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Gibt es genug Gold?

Zur Untersuchung des Vélkerbundes
Von John Maynard Keynes (Cambridge)

Seit den Tagen der Konferenz von Genua im Jahre 1922
ist oft voll Besorgnis die Frage aufgeworfen worden,
ob der Weltvorrat an Gold dem Bedarf entsprechen
wiirde, falls die Mehrzahl der Michte zum Gold-
Standard zuriickkehren sollte. Cassel hat als erster
eine Knappheit vorausgesagt. Ich gestehe, daB ich
selbst bis vor kurzem diese Gefahr fiir nicht sehr groB
hielt, denn ich war der unwiderlegten Meinung,
daB eine Riickkehr zum Gold-Standard nicht gleich-
bedeutend sei mit einer Riickkehr zur Goldzirkulation,
so dal monetires Gold in Zukunft nur zum Ausgleich
eines temporiren Passivsaldos im internationalen
Verkehr zu dienen hitte, bis das Gleichgewicht mit
Hilfe des Banksatzes oder durch andere Mittel wieder-
hergestellt sei, Demgemil — so folgerte ich, und hier
liegt mein Fehler — wiirden die Bankgesetze der Welt
nicht mehr darauf bestehen, den gréBten Teil des Welt-
Goldvorrates zum Zwecke der Notendeckung wegzu-
schlieBen, Denn die Méglichkeit, gegen die solche Ge-
setze traditionsgem&B Schutz bieten sollten, da nim-
lich das Publikum seine Noten in Gold einzutauschen
wiinsche, konnte sich dann nicht mehr ergeben, wenn
Goldmiinzen aufhdrten zu zirkulieren, AuBerdem
konnten im Falle einer Verschlechterung der inter-
nationalen Zahlungsbilanz Devisen und Guthaben in
auslindischen Geldzentren, die gleichzeitig den Vorteil
hitten, in der Zwischenzeit Zinsen zu tragen, an die
Stelle des Goldes treten. :

Aber ich hatte bei diesen Uberlegungen auler acht ge-
lassen, daB Gold ein Fetisch ist. Ich sah nicht voraus,
daB deshalb der mit dem Golde getriebene Kult auch
dann noch fortgesetzt werden wiirde, nachdem er seinen
Sinn verloren hatte. Durch die jlingsten Ereignisse und
ganz besonders durch die der letzten zwdlf Monate
wird Cassels Ansicht bestitigt. Es ist die Aufgabe
dieses Artikels, die Schwierigkeiten und Gefahren, die
bei dieser Lage der Dinge entstehen, zu untersuchen,
Kurz zusammengefaBt, handelt es sich um folgendes:
Die Hohe des Notenumlaufs in einem Lande richtet sich
vornehmlich nach den dort herrschenden Zahlungssitten
und nach dem Einkommen; sie kann innerhalb kurzer
Fristen nicht wesentlich geindert werden. Schreibt
also das Gesetz vor, daB die Zentralbank einen Gold-
bestand von nicht weniger als beispielshalber 30 % der
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Notenausgabe zu halten habe, so ist dieses Gold weg-
geschlossen und existiert fiir die Zwecke der Tages-
politik nicht. Die tatsichliche Reserve einer Bank, die
sie im Notfall zur Verfiigung hat, besteht also nicht in
der Gesamtreserve, sondern lediglich in dem UberschuB
{iber die gesetzliche Reserve. Werden also die gesetz-
lichen Reserven aller Zentralbanken hoch angesetzt
und ziehen diese Institute es vor, an Stelle liquider
Reserven im Ausland Gold in ihren Kellern zu halten,
so konnte es sich herausstellen, daB der Goldvorrat
der Welt nicht geniigt, um allen Zentralbanken gleich-
zeitig das Geliihl vélliger Bewegungsireiheit zu geben.
In diesem Falle werden sie miteinander um das verfiig-
bare Gold konkurrieren; das bedeutet aber, daB jede
Zentralbank die Bank des Nachbarstaates zwingen
wird, zur Kreditverknappung als einer MaBnahme des
Selbstschutzes {iberzugehen; eine dauernde Deflation
wird die Wirtschaftsaktivitit der Welt herabmindern,
bis endlich der Punkt erreicht ist, an dem die arbeiten-
den Klassen aller Linder, trotz ihres leidenschaftlichen
Widerstandes, auf einen niedrigeren Geldlohn herab-
gedriickt worden sind.

