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Vorbemerkung

Dieser Aufsatz, der nun unter seinem urspringlichen Titel wieder erscheint, ist
zuerst in zwei Teilen in »Der deutsche Volkswirt« vom 12. und 19. Februar
1932 unter dem von der Schriftleitung gewahlten Titel »Das Schicksal der
Goldwihrung« erschienen. Der Einfluf}, den Mif§verstindnisse tiber die Ursa-
chen des damaligen Zusammenbruches der Goldwihrung auch heute noch auf
die Politik austiben, lief§ es mir angezeigt erscheinen, ihn in gesonderter Form
wieder zu verdffentlichen. Wie es wohl bei einem solchen Wiederabdruck nach
dreiunddreiffig Jahren angemessen ist, habe ich aller Versuchung widerstanden,
an dem Text irgend etwas zu dndern, und will nur erklirend bemerken, dafl in
den Umstanden der Zeit der in dem Aufsatz wiederholt gebrauchte Ausdruck
»Stabilisierungspolitik« sich ausschlieflich auf die Bemiihungen bezieht, die
nationalen Preisspiegel der einzelnen Linder gesondert zu stabilisieren, ein
Versuch, der zum Zusammenbruch der Goldwihrung fithren mufite. Die dies-
beztiglichen Ausfiihrungen habe ich spiter in meinem Buch »Monetary Natio-
nalism and International Stability« (London, 1937; Nachdruck New York,
August M. Kelley, 1964) weiter ausgefiihrt.** Diesem Abdruck sind zwei Er-
ginzungen beigefligt: erstens der Text eines aus ungefihr der gleichen Zeit
stammenden, aber unverdffentlicht gebliebenen Briefes an den Herausgeber
von »The Times«, London; zweitens einige Bemerkungen tiber die Funktion
von Wihrungsreserven und den Begriff der internationalen Liquiditat.

Freiburg i. Brg., Februar 1965

7 [Diese Schrift ist in diesem Band: Hayek, Schriften A 3,S.45-117, in deutscher
Ubersetzung enthalten unter dem Titel »Monetirer Nationalismus und internationale
Stabilitit«, d. Hrsg.]
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[I. Teil]

Es wird viel vom Versagen der Goldwihrung gesprochen, besonders in Eng-
land, wo zum Erstaunen jedes fremden Beobachters in den weitesten Kreisen
das Aufgeben der Goldwihrung als Befreiung von einem peinlichen Zwang
begrifit wurde. Tatsichlich ist es jedoch kaum zweifelhaft, daff die erneuerten
Wihrungsschwierigkeiten fast der ganzen Welt nichts mit den der Goldwih-
rung innewohnenden Tendenzen zu tun haben, sondern im Gegenteil das Er-
gebnis beharrlicher, von vielen Seiten und Jahre hindurch fortgesetzter Versu-
che sind, das Funktionieren der Goldwihrung tiberall dort zu unterbinden, wo
darin fir das betreffende Land unerwiinschte Tendenzen zum Ausdruck ka-
men. Es waren darum auch keineswegs, wie vielfach angenommen wird, die
wirtschaftlich starken Linder Amerika und Frankreich, deren Mafinahmen die
Goldwiahrung unwirksam machten, sondern die in einer verhiltnismaflig
schwicheren Position befindlichen Lander, voran England, die mit dem schliefi-
lichen Zusammenbruch ihrer Goldwihrung fur ihre fortgesetzte Verletzung
der »Spielregeln der Goldwihrung« zahlten.

Daf} die sonst so konservativen Leiter der Zentralbanken verhiltnismiflig
leichten Herzens von den traditionellen Regeln der Wihrungspolitik abgewi-
chen sind, ist dem Einfluf} neuer, von wissenschaftlicher Seite propagierter
wihrungspolitischer Ideen zuzuschreiben, die in den Nachkriegsjahren grofie
Verbreitung erlangten. Um die tatsichliche Entwicklung zu verstehen, ist es
daher unentbehrlich, zuerst kurz auf die Entstehung und Bedeutung dieser
neuen Ideen einzugehen.

Das Vordringen des Stabilisierungsgedankens

Zunichst mufl daran erinnert werden, daf§ als Folge der allgemeinen Papier-
geldinflation in Europa und der damit verbundenen Abwanderung des Goldes
nach Amerika nach Ende des Weltkrieges eine solche Entwertung des Goldes
eintrat, dafl gerade zu der Zeit, als in den meisten europiischen Lindern die
Riickkehr zur Goldwihrung das dringendste Bediirfnis war, in Amerika die
Tatsache, dafl auch das Gold nicht unter allen Umstinden eine vollig befriedi-
gende Wihrungsgrundlage bildete, stirker empfunden wurde als je zuvor. Es
wurde wenig beachtet, daf§ freilich auch dieser Fall des Goldwertes nur eine
Folge des Aufgebens der Goldwihrung in Europa war und selbst so nie jenen
Umfang erreicht hitte, wenn die wenigen Staaten, die Goldzahlungen beibehal-
ten hatten, das Aufhoren der Konkurrenz um das Gold nicht auch zu einer,
wenn auch schwicheren Inflation bentitzt hitten.
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Das zweite wichtige Moment, das die Entwicklung der wihrungspoliti-
schen Ideen bestimmte, ist, dafl die eben erwihnten Vorginge dazu beitrugen,
namentlich zwei Vertretern der mechanistischen Quantititstheorie und des
Gedankens einer planmifligen Stabilisierung des Preisniveaus, Prof. Irving
Fisher und Prof. Gustav Cassel, auflerordentlichen Einfluf} zu verleihen. Die
erwihnten Schwankungen des Geldwertes mufiten in weiten Kreisen Interesse
fur Prof. Fishers schon lange vorher vertretenen Vorschlag zur Stabilisierung
des Geldwertes wecken, und die lebhafte, namentlich von der von ihm gegriin-
deten Stable Money Association entfaltete Propaganda hat dem Gedanken der
Preisstabilisierung als Ziel der Wahrungspolitik fast die Stellung eines unan-
greifbaren Dogmas verschafft. Und Prof. Cassel, der sich um die Stabilisierung
der europiischen Wihrungen die grofiten Verdienste erworben hat, hat durch
seine Voraussage, dafl die Goldproduktion nicht fir den jihrlichen Zuwachs
des Weltbestandes an monetirem Gold von 3 Prozent ausreicht, der nach seiner
Berechnung zur Stabilerhaltung des Preisniveaus erforderlich sei, ein weiteres
auflerordentlich wirkungsvolles Argument zugunsten der Stabilisierungspoli-
tik beigetragen, dessen Einfluff auf die tatsichliche Entwicklung gar nicht
tberschitzt werden kann.

Die Angst vor der drohenden Goldknappheit und der Wunsch nach einer
planmifigen Politik zur Stabilisierung des Geldwertes fithrten zu den zwei
weiteren beherrschenden Ideen der Periode, die namentlich in den Beschliissen
der Weltwirtschaftskonferenz von Genua im Jahre 1922 ihren Ausdruck fan-
den, der Bevorzugung der Golddevisenwihrung als Ziel der Stabilisierung in
den einzelnen Lindern und die Empfehlung einer » Kooperation der Notenban-
ken«. Beide Wiinsche sollten von allergrofiter Bedeutung fiir die wiahrungspo-
litische Entwicklung der nichsten Jahre werden. Es ist darum vielleicht auch
angezeigt, hier den Mann zu nennen, der als Propagator der Ideen der Konfe-
renz von Genua — wenn nicht, wie man vermuten darf, auch als ihr Anreger —
besonderen Einfluff gewonnen hat: Mr. R.G. Hawtrey vom britischen Treasury
Department. Mit den beiden schon genannten Mannern und mit dem gleich zu
nennenden einfluflreichsten Mann der Gruppe gehort wohl auch Mr. Hawtrey
zu den eingangs erwihnten Stabilisierungstheoretikern, deren Einflufl es zuzu-
schreiben ist, wenn die Leiter der Zentralbanken williger als je zuvor von den
traditionellen Regeln der Notenbankpolitik abwichen.

