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Berichte

Wiihrungspolitische Anmerkungen zum
»Grundrifi der Wihrungspolitik“ von Otto Veit

Otto Veits ,,Grundrif der Wihrungspolitik“l, 1961 in erster Auf-
lage, bereits nach wenigen Monaten in zweiter unverinderter Auflage er-
schienen, hat eine Liicke in der modernen deutschen Geldliteratur aus-
gefiillt. Im Vorwort widmet der Verfasser seinen Grundrif vornehm-
lich der akademischen Unterrichtung sowie den in der Bankwirtschaft
Titigen zur Anschauung und Klarung. Sicherlich kann und wird der
akademische Nachwuchs und ebenso die Bankwelt aus diesem Werk
groBen Nutzen ziehen. Dennoch liegt in der Widmung ein Understate-
ment. Das tiefschiirfende und gedankenreiche Werk bietet der For-
schung im Aufzeigen und Analysieren der wesentlichen wihrungs- und
geldtheoretischen Zusammenhinge und in der monetiren Fragestellung
neue Wege und Aspekte. Von dem Werk konnen Einfliisse auf das
monetire Denken und auf das praktische Handeln in diesem Bereich
ausgehen.

Mit systematischer Methodik und mit enzyklopidischer Griindlich-
keit analysiert Otto Veit den ungeheuer weiten und komplizierten Be-
reich des Geldes und der Wahrungen. In einem breitangelegten theo-
retischen Teil behandelt der Verfasser die wihrungspolitische Auf-
gabe, wie er sie definiert, im AnschluB daran sodann die Wihrungs-
systeme, die Geldverfassung, die Geldschopfung und das Instrumen-
tarium der Kreditlenkung. Der zweite — 500 Seiten umfassende —
pragmatisch-historische Teil, vom Verfasser mit ,, Entwicklung® iiber-
schrieben, bringt eine geschichtliche Betrachtung der Edelmetalle und
eine Geschichte der Goldwihrung bis 1944; des weiteren eine Ge-
schichte der deutschen Geldwirtschaft vom Mittelalter bis zur Gegen-
wart und eine Darstellung der Geldordnungen des Auslands, schlieBlich
eine Beschreibung der internationalen Wihrungsinstitutionen. Im letz-
ten Kapitel untersucht Veit die Moglichkeiten einer neuen Wihrungs-
ordnung.

1 Otto Veit: GrundriB der Wihrungspolitik. Unter Mitwirkung von Hans-Ulrich
Franzke, Eberhard Aus und Wolfgang MaaB. (Institut fiir das Kreditwesen. Neue
Schriftenfolge.) Frankfurt a. M. 1961. 844 S.
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Veits ,,Grundrif der Wihrungspolitik“ enthilt so viele Ansatz-
punkte fiir neue Fragestellungen und so viele die Diskussion anre-
gende Gedankenginge, daBB man sich im Rahmen einer raumlich limi-
tierten Besprechung dieses Werkes auf einige wenige Themen zu
beschrinken hat, wobei nicht versiumt werden darf, die Leser des
Werkes auf die Vielfalt der angeschnittenen Probleme der Wihrungs-
theorie und der Wihrungspolitik zu ihrem Nutzen aufmerksam zu
machen.

