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Erster Absdhnitt
Diskontpolitik

Erstes Kapitel

Die Goldwihrung

Als Goldwihrung bezeichnet man eine Wihrung, in welcher der
gesetzlich festgelegte Goldpreis durch eine Reihe von Mafinahmen, un-
beschrinktes Prige- und Schmelzrecht, unbeschrinkte Ankaufs- und
Einlésungsverpflichtung der Notenbank oder des Schatzamts und freie
Goldausfuhr und -einfuhr stabilisiert wird. Mit der wihrend des Krieges
in fast allen Lindern durchgefiihrten Aufhebung des Prigerechts und
Zuriickziehung der Goldmiinzen aus dem Verkehr verlegte sich die Ver-
antwortung fiir die Stabilitit des Goldpreises ganz auf die Mafinahmen
der Notenbanken. Fiir das Gold, das die Notenbanken ankaufen, geben sie
Noten aus oder sie schreiben es dem Goldverkiufer, normalerweise einer
Bank, auf Scheckkonto gut. Noten und Guthaben bei der Notenbank, die
zusammenfassend als Notenbankgeld! bezeichnet werden konnen, werden
jedoch in ihrem Umfang nicht nur durch die Goldankidufe und -verkiufe,
sondern durch alle Geschifte der Notenbank, Gold-, Effekten- und Devisen-
umsitze und alle Kreditoperationen geregelt. Wihrungspolitik wird also
auf allen Konten getriecben. Der Einfluf3, den die Umsitze auf dem Gold-
konto auf das Volumen des Notenbankgeldes haben, kann daher durch
die Umsitze auf anderen Konten verstirkt oder abgeschwicht werden.
Fir die Beurteilung der endgiiltigen Wirkung der Goldbewegungen
kommt es darauf an, ob die Quote fiir die Deckung des Notenbankgeldes
in Gold fest oder verinderlich ist. Eine elastische Deckungspolitik ist
dabei immer nur im Rahmen der gesetzlichen Deckungsvorschriften még-
lich. Da aber alle Notenbanken aus bankgeschiftstechnischen Griinden
nie an der Grenze der gesetzlichen Deckung, sondern mit einer Uber-
schufireserve arbeiten, sind Verinderungen der tatsichlichen Gold-
deckungsquote im oben definierten Sinne immer méglich. Es verindert
sich dann die Uberschuf3deckung im gleichen Sinne. Die Notenbanken
betrachten also das zuflieffende Gold nur als Rohstoff, den sie einem
wihrungspolitischen VeredlungsprozefS unterwerfen.

1 Vgl. Hahn, Zur Theorie des Geldmarktes. ,,Reichsbankgeld*’.
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2 Diskontpolitik

Vor dem Kriege schwankte die Golddeckungsquote fiir Reichsbanknoten
nach Jahresdurchschnitten zwischen 28 und 65 9, nach Fiinfjahresdurch-
schnitten zwischen 34 und 619, wies dabei aber im Grundzug der
Entwicklung bis zum Jahre 1888 eine Aufwirtsbewegung, danach eine
Abwirtsbewegung auf2. Das Deckungsverhiltnis bei der Bankabteilung
bei der Bank von England3, das fiir die Kreditpolitik der Bank maf3-
gebend war, schwankte zwischen 30 und 50 9. Die Ubereinstimmung
in den Bewegungen des Diskontsatzes der Bank von England und des
Deckungsverhiltnisses war sehr gut+. Dieses Deckungsverhiltnis der Bank-
abteilung stellt einmal die Liquiditit der Bankabteilung in der gewoha-
lichen Bedeutung des Wortes dar, bewirkt dariiber hinaus aber auch im
Sinne des Deckungsverhiltnisses bei der Reichsbank eine Bindung des
gesamten Zahlungsmittelumlaufes an den Goldbestand der Bank von
England. Denn die in der Bankabteilung zur Deckung der Einlagen in
Reserve gehaltenen Noten sind durch den Goldbestand der Ausgabe-
abteilung immer voll gedeckt. Da Goldzufliisse und Goldabfliisse iiber die
Depositenkonten abgerechnet werden und die Bankabteilung das er-
worbene Gold bei der Ausgabeabteilung in Noten umwechselt, erhoht ein
Goldankauf Noten und Depositen der Bankabteilung um den gleichen Be-
trag, und das Deckungsverhiltnis steigt. Es reagiert also auf den Gold-
zufluf} im gleichen Sinne wie das Deckungsverhiltnis der Reichsbank.
Im Zusammenhang mit der Entwicklung der Depositenbanken und ge-
fordert durch die Kontingentsvorschriften des englischen Bankgesetzes
hat sich innerhalb der Bank von England eine Ersatzentwicklung voll-
zogen. Die wihrungspolitische Bedeutung der Banknote ist auf das
Depositenkonto der Bankabteilung iibergegangen. Die Banken halten ihre
liquiden Mittel im wesentlichen in Guthaben bei der Notenbank, nicht in
Noten.

