Reiner Konig Frankfurt, den 10. April 2002
Vortrag-Gold

Gold in der Wahrungsgeschichte:
Lehren aus der Vergangenheit

Vortrag im Rahmen der Museumsabende der
Deutschen Bundesbank — 10. April 2002

[. Einleitung

Der Goldschatz der Bundesbank ist in letzter Zeit wieder verstarkt ins
Blickfeld der Offentlichkeit gelangt. Die Note der o6ffentlichen
Haushalte haben einige Politiker veranlasst, Uber neue
Finanzierungsquellen nachzudenken. Dabei sind sie auf das Gold
der Bundesbank gestofRen, das - statt nutzlos herumzuliegen-
beispielsweise zum Ausgleich von Steuerausfallen oder zur
Uberbriickung von Zahlungsschwierigkeiten in der
Rentenversicherung nach dem Urteil des Bundesverfassungsgerichts

zur Rentenbesteuerung genutzt werden kénne.

In der Tat muss man zugeben, dass das Gold seine historisch
gewachsene Funktion als Anker der nationalen und internationalen
Wahrungsordnung praktisch vollstandig eingeblf3t hat. Insofern ist es
durchaus legitim, Uber die Zukunft des Goldes in den Tresoren der
Notenbanken nachzudenken. Eine Reihe von Notenbanken hat
begonnen, sich in bescheidenem Umfang von Goldreserven zu
trennen. Anfang Marz 2002 hat beispielsweise die Bank of England
in einer siebten und zunachst letzten Auktion 20 Tonnen Gold

verkauft.
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Allerdings bleibt in der ,Goldfrage* auch weiterhin gréf3te Sensibilitat
angebracht. Der Maastrichter Vertrag und die dort verankerte
Unabhangigkeit der Notenbanken verbietet den direkten Zugriff des
Staates auf die nationalen Goldreserven zur Deckung von
Haushaltslochern. Dies ist auch 6ékonomisch gut begriindet. Denn
der ,Verkauf des Tafelsilbers* konnte Vertrauensschaden in eine
geordnete Wirtschaftspolitik verursachen; aul3erdem ware die
Haushaltsfinanzierung tber UberméaRige Zentralbankgeldschépfung
tendenziell inflationar. Noch wichtiger ist jedoch der Einwand zu
nehmen, dass ein massiver Verkauf von Gold durch die
Zentralbanken den Goldpreis drastisch herabdricken wirde, was die
Goldbestande dann erheblich entwerten musste. Aus diesem Grund
haben 1999 15 europaische Notenbanken ein Abkommen getroffen,
bis 2004 praktisch kein Gold (bzw. nur ganz geringe Mengen) zu
verkaufen. Auch die Bundesbank ist daran gebunden. Kurzfristig
lasst sich somit der Goldschatz der Bundesbank weder rechtlich
noch wirtschaftlich mobilisieren. Dies sollte bei der politischen

Diskussion immer beachtet werden.

In meinem Vortrag mdchte ich jedoch auf diese aktuellen Fragen
nicht ndher eingehen. Vielmehr méchte ich das gestiegene Interesse
am Gold zum Anlass fur einen etwas breiteren Ruckblick auf die
wahrungspolitische Landschaft nehmen wund dabei die sich
wandelnde Bedeutung des Goldes in der Wahrungsordnung deutlich

zu machen.
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II. Anfange des Geldes

Wenn man sich nicht wie Gretchen, geblendet vom
mephistophelischen Geschenk, mit der Feststellung begniigen
mochte: ,nach Golde drangt, am Golde hangt doch alles* (Faust |
2802ff.), dann stellt sich die Frage, was Menschen immer wieder
dazu gebracht hat, eine offene Gemeinschaft zu bilden, in der sie
ihre Tauschgeschéafte mit Geld in Form von Gold oder anderen
Edelmetallen abwickelten. Die Antwort darauf lautet, daf? Geld den

Warenhandel einfacher und damit billiger macht.

Der Ubergang vom einfachen Naturaltausch zur Verwendung von
,Geldgutern wie beispielsweise Gold geschah ,ohne legislativen
Zwang® wie Carl Menger schreibt, also allein ,bedingt durch
Interessenlage“, wie Max Weber feststellt.! Die ,Interessenlage®
bestand darin, dal? Menschen den Tausch als eigenstandiges
Instrument der Wohlfahrtsmehrung frih erkannten und nutzten. Der
Tausch Ware gegen Ware zeigte sich als sehr umstandlich und mit
hohen Aufwand verbunden. Der Afrikareisende Cameron berichtet
beispielsweise gegen Ende des letzten Jahrhunderts dartiber, wie er
viel Zeit damit verbringt, einen Tauschring zu organisieren, mit dem
es ihm schliel3lich gelingt, mit einem Stuck Draht, iber den Umweg
von Baumwollzeug und Elfenbein den Mietzins flr ein Boot zu
zahlen.? Die direkte Verwendung von Geld spart - wie wir heute
sagen - Transaktionskosten, indem es das Koinzidenzproblem des
Tausches auf einfache und effiziente Weise Il6st, da es als
allgemeines Zahlungsmittel von den Mitgliedern der
Wahrungsgemeinschaft akzeptiert wird, so dafd der Umweg Uber die
sonst notwendigen Zwischentauschgeschéfte mit Dritten entfallt. Ein

weiterer Vorzug liegt in der Informationsverdichtung der in
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Geldeinheiten ausgedrickten Preise, die in der Geldwirtschaft an die
Stelle der Vielzahl von Austauschrelationen tritt, die der Teilnehmer

am einfachen Naturaltausch sonst kennen mufite.

Theoretisch kann jeder beliebige Gegenstand die Funktionen eines
Wertmessers und Zahlungsmittels in diesem Sinn tbernehmen. In
der historischen Wirklichkeit setzten sich beim Wandel von der
Naturalwirtschaft zur Geldwirtschaft konsequenterweise aber nur die
Guter durch, die als Tauschmedium besonders geeignet waren. Die
Handelspartner einigten sich dabei wohl ,spontan“ Giber den Weg des
wiederholten Tausches auf Guter, die sich nach der Erfahrung daftr
in besonderer Weise eigneten. So bevorzugte man im Laufe der Zeit
solche ,Geldguter’, die auf kleinem Raum groe Werte
unterbrachten (und deshalb auch versteckt werden konnten), die
,natiirlich kostbar*®, transportabel und nicht verderblich waren, also
z.B. ,Gold statt grinem Salat* wie Niehans ulkte.* DaRR dafiir aber
neben dem Gold noch eine ganze Reihe anderer Dinge in Betracht
kamen, zeigt eine Liste, die der Okonom Wagenfihr
zusammengestellt hat. Die Geldguter reichen in seiner Aufstellung
von eher regional attraktivem Lebensmittelgeld, wie Ddrrfisch in
Island, bis hin zu Fischzahnen in Neukaledionien und Opium in

Hainan.®

Uber die jeweils lokalen Grenzen hinaus haben sich aus
naheliegenden Grinden aber nur Edelmetalle verbreitet, da ihre
Teilbarkeit und Fungibilitait sie gegentber anderen Giutern als