Der Mangel an Uberlegung und Einsicht auf seiten der
Autorititen unseres Geldwesens zeigte sich erst in
voller Deutlichkeit an den britischen und franzésischen
Wahrungsgesetzen von 1928, Der Text dieser Gesetze
beweist, daB die verantwortlichen Minner GrofB3-
britanniens und Frankreichs mit den nutzlosen und un-
logischen Abmachungen einverstanden waren, deren
allgemeine Anwendung nichts anderes als eine kiinst-
liche Goldknappheit bewirken kann. Zudem ist erst in
den allerletzten Monaten, als die Stabilisierung der
Wihrungen endgiiltig beendet war, bei einigen Zentral-
banken der Wunsch erwacht, einen gréBeren Teil ihrer
Auslandsguthaben in Gold umzuwechseln und es in
ihren Kellern aufzuspeichern.

Ganz allgemein gesprochen sind die Zentralbanken der
Welt jetzt gesetzlich verpflichtet, einen bestimmten
Prozentsatz ihrer Notenausgabe, der fiir die verschiede-
nen Banken zwischen 30 und 40 % liegt, durch Gold in
Barren oder Miinzen zu decken. Einige Bankgesetze,
so die Frankreichs und der Vereinigten Staaten,
schreiben dhnliche Prozentsitze (35 %) fiir die Deckung
der Depositen vor. Der Vorschlag der Konferenz von
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Genua, es im Gesetze den Banken freizustellen, ihre
Reserven entweder in Gold oder in tiglich filligen Ver-
bindlichkeiten bei Zentralbanken des Auslandes zu
halten, ist zumeist unbeachtet geblieben. Mit Aus-
nahme einiger Linder von untergeordneter Bedeutunsg,
deren Wahrungen unter dem Beistand des Volker-
bundes reorganisiert wurden, ist nur in Italien eine Re-
gelung dieser Art getrofien worden. AuBerdem haben
in den letzten Monaten einige bedeutende Banken, die
bisher einen groBen Teil ihrer freien Reserven als
Depositen im Ausland zu halten pflegten — besonders
Frankreich, Italien und Deutschland —, Neigung gezeigt,
diese Mittel allmihlich, wenn sich Gelegenheit hierzu
bietet, in Form von Gold an sich zu ziehen, Deutsch-
lands Fahigkeit, auf diesem Wege Gold hereinzu-
nehmen, ist vermutlich nahezu erschépft. Italien da-
gegen wird wahrscheinlich auf diesem Wege fort-
schreiten; denn es betrug der Anteil des Goldes an
den Gesamtreserven der Bank von Italien am 10. Januar
1928 38 %, am 10, Dezember 1928 46 %. Frankreich
hat eben erst mit der Umwandlung begonnen: am
10. Januar 1929 hielt die Bank von Frankreich noch
49 % ihrer Gesamtreserve und 89 % ihrer freien Re-
serve im Auslande. Woher soll auBer den Mitteln,
die der normalen Ausdehnung des Wirtschaftslebens
dienen, das zusitzliche Gold kommen, das nétig ist, um
den Anforderungen dieser neuen Gesetze und Gewohn-
heiten zu geniigen?

Einige grundlegende Zahlen werden am besten die
Tragweite des Problems erkennen lassen, Man darf
den Weltvorrat an Gold, der Ende 1928 fiir monetire
Zwecke verfligbar war, auf etwa 2000 Mill, £ schiatzen,
von denen die Vereinigten Staaten etwa 40 % besitzen.
{(Noch vor kurzer Zeit betrug Amerikas Anteil
beinahe 50 %.) Der Wert der jahrlichen Goldproduk-
tion belief sich in der letzten Zeit auf etwa 80 Mill, £,
von denen die Industrie und der Osten mehr als die
Hilfte beanspruchten, so daB fiir monetire Zwecke
weniger als 40 Mill, £ oder (sagen wir) etwa 2 % des
monetiren Welt-Goldbestandes verblieben. Die jihr-
liche Zunahme des Bedarfs, die sich auf Grund der
normalen Ausdehnung des Wirtschaftslebens ergibt,
wird allgemein, unter der Voraussetzung stabiler Preise,
auf etwa 3 % geschidtzt, Die Richtigkeit dieser Zahl ist
nicht erwiesen; entspricht sie aber den Tatsachen und
bleiben die Zentralbanken bei ihrer Praxis der Reserve-
haltung, dann miissen die Weltmarktpreise im Durch-
schnitt jabrlich um 1 % sinken; oder, anders aus-
gedriickt: sollen die Preise nach Ausschaltung der
zyklischen Schwankungen stabil gehalten werden, dann
werden sich die Zentralbanken daran gew8hnen miissen,
ihre Golddeckung jahrlich um 1 % zu vermindern,
Auf jeden Fall reicht der Goldiiberschufl nicht aus, um
eine verminderte Sparsamkeit bei der Haltung von
Goldreserven zu rechtfertigen,

