationalokonomen nach einer expansiven, (leicht)
inflationdren Geldangebotspolitik begriindet, wodurch die Strukturanpas-
sungsfriktionen im gesamtwirtschaftlichen WachstumsprozeB gemildert werden
sollen (vgl. beispielsweise Schultze 1959, 1960; Tobin 1972; Pohl 1981, S. 165f.).

Dieser knapp umrissene Zusammenhang zwischen Strukturwandel und
gesamtwirtschaftlicher Finanzierung gilt unabhingig vom jeweils realisierten
Wirtschaftssystem, d.h. unabhingig davon, ob der Strukturwandel durch
administrativ-zentrale Planentscheidungen bewiltigt oder durch Anderungen
der relativen Preise auf Mérkten und dezentrale Plananpassungen herbeigefiihrt
wird: Auch in einer Zentralverwaltungswirtschaft muB eine zentral geplante und
verordnete Expansion einzelner Sektoren bei gegebenem Finanzierungsrahmen
und konstanten Preisen zu Lasten anderer Sektoren gehen, mit dem Unterschied
gegeniiber Marktwirtschaften, daB Produktionsschrumpfung oder -ausweitung
und die damit verbundenen Anpassungsprobleme (z.B. Umsetzung von Ar-
beitskriften, Neugriindung oder Auflosung von Betrieben) zentral geplant und
gesteuert werden. Insoweit ist der Markt- oder Produktionsaustritt — unabhéin-
gig von den ordnungsbedingten Unterschieden hinsichtlich des privaten oder
staatlichen Markteintritts — ein systemindifferentes Problem, das auch unter
gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsaspekten relevant und zu 16sen ist.

Systemspezifische Aspekte prigen jedoch die Art und Weise, wie der Markt-
oder Produktionsaustritt erfolgt. Dabei sind ordnungs- und landesspezifische
Unternehmens- und Marktverfassungen besonders bedeutsam, weil sie den
ProzeB der Anpassung an den Strukturwandel maBgeblich beeinflussen. Ist ein
gleitender Austritt durch technische Anpassung, Variation der Produktpalette
oder durch unverziiglichen Abbau unrentabler Fertigungsstitten moglich, kann
die Strukturanpassung ohne Existenzgefahrdung der Unternehmung vollzogen
werden. Wird eine solche ziigige Anpassung hingegen durch gesetzliche
Regelungen oder biirokratische Hemmnisse erschwert, konnen sich Liquiditéts-
defizite oder Verluste so lange kumulieren, bis die Unternehmung zwangsweise
aus dem Markt ausscheiden muB. In solchen Situationen kdnnen staatliche
Autorititen aus 6konomischen, sozialen oder politischen Motiven angehalten
sein, einen drohenden Markt- oder Produktionsaustritt durch Finanzhilfen zu
verhindern und dabei die Geldpolitik in den Dienst der Erhaltung einzelner
Unternehmen oder ganzer Wirtschaftszweige zu stellen.
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Im folgenden wird versucht, diesen — zunédchst konstruiert anmutenden —
Zusammenhang zwischen dem Allokationsgeschehen auf Giiter- und Faktor-
markten einerseits, den durch die Unternehmens- und Marktverfassung beding-
ten Marktaustrittsbarrieren andererseits sowie den daraus resultierenden Ge-
fahren fiir die geldpolitische Steuerung des gesamtwirtschaftlichen Geldange-
bots zu verdeutlichen. Beabsichtigt ist, diesen EinfluB systemvergleichend zu
analysieren, also die Unterschiede der ordnungspolitischen Ausgestaltung von
Unternehmensverfassungen und Austauschprozessen herauszuarbeiten und
ihre moglichen Riickwirkungen auf die ebenfalls systemspezifischen Geldange-
botsprozesse zu bestimmen. Dies zu bewiltigen erfordert

— erstens zu zeigen, daB gesamtwirtschaftliche Finanzierungsprozesse in
dynamischen Volkswirtschaften wesentlich durch einzelne Elemente — und
nur um diese geht es — der Unternehmens- und Marktverfassungen
beeinfluB werden (Teil B);

— zweitens die Besonderheiten der Geldangebotsprozesse in unterschiedlichen
Wirtschaftssystemen herauszuarbeiten, wobei es bei den herangezogenen
gesamtwirtschaftlichen Kreditmarktmodellen nicht um die institutionellen
Details, sondern um die wesentlichen institutionellen Unterschiede zwischen
den Determinanten des nominalen Geldangebots und ihre Beeinflussung im
Zeitablauf geht (Teil C);

— drittens anhand von konkreten Wirtschaftssystemen zu priifen, ob und
inwieweit einzelne Elemente der Unternehmens- und Marktverfassungen
tatsdchlich die Effizienz der Geldangebotssteuerung beeintrachtigen kon-
nen, wobei entsprechende Referenzlinder (Bundesrepublik Deutschland,
DDR, Jugoslawien, China) ausgewéhlt werden (Teil D).

B. Unternechmensverfassung, Marktaustrittsgefahren und
gesamtwirtschaftliche Finanzierungsprobleme

Gesamtwirtschaftlich 14Bt sich eine dynamische, durch Strukturwandel
geprigte Volkswirtschaft nur dann relativ reibungslos finanzieren, wenn die
Eintritts- und Austrittsmoglichkeiten dquivalent sind. Die gesamtwirtschaftli-
chen Finanzierungsprobleme lassen sich bei gegebenen Eintrittsschranken um
so schlechter 16sen, je hoher die Austrittsbarrieren sind. Die Hemmnisse oder
Barrieren, die einen ziigigen Produktions- oder Marktaustritt behindern, sind
vielfdltig und unterscheiden sich auch nach dem jeweiligen Wirtschaftssystem.
Allgemein formuliert diirften sie um so hoher sein, je

— mehr konservative Unternehmertypen — wie hdufig in schrumpfenden
Branchen — dominieren, die ein langsames ,,Dahinsiechen® einem Markt-
wechsel vorziehen;3

3 Vgl. dazu Heuss (1965), S. 9f. und S. 133 sowie Grdner (1984), S. 251f. DaB solche
Unternehmertypen keineswegs nur in Marktwirtschaften, sondern auch in sozialistischen
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— mehr ldngerfristige Liefervertrige zwecks Risikominderung auf der Input-
seite geschlossen werden, weil sie selbst einem initiativen Unternehmer die
Anpassung erschweren, denn ein zutreffend erwarteter Riickgang der
Nachfrage kann nicht antizipiert und in rechtzeitige Anpassungshandlungen
umgesetzt werden;

— umfangreicher jene gesetzlichen Normen der Unternehmensverfassung sind,
die eine ziigige Anpassung unrentabel oder unmdglich machen.*

Aus systemvergleichender Sicht der Finanzierungskonsequenzen empfiehlt es
sich, die — hier nur beispielhaft und keineswegs erschopfend genannten —
unterschiedlichen Austrittsbarrieren und die durch sie in verschiedenen Wirt-
schaftssystemen verursachten Finanzierungsprobleme in drei Insolvenzbegrif-
fen zu erfassen®:

— Von ,,Insolvenzfahigkeit* wird dann gesprochen, wenn die in den einzelnen
Unternehmensverfassungen unterschiedlichen Prinzipien der wirtschaftli-
chen Finanzierungs- und Ergebnisrechnung® so gestaltet sind, daB — nach
entsprechendem ZahlungsmittelabfluB — Illiquiditét iiberhaupt eintreten
kann, die den Produktions- oder Marktaustritt erzwingt, sofern keine
privaten oder staatlichen Institutionen bereit sind, die Defizite zu {iberneh-
men. In diesem Sinne ist ein Unternehmen insolvenzunfédhig, wenn alle am
Unternehmen beteiligten Gruppen ein Residualeinkommen beziehen, also
keine terminvertraglich festgelegten Zahlungsverpflichtungen gegeniiber
den Produktionsfaktoren oder dem Staat bestehen — alle inputs also auf
Kassamirkten erworben werden.”

Planwirtschaften nicht selten sind, zeigen die massiven Widerstinde gegen Reformversu-
che, die gerade die Direktoren staatlicher Betriebe leisten.

4 Fir Marktwirtschaften konnten als Beispiel umfangreiche Kiindigungsschutzregeln,
fiir sozialistische Planwirtschaften der gesetzliche Zwang zur Lohn- und selbst Pramien-
fortzahlung bei Nichterfiillung der betrieblichen Pldne genannt werden.

5 ,Insolvenz“ wird hier vereinfachend als Sammelbegriff fiir den erzwungenen
Produktions- oder Marktaustritt von zahlungsunfdhigen Unternehmen verwendet. Auf
die durch unterschiedliche Periodisierung von Erfolgs- und ZahlungsgroBen bedingte
Unterscheidung zwischen Uberschuldungs- und Illiquidititskonkurs soll nicht eingegan-
gen werden. Die rechtlichen und betriebswirtschaftlichen Probleme, die bei der Abwick-
lung von Austrittshandlungen je nach der verwirklichten Unternehmensform in sehr
unterschiedlicher Weise entstehen, kénnen bei der gesamtwirtschaftlichen Betrachtung,
die zumal systemvergleichend argumentiert, vernachldssigt werden.

6 Vgl. zu den Unterschieden zwischen den Prinzipien der Finanzierungs- und Ergebnis-
rechnung in verschiedenen Wirtschaftssystemen Hensel (1972); Thieme (1980, 3. A. 1988).

7 Das ,,Dahinsiechen einer Industrie” bei Dominanz immobiler Unternehmer kann
plastisch verdeutlicht werden am Beispiel eines Einzelunternehmers, der die erforderlichen
Inputfaktoren auf Kassamérkten erworben und bezahlt hat und nicht absetzbare Giiter
produziert. Er ist nicht insolvenzfahig, wenn keine privaten und staatlichen Forderungen
einzul6sen sind. Sein Austritt wird durch ,,physisches Dahinsiechen® erzwungen, sobald
Vermogenswerte verbraucht sind und weder private noch staatliche Sozialhilfeprogramme
existieren. Ein Entlohnungsverfahren, wie es unlingst von Weitzman (1983; 1984)
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— In ,Insolvenzgefahr” schwebt jedes insolvenzfidhige Unternehmen bei
unsicherer Zukunft. Wie schnell diese potentielle Insolvenzgefahr zur
faktischen Zahlungsunfahigkeit und damit zum erzwungenen Austritt fiihrt,
hingt von den Entscheidungs- und Handlungsspielrdumen agierender oder
reagierender Unternehmer ab, die in den Unternehmensverfassungen nor-
miert sind. Solche Regelungen konnen die Flexibilitdt der Beschaffungs- und
Absatzpreise einschrinken oder aufheben, die Mobilitit der Faktoren
reduzieren sowie die Faktorallokation behindern.

— SchlieBlich wird von ,staatlichem Insolvenzunwillen“ dann gesprochen,
wenn austrittsreifen Unternehmen — aus welchen Griinden auch immer —
der faktische Austritt erspart bleibt und damit Strukturanpassung behindert
wird. Staatlicher Insolvenzunwille reduziert die Insolvenzgefahr der Unter-
nehmen; im Extremfall werden Produktions- und Absatzrisiken fiir einzelne
Unternehmen oder ganze Branchen vollstindig beseitigt und auf die
Gesellschaft iibertragen.

Insolvenzfahigkeit und -gefahr von Unternehmen hidngen somit von den
jeweiligen Unternehmens- und Marktverfassungen ab; der staatliche Insolvenz-
wille prigt diese Verfassungen (Erhohung oder Senkung der Insolvenzgefahr
durch entsprechende Normen), bestimmt aber bei gegebenen Unternehmensver-
fassungen auch, ob im Einzelfall von Unternehmen oder Branchen der Austritt
erzwungen wird oder nicht.

C. Kreditmarktanalyse des Geldangebots und Effizienzkriterien der
Geldpolitik in unterschiedlichen Wirtschaftssystemen

Die Effizienz der Geldpolitik kann daran gemessen werden, ob und inwieweit
die wahrungspolitischen Autoritdten (Notenbank, Staat) bei gegebenen Geldsy-
stemen ihre speziellen Aufgaben erfilllen konnen, die zumeist gesetzlich
verankert sind: Beispielsweise ist es Aufgabe der Notenbank in der Bundesrepu-
blik Deutschland, ,,die Wahrung zu sichern“ (§ 3 BBankG) und anhaltende
Preisniveausteigerungen zu vermeiden. Auch die Notenbank in der DDR hat
u.a. die Aufgabe ,,der Sicherung der Stabilitdt der Wahrung® (§ 1 des Gesetzes
iiber die Staatsbank der DDR), was als ,,Garantie einer planméBigen Entwick-
lung von Kauf- und Warenfonds“ interpretiert wird (vgl. Ehlert, Kolloch,
SchlieBer, Tannert 1982, S. 36f.), wodurch bei konstanten Giiterpreisen Kassen-
haltungsinflation vermieden werden soll. Diese Aufgabe gilt als geldst (was an
geeigneten Indikatoren empirisch iiberpriift werden kann), wenn es den
Notenbanken gelingt, im Zeitablauf die Finanzierungskomponenten der mone-
taren Gesamtnachfrage dem gesamtwirtschaftlichen Giiterangebot anzupassen,

vorgeschlagen wurde und bei dem ein Arbeitnehmer anstelle eines festen Periodenlohnes
eine Beteiligung am Unternehmenserfolg erhélt, kann insoweit die Insolvenzfdhigkeit
eines Unternehmens senken, da die vom Unternehmen zu zahlende Lohnsumme im
Extremfall Null, aber niemals negativ werden kann.

6 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 191
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damit aggregative dauerhafte Ungleichgewichte auf den Giiterméirkten nicht
entstehen kdénnen.

Unabhéngig vom jeweiligen Wirtschaftssystem ergeben sich fiir die Noten-
banken verschiedene Schwierigkeiten bei der Losung ihrer Aufgabe, den
gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrahmen in einer dynamischen Volkswirt-
schaft so zu bemessen, daB Inflationspotentiale vermieden werden. Sie sind
darin begriindet, da8 die gesamtwirtschaftlichen Finanzierungskomponenten,
also die nominalen Geldbestinde und die Geschwindigkeit, mit der sie fiir
Transaktionen verwendet werden, nicht nur von den wahrungspolitischen
Autorititen, sondern auch wesentlich durch das Verhalten von Haushalten und
Unternehmen beeinflut werden. In der modernen Geldtheorie werden deshalb
Geldangebot und Geldnachfrage als modellendogene Variablen aus dem
Zusammenspiel von gesamtwirtschaftlichen Geld- und Kreditmérkten erklart.

In allen monetér organisierten Wirtschaftssystemen entscheiden die Wirt-
schaftssubjekte (Nichtbanken) iiber die Héufigkeit, mit der vorhandene nomi-
nale Geldbestinde je Periode zu Transaktionen eingesetzt werden bzw. —
umgekehrt — iiber die Dauer, fiir die sie nominale Geldbestidnde als Kasse zu
halten wiinschen. Von den Determinanten und der Entwicklung der gesamtwirt-
schaftlichen Geldnachfrage hingt es somit ab, ob hierdurch dauerhafte, die
Geldpolitik durchkreuzende Inflationspotentiale freigesetzt werden konnen.
Diese Moglichkeit wird in theoretischen und empirischen Analysen zur kurz-
und langfristigen Geldnachfrage in unterschiedlichen Wirtschaftssystemen und
Léndern iiberwiegend verneint.® Wenngleich die Notenbanken nur einen sehr
begrenzten EinfluB auf das Geldnachfrageverhalten haben, kann diese Kompo-
nente als eigenstdndige, dauerhafte Finanzierungsquelle von Inflationsprozes-
sen vernachléssigt werden.

Die Effizienz der Geldpolitik hidngt somit wesentlich davon ab, ob die
Notenbanken die Entwicklung der nominalen Geldbestdnde so steuern kénnen,
daB gesamtwirtschaftliche Finanzierungsdefizite oder -iiberschiisse im Zeitab-
lauf vermieden werden. Dies gelingt nur, wenn insbesondere zwei Voraussetzun-
gen erfiillt sind: Erstens miissen die Notenbanken iiber ausreichende Instrumen-
te verfiigen, durch deren Einsatz sie die Komponenten der fiir Tausch- und
Zahlungszwecke eingesetzten Geldmenge zieladdquat beeinflussen konnen.
Zweitens miissen sie iiber die notwendige Autonomie gegeniiber anderen
staatlichen Autorititen verfiigen (und bereit sein, sie zu nutzen), damit sie die
verfiigbaren Steuerungsinstrumente entsprechend einsetzen konnen. Beide
Aspekte des Geldangebotsprozesses sind ndher zu betrachten, weil sie in den
verschiedenen Wirtschaftssystemen und Lidndern sehr unterschiedlich gelost
sind.

8 Siche dazu die neueren Uberblicksartikel von Siebke (1985, 2. A. 1987) und Hartwig
(1985, 2. A. 1987) sowie die dort genannte Literatur. Fiir eine Studie zur Stabilitdt der
Geldnachfrage in Polen vgl. Hartwig (1987,1).
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In modernen, monetir organisierten Volkswirtschaften wird die Tauschgeld-
menge vom Bankensystem auf dem Kreditwege produziert, wobei es von der
ordnungspolitischen Ausgestaltung des Bankensystems abhédngt, welche Sekto-
ren mafBgeblich am GeldproduktionsprozeB beteiligt sind.

In einem einstufigen (Staats-)Bankensystem, wie es in zahlreichen sozialisti-
schen Plan- und Marktwirtschaften verwirklicht ist, bedeutet jede Kreditverga-
be des Bankensystems an Nichtbanken (Haushalte, Unternehmen) Geldpro-
duktion und jede Kreditriickzahlung Geldvernichtung (vgl. zu den Einzelheiten
Haffner 1985, 2. A. 1987; Hartwig, Thieme 1985, 2. A. 1987; Hartwig 1987, 2).
Ein multipler Geldschépfungsprozes existiert nicht, so daB nicht zwischen einer
von der Notenbank produzierten Basisgeldmenge einerseits und der vom
(Geschifts-)Bankensystem bereitgestellten Giralgeldmenge (je nach Abgren-
zung Sicht-, Termin- und Spareinlagen) andererseits unterschieden werden kann
und muB. Die Entwicklung der faktischen nominalen Tauschgeldbestidnde wird
beeinfluBt durch

— das — in Abstimmung mit den zentralen Planinstanzen — vom gesamten
Bankensystem bereitgestellte gesamtwirtschaftliche Kreditangebot;

— die von privaten und staatlichen Haushalten und Unternehmen entfaltete
gesamtwirtschaftliche Kreditnachfrage; sowie

— die Struktur der den Wirtschaftseinheiten vorgeschriebenen (z.B. den
staatlichen Unternehmen) oder von ihnen gewiinschten (z.B. von privaten
Haushalten) Kassenhaltung, die iiber die Relation zwischen Bar- und
Giralgeldbestinden entscheidet.