Tauschmedium besonders geeignet erscheinen lieRen.
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Die Abwicklung des Zahlungsverkehrs in nicht standardisierter Form
war aber immer noch recht langwierig und mihsam. Bei jeder
Zahlung muf3ten Gewicht und Reinheit des Metalls Gberprift werden,
wobei sich insbesondere die Verbreitung eines einheitlichen
Gewichtssystem erst nach und nach durchsetzte. Im 8.Jahrhundert
vor unser Zeitrechnung begann ein Araméerkonig im Mittleren Osten
Werkstattzeichen in seine Silberbarren einzupragen, um damit fir die
Feinheit des Metalls zu birgen. Dies war der erste Schritt, das
Geldwesen durch offentliche Regulierung und Standardisierung zu
vereinheitlichen, der damit half, die beim Tausch anfallenden
Transaktionskosten zu verringern. Das Einsparpotential war damit
aber bei weitem noch nicht ausgeschopft. Zum Handel mufdte man
neben dem Barren Edelmetall zumindest noch eine Waage und
Gewichte - dem Handler konnte man schlief3lich nicht trauen - sowie
Hammer und MeilRel mit auf den Markt nehmen. Im 7. Jahrhundert
vor Christus kamen dann in Kleinasien, im handelstiichtigen
lydischen Reich, das in Uberregionalen Handelsbeziehungen zum
territorial ausgedehnten persischen Reich stand, die ersten von einer

Zentralstelle gepragten Miinzen auf.®

Durch die Prageanstalt wurden die Kosten des Zuwiegens und der
Echtheitstiberprifung des Metalls zentralisiert. In der Entwicklung
des Geldes stellte der Ubergang vom naturalen Zahlungsmittel zur
ausgepragten in ihrem Gewicht und in ihrer Feinheit garantierten
Minze eine bedeutende Erleichterung dar. Der Institutionenékonom
Rudolf Richter erklart das recht spate Aufkommen der gepragten
Minze damit, dal3 erst bei einem bestimmten Stand der kulturellen
Entwicklung die ,Kosten der Ausminzung plus der

Vertretungskosten niedriger waren, als die Uberprifung des
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Gewichts und der Echtheit durch die (einzelnen) Geldbenutzer.*” So
mufdten ja nicht nur die Technik der Metallverarbeitung und des
Pragens beherrscht, sondern auch das Gewichtssystem des
Gemeinwesens vereinheitlicht werden, damit die Geldbenutzer
Kippern und Wippern‘, also Geldverschlechterer, schnell auf die

Schliche kommen konnten.

[ll. Die Entwicklung von Metallumlaufswahrungen

Die sich ab dem 7.Jahrhundert (v. Chr.) schnell verbreitenden
Metallumlaufswahrungen bestanden, wenn nicht betrogen wurde,
aus vollwertigen Mlnzen, sogenannten Kurantminzen, bei denen
sich Nenn- und Metallwert deckten. Reine Goldumlaufswéhrungen
kamen zu diesem Zeitpunkt so gut wie nie vor. Die Wahrung des
lydischen Reiches z.B. bestand aus Elektron, der naturlichen
Mischung aus Silber und Gold. Das Hauptnominal in der Antike war
haufig eine Silberpagung, angefangen mit dem ,Tetradrachmon® im
Athen des 5.Jahrhunderts vor Christus bis hin zum romischen
Silberdenar, der bis ins spate 3. Jahrhundert nach Christus fortlebte.
Monometallwahrungen, also Wahrungen bei denen Kurantminzen
aus nur einem Metall gepragt wurden, gab es nicht. Neben den
Hauptnominalen in Silber liefen in feinen Abstufungen
Wechselnominale in Kupfer oder auch Bronze um, eher aus Grinden
der Handlichkeit, als aus grundsatzlichen Uberlegungen. Nur in
Notzeiten, wie beispielsweise dem auszehrenden Peloponnesischen
Krieg zu Beginn des 4. Jahrhunderts, als die goldenen Nike-Statuen
der Akropolis eingeschmolzen und in Miinzen geschlagen werden,

wurde in Athen auf Goldpragungen zuriickgegriffen.®
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An der in der Antike entwickelten Wahrungsordnung hat sich dann
ungefahr 1 % Jahrtausend wenig verandert. Auch im Mittelalter und
noch lange danach dominierten die Silberminzen. Gold war eher die

Ausnahme.

IV. Der Goldstandard®

Gold trat seinen Siegeszug erst im spaten 19. Jahrhundert an. In den
60er Jahren des inzwischen vorletzten Jahrhunderts waren lediglich
in England und in Portugal Gold und spéater auch in Gold einlosbare
Banknoten unbeschréanktes gesetzliches Zahlungsmittel. Der Kern
dieser Wahrungen bestand - trotz des Notenumlaufs - aus Gold, da
die Notenbanken per Gesetz zur Goldeinlésung der emittierten
Banknoten verpflichtet waren. Angesichts der zunehmenden
Bedeutung des grenziberschreitenden Warenaustauschs bot es sich
an, die Wahrungsbasis der Handelspartner zu vereinheitlichen.
Dabei lag es nahe, sich auf das Geldgut der grof3ten Handelsnation
zu einigen; zur damaligen Zeit war das England. Ende der 60er
Jahre lag jedenfalls ein Goldkonsens in der Luft und auf der 1867
vom franzdsischen Kaiser einberufenen Internationalen
Goldkonferenz machte sich der preuf3ische Abgesandte Meinecke
mit der Forderung, ,den Umstieg von einem Standard zum anderen
(...) vorzubereiten, ebenfalls fir den Goldstandard stark.!° Das
Deutsche Reich reformierte schliel3lich kurz nach seiner Grindung
sein zersplittertes Miinzwesen (das auf Silber beruhte) und ging mit
dem Munzgesetz vom 9. Juli 1873 zur Goldmark tber, was sich als
Meilenstein fur die Durchsetzung des internationalen Goldstandards
erwies. Frankreich gab Ende der 70er Jahre seinen Bimetallismus
auf und ging zusammen mit anderen L&ndern der 1865 als

Silberwéhrungskartell gegrindeten lateinischen Mdinzunion zur
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Goldwahrung tber. Auch die aufstrebenden USA kehrten 1879, vom
,Greenback® zum Golddollar zuriick, nachdem sie vortubergehend

seit dem Biirgerkrieg die Goldkonvertibilitat suspendiert hatten.*

Die Spielregeln des Goldstandards waren recht einfach und fur alle
Lander gleich. Jede Zentralbank wahlte fir die eigene Wahrung
einen auf nationale Rechnungseinheiten lautenden Preis in Gold,
den sogenannten Muinzful3. So entsprachen z.B. 1 Mark des
Deutschen Reiches 0,36 Gramm Feingold, und 1 US-Dollar hatte

den metallischen Gegenwert von ca. 1,51 Gramm Gold usw.

Der Wechselkurs im Goldstandard bildete sich frei am Markt und
schwankte in einem engen (durch die ,Goldexport — bzw.
Goldimportpunkte) begrenzten Korridor um die vorgegebene Paritat,

die durch das Verhaltnis der Gold-MunzfliRRe bestimmt war.