Nun wiirde eine jihrliche Einschrinkung des Gold-
gebrauches um 1 % den Zentralnotenbanken an sich
keine Schwierigkeiten bereiten, wenn sie sich nicht so
stark durchgesetzliche Reserveverpflichtungen gebunden
hétten, die die Banken vor Ereignissen schiitzen sollen,
die heute nicht mehr eintreten kénnen. Nach meiner
Rechnung sind zwischen zwei Drittel und drei Viertel
des monetiren Goldbestandes der Welt als gesetzliche
Reserve eingeschlossen und der Benutzung auf immer

entzogen, LiBt man die Vereinigten Staaten, die in
einer etwas giinstigeren Lage sind, auBler acht, so
wiirde ich sagen — es ist schwer, eine genaue Schitzung
zu machen —, daB die freien Goldreserven bei den
Zentralbanken der f{ibrigen Linder im Durchschnitt
etwa 10 % ihrer Verbindlichkeiten aus Noten und tig-
lich falligen Depositen nicht iibersteigen. Diese Summe
stellt ihre eigentliche Reserve fiir alle an sie heran-
tretenden Forderungen dar. Das ist nicht viel, um
allen Zufdlligkeiten und Schwankungen des Wirt-
schaftslebens zu begegnen, Die Folge ist, daB sie sehr
leicht aus dem Gleichgewicht kommen kénnen und ge-
zwungen sind, das Mittel der Kreditvérknappung an-
zuwenden, um sich zu schiitzen. Aber nicht ein hoher
Banksatz hilft den einzelnen Banken, sondern erst ein
Satz, der héher ist als der aller anderen. Eine allgemeine
Erhohung der Sitze aller Zentralbanken wiirde also
keiner helfen, bis — nach einer andauernden allge-
meinen Depression ~— Preise und Léhne auf ein tieferes
Niveau herabgedriickt worden sind.

Die folgende Tabelle zeigt die Lage der vier wichtigsten
Banken der Welt Anfang 1929:.

Die Reserven der wichtigsten Zentralnotenbanken

4 Gesamte pm——davon m—
(In Mill. £ Stichtay Goldreserve | gesetzl. Res. [freie Reserve
Bundesreservebanken. | 9. Januar 541 320 221
Bank von England ....| 9. januer 154 110 44
Bank von Frankreich,. | 10. Januar 263 231 32
Reichsbank........... 7. Januar 136 67 691)

1) Solange der Devisenbestand der Reichsbank so medng ist wie in den
letzten Monaten, betrigt die freie Reserve nur etwa 54 Mill. £.