Sofern die Haushalte und Unternehmen Entscheidungs- und Handlungsspiel-
rdume bei der Planung und Planverwirklichung haben und im einzelwirtschaftli-
chen Interesse nutzen, kann in einem modifizierten gesamtwirtschaftlichen
Kreditmarktmodell ihr EinfluB im GeldangebotsprozeB verdeutlicht werden.
Dabei sind die systemspezifischen Determinanten des Kreditnachfrageverhal-
tens ebenso bedeutsam wie die Besonderheiten des Kreditangebots, die sich aus
der Doppelfunktion des Bankensystems ergeben: Es hat nicht nur die nominale
Geldmenge iiber das Kreditangebot zu steuern, sondern zugleich — wegen
fehlender Kapitalmarktinstitutionen — die Kreditallokation auf verschiedene
Verwendungszwecke zu bewiltigen.

In einem doppelstufigen Bankensystem mit Notenbank sowie privaten,
genossenschaftlichen und 6ffentlichen Geschéiftsbanken, wie es in unterschiedli-
chen Auspriagungen in westlichen Marktwirtschaften verwirklicht ist, existiert
ein multipler GeldschopfungsprozeB, durch den die nominale Tauschgeldmenge
bestimmt wird. Die Notenbanken produzieren — im Zusammenspiel mit Staat,
Geschiftsbanken und Ausland — auf dem Kreditwege die nominalen Priméir-
geldbestidnde (je nach Abgrenzung Zentralbankgeldmenge, einfache, bereinigte
oder exogene Geldbasis); auf ihrer Grundlage produzieren die Geschéftsbanken
— im Zusammenspiel mit Bankkredite nachfragenden Nichtbanken — die

6%
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Giralgeldmenge. Die Entwicklung der nominalen Tauschgeldmenge wird somit
bestimmt durch

— die von der Notenbank bereitgestellte nominale Geldbasis;
— die gesamtwirtschaftliche Bankkreditnachfrage der Nichtbanken;

— das gesamtwirtschaftliche Kreditangebot der Geschiftsbanken, das wieder-
um beeinfluBt wird durch

— die Struktur der von den Nichtbanken gewiinschten Kassenhaltung.

In der fiir Marktwirtschaften konzipierten Kreditmarkttheorie des Geldange-
bots werden die angebotene nominale Tauschgeldmenge, der Kreditzins und das
Kreditvolumen simultan auf dem Bankenkreditmarkt durch Kreditangebot und
-nachfrage endogen bestimmt (vgl. hierzu etwa Brunner, Meltzer 1968, 1972;
Burger 1971; Willms 1985, 2. A. 1987). Ob und inwieweit die Notenbanken die
nominalen Basisgeldbesténde zielad4dquat steuern konnen und damit auch einen
dominanten EinfluB auf die Entwicklung der Tauschgeldmenge haben, hingt —
neben geeigneten Instrumenten, die ihnen zur Verfiigung stehen miissen —
insbesondere von der Losung des Autonomieproblems ab.

Die Notenbank ist in einem monopolisierten Kreditgeldsystem die wichtigste
monetdre Autoritdt; der Grad ihrer rechtlichen und wirtschaftspolitischen
Unabhingigkeit von anderen staatlichen Instanzen entscheidet dariiber, ob mit
den verfiigbaren geld- und kreditpolitischen Instrumenten eine zieladdquate
gesamtwirtschaftliche Finanzierungsstrategie durchgesetzt werden kann.® Ist
die Notenbank — quasi als Unterabteilung eines Finanz- oder Planungsministe-
riums — unmittelbarer Erfiillungsgehilfe staatlicher Finanz- oder Planungsin-
teressen, dann besteht ein direkter staatlicher Zugriff auf die Entstehungskom-
ponenten der Geldbasis bzw. der Tauschgeldmenge und damit der wichtigsten
gesamtwirtschaftlichen FinanzierungsgroBe. Die negativen Auswirkungen sol-
cher Abhingigkeiten — Einkommens- und Vermdgensumverteilungen vom
privaten auf den staatlichen Sektor — lassen sich besonders gut bei Hyperinfla-
tionen belegen, wie sie aus der Wirtschaftsgeschichte, aber auch aus den
gegenwartigen Erfahrungen zahlreicher Entwicklungsldnder hinreichend be-
kannt sind.

Solche Abhingigkeiten der Notenbanken sind typisch fiir sozialistische Plan-
und Marktwirtschaften; sie wurden bisher durch einzelne Reformen des
Bankensystems nicht beseitigt. Aber auch in Marktwirtschaften mit doppelstu-
figem Bankensystem bestechen — wenngleich in abgeschwichter Form — solche
Abhingigkeiten der Notenbank von anderen staatlichen Instanzen (siehe dazu
die lindervergleichende Studie von Caesar 1981): Selbst die Deutsche Bundes-

9 Selbstverstidndlich erhilt eine formale Unabhingigkeit der Notenbank nur dann
inhaltliches Gewicht, wenn die Entscheidungstréger innerhalb der Notenbank willens und
fahig sind, eine zieladdquate gesamtwirtschaftliche Finanzierungsstrategie durch entspre-
chenden Instrumenteneinsatz auf Dauer umzusetzen — eine Voraussetzung, die durchaus
nicht immer verwirklicht ist. Vgl. dazu Hartwig (1983/84); Kath (1985, 2. A. 1987).
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bank, deren unabhingige Position, wie sie im Gesetz iiber die Deutsche
Bundesbank geregelt ist, in vielen Lindern als vorbildliche Losung des
Autonomieproblems gilt, vermag die Geldbasis nicht zu steuern, wenn sie —
durch Wihrungsabkommen von Regierungen (Bretton Woods, Européische
Gemeinschaft, Louvre-Abkommen) — bei dauerhaften auBenwirtschaftlichen
Ungleichgewichten zu Devisenmarktinterventionen angehalten ist.

Beide Aspekte — die systembedingten Besonderheiten des Geldangebotspro-
zesses und das Autonomieproblem — sind zu beachten, wenn im folgenden der
EinfluB von Produktions- bzw. Marktaustrittsbarrieren auf die Effizienz der
Geldpolitik in Liandern mit unterschiedlichen Wirtschafts- und Bankensyste-
men vergleichend analysiert wird.

D. Geldangebotssteuerung unter systemspezifischen Unternehmens-
und Marktverfassungen

I. Sozialistische Planwirtschaften

Soll der EinfluB der Unternehmensverfassung auf die Effizienz der Geldange-
botssteuerung in Zentralverwaltungswirtschaften analysiert werden, kann nicht
vom Modell einer vollstindig zentralen Naturalplanung als Referenzsystem
ausgegangen werden. Bei vollstindiger Information, Vernachldssigung von
Risiken bzw. Transaktionskosten und Interessenidentitdt zwischen zentralen
Planern und Planverwirklichern existiert das im Thema angesprochene Problem
auch dann nicht, wenn die Volkswirtschaft monetir organisiert ist:

— Die Identitédt zwischen einzel- und gesamtwirtschaftlichen Interessen 148t fiir
Unternehmensfunktionen keinen Raum.

— Eine vollstindig in das zentrale Plansystem integrierte Notenbank kann die
bei einem gleichgewichtigen System von zentral festgelegten Knappheits-
preisen erforderliche Geldmenge auf dem Kreditwege zur Verfiigung stellen.

— Strukturwandel bei Bedarfsinderungen, also Anderungen der Rangordnung
der Ziele des Zentralplaners, ist ebenso planbar wie der damit verbundene
Produktionseintritt und -austritt neuer und alter Produzenten, ohne daB
hieraus Fehlplanungen der Finanzierungskomponenten resultieren.

In einem solchen Modell wire lediglich zu fragen, weshalb iiberhaupt Geld
verwendet wird.

In konkreten sozialistischen Planwirtschaften bestehen formal sehr giinstige
institutionelle Bedingungen, die eine vollstindige Kontrolle des nominalen
Geldangebots erwarten lassen: Die Notenbank (mit ihren Filialen) nimmt im
Auftrag des Staates alle Bankoperationen vor; sie ist neben der Notenemission
fiir die gesamte Kreditversorgung der Volkswirtschaft zustidndig; freie Finanz-
maérkte und zwischenbetriebliche Kreditbeziehungen existieren nicht; die Geld-



86 H. Jorg Thieme

angebotsziele der Notenbank k6nnen auch nicht durch einen Geldschépfungs-
prozeB3 autonomer Geschéiftsbanken durchkreuzt werden.

Gleichwohl ist die geldpolitische Steuerung der gesamtwirtschaftlichen
Finanzierungskomponenten ein permanentes Problem, das wesentlich durch die
Existenz findiger Unternehmer und staatliche Eigentiimerhaftung einerseits und
die Besonderheiten der Geldproduktion durch das einstufige staatliche Noten-
banksystem andererseits verursacht ist (vgl. zu den Begriindungen der Argu-
mente ausfiihrlicher Hartwig, Thieme 1985, 2. A. 1987).

Erstens schaffen Unvollkommenheiten der Zentralplanung Entscheidungs-
und Handlungsspielrdume fiir (staatliche, genossenschaftliche und private)
Unternehmen, die von findigen Unternehmern im einzelwirtschaftlichen Inter-
esse genutzt werden. Die Kombination von Gewinnrechnung, Planerfiillungs-
prinzip und Primienanreizsystem induziert das hinreichend bekannte Streben
der Unternehmen nach niedrigen Output- und hohen Inputplankennziffern.
Fehlinformationen und PlanverstoBe priagen das Unternehmensverhalten,
wobei erstere aus Risikogriinden préferiert werden. Voraussetzung dafiir sind
die vorhandenen Informationsdefizite der staatlichen Planungs- und Kontroll-
organe, die in einer sich wandelnden Volkswirtschaft nicht abgebaut werden,
weil stindig neue Informationsvorspriinge der Unternehmen entstehen und
genutzt werden. Konsequenz dieses Verhaltens ist ein iiberhohter Finanzie-
rungsbedarf, der durch planméBige oder auBerplanméiBige Kredite zu decken
ist.

Zweitens begriindet die Staatshaftung Insolvenzunwillen und damit hohe
Produktionsaustrittsschranken. Die Staatsbetriebe sind zwar prinzipiell insol-
venzfihig, weil kontraktgebundene Aufwendungen und Ertrige (Lohn-, Pri-
mien-, Kredit-, Steuerkontrakte; Kontrakterlose bei Festpreisen) Verlust-/
Gewinnrechnungen erméglichen und damit nach entsprechender Verlustakku-
mulation auch Zahlungsunféhigkeit eintreten konnte. Zu beachten ist dabei
allerdings, daB kumulierte Planverluste keineswegs ein geeigneter Indikator fiir
eine vorhandene Insolvenzgefahr sind, weil sie durch falsche staatliche Preisset-
zungen verursacht sein konnen; sie schaffen dann kein gesamtwirtschaftliches
Finanzierungsproblem, wenn sie durch planméBige Kredite der Notenbanken
finanziert werden, die aus planméBigen Gewinnabfiihrungen anderer Unterneh-
men oder Sektoren an den Staatshaushalt gespeist werden. Ein gesamtwirt-
schaftliches Finanzierungsproblem entsteht allerdings, wenn

— Planverluste als Folge betrieblicher Fehlinformation entstehen (z. B. Kredite
fiir nicht genutztes Grund- und Umlaufvermégen), also ,,materiell nicht
gedeckt” sind;

— faktische Verluste (=negative Differenz zwischen Plan- und Istrechnung)
durch Planverst6Be auftreten.

Besonders im zweiten Fall werden die Finanzierungskonsequenzen bei
Staatshaftung deutlich, weil diese Unternehmen gesetzlich verpflichtet sind, alle
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finanziellen Kontrakte fristgerecht — bis hin zur Auszahlung von Mindestpra-
mien an die Beschiftigten — zu erfiillen. Zugleich wird daran sichtbar, daB die
Insolvenzgefahr eines Unternehmens und zu ihrer Abwehr die Kreditnachfrage
steigt, wenn der faktische Gewinn niedriger als der Plangewinn ist. Beide Fille
begriinden somit einen systemspezifischen Kreditnachfragesog, der nur dann
die Effizienz der Geldangebotssteuerung nicht beeintrachtigen wiirde, wenn das
Staatsbankensystem iiber wirksame Sanktionsinstrumente verfiigen konnte.

Drittens sind aber die jeweils zustindigen Filialen des einstufigen Bankensy-
stems in sozialistischen Planwirtschaften gehalten, als Erfiillungsgehilfe der
Staatshaftung die Kreditnachfrage der staatlichen Unternehmen zu befriedigen.
Die Statistiken iiber verschiedene Varianten auBerplanméaBiger Kredite und die
wiederkehrenden Versuche, sie abzubauen, belegen, daB das Bankensystem
diese Funktion wahrnehmen muB. Biirokratische Kontrollen durch die Banken,
die Einfiihrung der wirtschaftlichen Rechnungsfiihrung mit Pramiensystem in
den Banken, Kreditkontingentierungen sowie sehr hohe Strafzinsen (bis zu 12
v.H. in der DDR) fiir auBerplanméiBige Kredite sind unter den Bedingungen
staatlichen Insolvenzunwillens ungeeignet, den Kreditnachfragesog zu begren-
zen: Im Falle hoher Strafzinsen wird sogar das Gegenteil bewirkt, weil die
nachgefragte Kreditmenge steigt (anormale Reaktion der Kreditnachfrage
staatlicher Unternehmen bei Kreditzinsvariationen).

Fehlende Autonomie der Notenbank, Staatshaftung und daraus resultieren-
der staatlicher Insolvenzunwille versetzt die staatlichen Unternehmen in die
Lage, ihr statisches, strukturkonservierendes Verhalten auf dem Kreditwege zu
finanzieren. Daraus resultieren fiir das Bankensystem die systemspezifischen
Schwierigkeiten, bei Strukturwandel das gesamtwirtschaftliche Kreditvolumen
und damit die nominale Tauschgeldmenge zieladdquat zu steuern.

Losbar scheint dieses Steuerungsproblem der Kredit- und Geldversorgung
nur dann, wenn in den ,,ungeplanten“ Insolvenzfillen strikt die Staatshaftung
aufgegeben und der faktische Produktionsaustritt erzwungen wiirden. Dadurch
konnte die umfassende monetire Alimentierungsfunktion des Bankensystems
gegeniiber anpassungsunwilligen, leistungsschwachen und zahlungsunfahigen
Unternehmen beseitigt und die Effizienz der vorhandenen okonomischen
(Kredit-) Hebel verbessert werden. Die mit einer solchen Reform zwangsldufig
verbundenen 6konomischen und sozialen Konsequenzen (z. B. offene Arbeits-
losigkeit) diirften der Grund dafiir sein, daB solche Uberlegungen in den meisten
sozialistischen Planwirtschaften (z.B. DDR, Sowjetunion, Bulgarien) trotz
zahlreicher Bankenreformen weitgehend tabu sind.

Interessanterweise wurde dieses Problem — und gerade die Bedeutung seiner
Losung fiir den GeldangebotsprozeB — in der jingeren Reformdiskussion in
China erkannt und aufgegriffen. Dies diirfte wesentlich begriindet sein in der
drastischen Zunahme der monetiren Uberversorgung seit 1979:10

10 Die Basisdaten der berechneten Wachstumsraten monetirer Aggregate wurden
entnommen aus: The People’s Bank of China, Research Institute of Finance and Banking,
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— Das Wachstum der gesamtwirtschaftlichen Tauschgeldmenge betrug in der
Periode 1980-1986 durchschnittlich pro Jahr 23 v.H. und ibertraf die
Expansionsrate des Nationaleinkommens deutlich.

— Dominanten Anteil an der monetiren Uberversorgung hatten die Bankkre-
dite an staatliche und genossenschaftliche Unternehmen, wobei die Expan-
sion der Invesitionskredite nur mit ca. 3 Prozentpunkten, die der Umlaufmit-
telkredite hingegen mit iiber 15 Prozentpunkten zu dem Geldmengenwachs-
tum beigetragen haben. Nahezu 80 v.H. des gesamtwirtschaftlichen Geld-
mengenwachstums sind somit auf die Kreditexpansion im sozialistischen
Unternehmenssektor zuriickzufiihren.

— SchlieBlich sind auch die nominalen Geldbestinde im privaten Sektor
drastisch angestiegen, wobei der iiberproportionale Anstieg der Bargeldbe-
stinde besonders beachtet wird, weil die in der monetiren Zentralplanung
verwendete ,,Normrelation“ des Bargeldkassenhaltungskoeffizienten deut-
lich tibertroffen wurde.

DaB diese Schwierigkeiten einer zieladdquaten Geldangebotssteuerung nicht
durch Reformen des Bankensystems allein 16sbar sind, sondern der permanente
Kreditnachfragesog nur wirksam reduziert werden kann, wenn der Produk-
tionsaustritt insolventer Unternehmen erzwungen wird, ist in China erkannt:
»under such circumstances (der Konkursunfédhigkeit von sozialistischen Unter-
nehmen, H. J. T.), the bank had to meet these enterprises’ demands except for
the few that were shut down by the state. This was one of the chief reasons for the
bank’s failure to carry out the credit plans and for excessive money supply. The
problem ... is that while enterprises are quite willing to be liable for their profits,
it has been difficult, however, to make them accountable for their losses.* (Li
1986, S. 60f., vgl. auch Tam 1986, S. 433f. und Yang 1986/87, S. 79). Immerhin
haben diese Einsichten bewirkt, daB im Dezember 1986 ein Konkursgesetz fiir
staatliche Unternehmen verabschiedet wurde. Obwohl die Einzelregelungen
interpretationsbediirftig sind, keine detaillierten Erfahrungen iiber die Abwick-
lung von Konkursen vorliegen und die Rolle des Staates unklar ist (z. B. bei
Ausnahmeregelungen des § 3 oder erforderlichen ArbeitsbeschaffungsmafBnah-
men des § 4), ist allein die ziigige Verabschiedung des Gesetzes bemerkenswert.
Ob und inwieweit das Gesetz zukiinftic konsequent angewendet wird, bleibt
abzuwarten.!!

Monetary Statistics of the People’s Republic of China, Beijing, verschiedene Jahrgénge;
China Statistical Information and Consultancy Service Centre, China: A Statistic Survey in
1985, Beijing; Economic Information and Agency, Statistical Yearbook of China 1983,
Hong Kong.

11 Vgl. Perkins (1988), S. 616. Gao Shangquan, Vizedirektor der Reformkommission in
China, verwies kiirzlich in einem Interview darauf, daB bisher weniger als 10 Konkursfille
abgewickelt wurden. Er duBerte zugleich die Hoffnung, daB die eigentliche Sanktionswir-
kung im Vorhandensein des ,,Bankrottgesetzes* bestehe und faktische Konkurse vermeid-
bar wiren; vgl. Der Spiegel (1987), S. 112.
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II. Kapitalistische Marktwirtschaften

In Marktwirtschaften mit iiberwiegend privatem Produktionsmitteleigentum
ist der Zusammenhang zwischen Strukturwandel, Unternehmens- und Markt-
verfassung sowie Geldangebotssteuerung weitaus weniger stringent als in
sozialistischen Planwirtschaften, was verschiedene Ursachen hat:

— Erstens sind die Unternehmen in keinen zentralen Volkswirtschaftsplan
eingebunden und in ihren Entscheidungen weitgehend autonom.