Der einmal gewaéhlte Munzfuld sollte unwiderruflich festgelegt
werden, und die impliziten Regeln verlangten, sollte einmal in
Krisenzeiten, wie z.B. Kriegen, die Konvertibilitdit suspendiert
werden, eine Ruckkehr zur alten Goldparitat. Tatsachlich hielten sich
Lander wie England, nach Beendigung der Napoleonischen Kriege
und die USA nach Beilegung der Birgerkriegsauseinandersetzung,
an diesen Grundsatz. In der Geldpolitik ist ein guter Leumund
schlie3lich ,Gold wert' und Zweifel an der Rechtschaffenheit einer
Wahrungsbehérde kommen einer Volkswirtschaft teuer zu stehen.
Auch waren die Zentralbanken grof3tenteils per Gesetz dazu
verpflichtet, auf Verlangen die von ihnen emittierten Banknoten zu

den festgelegten MunzfiiRen in Gold einzutauschen, und diejenigen,
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die nicht de jure gebunden waren, hielten sich faktisch an die

Einléseverpflichtung.

Neben der Goldeinlése- und Goldankaufspflicht enthielten die
Wahrungsgesetze meist strikte Regeln uber die
Zahlungsmittelversorgung mit Banknoten. So durfte die Bank of
England nach der Peelschen Bankakte vom 19. Juli 1844 Noten nur
gegen genau definierte Schuldtitel im Werte von maximal
14 Mio Pfund ausgegeben, die sogenannten fiduciary issues'.
Weitergehende Emissionen muf3ten vollstdndig durch Gold gedeckt
sein. Im Deutschen Reich war die Reichsbank nach dem Bankgesetz
vom 14.Marz1875 dazu verpflichtet, bei ihrer Notenausgabe die
sog. Dritteldeckung einzuhalten. Danach muf3te mindestens ein
Drittel des Nennbetrages der umlaufenden Noten in Goldbarren
vorratig sein. Diese Vorschrift sollte eine tbermafige Geldschopfung
und dadurch ausgeloste Inflationsschilbe verhindern. Der
Goldstandard wurde daher in der Literatur auch treffend als
»=automatische Wahrung“ mit ,passivem Geld“ bezeichnet, bei dem
sich das Papiergeldvolumen selbstregelnd aus dem bei fixiertem
MianzfuR  ergebenen  Liquiditatsbedirfnis  der  Geldbenutzer

bestimmte.!?

Der Aufbau von Goldreserven war im Goldstandard das Herzstiick
der Wahrungsordnung. Der institutionelle Rahmen war ganz darauf
abgestellt, die Geldbenutzer davon zu (lberzeugen, dafl} die
Zentralbank ihr Versprechen hélt, auf Wahrungseinheiten lautende
Banknoten zum festgelegten Austauschverhaltnis in  Gold
einzutauschen. Die vermeintlich nutzlos gehorteten Goldreserven

verburgten die Redlichkeit der Zentralstelle und begrindeten das
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Vertrauen in eine solide Wahrungspolitik. Sie vermittelten Sicherheit
und Zuverlassigkeit und stabilisierten die Erwartungen - eine
unabdingbare Voraussetzung fur jede auf Wertsicherung ausgelegte
Geldpolitik. Diese Wirkung des Goldes strahlt von der Antike Uber die
verschiedenen Wahrungssysteme bis hin zur Gegenwart auf die
Menschen aus und sichert den Goldreserven weiterhin einen

wichtigen Platz im Geldsystem.

Die Goldreserven und das Deckungsverhaltnis des Notenumlaufs
standen deshalb wahrend des Goldstandards stets im Mittelpunkt
des offentlichen Interesses. Die Reserven der Reichsbank stiegen
von ca. 2,6 Mio Unzen (81 Tonnen) -das entspricht
226 Mio Reichsmark - im Jahr 1880 auf ungefahr 12,4 Mio Unzen
(386 Tonnen) mit einem Gegenwert von 1,1 Mrd Reichsmark im Jahr
1913. Das Golddeckungsverhéltnis blieb in den ersten 10 Jahren der
neuen Wahrungsordnung von 1876 bis 1885 mit durchschnittlich
27 % jedoch knapp unter der vorgeschriebenen Quote, was damit zu
erklaren ist, daf3 die neue Wahrung eine ,hinkende Goldwahrung*
war, bei der die Einlésungsverpflichtung -bis 1909 - auch in Silber
erfullt werden konnte und erst allmahlich die Silberreserven an der
Londoner Goldbérse in Gold umgetauscht wurden. Danach stieg
dann aber das Golddeckungsverhaltnis kraftig bis auf 41% in den
Jahren 1891 bis 1895 an und hielt sich auch danach bis zum
Ausbruch  des Krieges oberhalb der vorgeschriebenen

Dritteldeckung. 3

Wahrend des Krieges wurde dann im Deutschen Reich die
Goldeinlosepflicht suspendiert - temporar wie man wohl meinte, fur

immer wie sich nach 1918 herausstellte. Die kriegsbedingte
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Geldmengenausweitung hatte sich weit von der materiellen Basis,
der Guterversorgung, entfernt. Geld war wertlos geworden — ein
Vorgang, der weit Uber den engeren Wahrungsbereich auf das
gesamte politische uns soziale Umfeld ausstrahlte. Mit der
Entkopplung des Geldes vom Gold war auch das Vertrauen in die

staatlichen Institutionen generell verloren gegangen.

War das Zeitalter des Goldes mit seinen stabilen Preisen und
Wechselkursen deshalb auch das ,goldene* Zeitalter der
Wahrungsordnung? Man schien institutionell jedenfalls gut gertstet
gegen innere und &auRere Geldentwertung und politische
EinfluBnahme. Das Problem des  Goldstandards  war
- paradoxerweise - der Wert des Goldes im Verhéltnis zu anderen
Gutern. Im Ergebnis fuhrten, wie Knut Wicksell es ausdriickte,
.Zufalligkeiten der Edelmetallproduktion und Konsumption* zu
starken Veranderungen in den Guterpreisen, die sich nur Uber die
sehr langen Zeitraume von mehr als 30 Jahren ausglichen.* Auf
kirzere Sicht betrachtet ist es dagegen zu erheblichen
Preisausschlagen gekommen. So fuhrte nicht nur im 16. Jahrhundert
die Entdeckung und Ausbeutung der Goldvorréate der ,Neuen Welt' in
Sudamerika durch die Spanier zu einem Verfall der relativen
Goldpreise bzw. zu einem deutlichen Anstieg der Giuterpreise,
sondern auch wahrend des Zeitalters des internationalen
Goldstandards schwankten die jahrlichen Preisdnderungsraten

zwischen - 8,8 und +9,3 Prozent!*®

Diese durch die Veranderungen
in den Knappheitsverhaltnissen am Goldmarkt bedingten
Preisschwankungen wurden in der wissenschaftlichen Diskussion
schon immer als problematisch empfunden. In den Zwanziger Jahren

pragte Keynes in seiner pointierten Redeweise riickblickend auf die
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Zeit des internationalen Goldstandards das Wort vom ,barbarischen
Relikt* fir das bis zum Ende des ersten Weltkrieges auf Gold

beruhende Weltwahrungssystem.*®

Auf der anderen Seite war im Goldwahrungsstandard - trotz
gelegentlicher Krisen — weitgehend Wechselkursstabilitdt gegeben

und dies trotz des véllig freien Kapitalverkehrs.