Aber diese Tabelle sagt noch nicht alles. Die giinstige
Position der Reichsbank ist wahrscheinlich nur eine
voriibergehende Erscheinung; dies Institut hat die Um-
wandlung seiner Mittel in Gold zugelassen, damit jede
kiinftige Verminderung deutlich sichtbar werde. Die
scheinbare Schwiche der Bank von Frankreich ist
durchaus triigerisch; denn auBer ihrem Gold besitzt
die Bank von Frankreich, hauptsichlich in London und
New York, liquide Auslandsguthaben in der gewaltigen
Héhe von 257 Mill, £. Man nimmt an, daB sich davon
mehr als 100 Mill. £ in London befinden. Die Bank
von Frankreich unterhdlt also in London kurzfristig
bare Guthaben in Héhe des Drei- oder Vierfachen der
gesamtien freien Reserven der Bank von England;
gleichzeitig verfiigt sie in New York iiber Reserven,
deren Hohe fast drei Viertel der freien Reserven der
Federal Reserve Banken erreicht. Die Bank von
Frankreich ist in der beispiellosen Lage, alle iiber-
schiissigen Goldreserven der europédischen und ameri-
kanischen Zentralbanken an sich ziehen zu ké&nnen,
wenn es in ihrer Absicht liegt. Wenn die Notenbanken
— besonders die Bank von England — bisher noch
immer durchgekommen sind, so verdanken sie es nur
der Bank von Frankreich. Diese hat bisher ihre
giinstige Lage keinesweds ausgenutzt, und es besteht
kein Grund zu der Annahme, daBl sie in Zukunft anders
handeln wird. Aber es wiirde durchaus im Gegensatz
zur franzdsischen Mentalitit stehen, wenn die Bank
von Frankreich sich mit einer so kleinen freien Gold-
reserve in ihren Kellern begniigen wiirde. Es ist sicher,
daB sie jede giinstige Gelegenheit benutzen wird, um
ihren Goldvorrat zu vergréfiern; und niemand kann sie
daran hindern. Die Entscheidung dariiber, ob die Gold-
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vorrite der Welt allen Anforderungen geniigen werden
sowie iiber Knappheit oder Uberflul an Wirtschalts-
krediten liegt daher fiir die nichste Zukunft bei der
Bank von Frankreich, Aber wie zogernd und umsichtig
Frankreich auch immer Gold an sich ziehen mag, der
stdndige Druck einer beginnenden Knappheit wird doch
auf allen anderen Banken lasten. Da GroBbritannien
fast kein freies Gold besitzt, kommen als Quellen fiir
franzésische Goldkdufe nur Deutschland, die Ver-
einigten Staaten und die laufende Ausbeute der Gold-
minen in Betracht,

Es ist deshalb durchaus an der Zeit, dal der Vélker-
bund sich mit diesen Dingen zu beschiftigen beginnt.
Das Komitee fiir Wirtschaftsberatung beim Vélkerbund
wies, dhnlich wie es frither schon die Konferenz von
Genua getan hatte, im Mai des vorigen Jahres in einer
Resolution erneut auf die Gefahren hin, welche durch
stirkere Schwankungen in der Kaufkraft des Goldes

Die deutsche Getreideernte
Von N. Jasny (Hamburg)

Der Getreidebau der Kriegszeit und der ersten Nach-
kriegsjahre war weniger geregelte Produktion als
Raubbau an den Schitzen, die miihselige Arbeit vieler
Jahre im Boden angehduft hatte. Der Wiederaufbau
wurde durch die Schwierigkeiten bei der Neubeschai-
fung von Produktionsmitteln und geschulten Arbeits-
kriften und durch Uberproduktion in Ubersee duBerst

hervorgerufen werden kénnten, Im Juni ermichtigte
der Rat dann das Finanzkomitee, dem ein ausgezeich-
netes Memorandum von Sir Henry Strakosch vorlag,
zu untersuchen, wie der Vilkerbund am erfolgreichsten
bei der Erforschung und Lésung des Problems mil-
wirken kénne. Im September erhielt das Sekretariat
den Auftrag, Material zu sammeln. In einer unlingst
stattgehabten Sitzung wurde das Finanzkomitee bevoll-
michtigt, einen besonderen Untersuchungs-Ausschull
zu ernennen, Man sagt, daBl einige Zentralbanken Be-
denken haben, eine Diskussion zu erdffnen, die, wie sie
glauben, gefihrlich werden kénnte. Aber letzten Endes
werden unter einem Streit um das Gold, der mit einer
allgemeinen Kreditverknappung enden mu8, alle Volks-
wirtschaften gleichmafBig leiden. Das Finanzkomitee
des Volkerbundes wird der Welt einen Dienst erweisen,
wenn es, soweit das in den Grenzen taktvoller Diplo-
matie moglich ist, seine Arbeit beschleunigt.

erschwert. Auf Grund der Ergebnisse der diesjihrigen
Ernte kann aber mit Befriedigung festgestellt werden,
daB der ProzeB des Wiederauftbaus bereits sehr weit
fortgeschritten ist. In folgender Tabelle sind die Ab-
schluBschitzungen fiir 1928 denen fiir die drei Vorjahre
und fiir den Durchschnitt von 1911 bis 1913 gegeniiber-
gestellt worden,

