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Stabile Wihrungen im Strudel der modernen
politischen Kraftstrome, der wirtschaftlichen Expansionen
und der sozialen Machtkimpfe

WILHELM VOCKE

Unsere europiischen Wihrungen haben, nachdem sie aus der Zerriittung der
Kriegs- und Nachkriegsinflation sich wieder erthoben haben, ein gewisses Mal3
von Stabilitit und Konvertibilitit wiedergewonnen. Trotzdem sind sie nicht
auller Gefahr. Sie sind bedroht; wodurch? Man kann es auf einen Nenner
bringen: die MaBlosigkeit des modernen Wollens und Strebens, die gebiete-
risch eine immer steiler, immer stirmischer nach oben gerichtete Kurve des
Fortschritts in Lebensstandard, Produktion, Technisierung fordert und buch-
stiblich, die Erde hinter sich lassend, ihre Ziele auf dem Mond und in den
Sternen sucht. Die gleiche immer steilere Kurve; das gleiche gehetzte Tempo
und die gleiche Maflosigkeit sehen wir in den Riistungen und Vernichtungs-
mitteln, und auch die zivilen Sektoren der Budgets, der Staatsausgaben zeigen
eine Tendenz der Ausdehnung, die das gesunde Mal} iiberschreitet und das
Gleichgewicht gefihrdet. Es gibt aber Gesetze, wie in der Natur so im Men-
schen, die wir nicht aus den Angeln heben kénnen und die, wenn das Gleich-
gewicht ganz verloren wird, mit Zerfall, mit Untergang drohen.

Wenn ich von Stabilitit spreche, so meine ich, daB3 dazu sowohl die Auf-
rechterhaltung des internationalen Wertes einer Wihrung wie auch ihrer Kauf-
kraft im Inneren gehort, wobei man allerdings an das erstere Erfordernis noch
strengere Malstibe anlegen muf3 als an die Aufrechterhaltung der inneren
Kaufkraft. Letztere mag leichten Schwankungen unterliegen; wo aber eine
einseitig nach unten gerichtete linger andauernde Tendenz in der Kaufkraft
erkennbar ist, da ist die Stabilitit in Gefahr, und zwar auch schon im Stadium
der sogenannten kriechenden Inflation, unter der wir heute alle mehr oder we-
niger leiden. Und die Erschiitterung der inneren Kaufkraft zieht schlieBlich,
wenn der InflationsprozeB3 weitergeht, immer am Ende den Verlust des Ver-
trauens und den Verlust der duBleren Stabilitit notwendig nach sich.

Der Weltwihrungsfonds wird, wenn die Ratifikation der Wiener Beschliisse
des Jacobsson-Planes iiber die Bithne gegangen sein wird, rund 21 Milliarden §
zur Verfiigung haben. Sollte das nicht geniigen, um alle Sorgen auf dem Ge-
biet der internationalen und nationalen Wihrungsprobleme zu zerstreuen?

Das wire wohl eine leichtfertige Annahme. Wenn man sieht, wie die
schleichende Inflation heute alle Wihrungen ergriffen hat, wie die Budgets,
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auch wo annihernd ausgeglichen, doch unheimlich anschwellen, wie in wich-
tigen Lindern die Zahlungsbilanzdefizite einreilen und nicht weichen wollen,
wie die Riistungen, die Vollbeschiftigung, die héheten Einkommen und
Lohne, der steigende Konsum das Preisgefiige unaufhaltsam zu sprengen
droht, wie gerade die groBen Weltwihrungen in einem schweren Abwehr-
kampf gegen die Inflation stehen — so will einem fast scheinen, dafl diesen
Grundproblemen mit voriibergehenden Krediten des Wihrungsfonds oder
MaBnahmen gegen die Spekulation nicht beizukommen ist. Ja, vielleicht sind
jene 21 Milliarden Dollar diesen Problemen gegeniiber eher eine Beruhigungs-
therapie als ein Heilmittel und verfiithren uns so, die notwendigen Manahmen
hinauszuschieben. Erinnern wir uns einiger bedeutsamer Worte, die Herr
Holtrop, Prisident der Nederlandschen Bank und der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich im vorigen Herbst in Wien hierzu gesprochen hat: «My
first impression is that these proposals do not give an answer to the pro-
blems. .. Additional resources would have little bearing on the stability aspect
of the gold exchange standard. ... They might tend to aggravate the problem
of the present over-supply of liquidity. ...A rectification of the present
situation of unbalance cannot be brought about by the creation of new resources,
but only by a reversal of the tendencies of the past.» Wo ist sie geblieben, die
Umkehr von den alten, gefihrlichen Tendenzen?

Nun, wird man entgegnen, bei Gewihrung von Kredithilfen wird der Wih-
rungsfonds ja die Auflagen machen, die die notwendigen Reformen erzwingen.
Glaubt man wirklich, daBl man beispielsweise einem Land wie den USA oder
England mit dem erhobenen Finger des Lehrmeisters wirksam vorschreiben
kann, welche Politik sie zu treiben haben? Denn es handelt sich ja nicht um die
Wihrungspolitik im engeren Sinn, oder nicht nur um diese, sondern die ge-
samte Staatspolitik bedingt und beeinflufit die Wihrung; das Budget mit allen
seinen Details, die Steuerpolitik in allen Teilen, die Subventionen, die Riistun-
gen, die Landwirtschaftspolitik, die Zollpolitik und nicht zuletzt das Verhalten
der groBen Wirtschaftsfaktoren: der Industrie, der Gewerkschaften, der Ban-
ken und des Publikums als Konsument und als Sparer.