V. Der Golddevisenstandard von Bretton Woods

1. Die Zeit bis zur vollstandigen Konvertibilitat (1948 -1958)’

In der Zwischenkriegszeit kam es zu Wiederbelebungsversuchen fir
den Goldstandard. Letztlich scheiterten jedoch diese Experimente an
dem Widerspruch zwischen den nur halbherzig befolgten Regeln und
einer national orientierten Wirtschaftspolitik. Devisenkontrollen,
kompetitive Abwertungen, Bankenkrisen und im Endeffekt die
Desintegration der Weltwirtschaft bestimmten das Bild. Mit der
Weltwirtschaftskrise und spater dem Zweiten Weltkrieg wurde das

alte internationale Wahrungssystem endgultig zerrittet.

Um die verhangnisvollen Fehler der Zwanziger Jahre zu vermeiden,
versuchte man im Juli 1944 im beschaulichen US-amerikanischen
Bretton-Woods unter dem malf3geblichen EinfluR von Keynes ein
dauerhaft geordnetes internationales Wahrungssystem zu entwerfen,
das es zudem erlauben sollte, der ,Tyrannei des Goldes zu
entfliehen”, wie es der Wahrungsexperte McKinnon ausdriickte.'® Als
Ergebnis der Beratungen und Verhandlungen entstand der
Golddevisenstandard von Bretton-Woods mit festen, aber fallweise

anpassbaren Wechselkursen. Man erhoffte sich davon, dal} dieses
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Wahrungssystem Wechselkursstabilitdt ohne die Starrheit und die

Preisschwankungen des Goldstandards garantieren kénne.

In gewisser Hinsicht war das System asymmetrisch auf den Dollar
ausgerichtet, wenngleich es urspringlich eher im Geiste
gleichberechtigter Partner entworfen wurde. So regelte Artikel 1V,
Absatz la) des Abkommens Uber den Internationalen Wahrungsfonds
zwar, dal3 jedes Land seinen Paritatskurs in US-Dollar oder in Gold
festlegen sollte. De facto dominierte spater der Dollar das
Wahrungssystem; (ber die Dollar-Goldbindung von 35$% pro
Feinunze Gold bildete die US-Wéhrung den realen Anker, wahrend
die anderen Lander ihren Paritatskurs in Dollar festlegten und damit
dazu verpflichtet waren, dafiir Sorge zu tragen, dal3 der Wechselkurs

dem vereinbarten Dollar-Paritatskurs entsprach.

Durch Bretton-Woods glaubte man, zwei Ziele erreichen zu kénnen.
Zum einen wollte man den Welthandel auf das Fundament eines
festen Kursgefliges stellen. Allein die Erfahrungen der ,beggar my
neighbour'-Politik der 30er Jahre und die katastrophale Schrumpfung
des Welthandelvolumens schienen damals Grund genug, feste aber
anderbare Wechselkurse zu verabreden. Zugleich glaubte man sich
aber einen gewissen makrookonomischen Freiraum ertrotzt zu
haben, der, wie Meade es 1951 ausdruckte, darin bestand, dal
jedes Land seine eigenen Inflations- und Beschaftigungsziele

verfolgen koénne. *°

Den Architekten der Bretton-Woods-Konstruktion war dabei
allerdings klar, dal3 feste Wechselkurse, freier Kapitalverkehr und

eine eigenstandige Geldpolitik, nicht unabhangig voneinander
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verfolgt werden konnten. Die Lésung dieses Konflikts sah man nach
den Vereinbarungen von Bretton Woods in der Mdglichkeit von
Kapitalverkehrsbeschréankungen, wenn spekulative
Kapitalbewegungen das Wechselziel gefahrdeten. Zum anderen
wurde auch an ,kontrollierte' Wechselkursédnderungen gedacht, die
nach den negativen Erfahrungen in den 30er Jahren aber an die
Zustimmung des IWF gebunden sein sollten. Antrage auf Anpassung
der Paritdit konnten fir den Fall eines fundamentalen
Ungleichgewichts von jedem betroffenen Land einseitig ohne
Konsultationen der anderen Mitglieder gestellt werden. Dabei wurde
erwartet, dal3 der IWF als ehrlicher Makler das, so McKinnon,
.Kollektive Interesse aller Mitgliedslander” vertrat und nur fir den Fall,
daR keine unlautere Abwertungsabsicht dem Antrag zugrunde lage,

einer Anderung zustimmte. %

Im wesentlichen ging man aber wohl davon aus, dal3
Leistungsbilanzungleichgewichte nur zyklischer Natur wéren, die
entweder durch die Verwendung der nationalen Goldreserven oder
durch IWF-Kredite zwischenfinanziert werden kdénnten. Die HOhe der
jeweiligen  Goldreserven sollten den  Gezeitenstrom des
Leistungsbilanzsaldos widerspiegeln: in die Hohe getragen durch
Leistungsbilanziiberschiisse, nach  unten  gezogen  durch
Leistungsbilanzdefizite. Dahinter steckt die bekannte Logik der
klassischen Goldwéahrung: Zahlungsbilanziberschiisse fihren hier
durch einen Aufbau von Reserven zu einem Zustrom an Geldern, die
Geld- und Kreditmarkte verflussigen und damit Uber
Realkasseneffekte, aber nicht Uber Preisanpassungen, auf einen
Umschwung der Warenstrome und letztendlich auf ein neues

Zahlungsbilanzgleichgewicht hinwirken.
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Bei ndherem Hinsehen war man also mit Bretton-Woods mitnichten
der Herrschaft des Goldes entflohen. Gold blieb ein wichtiges
internationales Reserve- und Ausgleichsmittel und es war weiterhin
das Numeraire-Gut der Ankerwahrung. Allerdings hatte sich seine
Rolle entscheidend gewandelt. Gold wurde nicht mehr in erster Linie
zur Deckung der Wahrungen der Lander verwendet, sondern sollte
unter geregelten internationalen Geschaftsverhaltnissen als ,Puffer
fur zeitweilige Zahlungsbilanzungleichgewichte* dienen, wie Nurske
es formulierte.”> Damit l6ste sich aber die ,Goldbremse* des
Goldstandards, die den Notenumlauf in striktem Bezug zur
physischen Goldmenge hielt und die zuvor dafiir gesorgt hatte, dal3
das Weltpreisniveau durch den Wert des Goldes bestimmt wurde.
Noch unscharf und undeutlich zeichnete sich das Zeitalter des reinen
Papiergeldes, das keinen festen Bezug mehr zum Gold hat, am
Horizont ab. Der innere und der aulRere Wert einer Wahrung konnten
auseinanderklaffen. Zwischen Preisniveaustabilitat und
Wechselkursstabilitdt gab es keine rechtlich verbindliche Klammer

mehr.