— Zweitens existieren Finanzmérkte, die es den Unternehmen erlauben, durch
Eigenkapital- oder Kreditaufnahme mit Hilfe privater Geschéftsbanken die
Zahlungsunfihigkeit ohne staatliche Hilfe abzuwenden, ohne daB der
gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrahmen ausgeweitet wird.

— Drittensist der Staat von einer Haftung fiir Insolvenzen des privaten Sektors
befreit, die nicht iiber den Staatshaushalt, sondern iiber das Risikokapital
der Anteilseigner abgedeckt werden.

— Viertens sind die Notenbanken zumindest in einigen Landern, wie z. B. in der
Bundesrepublik Deutschland, formal unabhingig und zur Finanzierung von
Haushaltsdefiziten nicht verpflichtet, so daB der Staat keinen unmittelbaren
Zugriff auf die Entstehungskomponenten der Basisgeldmenge hat.

— Finftens schlieBlich kontrollieren die Geschiftsbanken aus Eigeninteresse
ihre Kreditentscheidungen, da sie selbst Insolvenzgefahren ausgesetzt sind.

Im Gegensatz zu sozialistischen Planwirtschaften sind prinzipielle Defekte
der Geldangebotssteuerung bei doppelstufigem Bankensystem mit autonomer
Notenbank nicht erkennbar. Gleichwohl ist es lohnenswert, auf mogliche
Gefdahrdungen einer effizienten Geldangebotssteuerung hinzuweisen, die aus —
teilweise schon eingetretenen — Verdnderungen von Unternehmens- und
Marktverfassungen bei gleichzeitigem Erlahmen des staatlichen Insolvenzwil-
lens entstehen konnen: Sie entstehen dann, wenn die Anpassungsfahigkeit der
Unternehmen an verdnderte Marktbedingungen durch Normen der Unter-
nehmensverfassungen eingeschrinkt wird, der Staat aus politischen Griinden
Haftungsfunktionen auch fiir private Unternehmen iibernimmt und die Noten-
bank veranlaBt wird, Haushaltsdefizite durch Geldproduktion zu finanzieren.

Die Unternchmensverfassung der Bundesrepublik Deutschland enthélt be-
reits Regelungen, die es den Unternehmen erschweren, insbesondere ihre
Lohnaufwendungen den bei einem Nachfrageriickgang sinkenden Absatzerlo-
sen anzupassen, indem sie entweder eine Senkung des Lohnsatzes oder eine
Verringerung des quantitativen Arbeitskréfteeinsatzes verhindern. Diese Rege-
lungen beschrinken zwar das Einkommensrisiko der Arbeitnehmer, erhohen
jedoch die Insolvenzgefahr der Unternehmen und damit das Kapitalrisiko der
Anteilseigner. Zu ihnen zéhlen beispielsweise gesetzlich garantierte Mitsprache-
bzw. Mitbestimmungs- und insbesondere Kiindigungsschutzrechte der Arbeit-
nehmer.
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Die durch diese Normen der Unternehmensverfassung eingeschrankte Flexi-
bilitdt der Unternehmen hat unterschiedliche gesamtwirtschaftliche Finanzie-
rungskonsequenzen, je nachdem, wie die Geschiftsbanken ihre gesamtwirt-
schaftliche ,,Pufferfunktion® erfiillen: Die Geschiftsbanken kontrollieren we-
gen ihrer eigenen Insolvenzgefahr die unternehmerischen Anpassungshandlun-
gen; eine negative Kreditentscheidung der Geschéftsbanken erhoht die Insol-
venzgefahr und beschleunigt den Marktaustritt der Unternehmen. Gelingt es
den Unternehmen jedoch, ihr durch den Strukturwandel verursachtes Absatzri-
siko auf die Geschéftsbanken als Unternehmensexterne zu iibertragen, weil
diese nicht willens oder in der Lage sind, vor allem GroBkunden zahlungsunfa-
hig werden zu lassen, erhdht sich deren Insolvenzgefahr wegen der Ubernahme
eines Teils der Verluste der Unternehmen. Die Moglichkeiten der Geschéftsban-
ken, den Marktaustritt der Unternehmen geldmengenneutral abzuwickeln, sind
um so geringer,

— je groBer der zu berichtigende Forderungsbestand in Relation zum haften-
den Eigenkapital der Geschéftsbank ist;

— je geringer die internen oder externen Versicherungsmoglichkeiten des
Kreditgewerbes gegen das Kreditausfallrisiko sind.

Wenn die Geschiftsbanken in diesen Fillen ihre volkswirtschaftliche ,,Puffer-
funktion“ nicht erfiillen kénnen, kann der Staat gefordert sein, anstelle des
privaten Sektors Haftungsfunktionen zu iibernehmen.

Der politische Druck auf den Staat, marktwirtschaftliche Austrittsrisiken
einzuschrianken und kumulierte Verluste zu iibernehmen, wird um so stirker, je
groBer die regionale oder sektorale Bedeutung der austrittsreifen Unternehmen
ist:

— Private GroBunternehmen, wie in der Vergangenheit beispielsweise die
AEG, Arbed Saarstahl oder die Neue Heimat, unterliegen faktisch nur
geringen Insolvenzgefahren, weil ihr erzwungener Austritt den Arbeitsmarkt
einer Teilregion kurzfristig stark belasten wiirde und der Staat aus auBerdko-
nomischen Griinden ein Interesse an ihrer Fortexistenz hat. Soziale Ziele,
aber auch andere Sicherungsziele (z. B. Erhaltung der nationalen Energieba-
sis) sind dann die Motive der den Wahlspielregeln unterliegenden Parteien
und Politiker, Insolvenzgefahren im Einzelfall zu beseitigen, wobei eine

drastische Asymmetrie zwischen kleineren und gréBeren Unternehmen
besteht.

— Auch Geschiftsbanken unterliegen reduzierten Insolvenzgefahren, weil
infolge historischer Erfahrungen ein offentlicher Vertrauensverlust in das
private Kreditgewerbe mit der Folge einer Zerstérung des nationalen
Kreditgebdudes befiirchtet wird. Ob und inwieweit faktisch der Marktaus-
tritt erzwungen wird, diirfte wesentlich vom vertrauensbildenden Gewicht
der einzelnen Geschéftsbank und damit auch von der Unternehmensgroe
abhdngen.
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Um diesem politischen Druck kurzfristig entgehen zu konnen, kann der Staat
gehalten sein, den betroffenen Unternehmen Subventionen zu zahlen, die iiber
den Staatshaushalt zu finanzieren sind, was durch SteuererhGhungen, Ausga-
benreduktionen, die Emission von Staatsschuldtiteln am Wertpapiermarkt oder
die Aufnahme von Notenbankkrediten geschehen kann. Die Konsequenz wire
eine reale Einkommensumverteilung zugunsten der subventionierten Unterneh-
men, die getragen wird von

— Konsumenten und Einkommensbeziehern, falls die indirekten oder direkten
Steuern erh6ht werden,

— Transfereinkommensbeziehern und potentiellen NutznieBern Sffentlicher
Giiter, falls die Staatsausgaben gesenkt werden,

— kreditsuchenden Investoren und Konsumenten, die infolge der staatlichen
Kreditnachfrage hohere Kreditzinsen zu zahlen haben (,Insolvenz-
Crowding Out"),

— Kassenhaltern, deren monetires Vermdgen infolge einer Geldmengenaus-
weitung an Kaufkraft verliert und die damit einer Besteuerung ihrer
Realkassenbestinde unterliegen.

Der Staat préferiert in der Regel die letzte Alternative, weil sie politisch am
leichtesten durchsetzbar ist: Steuererhéhungen und Ausgabenreduktionen
werden von den Betroffenen unmittelbar bemerkt und stoBen wihrend des
parlamentarischen Entscheidungsprozesses auf den Widerstand ihrer Interes-
senvertretungen; ein weiterer Anstieg der Staatsverschuldung gegeniiber dem
privaten Sektor erscheint nicht opportun. Demgegeniiber werden die negativen
Umverteilungseffekte der geldpolitischen Losung bei vorhandener Geldillusion
von den Betroffenen nicht erkannt; Widerstinde konnen auf Grund eines
geringen Organisationsgrades politisch nicht artikuliert werden.

Fiir den GeldangebotsprozeB in der Bundesrepublik Deutschland mdgen
diese Uberlegungen als konstruiert erscheinen, weil gegenwirtig

— der Staat wegen der Autonomie der Notenbank keinen direkten Zugriff auf
die Basisgeldproduktion hat;

— der Umfang von Finanzierungshilfen fiir insolvenzgefahrdete Unternehmen
noch relativ gering ist und von der Notenbank neutralisiert werden kann,
selbst wenn der Staat sie aus neu produzierten Geldbestinden (z. B. aus dem
Notenbankgewinn) finanziert;

— die Praxis der Ubernahme von staatlichen Biirgschaften keine unmittelbaren
Geldmengeneffekte haben muB.

Gleichwohl wurde deutlich, welchen gesamtwirtschaftlichen Rang die Auto-
nomie der Notenbank in einem doppelstufigen Bankensystem hat und auf
welchen Wegen sie — auch schrittweise — eingeschrinkt werden kann.
Angesichts der bemerkenswerten Zunahme solcher staatlichen Finanzierungs-
hilfen in den vergangenen zwanzig Jahren in der Bundesrepublik Deutschland,
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aber auch in anderen Lidndern der Europdischen Gemeinschaft, sind diese
Zusammenhinge bei der beabsichtigten Neuordnung des européischen Noten-
bank- und Geschéftsbankensystems besonders zu beachten.

II1. Sozialistische Marktwirtschaften

Wird als Beispiel einer sozialistischen Marktwirtschaft Jugoslawien gewihit,
empfiehlt es sich, strikt zwischen dem Modell von arbeiterselbstverwalteten,
nach dem Einkommensprinzip handelnden Unternehmen und der wirtschafts-
politischen Praxis zu unterscheiden.

Im Modell eines arbeiterselbstverwalteten Unternehmens gilt uneinge-
schriankt das Einkommensprinzip. Alle am Unternehmen beteiligten Personen
erhalten Residualeinkommen, deren Hohe von den Inputaufwendungen und
den Markterlsen (nicht von Plan-Ist-Vergleichen) abhingt und die ex post
ermittelt werden. Es existieren keine K ontrakteinkommen; alle am selbstverwal-
teten Unternehmen Beteiligten tragen das unternehmerische Risiko in Form
schwankender Einkommen.!? Eine Nichtanpassung an Bedarfsverschiebungen
reduziert die Residualeinkommen; eine ,,spezifische” Insolvenzgefahr tritt nur
ein, wenn Steuer-, Kredit- oder Lieferantenkontrakte nicht mehr erfiillt werden
koénnen. Der Idee der Arbeiterselbstverwaltung entspricht, daB bei Gesell-
schaftseigentum eine Staatshaftung nicht notwendig ist. Unabhéngig von den
allokativen Wirkungen dieses Unternehmensmodells und losgelost davon,
welche Konsequenzen es fiir die Bewéltigung des Strukturwandels hat, bestehen
formal giinstige Voraussetzungen fiir die Effizienz der Geldpolitik: Wenn der
Staat konsequent an der Nichthaftung festhidlt und das Bankensystem —
unabhingig von ein- oder doppelstufiger Organisation — autonom ist, verur-
sacht der Strukturwandel wegen der flexiblen Residualeinkommen keinen
gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsbedarf, der eine zieladdquate Kredit- und
Geldangebotssteuerung verhindert.

In der Realitit — zumindest in der jugoslawischen Variante der sozialisti-
schen Marktwirtschaft — blieben jedoch gerade jene Aspekte des Modells
unverwirklicht, durch die die Effizienzbedingungen der Geldpolitik bestimmt
werden: Anhaltende Inflationsakzeleration (auf ca. 120 v.H. in 1987) und
niedrige Anpassungs- und Fortschrittsraten sind die beobachtbaren gesamtwirt-
schaftlichen Konsequenzen, die unterschiedliche Ursachen haben:

Die Verfassung der arbeiterselbstverwalteten Unternehmen bei Gesellschafts-
eigentum schafft auch in der Praxis bislang ungeloste Probleme des Marktaus-
tritts alter Unternehmen (und auch des Markteintritts neuer Unternehmen). Im
Gegensatz zum Modell bestehen in konkreten arbeiterselbstverwalteten Unter-
nehmen Kontrakte (z. B. Mindestlohnkontrakte fiir unterschiedliche Gruppen
von Gesellschaftsbeteiligten, Kreditkontrakte, Beteiligungskontrakte), durch

12 Insofern kommt das jugoslawische Modell den Vorstellungen des Weitzman-Planes
nahe.
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die faktische Insolvenzgefahren bei Nichtanpassung an gednderte Marktbedin-
gungen entstehen.

Angesichts der hohen Arbeitslosigkeit, die zumindest teilweise durch die in
der Unternehmensverfassung angelegten Marktzutrittsschranken fiir neue
Gesellschafter verursacht ist, ist der staatliche Insolvenzwille gering, obwohl der
Staat als Nichteigentiimer der Produktionsmittel nicht zu haften braucht.

Obwohl seit 1965 eine ,,unabhingige* Notenbank und gesetzlich seit 1971 mit
Universal-(Geschéfts-)banken ein doppelstufiges Bankensystem etabliert wurde
und der Notenbank auch dhnliche Instrumente der Geldmengensteuerung zur
Verfiigung stehen, wie sie in westlichen Marktwirtschaften iiblich sind, ist die
Notenbank (mit den Geschéftsbanken) faktisch gezwungen, die hohe Kredit-
nachfrage des Staates (zur Deckung der Haushaltsdefizite) und der arbeiter-
selbstverwalteten Unternehmen (fiir Investitionen, aber auch zur Abwehr von
Insolvenzen) durch entsprechende Kreditangebote und damit Geldproduktion
zu alimentieren. Ein wesentlicher Grund hierfiir ist das systembedingte Fehlen
von Kapitalmirkten, die eine ,,geldmengenneutrale” Finanzierung der staatli-
chen Defizite und der Investitionen der Unternehmen erlaubten. Dadurch ist
dem Bankensystem die Doppelfunktion der Geldmengensteuerung und Kapi-
tallenkung zugeordnet; zumindest in der Vergangenheit ist dies — wegen des
staatlichen Insolvenzunwillens — zu Lasten einer stabilititsaddquaten Geld-
mengenversorgung gegangen.

Ahnlich wie fiir China bleibt auch fiir J ugoslawien abzuwarten, ob das neue
Konkursrecht fiir arbeiterselbstverwaltete Unternehmen, das erstmals im
August 1987 von einem Bauunternehmen mit immerhin 2000 Beschéftigten in
Anspruch genommen werden muBte, konsequent angewendet wird.

IV. Konsequenzen

Die systemvergleichende Analyse hat die Interdependenz von Teilordnungen
bestétigt. Diese Interdependenz ist nicht nur zu beriicksichtigen, wenn eine
Wirtschaftsordnung konzipiert oder eine Wirtschaftsverfassung konstituiert
wird. Sie ist auch bei allen wirtschaftspolitischen Aktivitdten zu bedenken: Soll
eine funktionsfihige Geldordnung geschaffen werden, die eine geldwertstabile
Finanzierung des Wirtschaftsprozesses auf Dauer ermdglicht, miissen die
Allokationsbedingungen des Wirtschaftssystems beachtet werden. Sie werden
wesentlich durch die Unternehmens- und Marktverfassungen gepragt, die somit
die Effizienz der Geldpolitik beeinflussen. Dies wurde besonders deutlich in
sozialistischen Planwirtschaften, in denen privater Sektor und staatliche
Unternehmen — trotz einstufigem Staatsbankensystem — eine geldwertstabile
Geldangebotssteuerung auf Dauer gefdhrden. In Marktwirtschaften sind die
Ordnungsbedingungen fiir die Verwirklichung dieses Zieles zwar giinstiger;
gleichwohl hingt der Erfolg vor allem von mindestens zwei Voraussetzungen ab,
die in der Realitdt nicht immer verwirklicht sind: Erstens miissen geldmengenfi-
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nanzierte Subventionen an marktaustrittsreife Unternehmen unterbleiben.
Zweitens darf die Regierung keinen Durchgriff auf wichtige Entstehungskom-
ponenten der Geldmenge haben, damit die Autonomie der Zentralbank nicht
untergraben wird. DaB diese Zusammenhénge sehr bedeutsam sind, zeigen auch
die Reformversuche in jenen sozialistischen Marktwirtschaften, die die admini-
strative Zentralplanung des Wirtschaftsprozesses durch das marktwirtschaftli-
che Allokationssystem ersetzen wollen.

Die Analyse hat zugleich verdeutlicht, wie wichtig institutionelle Rahmenbe-
dingungen fiir wirtschaftliches und politisches Verhalten und damit fiir die
ProzeBabliufe sind. Mikro- und makrookonomische Theorien, die die Verhal-
tenseinfliisse von Institutionen, Regeln, Normen vernachléssigen, sind nicht
geeignet, einzel- und gesamtwirtschaftliche Prozesse in der Realitdt zu erkldren.
Sie sind deshalb auch nicht als theoretisches Fundament wirtschaftspolitischer
Handlungsempfehlungen geeignet. Den Einflu8 von Ordnungsbedingungen auf
wirtschaftliches Verhalten 6konomisch zu analysieren, bietet insofern neue
Erkenntnischancen.
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Geldmengenziele im internationalen Vergleich

Von Egon Tuchtfeldt, ¥ Bern

A. Geldmengenziele als neues Experiment monetirer Steuerung

Seit der Mitte der siebziger Jahre wird in einigen Industrieldndern eine neue
Form der monetéren Steuerung praktiziert, die unter der Bezeichnung ,,Geld-
mengenziele* (monetary targeting) figuriert. Die Notenbanken der betreffenden
Staaten geben in der Regel am Jahresende ihre Zielvorstellungen fiir den
Geldmengenzuwachs des nidchsten Jahres bekannt (bezogen auf jeweils be-
stimmte Geldmengenaggregate). Dahinter steht die Auffassung, daB die Ankiin-
digung solcher Geldmengenziele die Inflationserwartungen verringere, bessere
Resultate im Hinblick auf die Preisniveaustabilitdt erreiche als diskretionére
Politik und damit insgesamt dazu beitragen konne, die wirtschaftliche Entwick-
lung zu verstetigen.

