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Das Goldproblem

Von Emil Kiing

Kﬁrzlich las ich in einer amerikanischen Broschiiret), dass
{4 in einem sehr populiren Theaterstiick, das sich iiber
die Staatsverwaltung lustig machte, eine Szene vorkam, die nie
verfehlte, bei den Zuschauern ein schallendes Geldchter zu
bewirken. In dieser Szene war Prisident Roosevelt und sein
Kabinett dargestellt, wie sie voller Bestiirzung die Kopfe schiit-
telten, als jemand fragte, was es uiitze, dass in Siidafrika Gold
aus der Erde gegraben werde, um dann im Fort Knox in Ken-
tucky wieder in die Erde vergraben zu werden. — Nun ist das
aber doch wirklich die Sachlage von heute, nicht wahr? Kon-
nen Sie mir vielleicht eine Erklirung fiir diese von wirtschaft-
lichen Geheimnissen umwitterte Seltsamkeit geben?”’

,,Es ist nicht zu bestreiten, dass, was das Gold anbetrifft,
die angefiihrte Skizze den Tatsachen entspricht. Im letzten Jahr
beispielsweise waren allein in Siidafrika nicht weniger als
356 000 Arbeiter damit beschiftigt, Gold zu graben, und dieses
Gold wurde zum weitaus grossten Teil von den Vereinigten
Staaten aufgekauft und in den Gewdlben des Fort Knox still-
gelegt. Um aber zu begreifen, wieso sich die Dinge in der ge-
kennzeichneten Weise entwickelt haben, miissen wir etwas wei-
ter ausholen und zunidchst erkliren, was der Goldpreis, der
Goldwert und der Geldwert sind.”

,,Besteht ein Unterschied zwischen Goldpreis und Goldwert?”

,Es kann einer bestehen hinsichtlich der Hoéhe und es be-
steht immer einer in der Natur dieser Begriffe. Als Gold-
preis bezeichnen wir jene Summe Geldes (z. B. Schweizer-
franken), die fiir eine bestimmte Gewichtseinheit Feingold zu
bezahlen ist. Der Goldpreis unterscheidet sich somit grund-
sdtzlich nicht von irgend einem andern Warenpreis. Unter dem
Goldwert dagegen verstehen wir das Austauschverhiltnis zwi-
schen Gold und Giitern, er gibt mit andern Worten an, wie
viel Giiter mit einer bestimmten Menge Gold gekauft werden

1) Harry Sherman, The real Danger in our Gold. Verlag Simon and
Schuster, New York 1940, S. 26.
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kdnnen. Der Geldwert schliesslich bedeutet in hnlicher
Weise das Austauschverhiltnis zwischen Geld und Giitern und
findet seinen Ausdruck darin, wie viel Waren und Dienstleistun-
gen mit einer gewissen Geldmenge zu erlangen sind.”

»Was hat das alles mit unserm Problem zu tun?”

»Das werden Sie gleich erkennen. Sie wissen, dass eine A b -
Wertung in ihrem Wesen dadurch zu charakterisieren ist, dass
der , Goldgehalt” des Geldes vermindert wird, dass, anders
ausgedriickt, ein Franken beispielsweise nicht mehr 290 Milli-
gramm Feingold ,,wert’”’ ist, sondern bloss noch 190—215 Milli-
gramm. Hier wird mithin eine Erhdéhung des offiziellen
Goldpreises vorgenommen. Gleichzeitig bewirkt die Abwer-
tung eine Preissteigerung vorerst der Importgiiter, dann des
allgemeinen Preisniveaus und damit eine Senkung des Geld-
Wertes, Der Goldwert seinerseits wird durch die Wahrungs-
abwertung entsprechend der Heraufsetzung des Goldpreises er-
hoht, vermindert sich aber nachtriglich wieder zufolge des An-
steigens der Giiterpreise.”

»Zugegeben. Aber ich sehe den Zusammenhang mit der Ver-
grosserung der Goldproduktion immer noch nicht.”