Wie fugte sich die Bundesrepublik Deutschland in diese neuen
Wahrungsordnung ein?

Auf wahrungspolitischem Gebiet galt es, nach dem Zusammenbruch
des Deutschen Reiches und seines Geldwesens, eine stabile
Geldordnung zu schaffen. Der mit der Wahrungsreform von 1948
eingeleitete geldpolitische Neubeginn gestaltete sich zunéchst
jedoch schwierig. Mit der Einfuhrung der D-Mark verflugte die
Bundesrepublik Gber so gut wie keine Wahrungsreserven und trotz

gewisser Starthilfen in Form einer Aufwertung des US-Dollar von
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3,33 DM/$ auf 4,20 DM/$ sowie den Geldern aus dem Marshallplan
in Hohe von insgesamt 1,5 Mrd US-Dollar kam es ab dem
Sommer 1950 -verscharft durch die Koreakrise - zur einzigen
deutschen Zahlungsbilanzkrise. Die Bank deutscher Lander erhdhte
als erste Reaktion darauf den Diskontsatz und unterstiitzte aktiv den
Auslandshandel, indem sie Wechsel aus dem Exportgeschaft zu
gunstigeren Konditionen diskontierte. Gleichzeitig erhielt die
Bundesrepublik von der damals neu gegrindeten Européischen
Zahlungsunion einen Sonderkredit Uber ihre reguléare EZU-Quote
hinaus in Hohe von 120 Mio DM, allerdings verbunden mit der
Forderung nach einer Straffung der Geld- und Fiskalpolitik, die den
Grundstein dafir legte, die Krise rasch zu Uberwinden. Im August
1952 trat die Bundesrepublik dann dem Internationalen
Wahrungsfond bei. Die Bank deutscher Lander hatte seitdem fir die
Einhaltung des Paritatskurses von 4,20DM/$ innerhalb einer

Bandbreite von plus/minus 0,03 D-Mark/US-Dollar zu sorgen.

Nach der bereits angedeuteten Wende zu einer restriktiveren
Ausrichtung der Geldpolitik kam es schon 1951 zum Umschwung in
der deutschen Leistungsbilanz und schlie3lich zu zunehmenden
Uberschiissen.  Spiegelbildlich dazu sind die deutschen
Wahrungsreserven gewachsen, darunter insbesondere die
Goldbestéande. Sie stiegen von Null im Jahr 1950 bis auf knappe
12,5 Mrd DM im Jahr 1960, hauptsachlich durch Ubertragungen von
den damaligen DefizitlAndern im Rahmen des Zahlungsausgleichs
der Européischen Zahlungsunion (EZU), die zum Teil noch nach
deren Auflosung im Anschlul3 an die Herstellung der Konvertibilitat
der Teilnehmer-Wahrungen am 27.12.1958 erfolgten. Die rasche

Zunahme der Goldreserven in den ersten Jahren nach dem Krieg
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trug maRRgeblich zu dem guten Ruf der D-Mark bei, den die junge

Wéhrung schon bald genoR. 22

Der Zusammenhang zwischen Leistungsbilanziiberschiissen und
den Reservebewegungen lockerte sich mit der de facto Freigabe des
Kapitalverkehrs im Jahr 1956. Insbesondere das Gold hat seitdem
stark an Bedeutung fiir den internationalen Zahlungsbilanzausgleich

verloren.

2. Feste Wechselkurse in stiirmischen Zeiten (1959 — 1973)%

Mit der vdlligen Liberalisierung des Kapitalverkehrs seit 1958 geriet
die Bundesbank nun aber zunehmend in das Spannungsfeld der
vertraglichen Verpflichtungen im Festkurssystem einerseits und
ihrem stabilitatsorientierten Auftrag andererseits. Sie befand sich in
der ,Zwickmihle®, wie Helmut Schlesinger es nannte, zwischen

Wechselkurs- und Preisstabilitat. 2*

Der Konflikt schwelte seit dem Beginn der 60erJahre und
zunehmend machten Aufwertungsgerichte die Runde. Es kam zu
spekulativen Kapitalzuflissen, in deren Gefolge die
Wahrungsreserven von Ende 1959 bis zum Jahresende 1960
sprunghaft um 20 Mrd DM auf 29 %2 Mrd DM zunahmen. Anders als
in den 50er Jahren spielten dabei aber nicht mehr Goldtransfers,
sondern Devisenzuflisse die entscheidende Rolle. Schlief3lich -am
03.03.1961 - kam es zur ersten DM-Aufwertung (um 5 % gegenuber

dem Dollar).
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Es dauerte allerdings nicht sehr lange, namlich nur bis zum
November 1968, bis es zu neuen Wahrungsturbulenzen und neuem
Aufwertungsdruck auf die D-Mark kam. Im Vorfeld der Unruhen hatte
es allerdings schon ordentlich im Gebélk der internationalen
Wahrungskonstruktion geknarrt. Vor allem auf den Goldmarkten
machten sich die Spannungen bemerkbar. So stieg der Goldpreis am
Jreien” Londoner Goldmarkt mehrmals Uber den Paritatskurs von
35 US-Dollar pro Unze Feingold. Mit Interventionen der am
.Londoner Goldpool* beteiligten Zentralbanken wurde der Goldpreis
zwar zu stabilisieren versucht. Angesichts der wachsenden
Leistungsbilanzdefizite und der expansiven Geldpolitik der USA
konnte dies aber einen fortschreitenden Vertrauensschwund in die
von den USA garantierte Goldparitat nicht verhindern, so dal3 deren
Goldreserven  abschmolzen, da zunehmend Dollar von

Zentralbanken in Gold konvertiert wurden.

Die Bundesbank war daran nicht beteiligt. Auf Ersuchen der USA
verstandigten sich Uberdies Bundesbank und Bundesregierung mit
den USA (und GrofR3britannien) im Marz 1967 darauf, auch weiterhin
auf nennenswerte Dollarkonversionen in Gold zu verzichten und statt
dessen Teile der deutschen Devisenreserven in mittelfristige
Anleihepapieren des US-Schatzamtes, sog. Roosa-Bonds, (und in
Staatsschuldpapieren Grol3britanniens) anzulegen. Die Grundfesten
des System von Bretton-Woods, dessen realer Anker aus Gold

bestand, begannen dennoch zu bréckeln.

Die Situation verscharfte sich noch einmal, als am 17. Marz 1968 die
Interventionen am freien Goldmarkt wegen ihrer Wirkungslosigkeit

aufgegeben wurden, gleichzeitig aber die aktiven Mitglieder des

C:\TEMP\Vortrag-Gold.doc Selte 18 V0n 34



Goldpools ubereinkamen, fiir Transaktionen zwischen Zentralbanken
weiterhin am offiziellen Goldpreis festzuhalten und damit de facto
das Wahrungsgold der Zentralbanken vom freien Goldmarkt
abzuspalten. Damit war die Goldbindung des Dollars nur noch sehr
lose, zumal nicht abzusehen war, in welche Richtung das
internationale Wechselkurssystem sich bei der néchsten Krise

entwickeln wirde.