Noch an zwei weitere Punkte der Vorgeschichte muff kurz erinnert werden,
bevor wir versuchen konnen, die Entwicklung in den letzten sechs Jahren zu
verstehen. Ende 1923 erschien J.M. Keynes’ Tract on Monetary Reform, mit
dem sich sein, durch seine Schriften tiber den Friedensvertrag rasch zur inter-
nationalen Bertihmtheit gelangter Verfasser nicht nur der Gruppe der Geld-
wertstabilisierer zugesellte, sondern auch eine der, wie mir scheint, irrigen In-
terpretationen der gleichzeitigen Ereignisse ins Leben setzte, die in England
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allgemein angenommen wurde und eine der Grundlagen der Wihrungspolitik
bildete, die schliefllich zur Einstellung der Goldeinlosung fiihrte. Keynes be-
hauptete nimlich, daf} die amerikanischen Federal Reserve-Banken eine plan-
miflige Politik der »Sterilisierung« des einstromenden Goldes verfolgten, das
heifit verhinderten, daff sich der Geldumlauf in Amerika entsprechend dem
Goldzufluf} vermehrte, und damit den ausgleichenden Mechanismus der Gold-
wihrung unwirksam machten. Obwohl dieser Behauptung sofort von sachver-
stindiger amerikanischer Seite (namentlich Dr. B.M. Anderson) entschieden
widersprochen wurde und, wie wir sehen werden, in der seither verstrichenen
Periode das Federal Reserve-System gewif nicht nach der Richtung einer zu
restriktiven Politik irrte, blieb in England die Behauptung, daff Amerika stin-
dig den anerkannten Regeln der Goldwihrung zuwidergehandelt habe, unwi-
dersprochen. Der Schlufi, der daraus gezogen wurde, war, dafl England gegen-
uiber den Goldabziehungen machtlos geworden sei, da Amerika ein bodenloses
Loch darstelle, in dem das Gold der ganzen Welt versinken konne, ohne auf das
dortige Preisniveau zu wirken.

Der letzte Punkt, der kurz erwihnt werden muf3, ist, dafl der Federal Reser-
ve Board in seinem rasch berthmt gewordenen Jahresberichrt fir 1923, wenn er
auch die Politik einer vollkommenen Stabilisierung des Preisniveaus ablehnte,
sich doch insofern den Stabilisierungstheoretikern anschlof, als er seiner Uber-
zeugung Ausdruck gab, dafl Krisen und Depressionen wesentlich gemildert
werden konnten, wenn nicht nur, was kaum bestritten werden diirfte, jede
Hochkonjunktur rechtzeitig durch Heraufsetzen der Diskontsitze bekimpft,
sondern auch, was fir das Verstindnis seiner weiteren Politik sehr wichtig ist,
jeder Riickgang der allgemeinen Geschiftstitigkeit sofort durch eine energische
Herabsetzung der Diskontsitze beantwortet wiirde. Der Federal Reserve
Board ist dieser Programmschrift, wie wir sehen werden, nicht nur strikt ge-
folgt, sondern es sind thm tiberdies, wie hier noch erwihnt sei, die Forderungen
der extremen Vertreter des Stabilisierungsgedankens wihrend der ganzen fol-
genden Periode in fortgesetzten parlamentarischen Enqueten (»Stabilization
Hearings«) stindig von neuem eingeschirft worden.

Der Anfang der Schwierigkeiten Englands

Die eigentlichen Probleme, bei deren Losung diese Ideen eine zum Teil ver-
hiangnisvolle Rolle spielen sollten, begannen mit Englands Riickkehr zur Gold-
wihrung im Jahre 1925. Ob es weise war, mit Hilfe eines schwierigen Defla-
tionsprozesses zur Vorkriegsparitit zurlickzukehren, ist recht fraglich. Die
seither eingetretenen Ereignisse lassen es wahrscheinlich erscheinen, daff Eng-
land besser getan hitte, wenn es sich des Rates Ricardos erinnert hitte, der
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mehr als hundert Jahre vorher schrieb, daff er einer Regierung niemals empfeh-
len wiirde, eine um 30 Prozent entwertete Wahrung wieder auf Pari zu heben.
Jedenfalls mufite England dadurch in eine recht schwierige Lage kommen, da
es stets einige Zeit dauert, bis sich die inneren Preise dem neuen Stand der
Wechselkurse anpassen, und in England tberdies infolge der Stabilisierung am
Ende eines Deflationsprozesses die internen Preise zu einer Zeit tiber dem in-
ternationalen Niveau standen, als gleichzeitig und noch mehrere Jahre hin-
durch in den verschiedenen kontinentalen Lindern, so wie sie sich allmihlich
am Ende eines Inflationsprozesses stabilisierten, die internen Preise unter dem
Weltniveau standen. Diese Situation hitte zur dauernden Sicherung der Gold-
wihrung eine Fortsetzung des Deflationsprozesses bis zu dem Punkt notwen-
dig gemacht, an dem auch das innere englische Preisniveau ein Gleichgewicht
mit dem Rest der Welt erreicht hatte. Dazu war man aber in England nichts
weniger als gewillt, und die neuen Ideen der Preis- und Konjunkturstabilisie-
rung als Ziel der Wihrungspolitik gaben die willkommene Rechtfertigung fiir
ein Abweichen von den orthodoxen wihrungspolitischen Regeln. Die Lage der
englischen Wirtschaft zeigte zweifellos alle Symptome, die nach den Lehren der
Stabilisierungstheoretiker eine Politik der Kreditexpansion angezeigt erschei-
nen lieen. Fallende Preise, wachsende Arbeitslosigkeit und andauernd ungiin-
stige Lage der wichtigsten Industrien lieflen in England auch die Jahre vor 1929
als Depressionsperiode erscheinen. Fiir die Leiter der Wahrungspolitik ergab
dies ein ernstes Dilemma, das tatsichlich so gelost wurde, dafl alle die Jahre
hindurch bis zum schliefllichen Zusammenbruch der Goldwihrung die Bank
von England sich auf das Minimum der zur Erhaltung eines momentanen,
hochst labilen Gleichgewichtes der Wihrung unvermeidlichen Mafinahmen
beschrinkte und von jeder Moglichkeit Gebrauch machte, die von der interna-
tionalen Situation diktierte Kreditverknappung zu vermeiden. Fortdauernd
wurden, entgegen dem Grundgedanken der Goldwihrung, die abstromenden
Goldmengen durch Ausdehnung der Leihtitigkeit der Bank kompensiert und
so der gesamte Umlauf zu einer Zeit konstant gehalten, da er sich bei Bestehen
einer echten Goldwihrung hitte verringern mussen.! Es ist nur natiirlich, daf§
die Bank von England in dieser Situation die begeistertste Vorkimpferin der
»Kooperation der Notenbanken« wurde, die sie ganz von diesen unangeneh-

I Das wurde von dem Vertreter der Bank vor dem Macmillan-Ausschuf} offen zu-
gegeben, anscheinend ohne daf sich jemand bewufit geworden wire, dafl dies eine fla-
grante Verletzung der vielbesprochenen Regeln der Goldwihrung darstellt. Der Deputy
Governor der Bank of England Sir Ernest Harvey erklirte vor diesem Ausschufl (Minu-
tes of Evidence taken before the Committee on Finance and Industry, London 1931, Vol.
I, Q. 353): »Wenn Sie eine Folge von Bankausweisen betrachten, werden Sie feststellen,
dafl der Verlust von Gold fast vollstindig durch eine Zunahme des Bestandes an Wert-
papieren ersetzt worden ist.«
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men Notwendigkeiten entheben sollte. Und die Diskussion tiber die relative
Bedeutung der nationalen Bestimmungsgriinde der Wihrungspolitik ist in die-
sen Jahren in England immer mehr in den Vordergrund getreten und hat mit
der Veroffentlichung des Berichtes des Macmillan-Ausschusses einen gewissen
Hohepunkt erreicht, der gleichzeitig einen starken Erfolg fiir die von Keynes
gefiihrte nationalistische Richtung in der Wihrungspolitik darstellt.