»Der liegt nun auf der Hand. Wenn die siidafrikanischen
Goldminen fiir ihre Produkte mehr Geld erhalten als vorher,
weil der Ankaufspreis fiir das Gold von den Notenbanken
der abwertenden Linder herauf gesetzt wurde, so resultiert
daraus folgerichtigerweise ein Ansporn zur Ausdehnung ihrer
Erzeugung, der umso michtiger sein wird, je grosser die Ab-
Wertungssitze sind. Solange die Goldankaufspflicht der
Zentralbanken zu dem neu festgelegten Goldpreis in Kraft bleibt
— und das ist bis heute in den Vereinigten Staaten der Fall —,
Wird die Goldférderung auf Grund dieser giinstigen Absatz- und
Preisaussichten gesteigert werden bis zu dem Punkte, da die
Rentabilitit wieder gleich ist der anderer Erzeugungszweige.”

»Und diese Entwicklung hat sich tatsichlich vollzogen?”

»Uewiss, Seit 1920 hat die Weltgoldproduktion fast jedes
Jahr einen neuen Rekord aufgestellt. Innert weniger Jahre ist
SOgar der gesamte Bestand an Gold, der sich bis dahin in Jahr-
hunderten aufhiufte, verdoppelt worden. Und den hauptsichli-
Chen Anlass fiir diese Umwilzung bildeten die Abwertungen
Von England und den Vereinigten Staaten. — Nun kénnte man
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sich freilich denken, dass der Goldwert immer mehr abnehmen
miisste, je grosser die vorhandene Menge ist, wie dies bei den
meisten andern Giitern zutrifft. Diese Tendenz vermag sich je-
doch heute nicht auszuwirken.”

,Warum nicht?”’ |

,Wegen der Politik der massgebenden Regierungen, das Gold
nicht mehr in den Zahlungsmittelumlauf eintreten zu lassen,
sondern — wie eben die Amerikaner im Fort Knox — still-
zulegen. Die Vermehrung der Goldbestinde bewirkt heute
im Gegensatz zum fritheren ,,automatischen’” Goldstandard keine
entsprechende Ausweitung der Geldmenge. Frither geschah dies
entweder in der Form, dass unmittelbar Goldstiicke in Zirku-
lation gesetzt wurden (bei der Goldumlaufswéihrung) oder da-
durch, dass auf Grund eines grossen Bestandes an Deckungs-
mitteln fiir die Noten die Zentralbank die Geldmenge steigerte,
wobei als Geld auch der Kredit, das ,,Giralgeld” zu betrachten
ist. Nunmehr wird das zusitzliche Gold gehortet und ,steri-
lisiert’, d. h. an seiner Auswirkung auf den Umlauf ge-
hindert.”

,und die Griinde fiir diese Politik?”

,Die meisten Staaten wollten sich nach dem Weltkriege der
selbsttiatigen Einflussnahme der Goldbewegungen auf ihre Geld-
menge, ihr Preisniveau und damit ihre ganze Wirtschaftslage
nicht mehr ,sklavisch’” unterordnen. So weigerten sich die
Glaubigerliander, eine ,Geldmengenanpassung” in Ueber-
einstimmung mit den Goldzufliissen durchzufithren, weil sie da-
durch ihre Exportfihigkeit eingebiisst hitten; sie liessen daher
ihr Geldvolumen sich nicht ausdehnen und ihre Preise nicht
von der monetiren Seite her zum Steigen bringen. Umgekehrt
war es natiirlich den Schuldnerlindern auf die Dauer zu viel
zugemutet, eine restriktionistische, geldverknappende und preis-
senkende Politik zu treiben, nur um sich konform dem kleiner
gewordenen Goldvorrat zu verhalten und dabei eine wirtschaft-
liche Depression in Kauf zu nehmen”.

»und daher kommt es, dass sich gegenwirtig so viel Gold
in den Vereinigten Staaten angesammelt hat, wihrend andere
Linder fast keine Goldreserven mehr besitzen?”