Der Rezensent mochte sich auf einige Themen beschrinken, zunachst
einmal auf den Begriff des ,,neutralen Geldes*. Veit definiert Stabili-
tit als den ,,Nullpunkt zwischen Inflationstendenz und Deflationsten-
denz“, d.i. nach seiner Definition der Punkt des Liquidititsgleichge-
wichts, an dem die Liquidititsversorgung genau dem Liquiditidtsbedarf
entspricht. Veit fiihlt sich hierbei in Ubereinstimmung mit Wicksells
These vom ,,neutralen Darlehenszins*?, der gegeben ist, wenn der aus
der Kreditgewidhrung der Banken erwachsende Geldzins dem aus der
Giiterproduktion erwachsenden natiirlichen Kapitalzins entspricht. Da
dies nur moglich ist bei einer Kreditversorgung, bei der vom Kredit kein
Einfluf} auf die Giiterseite ausgeht, entspricht diese Lage in der Tat dem
Veitschen Nullpunkt. Veit siecht die wihrungspolitische Aufgabe in dem
Gebot der ,,Bekimpfung von Inflation und Deflation®. Mit Recht hilt er
diese Fassung fiir klarer bestimmt als das sonst meist verwendete, ein
wenig verschwommene Gebot von-der ,,Aufrechterhaltung der Stabilitat®.
Der Gedankengang wird klar, wenn man der Frage nachgeht, was es
mit dem Streben nach einem unverinderten Preisniveau — als Maf}-
stab fiir Stabilitit — auf sich hat. Jeder, der auch nur eine Ahnung
hat von den stindigen Schwankungen der Vielzahl aller Preise, von
der strukturbedingten Erhohung der Preise fiir Dienstleistungen,
von der permanenten Anderung der Qualitit der Industrieerzeugnisse
(meist Verbesserung als Folge des technischen Fortschritts) u.a.m.,
weil um die Problematik der Forderung nach Aufrechterhaltung der
Stabilitit im Sinne eines stabil zu haltenden Preisniveaus.

In diesem Zusammenhang zieht Veit eine bemerkenswerte Konse-
quenz mit seiner These: ,,Inflation und Stabilitdt der Kaufkraft des
Geldes sind verbunden und verbiindet — ja Stabilitdt der Geldkauf-
kraft kann bei technischem Fortschritt iiberhaupt nur erzielt werden
durch Inflation. Zur Begriindung weist Veit darauf hin, da} bei tech-
nisch bedingtem Produktionsfortschritt die Preise der erzeugten In-
dustriegiiter zum Vorteil der Konsumenten sinken miilten. In unserer
modernen Gesellschaftsordnung lasse man allerdings dies nicht zu,

2 Knut Wicksell: Geldzins und Giiterpreise. Jena 1898. S. 93.
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vielmehr seien die NutznieBer des technischen Fortschritts in der
Hauptsache die Unternehmer und die Arbeitnehmer der betreffenden
Wachstumsindustrien. Dem Verbraucher komme in der Regel nur die
Qualitidtsverbesserung der Produkte (hoherwertige Ware zum gleichen
Preis) zugute.

An diesem Punkt wird der Unterschied zwischen neutralem Geld
im Sinne Veits und stabilem Geld im Sinne der weithin praktizierten
Wihrungs- und Wirtschaftspolitik offenkundig. Eine neutral gehand-
habte Wiahrungspolitik miilite bei technischem Fortschritt — der in
der Regel immer vorliegt und gewissermaflen eine Strukturkompo-
nente der modernen Volkswirtschaft darstellt — zu nachhaltigen Preis-
senkungen fithren. Die auf Stabilitit des Preisniveaus ausgerichtete
Wihrungspolitik trigt somit in sich eine Inflationskomponente. Dies
ist die Folge der in der Wirtschafts- und Sozialpolitik herrschenden
Maxime, wonach die Lohne im Rahmen des Produktivititszuwachses
steigen diirfen und sollen. Mit einer nach dieser Philosophie agieren-
den Wirtschafts- und Wahrungspolitik kann eine effektive Stabilitat
z. B. der Lebenshaltungskosten nicht erzielt werden: Da nidmlich in-
nerhalb der Lebenshaltungskosten groBBe Gruppen von Preisen struk-
turell steigen, ohne daf} diese Entwicklung durch monetire Mafnah-
men beeinflult werden konnte (wie z. B. die Preise fiir Dienstleistun-
gen oder Mieten oder 6ffentliche Tarife), konnte Stabilitdt des Ver-
braucherpreisniveaus nur durch kompensierende Preissenkungen bei
den Preisen fiir industrielle Verbrauchsgiiter erzielt werden. Dieser
kompensatorische Preisdruck wird aber zum Teil jedenfalls verhindert
durch die Auswirkungen der genannten Produktivititsthese.