Die Gefahren der Stabilisierungspolitik

All dies ruht aber theoretisch auf recht schwachen Fiflen. Die Theorie der
Preis- und Konjunkturstabilisierung war — abgesehen von ihren sonstigen
Mingeln — fiir ein geschlossenes Wirtschaftsgebiet entwickelt worden und war
nicht ohne weiteres auf ein einzelnes Land anwendbar, das Glied eines interna-
tionalen Systems ist. Gerade England war aber noch weniger als irgendein an-
deres Land in der Lage, seine innere Situation als etwas von seinen internatio-
nalen Beziehungen grundsitzlich Verschiedenes zu betrachten. Schon der
Beginn seiner Schwierigkeiten war in erster Linie seiner verschlechterten inter-
nationalen Situation zuzuschreiben, die wieder eine Folge des nach der Defla-
tion noch immer verhiltnismiaflig zu hohen Preis- und Lohnniveaus war. Im
Laufe der Jahre seit 1925 diirfte sich aber die internationale Position Englands
noch weiter verschlechtert haben, wozu die vergebliche Stabilisierungspolitik
der Bank von England nicht wenig beigetragen hat. Es kann kaum ein Zweifel
bestehen, daff in diesem Zeitraum zumindest in den Vereinigten Staaten das
Tempo des Fortschrittes der Produktionstechnik und der damit verbundenen
Kostensenkung wesentlich schneller war als in England. Auch wenn anfinglich
ein Gleichgewicht zwischen dem inneren Geldwert in England und den Verei-
nigten Staaten bestanden hitte, wiirde diese Entwicklung bei Bestehen eines
gemeinsamen Wahrungssystems, also insbesondere bei Bestehen der Goldwah-
rung in beiden Lindern, eine andauernde Tendenz zu Abwanderungen von
Gold nach Amerika und damit einen anhaltenden Druck auf das englische
Preisniveau unvermeidlich gemacht haben. Diese Vorginge sind ein notwendi-
ges Glied in dem Mechanismus, durch den sich die Verteilung des Goldes der
Welt den geanderten Produktionsverhiltnissen anpafit.

Es braucht kaum erwihnt zu werden, daff die Zahlung der Kriegsschulden
ein weiteres hochst bedeutungsvolles Moment darstellte, das eine relative Preis-
senkung und deshalb Kreditkontraktion in Europa im Vergleich zu Amerika
notwendig machte, wenn auch im Fall Englands, das fir diese Zahlungen nur
eine Durchgangsstation bildete, seine Bedeutung wesentlich geringer war.

Der Versuch, angesichts all dieser Umstinde doch die unvermeidliche Sen-
kung des nationalen Preisniveaus zu vermeiden, hitte nicht so lange verhiltnis-
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miflig erfolgreich sein konnen, wenn er nicht infolge der Herrschaft des
Stabilisierungsgedankens in den Vereinigten Staaten verstindnisvolles Entge-
genkommen und gleichgerichtete Bemthungen angetroffen hitte. Der schon
erwihnte Prozefl der Kostensenkung, der dort vor sich ging, hitte, wenn er
nicht durch eine gewaltige Kreditexpansion kompensiert worden wire, zu ei-
ner entsprechenden Preissenkung fihren missen, die einerseits, da sie ja nur
eine Folge der Kostensenkung gewesen wire, die Produktion in keiner Weise
geschiadigt hitte, und anderseits durch das Mittel der Goldansaugung von Eu-
ropa die hier schliefflich unausweichliche Kostenreduktion erzwungen hitte.
Daf ein solcher der Kostensenkung entsprechender Preisfall ohne Schaden fiir
die Produktion vor sich gehen kann, wurde deutlich durch die Entwicklung in
den Vereinigten Staaten in den Jahren 1925-1927 demonstriert, in denen trotz
stindig fallender Preise Hochkonjunktur herrschte. Es lag nahe, damals, das ist
bis 1927, gerade aus dem Fallen der Preise zu schliefSen, daf} es den Vereinigten
Staaten gelingen wiirde, eine inflationistische Kreditexpansion und damit auch
die folgende Krise zu vermeiden und die giinstige Konjunktur zu verewigen. Es
zeigte sich jedoch, daff auch vor 1927 der Preisfall durch eine planmaflige Kre-
ditexpansion hinter dem Maf} der Kostensenkung zuriickgehalten wurde, so
dafl 1927 eine Reaktion drohte. Und die ersten Anzeichen dieser Reaktion ga-
ben Anlafl zu einer ungeheuren Beschleunigung dieser Kreditexpansion, zu der
die Politik Europas und namentlich Englands Amerika die Moglichkeit bot
und die direkt zu der Krise von 1929 fiihrte.

Amerika und die Kooperation der Notenbanken

Dafl bis 1927 die Vereinigten Staaten das einflieende Gold nicht, wie vielfach
behauptet, sterilisierten, sondern zur Grundlage einer ganz ausgiebigen Kredit-
expansion machten, geht aus allen Statistiken, besonders aber aus der Entwick-
lung der Depositen bei den Mitgliedsbanken des Federal Reserve-Systems
hervor, die von 1925 bis 1927 von rund 18 auf iiber 20 Milliarden Dollar stie-
gen. Der beste Beweis dafiir, dafl die Vereinigten Staaten in diesen Jahren stir-
ker Kreditexpansion trieben, als ihnen gut tat, sind jedoch die unverkennbaren
Anzeichen eines Konjunkturriickschlages, die sich 1927 geltend machten.
Wahrscheinlich wire schon diese Expansion vor 1927 geringer ausgefallen,
wenn nicht die andauernde »cheap money policy« der Bank von England das
Federal Reserve-System jeder Sorge vor zu groflen Goldabhebungen enthoben
hitte. Von 1927 an kann jedoch iiber die Bedeutung dieses Momentes kaum ein
Zweifel bestehen. Daf die Federal Reserve-Banken eine im Umschlagen begrif-
fene Konjunktur durch neuerliche gewaltige Kreditinjektionen wieder anfa-
chen und dann durch weitere zwei Jahre auf einer vorher nie gekannten Hohe



1. Was der Goldwdihrung geschehen ist (1932) 9

erhalten konnten, obwohl in dem Augenblick, da sie diese Politik begannen,
die Goldbewegungen sich umgekehrt hatten, und dafl trotzdem dieser Goldab-
fluf nach einigen Monaten zu einem Stillstand kam, ohne die Federal Reserve-
Banken zu einer Aufgabe ihrer Expansionspolitik zu zwingen, war nur mog-
lich, weil die europiischen Notenbanken nur allzu willig waren, auf dem Pfad
der Kreditexpansion zu folgen. Sicher hat in diesem kritischen Zeitpunkt be-
wuflte Kooperation der Notenbanken eine grofle Rolle gespielt. Es wird sogar
behauptet, scheint mir aber kaum glaublich, daf§ bei der im August 1927 in
Washington abgehaltenen Besprechung der Zentralbanken vereinbart wurde,
dafl kiinftighin keine Zentralbank der anderen ohne deren Zustimmung Gold
entzichen diirfe.2 Welche Form dieses Einverstindnis aber tatsichlich auch
genommen haben mag, kein Zweifel kann wohl dartber bestehen, daff dank
einer solchen stillschweigenden oder ausgesprochenen Kooperation in den
Jahren 1927-1929 eine Kreditexpansion erméglicht wurde, die unter der auto-
matischen Goldwihrung der Vorkriegszeit unmoglich gewesen wire.