,Die Ursachen dafiir, dass die U.S.A. zurzeit iiber mehr als
80 Prozent des Weltgoldbestandes verfiigen, liegen einesteils

36



in der erwihnten Aufrechterhaltung der Goldankaufspflicht ihrer
Notenbank zu einem verhiltnismissig hohen Preis, andernteils
in der Gliubigerposition, in der sich Nordamerika nach dem
Weltkriege befand, und schliesslich in seiner Wirtschaftspolitik.
Sie wissen, dass im Austausch zwischen Volkswirtschaften Zah-
lungen oder Leistungen letzten Endes nur in Form von Gold
oder andern Giitern, niemals aber in Form von einheimischem
Geld erbracht werden konnen. Wenn sich nun ein- Staat —
wie iibrigens auch die Schweiz in den Dreissigerjahren -— zur
Wehr setzt, dass die Schuldnerlinder ihm die Zinsen seiner
Guthaben oder diese Kredite selbst in Gestalt von Giitern be-
zahlen, weil diese Erzeugnisse seine eigene Binnenproduktion
konkurrenzieren, so bleibt nichts anderes iibrig, als dass Gold
transferiert wird. Deshalb — abgesehen von der Kapitalflucht
und den Kapitalriickziigen — floss so viel Gold in die Gldubiger-
linder.”

»Wie behelfen sich nun aber die andern Staaten, deren Gold-
bestand dadurch zusammenschrumpfen musste?”

»Sie trachteten notgedrungen darnach, ihr Geldwesen unter
Ausschluss des Goldes zu regeln. Dass dies infolge mangelnden
Vertrauens des Publikums nur mit Hilfe eines Systems maoglich
War, bei dem die Kapitalflucht nach aussen unterbunden wurde,
liegt auf der Hand. Als Resultat ihrer Bemiihungen darf jeden-
falls heute als unumstdssliche Tatsache festgehalten werden,
dass es dank geeigneter Massnahmen in einem Staate ohne wei-
teres gelingen kann, ohne das geringste monetir ver-
Wendete Gold auszukommen und dazu erst noch ohne
dass der Geldwert — weder im Innern noch nach aussen —
féine Beeintrichtigung zu erfahren braucht. Diese Erkenntnis, die
In der Theorie schon lange heimisch war, auch in der Praxis
als richtig bewiesen zu haben, ist ein Wendepunkt von kaum
ZU unterschitzender Tragweite.”

»Qeht daraus nicht hervor, dass damit das Gold iitberhaupt
eattront’ ist?”

»Es lisst sich daraus zundichst nur ableiten, dass wie gesagt,
g¢gebenenfalls sowohl ein stabiles Binnenpreisniveau

— d. h, ein bestindiger Geldwert — als auch eine gleich-
bleibende Goldparitdt — d. h. Goldpreis und damit
Wechselkurs — auch ohne Gold oder Golddevisen als
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Notendeckung aufrechterhalten werden kann. Deutschland
beispielsweise ist heute sozusagen das einzige Land der Welt,
das seit 1920 nicht abwertete, d. h. den Goldpreis nicht er-
héhte und dem es gleichzeitig gelang, den Geldwert im Innern,
der ja nur das Reziproke des Preisniveaus ist, mehr oder minder
auf gleicher Hoéhe zu halten, wobei es dies erst noch vollbrachte,
wihrend seine Notenbank von Gold fast vollig entblosst war.,
Ob es aber fiir alle Linder wiinschenswert ist, sich ohne Gold
zu behelfen, ist damit noch keineswegs gesagt, ebensowenig wie
entschieden ist, ob sich die Aufrechterhaltung der Paritit mit
dem Golde immer empfiehlt.”

,Wozu soll denn das Gold noch niitzlich sein, wenn es doch
entbehrt werden kann?”

