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Vorwort

Die vorliegende Arbeit entstand, als die Diskussion iiber die zweck-
miBige Ordnung des Weltwédhrungssystems Wissenschaftler und Poli-
tiker gleichermafien beschiftigte. Es sollte einmal untersucht werden,
inwieweit sich die heutigen Vorstellungen iiber das Funktionieren des
internationalen Goldstandards vor dem ersten Weltkrieg mit den tat-
sdchlichen Gegebenheiten wihrend jener Zeit decken. Bloomfield be-
faBite sich bereits einmal in einer Studie mit der Politik von 14 Noten-
banken wihrend der Zeit von 1880—1914. Aufgrund dieses weiten
Rahmens war es ihm jedoch nicht mdglich, die Politik sdmtlicher
Notenbanken einer genauen Priifung zu unterziehen und die Ergeb-
nisse zu integrieren; durch das Herausgreifen einer einzelnen Zentral-
bank ist in dieser Arbeit versucht worden, diesen Nachteil auszu-
gleichen.

An dieser Stelle danke ich besonders meinem Lehrer, Herrn Prof.
Dr. Ernst Heuf, fiir zahlreiche Anregungen, fiir Férderung und Kritik.
Auch Herrn Prof. Dr. Ernst Diirr bin ich fiir wertvolle Hinweise zu
Dank verpflichtet,
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Einleitung

In die Diskussion iiber die Rolle des Goldes in der Wiahrungspolitik,
die in den letzten Jahren neu aufgeflammt ist, mischen sich auch Vor-
schldge namhafter Gelehrter, die eine Wiedereinfiihrung der Gold-
wihrung fordern!. So haben u. a. Rueff und Heilperin vorgeschlagen,
wieder zum Goldstandard zuriickzukehren?. Spahr tritt sogar fiir eine
Wiederbelebung der Goldumlaufswéhrung ein, wie sie vor dem Ersten
Weltkrieg bestand3.

Dieser Diskussionsstoff fand seinen Niederschlag nicht nur in zahl-
reichen Berichten und Kommentaren in der Fachpresse, sondern wurde
auch mit Hilfe moderner Massenmedien weiten Bevilkerungskreisen
nahegebracht.

Alle diese Vorginge geben der Themenstellung, auch wenn sie auf
den ersten Blick als rein geschichtliche Problematik erscheint, ihren
aktuellen Bezug. Es soll versucht werden, anhand der empirischen
Vorginge eine Theorie zu bestidtigen — oder zu widerlegen —, die
heute in allen Lehrbiichern ihren festen Platz hat und moglicherweise
dazu dienen wird, als Grundlage eines neuen Wihrungssystems zu
fungieren. Um dieser Aufgabe gerecht zu werden ist es zu Beginn not-
wendig, die Theorie des Goldautomatismus so darzulegen, wie sie
heute in der einschldgigen Literatur dargestellt wird.

1 Vgl. dazu z. B. Hunold, Albert (Hrsg.): Inflation und Weltwihrungsord-
nung, Sozialwissenschaftliche Studien fiir das schweizerische Institut fiir
Auslandsforschung, Erlenbach-Ziirich/Stuttgart 1963; Der Golddevisenstan-
dard, Beitrage zur internationalen Wahrungsdiskussion, in: Aufienwirtschaft,
Zeitschrift fiir internationale Wirtschaftsbeziehungen, 20. Jg. Ziirich/St. Gallen
1965, S. 181—348; Yeager, Leland B.: International Monetary Relations. Theo-
ry, History and Policy, Tokyo 1966, S. 480 ff.

2 Vgl. Heilperin, Michael H.: Zuriick zum Goldstandard, in: Hunold, Albert
(Hrsg.), a.a.0., S.47—T71.

3 Vgl. ebenda, S.66, FuBinote 2.



A. Elemente der Goldwihrung

I. Die Darstellung des Goldautomatismus in der neueren Literatur!

Voraussetzung fiir das Funktionieren des Goldautomatismus (auch
Goldmechanismus genannt) ist das Bestehen der Goldwihrung. Kann
das Wihrungsgeld eines Landes jederzeit in Goldmiinzen oder Barren
von einem bestimmten Gewicht und Feingehalt eingelost werden, dann
ist der Wert des Wihrungsstoffes mit dem der Geldeinheit fest ver-
bunden. Bestehen in einem zweiten Land dieselben Bedingungen, so
wird das Verhéltnis, in dem die Wahrungseinheiten ausgetauscht wer-
den konnen, durch die jeweilige Goldparitidt? bestimmt; auBlerdem
kann das Gold unter der Voraussetzung des freien Ex- und Imports
jederzeit als zwischenstaatliches Zahlungsmittel verwendet werden.