Der Vorwurf, daff die Vereinigten Staaten durch das Horten von Gold die
Schwierigkeiten Englands verursacht hitten, ist angesichts dieser Entwicklung
absurd; er bedeutet nichts anderes, als dafl Amerika noch mehr Inflation trei-
ben und dadurch eine noch schwerere Krise hitte verursachen sollen. Es ist
etwas viel verlangt, dafl Amerika in einseitiger Weise und um den Preis schwe-
rer Erschiitterungen seines Produktionsapparates das internationale Gleichge-
wicht ausschlief§lich durch Kreditausweitung auf seiner Seite hitte herbeifiih-
ren sollen, wihrend auf der anderen Seite kein Versuch gemacht wurde, eine
entsprechende Kreditverknappung durchzufithren. Daff diese Forderung ge-
stellt werden konnte, ist nur der Herrschaft des Stabilisierungsgedankens zu-
zuschreiben, dem die Vorstellung zugrunde lag, dafl eine Kreditausweitung, die
nur dazu diene, das Preisniveau stabil zu erhalten, auch wenn es sich nur um
das lokale Preisniveau des in seiner Produktivitat am schnellsten fortschreiten-
den Glieds eines internationalen Systems handelte, keine schidlichen Wirkun-
gen haben konne. Ebensogut hitte man behaupten konnen, daf} eine Kreditaus-
weitung, die gerade nur ausreiche, um den Preis jener Ware stabil zu erhalten,
deren Produktionskosten am schnellsten fielen, keine schidlichen Wirkungen
haben konne. Daf8 der Stabilisierungsgedanke in diesem Punkt vollig zusam-
mengebrochen ist und die gegenwirtige Krise vor allem der bis 1929 andauern-

2 So Einzig, P, Behind the Scenes of International Finance, London: Macmillan
1931, S.36. Wenn man freilich die Aussagen Gouverneur Normans vor dem Macmillan-
Ausschuf} liest, in denen er nicht nur die Bemithungen um Kooperation der Zentralban-
ken als eine der beiden wichtigsten Titigkeiten der Bank von England in dieser Periode
bezeichnet, sondern auch deren Aufgabe als »Beseitigung des Kampfes um das Gold«
kennzeichnet, wird diese Behauptung schon weniger unwahrscheinlich. Vgl. Minutes of
Evidence, [op.cit., vgl. Anm. 1], Vol. I, Q. 3490.
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den Inflation zuzuschreiben ist, die nicht einmal ausreichte, um das Preisniveau
vollig stabil zu halten, wird in Amerika heute allgemein anerkannt. Den besten
Beweis dafiir bildet wohl der jiingst erschienene Bericht eines Ausschusses des
Federal Reserve-Systems, der empfiehlt, zur Verhinderung der Wiederkehr ei-
ner solchen Inflation eine wesentliche Verschirfung der bestehenden Reserve-
vorschriften fiir die Mitgliedsbanken des Systems durchzufiihren.

Etwas eher scheint auf den ersten Blick der Vorwurf systematischer Gold-
hortung im Falle Frankreichs zuzutreffen. Frankreich hat tatsichlich, nachdem
die Stabilisierung des Franc auf einem Niveau erfolgt war, das ihn international
gegeniiber seiner internen Kaufkraft betrichtlich unterbewertete, eine duflerst
vorsichtige Politik verfolgt und eine dem Betrag des einfliefenden Goldes pro-
portionale Kreditexpansion verhindert. Frankreich hat jedoch nicht verhindert,
dafl — und dies allein ist zum Funktionieren der Goldwihrung erforderlich —
sich sein Geldumlauf absolut um den Betrag des einstromenden Goldes ver-
mehrte. Das einzige, was daher tiber Frankreichs Wahrungspolitik in diesem
Zusammenhang gesagt werden muf3, ist, dafl Frankreich aus den Erfahrungen
der iibrigen europdischen Linder gelernt hatte, die, nachdem sie nach der Sta-
bilisierung ihrer Wahrungen zunichst eine sehr schnelle Anpassung ihres Preis-
niveaus an das Weltpreisniveau und die damit verbundene Kreditexpansion
zugelassen hatten, alle von einer mehr oder minder heftigen »Stabilisierungs-
krise« heimgesucht wurden, die Frankreich auf diese Weise tatsichlich vermied.
Auch hier war es also der Versuch einer Abwehr der namentlich durch Eng-
lands Wihrungspolitik geforderten Gefahr einer Inflation, der Frankreichs
Wihrungspolitik bestimmte.

[11. Teil]
Englands »Goldknappheit«

Fur die Zeit vor 1929 kann ernstlich kaum behauptet werden, daf} in irgendei-
nem Sinn eine Goldknappheit die wirtschaftliche Entwicklung der Welt beein-
trichtigte. Wir haben im Gegenteil in diesen Jahren eine Kreditexpansion in
einem Umfang mitgemacht, wie sie in Lindern mit Goldwahrung kaum je fri-
her dagewesen ist. Es ist daher auch hochst unwahrscheinlich, daf seither der
Goldvorrat der Welt, der zu jener Kreditexpansion ausreichte, plotzlich unzu-
reichend geworden und eine Goldknappheit die Ursache des gegenwirtigen
Preisfalles sein solle. Tatsichlich war es ein einziges Land, in dem es damals
eine stindige Goldknappheit gab, nimlich England, und hier war die Gold-
knappheit wesentlich den gleichen Ursachen zuzuschreiben, die bei jedem
Privaten Geldknappheit verursachen konnen, dem Umstand namlich, daff Eng-
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land stindig mehr ausgab, als es einnahm. Wire England nicht das Land gewe-
sen, von dem der Rest der Welt seit einem Jahrhundert gewohnt war, seine
wiahrungspolitischen Ansichten zu beziehen, so wire es kaum dazu gekommen,
dafl das Bestehen einer Goldknappheit in England ohne weiteres als hinrei-
chender Beweis fiir die Notwendigkeit einer Politik der Bekimpfung der Gold-
knappheit in der ganzen Welt hingenommen worden wire. Englands dominie-
render Einfluf} auf dem Gebiete der Geldtheorie, der ein Segen fiir die tibrige
Welt gewesen war, solange England sich in einer starken Position befand, mufi-
te der Welt zum Schaden gereichen, sowie die internationale Position Englands
ungunstig wurde. Denn die Goldwihrung und in der Tat jede internationale
Wihrung ist nur das Mittel, durch das sich Anderungen der relativen wirt-
schaftlichen Position eines Landes auf seinen Anteil am Welteinkommen aus-
wirken. Wihrend daher jedes Land, das sich in einer glinstigen Lage befindet,
stets gesunde wihrungspolitische Grundsitze vertritt, wird in einem Land, in
dessen internationalen Beziehungen ungiinstige Umstinde zum Ausdruck
kommen, sich die Stimmung immer gegen die Goldwihrung wenden, obwohl
diese doch nur das Mittel ist, durch das sich Tendenzen auswirken, die auf
keinen Fall beseitigt werden konnen.