Den unmittelbaren AnlaB zu diesem Experiment bildeten die Turbulenzen, die
1973 entstanden waren durch den Zusammenbruch des urspriinglichen Bretton
Woods-Systems mit seinen festen Wechselkursen, Uberbriickungskrediten und
Interventionsverpflichtungen sowie vor allem durch den ersten Olpreisschock
1973/74.1 In einen weiteren Zusammenhang gestellt, handelt es sich beim
»Monetary Targeting” um ein neues Kapitel in der alten Diskussion ,,Rules vs.
Authorities“ — eine Formulierung, die H.C. Simons schon 1936 geprigt hatte
(vgl. Simons 1936), welche sich aber, wenn man etwa an die Spielregeln des
Goldstandards denkt, noch sehr viel weiter zuriickverfolgen 14Bt. Auch die
antizyklisch konzipierten Regelbindungen der Finanzpolitik (bekannt unter den
Bezeichnungen ,,formula flexibility®, ,,built-in-flexibility“ und ,,konjunkturneu-
traler Haushalt“) sowie der Einkommenspolitik (,,produktivitdtsorientierte®
und ,kostenniveauneutrale Lohnpolitik*) gehoren hierzu. Die Diskussion
kulminierte Ende der sechziger, Anfang der siebziger Jahre in Vorschldgen fiir
soziokybernetische Systeme, die Geld-, Finanz-, AuBenwirtschafts- und Ein-
kommenspolitik zugleich umfassen im Sinne einer mittelfristigen (trendorien-
tierten) Verstetigung der Entwicklung (vgl. Remsperger 1979 und Kloten 1980
sowie die dortigen Literaturangaben).

* Der Verfasser dankt seinem Kollegen PD Dr. Thomas Straubhaar fiir die Zusam-
menstellung des Zahlenmaterials und kritische Anregungen zum Thema sowie den
AusschuBmitgliedern fiir die konstruktive Kritik des Referates.

1 1978 wurde das Abkommen von Bretton Woods dahingehend abgedndert, da8 jedem
Mitglied freigestellt war, ein bestimmtes Wechselkurssystem zu wihlen. Damit wurde das
Floating international anerkannt.

7 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 191
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Bei den hier zu behandelnden Geldmengenzielen geht es demgegeniiber um
partielle Regelbindungen der monetiren Politik. Die dabei gesammelten
Erfahrungen haben eine auBerordentlich umfangreiche Literatur entstehen
lassen. Viele Detailfragen sind diskutiert worden, die hier als bekannt vorausge-
setzt werden konnen, zumal sie auch schon in die Lehrbuch-Literatur Eingang
gefunden haben (vgl. beispielsweise Issing 1987 und Obst, Hintner 1988). Zu
erwihnen sind etwa die Vor- und Nachteile der verschiedenen Geldmengenag-
gregate (Zwischenziele, Indikatoren).

B. Liinder mit Geldmengenzielen

Von den rd. 160 souverdnen Staaten waren es nur einige wenige, die zu der
neuen Form der Geldmengensteuerung iibergingen. Im 45. Jahresbericht der
BIZ fiir das Geschéftsjahr 1974 /75 (1975) sucht man vergeblich nach einer
Ubersicht iiber Zielvorgaben fiir Geldmengenaggregate, wie sie in spiteren
Jahresberichten iiblich geworden sind. Nur fiir die Bundesrepublik Deutschland
heiBt es, daB das Wachstum der Zentralbankgeldmenge auf 8% begrenzt werden
sollte (S. 18). Als Begriindung wird der héhere Bargeldbedarf des Publikums
nach der Herstatt-Krise erwahnt (S. 20). Erst im nichsten Jahresbericht findet
sich erstmals ein kleiner Abschnitt iiber ,,Die Praxis der Aufstellung monetérer
ZielgroBen“ (46. Jahresbericht der BIZ, 1976, S. 35f.). In den spateren Jahren
wurden die Darlegungen hierzu dann immer ausfiihrlicher, insbesondere auch
die Probleme der einzelnen Lander hervorgehoben.

Im wesentlichen hat auBer der Schweiz nur die G7-Gruppe mit Geldmengen-
zielen experimentiert, wobei Kanada auch nur von 1976-1982 mitmachte.
Hinzu kamen die Niederlande von 1977-1981 und wieder ab 1986 sowie Spanien
ab 1986.

Damit ist die Landerabgrenzung der folgenden Ausfithrungen vorgegeben.
Behandelt werden:

Schweiz

Bundesrepublik Deutschland

USA

. Japan

. Frankreich

. GroBbritannien

. Sonstige (Italien, Niederlande, Kanada, Spanien).

N VAW

Die weiteren Darlegungen zu jedem dieser Lander erfolgen jeweils in zwei
Schritten. Zunichst wird anhand der Zielvorgabe, des realisierten Geldmengen-
zuwachses und der Verinderung des Preisniveaus iiberpriift, wie die monetire
Steuerung mittels Geldmengenzielen funktioniert hat, und zwar fiir die Jahre
1975-1987. Das Jahr 1988 konnte noch nicht einbezogen werden.
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Da Preisniveaustabilitdt im Rahmen der Konjunkturpolitik nur ein Ziel
darstellt (fiir dessen Erreichen die Notenbank mittels ihrer Geldangebotspolitik
zustidndig ist), soll dann in einem jeweils zweiten Schritt die Performance der
gesamten Makropolitik beriicksichtigt werden: die Verdnderung des Preisni-
veaus (gemessen an der Inflationsrate), der Beschéftigungsgrad (gemessen an
der Arbeitslosenquote), der Saldo der laufenden Transaktionen und die
Verdnderung des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP), ebenfalls fiir die Jahre
1975-1987. Dabei wird von der Annahme ausgegangen, daB diese vier
MakrogroBen nicht isoliert, sondern im Zusammenhang gesehen werden
miissen.?

C. Schweiz

Die Schweiz gehort nicht zu den groBen Industrieldndern (,,Siebenergruppe*,
G?7), spielt aber als ,,Finanzdrehscheibe“ eine Rolle, die weit iiber ihr realwirt-
schaftliches Gewicht in der Weltwirtschaft hinausgeht. Seit 1984 ist sie deshalb
auch Mitglied des ,,Zehnerklubs* (G 10)3. Mit dem Schweizer Finanzminister
Otto Stich wurde Ende September 1988 in Berlin zum ersten Mal ein Schweizer
zum Vorsitzenden dieser Gruppe fiir 1989 gewihlt.

Die Schweiz ist unter den wenigen Lédndern, die mit Geldmengenzielen
experimentiert haben, besonders erfolgreich gewesen. Die vielschichtigen Griin-
de hierfiir sind in einer umfangreichen Literatur ausgiebig untersucht worden*.

Der Ubergang zur Geldmengenpolitik kam in der Schweiz nicht ganz von
ungefdhr. Man war sich wegen des Zustroms von Auslandsgeldern und der
damit verbundenen Gefahren fiir den Geldwert durchaus des Zielkonflikts mit
der prioritér verfolgten Wechselkursstabilitdt bewuBt. Gentlemen’s Agreements
und Notrecht muBten immer wieder zur Drosselung des Inflationsimports
herangezogen werden (vgl. Tuchtfeldt 1968 I und 1968 II, Schildknecht 1969 und

2 Um die Probleme zu vermeiden, die sich aus der bekannten Inkonsistenz nationaler
und internationaler Statistiken ergeben, wurden die Angaben iiber die Geldmengenziele
und den tatsichlich realisierten Geldmengenzuwachs den Jahresberichten der Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich, Basel, die Angaben iiber Inflationsrate, die Arbeitslo-
senquote, den Saldo der laufenden Transaktionen und die Verdnderungen des realen BIP
den Ver6ffentlichungen der OECD, Paris, entnommen.

3 Die G7 umfaBt die USA, Japan, die Bundesrepublik Deutschland, GroBbritannien,
Frankreich, Italien und Kanada, die G10 dazu noch die Niederlande, Belgien und
Schweden. Seit dem Hinzukommen der Schweiz 1984 miiite man eigentlich von der G11
sprechen.

4 Vgl. hierzu als Originalquellen die jahrlichen Geschéftsberichte der Schweizerischen
Nationalbank (zuletzt 80. Bericht 1987), ferner ab 1983 die unter dem Titel ,,Geld,
Wihrung und Konjunktur“ erscheinenden Quartalshefte der Schweizerischen National-
bank. In den wissenschaftlichen Fachzeitschriften, in den zahlreichen Bankpublikationen,
in der Wirtschaftspresse und vor allem in der Forschung wird den Schweizer Wéahrungs-
problemen traditionell ein hoher Stellenwert beigemessen. Namhafte Geldthoretiker an
den Schweizer Hochschulen haben der Forschung immer wieder richtungsweisende
Impulse gegeben. Hervorgehoben sei hier die Basler Dissertation von F. Haas 1986.

T*
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Tabelle 1
Geldmengenziele in der Schweiz, 1975-1987
Jahr Zielvorgabe®) Realisierter Veridnderung des
Geldmengenzuwachs Preisniveaus
1975 6 40 6,7
1976 6 78 1,7
1977 5 5,4 1,3
1978 5 16,6 1,1
1979 - - 3,6
1980 4 -0,6 4,0
1981 4 -0,5 6,5
1982 3 2,6 5,6
1983 3 3,6 3,0
1984 3 2,5 3,0
1985 3 22 3,4
1986 2 2,0 0,7
1987 2 3,0 1,5

%) 1975-1978 M,
1980-1987 Bereinigte Notenbankgeldmenge (unter AusschluB der Ultimokredite)

Quelle: Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, verschiedene Jahresberichte, fiir die
Inflationsrate OECD.

1978, Tuchtfeldt 1988). Zeitreihen fiir die Geldmengen wurden seit den sechziger
Jahren berechnet. Der Ubergang zum Floating 1973 schuf dann die Méglichkeit
fiir die schon theoretisch seit lingerem vorbereitete Geldmengenpolitik.

Uber vierzehn Jahre hat man seither diese Politik betrieben (mit Ausnahme
des Jahres 1979, fiir das kein Ziel fixiert wurde, da voriibergehend die
Geldmenge infolge von Devisenmarktinterventionen erheblich starker expan-
dierte als geplant). Bemerkenswert ist, daB die Schweizer Nationalbank immer
an einem Punktziel festgehalten hat, also trotz aller Probleme nicht den
Versuchungen eines Zielkorridors erlegen ist. Die jahresdurchschnittliche
ZielgroBe wurde in mehreren Schritten von 6 auf 2% reduziert. Der Versteti-
gungseffekt, insbesondere auf die Erwartungen, konnte daher erreicht und die
Inflationsrate als Endziel bis zur relativen Geldwertstabilitdt reduziert werden.
1988 ging man voriibergehend wieder auf 3%, um den AnpassungsprozeB an
neue Liquiditatsvorschriften zu erleichtern. Da dieses Ziel erheblich unterschrit-
ten wurde, konnten fiir 1989 erneut 2% fixiert werden.

Bemerkenswert ist — gerade im Gegensatz zu einigen anderen Léndern — die
allméhliche Verringerung der Zielgro8e. Die Zielabweichungen sind meist nur
gering und wiirden bei einem Zielkorridor von 2-3% noch innerhalb desselben
liegen. Die Entwicklung 1978/79 kennzeichnet die wechselkursbedingten
Probleme einer kleinen, stark weltmarktverflochtenen Volkswirtschaft. ,,.Vom
Mai 1977 bis Herbst 1978 erhohte sich der exportgewichtete Kurs des Schweizer
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Tabelle 2

Performance der Makropolitik in der Schweiz, 1975-1987
Jahr Inflations- Arbeitslosen- Saldo der Ifd.  Verinderung des

rate®) quote®) Transaktionen®) realen BIPY)
1975 6.7 0.3 2.6 -1.3
1976 1.7 0.7 34 -14
1977 13 0.4 34 24
1978 11 0.3 44 0.4
1979 3.6 0.3 24 25
1980 4.0 0.2 -0.5 4.6
1981 6.5 0.2 2.7 1.5
1982 5.6 04 4.0 -1.1
1983 3.0 0.8 3.8 0.7
1984 3.0 1.0 44 1.8
1985 34 0.8 5.2 4.1
1986 0.7 0.7 6.7 2.7
1987 1.5 0.7 7.0 2.5

®) Verinderung der Konsumentenpreise gegeniiber dem Vorjahr in %.
®) Nicht-standardisierte nationale Angaben gemiB OECD in %.
°) in Milliarden US-$.
9) Verinderung gegeniiber dem Vorjahr in %.
Quelle: OECD, Economic Outlook 43, Paris 1988 (Juni).
OECD, Historical Statistics 1960-1986, Paris 1988.

Frankens nominal um fast 50% und real um gut 35%. Weite Teile der
schweizerischen Exportwirtschaft — unter ihnen selbst renommierte Firmen —
sahen sich in ihrer Existenz bedroht“ (Lusser 1984, S. 60). Der time-lag dieser
Entwicklung ist auch beim Preisniveau deutlich erkennbar.

Tabelle 2 zeigt dann die Performance der schweizerischen Makropolitik als
Ganzes. Die Verringerung der monetiren ZielgroBe und der Inflationsrate
korrespondieren sogar grosso modo mit der jéhrlichen Verdnderung des realen
BIP. Der Saldo der Laufenden Transaktionen darf angesichts der dahinter
stehenden Umsitze als nahezu ausgeglichen bezeichnet werden. Die Arbeitsio-
senquote kennzeichnet eine permanente Vollbeschiftigung (vgl. Tuchtfeldt
1978).

Die Tabellen 1 und 2 kdnnten dazu verleiten, die Schweiz als Musterbeispiel
fiir ,Monetary Targeting* anzusehen. Erwdhnt sei daher abschlieBend, daB alle
maBgeblichen Vertreter der Schweizerischen Nationalbank stets betont haben,
zwar Anregungen der wissenschaftlichen Diskussion — soweit opportun — in
die Praxis umgesetzt, aber stets eine eigenstidndige Politik betrieben zu haben.



102 Egon Tuchtfeldt
D. Bundesrepublik Deutschland

Nach einem iiber Jahre sich verstirkenden Inflationsproze8 wurde im
Dezember 1974 erstmalig ein Geldmengenziel fiir 1975 bekanntgegeben (8%
Zuwachs der Zentralbankgeldmenge). Die antizyklische Politik, wie sie vorher
betrieben wurde, sollte von nun an am Wachstum des Produktionspotentials
orientiert und damit verstetigt werden. Man war sich von vornherein dariiber
klar, daB die relativ hohe Inflationsrate (1975 noch 6%) nur schrittweise
reduziert werden konnte und auch auf gewisse Anderungen in der Kreislaufge-
schwindigkeit Riicksicht zu nehmen war (vgl. Ehrlicher 1988 II, S. 175). In der
Praxis gab es denn auch eine Fiille von Problemen, die stindige Anpassungen
und entsprechende diskretiondre MaBnahmen erforderlich machten. Tabelle 3
enthilt die Entwicklung der Geldmengenziele in der Bundesrepublik Deutsch-
land, die realisierten Geldmengenzuwichse und die Verdnderung des Preisni-
veaus:

Tabelle 3
Geldmengenziele in der BRD, 1975-1987
Jahr Zielvorgabe®) Realisierter Verinderung des
Geldmengenzuwachs Preisniveaus
1975 8 7.8 6,0
1976 8 9,3 43
1977 8 9,0 3,7
1978 8 11,4 2,7
1979 6-9 9,1 4,1
1980 5-8 48 55
1981 4-7 45 59
1982 4-7 49 53
1983 4-7 7,0 33
1984 4-6 4,6 2,4
1985 3-5 4,5 22
1986 3,5-5,5 1,7 -0,2
1987 3-6 8,1 0,2

) Zentralbankgeldmenge

Quelle: Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, verschiedene Jahresberichte, fiir die
Inflationsrate OECD.

Die Deutsche Bundesbank hat — im Gegensatz zur Schweizerischen Natio-
nalbank — 1979 ihr Geldmengenziel nicht sistiert, sondern ist vom Punktziel
zum Zielkorridor iibergegangen. Der 1984-1986 unternommene Versuch, den
Korridor von 3% auf 2% einzuengen, wurde 1987 wieder aufgegeben zugunsten
einer Bandbreite von 3%.

Der Ubergang vom Punktziel zum Zielkorridor, den wir auch in anderen
Léndern konstatieren, erméglichte eine flexible Anpassung und Kompromisse
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Tabelle 4

Performance der Makropolitik in der BRD, 1975-1987
Jahr Inflations- Arbeitslosen- Saldo der Ifd. = Verdnderung des

rate®) quote®) Transaktionen®) realen BIPY)
1975 6.0 3.6 43 -1.6
1976 54 37 37 5.4
1977 37 3.6 40 3.0
1978 27 35 89 29
1979 4.1 32 -5.4 42
1980 55 3.0 -13.8 14
1981 6.3 44 -3.6 0.2
1982 53 6.1 5.1 -0.6
1983 33 8.0 53 1.5
1984 24 7.1 9.7 2.8
1985 22 72 16.2 2.1
1986 -0.2 6.5 379 2.6
1987 0.2 6.5 43 1.7

) Veridnderung der Konsumentenpreise gegeniiber dem Vorjahr in %.
®) Standardisierte nationale Angaben gemiB OECD in %.

°) in Milliarden US-$.

9) Verinderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quelle: OECD, Economic Outlook 43, Paris 1988 (Juni).
OECD, Historical Statistics 1960-1986, Paris 1988.

zwischen einer Geldmengensteuerung im regelgebundenen Sinne und einer
praxisbedingten diskretiondren Steuerung durch Einsatz der geldpolitischen
Instrumente. Der tatsichliche Geldmengenzuwachs hielt sich fast immer im
Rahmen des Korridors; die minimale Abweichung nach oben 1979 kann
ebenfalls dazu gerechnet werden. Erst 1986 und 1987 findet ein UberschieBen
des oberen Zielbandes statt. Bei dem Endziel, der Verdnderung des Preisniveaus,
148t sich ein noch giinstigeres Bild als bei der Schweiz konstatieren. Praktisch
wurde 1986 und 1987 eine ,,Nullinflation® erreicht.

1988 wurde das Zwischenziel geindert. Von der Zentralbankgeldmenge ging
man zu M3 liber — eine GroBe, die in anderen Lindern schon friiher benutzt
wurde (vgl. hierzu Deutsche Bundesbank, Monatsberichte, Mérz 1988: Metho-
dische Anmerkungen zur geldpolitischen ZielgroBe ,,M;*, S. 18ff.). Uber die
Vor- und Nachteile der verschiedenen Geldmengenaggregate ist in der Literatur
ausgiebig diskutiert worden. Ahnliches gilt fiir den Wechsel zwischen Jahres-
durchschnittsziel und Jahresverlaufsziel, der ebenfalls erfolgt ist. Fiir 1989
wurde ein Zuwachs fiir M3 von ,,etwa 5%* anvisiert. Damit wird der Korridor
wieder aufgegeben, aber doch eine gewisse Flexibilitdt beibehalten, zumal M3
Spielraum 148t fiir Umschichtungen innerhalb des Geldvermogens.
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Die Deutsche Bundesbank hat mit ihrer Politik der Geldmengenziele eine sehr
gute Note verdient. Die Realisierung einer ,,Nullinflation“ ist nur noch in den
Niederlanden und in Japan in dhnlicher Weise moglich gewesen. Allerdings zeigt
die Performance der Makropolitik insgesamt ein weniger giinstiges Bild.