Man war sich ibrigens in Wien im September vorigen Jahres wohl bewult,
daB den tiefgreifenden qualitativen Mingeln nicht mit quantitativem Auftiir-
men von Kreditmdoglichkeiten abgeholfen werden kénne. Daher der einmiitige
Ruf nach «besserer Disziplin». Alle haben mit Emphase in dieses Horn ge-
stoBBen. Selbstverstindlich, so wurde betont, konne nur unter der Voraus-
setzung einer besseren Disziplin auf dem Wihrungsgebiet auf die Dauer eine
durchgreifende Besserung und Beruhigung erzielt werden. Ein schwacher
Trost, um nicht zu sagen, eine Selbsttduschung und Illusion, alles von guten
Vorsitzen zu hoffen.

Die Regeln einer auf stabile Wihrung ausgerichteten Politik sind kein Ge-
heimnis und leicht zu verstehen. Sie sind in den letzten zehn Jahren in ver-
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schiedenen Lindern mit weithin sichtbarem Erfolg angewandt worden. Woran
es heute fehlt, ist weniger die Kenntnis der Regeln dieser «Disziplin» als die
Kraft, sie gegenliber den auf politischem, wirtschaftlichem und sozialem Ge-
biet libermichtig andringenden Gegenstromungen tatkriftig und wirksam
durchzusetzen.

Schon wenn eine Notenbank, statt sich dem Kurs einer unwandelbaren und
ununterbrochenen «easy money »-Politik zu verschreiben, eine flexible Kredit-
politik treibt, das heiit gelegentlich, wo notig, auch einmal die Bremsen etwas
anzieht, so ertént sofort der Alarmruf «Deflation», ein Schlagwort, das auf
die Gemiiter eine ungleich schreckenerregendere Wirkung ausiibt als das Ge-
spenst der Inflation — wenn auch nur deshalb, weil die vernichtenden Schiden
der Inflation meist erst zu einem spiteren Zeitpunkt eintreten als die relativ
geringeren, aber unmittelbaren Wirkungen einer zeitweisen Restriktion.

Aber es handelt sich, wie wir eben sahen, ja nicht nur um Notenbankpolitik.
Die Notenbank kann gar nicht eine erfolgreiche, gute Wihrungspolitik ma-
chen, wenn der Staat eine entgegengesetzte Politik verfolgt.

Wir sahen oben, wie diese Politik, die sich auf die Wihrung auswirkt, vom
Budget mit allen seinen Teilen und Teilchen, von der Steuerpolitik und den
von ihr ausgehenden Incentives, von der Wirtschafts- und Handelspolitik,
Landwirtschaftspolitik usw., von allen diesen Dingen beeinflulit wird; denn
all das wirkt unmittelbar auf die Einkommens- und Konsumverhiltnisse, auf
den Budgetausgleich, auf die Zahlungsbilanz, auf Produktion, auf Preise und
Lohne ein. Und schliellich ist die Gesamthaltung des Volkes, nicht zuletzt
der Sozialpartner, von einschneidender wihrungspolitischer Bedeutung.

Was heilit nun «bessere Disziplin» praktisch, wenn man sie auf alle diese
Gebiete anwenden mul3? Jede der vielfachen Positionen in Budget und son-
stigen Politik und die Lohne und Preise, sie alle sind ein Kampffeld, und nicht
immer verfiigt die niichterne, sachliche Politik, die «bessere Disziplin», auch
tiber die stirkeren Bataillone.

Wenn man vom Staat verlangt, dal3 er in seiner Ausgabenpolitik ein ge-
sundes MaBhalten ubt, so ist schwer vorstellbar, was dies zum Beispiel auf
militdrischem Gebiet praktisch bedeuten soll, wo die Hohe der Ausgaben
heute, auch im Frieden, ausschlieBlich durch militirische Erwigungen diktiert
wird und die Frage, «was es kostet », gegentiber den militdrischen Forderungen
zurlickzutreten hat. Man miifite dann eben die iibrigen, die zivilen Ausgaben
entsprechend kiirzen. Es liegt aber auf der Hand, daf3 dies politisch heute kaum
irgendwo moglich ist, daBl im Gegenteil eine stindige Erhohung der Ausgaben
auf der ganzen Linie Platz greift. Realistischerweise mufl man leider sagen, dal3
der allseitige Ruf nach einer «besseren Disziplin», nach einer gewissenhaften
Anwendung der «régles de bonne conduite monétaire» schlieBlich doch auf
ein Lippenbekenntnis hinausliuft und dal3 die Hoffnung, eine Bekimpfung
der Inflationsgefahr in der Welt auf ein besseres Betragen zller Beteiligter auf-
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zubauen, eine Illusion ist. Die Zusammenarbeit der offiziellen Stellen, der No-
tenbanken, der Regierungen und des Wihrungsfonds kann letzten Endes die
Einhaltung einer gesunden Wihrungs- und Wirtschaftspolitik in den einzelnen
Lindern nicht ersetzen.

Ja, hinter der so kiinstlichen Fassade der dulleren offiziellen Stabilerhaltung
148t sich noch mehr stindigen als bisher. Mag im Lande X die Zahlungsbilanz
noch so passiv sein, die Fassade der Stabilitit wird eisern gehalten. Mogen die
Lohnsteigerungen im Lande Y noch so hoch sein, die Preise noch mehr an-
steigen, die internationale Stabilitit kann nicht mehr in Gefahr geraten. Mag
das Budgetdefizit im Lande Z noch so hoch sein und Inflation iberhand neh-
men, die dullere Stabilitit kann nicht erschiittert werden.