Von dem Wunsch, der unangenehmen Notwendigkeit enthoben zu sein,
durch Preis- und Lohnsenkungen den allgemeinen Lebensstandard dem verrin-
gerten Nationaleinkommen anzupassen, zu einer theoretischen Rechtfertigung
einer Wihrungspolitik, die die dahin gehenden Tendenzen der Goldwihrung
unwirksam machte, war es nicht weit. Eine eingehendere Darstellung und Kri-
tik der heute schon weit verbreiteten Irrtiimer iiber das Funktionieren der in-
ternationalen Goldwihrung und den Mechanismus der internationalen Kapi-
talbewegungen, die der Politik der Bank von England zugrunde liegen, wiirde
einen besonderen Aufsatz erfordern. Der wichtigste Irrtum ist die Unterschei-
dung von bloff temporiren Goldbewegungen, die keinen tieferliegenden Ursa-
chen, sondern nur momentanen Umstinden zuzuschreiben sind und daher
keine Anderung des internen Kreditvolumens veranlassen sollen, von den
»echten« Kapitalbewegungen, die allein eine Ursache fiir Zinsfuflanderungen
darstellen sollen. Warum freilich Goldbewegungen unter irgendwelchen Be-
dingungen nicht echte Kapitalbewegungen darstellen sollen und warum ein
Land, das nicht in der Lage ist, seine laufenden Verpflichtungen durch seine
laufenden Leistungen zu decken und darum genoétigt ist, zum Teil in bar zu
zahlen, also das Defizit der laufenden Rechnung durch Kapitalleistungen aus-
zugleichen, trotzdem nachher noch in der Lage sein soll, der heimischen Indu-
strie ebensoviel Kapital wie vorher zu Investitionszwecken zur Verfiigung zu
stellen, wird nicht erklirt. Diese Theorien sind weder neu, noch nehmen sich
auch ihre Vertreter die Mithe zu zeigen, dafl ihre Widerlegung, die von den
klassischen Nationalokonomen vor mehr als hundert Jahren — wie man glauben
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durfte, endgiiltig - erfolgte, unzutreffend ist. Das hinderte jedoch nicht, dafl sie
von den Praktikern mit Freude aufgegriffen und in die Praxis umgesetzt wur-
den; ja man kann sagen, daf die Wahrungspolitik ihnen folgte, bevor sie noch
in klarer Weise formuliert worden waren. J.M. Keynes’ Treatise on Money, das
den groflangelegten Rechtfertigungsversuch dieser Politik darstellt, ebenso wie
der ganz in Keynes’ Geist gehaltene und vorwiegend von ihm beeinflufite Be-
richt des Macmillan-Ausschusses sind in diesem Punkt viel weniger revolutio-
ndr, als es scheinen mag, wenn man sie mit den traditionellen Regeln der Wih-
rungspolitik vergleicht. Sie erheben im wesentlichen nur die Verstofie gegen die
traditionellen Regeln der Goldwihrung zum Prinzip, die die Bank von Eng-
land in den letzten sechs Jahren stindig begangen hat.

Die Bank von England stand natiirlich mit ihren Bemiithungen, die Goldbe-
wegungen unwirksam zu machen, in dieser Periode nicht allein. England ist nur
das wichtigste Land, in dem solche Versuche gemacht wurden, und das einzige
Land, in dem diese Politik nicht nur konsequent fortgefiihrt, sondern auch der
Versuch unternommen wurde, sie theoretisch zu rechtfertigen. Man muf§ aber,
um verstandlich zu machen, warum diese Versuche nach dem Kriege so allge-
mein wurden, hier noch ein Moment erwihnen, das die Zentralbanken zu sol-
chen Versuchen geradezu verleiten mufite: das allgemeine Verschwinden des
Goldes aus dem Umlauf und die Konzentration des gesamten Goldbestandes
bei den Zentralbanken, mit einem Wort, die allgemeine Einfiihrung des Sy-
stems der Goldkernwihrung. Solange sich Gold im Verkehr befand und daher
Gold fiir den Export nicht unmittelbar der Zentralbank entzogen werden mufi-
te, ergab sich eine Verknappung des Geldumlaufes unmittelbar als Folge dieser
Goldexporte, ohne daf} die Zentralbank, die davon gar nicht direkt betroffen
werden mufite, einen Anlaf§ hatte oder in die Versuchung kam, dies durch ver-
mehrte Kreditgewihrung zu kompensieren. Die Verknappung des Umlaufes
fuhrte vielmehr direkt zu einer Erhohung der Marktzinssitze und auf diesem
Weg schliefflich auch zur Erhohung des offiziellen Diskontsatzes. Wenn dage-
gen das Gold fir den Export ausschliefflich der Zentralbank entnommen wird,
so ist die Versuchung fiir sie Uiberaus grof}, es gar nicht zu einer Verknappung
der Kreditbasis kommen zu lassen, sondern den Goldabfluf} sogleich durch
vermehrte Kreditgewihrung auszugleichen.

In der Praxis wurde dieses Vorgehen meist in zwei bekannte Regeln zusam-
mengefaflt, die an sich durchaus richtig sind, aber in einer Weise gedeutet wur-
den, die dem Sinne ihrer klassischen Urheber durchaus widersprach. Es sind
dies die beiden Sitze, dafl der Zweck von Goldbewegungen die Ausgleichung
internationaler Saldi ist und dafl Goldreserven dazu da sind, im Bedarfsfall
gebraucht zu werden. Nun soll aber weder der erste Satz sagen, daf} die Gold-
bewegungen die endgiiltige Regelung internationaler Differenzen darstellen,
sondern nur, dafl sie ein Glied in dem Mechanismus sind, der schlieflich zu
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einer effektiven Leistung in Giitern fithrt. Noch bedeutet der zweite Satz, daf§
Goldreserven dazu da sind, um die Notwendigkeit der Einschrinkung des
heimischen Geldumlaufes im Fall einer Goldausfuhr zu umgehen. Beide Sitze
gelten fiir den Fall einer Goldkernwihrung und den Fall eines gemischten
Geldumlaufes in genau dem gleichen Sinn, in dem sich Goldbewegungen in
dem Fall eines ausschlieflichen Goldumlaufes auswirken wiirden. Nicht um-
sonst haben die groflen Geldtheoretiker der klassischen Periode von Ricardo an
immer darauf bestanden, daf} ein nichtmetallischer Geldumlauf stets so regu-
liert werden sollte, daf} sich die gesamte Menge alles umlaufenden Geldes
ebenso dndert, wie dies geschehen wiirde, wenn ausschlieflich Gold im Umlauf
wire. Jeder Versuch, Goldbewegungen durch entgegengesetzte Anderungen
des Kreditvolumens zu kompensieren, kann nur die Wirkung haben, den Me-
chanismus der internationalen Kapitalbewegungen unwirksam zu machen und
schlieflich auch das Instrument, das sie ermdglichen soll, die Goldwihrung, zu
zerbrechen.