Die Goldreserven der Bundesbank nahmen bis 1968 trotz der
besonderen Zurtickhaltung, die sich - wie bereits erwahnt - die
Bundesbank auferlegt hatte, weiter zu. Dies ging insbesondere
darauf zurtick, dafd der IWF die britischen Reserveziehungen in den
Jahren 1964 bis 1965 Uber Goldabgaben u.a. an die Deutsche
Bundesbank finanzierte. Auch bei spateren Gelegenheiten sind die
Goldreserven der Deutschen Bundesbank vornehmlich nur noch
aufgrund von Goldverkdufen des IWF an seine Mitglieder

gewachsen.

Die Aufweichung des Gold-Devisen-Standards und die in ihren
Stabilitatsbemihungen unterschiedlich ausgerichteten Geldpolitiken
der USA und Deutschlands, lieRen ein dauerhaftes Festhalten an
den geltenden Wechselkursen mehr und mehr unglaubwirdig
erscheinen. Ab  Sommer 1968 floR massiv kurzfristiges
Auslandskapital nach Deutschland, angelockt durch die sich
festigende Erwartung, die D-Mark werde aufgewertet. Allein in den
zwei Wochen von Ende April bis zum 9. Mai 1969 kamen Gelder in
Hohe von 17 Mrd DM bei der an die Devisen-Interventionspflicht
gebundenen Deutschen Bundesbank auf. Trotz aller Bemihungen

der Bundesregierung, die noch am 9.Mai durch ihren
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Regierungssprecher verlauten liel3, die D-Mark ,endgdiltig, eindeutig
und ewig“ nicht aufzuwerten, konnte nicht verhindert werden, dal3
schliel3lich dem Druck des Marktes nachgegeben wurde und nach
einer vorubergehenden Kursfreigabe am 27. Oktober 1969 die DM-
Paritaten um 9,3 % hoher auf 3,66 DM/US-$ festgesetzt wurde.®

Die Wogen hatten sich aber erneut nur fir kurze Zeit geglattet.
Schon ein gutes Jahr spater wurde die Bundesrepublik zum Ziel
einer neuen Aufwertungs-Spekulationswelle, die allein in den
Monaten Januar bis Mai 1971 kurzfristige Auslandsliquiditat in Héhe
von 23 Mrd DM in die Bundesrepublik sptilten. Das von O. Emminger
gepragte Wort der ,monetaren Nebenregierung“ der ,vagabundieren
Dollarmassen* machte die Runde.?* Am 10.Mai 1971 schlieRlich
wurde die Bundesbank voribergehend von ihrer Interventionspflicht
entbunden. Ein letzter umfassender Versuch, das Wahrungssystem
zu stabilisieren, wurde dann mit dem Smithonian Agreement vom
21.12.1971 unternommen, bei dem neben der Ausweitung der
Wechselkursbandbreiten, erstmals auch die Goldparitat des Dollars
geandert wurde. Die Bundesbank wurde bei dieser Ubereinkunft
dazu verpflichtet, den neuen um knapp 14 % Uber dem alten Niveau

liegenden Paritatskurs von nun 3,23 DM/US-Dollar zu verteidigen.

Der Niedergang von Bretton Woods konnte aber nicht aufgehalten
werden. Nachdem die USA unter Préasident Nixon schon am
15.08.1971 nun auch de jure die Goldkonvertibilitdit des Dollars
aufgehoben hatte, fehlte dem System die in den Statuten
vorgesehene reale Verankerung. De facto war damit die
Gemeinschaft der IWF-Mitgliedslander zum internationalen

Papierstandard Ubergegangen, der keine formalen
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Deckungsvorschriften kennt. Nach einer erneuten Dollarabwertung
im  Februar 1972 und letzten Ruckzugsgefechten in den
Sommermonaten von 1972, bei dem noch einmal Stltzungskaufe
zugunsten des Dollars getatigt worden waren, gingen die EG-Lander
schlieBlich am 19.03.1973 zum gemeinsamen Blockfloating
gegenuber dem US-Dollar Uber. Im Ergebnis wuchsen der
Bundesbank wahrend der Zeit des internationalen
Golddevisenstandards Goldreserven in Hohe von insgesamt
117,6 Mio Unzen (3658 Tonnen) oder, bewertet zu damaligen

Marktpreisen, 35,7 Mrd DM zu.

VI. Gold in der Papierwahrung %’

Ums Gold wurde es nach dem Zusammenbruch des Bretton-Woods-
Systems im Marz 1973 sehr ruhig. Mit der Statutenanderung von
1976 wurde seine Rolle im IWF auch formal eleminiert. Seitdem sind
die nationalen Wahrungen reine Papierwahrungen (oder manipulierte
Wahrungen). lhre Stabilitdt beruht nicht auf &uf3eren, rechtlich
fixierten Bindungen, sondern auf angemessenen, soliden Geld- und

wirtschaftspolitische n Entscheidungsregeln.

Die verminderte Rolle des Goldes spiegelt sich auch in der
Entwicklung der Goldbestande der Bundesbank wider. Nur drei
nennenswerte Bewegungen lassen sich seit 1973 aufspuren. In der
Zeit zwischen 1977 und 1979 restituierte der IWF Teile des
Wahrungsgoldes an seine Mitglieder, was zu einem leichten Anstieg
der Bestdnde der Bundesbank fuhrte. Mit der Grindung des
Europaischen Wahrungssystems (EWS) am 13. Marz1979 wurden
20 % der Gold- und Devisenreserven der Bundesbank in den

Européaischen Fonds fir wahrungspolitische Zusammenarbeit
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(EFWZ) gegen entsprechende ECU-Forderungen der Bundesbank
an den EFWZ eingebracht. Bis Ende 1998 standen diese ECU-
Forderungen an den EFWZ bzw. spater an das Européaische
Wahrungsinstitut getrennt neben den verbliebenen Goldbestanden in
der Bundesbank-Bilanz. Mit der Auflosung des EWS im
Zusammenhang mit dem Ubergang zur Europaischen
Wahrungsunion wurden diese Reserven Ende1998 dann
voribergehend wieder von der Bundesbank Utbernommen. Im
Januar 1999 wurde der deutsche Anteil an den Wahrungsreserven
der EZB in Hb6he von 12,2 Mrd Euro zu 15 % in Gold an die EZB
Ubertragen. Im Gegenzug hat die Bundesbank entsprechende Euro-

Forderungen an die EZB erworben.