Dazu wire zweierlei zu sagen:

1. Die Schiden aus innerem Kaufkraftzerfall sind dennoch nach wie vor eine
sehr ernste Gefahr fiir die Wihrungen, denn bei fortschreitendem Kauf-
kraftverfall wird eines Tages das Sparen, die Kapitalbildung und dann
eben auch jede langfristige Finanzierung, jede langfristige Planung, Inve-
stitionen, Produktion und Beschiftigung die Leidtragenden sein.

2. Wenn die innere Kaufkraftminderung den Punkt des Vertrauensschwundes
erreicht hat, wirkt sie notwendig auch auf die dullere Stabilitit, trotz aller
Spritzen und Injektionen der Notenbanken und aller Kredite des Wihrungs-
fonds. Denn niemand kann auf die Dauer in der Welt einer Wihrung ver-
trauen, zu der das eigene Volk kein Vertrauen mehr hat.

Worauf sollen wir dann aber unsere Hoffnung aufbauen? Sind wir denn
allen Gefahren und Stromungen der Politik einfach ausgeliefert, auch wo sie
offenbar die Stabilitit der Wihrungen in Frage stellen, ja bedrohen? Kein Systen
stellt ein Allbeilmittel dar. Aber das beste System ist das, welches in sich selbst die
monetdre Disgiplin erleichtert, in sich selbst Incentives, Anreize zu einer gesunden
Wihrungspolitik enthilt. Und von diesem Gesichtspunkt aus gesehen stellt
unsere derzeitige internationale Wihrungsordnung nicht ein Optimum dar,
sondern enthilt im Gegenteil recht schwerwiegende Mingel und Fehler.
Febler, in der Konstruktion der tragenden Reglemente und Abmachungen,
Fehler, die die Gefahr der kriechenden Inflation nur noch vermebren, verdecken und im
Ergebnis fordern; Fehler, in denen man Reste aus Begriffen schlimmen Kriegs-
und Inflationsdenkens erblicken muB3. Und diese Fehler, die die Gefahr und
den Grad der kriechenden Inflation verdecken und verschleiern, erhéhen da-
durch diese Gefahr.

Wir alle haben uns seit der Uberwindung der groBen Inflation weitgehend
normalisiert und von den Not- und ZwangsmalB3nahmen jener Zeiten mit ihrem
«Ersatz»-Denken gelost.

Aber hier und da ist doch noch ein Stiick davon geblieben, um nicht zu
sagen durch lange Gewohnheit ans Herz gewachsen. Diese Reste sind aber
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nicht fiir die Ewigkeit bestimmt. Sie sind Hemmnis, Fesseln, die den wahren
Fortschritt aufhalten.

In Deutschland war es eine wahre Sisyphusarbeit, mit dem Gestriipp an
unnotig gewordenen Kontrollen und Verboten, an Devisenzwangswirtschaft,
Sperrmark usw. aufzurdumen. Aber auch hier sind noch gewisse Reste stehen
geblieben, zum Beispiel alles, was sich auf die sogenannten «Ausgleichsforde-
rungen» bezieht, besonders der gesetzliche Zwang, sie zu pari zu bilanzieren.

Nun gibt es auch im internationalen Wihrungsgeschehen Posten, die zu
pari eingesetzt, ja auch zu pari, also mit Zwangskurs, genommen werden.
Und iberall, wo nicht der reale, der wirkliche Marktwert, sondern ein
diesen verfilschender Zwangskurs mallgebend ist, da ist etwas nicht in Ord-
nung. Und das ist der Fall mit den «Devisen» nach der Regelung von Bretton
Woods von 1944 und dem Gold-Exchange-Standard der Krisenjahre in seiner
heutigen praktischen Anwendung, auch in der europiischen Wihrungsunion.

Ist das so schlimm? wird man fragen. Es handelt sich doch nur um kleine
Differenzen, 19, nach oben oder unten, innerhalb der Bandbreite. Ich erinnere
mich einer Zeit, wo eine gewisse Wihrung der deutschen Zentralnotenbank
in unheimlichen Betrigen zufloB; immer hielt sie sich gerade noch am unter-
sten Punkt der Bandbreite. Weshalb? Weil wir und andere Notenbanken ge-
zwungen waren, sie zu diesem untersten Parikurs aufzunehmen. Sie wurde
also — und zwar von uns — kunstlich auf diesem Punkt gehalten; ohne diese
Intervention wire sie drastisch darunter gesunken, und das wire ihr wahrer
Wert gewesen. Hier liegt eine Kombination von Fiktion und Zwangsvorschrift
vor, wie sie schlecht zu den Fundamenten einer Wihrung und des internationalen
Wihrungssystems paBt. Das ist auch ein Uberbleibsel aus schlimmer Kriegszeit,
nimlichvon 1944.Undsiehingtaufsinnigste zusammen mit dem Gold-Exchange-
Standard, der schlieBlich jede Devise als geeignete Wihrungsdeckung anstelle
des Goldes zulie. Das war urspriinglich anders, als nur goldkonvertible
Wihrungen, also Dollar und Pfund, damals, als noch das Goldpfund bestand,
als Wihrungsdeckung an Goldes Statt zugelassen waten. Das lieB man bald
fallen. Ging man doch so weit, dal man die eigene Wihrung eo ipso als
schlecht ansah, jeder auslindischen Devise aber einen Nimbus eines héheren
Wertes beimal3. Noch steckt auch im deutschen Bankgesetz ein wenig von
dieser Vorstellung, indem der Bank zwar Markkredite an den Staat nur be-
schrinkt und kurzfristig, Devisenkredite aber unbeschrinkt gestattet sind —
eine unter normalem Denken von heute kaum noch zu rechtfertigende Vor-
schrift.