Vor dem Kriege gelang es den Notenbanken, die Verteilung des vor-
handenen monetiren Goldbestandes entsprechend dem Goldbedarf des
einzelnen Landes in befriedigender Weise zu regeln. Bei einer Ver-
schlechterung der Devisenmarktlage, die zu Goldverlusten fiihrte, zogen
sie durch Diskonterhéhung kurzfristiges Kapital aus dem Ausland heran,
dessen Zustrom den Devisenmarkt entlastete. Die Riickwirkungen der
Diskonterhohung auf den Geldumlauf und die Preise im Innern sicherten
sodann einen dauernden Zahlungsbilanzausgleich. Kurzfristig konnten
sich dic Notenbanken also das Gold verschaffen, das sie zu brauchen
glaubten. Dadurch erzwangen sie jedoch, langfristig gesehen, eine An-
passung an die Entwicklung der Goldproduktion, die auf den Grundzug
(Trend) der allgemeinen Preisbewegung einen bestimmenden Einfluf aus-

2 ,Die Reichsbank 1876 bis 1gro*. Tabelle 26.
3 ,Reserve proportion®, das ist das Verhiltnis der Notenreserve der Bankabteilung

zu ihren Einlagen.
4 Vgl. Neifler, Der internationale Geldmarkt ... S. 200.



Die Goldwiahrung 3

iibte. Die Abweichungen der tatsichlichen von der fiir die Stabilitit des
Preisniveaus bei jihrlich 2,8 opigem Wachstum des Goldbedarfs er-
forderlichen (normalen) Goldmenge stimmen in den Jahren 1850 bis
1910 weitgehend mit dem Grundzug in der Bewegung der Sauerbeckschen
Grofihandelsindexziffer iibereins. Ebenso zeigt die langfristige Bewegung
des Diskontsatzes der Bank von England eine gute Ubereinstimmung mit
der Bewegung der sogenannten relativen Goldmenge, d. h. der Quote
zwischen der tatsdchlichen und der normalen Goldmenge®. Im Londoner
Markt wirkte jedes Goldangebot, das die Guthaben der Depositenbanken
bei der Bank von England erhohte, zinssenkend, da die Depositenbanken
daraufhin ihre Nachfrage nach Privatdiskonten verstirkten oder ihre
sonstigen Ausleihungen erhohten. Die Einwirkung der Goldproduktion
auf den allgemeinen Preisstand verlief also iiber die Zinsbildung im Geld-
markt als Zwischenwirkung.

Je nach dem Grade der Entwicklung des Bankwesens und der Zahlungs-
technik dient in den einzelnen Lindern Notenbankgeld nur in beschrink-
tem Maf3e unmittelbar dem Geldbedarf des Verkehrs, im iibrigen aber als
Barreserve der Depositenbanken. Die dem Scheckverkehr unterliegenden
Einlagen der Depositenbanken stellen in Lindern mit hochentwickelter
Zahlungstechnik das wichtigste Zahlungsmittel dar. Fiir den Einfluf} der
Goldproduktion auf das Preisniveau wurde daher neben der Gold-
reservenpolitik der Notenbank die Liquidititspolitik der Depositenbanken
von Bedeutung, soweit sie sich auf das Verhiltnis von Einlagen zu
Noten und Guthaben bei der Notenbank bezog (Barliquiditit). Die
Barliquidititspolitik der Depositenbanken war sowohl zeitlich als auch
von Land zu Land und von Bank zu Bank sehr verschieden und unterlag
im Zusammenhang mit der Entwicklung des Depositenbankwesens und
dem Vordringen bargeldloser Zahlungsverfahren einer langfristigen Ent-
wicklung, die zu einer bestindigen Herabsetzung der Barliquidititsquote
fiihrte. In der englischen Entwicklung kam bei den Depositenbanken diese
Bewegung schon vor dem Kriege in Hohe des Satzes 1 zu g zur Ruhe.
Nach dem Kriege zeigte sich weiterhin nicht nur eine bemerkenswerte
Stabilitit der Barliquidititsquote, sondern auch eine Tendenz zur An-
gleichung der Quoten der einzelnen Banken untereinander. In der
Liquidititspolitik der deutschen Depositenbanken waren irgendwelche
feste Gewohnheiten nicht festzustellen. Die Barliquidititsquote der Ber-
liner Grofibanken betrug

im Jahre 1900 . . . . . . 12,5 v. H.
1913 . . . . .. 7,5 v. H
1926 . . . . . . 44 v. H.7

5 Cassel, Theoretische Sozialokonomie, S. 426ff.,, und Kitchin in ,Royal Com-
mission . .., Bd. 3, S. 524.
6 Vgl. Kitchin a. a. O.
7 Dreyse, Strukturverinderungen ... Weitere Feststellungen bei Keynes, A Treatise
on Money, Vol. II, Ch. 25.
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