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GOLDSTANDARD

Ein goldenes Roulette
Gerhard Maier, Hamburg

Inden USA wird zur Zeit eine Rückkehr zum Goldstandard erwogen. Seine A nhänger-unter anderem Präsi­
dentenberater Arthur B. Laffer -  propagieren ihn als die einzig wirksame Kur gegen die wirtschaftliche Mi­
sere, die die USA ergriffen hat. Was steckt hinter der plötzlichen Popularität des Goldstandards?

Im Kern beruht der Goldstandard auf einer einfachen 
Idee. Die Regierung setzt einen bestimmten Preis fest, 

zu dem sie jederzeit und unbegrenzt bereit ist, Gold von 
jedermann zu kaufen oder an jedermann zu verkaufen 
(Goldparität). Gleichzeitig bestimmt sie eine feste Rela­
tion zwischen der umlaufenden Geldmenge und dem 
Wert der Goldbestände in den Händen des Staates -  
Notenbank oder Schatzamt (Golddeckung des Geldes). 
Steigen die Goldbestände, nimmt die Geldmenge pro­
portional zu, sinken die Goldbestände, wird die Geld­
menge reduziert. Schließen sich andere Nationen an -  
wird der nationale Goldstandard in einen internationa­
len ausgeweitet so fixieren die Goldparitäten gleich­
zeitig die Wechselkurse der beteiligten Nationen.

Das damit verbundene Credo lautet: Wird die Geld­
schöpfung an ein nicht beliebig vermehrbares Gut ge­
koppelt -  im langjährigen Durchschnitt betrug die jährli­
che Goldproduktion nur etwa 1 '/z bis 2 % des Weltgold­
bestandes - ,  so kann die Geldmenge nicht mehr nach 
Belieben ausgedehnt werden. Damit wäre einer inflatio­
nären Politik ein für allemal ein Riegel vorgeschoben. 
Die Inflationserwartungen -  und damit auch die Infla­
tionsprämien in den Zinsen -  verschwänden. Das Ver­
trauen in das Geld käme zurück, weil man es jederzeit in 
Gold Umtauschen könnte. Der gestärkte Glaube an die 
Wirtschaftspolitiker begünstigte die Investitionstätig­
keit. Letztlich stiege der Wohlstand, die Arbeitslosigkeit 
ginge zurück.

Im Grunde geht es also darum, daß man -  nicht ganz 
zu Unrecht -  einen Großteil der heutigen Probleme auf
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die Disziplinlosigkeit von Regierung und Notenbank zu­
rückführt -  vor allem in den USA. Deshalb wird nach 
dem Archimedischen Punkt gesucht, um das Vertrauen 
in die Fähigkeit und den Willen der Verantwortlichen 
herzustellen, die Dinge wieder ins Lot zu bekommen; Ei­
ne für jedermann erkennbare Regel soll die Disziplin in 
der Wirtschaftspolitik garantieren und dadurch den 
Glauben an die Regierung wieder stärken. Aus diesem 
Grund scheint auch Reagan auf den Goldstandard zu 
setzen. Eine Goldkommission wurde einberufen, um 
das Für und Wider seiner Renaissance abzuwägen.

Bei Lichte betrachtet, entpuppt sich die gepriesene 
Knappheit des Goldes eher als ein Handikap des Gold­
standards, da auf lange Sicht die Geldmenge vermutlich 
weniger zunimmt als die Produktionsmöglichkeiten der 
Wirtschaft. Daraus resultiert die Gefahr, daß wegen zu 
knappen Geldes Wachstum und Beschäftigung ge­
bremst würden.

Manche sehen aber auch in einer dynamischen Wirt­
schaft keinen Bedarf für eine steigende Geldmenge. Die 
Gold- und damit Geldknappheit würde einfach durch fal­
lende Preise ausgeglichen oder, was das gleiche ist, 
durch eine steigende Kaufkraft des Geldes. Diese Aus­
sage ist so nicht haltbar. Zwar trifft es zu, daß sich der 
Wohlstand einer Nation nicht einfach erhöhen läßt, 
wenn die Geldmenge erhöht wird. Aber selbst bei völlig 
flexiblen Preisen führt jede Änderung des Geldvolu­
mens nicht nur zu einer gleichgerichteten Änderung des 
Preisniveaus, sondern auch zu Beschäftigungs- und 
Outputänderungen. Heute sind jedoch Preise -  vor al­
lem Löhne -  häufig nach unten starr. Käme es dennoch 
zu einer Deflation, so würde das wegen der -  von den 
Erfahrungen der letzten Jahre geprägten -  Inflations­
mentalität zu einer erheblichen Verunsicherung und da­
mit zu beträchtlichen Wachstums- und Beschäftigungs­
problemen führen. Um eine solche Deflation zu vermei­
den, könnte man zwar den Goldpreis -  und damit den 
Wert der staatlichen Goldbestände -  regelmäßig anhe­
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ben, doch würde das die Disziplin über Bord werfen, öff­
nete der Willkür Tür und Tor und entzöge schließlich 
dem Vertrauen das Fundament.