Es ist selbstverstindlich, daB3 schlechtes — oder besser gesagt: schlechteres
Geld den Weg dahin findet, wo es gegen gutes Geld zu pari genommen wird.
Daher flieBt unter diesem System inflationiertes Geld nach den Lindern mit
starker Wihrung ab und fillt dort die «Deckungsreserven» der Notenbank.
Diese Bewegung wird noch durch folgende Erwigung verstirkt: Die Expor-
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teure exportieren unter dem genannten System am liebsten nach Lindern
mit schlechter Wihrung, und zwar gegen die schlechte Valuta dieser Linder;
denn bei den durch Inflation in diesen Lindern hochgetriebenen Preisen in
schlechter Wihrung, die der Exporteur dann zu pari bei seiner Notenbank
eingetauscht bekommt, macht er sich einen zusitzlichen Wihrungsgewinn,
natiirlich auf dem Riicken der eigenen Notenbank. Das sind krasse Beispiele,
gewiB, wie ich hoffe, iberwiegend aus der Vergangenheit. Aber sie erhellen
die Unhaltbarkeit des Systems solcher Zwangsvorschriften.

Ich will gerne annehmen, da3 wir die schlimmsten Auswiichse dieser Fehler
im System hinter uns haben und daB heute mehr als frither der gute Wille zu
«besserer Disziplin» und auch zu Besserungen im System vorhanden sind.
Aber von den Vorsitzen besserer Disziplin allein darf man sich, wenn man
realistisch denkt, fiir die Zukunft nicht zuviel versprechen. Sie werden immer
wieder auf zu harte Proben gestellt, und schlieBlich steht die Riicksicht auf die
Wihrung wohl oder iibel heute in der Politik nur zu oft hinter anderen Not-
wendigkeiten zuriick.

Das Schlimmste scheint mir bei der von mir kritisierten internationalen
Regelung eine gewisse, wenn auch ungewollte Verschleierung, die das Publi-
kum tiuscht. Die fortschreitende Verschlechterung, Entwertung einer oder
mehrerer der zum System gehorigen Wihrungen tritt nicht in Erscheinung,
wird nicht sichtbar. Alles vollzieht sich zu Parikursen, also in den vorgeschrie-
benen Grenzen der Stabilitit. Man liest zwar, diese oder jene Wihrung sei ver-
hiltnismiBig schwach, sei vielleicht sogar dauernd am unteren Parititspunkt.
Aber was tut das schon, wenn man weil3, daB sie da gehalten wird? Es kann
ja nichts passieren. Und dann — eines Tages — liest man die bisher glatt de-
mentierte Abwertung in der Zeitung, die dem eigenen Volk, vor allem aber
allen auslindischen Gliubigern Verluste bringt und von ihnen als Unehrlich-
keit empfunden wird.

Man muf bei dieser Gelegenheit einiges iiber die sogenannte Konvertierbar-
keit der Wihrungen sagen, die wir in Europa ja nun seit einigen Jahren gliicklich
erreicht habe. Nun, wird man sagen, wer hitte das geglaubt! Konvertible
Wihrungen! Konnen wir nicht zufrieden sein? Was will man denn eigentlich
noch mehr?

Die Devisenkonvertibilitit vom Jahre 1959 war ein erheblicher Fortschritt.
Nicht fiir Deutschland, das de facto diese Stufe schon Jahre vorher erreicht
hatte. Aber, daf3 viele einen so michtigen Schritt nach vorwirts gemacht hat-
ten, das war schon etwas. Ganz gewiB! Aber zu glauben, wir hitten damit den
wiinschenswerten Stand der Wihrungen erreicht, einen gewissen Standard
an Stabilitit, ja eine gewisse Garantie fir Stabilitit, — der muf3 doch eines
Besseren belehrt werden. Denn gegen den eigentlichen Feind, die Wert-
verschlechterung der Wihrung, die Inflation, gibt uns dieses Konvertibilitits-
abkommen keineswegs eine erhohte Sicherheit. Wir haben eine Konvertibilitit
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in Devisen, darin liegt schon die Problematik. Eine Konvertibilitit, die struk-
turell gekntpft ist an den Gold-Exchange-Standard mit allen seinen Gefahren
und Mingeln. Eine Konvertibilitit, die nicht Schutz gewihrt gegen die im-
portierte Inflation, die vielmehr diese gerade erleichtert und begiinstigt. Diese
Konvertibilitit ist kein Schutz gegen eine innere Entwertung, und sie ist auch
keine Garantie fiir die Paritit.

Es ist gewi3 sehr schon, sich des Erreichten zu freuen; nun, was wir erreicht
haben, ist ein Schritt auf dem Wege, aber gewil3 nicht das als méglich und er-
reichbar uns vorschwebende Ziel gesicherter, relativ gesicherter Wihrungs-
ordnung. Die reale Gegenwart, die uns umgibt, erinnert uns immer wieder
drastisch an die Gefahren, die uns bedrohen, innen und aullen, und treibt uns
an, nach weiteren Fortschritten zu suchen, nach besseren, festeren Garantien
fiir unsere Wihrungen, fiir die internationale Wihrungsordnung.