,Niitzlichkeit und Entbehrhchkelt sind nicht dasselbe. Gewiss
kénnte auch die Schweiz ein durchaus funktionierendes W#h-
rungssystem sogar mit stabilen Wechselkursen ohne Gold auf-
bauen; dennoch ist es fiir sie ein Vorteil, wenn sie iiber ge-
wisse Goldmengen verfiigt. Denn die Gliattung der kurz-
fristigen Wechselkursschwankungen mit dem Dol-
lar beispielsweise kann — ausgenommen in einem System der
Devisenbewirtschaftung — nur durch den Einsatz von Gold oder
Golddevisen seitens der Notenbank oder eines Wahrungsaus-
gleichsfonds mit eben diesem Zweck erfolgen. Wiirden diese
Ungleichheiten aber nicht ausgeebnet, so wire die Kalkulations-
grundlage fiir die Aussenhandelsgeschifte einigermassen unsi-
cher und dies bedeutete zweifellos eine Erschwerung. Zur Ein-
fithrung einer Devisenbewirtschaftung koénnten wir uns indessen
wohl noch schwerer entschliessen.

Weiter aber ist das Gold auch jetzt noch — wegen seines ho-
hen Wertes pro Gewichtseinheit und damit seiner leichten Ver-

sendbarkeit — die fungibelste aller internationa-
len Waren, gegen die — wenn iiberhaupt Moglichkeiten da-
fiir vorhanden sind — jederzeit beliebige Giiter eingetauscht

werden konnen. Insofern bildet unser Goldvorrat auch heute
noch einen gewissen ,Kriegsschatz’’, dessen Verwendbarkeit frei-
lich mit zunehmender Abschniirung von den Importgelegenheiten
problematischer wird.”

,Die Ueberlegung ist also nicht ganz von der Hand zu wei-
sen, dass wir einen Teil unseres Goldvorrates vielleicht besser
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in dauerhafte Giiter umgewandelt hitten, solange die Tore da-
fiir noch offen waren?”

»,Dariiber lisst sich mit Recht streiten. Auf jeden Fall sehen
Sie, dass das Gold in den letzten Jahren und Jahrzehnten seiner
monetiren Funktionen — z. B. als Wahrungsmetall —
mehr und mehr verlustig ging und funktionell zu einer — aller-
dings immer noch international marktgingigen — Ware herab-
gesunken ist. Diese Ware ist iiberdies noch dadurch charakteri-
siert, dass ihre Verwendbarkeit fiir technische Zwecke
wegen ihres hohen Preises einigermassen beschriankt ist. Die
tatséchliche industrielle Verwendung des Goldes spielt daher,
im ganzen betrachtet, eine untergeordnete Rolle, indem sie
heute weniger als 5 Prozent der laufenden Produktion bean-
sprucht. Sie wiirde erst dann als preisbestimmender Faktor in
Erscheinung treten, wenn der bisherige Goldankaufspreis
der Vereinigten Staaten massiv herabgesetzt wiirde oder
wenn die Goldankaufspflicht ihrer Zentralbank auf-
gehoben wiirde. Stellt man diese Moglichkeiten in Rechnung,
so erkennt man auch sogleich, dass die vielgepriesene Wert-
stabilitdt des Goldes eine Chiméare ist und dass somit
die Eignung des Goldes als Wertmesser, beruhend auf seiner
Wertbestindigkeit, von den wirtschaftspolitischen Entscheidun-
gen eines einzigen Staates abhdngt. Der ,,Goldfetischismus” in
diesem Sinne gehort darum heutzutage wirklich in die Rumpel-
kammer iiberholter Doktrinen.”

,Erachten Sie es als denkbar und wahrscheinlich, dass die
U.S.A. derartige Schritte unternehmen werden?”