Die Arbeitslosenquote (1974 erst 3,6 %) stieg bis auf 8 % (1983) und verharrte
trotz Zunahme der Beschaftigung 1986 und 1987 bei 6,5%. Der Saldo der
Laufenden Transaktionen schwankte im Berichtszeitraum betrichtlich, hat aber
gerade in den letzten Jahren so stark zugenommen, dafl Japan und die BRD
heute als die ,,Hauptschuldigen“ am riesigen US-Defizit gelten (ob zu Recht
oder nicht, soll hier nicht er6rtert werden). Die jahrliche Verdnderung des realen
BIP ist seit 1980 eher unbefriedigend (auch und gerade im Vergleich zu einigen
anderen der hier behandelten Linder).

E. USA

Die USA gelten gewohnlich als das Geburtsland des modernen Experiments
mit Geldmengenzielen. Die Anhénger des ,,Monetarismus* mit ihren beiden
geistigen Zentren, der University of Chicago und der Federal Reserve Bank of
St. Louis, hatten schon wahrend der sechziger Jahre durch intensive Wiederbele-
bung der geldtheoretischen Forschung und massive Kritik am Anspruch auf
Feinsteuerung (,,fine-tuning*) der Wirtschaftsentwicklung den nachfragetheo-
retisch orientierten Postkeynesianismus immer wieder attackiert und schlieBlich
erschiittert (Friedman 1956 und Friedman, Schwartz 1963). Bereits 1967
benutzte Milton Friedman in seiner Présidialadresse auf der Jahrestagung der
American Economic Association die Gelegenheit, sein Konzept der ,,monetari-
stischen Konterrevolution“ der wissenschaftlichen Welt vorzutragen. Er ge-
brauchte den Ausdruck ,,Counter-Revolution* zwar erst spater (Friedman
1970), doch lieBen seine Ausfithrungen nichts an Deutlichkeit zu wiinschen
tibrig. Ein Zitat hieraus mag stellvertretend fiir viele andere AuBerungen sein.
Nach einer massiven Kritik der Stop-and-go-policy sagte er: ,,Mein eigenes
Rezept besteht immer noch darin, daBl die Wahrungsbehorde sich ganz dazu
entschlieBen sollte, derartige Umschwiinge zu vermeiden, indem sie sich
offentlich fiir eine Politik entscheidet, die auf die Verwirklichung einer konstan-
ten Wachstumsrate einer bestimmten monetdren Gesamtgrofe gerichtet ist. Die
addquate Wachstumsrate ebenso wie die addquate monetire GesamtgroBe sind
weniger ausschlaggebend als die Annahme einer festen und bekannten Rate. Ich
selbst habe fiir eine Rate pladiert, die im Durchschnitt eine ungefdhre Stabilitdt
des Preisniveaus der Endprodukte sichern wiirde und die nach meinen Schéitzun-
gen ein etwa 3-5%iges Wachstum des umlaufenden Bargeldes zuziiglich aller
Depositen der Geschiftsbanken erfordern wiirde oder eine etwas geringere
Wachstumsrate des Bargeldes zuziiglich der Sichteinlagen. Es wiirde vorteilhaf-
ter sein, mit einer festen Rate zu arbeiten, auch wenn sie eine im Durchschnitt
maéBige Inflation oder Deflation erzeugen wiirde, anstatt so weitreichende und
willkiirliche Erschiitterungen hinzunehmen, wie wir sie erlebt haben*>.
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Die grundlegenden Elemente kommen in diesen Passagen der Prisidialadres-
se von 1967 klar zum Ausdruck. Schon 1969 hat Milton Friedman sie in seinem
Werk ,,The Optimum Quantity of Money and Other Essays* (Chicago 1969)
durch eine FuBnote dahingehend erginzt, daB er im Falle der weiteren
Definition, also M3 nach iiblichem Sprachgebrauch, eine Zuwachsrate von 2%
fiir besser halte. Bemerkenswert erscheint dabei, daB der jeweilige Indikator fiir
Friedman kein Problem ist — im Gegensatz zu den Kontroversen, die dariiber in
der Literatur stattgefunden haben. Auch das Hervorheben einer festen und
bekanntgegebenen Wachstumsrate der Geldmenge und des Ziels ,,Stabilitdt der
Konsumentenpreise* sind hervorzuheben.

Unter dem EinfluB der Friedman-Schule hat das Federal Reserve System
intern schon seit 1970 Geldmengenziele als OrientierungsgroBen benutzt.
Veroffentlicht wurden sie allerdings erst fiir 1975 (analog der Schweiz und der
Bundesrepublik Deutschland). Gleichwohl sind die Vorschlige Friedmans
niemals wirklich realisiert worden, ungeachtet der auBerordentlich intensiven
Diskussion. Das Federal Open Market Committee, 1933 durch eine Zusatz zum
Federal Reserve Act von 1913 geschaffen, hat als die eigentliche Steuerungszen-
trale des Federal Reserve System stets seine eigene Politik betrieben, eine
expansive oder kontraktive Geldversorgung verfolgt und seine Prioritdten
wechselnd nach dem Zinsniveau, dem Dollarkurs oder nach realwirtschaftlichen
Problemen der amerikanischen Binnenwirtschaft ausgerichtet (Agrarkrise,
Exportindustrie, Bankenliquiditdt usw.). Die Bezeichnung ,,benign neglect*, die
von europdischer Seite fiir dieses Verhalten benutzt wurde, war eine sehr
freundliche Umschreibung.

Von Anfang an wurde nicht nur ein Geldmengenaggregat als Indikator
verwendet, sondern mehrere®. Beispielsweise wurden durch Anderung der
Definitionen allein zwischen 1978 und 1980 acht verschiedene Aggregate
benutzt (vgl. 50.Jahresbericht der BIZ, 1980, S.71). Auch erfolgte keine
Festlegung fiir ein Jahr, sondern eine kiirzerfristige Uberpriifung und Abénde-
rung. Zielkorridore bis zu 4% lieBen der Geldpolitik einen relativ weiten
Spielraum. Die Grundidee einer mittelfristigen Verstetigung der Geldmengen-
versorgung und damit der Erwartungen hatte deshalb keine echte Chance.

Dies kommt auch in der Performance der Makropolitik zum Ausdruck, wie
Tabelle 5 zeigt.

5 Diese Fassung der Présidialadresse von M. Friedman, die zuerst unter dem Titel ,, The
Role of Monetary Policy* in: The American Economic Review, 58 (1968), S.1-17,
erschienen ist, enthélt auch die Ergéinzungen, die M. Friedman spiter hinzugefiigt hat. Sie
erschien in deutscher Ubersetzung in Brunner, Monissen, Neumann 1974, S. 329.

¢ In den USA waren dies M;, M2, M3 und dazu GVINS als Warnbereich. Unter
GVINS wurde die gesamte Inlandsverschuldung der nichtfinanziellen Sektoren verstan-
den. Fiir 1987 wurde M; als Zielwert aufgegeben, weil das Open Market Committee der
Auffassung war, daB diese GroBe besonders von der Deregulierung und den Finanzmarkt-
innovationen betroffen wurde (vgl. 58. Jahresbericht der BIZ, 1988, S.172). Auf die
tabellarische Gegeniiberstellung der Zielvorgaben und der realisierten Geldmengenzu-
wachse muBte hier daher aus Vereinfachungsgriinden verzichtet werden.
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Tabelle 5
Performance der Makropolitik der USA, 1975-1987
Jahr Inflations- Arbeitslosen- Saldo der Ifd.  Veridnderung des
rate®) quote®) Transaktionen®) realen BIPY)
1975 9.1 83 18.1 -1.0
1976 5.7 7.6 42 4.9
1977 6.5 6.9 -14.5 44
1978 7.6 6.0 -154 5.1
1979 113 5.8 -1.0 2.0
1980 135 7.0 1.9 -0.1
1981 103 1.5 6.9 23
1982 6.1 9.5 -8.7 -2.6
1983 32 9.5 -46.3 39
1984 43 7.4 -107.0 7.2
1985 35 7.1 -116.4 3.5
1986 1.9 6.9 -1413 3.0
1987 3.7 6.1 -160.7 3.1

) Verinderung der Konsumentenpreise gegeniiber dem Vorjahr in %.
®) Standardisierte nationale Angaben gemiB OECD in %.
°) in Milliarden US-§$.
9) Veridnderung gegeniiber dem Vorjahr in %.
Quelle: OECD, Economic Outlook 43, Paris 1988 (Juni).
OECD, Historical Statistics 1960-1986, Paris 1988.

Die Inflationsrate, die bei einigermaBen erfolgreicher Geldmengensteuerung
zuriickgeht (wie das schweizerische, das deutsche und das japanische Beispiel
zeigen), weist wihrend des Untersuchungszeitraumes betrichtliche Schwankun-
gen auf. 1979-1981 gab es sogar zweistellige Raten. Der Riickgang in den
achtziger Jahren bis 1986 auf 1,9% ist eher der Deregulierung und der dadurch
gestiegenen Konkurrenzintensitit zuzuschreiben. Ahnliches gilt fiir den Riick-
gang der Arbeitslosigkeit. Hingegen zeigt der Saldo der Laufenden Transaktio-
nen, daB die Politik ,,aus dem Ruder gelaufen ist“. Das ,,Zwillingsdefizit* beim
Budget (1986 —220,7 Mrd., 1987 —150,4 Mrd. US-Dollar) bestitigt insgesamt
eine eher schlechte Performance der Makropolitik.

F. Japan

Bei diesem Land ist die Frage nach der Effizienz der Geldmengenziele und im
weiteren nach der Performance der Wirtschaftspolitik schon darum besonders
interessant, weil im Vordergrund des massenmedialen Interesses ziemlich
einhellig der groBe UberschuB bei den Laufenden Transaktionen steht. Grosso
modo heiBt es, das halbe Defizit der USA entfalle auf Japans Uberschiisse.
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Tabelle 6
Geldmengenziele in Japan, 1979-1987
Jahr Zielvorgabe®) Realisierter Verinderung des
Geldmengenzuwachs Preisniveaus
1979 11 11,2 3,6
1980 8 78 8,0
1981 7 10,6 49
1982 10 10,7 2,7
1983 7 6,8 19
1984 8 79 22
1985 8 9,0 2,1
1986 8-9 83 04
1987 11-12 11,8 -0,2
HM,;+CD

Quelle: Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, verschiedene Jahresberichte, fiir die
Inflationsrate OECD.

Japan hat sich erst 1978 dazu entschlossen, Zuwachsraten fiir die Geldmenge
vorzugeben. Man bezeichnet sie ausdriicklich nicht als Ziele, sondern als
Projektionen, um ihnen ein geringeres Gewicht zu geben als in den vorherge-
nannten Lindern. Seit 1979 wird ein sonst nicht iiblicher Indikator verwendet,
ndmlich M; + CD, wobei CD Einlagenzertifikate einschlieBlich Postscheckgut-
haben sind. Bis 1985 wurden Punkt-, seither Korridorprojektionen angekiin-
digt.

Betrachtet man das Endziel, die Preisniveaustabilitit, so hat Japan ebenfalls
eine sehr gute Politik betrieben. 1986 und 1987 wurde praktisch eine ,,Nullinfla-
tion“ erreicht. Aber auch die vorangegangenen Jahre 1983 bis 1985 konnen sich
mit einem guten Ergebnis sehen lassen.

Aus Vergleichsgriinden enthdlt die Tabelle 7 iiber die Performance der
japanischen Makropolitik auch die Jahre 1975-1978. Sie zeigt bei den beiden
Zielen Preisniveaustabilitit und Saldo der Laufenden Transaktionen einen
erstaunlichen Wandel in der Entwicklung. Die Inflationsrate betrug 1975 noch
11,8%, der Saldo der Laufenden Transaktionen zeigte bis 1982 keine auffilligen
Besonderheiten. Erst 1983 setzten die starken Uberschiisse ein, korrespondie-
rend mit den Defiziten der USA, die ebenfalls 1983 kriftig anzusteigen
beginnen. Die Arbeitslosenquote zeigt nach der Schweiz das beste Resultat, wenn
sie auch leicht ansteigend ist (von 1,9% 1975 auf 2,8 % 1987). Allerdings ist die
niedrige Arbeitslosenquote Japans durch institutionelle Besonderheiten bedingt
und kann nicht makropolitisch interpretiert werden (rd. ein Drittel der
Arbeitnehmer sind immer noch lebenslidnglich im gleichen Betrieb titig, wenn
dieser Anteil auch langsam sinkende Tendenz aufweist). Das reale BIP weist
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Tabelle 7
Performance der Makropolitik Japans, 1975-1987
Jahr Inflations- Arbeitslosen- Saldo der Ifd.  Verinderung des
rate®) quote®) Transaktionen®) realen BIPY)
1975 11.8 19 -0.7 2.6
1976 9.3 20 3.7 48
1977 8.1 20 10.9 53
1978 38 22 16.5 5.1
1979 3.6 21 -8.8 5.2
1980 8.0 20 -10.7 44
1981 49 22 4.8 39
1982 2.7 2.4 6.9 2.8
1983 19 26 20.8 3.2
1984 22 2.7 35.0 5.0
1985 2.1 26 49.2 4.7
1986 0.4 2.8 85.8 24
1987 -0.2 28 87.0 42

*) Verinderung der Konsumentenpreise gegeniiber dem Vorjahr in %.
®) Standarisierte nationale Angaben gemiB OECD in %.

°) in Milliarden US-$.

%) Verinderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quelle: OECD, Economic Outlook 43, Paris 1988 (Juni).
OECD, Historical Statistics 1960-1986, Paris 1988.

Tabelle 8
Geldmengenziele in Frankreich, 1977-1987
Jahr Zielvorgabe®) Realisierter Verinderung des
Geldmengenzuwachs Preisniveaus
1977 12,5 13,9 9,4
1978 12 12,2 9,1
1979 11 144 10,8
1980 11 9,8 13,6
1981 10 114 13,4
1982 12,5-13,5 12,0 11,8
1983 9 10,2 9,6
1984 5,5-6,5 6,5 7,4
1985 4-6 6,5 58
1986) 3-5 46 2,7
o 4-6 41
1987°) { 35 {9’2 31

M OM; )M+ M

Quelle: Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, verschiedene Jahresberichte, fiir die
Inflationsrate OECD.
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Tabelle 9

Performance der Makropolitik in Frankreich, 1975-1987
Jahr Inflations- Arbeitslosen- Saldo der Ifd.  Veriinderung des

rate®) quote®) Transaktionen®) realen BIP9)
1975 11.8 4.0 2.7 -0.3
1976 9.6 44 -3.4 42
1977 9.4 49 -0.4 32
1978 9.1 52 7.0 34
1979 10.8 59 5.2 32
1980 13.6 6.3 -4.2 1.6
1981 134 7.4 -4.7 1.2
1982 11.8 8.1 -12.1 25
1983 9.6 83 -4.7 0.7
1984 7.4 9.7 -0.8 14
1985 5.8 10.2 -0.4 1.7
1986 2.7 10.4 29 2.1
1987 3.1 10.8 -4.5 19

*) Veridnderung der Konsumentenpreise gegeniiber dem Vorjahr in %.
®) Standardisierte nationale Angaben gemi8 OECD in %.
°) in Milliarden US-$.
%) Verinderung gegeniiber dem Vorjahr in %.
Quelle: OECD, Economic Outlook 43, Paris 1988 (Juni).
OECD, Historical Statistics 1960-1986, Paris 1988.

immer positive Werte auf und geringere Schwankungen als die tibrigen hier
betrachteten Lander.

G. Frankreich

Frankreich hat mit Geldmengenzielen erst 1977 begonnen. Als Indikator
wurde M, benutzt, 1986 M3, 1987 M, und Msj. In der ersten Hilfte dieses
Zeitraums verwendete man Punktziele, in der zweiten (mit Ausnahme von 1983)
Zielkorridore.

Tabelle 8 zeigt, daB Frankreich — bekannt als Land, das seine Budgetdefizite
iiber die Notenbank zu decken pflegt und deshalb auch im EWS immer wieder
mit Problemen ringt — seine monetire Disziplin unter der Agide der Geldmen-
genziele erheblich verbessert hat. Man darf annehmen, daB die Diskussion iiber
eine Europdische Wihrungsunion, bei der die Bundesrepublik Deutschland und
Frankreich die Hauptrolle spielen, dabei mitgewirkt hat. Fiir ein Land, das in
manchen Jahren zweistellige Inflationsraten aufzuweisen hatte, ist der Riickgang
auf +2,7% 1986 und +3,1% 1987 eine beachtliche Leistung. Allerdings zeigt
die Performance der gesamten Makropolitik ein weniger giinstiges Bild, wenn
man den Anstieg der Arbeitslosenquote und das relativ geringe reale Wachstum
betrachtet.
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Tabelle 10
Performance der Makropolitik GroSibritanniens, 1975-1987
Jahr Inflations- Arbeitslosen- Saldo der Ifd.  Veridnderung des
rate®) quote®) Transaktionen®) realen BIP%)
1975 24.2 43 =35 -1.1
1976 16.5 5.6 -1.6 29
1977 158 6.0 -0.2 22
1978 83 59 1.9 3.6
1979 134 5.0 -13 27
1980 18.0 6.4 7.1 -2.4
1981 119 9.8 135 -1.2
1982 8.6 113 7.8 1.6
1983 4.6 12.5 5.7 33
1984 5.0 11.7 2.7 2.6
1985 6.1 112 42 3.6
1986 34 11.2 0.1 33
1987 42 10.3 -2.7 45

*) Verinderung der Konsumentenpreise gegeniiber dem Vorjahr in %.
®) Standardisierte nationale Angaben gemiB OECD in %.
°) in Milliarden US-$.
9) Verinderung gegeniiber dem Vorjahr in %.
Quelle: OECD, Economic Outlook 43, Paris 1988 (Juni).
OECD, Historical Statistics 1960-1986, Paris 1988.

Ob Frankreich seine bisherige Politik durchhalten kann, bleibt abzuwarten,
da die Arbeitslosenquote wohl die ,,Schmerzgrenze“ erreicht hat und eine
Deregulierungspolitik wie in den USA aus innenpolitischen Griinden erst
ansatzweise erfolgt. Bedenklich ist auch, daB die Verdnderung des realen BIP
1979 letztmalig eine 3 vor dem Komma hatte. Die Zahlen sehen im internationa-
len Vergleich der hier betrachteten Lénder recht ungiinstig aus. Der meist
negative Saldo der Laufenden Transaktionen spiegelt die auBenwirtschaftlichen
Probleme Frankreichs wider, die auch schon die mehrfachen Anpassungen im
EWS induziert haben. Immerhin konnte die Inflationsdifferenz zur Bundesrepu-
blik Deutschland wesentlich verringert werden.

