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Freier Wechselkurs und Richtiges Geld
die Heilmittel fiir jedes Aulenhandels-Defizit

Yon

Emil Korner-Port William/Wigtonshire

Nirgendwo tritt die Kldglichkeit des wirtschaftswissenschaftlichen
Niveaus unserer Zeit so krafl in Erscheinung wie in dem gegen das
AuBenhandelsdefizit gefiihrten Kampfe, der nachgerade zum Um und
Auf der britischen Nachkriegspolitik wurde und — in Anbetracht der
Unwirksamkeit aller angewandten Mittel — dennoch véllig aussichts-
los ist. Es verhilt sich hier offenbar wie bei der Arbeitslosigkeit. Wie
diese, statt auf unrichtige Arbeitszeit-Bemessung, auf Beschiftigungs-
mangel zuriickgefithrt und darum, statt mittels fortgesetzter Anpas-
sung der jeweiligen Arbeitszeit an die jeweils gegebene Beschifti-
gungsmenge, mittels MaBnahmen bekimpft wird, die auf Steigerung
der Beschiftigungsmenge abzielen, genau so versucht man, den
Storungen im AuBenhandel nur durch Beseitigung der scheinbaren
Ursachen beizukommen. Die wirklichen einzusehen, ist einesteils wegen
Mangels an Freiheit nicht moglich. Andernteils aber wird es durch
den ,,gesunder Menschenverstand* geheilenen Diinkel unter anderem
mit der Begriindung nicht zugelassen, daBl ,,there is no reason in
principle why the significance of an adverse balance of national
payments in transactions with other countries should be any more
obscure to the ordinary citizen than a deficit in his own personal
accounts” (aus einem Leitartikel in ,,The Times®).

DaB wir, als Ganzes, ungeachtet etwaiger unbeschrinkter Auf-
nahmefahigkeit der Miarkte, weniger exportieren als importieren, lasse,
so will es die herrschende Lehrmeinung, keine andere SchluBfolgerung
zu, als daB wir zuwenig produzieren und zuviel konsumieren. Darum
gelte es, die Produktion zu steigern, den Konsum aber einzuschrinken
und den Erfolg dieses an sich widerspruchsvollen Programms durch
staatliche ZwangsmaBnahmen zu sichern.

Als solche erscheinen Freiheitsbeschrinkungen, die
teils der Angleichung unserer unvollkommenen Wirklichkeit an das
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merkantilistische Ideal einer vollkommenen Wirtschaft dienen, zum
anderen Teile aber dazu bestimmt sind, ,,to defeat inflation by a
combination of the best features of the selective credit technique . . .
In die erstere Kategorie gehéren: Begiinstigung der Devisen- und
Goldeinfuhr, Erschwerung der Devisen- und Goldausfuhr, Einfuhr-
beschrinkungen und Einfuhrverbote fiir auslindische Erzeugnisse und
inlindische Zeichengeld-Sorten, Beschrinkung des Inlandverbrauches
exportabler Giiter auf das ertrigliche Minimalquantum, Unterdriik-
kung der inlindischen Produktion nichtexportabler ,,Luxuserzeug-
nisse** durch Vorenthaltung der erforderlichen Rohstoffe und Arbeits-
kréafte, Beschrinkung des auslindischen Reiseverkehrs von Inlindern
und Forderung des inlindischen Reiseverkehrs von Auslindern, Her-
absetzung des Goldgehaltes der inlindischen Wihrungseinheit zwecks
Erleichterung des Exportes inldndischer und Erschwerung des Importes
auslandischer Erzeugnisse, Goldablieferungspflicht, Devisenkontrolle
usw. In die letztere Kategorie gehoren: Kontrolle der inlindischen
Investitionstitigkeit und ihre Beschrinkung auf Exportindustrien,
Erhéhung der offiziellen Bankrate, Einstellung des Systems der ,,open
market operations** durch das Banknoteninstitut, Herabsetzung der
Notenumlaufsgrenze, Restriktion der industriellen Kredite, Weg-
steuerung der durch Arbeitsintensivierung, Arbeitszeitverlingerung,
Verbesserung oder Erweiterung oder bessere Ausniitzung der Produk-
tionsapparatur erlangten Mehreinkommen vermédge eines Budgets,
,that has been so framed as to exert a counter-inflationary effect by
withdrawing monetary resources from consumers and those who might
otherwise set up undue demands for capital goods* u.dgl.m.