Wird die Zahlungsbilanz des Landes A zu einem bestimmten Zeit-
punkt passiv, so macht sich dies in einem Steigen der Devisenkurse
bemerkbar. Der Devisenkurs kann jedoch nicht in beliebige Héhe an-
steigen; da die Zentralbanken der Goldwihrungsliander verpflichtet
sind, Gold zu einem festen Preis zu kaufen und zu verkaufen, wird es
fiir einen Importeur in A bei einem Ansteigen der Devisenkurse von
einem bestimmten Punkt an interessant, sich die benétigten Devisen
statt auf dem Devisenmarkt dadurch zu beschaffen, daf er von der
Zentralbank in A Gold kauft, dieses nach Land B schickt und an die
dortige Zentralbank gegen B-Geld verkauft. Dieser ,,Goldausfuhr-
punkt® ist dann erreicht, wenn die Abweichung des Tageskurses vom
Paritdatskurs so gro8 ist, daB die Kosten der Goldversendung — Fracht,
Versicherung, Zinsentgang etc. — gedeckt werden?®.

Erreicht der Devisenkurs in Land A den Goldausfuhrpunkt, so wird
die Differenz zwischen der Menge der bei dem oberen Goldpunkt nach-

1 Literatur zum Goldautomatismus und dessen Einzelautomatismen: vgl.
z. B. Halm, George N.: Geld, Aulenhandel und Beschiftigung, 4. Aufl,, Berlin
1966; Veit, Otto: GrundriB der Wihrungspolitik, Frankfurt 1961; Kruse,
Alfred: AuBenwirtschaft. Die internationalen Wirtschaftsbeziehungen, Berlin
1958.

2 Das ,Miinzpari¢ errechnet sich aus dem Verhiltnis der Gewichtsein-
heiten, die in einer Wiahrungseinheit verkoérpert sind. Vgl. Swoboda, Otto:
Die Arbitrage in Wertpapieren, Wechseln, Miinzen und Edelmetallen, I. Teil,
16. Aufl., Berlin/Leipzig 1924, S.8.

3 Bamberger erklart diese Schwankungen um den Parikurs in sehr pra-
gnanter Weise; vgl. Bamberger, Ludwig: Reichsgold, 2. Aufl.,, Leipzig 1876,
S. 53—63.
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gefragten und angebotenen Devisen durch Goldexporte ausgeglichen.
Da die Arbitrageure das Gold von der Zentralbank in A gegen A-Geld
kaufen, nimmt die Geldmenge in A ab. Andererseits erh6ht sich in B
durch den Ankauf des Goldes die im Umlauf befindliche Geldmenge.
Diese Vorgédnge haben zur Folge, daff in A die Geldausgaben und die
Einkommen sinken und daher Preise und Kosten eine sinkende Ten-
denz aufweisen; die auslédndischen Kdufer werden angeregt, in A zu
kaufen; die Importeure in A dagegen kaufen weniger im Ausland, da
der erhohte Geldumlauf dort analog zu einem hdheren Preisniveau
gefiihrt hat. Als Folge des verstidrkten Exports und des verringerten
Imports verstidrkt sich die Nachfrage nach A-Devisen, wihrend sich die
Nachfrage nach B-Devisen verringert. Dies fiihrt dazu, daB der De-
visenkurs im Lande A unter den Goldexportpunkt sinkt. Schligt das
Pendel nun in die andere Richtung aus, so spielt sich derselbe Vor-
gang mit entgegengesetzten Vorzeichen ab. ,Die charakteristischen
Merkmale des Goldwihrungsmechanismus sind die Kontraktion, die
er in dem goldverlierenden, und die Expansion, die er in dem gold-
empfangenden Land verursacht4.“

Neben diesem ,,Geldmengen-Preis-Mechanismus“ wird zugleich auch
ein ,,Geldmengen-Einkommen-Mechanismus“ wirksam. Betrachtet man
die Importnachfrage eines Landes als eine Funktion des Nominalein-
kommens und wird eine konstante Importneigung zugrundegelegts, so
steigt der absolute Betrag der Importe in dem Land, das einen Ein-
kommenszuwachs aufzuweisen hat, an; dementsprechend sinkt die
Menge der Importgiiter in dem Land, in dem eine Einkommensredu-
zierung wirksam wird. Geldmengen-Preis-Mechanismus und der Geld-
mengen-Einkommen-Mechanismus werden regelmidBig in gleicher
Richtung zusammen wirksam.

Dieser Ausgleichsmechanismus auf Grund der Warenbewegungen
wird nun aber durch den Kreditverkehr iiberlagert. Auf Grund der
Goldverluste des Landes A und der dadurch hervorgerufenen Kredit-
restriktion steigt hier der Zinssatz an mit der Folge, daB} ein Einstro-
men kurzfristiger ausldndischer Gelder begiinstigt wird. Einen weite-
ren Anreiz fiir die ausldndischen Geldgeber bildet der niedrige Kurs
der A-Devisen; sie konnen damit rechnen, von einer zukiinftigen Stei-
gerung der Wechselkurse zu profitieren. Ein Defizit in der Handels-
bilanz, das ein Abstrémen von Gold nach B und damit eine Kontrak-
tion zur Folge haben miifite, kann daher durch einen entsprechenden

4 Halm, George N.: a.a.0,, S.258; ausfiihrlich auch Eucken, Walter: Kri-
tische Betrachtungen zum deutschen Geldproblem, Jena 1923, S. 16 ff.

5§ Importneigung = Anteil des Nominaleinkommens, der fiir Importgiiter
ausgegeben wird.