Es wird nach alledem Zeit, daB ich sage, was ich meine, das heifit welche
Verbesserungsvorschlige ich zu machen habe. Diese miissen sich vor allem im
Rahmen des Moglichen, des realistisch Erreichbaren halten.

Was 148t sich hier machen? Welche Schritte nach vorn kommen ernstlich
in Frage? Wo sind Méglichkeiten der Verbesserung? Und was ist davon zu
erwarten?

1. Die europiischen goldstarken Notenbanken tibernehmen nach dem Muster
der USA die Zahlung ihrer filligen Wihrungsverbindlichkeiten in Gold
zur festen Paritit — aber nur im Rahmen der Gegenseitigkeit — (Club der
nach auBlen goldkonvertierbaren Wihrungen).

2. Alle diese Notenbanken sollen sich auch zum Goldankauf zur Paritit ver-

pflichten.

. Keine Anderung der Wihrungsparitit ohne Zustimmung der Partner.

4. Keine Notenbank soll gezwungen sein, Devisen anzukaufen. Kauft sie
Devisen, so ist sie frei in dem Preis, den sie dafiir zahlt.

5. Devisen, fiir die die Goldzahlungspflicht nicht {ibernommen ist, diirfen nicht
in die Golddeckung einbezogen werden.

AV )

Sind wir damit nicht gliicklich angelangt bei dem System flexibler Wechsel-
kurse, die wir doch so bekdmpft haben? Ja und nein. Flexibel #dissen die Kurse
sein fiir Wihrungen, die nicht stabil sind, die ohne kiinstliche Interven-
tion nicht auf pari zu halten sind. Im Grunde sind flexible Kurse selbstver-
stindlich nur ein Ubergang, nimlich ein Ausprobieren, ein Herantasten, ein
Hinfinden zu einer neuen Paritit, die die Chance hat, auch wirklich gehalten
zu werden. Stabil aber miissen und werden die Kurse sein fir alle Wahrungen,
die auf Grund ihrer Bindung an das Gold in Ordnung sind. Und wieso in
Ordnung, und was hilt sie denn da stabil, wenn nicht internationale Rechts-
und Zwangsvorschriften?
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Antwort: Der internationale Gebrauch des Goldes nach dem Muster der
USA. Und damit sind wir beim wichtigsten Reformpunkt. Glauben Sie, der Dollar
wirde stabil bleiben, wenn die USA die Vorschrift aufhoben, dall auslindi-
schen Notenbanken und Regierungen gegeniiber die Dollarschulden in Gold
zur Paritit zahlbar sind? Der Ruf nach besserer Disziplin geniigt nicht; man
muB sich an etwas Reales halten konnen, das eine bessere Disziplin erleichtert,
statt der die Inflation begiinstigenden heutigen Vorschriften. Und das ist allein
das Gold.

Das Gold ist oft totgesagt worden, und es liegt begraben in den Gewdélben
der Notenbanken. Ich will es nicht herausholen; Goldumlauf kénnen wir nicht
brauchen. Aber tot ist das Gold keineswegs, denn alle wollen es, keine Noten-
bank hat genug davon, sondern zieht es an sich und gibt kein Gramm davon
her — aufler den USA. Eine solche Haltung bedeutet das Eingestindnis der
Minderwertigkeit der eigenen Wihrung. Ist es nicht grotesk, die eigene Wih-
rung eo ipso als minderwertig anzusehen gegeniiber der der Paritit entspre-
chenden Goldmenge? Dies ist der psychologische Inflationspunkt vieler Wih-
rungspolitiker. Man konnte ja, wenn eine Minderwertigkeit wirklich besteht,
die Paritit indern. Nein — auf jeder Paritit — und das ist das Merkwiirdige,
ja Perverse dabei — sieht man die eigene Wihrung gegeniiber dem Gold als
minderwertig an.

Hitler, der groBte Schwindler und Liigner, erklirte das Gold fiir wertlos
und wollte die deutsche Reichsmark vom Gold l6sen, und — er hat es ja ge-
schafft. Die Golddeckung ging weg. Er sagte, meine Wihrung hat als Deckung
die deutsche Arbeit, nicht das wertlose Gold. Ja, aber die Arbeit miindete in
Kanonen und Bomben, die sich als wertlose Wihrungsdeckung erwiesen. Wie
Hitler wirklich, das heifit praktisch iiber das Gold dachte, zeigte er, als er auf
die schmachvollste Art sich Gold verschaffte und dies dann als ehrlich erwor-
benes Gold zu Zahlungen ans Ausland verwendete.

Aber neuerdings hat die angesehene englische Zeitschrift « Economist»
Hitlers These wieder aufleben lassen: Gold «a barbarous Relic», ein Rest aus
alten, barbarisch primitivem Aberglauben. Nun, das war ein vollig abwegiger
Artikel von theoretischem Journalismus. Ein anderer Englinder, mehr prak-
tisch begabt, hat jetzt den Vorschlag gemacht, die europiischen Notenbanken
der sechs Linder des Gemeinsamen Marktes sollten ihre Goldreserven mit
denen Englands poolen. Er meinte wohl, kein schlechtes Geschift dabei zu
machen. Doch — diese Ideen sind praktisch nichts wert. Bei der Poolung
wiirde die Finzelverantwortung der angeschlossenen Linder verschwinden.
Jeder konnte Inflation machen, so viel er wollte — auf Kosten der andern.