IL

Veit definiert die den Notenbanken anvertraute wihrungspolitische
Aufgabe, wie schon erwihnt, als Auftrag zur Bekimpfung von Infla-
tion und Deflation. Um dieser zentralen Aufgabe gerecht zu werden,
hat der Gesetzgeber der Notenbank ein differenziertes Instrumenta-
rium zur Verfiigung gestellt, mit dessen kombiniertem Einsatz das
gesamte Kreditvolumen der Volkswirtschaft beeinflult (Veit sagt ,,ge-
lenkt*“) werden soll mit dem Ziel der Geldwertneutralitdt bzw. -stabili-
tat.

Im Kapitel V des Grundrisses wird das Instrumentarium der Kre-
ditlenkung mit seinen einzelnen Komponenten dargestellt und analy-
siert: Offenmarktpolitik, Mindestreservenpolitik, Regelung des Geld-
umlaufs, administrative kreditpolitische Regelungen wie z.B. Kredit-
richtsidtze und Rediskont-Kontingente, Diskontpolitik, Kassenfiihrung
fiir den Staat (Aufgabe der Notenbank als fiscal agent). Es wird nach-
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gewiesen, daf} alle Instrumente im Endeffekt von der Notenbank so
angewendet werden konnen, daf} sie sowohl qualitativ iiber den Preis
als auch quantitativ auf das Volumen der Liquiditit einwirken. Nach
Auffassung Veits, der ich zustimme, trifft die Notenbank mit der Ein-
fluBnahme auf den Zins die Dispositionen der Banken an ihrer emp-
findlichsten Stelle. Die Banken reagieren darauf, indem sie sich mehr
oder weniger Liquiditit beschaffen und indem sie mehr oder weniger
Primirkredit anbieten. Die Notenbank ist somit in der Lage, das
Kreditangebot mittelbar iiber den Zins lenkend zu beeinflussen. Nach
einer Untersuchung der Wirkungsweise des Zinses und einer Analyse
der Griinde, die die Zinswirkung beeintrichtigen — hoher Anteil des
Staates am Sozialprodukt, groBeres Gewicht der Steuern als der Zin-
sen bei der Kalkulation der Investoren, Zinssubventionen in groflen
Investitionsbereichen u.a.m. —, kommt Veit zu dem Ergebnis, daBl
der Zins allein es nicht tut, und dafB} es deshalb nicht verwunderlich ist,
wenn die Wihrungspolitik zusitzlich und ergénzend auf das Liquidi-
tatsvolumen der Banken abzielt.