Die Stabilisierungspolitik und die Krise

Es ist wohl klar, dafl sich die Behauptung, daf§ die kiinstliche Verhinderung des
durch die Kostensenkung bedingten Preisfalles schadlich gewirkt habe, auf die
Periode bis zum Jahre 1929 bezieht und nicht den seither eingetretenen Preis-
fall als unschadlich darstellen will. Im Gegenteil, dieser Preisfall ist eben eine
der schwersten schidlichen Folgen der Stabilisierungspolitik der vorausgegan-
genen Periode. Anstatt die Preise langsam fallen zu lassen, so wie dies ohne
Schidigung der Produktion moglich gewesen wire, wurden solche Mengen
zusitzlicher Kredite in den Umlauf gepumpt, dafl das Preisniveau selbst in je-
nen Lindern annihernd stabil erhalten wurde, wo der schnellere technische
Fortschritt eine Tendenz zum Sinken des Preisniveaus im Verhiltnis zum Rest
der Welt hervorrief. Ob eine solche Inflation bloff dazu dient, die Preise stabil
zu erhalten oder ob sie zu einer Preissteigerung fithrt, macht dabei wenig Un-
terschied. Die Erfahrung hat nun bestitigt, was die Theorie schon wuflte, dafl
auch eine solche Inflation zu Fehlleitungen der Produktion in einem solchen
Ausmaf fithren kann, daf§ schliellich ein Zusammenbruch in Form einer Krise
unausbleiblich wird. Damit ist aber die Unmoglichkeit einer absoluten Stabili-
sierung des Preisniveaus in einer dynamischen Wirtschaft auch praktisch erwie-
sen. Die Stabilerhaltung in einer Zeit, in der die natiirliche Tendenz abwirts
gerichtet war, hat schliefflich zu einem Preissturz gefiihrt, der die Preise zwei-
fellos weit unter jenes Niveau herunterbrachte, das erreicht worden wire, wenn
die Preise langsam durch die ganze Periode hindurch gefallen wiren — gerade
50, wie unter sonst stationiren Verhiltnissen die Reaktion auf eine Inflation,
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die in einer Preissteigerung zum Ausdruck kam, weit unter das anfingliche
Preisniveau herunterfiihren kann.

Obwohl aber kein Zweifel bestehen kann, daff der Preisfall seit 1929 iiber-
aus schadlich war, so sagt dies doch nicht, daf die seither gemachten Versuche,
ithn durch planmiflige Kreditexpansion zu bekimpfen, nicht mehr Schaden als
Nutzen angerichtet haben. Es ist jedenfalls eine Tatsache, daff in der gegenwir-
tigen Krise zum erstenmal in groflem Stil der Versuch gemacht worden ist,
unmittelbar nach dem Umschlagen der Bewegung durch eine planmifiige Poli-
tik der Zinsverbilligung — verbunden mit allen moglichen anderen Mafinahmen
zur Verhinderung des normalen Liquidationsprozesses — eine Wiederbelebung
der Wirtschaft hervorzurufen, und daf§ in der Folge die Depression verheeren-
dere Formen annahm und linger dauerte als je zuvor. Die wihrungspolitischen
Mafinahmen selbst, namentlich in der Form, wie sie am klarsten von den Fede-
ral Reserve-Banken verfolgt wurden, entsprachen vollig dem Rezept der Stabi-
lisierungstheoretiker. Und sie wurden in Amerika von allen Arten nicht wih-
rungspolitischer Mafinahmen erginzt, die fast durchweg von dem Wunsch
nach »Erhaltung der Kaufkraft« diktiert wurden, der, obwohl urspriinglich auf
die Unterkonsumtionstheorien der Krisen gestlitzt, von seiten der Stabilisie-
rungstheoretiker eine wichtige Unterstiitzung erhielt. Von Prisident Hoovers
Appell an die Unternehmer im Herbst 1929, Arbeiterentlassungen zu vermei-
den, bis zur eben erfolgten Griindung der Reconstruction Finance Corpora-
tion, die in Schwierigkeiten geratenen Firmen helfen soll, den Zusammenbruch
zu vermeiden, hat sich in den Vereinigten Staaten eine Mafinahme zur Verhin-
derung oder Hinausschiebung des normalen Liquidationsprozesses an die an-
dere gereiht.

Wenn es auch kaum moglich ist, in der hier gebotenen Kiirze den Beweis
fur diese Behauptung zu bringen, so mufy doch bemerkt werden, dafl es recht
wahrscheinlich ist, dafl wir lingst aus dem Schlimmsten heraus wiren und der
Preisfall nie jenen katastrophalen Umfang angenommen hitte, wenn man nach
der Krise von 1929 dem Liquidationsprozef seinen Lauf gelassen hitte. Nur
eine recht oberflichliche Erklirung der Krise, wie sie von den meisten Stabili-
sierungstheoretikern vertreten wird, konnte zu der Annahme fiihren, dafl eine
grindliche Reorganisation des ganzen Produktionsapparates vermieden wer-
den koénne. Nur wenn man glaubte, daff die Ursache der Krise allein in einem
monetiren Deflationsprozef liege, und die in der vorangegangenen Hochkon-
junktur eingetretenen Fehlleitungen der Produktion vollig vernachlissigte,
konnte man glauben, dafl durch eine solche Bekimpfung der Symptome die
Krise iiberwunden werden konne. Wenn aber, woran kaum ein Zweifel beste-
hen kann, die unmittelbare Ursache der Krise eben in diesen realen Fehlleitun-
gen der Produktion liegt und der Deflationsprozef§ nur eine dadurch ausgeloste
sekundire Erscheinung, ein Glied in dem Prozef§ darstellt, durch den die not-
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wendige Neuanpassung der Produktion erzwungen wird, dann konnten die
von den Stabilisierungstheoretikern vertretenen Mafinahmen zur Verhinderung
des Liquidationsprozesses nur die Wirkung haben, die Depression und den
Preisfall wesentlich zu verlingern.

Es besteht dann auch keinerlei Anlaf}, die Goldwihrung in irgendeiner
Weise fur den gegenwartigen Preisfall verantwortlich zu machen. Alle aufge-
zihlten Momente, die wirklich eine ursichliche Rolle gespielt zu haben schei-
nen, stellen vielmehr Versuche dar, den normalen Mechanismus der kapitalisti-
schen Wirtschaft im allgemeinen und der Goldwihrung im besonderen
unwirksam zu machen. Nur ein Argument, tibrigens wohl das schwichste sei-
ner Art, das bisher nicht ausdriicklich erwihnt, wohl aber implicite beantwor-
tet wurde, mufl noch kurz beriihrt werden: die vermeintliche schidliche Wir-
kung der bestehenden ungleichmifligen Verteilung des Goldes in der Welt. Wer
der bisherigen Argumentation gefolgt ist, muff wohl ohne weiteres sehen, daf§
es sich hier durchaus um eine Folge der schon besprochenen Umstinde, um
eine Wirkung der Nichtbefolgung der Regeln der Goldwihrung seitens einer
Reihe von Lindern und nicht um eine selbstindige Ursache handelt. Und der
Druck, der heute von dieser ungleichmafiigen Verteilung ausgeht, stellt nichts
anderes als die unausbleibliche Verstirkung jener Tendenzen dar, denen sich
jene Lander so lange widersetzt haben.

