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Erster Abschnitt 

D i s k o n t p o l i t i k 

Erstes Kapitel 

Die Goldwährung 
Als Go ldwährung bezeichnet man eine W ä h r u n g , i n welcher der 

gesetzlich festgelegte Goldpreis du rch eine Reihe von Maßnahmen, un-
beschränktes Präge- und Schmelzrecht, unbeschränkte Ankaufs - und 
Ein lösungsverpf l ichtung der Notenbank oder des Schatzamts und fre ie 
Goldausfuhr und -e in fuh r stabi l isiert w i r d . M i t der während des Krieges 
i n fast allen Ländern durchgeführ ten  Au fhebung des Prägerechts u n d 
Zurückz iehung der Goldmünzen aus dem Verkehr verlegte sich die Ver-
antwor tung f ü r die Stabi l i tät des Goldpreises ganz au f die Maßnahmen 
der Notenbanken. F ü r das Gold, das die Notenbanken ankaufen, geben sie 
Noten aus oder sie schreiben es dem Go ld Verkäufer, normalerweise einer 
Bank, auf Scheckkonto gut . Noten und Guthaben bei der Notenbank, die 
zusammenfassend als Notenbankgeld 1 bezeichnet werden können, werden 
jedoch i n i h rem U m f a n g n icht n u r du rch die Goldankäufe und -verkaufe, 
sondern durch alle Geschäfte der Notenbank, Gold- , Ef fekten-  und Devisen-
umsätze und alle Kreditoperat ionen geregelt. Währungspo l i t i k w i r d also 
a u f al len Konten getrieben. Der E in f l uß , den die Umsätze a u f dem Go ld -
kon to a u f das Volumen des Notenbankgeldes haben, kann daher du r ch 
die Umsätze auf anderen Konten verstärkt oder abgeschwächt werden. 
F ü r die Beur te i lung der endgült igen W i r k u n g der Goldbewegungen 
k o m m t es da rau f an, ob die Quote f ü r die Deckung des Notenbankgeldes 
i n Gold fest oder veränderl ich ist. Eine elastische Deckungspol i t ik ist 
dabei i m m e r nu r i m Rahmen der gesetzlichen Deckungsvorschr i f ten  m ö g -
l ich. Da aber alle Notenbanken aus bankgeschäftstechnischen Gründen 
nie an der Grenze der gesetzlichen Deckung, sondern m i t einer Über -
schußreserve arbeiten, s ind Veränderungen der tatsächlichen Go ld -
deckungsquote i m oben def inierten Sinne i m m e r mögl ich. Es verändert 
sich dann die Überschußdeckung i m gleichen Sinne. D ie Notenbanken 
betrachten also das zufl ießende Go ld n u r als Rohstoff,  den eie einem 
währungspol i t ischen Veredlungsprozeß unterwerfen. 

1 Vgl. Hahn, Zur Theorie des Geldmarktes. „Reichsbankgeld". 
T i s m e r , Grenzen der Diskontpolitik 1 



2 Diskontpolitik 

V o r dem Kr iege schwankte d ie Golddeckungsquote f ü r Reichsbanknoten 
nach Jahresdurchschnitten zwischen 28 u n d 65 0/0, nach Fün f j ah resdu rch -
schnit ten zwischen 34 u n d 6 1 °/o, wies dabei aber i m Grundzug der 
En tw ick lung bis zum Jahre 1888 eine Aufwärtsbewegung, danach eine 
Abwärtsbewegung a u f 2 . Das Deckungsverhältnis bei der Bankabtei lung 
bei der Bank von E n g l a n d 3 , das f ü r d ie Kred i tpo l i t i k der Bank m a ß -
gebend war , schwankte zwischen 3o u n d 5o<y0. D ie Übereinst immung 
i n den Bewegungen des Diskontsatzes der Bank von England und des 
Deckungsverhältnisses war sehr g u t 4 . Dieses Deckungsverhältnis der Bank-
abtei lung stel l t e inmal die L iqu id i tä t der Bankabte i lung in der gewöhn-
l ichen Bedeutung des Wortes dar, bew i rk t darüber hinaus aber auch i m 
Sinne des Deckungsverhältnisses bei der Reichsbank eine B indung des 
gesamten Zahlungsmi t te lumlaufes an den Goldbestand der Bank von 
England. Denn die i n der Bankabte i lung zur Deckung der Ein lagen i n 
Reserve gehaltenen Noten s ind du rch den Goldbestand der Ausgabe-
abte i lung i m m e r vo l l gedeckt. D a Goldzuflüsse u n d Goldabflüsse über die 
Depositenkonten abgerechnet werden und die Bankabtei lung das er-
worbene Go ld bei der Ausgabeabteilung i n Noten umwechselt, erhöht ein 
Go ldankauf Noten und Depositen der Bankabte i lung u m den gleichen Be-
t rag, u n d das Deckungsverhältnis steigt. Es reagiert also au f den Go ld-
zuf luß i m gleichen Sinne wie das Deckungsverhältnis der Reichsbank. 
I m Zusammenhang m i t der En tw ick lung der Depositenbanken u n d ge-
fö rder t  durch die Kont ingentsvorschr i f ten  des englischen Bankgesetzes 
hat sich innerha lb der Bank von Eng land eine Ersatzentwicklung vo l l -
zogen. D ie währungspol i t ische Bedeutung der Banknote ist au f das 
Deposi tenkonto der Bankabte i lung übergegangen. D ie Banken halten ih re 
l iqu iden M i t t e l i m wesentlichen i n Guthaben bei der Notenbank, n i ch t i n 
Noten. 