Das Interesse am Gold ist in der Welt nicht geringer geworden, und sein
Wert hat nicht abgenommen, im Gegenteil. Wir haben ja heute lingst wieder
einen freien Goldhandel in Deutschland. Man hat mir daraus Vorwiirfe ge-
macht — térichterweise —, denn der Wihrung ist es nur gut bekommen; das
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Vertrauen in sie hat dadurch, dal man sie von der Zwangsprotektion der
Verbote befreite, nur zugenommen.

Nehmen wir einmal an, man wiirde den Ideen gewisser Theoretiker fol-
gend — was ja mehr oder weniger in der Linie der bisher verfolgten Entwick-
lung lige —, nun auch alle wihrungsmiBigen Bindungen an das Gold bis zur
letzten Konsequenz 16sen — es sind ja nur noch rechnungsmiBige, kaum mehr
rechtsinhaltliche Bindungen —, nun damit wiirde man natiirlich der hem-
mungslosen Weltinflation Tur und Tor 6ffnen. Die reinen Papierwihrungen
wirden sich frei schwebend im Raum bewegen. Nun ja, der Mensch nimmt
ja fast alles geduldig hin, er miiite sich an die allgemeine Unsicherheit
des tiglichen Schwankens gewohnen, sich auf das fluktuierende allgemeine
Chaos einstellen. Da3 auf solcher Basis kein gesundes Wachsen des Welthan-
dels, keinerlei langfristige Kapitalbildung und damit keine Erweiterung der
Investitionen fiir lingere Frist und also keine nachhaltige Erhéhung der Pro-
duktion und Beschiftigung moglich wire, weil eben jede Grundlage dafiir
wegfillt, das wiirde bald die Erfahrung lehren. Monetire Disziplin wire dann
allerdings auch entbehrlich.

Wir gehen, wenn auch ohne jeden theoretischen Radikalismus, den ent-
gegengesetzten Weg. Weshalb auf die Dauer verzichten auf die Funktion, die
das Gold nun einmal wie nichts anderes leisten kann, auf die der relativ
sichersten Werterhaltung und Wertbefestigung? Die Goldkonvertibilitit im
Sinne der USA, das heit nach auBlen, gentigt vollig, um zwischen den
Wihrungen, die diese Spielregeln anerkennen, die Stabilitit und das Ver-
schwinden der Spekulation sicherzustellen.

Heute ist die Lage der meisten europiischen Notenbanken eine ganz andere,
gefestigte, auf Gold gestiitzte im Vergleich zu der Katastrophenzeit, wo man
den Goldstandard (ich spreche vom internationalen) durch den Gold-Exchange-
Standard mit Zwangskurs und Moratorien ersetzte. Und die meisten euro-
piischen Wihrungen sind, wenn man die kurzfilligen Auslandsschulden mit
den Goldreserven in Verhiltnis setzt, gewill nicht schwicher als der Dollar.
Fiir die groBe Mehrzahl der europiischen Notenbanken wire die Ubernahme
der Goldzahlung nach auBlen tUberhaupt kein Risiko; im Gegenteil, nur eine
Stirkung ihrer auf Stabilitit gerichteten Politik.

Meine Vorschlige liegen in der Richtung des bereits Erreichten und sind
fur die meisten europiischen Notenbanken ohne weiteres zu verwirklichen.
Gewill wiirden sie in allen Lindern, die dazu iibergehen, die monetire Diszi-
plin aller Organe und Stellen erleichtern und stirken, die auf die Wihrung
EinfluB ausiiben, nicht zuletzt die Disziplin der politischen Stellen und der
sozialen Partner.

Aber sehen wir uns auch ruhig die Kehrseite der Medaille an. Welche Nach-
teile sind denn bei Verwirklichung obiger Vorschlige zu erwarten?
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Erhihte Goldbewegnngen ? Keineswegs ; jedenfalls nicht zwischen den Léandern,
die die internationale Goldzahlungspflicht ibernehmen. Auch Amerika, das
diese Pflicht ja stets eingehalten hat, wiirde nicht erhchten Goldabzigen aus-
gesetzt sein. Wenn im letzten Jahr in den USA viel Gold abgezogen wurde,
so nur deshalb, weil Amerika die deutlichen Warnungen glaubte iiberhoren
zu konnen, die von den beginnenden Goldabfliissen ausgingen und sich groBe
Defizite in Budget und Zahlungsbilanz leistete. Heute weill man dort, daf3 das
nicht weitergehen kann; die Sprache der Goldbewegungen ist verstanden wor-
den, und die guten Friichte einer besseren Disziplin bleiben nicht aus. Die
verbliebenen Goldreserven sind gewaltig genug, um einer auf Stabilitit ge-
richteten Politik Erfolg zu sichern.

Ein weiterer Einwand: Bedeutet der Ubergang zu internationaler Gold-
zahlungspflicht nicht etwas Ahnliches wie Deflation? Nein, keineswegs. Man
milte denn das Aufhéren der Inflation als Deflation bezeichnen. Wenn die
obigen Vorschlige in ihrem Zusammenhang genommen werden, so bedeuten
sie auch fiir uns zweierlei: Erleichterung eigener, besserer Wihrungsdisziplin
und Fernhaltung der sogenannten importierten Inflation. Von den nicht gold-
gerinderten Lindern brauchen wir Devisen nicht zu nehmen oder nur zu
freien Kursen. Da ist also keine Gefahr. Es geht ein miBigender, normalisie-
render Einflu} davon aus, der so unnatiirliche einseitige Bewegungen, wie wir
sie erlebt haben, die ja in der Hauptsache auf Inflationsentwicklung in anderen
Lindern beruhten, unméglich macht.