Ein Blick auf den Geldmarkt offenbart einen weiteren 
Defekt des Goldstandards. Kurzfristig kann die verfüg­
bare Goldmenge heftig schwanken. Das Angebot hängt 
nicht nur von den Exportentscheidungen der goldprodu­
zierenden Nationen ab, sondern vom Verhalten aller, 
die über Gold verfügen. Auf der Gegenseite treten -  ne­
ben der Industrie -  vor allem diejenigen als Nachfrager 
auf, die Gold als eine günstige Investition ansehen.

Die Entscheidungen aller spiegeln sich -  unter Markt­
bedingungen -  im Auf und Ab des Goldpreises wider. 
Wird der Goldpreis jedoch vom Staat fixiert, so kommt 
es -  wie bei jeder staatlichen Preisregulierung -  zu Un­
gleichgewichten, die von den Behörden durch entspre­
chende Goldkäufe bzw. -Verkäufe ausgeglichen werden 
müssen. Die Fluktuationen werden vom Goldmarkt auf 
das Geldvolumen übertragen. Folglich betreibt die No­
tenbank eine Geldpolitik, die genau das hervorruft, was 
das Goldstandardsystem vermeiden helfen sollte; stei­
gende Unsicherheit, Zins-, Infiations- und Beschäfti­
gungsschwankungen.

Keim des Scheiterns

Der „richtige“ Goldpreis ist das Kernproblem des 
Goldstandards. Setzt die Regierung den Goldpreis zu 
niedrig an, wird ihr das Gold aus den Händen gerissen. 
Sobald ihre Vorräte erschöpft sind, katapultiert sie sich 
selbst aus dem Goldstandard'. Ist der Goldpreis jedoch 
zu hoch, wird die Regierung geradezu mit Gold über­
schwemmt. Die Geldmenge steigt folglich rapide -  der 
Goldstandard erzeugt Inflation.

Die Chance, den richtigen Goldpreis zu treffen, ist ge­
ring. Laffers Rat, den Einführungstermin des Goldstan­
dards im vorhinein bekanntzugeben und den Preis fest­
zusetzen, der dann am Markt ermittelt wird, hätte auch 
von einem Planwirtschaftler kommen können, weiß 
doch jedermann, daß am freien Markt bereits am näch­
sten Tag ein anderer Preis gelten kann. Vor allem be­
stünde für die Goldproduzenten ein Anreiz, den Gold­
preis hochzumanipulieren, um sich fürd ie Zukunft einen 
günstigen Absatzpreis zu sichern.

Auch Laffer ist sich dessen bewußt und empfiehlt eine 
Revisionsklausel, die dem Staat erlaubt, unter bestimm­
ten Bedingungen den Goldstandard (befristet) auszu-

' Dies würde verm ieden, wenn die allgemeine W enschätzung für Gold 
unmittelbar zurückgehen würde. Das wäre dann der Fall, wenn die 
Goldverkäufe die Geldmenge derart reduzierten, daß der dadurch be­
w irkte Zinsanstieg die Goldhaltung relativ zu Finanzanlagen unattraktiv 
werden ließe. Die Rettung des Goldstandards wäre aber dann -  wegen 
der plötzlichen unerwarteten Geldverknappung -  mit e iner scharten Re­
zession erkauft.

setzen. Damit wird aber nicht nur die angestrebte Diszi­
plin, sondern auch der Glaube an den Goldstandard 
zerstört. Denn was nützt ein Versprechen, das immer 
gilt -  es sei denn, es gilt gerade nicht? Somit trägt der 
Goldstandard bereits von Anfang an den Keim des 
Scheiterns in sich.

Aber auch dann, wenn es gelänge, die spezifischen 
Nachteile des Goldstandardsystems zu meistern, müß­
te der Goldstandard derzeit in den USA wirkungslos ver­
puffen. Schuld daran sind Innovationen im Finanzbe­
reich der USA, die dort gegenwärtig eine beträchtliche 
Umwertung der monetären Werte auslösen^.