H. GrofBbritannien

GrofBbritannien hat bis 1977 dem Wechselkurs Prioritdt eingerdumt (ex-
change market management) und diese Politik spéter nie vollig aufgegeben
(wobei die schwankenden Oleinnahmen eine Rolle spielten; vgl. den Linderbe-
richt in BIS, Exchange Market Intervention and Monetary Policy, 1988).
Zielvorgaben fiir die Geldmenge sind seither relativ flexibel praktiziert worden
(teilweise aufgegeben, so 1986, und dann wieder eingefiihrt). Als Indikatoren
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Tabelle 11
Geldmengenziele in Italien, 1975-1987
Jahr Zielvorgabe®) Realisierter Verinderung des
Geldmengenzuwachs Preisniveaus
1975 17,5 254 17,2
1976 17,5 199 16,5
1977 15 17,8 18,1
1978 16 209 12,4
1979 18,5 18,5 15,7
1980 17,5 18,5 21,1
1981 16 18,1 18,7
1982 15,5 20,8 16,3
1983 18 20,6 15,0
1984 174 20,0 10,6
12 (CPS) { 13,0
1985 {10 oM,) 114 8,6
7 (CPS) 114
1986 { 7-110Mp) { 94 51
7 (CPS) 10,2
1987 { 6- 9(M,) { 8.4 4,6

) 1975-1984 GIK = gesamte inldndische Kreditgewdhrung
ab 1985 CPS+M,. .
CPS = Kredite an den nichtéffentlichen Sektor (einschlieBlich bestimmter
6ffentlicher Unternehmen)

Quelle: Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, verschiedene Jahresberichte, fiir die
Inflationsrate OECD.

wurden ein bis vier GréB8en zugleich benutzt, meist in Form von Korridoren und
nicht immer deckungsgleich mit den Kalenderjahren. Auf eine besondere
Tabelle soll hier daher verzichtet werden. Tabelle 10 bringt statt dessen die
Performance der britischen Makropolitik:

Die zweistelligen Inflationsraten bis 1981 deuten auf die Vernachldssigung der
Geldmengenpolitik hin. Immerhin ist eine zunehmende monetére Disziplin in
den letzten Jahren unverkennbar. Die hohe Arbeitslosenquote (1983 12,4%)
sinkt seit 1984, ist aber auch 1987 immer noch zweistellig gewesen. Der Saldo der
Laufenden Transaktionen weist erhebliche Schwankungen auf. Die Verdnderung
des realen BIP hat im Zeichen von Privatisierung und Deregulierung eine
positive Entwicklung genommen, die 1986 und 1987 noch iiber derjenigen
Japans liegt.
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Tabelle 12
Performance der Makropolitik in Italien, 1975-1987
Jahr Inflations- Arbeitslosen- Saldo der Ifd.  Veridnderung des
rate®) quote®) Transaktionen®) realen BIP%)
1975 17.2 5.8 -0.6 -3.6
1976 16.5 6.6 -2.8 5.8
1977 18.1 7.0 2.5 1.9
1978 124 71 6.2 2.7
1979 157 7.6 5.5 49
1980 21.1 1.5 -9.9 39
1981 18.7 83 -9.0 1.1
1982 16.3 9.0 -6.2 0.2
1983 15.0 9.8 1.6 1.0
1984 10.6 10.2 -2.4 32
1985 8.6 10.5 -3.6 29
1986 6.1 103 2.8 29
1987 4.6 11.0 -0.7 3.1

*) Veranderung der Konsumentenpreise gegeniiber dem Vorjahr in %.
®) Standardisierte (1986 und 1987 nichtstandardisierte) nationale Angaben gemiB OECDin %.
°) in Milliarden US-$.
%) Verinderung gegeniiber dem Vorjahr in %.
Quelle: OECD, Economic Outlook 43, Paris 1988 (Juni).
OECD, Historical Statistics 1960-1986, Paris 1988.

I. Sonstige

Unter den sonstigen Léndern, die mit Geldmengenzielen experimentiert
haben, ist Italien zu nennen, das 1975 auf einem relativ hohen Inflationssockel
begonnen hat (Inflationsrate 1975 17,2%). Nach einem weiteren Anstieg bis auf
21,1% 1980 konnte sie verhaltnismaBig rasch bis 1987 auf 4,6 % zuriickgefiihrt
werden. Italien hat nicht die iiblichen Geldmengaggregate verwendet, sondern
von 1975-1984 die GroBe GIK =gesamte inldndische Kreditgewdhrung. Ab
1985 werden zwei Ziele angegeben, neben M, noch CPS=Kredite an den
nichtoffentlichen Sektor (einschlieBlich bestimmter 6ffentlicher Unternehmen).
Auch wurde fiir 1986 und 1987 bei M ein Zielkorridor eingefiihrt. Uber die
Entwicklung gibt die Tabelle 11 Auskunft.

Angesichts der italienischen Praxis, Haushaltsdefizite iiber die Notenbank zu
finanzieren, darf die Riickfithrung der Inflationsrate als groBer Erfolg angesehen
werden. Allerdings ist im gleichen Zeitraum — dhnlich wie in Frankreich — die
Arbeitslosenquote stark gestiegen.

Wenn man vom Anstieg der Arbeitslosenquote einmal absieht, lassen der
Riickgang der Inflationsrate und die relativ ,,normalen“ Werte beim Saldo der
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Laufenden Transaktionen und bei der Verdnderung des realen BIP den SchluB zu,
daB sich Italien intensiv auf die Realisierung des Gemeinsamen Marktes
vorbereitet und bessere Chancen hat, als dies noch vor einigen Jahren der Fall
gewesen ist.

Zu den Lindern mit Geldmengenzielen gehdren auch die Niederlande,
allerdings nur temporar von 1977-1981 und wieder ab 1986. Als kleine, offene,
stark weltmarktverflochtene Volkswirtschaft befinden sich die Niederlande in
einer ahnlichen Situation wie die Schweiz. Auch die Niederlande haben unter der
Agide der Geldmengenziele in den letzten beiden Jahren (1986 und 1987) eine
,,Nullinflation“ erreicht:

Tabelle 13
Geldmengenziele in den Niederlanden, 1977-1987
Jahr Zielvorgabe®) Realisierter Verinderung des
Geldmengenzuwachs Preisniveaus
1977 10 1,5 6,4
1978 7 5,5 41
1979 8,5 6,8 42
1980 15 78 6,5
1981 6,5 3,0 6,7
1982 - - 6,0
1983 - - 28
1984 - - 33
1985 - - 2,3
1986 5,5-6 9,6 0,2
1987 11-12%) 13,6 -0,5

*) 1977-1981 = M,
1986-1987 = DM, (Zuwachs der Bankkredite an den privaten Sektor und der langfristi-
gen Bankkredite an den offentlichen Sektor, abziiglich der langfristigen Verschuldung
des Bankensystems)

®) 1986 und 1987 zusammengefaBt (vgl. BIZ, 58. Jahresbericht 1988, S. 168).

Quelle: Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, verschiedene Jahresberichte, fiir die
Inflationsrate OECD.

Die relativ hohen Zahlen fiir 1987 (im Vergleich zur Verinderung des
Preisniveaus um —0,5%) hidngen damit zusammen, daB neue Instrumente der
Geldpolitik in den Niederlanden eingefiihrt wurden (vgl. BIZ, 58. Jahresbericht
1988, S. 168).

Hinsichtlich der Performance der Makropolitik fallt auf, daB die Arbeitslo-
senquote gerade in den Jahren ohne Geldmengenziele (1982-1985) eine
zweistellige Hohe erreicht hat.

8 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 191
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Tabelle 14
Performance der Makropolitik in den Niederlanden, 1975-1987
Jahr Inflations- Arbeitslosen- Saldo der Ifd.  Veridnderung des
rate®) quote®) Transaktionen®) realen BIPY)
1975 10.2 52 24 -0.3
1976 8.8 5.5 34 4.8
1977 6.4 53 1.2 2.6
1978 4.1 53 -12 24
1979 42 5.4 0.2 20
1980 6.5 6.0 -1.0 1.1
1981 6.7 85 3.6 -0.7
1982 6.0 114 45 -1.4
1983 2.8 12.0 49 15
1984 33 118 5.1 3.1
1985 23 10.6 53 23
1986 0.2 9.9 4.6 24
1987 -0.5 9.6 32 25

*) Verdnderung der Konsumentenpreise gegeniiber dem Vorjahr in %.
®) Standardisierte nationale Angaben gemi OECD in %.
°) in Milliarden US-$.
9) Verinderung gegeniiber dem Vorjahr in %.
Quelle: OECD, Economic Outlook 43, Paris 1988 (Juni).
OECD, Historical Statistics 1960-1986, Paris 1988.

Zu erwihnen ist schlieBlich noch Kanada, das von 1976-1982 Zielkorridore
fiir M; vorgegeben hat, dann aber wegen der raschen Zunahme der Finanzinno-
vationen wieder davon Abstand genommen hat. Auch die hohe Staatsverschul-
dung und der Abwertungsdruck auf den kanadischen Dollar spielten dabei eine
Rolle. Im Hinblick auf das Freihandelsabkommen USA-Kanada, das Anfang
1989 in Kraft getreten ist, wurden seit 1987 ein restriktiver (diskretionérer) Kurs
in der Geldpolitik eingeschlagen und umfangreiche Stiitzungskéufe des kanadi-
schen Dollars vorgenommen, die auch —in Verbindung mit einer zunehmenden
Zinsdifferenz gegeniiber den USA — zu einer Hoherbewertung des Kanada-
Dollars gefiithrt haben (im Verhaltnis zum US-Dollar).

Als jiingstes Land hat Spanien 1986 einen Zielkorridor von 3% fiir den
Geldmengenzuwachs eingefiihrt. Als Zwischenziel ist das Aggregat ALP
(=liquide Mittel in der Hand privater Nichtbanken) deklariert (vgl. BIZ,
58. Jahresbericht 1988, S. 168). Angesichts der noch hohen Arbeitslosigkeit (rd.
20%) einerseits und der EG-bedingten Wachstumsdynamik andererseits wird
man die Entwicklung in diesem Land mit Aufmerksamkeit verfolgen.
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J. Zur Beurteilung der Erfahrungen mit Geldmengenzielen

An der Richtigkeit des Konzepts, daB lingerfristig das Preisniveau durch die
Geldmengenversorgung bestimmt wird, besteht nach dem Stand unserer
Erkenntnis kein Zweifel. Dem Preisniveau geht es damit dhnlich wie den
Wechselkursen. Léngerfristig kommen in ihnen die Kaufkraftparititen zum
Ausdruck (vgl. hierzu Moser 1983 und die dortigen Literaturangaben). Nun
stellt sich die Frage, was ,,ldngerfristig” in der Praxis eigentlich bedeutet, wenn
diese Praxis sich aus lauter kurzen Perioden zusammensetzt, in denen stidndig
Unvorhergesehenes und Unvorhersehbares passiert, das dann zum Unter- oder
UberschieBen der Geldmengenziele wie der Wechselkurse fiihrt. Mit Definitio-
nen der verschiedenen Fristigkeiten kann diese Grundfrage nicht befriedigend
beantwortet werden, weil der Zeitablauf immer ein Kontinuum bildet.

Riickblickend auf die seit 1975 vorliegenden Erfahrungen mit Geldmengen-
zielen darf man aber wohl feststellen, daB die Tabellen 1 (Schweiz), 3
(Bundesrepublik Deutschland), 6 (Japan) und 13 (Niederlande) die Moglichkeit
beweisen, durch monetére Steuerung das Ziel einer ,,Nullinflation* zu erreichen.
Gleichwohl gab es schon 1986 erhebliche Zweifel, ob man das Experiment mit
Geldmengenzielen fortsetzten sollte. Ende 1987 sah es fast so aus, als ob die
Ubung abgebrochen wiirde (wozu der Bérsen-Crash im Oktober 1987 nicht
wenig beigetragen hat). ,,Es ist an der Zeit, die Politik der Geldmengenziele
grundsitzlich in Frage zu stellen“ — dieser Satz C. C. von Weizsickers vom
8. Januar 1988 stand in unmittelbarem Zusammenhang mit der verspiteten
Bekanntgabe eines jahrlichen Geldmengenziels durch die Deutsche Bundesbank
(die erst kurz darauf erfolgte bei gleichzeitiger Anderung der ZielgréBe von der
Zentralbankgeldmenge auf M3 (vgl. hierzu ausfiihrlich Deutsche Bundesbank,
Monatsberichte, Jg. 40, Nr. 3, Mirz 1988, S. 18-21: ,,Methodische Anmerkun-
gen zur geldpolitischen ZielgroBe ,M3* ). Weizsacker bezweifelte grundsatzlich,
ob Geldmengenziele die Zukunftserwartungen der Wirtschaftssubjekte koordi-
nieren konnten, wobei die Performance der Makropolitik insgesamt ebenso als
Begriindung angefiihrt wurde wie der Riickgang der Umlaufsgeschwindigkeit.

Damit sind jedoch zwei ganz verschiedene Probleme angeschnitten. Nach
dem seit Tinbergen bekannten Satz, daB fiir jedes Ziel ein Instrument (bzw. eine
Instrumentengruppe bei Grob- und Feinsteuerung) erforderlich ist, muB dem
Ziel Preisniveaustabilitit eindeutig die Geldpolitik zugeordnet werden. Fiir die
anderen Ziele der Makropolitik kann sie bestenfalls subsididre oder flankieren-
de Aufgaben iibernehmen. Vollbeschiftigung, duBeres Gleichgewicht und
Wachstum sind primir mit anderen Instrumenten bzw. Instrumentengruppen
anzusteuern. Hierzu gehdren in sehr wichtigem Umfang auch der Abbau von
Rigiditdten im gesamten Mikrobereich (Tuchtfeldt 1986) und der nichttarifaren
Handelshemmnisse. Will man eine internationale Koordination der Makropoli-
tik, miissen Ziele und Instrumente auf allen Gebieten stimmig sein.

8*
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Auf einem anderen Blatt steht, ob und inwieweit Geldmengenziele inhédrente
Probleme aufweisen und welche Verbesserungsmoglichkeiten bestehen. Hierzu
gehort einmal die Frage, welches Geldmengenaggregat als Zwischenziel gewahlt
werden soll, um das Endziel Preisniveaustabilitdt am besten zu erreichen. Uber
die entsprechende Eignung von Zentralbankgeldmenge, M;, M, oder M3 liegt
eine umfangreiche Literatur vor, in welcher die verschiedenen Wirkungen
analysiert werden. Die Vor- und Nachteile der einzelnen Aggregate sind
unterschiedlich, wobei auch das jeweilige wirtschaftspolitische Umfeld eine
wichtige Rolle spielt. Die USA konnten sich ,,benign neglet* leisten, die stark
weltmarktverflochtenen Volkswirtschaften konnen es nicht.

Eine zweite Frage betrifft die Wahl zwischen Punktziel und Zielkorridor. Ein
Punktziel zu erreichen, diirfte eher ein Gliicksfall sein. Bei Abweichungen steht
die Notenbank stindig unter Begriindungszwang. Zielkorridore schaffen mehr
Spielraum, wenn sie nicht zu breit sind. Glaubwiirdigkeit der Notenbank,
Berechenbarkeit der Politik und damit Verstetigung der Erwartungen wirken
sich dann positiv auf das wirtschaftliche Klima aus. Verhaltensinderungen,
erratische Schocks und dgl. sind nun einmal in offenen Volkswirtschaften nicht
auszuschlieBen. Bei Zielkorridoren koénnen sie leichter aufgefangen oder
kompensiert werden.

Ein weiteres Problem liegt in den Devisenmarktinterventionen. Bei Kursflexi-
bilitdt wird vorausgesetzt, daB sich der Wechselkurs als Marktpreis fiir Devisen
aufgrund der jeweiligen Kaufkraftparititen einspielt. Unterschiede in den
Inflationsraten und Zinsniveaus der einzelnen Volkswirtschaften kommen in
den Verianderungen der Wechselkurse zum Ausdruck. Kurzfristig (im Tagesab-
lauf als Folge neuer Informationen, innerhalb einer Woche oder eines Monats)
lassen sich Abweichungen von der Kaufkraftparitit feststellen, die als ,,Uber-
schieBen“ oder ,,UnterschieBen“ bezeichnet werden. Ahnliche stochastische
Schwankungen konnen auch auf Aktien- und Rohstoffmirkten festgestellt
werden. Da der Wechselkurs (trotz aller Absicherungsmoglichkeiten) ein
entscheidender Faktor fiir die Konkurrenzfahigkeit einer Firma (Branche,
Volkswirtschaft) ist, greifen die Notenbanken durch Devisenmarktinterventio-
nen ein. Die wichtigsten Welthandelswahrungen (US-Dollar, DM, Yen) haben
seit 1973 teilweise starke Schwankungen erfahren. ,,Die Erfahrungen seit 1973
zeigen, daB die Notenbanken auch in einem System flexibler Kurse nicht umhin
kommen, ihre unter binnenwirtschaftlichen Gesichtspunkten abgeleiteten Zwi-
schenziele (insbesondere Geldmengenziele) immer wieder darauf zu iiberpriifen,
ob sie in Anbetracht der jeweiligen auBenwirtschaftlichen Verhéltnisse noch
dazu geeignet sind, zur Erreichung der wirtschaftspolitischen Endziele (insbe-
sondere des Stabilitétsziels) in ausreichendem MaBe beizutragen. Die Geldpoli-
tik entkommt also durch ein System flexibler Kurse nicht dem Konflikt
zwischen binnen- und auBenwirtschaftlichen Zielsetzungen* (Kloten, Bofinger
1988, S. 136). Glattung erratischer Wechselkursschwankungen, Interventions-
verpflichtungen im Rahmen des Paritdtengitters des EWS oder die Realisierung
wechselkurspolitischer Absichtserklirungen (z. B. der Schweiz oder Osterreichs
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gegeniiber der DM) haben dazu gefiihrt, daBl aus dem ,,reinen Floating“ der
Theorie ein ,,managed floating“ geworden ist.

Charakteristisch fiir Devisenmarktinterventionen ist der Tatbestand, daB
»der Markt* vorher nicht wei}, ob und in welchem Umfang interveniert wird.
Erst post festum erfahrt man, diese oder jene Notenbank sei mit geringeren oder
groBeren Betragen ,,am Markt“ gewesen. Daneben gibt es auch Interventionen,
die nicht ,,iiber den Markt*“ laufen, wenn sie sich zwischen Wahrungsbehorden
abspielen.

In welchem Umfang beispielsweise Devisenmarktinterventionen stattfinden,
zeigt das Beispiel der Deutschen Bundesbank:

Tabelle 15

Veriinderungen der Netto-Auslandsposition der Deutschen Bundesbank
durch Devisenmarktinterventionen in Mrd. DM*

Interventionen

Netto- Europiischer

Auslands- Wihrungs- Sonstige

position DM-Dollar- verbund Devisen
Zeitraum insgesamt Markt! bzw. EWS? bewegungen
1973 April-
Dezember + 6,6 - 04 + 83 - 13
1974 - 16 + 0,0 + 02 - 1,8
1975 - 22 - 06 - 18 + 03
1976 + 89 + 25 + 17,0 - 10,6
1977 + 10,5 + 109 + 15 - 20
1978 + 20,1 + 24,1 + 79 -11,8
1979 - 178 + 73 + 82 -233
1980 —254 — 183 -10,5 + 34
1981 - 32 -215 + 15,0 + 33
1982 + 32 — 6,6 + 3,7 + 6,22
1983 — 40 — 14,7 - 18 + 18,5
1984 - 32 —-232 + 3,6 + 16,3
1985 + 27 — 16,5 - 0,2 + 19,4
1986 + 52 + 25 - 84 + 11,1
1987 +418 + 78 + 18,1 +15,8

* Ohne Liquiditidtsswaps. Erfa8t zu laufenden Wechselkursen und nach dem Datum des
Geschiftsabschlusses, wodurch sich Abweichungen von den entsprechenden Angaben in
der Zahlungsbilanzstatistik ergeben. - ! Einschl. US-Operationen, soweit sie die Auslands-
position der Bundesbank beriihren. - 2 Einschl. Operationen anderer Notenbanken, soweit
sie die Auslandspositionen der Bundesbank beriihren.