Vo r dem Kr iege gelang es den Notenbanken, die Ver te i lung des vor-
handenen monetären Goldbestandes entsprechend dem Goldbedarf  des 
einzelnen Landes i n befr iedigender  Weise zu regeln. Bei einer Ver-
schlechterung der Devisenmarkt lage, die zu Goldverlusten führte, zogen 
sie durch D iskonterhöhung kurzfr is t iges  Kap i ta l aus dem Ausland heran, 
dessen Zus t rom den Devisenmarkt entlastete. D ie Rückwirkungen der 
D iskonterhöhung au f den Ge ldumlau f und d ie Preise i m Innern sicherten 
sodann einen dauernden Zahlungsbilanzausgleich. Kurz f r i s t ig  konnten 
sich die Notenbanken also das Go ld verschaffen,  das sie zu brauchen 
glaubten. Dadurch erzwangen sie jedoch, langfr is t ig gesehen, eine A n -
passung an die En tw ick lung der Go ldprodukt ion , die au f den Grundzug 
(Trend) der al lgemeinen Preisbewegung einen bestimmenden E in f l uß aus-

2 „Die Reichsbank 1876 bis 1910". Tabelle 26. 
3 „Reserve proportion", das ist das Verhältnis der Notenreserve der Bankabteilung 

zu ihren Einlagen. 
4 Vgl. Neißer, Der internationale Geldmarkt . . . S. 200. 
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übte. Die Abweichungen der tatsächlichen von der f ü r die Stabi l i tät des 
Preisniveaus bei j ä h r l i c h 2,80/oigem Wachs tum des Goldbedarfs e r -
forder l ichen  (normalen) Goldmenge s t immen i n den Jahren i 8 5 o bis 
191 ο weitgehend m i t dem Grundzug i n der Bewegung der Sauerbeckschen 
Großhandelsindexzif fer  überein 5 . Ebenso zeigt die langfr is t ige Bewegung 
des Diskontsatzes der Bank von Eng land eine gute Übere ins t immung m i t 
der Bewegung der sogenannten relat iven Goldmenge, d. h. der Quote 
zwischen der tatsächlichen und der normalen Goldmenge6 . I m Londoner 
Mark t w i r k te jedes Goldangebot, das die Guthaben der Depositenbanken 
bei der Bank von England erhöhte, zinssenkend, da die Depositenbanken 
darau fh in ihre Nachfrage nach Pr ivatdiskonten verstärkten oder ih re 
sonstigen Ausleihungen erhöhten. D ie E i n w i r k u n g der Go ldproduk t ion 
au f den allgemeinen Preisstand ver l ief  also über die Z insb i ldung i m Geld-
markt als Zwischenwirkung. 

Je nach dem Grade der En tw ick lung des Bankwesens und der Zahlungs-
technik dient i n den einzelnen Ländern Notenbankgeld nu r i n beschränk-
tem Maße unmi t te lbar dem Geldbedarf  des Verkehrs, i m übr igen aber als 
Barreserve der Depositenbanken. D ie dem Scheckverkehr unter l iegenden 
Einlagen der Depositenbanken stellen i n Ländern m i t hochentwickel ter 
Zahlungstechnik das wicht igste Zah lungsmi t te l dar. F ü r den E in f l uß der 
Go ldprodukt ion au f das Preisniveau wurde daher neben der Go ld -
reservenpolit ik der Notenbank die L iqu id i tä tspo l i t i k der Depositenbanken 
von Bedeutung, soweit sie sich au f das Verhäl tn is von Einlagen zu 
Noten und Guthaben bei der Notenbank bezog (Bar l iqu id i tä t ) . D ie 
Bar l iquid i tätspol i t ik der Depositenbanken war sowoh l zeit l ich als auch 
von Land zu Land und von Bank zu Bank sehr verschieden und unter lag 
i m Zusammenhang m i t der En tw ick lung des Depositenbankwesens u n d 
dem Vordr ingen bargeldloser Zahlungsverfahren  einer langfr is t igen E n t -
w ick lung, die zu einer beständigen Herabsetzung der Bar l iquid i tätsquote 
führ te . I n der englischen En tw ick lung k a m bei den Depositenbanken diese 
Bewegung schon vor dem Kr iege i n Höhe des Satzes 1 zu 9 zur Ruhe. 
Nach dem Kr iege zeigte sich wei terh in n i ch t n u r eine bemerkenswerte 
Stabi l i tät der Barl iquidi tätsquote, sondern auch eine Tendenz zur A n -
gle ichung der Quoten der einzelnen Banken untereinander. I n der 
L iqu id i tä tspo l i t i k der deutschen Depositenbanken waren irgendwelche 
feste Gewohnheiten n ich t festzustellen. D ie Bar l iquid i tätsquote der Ber-
l iner Großbanken bet rug 

im Jahre 1900 12,5 v. H . 
1913 7,5 v. H . 
1926 4,4 ν . H . 7 

5 Cassel, Theoretische Sozialökonomie, S. 426ff.,  und Kitchin in „Royal Com-
mission. . Bd. 3, S. 52(χ. 

« Vgl. Kitchin a. a. 0 . 
7 Dreyse, Strukturveränderungen . . . Weitere Feststellungen bei Keynes, A Treatise 

on Money, Vol. I I , Ch. 2 5. 
1* 