Weil die US-Finanzmärkte laufend neue Formen des 
Geldes kreieren, so z. B. Anteile an Geldmarktfonds, auf 
die Schecks gezogen werden können, oder bestimmte 
Spareinlagen, für die das gleiche gilt (NOW-Accounts), 
entstehen erhebliche Orientierungsschwierigkeiten für 
die Notenbank. Da sie zur Zeit nicht weiß, welche von 
den neuartigen Finanzierungsinstrumenten als Geld 
verwendet werden und in welchem Ausmaß, kann sie 
nicht die gesamte Geldmenge durch Gold abdecken.

Denkbar wäre, daß sie genau den Teil des Geldes in 
Gold garantiert, den sie selbst schafft; Notenbankgeld, 
also Bargeld und Sichteinlagen der Geschäftsbanken 
bei ihr. Damit wäre aber wenig gewonnen, denn die neu­
en Geldformen und die rasch wachsende Popularität 
von Automaten, mit deren Hilfe man rund um die Uhr 
Bargeld beschaffen kann, oder von Terminals in Waren­
häusern und Supermärkten, die erlauben -  barge ld los- 
direkt vom Konto zu bezahlen, lassen die Entwicklung 
des Bargeldbedarfs ungewiß werden. Bindet die Noten­
bank z. B. die umlaufende Bargeldmenge an den Wert 
ihrer Goldbestände, läuft sie Gefahr, entweder zu viel 
oder zu wenig Geld bereitzustellen und dadurch 
Schwankungen der Wirtschaftsaktivität hervorzurufen, 
unabhängig von der Goldproduktion.

Absurde Verschwendung
Abgesehen davon ist der Goldstandard schlicht un­

ökonomisch. Während die Produktion von ungedeck­
tem Papiergeld nahezu kostenlos ist, müssen für die 
Golddeckung des Geldes Arbeit, Energie und Kapital 
eingesetzt werden. Diese Ressourcen stehen für ande­
re Venwendungszwecke nicht mehr zur Verfügung -  es 
entsteht ein Wohlfahrtsverlust. Laut Triffin könne sich 
niemand eine absurdere Verschwendung menschlicher 
Ressourcen verstellen, als Gold in entfernten Ecken der 
Welt auszugraben zu dem einzigen Zweck, es zu trans­
portieren und sofort wieder in anderen tiefen Löchern zu

 ̂ Gerhard M a i e r :  USA: Monetäre Innovationen -  ihre Ursachen 
und Konsequenzen für die Geldpolitik, in: Die Bank, Heft 11, November 
1981 , 8 . 542 -546 .
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vergraben und zu bewachen®. Die Kosten der Goidpro- 
duktion würden letztlich von den USA getragen.

Auch aus politischer Sicht erscheint eine Wiederge­
burt des Goldstandards bedenklich. Wegen des domi­
nierenden Einflusses des Goldmarktes würden sich 
Entscheidungen fremder Nationen in der US-Wirt- 
schaftspolitik widerspiegeln. Krisen im Nahen Osten be­
wegen die Wohlhabenden dort häufig zur Flucht ins 
Gold, oft gefolgt von Kapitalbesitzern andernorts. Um­
gekehrt können die Finanzierungslast eines Krieges 
oder Absatzprobleme der OPEG-Staaten Goldverkäufe 
auslösen. Zudem geraten die USA unter die Kuratel der 
Goldpolitik von Südafrika und der Sowjetunion, den bei­
den mit Abstand größten Goldproduzenten.

Die Genannten sind in der Lage, ihre Goldproduktion 
auszudehnen, um z. B. einen Anstieg ihrer Staatsaus­
gaben zu finanzieren, ohne mit einem fallenden Gold­
preis rechnen zu müssen, da der Goldstandard jeder­
zeitige Abnahme zu einem festen Preis garantiert. Da­
durch könnten die USA in die Situation kommen, daß sie 
sich an der Finanzierung sowjetischer Aktionen -  bei­
spielsweise einem „Beistand für befreundete Nationen“ 
-  beteiligten. Gewiß wäre dies ein Extremfall, doch un­
bestreitbar verlören die USA, wenn sie sich der „Gold­
disziplin“ unterwürfen, einen Teil ihrer wirtschaftspoliti­
schen Souveränität an die Sowjetunion, Südafrika und 
alle, die mit Gold handeln.

Zudem erlitte die US-Regierung einen Rückgang des 
Münzgewinns, d. h. der Differenz zwischen dem Auf­
wand der Geldschöpfung und dem Erlös der Aktiva, die 
gegen Hergabe von Geld enworben werden''. Weil in 
den USA -  wie in allen modernen Staaten -  ein Noten­
bankmonopol existiert, das der (staatlichen) Notenbank 
das alleinige Recht einräumt, Banknoten und Münzen in 
den Umlauf zu bringen, ist der Münzgewinn eine Art 
Steuer. Diese Steuer ginge -  verringert um die Kosten

 ̂ Robert T r i I ( i n : Gold and the Dollar Crisis, New Haven 1961, 
s. 89.