Der Zusammenbruch der Goldwihrung in England

Die Weltkrise und der dadurch ausgeloste Deflationsprozefy machten die Lage
der Bank von England nicht leichter und verringerten eher ihre Entschlossen-
heit noch mehr, durch ein Hochhalten der Zinssitze die inneren Schwierigkei-
ten zu vergroflern. Mit den Federal Reserve-Banken um die Wette beeilte sie
sich nach der Krise von 1929, den Zinssatz zu senken, der innerhalb weniger
Monate von 6!/, Prozent auf 3 Prozent heruntergebracht wurde. Die eigentli-
che Zuspitzung der Lage trat jedoch erst ein, als die Bank von England, nach-
dem sie den Satz von 3 Prozent durch zwolf Monate beibehalten hatte, im Mai
des abgelaufenen Jahres, als schon der Zusammenbruch der Osterreichischen
Credit-Anstalt das erste Sturmzeichen geboten hatte, ihren Satz weiter auf 21/,
Prozent ermifligte und bis in den Juli hinein beibehielt, obwohl schon gewalti-
ge Goldabziehungen einsetzten. Von da an wurden kaum mehr ernstliche Ver-
suche gemacht, das Pfund zu retten, und die Bank schien sich damit abgefun-
den zu haben, daff die Einlosung frither oder spiter aufgegeben werden miisse.
Nur so ist es zu erkliren, dafl weder die eigene Goldreserve der Bank noch die
nach und nach in Frankreich und Amerika aufgenommenen Kredite dazu be-
niitzt wurden, um durch den Verkauf dieser Goldguthaben den heimischen
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Umlauf einzuschrinken. Mehr noch, um die Bank von der sonst bestehenden
Notwendigkeit einer solchen Reduktion des Umlaufes zu befreien, wurde En-
de Juli die gesetzliche Grenze fiir den »fiduzidren« (ungedeckten) Notenum-
lauf erh6ht und im Juli auch der tatsichliche Notenumlauf stirker als saison-
miflig begriindet, vermehrt. Dafl unter diesen Umstinden die zu Interven-
tionszwecken zur Verfiigung stehenden Kredite sich wirkungslos erschopfen
muflten, ist selbstverstindlich. Allein dieser offenbare Mangel an Entschlossen-
heit, etwas zum Schutz des Pfundes zu tun, hitte wahrscheinlich zu betrichtli-
chen Abziehungen von Krediten gefihrt. Als jedoch im September noch die
bekannten weiteren Vertrauenserschiitterungen die Abziehungen verstirkten,
kam das Ende so kampflos, wie man es selbst nach der Politik der Bank von
England in den vorangegangenen Jahren nicht erwartet hitte. Dafl die Bank
von England bei einem offiziellen Diskontsatz von nicht mehr als 41/, Prozent
die Barzahlungen einstellte, ist sicher das iiberraschendste und mit allen tradi-
tionellen Regeln der Wahrungspolitik am meisten im Widerspruch stehende
wihrungspolitische Ereignis der abgelaufenen Epoche.

Dieses Aufgeben des Goldstandards bedeutet zweifellos einen endgiltigen
Bruch mit der einzigartigen, mehr als zweihundertjihrigen Tradition, nach der
England auch nach Zeiten vortibergehender Erschiitterung seiner Wihrungs-
einheit immer wieder unter groffen Opfern zum alten Standard zurtickgekehrt
ist. Diesmal waren die seit 1921 gebrachten Opfer umsonst, weil die verant-
wortlichen Stellen nicht gewillt oder nicht in der Lage waren, die wahrschein-
lich nur mehr geringen Opfer zu erzwingen, die notwendig gewesen wiren, um
die Position des Pfundes dauernd zu sichern. Die grofite Verantwortung dafiir
tragen aber wohl die urspriinglichen Gegner der Riickkehr zur Goldwahrung,
die ihre damals wahrscheinlich berechtigte Position auch nach Wiederherstel-
lung der Goldwihrung zur alten Paritit nicht aufgaben und alle zur endgulti-
gen Sicherung der Goldwihrung notwendigen Mafinahmen aufs heftigste be-
kimpften. Dafl sie damit bei der Leitung der Bank immer mehr und mehr
Gehor fanden, ist nicht zu bezweifeln. Ich glaube, J.M. Keynes wiirde es heute
noch nicht als Vorwurf, sondern als Lob betrachten, wenn man, wozu viel
Anlaf} vorliegt, die Aufgabe der Goldwihrung in England als »the economic
consequences of Mr. Keynes« bezeichnen wollte.

Die Aussichten der Goldwdihrung

So dringend unter diesen Gesichtspunkten eine baldige allgemeine Wiederher-
stellung einer freien, nicht manipulierten Goldwihrung scheinen muf}, die
Chancen, daf§ England in naher Zukunft zur Goldwihrung zurtickkehrt — und
dies wire natiirlich die Vorbedingung fir eine allgemeine Wiederherstellung
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der Goldwiahrung — sind leider sehr gering. Dieselben Vertreter einer nationa-
listischen Wihrungspolitik, die, solange die Goldwihrung bestand, mit Erfolg
verhinderten, daf die durch sie zum Ausdruck kommenden internationalen
Einflisse sich in England auswirkten und zur Herstellung eines Gleichgewich-
tes fiihrten, strauben sich nun mit aller Kraft dagegen, dafl England die »Fessel«
wieder auf sich nehme, die es gliicklich abgestreift habe. Alles spricht von Be-
dingungen, unter denen allein England zur Goldwihrung zuriickkehren kon-
ne, und diese Bedingungen bedeuten meist nichts anderes, als daff England nur
zur Goldwihrung zuriickkehren konne, wenn ihm die anderen Staaten Sicher-
heit boten, daf§ es in Zukunft auch dann die Goldwihrung dauernd beibehalten
konne, wenn es fortfihrt, die Spielregeln der Goldwihrung zu verletzen. Man
sieht dort vorldufig nicht, daf} jede internationale Wihrung, jedes System stabi-
ler Wechselkurse — und dieses kann England auf die Dauer weniger als irgend-
ein anderer Staat entbehren — England von Zeit zu Zeit dieselbe unangenehme
Notwendigkeit interner Kreditkontraktion aus Griinden, die im Ausland lie-
gen, auferlegen wiirde. Und gleichzeitig hofft man, vielleicht mit mehr Berech-
tigung, daf} in nicht zu ferner Zeit Amerika und in der Folge die tibrige Welt
Inflation treiben wiirden, so dafl der Wert des Goldes so gesenkt wiirde, daf§
England ohne Opfer in ehrenvollerer Weise, und vielleicht gar zur alten Paritit,
zur Goldwihrung zurtickkehren konnte. Inzwischen werden Pline einer »Em-
pire Currency« geschmiedet — geschehen wird aber wahrscheinlich lingere Zeit
hindurch gar nichts.

Selbst eine de facto-Stabilisierung des Pfundkurses ist in nachster Zeit wohl
nur zu erwarten, wenn sich diese leicht und ohne interne Kontraktion des Um-
laufes durchfiihren lifit. Das heiflt mit anderen Worten, daf§ aller Wahrschein-
lichkeit nach die Politik der Bank von England auf eine Stabilitat des inneren
Preisniveaus abzielen und wenig oder keine Riicksicht auf die Anderungen des
Pfundkurses nehmen wird. Die Schwierigkeiten einer solchen Politik in einem
Land, in dem fast alle Lebensmittel importiert werden und daher im Preis mit
den Wechselkursen schwanken, sind nicht gering. Bedeutet doch Stabilhaltung
des Preisniveaus bei Steigen der Preise der Importartikel, dafl die Preise der hei-
mischen Produkte gesenkt werden miissen, was zweifellos Klagen iiber die
Kontraktionspolitik der Bank und damit die Gefahr eines inflationistischen
Druckes auf die Bank ausldsen wiirde. Noch grofler wird diese Gefahr, wenn
zeitweilig, wie dies immerhin moglich ist, das Pfund infolge grofier Abziehung
kurzfristiger Guthaben des Auslandes stark im Kurs gedriickt werden sollte.
Und eine Senkung des Pfundkurses ist, solange die Bank mit einer Politik der
Stabilhaltung des Preisniveaus fortfahrt, die einzige Weise, in der solche Kapital-
leistungen an das Ausland tatsichlich durchgefithrt werden kénnen.

Aber wenn auch die Aussichten einer baldigen Riickkehr Englands zur
Goldwihrung gering sind, so hat doch wohl der wihrungspolitische Nationa-
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lismus als geistige Stromung, wie schon angedeutet, wahrscheinlich seinen
Hohepunkt erreicht oder gar tiberschritten. Dafl das Aufgeben der Goldwih-
rung die industrielle Lage entgegen den hochgespannten Hoffnungen kaum
geandert hat, hat vielfach erniichternd gewirkt. Wichtiger ist aber, dafl das Er-
scheinen des Berichtes des Macmillan-Ausschusses und von Keynes’ Treatise,
in denen zum erstenmal eine theoretische Fundierung jener Politik versucht
wird, auch der Kritik, die sich nun zu regen beginnt, die Anhaltspunkte fiir
eine Widerlegung jener Lehren bietet. Es ist zu hoffen, daf} in diesem Punkte
diese beiden Werke nicht, wie viele glaubten, den Beginn einer neuen, sondern
den Schluflstein einer hochst verhingnisvollen vergangenen Epoche der Wih-
rungspolitik darstellen.