Die Bestdnde an Feingold der Bundesbank belaufen sich zur Zeit
nach Abzug der an die EZB Ubertragenden knapp 7,5 Mio Unzen auf
111 Mio Unzen (3457 Tonnen). Nach den ,Grundsatzen zur
Rechnungslegung der Deutschen Bundesbank®, die den einheitlichen
Regelungen innerhalb des Europaischen Systems der Zentralbanken
entsprechen, werden die Goldreserven jeweils zum Quartalsende zu
Marktpreisen bewertet und die Differenz zwischen
Anschaffungskosten und Marktpreisen auf einem passivischen
Neubewertungskonto, dem ,Ausgleichsposten aus Neubewertung®,
ausgewiesen. Bewertungsbedingte Verluste oder Gewinne werden
durch diesen Ausgleichsposten nicht erfolgswirksam. Am
Jahresende 2001 standen die Goldreserven der Bundesbank mit
ca. 35 Mrd Euro zu Buche; der Ausgleichsposten belief sich beim

Gold auf knapp 27 Mrd Euro.
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VII. SchluR3folgerungen Gold in der Wahrungsordnung

In der Riuckschau auf die letzten 100 Jahre sind die gravierenden
Veranderungen in der Rolle des Goldes deutlich geworden. Im
Ergebnis wurde es im Laufe der Zeit mehr und mehr aus dem

Rampenlicht gedrangt und spielt heute nur noch eine Nebenrolle.

Vom Glanz vergangener Tage ist nur die historisch gewachsene,
aber dennoch allméhlich verblassende Stellung als Reservemedium
geblieben. Alle anderen Geldfunktionen, die das Gold in friheren
Wahrungsordnungen ausgeubt hat, wie die einer Rechnungseinheit
und eines Zahlungsmittels, hat es mit seiner Entthronung als ,legal
tender’ im Inland, aber auch mit seiner faktischen Verdrangung aus

dem internationalen Zahlungsverkehr eingebiif3t.?

Der Glanz ermattete auch deshalb, weil die konsequente
stabilitatspolitische Ausrichtung der internationalen Geldpolitik seit
dem Ende der 70er Jahre ein stabiles wahrungspolitisches Umfeld
geschaffen hat, in dem Goldanlagen zur Absicherung gegen die

Inflation entbehrlicher geworden sind.

In diesem Zusammenhang ist in letzter Zeit die Frage aufgeworfen
haben, ob die Goldhaltung der Notenbanken angesichts der langst
aufgegebenen Goldbindung Uberhaupt noch eine fur die
Geldordnung nutzliche Funktion erfillt, die eine unverzinsliche
Anlage dieser Art rechtfertigt. In der Tat muf3 man wohl einraumen,
daf3 unter den gegebenen wahrungspolitischen Rahmenbedingungen
das Gold der Zentralbanken von diesen nicht zuletzt deshalb
gehalten wird, weil es sich nun einmal in ihrem Besitz befindet. An

unkoordinierten Goldverkaufen grol3eren Stils, die erheblichen Druck
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auf den Goldpreis austiben wirden und damit die vorhandenen
Reserven erheblich entwerteten, kann dennoch niemand gelegen
sein. Aber auch unabhangig davon, sollte man sich vor allzu
voreiligen Schlu3folgerungen hiten. Die Rendite von Gold
entwickelte sich in der Vergangenheit héufig gegenlaufig zu der
Rendite anderer Kapitalanlagen. Nach den Regeln der
Portfoliodiversifizierung macht es daher durchaus auch heute noch -
ohne weitere wahrungspolitische Begrindung - Sinn, einen Teil der
Reserven eines Landes in Gold zu halten. Ruckblickend ist
Deutschland mit seinen vorwiegend in den 50er und 60er Jahren
zugeflossenen Goldreserven jedenfalls nicht schlecht gefahren.
Selbst bei dem mittlerweile deutlich gesunkenen Goldpreis ergibt
sich gegentber den Verhaltnissen von vor 41 Jahren, also vor der
ersten D-Mark Aufwertung am 6. Marz 1961, ein durchschnittlicher
jahrlicher Wertzuwachs von knapp 3,6 %. Im Ubrigen wére es ein
MiRverstandnis, wenn man davon ausginge, die Goldreserven seien
bei konstantem Goldpreis notwendigerweise véllig unverzinslich. Auf
dem Goldleihemarkt stellen Zentralbanken einen Teil ihres Goldes
temporéar anderen Marktteilnehmern zur Verfigung, die Gold z.B. zur
Deckung von Derivatengeschéaften nutzen, und erzielen dafur eine
entsprechende marktmafige Rendite, die sich zuletzt um etwa 1%
(p.a.) bewegte und damit unter dem durchschnittlichen Satz von

1,9 % der letzten Jahre.

Die meines Erachtens wichtigsten Griinde fur die Haltung von Gold
in einer Zeit, in der die formale Goldbindung Ilangst der
Vergangenheit angehort, liegen aber im psychologischen Bereich: In
seiner vertrauensstarkenden Wirkung, die in der historischen

Erfahrung der Marktteilnehmer ihren Ursprung hat. Gerade in der
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durch Unsicherheiten gekennzeichneten Startphase des Euro ist es
von groBer Bedeutung, durch Kontinuitdt beim Halten der
Goldreserven, das Vertrauen der Marktakteure zu starken. Auch
wenn Goldbindung und Golddeckung als formale Elemente aus der
nationalen und internationalen Wahrungsordnung verschwunden
sind - zuletzt hat sich die Schweiz in ihrem Notenbankrecht
angepalit - ist dem Gold noch eine gewisse,

vertrauensstabilisierende Funktion geblieben.

Die groRRe Zeit des Goldes ist allerdings vorbei, und es ist nicht damit
zu rechnen, dalR seine Schlisselrolle in der Wahrungsordnung
wiederbelebt wird. Eher kann erwartet werden, dal3 sich der Riickzug
langsam fortsetzen wird. Aber das wahrungspolitische "Vermachtnis”
des Goldstandards behélt in einem allgemeineren Sinne auch
darliber hinaus Giiltigkeit. Die Lehren aus der Blutezeit des Goldes
gilt es wunter den verdnderten Bedingungen der modernen
Wahrungsordnungen zu bewahren, ohne die Nachteile des

Goldstandards mit in Kauf nehmen zu missen.

Die Vorteile des Goldstandards bestanden vor allem in der
langfristigen Stabilitédt der Preise, die er gewdahrleistete, und den
einfachen und klaren Prinzipien, nach denen er funktionierte. Durch
die an feste Regeln gebundene Geldversorgung im Goldstandard
wurde politisches Geld unmdglich gemacht und die durch
Notenpressen genahrten Inflationsschiibe ausgeschlossen. Gold laft
sich eben nicht wie andere ,Zahlmarken’, wie es der einflu3reiche
Wirtschaftswissenschaftler Knapp Anfang des Jahrhunderts
ausdrtickte, beliebig vermehren, sondern ist ,nattrlich knapp‘. Eine

punktgenau eingehaltene Einléseverpflichtung zieht gleichsam einen

C:\TEMP\Vortrag-Gold.doc Selte 25 V0n 34



soliden Wall um einen durch UberméaRige Notenemission bestlirmten
Geldwert.?® Den Architekten der modernen Wéhrungsordnung ist es
jedoch nach und nach gelungenen, die stabilititsbewahrenden
Regeln der Goldwahrung in Grundsatze fur den Papierstandard zu
Ubersetzen, ohne gleichzeitig die Rigiditdten und schadlichen
Nebenwirkungen des Goldwahrungsmechanismus mit zu Ubertragen.
Dem "barbarischen Relikt® setzt der aufgeklarte Geldtheoretiker
Leitsatze der Vernunft entgegen, die sich auf dem Prifstein der

Erfahrung bewéahrt haben.