Quelle: Kloten, Bofinger 1988, S. 127 (1973-1985) und Dudler 1988, S. 71 (1986-1987).
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Tabelle 16

Kreislaufgeschwindigkeit des Geldes (M,) in ausgewiihiten Liindern,
1980-1986 (1980 = 100)

Land 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986
Schweiz 1000 1040 1068 102,3  100,1 100,5 104,8
Bundesrepublik

Deutschland 100,0 99,5 97,2 95,5 95,5 95,1 94,7
USA 100,0 1055 102,8 95,2 96,5 93,6 90,8
Japan 100,0 983 94,7 92,4 92,0 90,7 86,6
GroBbritannien 100,0 90,2 83,5 80,2 76,8 74,7 -
Frankreich 1000 1008  103,1 103,7 1039 106,4 -
Italien 100,0 1070 1114 1093 111,5 1153 133,1
Niederlande 100,0 96,3 947 93,9 91,6 90,2 -

Quelle: IMF, International Financial Statistics, 1987, S. 101.

Devisenmarktinterventionen konnen expansive oder kontraktive Liquiditatsef-
fekte in den jeweiligen Ldndern haben. Sie konnen ,den Markt“ dazu
veranlassen, ,,aus der schwachen in die starke Wéahrung zu gehen* (Deutsche
Bundesbank, Geschiftsbericht fiir das Jahr 1986, S. 75). Wechselkurse sind nun
einmal ,,politische Preise” und damit eine Schwachstelle (deren Bedeutung bei
funktionierender internationaler Kooperation verringert werden konnte).

Daneben gibt es Probleme, die sich erst seit dem Experiment mit Geldmengen-
zielen neu ergeben haben. In der Diskussion spielen sie teilweise eine groBere
Rolle als die eben erwihnten Schwierigkeiten.

So sind die Globalisierung der Finanzmdrkte und die damit in Verbindung
stehenden Finanzmarktinnovationen intensiv diskutiert worden. Sie hdngen vor
allem mit der Deregulierung im Bankensystem der USA zusammen, die sich
rasch ausgebreitet hat (1980 ,,Depository Institutions Deregulation and Mone-
tary Control Act“). Die Volatilitit der verschiedenen Moglichkeiten von
Bankeinlagen wie auch der Zinsen hat in Verbindung mit den Fortschritten im
»electroning banking“ die Steuerungsfahigkeit von M; sehr viel schwieriger
gemacht (vgl. Dale 1984, BIS 1984, Ketterer, Kloten 1985, Baltensperger,
Dermine 1987 I und II, Herz 1987, Baltensperger 1987, Ketterer, Kloten 1988,
Hasse 1988, Schifer 1988).

In der Schweiz und in der Bundesrepublik Deutschland machte sich die
gestiegene Volatilitdt am wenigsten bemerkbar. Dies hidngt damit zusammen,
daB in beiden Léndern die Finanzmarktinnovationen mit einiger Zuriickhal-
tung aufgenommen werden. Eine eher konservative Einstellung gegeniiber
neuen Anlageformen ist unverkennbar. In diesem Zusammenhang spielen auch
die Geldmarktfonds eine Rolle, die nicht in die herkdmmlichen Geldaggregate
passen und, analog den Sichteinlagen vollig volatil, die Kontrolle der Geldmen-
ge schwichen (vgl. Issing 1984, S. 132ff., Ketterer, Kloten 1988, S. 124ff.).
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Die Umlaufsgeschwindigkeit, ein altes Thema der Geldtheorie, wurde frither
als relativ stabil angenommen. Das Experiment mit Geldmengenzielen ergab
jedoch ein erhebliches MaB an kurzfristiger Inkonstanz (das allerdings bei von
Weizsicker 1988 nur im Sinne der Verlangsamung gesehen wird, nicht dagegen
der Beschleunigung), die sich im internationalen Vergleich ebenfalls feststellen
1aBt.

Nicht quantifizierbar ist in diesem Zusammenhang die Frage, welcher Teil der
Banknoten gar nicht im eigenen Land, sondern als illegale Parallelwdhrung in
anderen Staaten im Umlauf ist. So wird der US-Dollar, dessen Umlaufgeschwin-
digkeit sich verlangsamt hat, in ganz Lateinamerika und in Israel als Zahlungs-
mittel benutzt. Fiir die DM gilt dhnliches im Ostblock, fiir den Yen in Ost- und
Stidostasien. In der Diskussion iiber die Probleme monetarer Steuerung werden
diese Fakten kaum erwéhnt.

Eine ebenfalls nicht voraussehbare Entwicklung war der Trend zum , Multi-
Currency-Standard”. Vor Beginn des Floatings (1973) und der Experimente mit
Geldmengenzielen (1975) haben die Notenbanken ihre Devisenreserven vor
allem in US-Dollars gehalten; daneben spielte das britische Pfund noch eine
gewissen Rolle. Dann setzte eine Tendenz zur Diversifizierung ein, insofern DM,
Yen und Schweizer Franken in die Funktion von Reservewdhrungen aufriick-
ten. Die betroffenen Notenbanken haben sich energisch, aber erfolglos dagegen
gewehrt. In der Literatur ist diese Entwicklung bis zum Beginn der achtziger
Jahre ziemlich unbeachtet geblieben (vgl. Hasse 1984 und Horii 1986). Eine
Langzeitschitzung der BIZ ergibt folgendes Bild:

Tabelle 17

Geschiitzte Zusammensetzung der globalen Withrungsreserven, 1970-1984,
in Prozent am Jahresende

Wihrung 1970 1972 1976 1980 1982 1983 1984
US-Dollar 71,2 78,6 76,6 67,2 68,4 68,5 65,8
Deutsche Mark 1,9 4.6 838 14,8 12,4 11,2 12,1
Yen - 0,1 2,1 43 4,6 47 5,4
Schweizer Fr. 0,7 1,0 22 32 27 23 2,0
Brit. Pfund 10,4 7,1 1,9 29 24 2,6 2,8
Franz. Fr. 1,1 0,9 1,6 1,7 1,3 1,1 1,0
andere 8,7 1,7 6,8 59 82 9,6 10,9
Total 1000 100,0 1000 1000 100,0 100,0 100,0

Quelle: A. Horii, The Evolution of Reserve Currency Diversification (BIS Economic
Papers, No. 18), Basle 1986, S. 7.

Eine neuere Studie der BIZ beziffert den Anteil des US-Dollars fiir 1987 auf 69,0
denjenigen der DM auf 14,8 und des Yen auf 6,9 Prozent; alle anderen werden
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mit 9,3 Prozent angegeben (BIS Economic Papers, No.22: Reserves and
International Liquidity, Basle 1988, S. 48).

GewiB gidbe es noch manche andere Faktoren, die hier zu nennen wiéren. Ein
Beispiel ist etwa der Abflul von 90 Mrd. DM von Januar bis September 1988
aus der Bundesrepublik Deutschland, der mit der Ankiindigung einer zehnpro-
zentigen Quellensteuer in Verbindung gebracht wird. Sollte diese Motivation im
wesentlichen zutreffen, zeigt sie ein bedenkliches MaB an Volatilitdt. Hat doch
die Quellensteuer von 35% in der Schweiz umgekehrt den stindigen Kapitalzu-
fluB nie gechemmt. Auch fiir das Experiment mit Geldmengenzielen, wie immer
es weitergehen mag, gelten daher die Einsichten, mit denen Jiirg Niehans sein
Lehrbuch ,,Theorie des Geldes* schlieBt: ,,Die Wirtschaftswissenschaft darf
jedoch nicht der Illusion verfallen, daB die Zentralbankpolitik je zu einer
Wissenschaft wird ... In der Geldpolitik wie auf dem Gefechtsfeld zahlt das
Unerwartete am meisten ... Wie weit die Geldtheorie auch fortschreiten mag,
die Zentralbankpolitik wird wahrscheinlich eine Kunst bleiben* (S. 336).
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Aspekte monetirer Instabilititen in der VR China*

Von Werner Klein, K6ln

A. Einleitende Bemerkungen

Mit der im Jahre 1978 beschlossenen und 1979 begonnenen Wirtschaftsre-
form in der VR China wurde ein ProzeB ordnungspolitischer Umgestaltung in
Gang gesetzt, dessen Auswirkungen sich in eindrucksvollen Wachstumsziffern
gesamtwirtschaftlicher und sektoraler Leistungsdaten niederschlugen.! Selbst
unter Beriicksichtigung des Basiseffekts solcher statistischer Daten in einem
Entwicklungland, wie es die VR China darstellt, deuten die Zahlen geradezu eine
Entfesselung 6konomischer Potenzen durch die erfolgten Reformen an.

Dieses iiberaus positive Bild wird in den letzten Jahren, insbesondere seit
1984, zusehends getriibt durch einen inflatorischen ProzeB, der sich inzwischen
in zweistelligen Wachstumsraten der Preisentwicklung manifestiert. Folgt man
quantititstheoretischen Uberlegungen, so haben inflationire Entwicklungen
ein Wachstum des Geldangebots zur Voraussetzung, das dauerhaft groBer ist als
das des realen Sozialprodukts. Somit liegt es nahe, zunichst den institutionellen
Rahmen nachzuzeichnen, innerhalb dessen sich der Geldangebotsproze8 voll-
zieht, ndmlich Aufbau und Struktur des chinesischen Bankensystems darzustel-
len. Ein weiterer Abschnitt dieses Beitrags soll dann der Diagnose inflatorischer
Prozesse in China im Verlaufe der Wirtschaftsreformen seit 1979 gewidmet sein.
AbschlieBend wird einigen Aspekten institutioneller Ursachen dieser Entwick-
lung im Zusammenhang mit Geldangebot und Geldnachfrage nachgegangen.

* Mein Dank fiir die Ubersetzung chinesischer Originalliteratur und die interpretato-
rische Hilfe gilt Herrn Dipl.-Volkswirt Guo Wei. Verbleibende Unzuldnglichkeiten hat
selbstverstindlich der Autor zu verantworten.

1 Vgl. zu den ordnungspolitischen Grunddaten und Problemen der Reform Klenner
(1984) sowie Kloten (1985) und die dort zitierte Literatur. Vgl. auch Louven (1988). —
Folgende jahresdurchschnittliche Wachstumsraten makrookonomischer AggregatgroBen
und sektoraler Produktionsleistungen im Zeitraum 1980-1985 werden berichtet: Gesell-
schaftlicher Bruttoproduktionswert: 11 v.H.; materielles Volkseinkommen: 9,7 v.H.;
Bruttoproduktionswert der Landwirtschaft: 11,7 v.H.; Bruttoproduktionswert der Indu-
strie: 10,8 v.H.; Bruttoproduktionswert der Leichtindustrie: 12,0 v.H.; Bruttoproduk-
tionswert der Schwerindustrie: 9,6 v.H. (Klenner 1988, S. 626).
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B. Zu Struktur und Aufbau des Bankensystems in China

Abgesehen von teilweise erheblichen Unterschieden im Detail, 148t sich das
Bankensystem, wie es in China bis zum Beginn der grundlegenden Reformen im
Jahre 1979 bestand, prinzipiell als ein der Zentralverwaltungswirtschaft sowjeti-
schen Typs entsprechendes verstehen, mit einer einen integralen Teil der
Wirtschaftsverwaltung bildenden Staatsbank als Monobank, einem dieser
direkt unterstellten nach regionalen oder branchenspezifischen Gesichtspunk-
ten gegliederten ,,Geschiftsbankensystem* und der Organisation der Geldzir-
kulation in zwei zentral geplanten und sich teilweise iiberlappenden Kreisldufen
(Bargeld und Buchgeld).2

Im Unterschied zum sowjetischen wies das chinesische Wirtschaftssystem
jedoch einige Besonderheiten auf, die auch das Bankensystem und die Planung
der Geldzirkulation und der Kredite betraf. So wird die Wirtschaft Chinas im
Gefolge der maoistischen Dezentralisierungs- und Autarkiepolitik als eine
»cellular economy“ beschrieben (Donnithorne 1981, S.506; Lyons 1985,
S. 125ff.), mit den Provinzen als Hauptzellen des Ganzen, wobei der interregio-
nale Giiteraustausch nur einen moglichst geringen Umfang erreichen sollte. Die
nach dem ,,Doppelgleisprinzip“ organisierte Planung und Lenkung der Volks-
wirtschaft (Klenner 1979) implizierte, daB die regionalen und lokalen Verwal-
tungsorgane iiber ein erhebliches MaB an Entscheidungskompetenz in ihrem
Zustindigkeitsbereich verfiigten.

Abgesehen von der kurzen Zeit der Inflationsbekimpfung nach Griindung
der Volksrepublik mit der Wéahrungsreform von 1951 als Endpunkt und den
Zeiten des ,,GroBen Sprungs“, war auch das Bankensystem Chinas nach dem
genannten Doppelgleisprinzip organisiert. Das Nebeneinander von regionalen
und funktionalen Plantrigern mit entsprechenden Entscheidungsbefugnissen
dominierte auch in diesem Bereich. Die chinesische Volksbank (People’s Bank of
China: PBC) als Staatsbank war regional segmentiert, indem ihre Zweigstellen
in den Provinzen jenen lokalen Verwaltungseinheiten unterstanden, deren
Aufgabe es war, die Planung und Lenkung der regionalen Wirtschaftsprozesse
zu bewirken (Herrmann-Pillath 1989a). Wie noch zu zeigen sein wird, wirkt sich
diese auch prinzipiell heute noch im Bankensektor weiterhin bestehende
zellulare Struktur in hochstem MaBe negativ auf die Moglichkeiten einer
straffen Geldpolitik der PBC aus.

Der institutionelle und funktionelle Wandel im Geld- und Bankwesen Chinas
seit 1979 weist deutlich zwei Phasen auf, deren erste sich bezieht auf die Zeit von
1979-1983. Die zweite ist zu datieren mit der durch die mit der Umwandlung der
Volksbank Chinas in eine Zentralnotenbank ab 1. 1. 1984 entstandene Zweistu-
figkeit des Bankensystems (Herrmann-Pillath 1985, Obersteller 1987). So
begann die Reform des Bankwesens mit dem vom 5. Nationalen Volkskongre3

2 Zu den Einzelheiten vgl. Haffner (1987).
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im Mérz 1978 gefaBten BeschluB, die Banken institutionell vom Finanzministe-
rium zu trennen, d. h. den Zustand zu beenden, in dem die Banken lediglich als
»Zahlstellen des Finanzministers“ (Klenner 1981, S. 113) oder eben als Bank-
schalter des Finanzministeriums und der Staatlichen Plankomission agierten
(Zhou, Zhu 1987, S. 399). Mit dem genannten BeschluB wurden MaBnahmen
eingeleitet, die entweder die Funktionen bereits bestehender Banken verander-
ten, oder es wurden neue Banken gegriindet bzw. vorher einmal bestehende
Banken, nach ihrer faktischen Aufldsung besonders zu Zeiten der Kulturrevolu-
tion, wiedergegriindet.

Wenn im folgenden die Struktur des Bankensystems Chinas beschrieben wird,
so war und ist, wie bereits angedeutet, die Volksbank (People’s Bank of China:
PBC) von zentraler institutioneller wie geldpolitischer Bedeutung. Im Zuge
verschiedener Phasen der ordnungspolitischen Entwicklung in China (Kraus
1979) wurden ihre Kompetenzen bzw. auch funktionalen Zustdndigkeiten
entsprechend der jeweils herrschenden Auffassung iiber die Rolle der Finanzen
in der Volkswirtschaft umgestaltet, begrenzt bzw. wieder erweitert. Insbesonde-
re nach der Konsolidierung des Wirtschaftssystems in der Post-Mao-Ara bis zu
ihrer Umwandlung in eine Zentralnotenbank im Jahre 1984 erfiillte die PBC
prinzipiell alle Funktionen einer Staatsbank, indem sie die Implementation und
Kontrolle der staatlichen Kredit- und Bargeldpldne zu gewéhrleisten hatte.

Nach einem Staatsratsbeschluf vom Oktober 1983, mit dem die bereits
erwihnte zweite Phase der Reform des Bankensystems seit dem Beginn der
Wirtschaftsreform eingeleitet wurde, soll die PBC ab 1984 nur noch als
Zentralnotenbank fungieren (PBC 1984; Vetter 1985, S. 464; Zhou, Zhu 1987,
Obersteller 1987). Nach diesem BeschluB besitzt die PBC das ausschlieBliche
Recht der Noten- und Miinzemission (Notenbank); sie agiert als kontofiihren-
des Institut des Staates und finanziert evtl. entstehende Budgetdefizite (Bank des
Staates), erstellt und tiberwacht die staatlichen Finanzpline, was u.a. auch so
gedeutet werden kann, daB sie als Trigerin der Geldpolitik agiert (Bank der
Banken). Bei internationalen Finanztransaktionen vertritt sie die Regierung
und verwaltet in letzter Kompetenz die Wahrungsreserven des Landes.

Die ehemals , kommerziellen“ Aufgaben der PBC wurden nach der funktio-
nellen Umgestaltung der PBC in eine Zentralnotenbank einer Reihe von nach
sektoralen oder funktionalen Gesichtspunkten titigen Spezialbanken als ,,Ge-
schiftsbanken“ iibertragen. An erster Stelle zu nennen ist in diesem Zusammen-
hang die Industrie- und Handelsbank Chinas (Industrial and Commercial Bank
of China: ICBC), die am 1. Januar 1984 gegriindet wurde. Die ICBC dient
nunmehr als Geschiftsbank fiir Handel und Industrie im stddtischen Bereich
und verwaltet dariiber hinaus die Einlagen der stddtischen Bevolkerung. Mit
ihrem Anteil von ca. 80 v. H. am gesamten Kreditvolumen der Banken ist sie die
groBte Spezialbank Chinas (Zhao 1985, S.16). Der ICBC unterstellt und
zugeordnet sind auch die stddtischen Kreditgenossenschaften, die iiber Einlagen
und Kreditbeziehungen mit der ICBC verbunden sind.