Es unterliegt keinem Zweifel, daB alle kreditpolitischen MaBnahmen
der Notenbank auf die Beeinflussung der Bankenliquiditit gerichtet
sind. Uber die Beeinflussung der Bankenliquiditit steuert die Noten-
bank — ihrer wihrungspolitischen Aufgabe folgend — die Dosierung
der Geldmenge mit dem Ziel des monetiaren Gleichgewichts (d. h.
zum Nullpunkt zwischen Inflations- und Deflationstendenz). Der Re-
zensent hat schon lange den Eindruck, daB im Rahmen der aktuellen
Wiahrungspolitik und beim Einsatz des wiahrungspolitischen Instrumen-
tariums in unserer Zeit die Bedeutung der Diskontpolitik unterschitzt
wird und daB sich diese Unterschitzung in der kreditpolitischen Pra-
xis negativ ausgewirkt hat. Auslindische Notenbanken (z.B. die Zins-
politik des Federal Reserve Board) liefern hierfiir ebenso Beispiele wie
die Deutsche Bundesbank. Analysiert man z. B. den Ablauf der letzten
Restriktionsperiode der Bundesbank von Anfang 1964 bis zum Herbst
1966, so war diese Restriktion gekennzeichnet durch das Uberwiegen
liquiditatspolitischer MaBnahmen (Mindestreserveerhéhungen, Kiirzung
der Rediskont-Kontingente), erginzt durch administrative MaBnahmen
gegen den Zustrom von Auslandsgeldern, wihrend die Diskontpolitik
nur zaghaft eingesetzt worden ist. So ist der Diskontsatz der Bundes-
bank iiber fast vier Jahre hinweg vom Mai 1961 bis Januar 1965 un-
veriandert bei 3 % gehalten und auch dann nur vorsichtig erhsht wor-
den, nimlich zweimal um !/,%¢ im Januar und August 1965. Sehr
spat — manche Kritiker meinen zu spit — wurde der Diskont erst
im Mai 1966 von 4% auf 5°%0 erhcht. Diese Diskonterhéhung um ein
volles Prozent hat eine starke restriktive Wirkung ausgeiibt und dazu
beigetragen, daB das Kreditvolumen kontrahiert und der Kapitalmarkt
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voriibergehend funktionsunfihig wurde. Anhand der Statistiken lift
sich gut nachlesen, dal damals — im Verein mit den vorangegangenen
liquiditatsdrosselnden kreditpolitischen MaBnahmen — von dem Ein-
satz des Diskontinstruments eine starke monetire Wirkung ausge-
gangen ist.

IIL

Einige Randbemerkungen schlieBlich noch zum letzten Kapitel des
Veitschen Grundrisses iiber die Moglichkeiten einer neuen Wihrungs-
ordnung. Nach einer eingehenden Darstellung der Bretton Woods-Insti-
tutionen untersucht Veit im Grundrifl die gegenwirtige Struktur des
Weltwihrungssystems und spricht von einer ,,Zweistufigkeit der inter-
nationalen Geldverfassung“ mit einem ,.Nebeneinander von vélker-
rechtlicher Bindung an die iibernationalen Wihrungsinstitutionen und
von wirtschaftlicher Riicksichtnahme dieser Institutionen auf die natio-
nalen Sonderverhiltnisse®. In dieser Zweistufigkeit erblickt Veit ein
wichtiges Strukturelement fiir die Gestaltung der kiinftigen Weltwih-
rungsordnung mit der von ihr ermoglichten und geforderten Auto-
matisierung der Wihrungspolitik, wie sie auch als das eigentiimliche
Wesensmerkmal der klassischen Goldwihrung angesehen werden
konnte. Im Gegensatz zur automatischen Wirkungsweise der klas-
sischen Goldwihrung zeigt das derzeitige Wihrungssystem der Welt
nach Auffassung Veits Ansitze zu einer Art von ,gesteuerter Gold-
wahrung®.

Es wire eine reizvolle Aufgabe, die in den Jahren vor 1961 konzi-
pierten Gedankenginge Otto Veits iiber die Méglichkeiten einer neuen
Weltwahrungsordnung mit den in den letzten fiinf Jahren weiterge-
fithrten wihrungspolitischen Diskussionen zu konfrontieren, insbheson-
dere mit den nun allmahlich zum Abschlul kommenden intensiven
Untersuchungen des Stellvertreterausschusses der .,Zehnergruppe®
(,Group of Ten*). Beim Studium der laufenden Veréffentlichungen
iiber diese Beratungen gewinnt man den Eindruck, dal die Empfeh-
lungen dieses fiir die Gestaltung des kiinftigen Weltwahrungssystems
entscheidenden Gremiums, die im Ergebnis auf eine Fortentwicklung
der gegenwirtigen Wihrungsordnung hinauslaufen, gar nicht sehr
weit von den Vorstellungen Veits entfernt sind.

Bernhard Benning, Frankfurt/M.
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