Eine gewisse Normalisierung des Auflenhandels wiirde iiberall erreicht,
die dem allgemeinen Gleichgewicht zugute kime und keinem Partner iiber-
miBige und einseitige Vorteile, aber auch keinem irgendwelchen Schaden
brichte.

Gut, also nicht Deflation wire zu befurchten, aber doch vielleicht so etwas
wie ein Vergicht auf eigene antonome Konjunkturpolitik; und bekommen wir dann
nicht statt dessen so etwas wie den berithmten Goldautomatismus? Nein. Ein-
mal nidmlich hat es diesen sogenannten Goldautomatismus nie gegeben. Er
gehort zu den Legenden, mit denen man allenfalls in den Horsilen die Schiiler
traktiert. Nein. Und man kann unter dem hier vorgeschlagenen System jede
Wirtschaftspolitik, jede Wihrungspolitik, jede Konjunkturpolitik machen, und
zwar auch, wenn man will, eine falsche, auch eine extravagante, auch eine
dilettantische, nach Wunschtraumbildern orientierte. Der Unterschied ist nur,
dafl man bei dem von mir vorgeschlagenen System es frither merkt, daB3 man
auf falschem Wege ist, dal man zum Beispiel iiber seine Verhiltnisse lebt. Dies
muf} dann nimlich, und zwar eventuell in Gold, bezahlt werden, wenn man
nicht rechtzeitig die deutlichen Warnsignale beachten will, sondern weiter
siindigt. Hier fillt also nur die schone Selbsttiuschung frither weg. Wer aber
a tout prix die Fehler noch etwas linger genieBen und moglichst kaschieren
will, das Erwachen daraus hinausschieben will, der mag bei den alten Fehl-

453



konstruktionen verharren, die ein solches Verhalten erméglichen und begiin-
stigen; er mag sich aber dann nicht wundern, wenn der Schaden inzwischen
viel groBer, der Preis fur die eines Tages nicht mehr aufschiebbare Korrektur
hoher und die Wunden der dann viel einschneidenderen Wihrungskur viel
schmerzlicher geworden sind, als wenn er rechtzeitig die Konsequenzen aus
der ihm ad oculos demonstrierten Einsicht gezogen hitte. Daher sage ich:
Die gute Disziplin, die alle fordern, wird durch ein Verharren beim alten er-
schwert, bei meinen Vorschligen aber etleichtert und geférdert, und darauf
kommt es an.

Weiterer Einwand: Wie ist es denn mit England ? Wir wollen vorsichtig und
behutsam sein, wenn wit von einer fremden Wihrung sprechen, insbesondere
von einer Weltwihrung wie dem Pfund-Sterling. Es trifft sich gliicklich, daf3
das £ sich heute in einer gilinstigen Lage befindet. Wir haben ein starkes £;
trotzdem mangelt es nicht an Schwierigkeiten und Gefahrenpunkten aus der
Vergangenheit. Aber England weill genau, dal3 die Stabilitit seiner inneren
Politik, die Zukunft des Commonwealth und Londons Stellung im Welthandel
auf einem starken, stabilen £ beruht, und daB3 eine Politik der Zweifel in die
Stabilitit des Pfund-Sterlings nicht fortgesetzt werden darf. Ich sprach von
einer Goldzahlungspflicht nur auf dem FuBe der Gegenseitigkeit 'in einem
Club goldstarker europiischer Notenbanken unter Einschlul Englands und
unter Fuhrung der USA. Englands Beitritt zu einem solchen Club wiirde das
Pfund-Sterling enorm stirken und auBerhalb jeden Zweifels und jeder Speku-
lation stellen, im Interesse Englands, seiner europiischen Partner wie auch
seiner Glaubiger aus dem Commonwealth.

Der Club der goldgebundenen Wihrungen wiirde, dhnlich wie auf wirt-
schaftlichem Gebiet der Gemeinsame Markt der EWG, auch auf dem Gebiet
der Wihrung eine starke Anziehungskraft auf andere Wihrungen ausiiben, die
vielleicht nach einer Ubergangszeit den Anschlufl an die festen Wihrungen
suchen wiirden.

Noch eine Sorge: Ja, heilit es, dann mul3 man aber den Goldpreis ethohen,
sonst wire zu wenig Liquiditit vorhanden in der Welt. Nein, sage ich, und
stimme damit Gberein mit Jacobsson, Blessing, Holtrop und anderen der be-
sten Kenner: es ist eher zu viel Liquiditit vorhanden. Liquiditit, das heiB3t hier
Wihrungsreserven, sind ja nicht dazu da, um damit die groBen Investitionen
zu finanzieren oder die Entwicklungshilfe oder die Riistungen usw. Liquiditit
ist kurzes Geld zur Finanzierung des Handels und der Dienstleistungen. Hat es
daran im mindesten gefehlt? Im Gegenteil: Als Milliarden-Betrige an Liqui-
ditit zu reinen Spekulationszwecken abgezogen wurden, auch dann hat es
nicht im mindesten an Liquiditit gefehlt zur Bewegung des Warenhandels. Es
war und ist noch zu viel Liquiditit da, nicht aber zu wenig. Was aber fehlte,
war das Vertrauen und das Gefiihl der Sicherheit gegentiber den durch Wih-
rungsstorungen bedingten Gefahren in verschiedenen Lindern und in ver-
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schiedener Richtung. Die Kapitalbildung aber, deren wir fiir die Ausdehnung
unserer Produktion in erster Linie bedurfen, sie wird dutch die hier vorge-
tragenen Vorschlige auf der ganzen Linie gefordert und gestirkt, und das
gerade brauchen wir.