9 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 191
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Die bereits 1955 gegriindete, im Verlauf der Kulturrevolution aufgel6ste und
1979 wieder gegriindete Landwirtschaftsbank (Agricultural Bank of China:
ABC) soll die fiir die ICBC genannten Funktionen auf dem Lande iibernehmen.
Zu den Hauptaufgaben der ABC gehort die Abwicklung des Einlagen- und
Kreditgeschiftes in diesem Bereich. Die zahlreichen lindlichen Kreditgenossen-
schaften sind ihrerseits wiederum der ABC zugeordnet und iiber Einlagen- und
Kreditgeschifte mit dieser verkniipft. — Wahrend das Aktivgeschift faktisch
auf die Mitglieder beschrinkt ist, steht das Passivgeschift der Kreditgenossen-
schaften allen Privatpersonen offen.

Der Bank of China (BOC), bereits 1908 gegriindet, obliegt u. a. die einheitliche
Verwaltung der staatlichen Deviseneinnahmen und -ausgaben, die Abwicklung
desinternationalen Zahlungsverkehrs, die Gewahrung von Aulenhandelskredi-
ten in heimischer oder fremder Wahrung. Sie betitigt sich dariiber hinaus im
internationalen Gold- und Devisenhandel, verwaltet die Emission von Schuld-
verschreibungen und von anderen Wertpapieren, die auf auslandische Wahrun-
gen lauten, und fiihrt die Konten der Einlagen von Auslandschinesen und
AuBenhandelsunternehmen.

Die Volksaufbaubank (People’s Construction Bank of China: PCBC) hat die
Aufgabe, Mittel fiir sogenannte Grundbauinvestitionen zu verwalten, die als
Dotationen aus dem Staatshaushalt bzw. als staatliche Direktkredite zur
Verfiigung gestellt werden. Bei der Verteilung von Haushaltsmitteln zu diesen
Zwecken ist die PCBC an die Weisung des Finanzministeriums gebunden. Bei
der Finanzierung von Instandhaltungs- und Verbesserungsinvestitionen unter-
steht die PCBC der PBC.

Die 1981 gegriindete Chinesische Investitionsbank (China Investment Bank:
CIB), die administrativ der PCBC zugeordnet ist, hat die Aufgabe, auslindi-
sches Finanzkapital fiir die Modernisierung des Landes aufzubringen. Ihr
obliegt insbesondere der sachgerechte Transfer von Krediten mit mittleren und
langerfristigen Laufzeiten von internationalen Organisationen, vornehmlich der
Weltbank, fiir lohnende Entwicklungsprojekte im Lande.

Die Bank of Communications (BCOMM) soll aufgrund eines Beschlusses des
Staatsrates von Ende 1986 nach 34jdhriger Unterbrechung wieder eroffnet
werden. Sie weist gegeniiber den bisherigen Regelungen zwei Besonderheiten
auf. Mit Ausnahme der Kreditgenossenschaften befinden sich prinzipiell alle
chinesischen Banken in Staatseigentum. An der BCOMM soll dagegen der Staat
nur 50 v. H. der Anteile halten, wohingegen der Rest der Anteile durch lokale
Verwaltungen, staatliche und kollektive Betriebe sowie bis zu maximal 5 v.H.
der Anteile durch Privatpersonen gezeichnet werden soll. Dadurch, daB die
Geschiftstitigkeit der BCOMM nicht auf bestimmte Aktivitdten beschrankt
sein wird, zeigen sich hier erste Anzeichen einer Konzeption dieser Bank als
Universalbank. Dies kommt auch darin zum Ausdruck, daB zu ihrem Ge-
schiftsbereich auch die Finanzierung internationaler Handelsgeschifte gehoren
soll. Somit er6ffnen sich hiermit méglicherweise erste Ansitze von Konkurrenz
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zu der in diesen spezifischen Geschéftsbereichen hauptséchlich tatigen ICBC.
Dies wiirde in der Tat eine Durchbrechung des Prinzips der strengen Spezialisie-
rung im Bankwesen bedeuten.

Insbesondere die Akquisition auslidndischer Finanzmittel im Rahmen der
Griindung von joint-ventures, wozu auch die Emission von Schuldverschreibun-
gen auf internationalen Kapitalmérkten gehort, ist Aufgabe der im Jahre 1979
gegriindeten Internationalen Treuhand- und Investmentgesellschaft Chinas
(China International Trust and Investment Company: CITIC). — Aufgrund
relativ guter Geschéftsergebnisse der CITIC wurden auch durch regionale
Verwaltungen dhnliche Institutionen mit Erfolg gegriindet.

Wohl eher aus traditioneller Sicht des sozialistischen Finanzsystems, aber
auch wegen ihrer administrativen Zuordnung zur PBC wird die chinesische
Volksversicherungsgesellschaft (People’s Insurance Company of China: PICC)
dem chinesischen Bankensystem zugerechnet. Ihr Geschiftsgebiet umfaBt die
fiir Versicherungen typischen Aufgaben der Abdeckung versicherbarer Risiken.
Bis vor kurzem konnten die Reserven der PICC nur in Form von Termineinla-
gen gehalten werden. Ab 1986 ist die Anlage von Finanzmitteln auch in Form
von Aktien bis zu einer Hohe von 10 v.H. der Reserven erlaubt. Weitere
Finanzintermediére, die in der nachfolgenden vereinfachten Abbildung 1 nicht
erfaBt sind, stellen jene auf Initiative von Ortlichen oder Provinzbehérden
gegriindeten Banken? in der Rechtsform von Aktiengesellschaften dar, die nicht
unmittelbar einer Spezialbank unterstehen und im Gegensatz zu dieser die
Funktionen von Universalbanken ausiiben konnen. Daneben finden sich auch
Kreditvereinigungen, die meist in Stiddten von privaten Kleinunternehmen
gegriindet wurden. Selbst Privatbankiers betdtigen sich inzwischen (in illegaler
Weise) als Finanziers.

C. Zur Diagnose von Inflationsprozessen in der VR China seit 1979

Ausgehend von einer Symptomdefinition von Inflation lassen sich auf der
Basis quantititstheoretischer Uberlegungen generell drei Inflationstypen unter-
scheiden: Preisinflation, Kassenhaltungsinflation und die eines gemischten Typs
von Preis- und Kassenhaltungsinflation (Thieme 1980, Cassel 1988, S. 261).
Unter der Annahme langfristiger Konstanz des Kassenhaltungskoeffizienten
ergibt sich, daB eine Preisinflation entsteht, wenn die Wachstumsrate der
nominellen Geldmenge groBer ist als die des realen Sozialprodukts. Unter den
gemachten Annahmen ist also eine permanente Uberversorgung mit Geld
Voraussetzung fiir eine Preisinflation. Das durch Uberversorgung mit Geld
entstehende Inflationspotential wiirde nur bei vollig flexiblen Preisen und

3 Vgl.z.B. die Meldung in der Zeitschrift China Daily vom 7. September 1988 iiber die
Griindung der Guangdong Development Bank, deren Aktiensitz sich in den Hinden von
Institutionen in staatlichem Eigentum befindet. Eine Ubernahme von Aktien auch durch
Private aus dem In- und Ausland ist vorgesehen.

9%



132 Werner Klein

Finanz- China
ministe- Investment
rium Bank (CIB)

People's Construction |
Bank of China (PCBC)

Staats-
rat

— Bank of China (BOC)

People's
Bank of stadtische
China Industrial and Commer-||Kred.- gen.-
(PBC) i +— cial Bank of China l{schaften
(ICBC) (Urban Credit
Cooperatives)
|4 Agricultural Bank —{Landl. Kre-
China (ABC) ditgen.-
schaften
Rural Cred.
Cooperatives

| Bank of Communications
(BCOMM)

L People's Insurance Com-
pany of’ China (PICC)

China International Trust and
Investment Corporation (CITIC)

Abb. 1: Struktur und Aufbau des chinesischen Bankensystems
— vereinfachte Darstellung —

Quelle: Zhou, X., Zhu, Li 1987, S. 400 sowie Harnischfeger-Ksoll, J. Wu, 1986, S. 41;
einige Ergdnzungen.
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vollkommener Adaption vollstindig durch entsprechende Preissteigerungen
ausgeschopft werden.

Besteht hingegen ein vollig starres Preissystem, muB sich aus dieser Sicht eine
permanente Uberversorgung mit Geld in einer entsprechenden positiven
Wachstumsrate des Kassenhaltungskoeffizienten ausdriicken, was mit dem
Begriff Kassenhaltungsinflation zu belegen ist. — Jener dritte Typ der gemischten
Inflation zeigt sich darin, daB ein entstandenes und permanentes Inflationspo-
tential durch sowohl einen permanenten Anstieg des Preisniveaus als auch eine
dauernde positive Wachstumsrate des Kassenhaltungskoeffizienten abgebaut
wird. Wie noch zu zeigen ist, scheint dieser Inflationstyp charakteristisch fiir die
derzeitige chinesische Situation zu sein.

Allerdings erweist es sich als auBerordentlich schwierig, auf der Grundlage
dieser Uberlegungen Inflationsprozesse im konkreten Fall der Volksrepublik
China hinreichend quantitativ zu erfassen. Dies betrifft u.a. die Identifikation
eines problemadiquaten Geldmengenaggregats wie auch die Bestimmung eines
entsprechenden Preisindex, an dessen Veridnderungen das Phidnomen der
Preisinflation exemplifiziert werden kann. Dies impliziert zugleich auch das
Problem, ob positive Wachstumsraten des Kassenhaltungskoeffizienten, der auf
der Basis des verwendeten Geldmengenaggregats sowie einer dem Problem
angemessen erscheinenden makrodkonomischen ReprasentanzgroBe fiir das
Sozialprodukt zu bestimmen ist, als Kassenhaltungsinflation zu deuten sind.

In den bisher vorliegenden Untersuchungen zum Inflationsproblem in China
wurden, je nach Analysezweck, verschiedene Geldmengenaggregate definiert,
die als Basis des Nachweises und der Messung inflationdrer Prozesse dienen
sollen. — In der einschldgigen chinesischen Literatur werden prinzipiell nur die
Geldmengenaggregate M; und M, voneinander abgegrenzt (Zhao 1985, S. 15;
Zhou, J. 1986, S. 76; Liu 1986, S. 66).

Von der Verwendungsseite her gesehen wird nach diesen Quellen M; wie folgt
definiert:

@) M, =B"+ D" mit
) D¥=DV+D'+D°.
Hierbei bedeuten

— BP: Bargeldmenge bei Nichtbanken

— DV: Summe der Sichteinlagen der Nichtbanken bei den Kreditinstituten

— DY: Sichteinlagen der Betriebe (Staats- und Kollektivbetriebe); sie werden
bei der jeweils zustdndigen Filliale der IBC und ABC gehalten

— D': Einlagen fiir Grundbauinvestitionen, die den jeweiligen Investitions-
tragern zweckgebunden zugewiesen, jedoch noch nicht verausgabt
sind und die bei PCBC gehalten werden

— D% Einlagen auf der Basis bewilligter und zugewiesener, jedoch noch nicht
verausgabter Mittel staatlicher Organisationen und Institutionen. Die
Kontofiihrung dieser Finanzmittel obliegt der PBC.
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Tabelle 1

Geldmengenaggregate in der VR China und deren Wachstumsraten 1979-1985
in Mrd. Yuan; g.. in v. H. des Vorjahres

Bp gBy M, M, M, &M, M, eM;

1979 26,77 - 105,28 - 148,25 - 300,20 -
1980 3462 293 13205 254 188,20 27,0 370,78 23,5
1981 39,63 145 15744 192 22931 21,8 42381 143
1982 43,91 108 17732 126 262,44 14,5 490,83 158
1983 5297 206 20487 155 31348 195 56828 158
1984 7921 495 27823 358 416,34 328 71827 24,6
1985 98,78 247 309,51 112 503,95 21,0 853,56 16,5
1986 12184 236 42577 376 680,67 351 112100 31,0
1987 145,50 19,4 1351,6 20,6

Quelle: Hermann-Pillath (1987, S. 36); State Statistical Bureau, People’s
Bank of China, A Statistical Survey, S. 79 f.; eigene Berechnungen.

Die Geldmenge M, wird gebildet aus der Summe von M; und den
Finanzaktiva, die als Quasigeld betrachtet und von den staatlichen Banken
erfaBt werden.

(3) M1=M1+S+DG+T(/+TO

wobei

@ S§=ST"+SD".

Hierbei bedeuten:

— S Spareinlagen der privaten Haushalte mit

— ST Spareinlagen mit Befristungen zwischen einem und acht Jahren

— SD*: Sparguthaben, die jederzeit in Bargeld transferiert werden
konnen.

— TY und T°: Termineinlagen der Betriebe (7Y) und staatlichen Organisatio-
nen (7°).

— DC: Guthaben des Staates, die noch auf die Konten der staatlichen

Organisationen und Institutionen zu iiberweisen sind.

Weil die so aus der offiziellen Bankenstatistik der PBC und der Spezialbanken
ermittelten AggregatgroBen nicht alle Teile der tatsdchlichen Geldmenge
erfassen konnen, bestimmt Hermann-Pillath (1987, S. 26ff.) im AnschluB an
Hartwig (1987, S. 28f.) ein M;-Konstrukt, in das neben den bereits genannten
Komponenten ergidnzend Finanzaktiva eingehen, die in anderen Bankstatisti-
ken erfaBt werden (Spar- und Sichteinlagen bei lindlichen Kreditgenossenschaf-
ten) oder als von Gebietskorperschaften gehaltene ,,Fonds auBer Bilanz“ die
dementsprechende Qualitdt von Finanzaktiva aufweisen und inzwischen eine
betriachtliche Finanzsumme darstellen.
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Ein erster Uberblick zeigt, daB die Zuwachsraten der hier betrachteten
Aggregate relativ hohe Werte aufweisen. Das anfénglich relativ starke Wachs-
tum der verschiedenen Geldaggregate diirfte vor allen Dingen mit der im Zuge
der Reform des Wirtschaftssystems erfolgten ,,Monetarisierung*“ der Volkswirt-
schaft zusammenhdngen. Hierbei ist zu beachten, daBl die Zahl der Betriebe,
insbesondere in der Landwirtschaft (spezialisierte Haushalte), aber auch
diejenige im Handwerk und Handel erheblich zugenommen hat, die ihre
Markttransaktionen traditionell im Austausch gegen Bargeld abwickeln, was
das entsprechende Wachstum der Bargeldmenge erkldren kann. Die erheblichen
Zuwachsraten der AggregatgroBen ab dem Jahre 1984 hangen offensichtlich mit
der zum 1. 1. 1984 erfolgten Bankenreform zusammen, worauf noch spiter
einzugehen sein wird.

Im folgenden soll nun anhand einiger Indikatoren iiber die in jiingerer Zeit
beobachtbaren inflationdren Prozesse in China berichtet werden.

D. Preis- und Kassenhaltungsinflation in China

Ein generelles Problem des Nachweises von Preisinflationen stellt sicher die
Wabhl eines als reprasentativ oder aber unter sozialen Gesichtspunkten bedeutsa-
men Preisindex dar, an dessen Verdnderungen in der Zeit inflationdre Entwick-
lungen diagnostiziert werden konnen (Cassel 1988, S.262f.). Dies gilt in
besonderer Weise fiir den Nachweis von Preisinflationen in China. So nennt der
Weltentwicklungsbericht 1988 der Weltbank (Weltbank 1988, S. 260) fiir China
eine durchschnittliche jahrliche Inflationsrate im Sinne des impliziten Deflators
des Bruttoinlandsprodukts von 0,0 v. H. fiir den Zeitraum der Jahre 1965-1980
und eine entsprechende Ziffer von 3,8 v.H. fiir die Jahre 1980-1986.

Betrachtet man hingegen die Verdnderungen der Werte der offiziellen
Zeitreihen des Einzelhandelspreisindex einerseits und der Lebenshaltungsko-
sten von Arbeitern und Angestellten andererseits (Tabelle 2), so zeigen sich in
den Veranderungen der Indexwerte im Jahre 1980 und nach 1984 deutliche
Hinweise auf inflationdre Prozesse. Die angegebenen offiziellen Werte konnen
aber, mit Ausnahme der Jahre ab 1985, als vergleichsweise moderat gegeniiber
den Entwicklungen einzelner Geldmengenaggregate angesehen werden.

Kritisch ist zu beiden Indizes anzumerken, daB ihnen ein Wagungsschema
zugrunde liegt, das einem fiir die fiinfziger Jahre reprasentativen Warenkorb
unbekannter Art und Gewichtung entspricht. Erst in jiingster Zeit scheint sich
insofern die Giite des statistischen Materials verbessert zu haben, als nunmehr
ein umfangreicherer Warenkorb beriicksichtigt wird und in stirkerem MaBe
neben den offiziellen Listenpreisen von Konsumgiitern, die von staatlichen
Handelsorganisationen vertrieben werden, auch die meist vergleichsweise
hoheren staatlichen Aufkaufpreise fiir Agrarprodukte und die Preise von
Giitern, die sich auf freien Mérkten bilden, in die Indexberechnungen eingehen
(Chow 1987, S. 323).
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Tabelle 2

Wachstum des Einzelhandelspreisindex (Pg) und des
Lebenshaltungskostenindex von Arbeitern und Angestellten (P) 1979-1986 in v. H.
gegeniiber dem jeweiligen Vorjahr

Jahr Pg P,
1979 2,0 1,9
1980 6,0 75
1981 24 2,5
1982 1,9 2,0
1983 1,5 2,0
1984 2,8 2,7
1985 8,8 119
1986 6,0 7,0

Quelle: China aktuell, Heft 2/1987, S. 159.

Genauere Angaben zur Bildung der genannten Indizes liegen auch heute noch
nicht vor, so daB deren ,,reprdsentative Giite* auch weiterhin kaum abzuschit-
zen ist. Uber Preisinflationen in China wird meist im Zusammenhang mit der
teilweise drastischen Erhohung einzelner Konsumgiiterpreise berichtet.* Ob
und welcher Zusammenhang zwischen den dargestellten Entwicklungen ver-
schiedener monetérer AggregatgroBen und den Preisen, insbesondere den
Einzelhandelspreisen, besteht, wurde in jlingster Zeit auf der Basis verschieden
strukturierter 6konometrischer Modelle getestet (Chow 1987; Feltenstein,
Farhadian 1987, Portes, Santorum 1987), deren Spezifikationen jedoch erhebli-
chen methodischen Einwidnden unterzogen werden konnen. Diese beziehen sich
insbesondere auf die in diesen Modellen verwendeten Geldmengenaggregate zur
Bestimmung des Geldangebots sowie die Zeitreihen dieser Aggregate, die
teilweise bis in die fiinfziger Jahre zuriickreichen, wobei unter Verwendung
dieser langen Frist institutionelle Umgestaltungen im monetdren wie im realen
Sektor infolge von Reformen nicht explizit beriicksichtigt werden.’

Im Ansatz von Chow (1987) wird in kurzer und langer Frist auf der Basis
quantititstheoretischer Uberlegungen der Zusammenhang zwischen der Ent-
wicklung der Bargeldmenge, dem Realeinkommen und dem Einzelhandelspreis-
index getestet. Langfristig wird die quantitidtstheoret