»Eine Aufhebung der Goldankaufsverpflichtung ist zweifels-
ohne denkbar. Die Ermissigung des Uebernahmepreises ander-
seits bedeutete eine Wiederaufwertung des Dollars, durch die
die Produktionsanregung in der Goldférderung vermindert oder
wegfallen wiirde, so dass der Goldzufluss nach Amerika ab-
ndhme, Gleichzeitig wiirde der Export der Vereinigten Staaten
durch die Kursverinderung erschwert. Auf diese Weise konnte
eine passive Handels- und vielleicht Zahlungsbilanz
entstehen, und zum Ausgleich der Passivitit wire Amerika ge-
nétigt, Gold abzugeben. (Als Zahlungsbilanz sei dabei die Er-
trags- oder Leistungsbilanz verstanden, d. h. die Gegeniiber-
stellung der Ertrige aus den laufenden Aussenhandelsgeschaf-
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ten mit Ausnahme des Kapitalverkehrs). So liesse sich eine
gleichmidssigere Neuverteilung der Goldvorrite er-
zielen. Die andere Methode mit dem gleichen Endzweck be-
stilnde darin, dass die U.S.A. eine Geldvermehrung entsprechend
ihren riesigen Goldbestinden einleiten wiirde, wodurch gleich-
falls eine Ueberhohung ihres Preisniveaus, verglichen mit dem
Auslande, zustande kdme und sich eine passive Zahlungsbilanz
herauszubilden vermoéchte, die wiederum mit Goldabgabe aus-
zugleichen wire, Auf beide Arten wiirde auch der Goldwert
wieder gesenkt.”

,Derartige Projekte scheinen indessen vorldufig nicht sehr
wahrscheinlich, und dass die Vereinigten Staaten der iibrigen
Welt einen Teil ihres Goldes gegenwertslos schenken wiirden,
kommt wohl auch nicht in Frage.”

,Wihrend des Krieges ist gewiss an ihre Verwirklichung kaum
zu denken. Nachher allerdings werden sich diese Verteilungs-
probleme wieder mit aller Schirfe stellen. Nebenbei ist auch
darauf hinzuweisen, dass eine betrichtliche Steigerung des ame-
rikanischen Preisniveaus heute schon im Gange ist. — Auf der
andern Seite bleibt festzuhalten, dass manche andern Staaten,
solange keine gleichmissigere Goldverteilung herrscht, nicht
einmal die Mittel besitzen, um voriibergehende Unausgeglichen-
heiten in ihrer Zahlungsbilanz mit Gold zu beheben. Sie sind
dann gezwungen, falls sie ihren Wechselkurs stabil halten wol-
len, diesen Ausgleich zwangsweise herbeizufithren durch eine
rigorose Steuerung ihres Aussenhandels, was naturgemiss mit
Hirten verbunden ist. Hier liegt auch eine der Quellen fiir das
Regime der Zweiseitigkeit im heutigen internationalen Handel.”

,Vorausgesetzt, dass das Gold gleichmissiger verteilt wire,
konnte man dann annehmen, dass auch die friithere Gold-
wihrung wieder eingefithrt wiirde?”

,Beileibe nicht ohne weiteres. Denn die Spielregeln die-
ser Goldwahrung verlangten von den Partnerstaaten eine strikte
Ausrichtung ihrer inneren Geld- und Kreditpolitik auf die
internationalen Erfordernisse, die durch Zufluss und
Abfluss des Goldes gegeben waren. Dazu ist man jedoch durch-
aus nicht iiberall bereit, weil das Streben nach Autonomie der
Konjunkturpolitik seit der letzten grossen Depression in fast
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allen Staaten zur entscheidenden Richtschnur des wirtschafts-
politischen Verhaltens geworden ist. Die Unterwerfung unter
die Funktion des Goldes als selbsttitiges Steuerungs-
organ fiir dieinterne Kreditpolitik wird daher fast
allgemein abgelehnt — iibrigens auch in der Schweiz, die ihr
Geld- und Kreditvolumen keineswegs parallel zu ihren Gold-
bestinden vermehrt oder vermindert. Zu dieser Einstellung hat
freilich auch die Erscheinung der vagabundierenden Gelder, des
»hot money’”’ beigetragen, die, getrieben von Sicherheitserwi-
gungen, von einem Land ins andere verschoben werden, ohne
feste Anlagen aufzusuchen. Eine Geldpolitik, die auf ihr Zu-
stromen oder Abstromen Riicksicht nidhme, miisste zu absurden
Resultaten fiithren.”