Die deutsche Getreideernte in den Jahren 1911/13 und 189251928
Anbauflichen in 1000 ha Ertrag in dz je ha Produktion in 1000 t

1911/13| 1925 1926 1927 1928 | 1911/13| 1925 1926 1927 1928 | 1911/13] 1925 1926 1927 1928
Winterweizen ....... 1456 1417 1455 1589 1552 22,8 21,0 16,2 18,7 22,3 3320 2976 2356 2979 3462
Sommerweizen ... ... 201 135 146 160 175 22,1 17,8 16,5 18,8 22,4 445 241 242 301 392
Weizen zusammen | (657 1552 1601 1749 1727 . . . . 3765 3217 2597 3280 3854
Winterroggen. ....... 5059 4622 4633 4613 4545 18,7 17,2 13,6 14,6 18,5 9453 7963 6321 6738 8401
Sommerroggen ...... 105 86 80 85 920 12,6 11,3 10,7 14,3 13,5 132 o8 85 96 121
Roggen zusammen | 5164 4708 4733 4698 4635 . . . 9585 8063 6406 6834 8522
Wintergerste ,....... . 127 160 172 182 . 24,9 20,7 23,1 25,2 . 317 332 398 460
Sommergerste ...... 1352 1307 1325 1306 1336 21,2 17,5 16,1 17,9 21,6 2870 2282 2131 2339 2887
Gerste zusammen . 1434 1485 1478 1518 . . . 2509 2463 2738 3347
Hafer .............. 3884 3456 3476 3476 3519 19.8 16,2 18,2 18,3 19,9 7680 5885 6325 6347 6996
4 Getreidearten zus.. 11146 | 11215 | 11401 | 11399 19366 | 17706 | 19103 | 22588

Die GroBe der Anbauflichen hat sich seit dem Vorjahr
nicht nennenswert verindert; nach offiziellen An-
gaben soll sie gegeniiber der Vorkriegszeit noch
immer ziemlich erheblich zuriickbleiben, Die dies-
jihrigen Anbauflichen betragen nimlich (mit Ausschlul
der vor dem Kriege nicht erfaBten Wintergerste) 11,22
Mill ha gegen 12,06 Mill. im Durchschnitt von 1911/13,
also 7% weniger. Nun gelten aber die Vorkriegs-
schitzungen als zu hoch, und zwar sowohl die der
Anbauflichen als auch die der Ernteertrige. — Die
Hektarertrige sind bei allen Getreidearten sehr er-
heblich gegen das Vorjahr gestiegen; auch gegeniiber
der Ernte 1925, der bisher giinstigsten der Nachkriegs-
zeit, sind bei Wintergetreide héhere Ertrige erzielt
worden. Dagegen sollen nach offiziellen Angaben die
Vorkriegszahlen bei Winterweizen und Winterroggen
nicht erreicht worden sein. Die Differenz betrigt aller-

dings nur 2,8 % bei Winterweizen und 1,1 % bei Winter-
roggen, ist also erheblich kleiner als der Prozentsatz.
um den die Vorkriegsertrige vermutlich zu hoch
angesetzt wurden. Es liegen auch durchaus keine Ur-
sachen vor, die bei giinstigfem Ernteergebnis ein Uber-
schreiten des Vorkriegsertrages ausschlieBen wiirden.
— Entsprechend den héoheren Hektarertrigen sind
auch die geernteten Mengen erheblich gréBer als im
Vorjahr, und zwar fiir alle Hauptgetreidearten um rund
3,5 Mill, t oder 18,3 %. Die gréBte Produktionssteige-
rung hat Roggen, Deutschlands Hauptfrucht, erzielt;
der Ertrag ist um rund 1,7 Mill. t oder 24,7 % gestiegen.
Gegeniiber der Vorkriegszeit soll die Gesamtproduktion
nach offiziellen Berechnungen um 8,2% zuriickgeblieben
sein (auch in diesem Falle ohne Wintergerste), Es darf
aber angenommen werden, dafl in Wirklichkeit die
diesjihrige Ernte die héhere war, wenn es auch gewagt
wire, das Mehr ziffernmiBig zu schitzen.
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