Nein, wir brauchen, wenn es gilt, weitere maf3volle und verniinftige Fort-
schritte zu erzielen, keine Angst zu haben. Wieviel Angst hatten manche Leute,
als ich vor Jahren an den Abbau unserer Devisenrestriktionen, das Auftauen
der Sperrmark usw. heranging. Wieviel wohlmeinende Warnungen sind mir
zuteil geworden. Ja, vielen Leuten sind die alten Zustinde, die alten Einrich-
tungen ans Herz gewachsen, ihr Denken kann ohne sie einfach nicht mehr funk-
tionieren. Und doch ist Stillstand, ist der Verzicht auf verniinftigen Fortschritt
von Ubel, zumal wenn man den Gefahren ins Auge sicht, die die bisherige
Praxis mit sich bringt.

Was die hier gemachten Vorschlige bedeuten, ist nicht eine amerikanisch-
europiische Einheitswihrung — was ein Phantom ist —, aber eine gemeinsame
Wihrungsbasis: das Gold. Das Gold tbernimmt wieder seine Funktion als
internationales Deckungs- und Zahlungsmittel, aber nicht mit der Wirkung
grollerer Goldbewegungen, sondern geringerer; denn wo die Goldparitit mir
garantiert ist und ich an Goldzahlung tatsichlich glauben kann, da brauche ich
kein Gold abzuziehen, wenigstens nicht aus Wihrungsangst.

Die Vorteile obiger Vorschlige sind nach alledem leicht ersichtlich: das
Verschwinden der Wihrungsangst und der UngewiBheit fiir die wichtigsten
Wihrungen hat sehr bedeutsame praktische Wirkungen:

Nach innen: Die gewaltig erhhte Sicherheit des Geldwertes — nach oben
und nach unten — bedeutet eine Etleichterung der Bildung langfristigen Ka-
pitals. Und das ist es, was wir Uberall brauchen. Das Verschwinden der Wih-
rungsangst, der Inflationsangst wird dem Sparen, der Kapitalbildung und dem
Kapitalmarkt eine sehr erwiinschte Verstirkung der Grundlagen geben, wih-
rend das Fortbestehen oder die Zunahme der Inflationsangst gerade den lang-
fristigen Einlagen und damit tiberhaupt der Produktionsausdehnung und der
Beschiftigung den Boden mehr und mehr entzieht.

Nach auBen: Spekulationen in den goldgebundenen Wihrungen horen
praktisch auf.

Im AuBenhandel fallen die einseitigen, kiinstlichen und heftigen Bewegun-
gen weg, die nur in der Wihrungsverschlechterung in einem Land, aus der
importierten Inflation, aus Wihrungsangst oder spekulativen Erwigungen
thren Grund haben. Dafiir wird der Handel, wenn das Mif3trauen und die
Zweifel in die internationale Wihrungsordnung beseitigt werden, billiger und
leichter zu finanzieren sein als bisher.

Gewil3, ohne Wihrungsdisziplin geht es nicht, bei keinem System;ein All-
heilmittel gibt es nicht. Aber — und das wiire ein ungeheurer Vorteil — bei
dem hier propagierten System stellt sie sich viel leichter ein;es ist viel leichter,
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ungesunde inflationistische MiBwirtschaft jeder Art, ja jede Gefihrdung der
Wihrung abzuwehren als unter dem heutigen System.

Zweifellos, ein solches Spiel mit offenen Karten ist ehrlicher und auch demo-
kratischer als ein Katz- und Mausspiel, wo die Karten erst in dem Moment
aufgedeckt werden, wo es kein Entkommen mehr gibt und die Verluste un-
vermeidlich sind, auBer fiir einige, die sich durch rechtzeitiges Wissen von der
bevorstehenden Wihrungsinderung retten kénnen.

So schaffen die hier empfohlenen Reformen vor allem das, was die uner-
liBlichste Voraussetzung jeder erfolgreichen Wihrungspolitik ist: ertrauen.

Wenn das Vertrauen schwindet, so schwinden allmihlich auch die stirksten
Reserven. Wer aber Vertrauen schafft — das hat die deutsche Wihrungsge-
schichte seit 1948 gezeigt —, der wird Erfolg haben, auch wenn er, wie wir,
ohne Gold und Devisen — vom Nullpunkt anfangen muf3; einen Erfolg, der
sich schlieBlich auch in Gold- und Devisenreserven dokumentiert, die der
Wihrung Achtung und Vertrauen in der Welt erwerben; einen Erfolg, der fur
ein gesundes und kriftiges wirtschaftliches Wachstum die einzig sichere, auf
lingere Sicht sichere Grundlage ist, der aber schlieBlich auch auf die politische
Stabilitit sich glinstig auswirkt.

Nach einem vor detr Friedrich-Naumann-Stiftung in Bad Kreuznach gehaltenen Vortrag.
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