‘  Bei Buchgeld ist der Aufwand fast gleich Null, der Münzgewinn ent­
spricht damit nahezu dem Ertrag der erworbenen Aktiva.

* Der Münzgewinn der USA geht zurück, weil anstatt verzinslicher Akti­
va unverzinsliches Gold erworben wird. Gold bringt erst dann einen Er­
trag, wenn der offizielle Goldpreis und damit der W ert der Goldbestände 
erhöht wird. Der Welt-Münzgewinn fällt, weil die Produktion von Gold 
reale Kosten verursacht. Die Goldproduzenten erzielen erst dann einen 
Gewinn, wenn es ihnen gelingt, eine Monopolrente durchzusetzen, was 
in den letzten Jahren der Fall war.

® Gelegentlich w ird gesagt, ein Leistungsbilanzdefizit könne im Gold­
standardsystem nur kurzfristig bestehen, weil es Goldexporte auslöste, 
die eine restriktive Geldpolitik und damit eine Aktivierung der Leistungs­
bilanz erzwingen würden. Dieses Argument vernachlässigt aber, daß 
ein Leistungsbilanzdefizit auch durch Kapitalimporte finanziert werden 
kann, ohne daß die Goldreserven berührt werden.

’  Armin G u t o w s k i : Internationale Liquidität und Konjunkturpolitik, 
in: IFO-Studien, 1971 ,8 . 9.

der Goldproduktion -  an die Goldproduzenten^. Damit 
entstünde der -  heute paradox anmutende -  Fall, daß 
die USA einen Teil ihrer Steuerhoheit an die Sowjet­
union übertrügen.

Weltweiter Goldstandard?

Nichtdestoweniger propagieren manche einen welt­
weiten Goldstandard. Dahinter steht der Wunsch nach 
internationaler Sicherheit, die in der gegenwärtigen 
Epoche heftig fluktuierender Wechselkurse als verlo­
rengegangen angesehen wird. Abhilfe soll ein System 
schaffen, das die Währungen der beteiligten Nationen 
de facto zu einer einzigen verschweißt. Verschwände 
dadurch das Wechselkursrisiko, könnte sich der Handel 
zwischen den Nationen ungestört vollziehen. Folglich 
würden die Ressourcen aller Beteiligten effizienter ge­
nutzt. Zudem würden wirtschaftspolitische Alleingänge 
bereits im Keime erstickt®.

Es ist allerdings kaum vorstellbar, daß heute Regie­
rungen bereit wären, sich freiwillig der Dominanz aus­
ländischer Einflüsse zu unterwerfen, zumal sie an der 
Wahlurne ganz allein für die Konsequenzen verantwort­
lich gemacht würden. Erschwert wird der Zutritt zum 
Goldstandard zudem durch die Frage, welcher Gold­
preis zugrunde gelegt werden soll. Da der Goldpreis 
gleichzeitig den Wert der Goldreserven bestimmt, ent­
stünde ein Verteilungsstreit zwischen den „Goldhaves“ 
und den „Havenots“ -  vor allem den Entwicklungslän­
dern der sich noch zuspitzen könnte, wenn Gold­
preiserhöhungen wegen eines steigenden Geldbedarfs 
zur Diskussion stünden. Hinzu käme, daß die Entwick­
lungsländer noch mehr ins Abseits gedrängt würden, 
weil die Ressourcenverschwendung diejenigen am här­
testen trifft, die bereits heute von allem zu wenig haben.

Die hier abgewogenen Gesichtspunkte klären aller­
dings noch nicht die Frage, ob der Goldstandard nicht 
doch die richtige Medizin sei -  zwar bitter, aber ohne Al­
ternative. Ein Blick in den ökonomischen Medikamen- 
tenschrank zeigt jedoch eine bessere Rezeptur; die 
Geldmengenregel. Nach dieser Regel binden die Re­
gierungen die Zuwachsraten des Geldvolumens an das 
Wachstum der Produktionsmöglichkeiten. Auch dies ist 
kein Allheilmittel, doch löst es die Probleme, die auch 
der Goldstandard löst -  nur billiger, denn die Produktion 
von Papiergeld ist nahezu kostenlos. Zudem ist die Be­
reitstellung von Papiergeld nicht dem Zufall unterwor­
fen. Beim Goldstandard dagegen wäre eine optimale 
Geldversorgung „allenfalls ein hypothetischer Glücks- 
fall“ .̂ Öffnet Reagan die Goldene Lade, so wird er kaum 
den Stein der Weisen finden, vielleicht aber die Büchse 
der Pandora.
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