In der Praxis des internationalen Papierstandards wird die natirliche
Knappheit des Goldes durch die bewuldt gesteuerte "kinstlich"
erzeugte Knappheit des Zentralbankgeldes ersetzt. Eine
Grundvoraussetzung dafur ist die Unabhangkeit der Notenbank von
politischen EinfluBnahmen auf die Geldversorgung der Wirtschatft.
Eine klare stabilitatspolitische Verantwortungszuweisung an die
unabhangige Notenbank, wie dies im Maastricht-Vertrag durch die
vorrangige Verpflichtung der EZB auf das Ziel der Preisstabilitat
geschehen ist, sorgt dartber hinaus fur die reale Verankerung
moderner Wahrungen, &hnlich wie es der Munzfull im
internationalen Goldstandard tat, ohne das System allerdings den

Preiswellen des Goldmarktes auszusetzen.

Um ihr vorrangiges Ziel der Preisstabilitat zu gewahrleisten, stiitzt
sich die konkrete geldpolitische Strategie der EZB auf zwei ,Saulen®:
einen im voraus bekannt gegebenen Referenzwert fur die
Geldmengenentwicklung und eine breit fundierte Beurteilung der
Aussichten fir die kinftige Preisentwicklung im Euro-Raum. Auf

diese Weise flllt die EZB ihre Verpflichtung auf das Ziel der
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Preisstabilitat mit transparentem und damit Uberprifbarem Inhalt -
ahnlich wie im Goldstandard, wo stets sehr einfach durch
Eintauschen der Banknote in Gold kontrolliert werden konnte, ob das
der Geldordnung inneruhende Versprechen gehalten wird.
Andererseits werden angesichts der negativen Erfahrungen aus der
Zeit der Goldwéahrung aber auch allzu starre Regeln vermieden, die
die Flexibilitat der geldpolitischen Entscheidungstrager unnétig
einschranken. Worauf es letztlich ankommt, ist die Transparenz der
geldpolitischen Strategie der Notenbank und ihre
Rechenschaftspflicht gegentiber der Offentlichkeit. Sie gehtéren nach
dem "Code of good practices" des IWF zu den Grundprinzipien einer
modernen Geldordnung und der sich darin vollziehenden

Notenbankpolitik.

Um dem Primat der inneren Preisstabilitat zu gentgen, wurden
aufRerdem aus der Vergangenheit bekannte Einfallstore der Inflation,
wie die Finanzierung der Staatstatigkeit durch die Notenbank,
bewul3t versiegelt. Der EZB und den am Eurosystem teilnehmenden
nationalen Zentralbanken ist es untersagt, Kredite an den Staat (oder
EU-Organe) Zu gewdahren oder entsprechende
Wertpapieremissionen zu Ubernehmen. Auf3erdem haben sich die
Mitgliedslander im Rahmen des Stabilitdts- und Wachstumspakts
verpflichtet, ihre Finanzen in Ordnung zu halten und UbermaRige
Defizite zu vermeiden. In gewisser Weise haben sich also die
Lander durch diese Regeln und Vereinbarungen wie Odysseus auf
seinem Schiff von einer getreuen Mannschaft an den Mast der
Preisstabilitat binden lassen, um nicht den sifRen Geséngen der
Inflationssirenen zu erliegen. Die wissenschaftliche Diskussion hat

diesem uralten Wissen darum, dalR es verlockend sein kann, sich
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selbst gegeniber ,schwach’ bzw. anderen gegeniber wortbrtichig zu
werden, den netten Euphemismus ,Problem der Zeitinkonsistenz'

zugedacht.

In diesem Zusammenhang ist auch der selbstbindende Charakter der
Entscheidung fur liberalisierte Finanzmarkte und die Freiheit
grenzuberschreitender Kapitalbewegungen zu sehen. Denn das ist
der Weg, auf dem der Markt unsolides Haushaltsgebaren bestraft
und umgekehrt gesunde Staatsfinanzen belohnt. Eine zu laxe auf
Kreditfinanzierung zuriickgreifende Haushaltsfihrung fihrt namlich
bei freiem Kapitalverkehr zu einem Vertrauensschwund der Anleger,
der Uber Risikoaufschlage in den Zinsen und Wechselkursen die
Mittelaufnahmen verteuert. In diesem Sinne entfalten international
vernetzte freie Kapitalmarkte, wie sie zur Zeit des internationalen
Goldstandards vorherrschten und wie sie nach dem weitgehenden
Abschlu3 der Kapitalverkehrsliberalisierung der Industrielander fir
die internationale Finanzarchitektur von heute kennzeichnend
geworden sind, tendenziell eine disziplinierende Wirkung auf die
Finanzpolitik. Sie mindern so gesehen das stabilitéatspolitische
Konfliktpotential zwischen dem Ausgabegebaren der offentlichen

Hand und einer stabilitatsverpflichteten Geldpolitik.

Eine letzte Lehre aus der Zeit des Goldstandards will ich hier
abschlieRend erwédhnen. Das Ziel der gesamtwirtschaftlichen
Preisstabilitat ist nicht mit der Konstanz aller einzelnen Giiter- und
Faktorpreise in der Volkswirtschaft zu verwechseln. Im Gegentelil,
Preisstabilitat im gesamtwirtschaftlichen Durchschnitt laf3t sich um so
eher und friktionsloser erreichen, je flexibler das betreffende

Preissystem ist. Ein Preissystem wird nur dann die

C:\TEMP\Vortrag-Gold.doc Selte 28 V0n 34



Knappheitsverhaltnisse - und damit die Produktionsmdéglichkeiten der
Volkswirtschaft und die Bedurfnisstruktur der Marktteilnehmer -
angemessen abbilden, wenn sich die Guter- und die Faktorpreise
entsprechend den Marktkraften bewegen kénnen. Nimmt man die
Erfahrung der Wahrungsgeschichte ernst, muf3 klar sein, daf3 mit
starren, administrativ fixierten Preisen das Fundament einer
Geldordnung ausgehdohlt wird. Auch dies gehort zu den Lehren aus
der Zeit des Goldstandards, die es zu bewahren lohnt - auch wenn
das Gold langst in den Hintergrund der wahrungspolitischen Bihne

getreten ist.

Die Wahrungsordnung ist keine ,ReiRbrettkonstruktion®, die ein fir
allemal nach allgemein akzeptierten Grundprinzipien optimiert
werden konnte. Vielmehr befindet sie sich in einem evolutorischen
Prozess, wobei sie standig auf neue Herausforderungen wie
beispielsweise heute die technologische Revolution bei der
Informationsverarbeitung, die weltwirtschaftliche Integration der
.emerging countries® oder die Erweiterung und Vertiefung der
Europaischen Gemeinschaft reagieren muss. Der Weg in die Zukunft
wird dann Uber festen Grund flhren, wenn uns gewahr bleibt, daf3
stabile internationale Wahrungsbeziehungen nur auf Basis innerer
Bestandigkeit moglich sind. Das ist die Lehre aus der Zeit des

Goldes, die auch fur die Zukunft Bestand hat.
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