Die Geschichte der Goldwihrung im letzten Jahrzehnt hat viel Ahnlichkeit
mit der jingsten Geschichte des Kapitalismus. Man hat sich so lange bemiiht,
ihr Funktionieren im einzelnen zu unterbinden, wo immer man mit den durch
sie zum Ausdruck kommenden Tendenzen unzufrieden war, bis man schliefi-
lich mit einem Anschein von Recht behaupten konnte, dafl sie vollig unwirk-
sam geworden sei. Neben die rein sozialpolitischen Motive, die anfinglich da-
bei die Hauptrolle spielten, sind dabei in jiingster Zeit immer mehr offen
nationalistische Gesichtspunkte getreten, die heute auf dem Gebiete der Wah-
rungspolitik schon fast gefahrlicher geworden sind als selbst auf dem Gebiete
der Handelspolitik. Darf man hoffen, daf§ sie sich darum schneller ad absurdum
fithren werden?
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1. Evginzung (1931/1965)

Ein unverdffentlichter Brief an den Herausgeber von
»The Times«, London

Der folgende Brief wurde am 25. November 1931 an »The Times« gesandt aber
zunichst nicht gedruckt. Anfang April 1932 erhielt ich von »The Times« einen
Korrekturabzug, auf dem das urspriingliche Datum weggelassen war. Nach-
dem ich es bei der Korrektur wieder eingesetzt hatte, erhielt ich mit Brief vom
10. April den Abzug mit der Mitteilung zurlick, daf} es gegen die »unabander-
liche Regel« der »Times« sei, einen Brief mit einem alten Datum zu veroffent-
lichen. Der Brief ist daher bisher nicht verdffentlicht worden und wird nun
nach der Korrekturfahne abgedruckt.

Geehrter Herr,

wihrend einiger Wochen nach der Aufhebung des Goldstandards schien in
England eine so vollkommene Ubereinstimmung hinsichtlich der Ursachen
dieses Ereignisses zu bestehen, daff es kaum eine Wirkung gehabt hitte, darauf
hinzuweisen, daf§ den meisten auslindischen Beobachtern die wahre Erklirung
genau das Gegenteil zu sein schien. Kiirzlich scheinen jedoch die Zweifel an der
Richtigkeit dieser Theorie zugenommen zu haben, und die in den Spalten IThres
Blattes erschienenen Berichte iiber die Meinungen, wie sie von dem bekannten
amerikanischen Okonomen Dr. B.M. Anderson und von Mr. F.C. Good-
enough, dem Vorsitzenden der Barclays Bank, geduflert wurden, werden
sicherlich manchen veranlassen, die ganze Frage noch einmal zu tiberdenken.
Es mag deshalb hilfreich sein, dem englischen Publikum kurz die Ansicht dar-
zulegen, die eine betrichtliche Zahl auslindischer Beobachter vertritt, deren
allgemeine Einstellung diesem Land gegentiber nicht als unfreundlich bezeich-
net werden kann.

1. Es gibt keinerlei Beweis dafiir, daf} die Vereinigten Staaten oder Frank-
reich »das Spiel des [Gold-]Standards nicht nach seinen Regeln gespielt«, son-
dern das ihnen zufliefende Gold »sterilisiert« haben. Zwar hat Frankreich — das
ist richtig — von den Erfahrungen anderer kontinentaler Lander profitiert und
nicht zugelassen, daf} der Geldumlauf nach der Stabilisierung so schnell expan-
dierte, wie dies moglich gewesen wire, und es hat auf diese Weise die ernste
Stabilisierungskrise, zu der es in anderen Lindern kam, vermieden; aber Frank-
reich hat nichts von dem zustromenden Gold »vergraben«, sondern seinen
Geldumlauf stindig um mehr ausgeweitet als dem Goldzufluff entsprach. In
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den Vereinigten Staaten fand wihrend dieser Periode sogar eine nahezu bei-
spiellose Kreditexpansion statt.

2. Wihrend den anderen Grofimichten keine so schwerwiegende Vorwtirfe
gemacht werden konnen, hat Grof$britannien seinen Geldumlauf (gemeint sind
damit nicht nur Banknoten, sondern auch Bankdepositen und alle anderen
Tauschmittel) nicht eingeschrinkt, als Gold abflof; und wihrend der Periode
1927-1929 wurden, obwohl der Wechselkurs dauernd unter Druck stand, keine
Schritte zur Kreditkontraktion unternommen, das heifit Grofbritannien »spiel-
te das Spiel nicht nach den Regeln« (und war das einzige bedeutende Land, das
so handelte). Als Erginzung der von Mr. Goodenough genannten Zahlen
braucht man zum Beweis dieser Behauptung nur an die Tatsache zu erinnern,
dafl Grofibritannien vom Goldstandard abging, als der Diskontsatz auf 4 1/2
Prozent stand. Dies ist sicherlich das erstaunlichste und ganz unerwartete Er-
eignis der jiingeren Geldgeschichte.

3. Es war hauptsichlich diese Tatsache — daf} die Bank von England eine
Politik billigen Geldes betrieb zu einer Zeit, als nach allen traditionellen Regeln
ein hoher Diskontsatz erforderlich gewesen wire —, die, zusammen mit dem auf
Seiten der amerikanischen Bankbehorden bestehenden Wunsch, der Bank von
England die Lage nicht zu erschweren, eine beispiellose Kreditexpansion in
Amerika moglich machte. So konnte es 1927, als in Amerika ein Rickschlag
drohte, zu einer solchen Beschleunigung der Kreditexpansion kommen, daf§ die
Krise um zwei weitere Jahre hinausgeschoben wurde, um dann allerdings die
enormen Ausmafle der gegenwirtigen Depression anzunehmen.

4. All dies zeigt, daf} es nicht zu wenig, sondern zu viel Kooperation zwi-
schen den Zentralbanken gab und daf§ nicht der Goldstandard, sondern Bemii-
hungen, die darauf abzielten, ihn lahmzulegen, die Ursachen der gegenwirtigen
monetiren Probleme sind.

5. Da das gegenwirtige Goldangebot ausgereicht hat, um in den Vereinigten
Staaten eine der gewaltigsten Kreditexpansionen, die je in einem Land mit
Goldstandard stattgefunden haben, zu ermoglichen, ist es hochst unwahr-
scheinlich, dafl zwei Jahre spater eine Goldknappheit die Ursache des Preis-
sturzes sein soll. Dieser Preissturz 1aflt sich leicht als eine Reaktion auf den
vorausgegangenen, iibermiafligen — und kiinstlich verlingerten — Boom erkla-
ren. Wenn man auf die statistischen Daten blickt, ist es augenscheinlich, daf} es
in der jiingsten Vergangenheit tatsichlich nur in einem einzigen wichtigen Land
der Welt Goldknappheit gab — nimlich in Groflbritannien; und hier lag der
Knappheit aller Wahrscheinlichkeit nach die an sich gleiche Ursache zugrunde,
die bei einer Privatperson Geldknappheit auslost — nimlich, daff mehr Geld
ausgegeben als verdient wird.

6. Die Tatsache, daf§ Grofibritannien vom Goldstandard abging, machte es