,Liesse sich nicht denken, dass das Gold zwar nicht wieder
als Kreditregulator eingesetzt wiirde, aber doch seine
Stellung als Instrument zum Spitzenausgleich der Zah-
lungsbilanz von neuem einnehmen kdnnte?”

»Qerade dieser Vorschlag wird heute in Deutschland eifrig
diskutiert. Vorbedingung fiir seine Verwirklichung wére natiir-
lich zunichst das Vorhandensein eines geniigend grossen Ma -
novrierfonds an Gold in jedem Lande, was zurzeit nicht
erfiillt ist. Zu beachten bleibt aber weiterhin, dass diese Lo-
sung nur bei spezifisch kurzfristigen, voriibergehen-
den Unausgeglichenheiten in Betracht kime. Versuchte
man — wie die Schweiz vor der Abwertung — eine struktu-
rell und auf die Dauer zur Passivitdt neigende Zah-
lungsbilanz auf diese Weise ins Gleichgewicht zu bringen, so
ware dazu begreiflicherweise die Abgabe grdsserer Goldmen-
gen erforderlich. Dadurch wiirde zwar die Passivitit beseitigt
und der Wechselkurs stabil gehalten, an den zugrunde liegen-
‘den Tatbestinden, die fiir das Ungleichgewicht verantwortlich
sind, wiirde jedoch zunidchst gar nichts geindert. Erst wenn
durch die Goldversendung die Deckungsgrenze der Noten unter-
schritten wiirde oder der Vorrat iiberhaupt erschépft wire, sihe
sich die Notenbank veranlasst, eine Restriktion der Geld- und
Kreditmenge vorzunehmen, mit andern Worten eine Deflations-
politik zu treiben. Die gewiinschte Autonomie der internen
Wirtschaftspolitik wire daher in diesem Falle gleichwohl nicht
gewahrleistet, sondern wiirde durchkreuzt durch die Notwendig-
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keit, sich diesen von aussen kommenden Einwirkungen zu unter-
ziehen.” :

,,Heisst das, dass trotz der Absicht, dem Gold keine Kredit-
steuerungsfunktionen einzurdumen, diese Selbstregulie-
rung durch die Hintertiire dennoch wieder hereingeschliipft
wire?”’

,,Nichts anderes als das. Dabei ist {iberdies darauf aufmerksam
zu machen, dass bei einem Land, dessen Ausgleichsfonds ver-
hiltnisméssig klein ist, die Anpassung relativ rasch und drastisch
zu erfolgen hitte, wollte es nicht seinen ganzen Goldvorrat ver-
lieren. Der Weg dieser Anpassung kann nun allerdings verschie-
den sein. Neben dem Automatismus der Geldmengen-
politik kann der dauernde Ausgleich der Zahlungsbilanz auch
herbeigefithrt werden durch eine differentielle Export-
forderung und Importbelastung oder durch eine ge-
nerelle Abwertung, d. h. durch eine Erhohung des Gold-
preises und Verbilligung der Exportprodukte. Schliesslich ist
noch die unmittelbar mengenmidssige Lenkung, bezw.
Drosselung des Importes, sei es als Massnahme fiir sich, sei
es im Rahmen eines umfassenden Devisenbewirtschaftungssyste-
mes ins Auge zu fassen. Die Wahl steht somit offen zwi-
schen zwangswirtschaftlichen, ,interventionisti-
schen” oder marktwirtschaftlichen Verfahren zur
Wiederherstellung einer auf die Dauer ausgeglichenen Zahlungs-
bilanz, wobei der Goldautomatismus die marktmissige Methode
darstellt. Dem Zwang aber, eine strukturell passive Zahlungs-
bilanz wieder in ein natiirlicherweise stabiles oder in ein kiinst-
liches und ,,pseudostabiles” " Gleichgewicht zu bringen, entrinnt
kein Land.” ‘
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