Was Wunder also, dal diese Politik des brutalen Machtinterven-
tionismus scheiterte! Da die ,,verursachenden® Krifte der zahllosen
wirtschaftenden Individuen ebenso zahllose Verinderungen im Wirt-
schaftsgeschehen bewirken und da — umgekehrt — keine solche Wir-
kung von einer einzigen Ursache abhingig zu sein braucht, so miissen
staatliche Eingriffe dieser Art wohl oder iibel zu schweren Kollisionen
der einzelnen Verinderungen sowohl untereinander als auch mit den
verfolgten individuellen und staatlichen Zwecken fiihren und den
Wirtschaftserfolg selbst dann in Frage stellen, wenn die besondere
Eignung der angewandten Mittel auBBer Zweifel stiinde (was, wie sich
zeigen wird, durchaus nicht der Fall ist). Vor allem aber laBt der
voraussichtliche MiBerfolg sich aus dem Nichtvorhandensein der fiir
die Wirksamkeit jener Mittel erforderlichen Bedingungen mit Sicher-
heit erschlieBen. Auch wer die Laissez-faire-Doktrin von einer der
freien Wirtschaft innewohnenden und dem ,,ordre naturel® (als der
unserem jeweiligen Erkenntnisstande am besten entsprechenden so-
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zialen und wirtschaftlichen Ordnung) zustrebenden Selbststeuerung
leugnet, wird sich ndmlich nicht der Einsicht verschlieBen konnen, d a B
auch die wirtschaftlichen Gesetze nur unter ge-
wissen Voraussetzungen Geltung haben, und daBl
es daher nicht angeht, das wirtschaftliche Ge-
schehen ohne Riicksicht auf diese Voraussetzun-
genodergarungeachtetihrer Auflerkraftsetzung
entsprechend unseren Zielen gestaltenzu wollen.

Es gibt zwei solche Voraussetzungen:

Die eine ist Freiheit. Nicht Freiheit schlechthin, sondern nur
die Freiheit, innerhalb der durch das Freiheitsgesetz (,,Handle frei,
ohne aber andern zu tun oder tun zu lassen, was du nicht an dir selbst
getan oder unterlassen haben wolltest!) gezogenen und durch die
Zwangsmittel des Staates wirksam beschiitzten Freiheitsgrenze. Fiir
das gegenstindliche Thema kommen insbesondere in Betracht: die
Freiheit zu importieren und zu exportieren, Geld ins Ausland zu sen-
den oder aus dem Ausland zu empfangen und es zu einem frei ver-
einbarten Kurse zu verkaufen oder zu kaufen.

Die andere Voraussetzung ist Erkenntnis. Fir das gegen-
stindliche Thema kommt inshesondere in Betracht: Erkenntnis des
»richtigen® Geldes.

IL.

Niemand vermag mehr Geld auszugeben, als er hat. Daher kann
es eine passive Handelsbilanz beim Wirtschaftsganzen und
seinem AuBenhandel ebensowenig geben wie beim einzelnen Wirt-
schaftssubjekt.

Warum dieser Grundsatz nicht auch Passivitit der Han-
delsbilanz unmoglich macht, obgleich doch — wenn man Aus-
landsanleihen auBer acht liBt — kein Importeur mehr einzufiihren
vermag, als er zu bezahlen imstande ist? Weil der Staat es zwangs-
weise verhindert. Yor allem durch Fixierung der Wechsel-
kurse! Alle iibrigen staatlichen Zwangsmallnahmen, wie Einfuhr-
beschrinkungen und Einfuhrverbote, Devisenkontrolle usw. ergeben
sich dann automatisch als ,,Fluch der bésen Tat, die fortzeugend Béses
muf} gebiren®. Sie werden gewissermaBlen ins Dasein gezwungen, weil
der stabile Wechselkurs, dieses vermeintliche Mittel zu Forderung des
AuBenhandels, nun ganz unversehens als Zweck erscheint, oder, wie
G. F. Knapp es ausdriickte, ,,als erstes Ziel, dem zuliebe es lohnt,
den AuBenhandel mitsamt der Freiheit und Wohlfahrt des ,,ordinary
citizen* zu opfern.

Aber solange der Wechselkurs sich frei, ent-
sprechend dem Tauschwertgesetze, bilden darf,

Schmollers Jahrbuch LXXV, 3 4
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mufl dieAusfuhrdieEinfuhr voll bezahlen, fehlen
AnlaBB und Vorwand zu staatlicher Intervention.

Das erhellt schon aus der Erwigung, dafl die zur Tilgung von Im-
portschulden erforderlichen auslindischen Zahlungsmittel im Inlande
nur beschafft zu werden vermogen, wenn ihr Preis den Export lukra-
tiv erscheinen laBt. Ist doch — in einer Wirtschaft, in der AuBen-
handel Tausch inlindischer gegen auslindische Produkte bedeutet —
nur der inlindische Exporteur imstande, auslindische Zahlungsmittel
zu liefern! Und da die Importeure ihre Auslandschulden unter allen
Umstinden zu bezahlen haben, so werden sie sich — normalerweise —
genotigt sehen, die Wechselkurse durch ihre Nachfrage solange hinauf-
zutreiben, bis jene Bedingung erfiillt erscheint. Falls z. B. die zur
Bezahlung einer durch Baumwollimport entstandenen Schuldverpflich-
tung von 10 Millionen Dollar erforderlichen Devisen zum bisherigen
Kurse von 5/-sh je $ an der Londoner Bérse nicht erhiltlich sind, weil
die britischen Auto-Exporteure nur mit einem Dollarkurse das Aus-
langen finden, der ihnen einen Pfunderlés von £ 1000 je Auto ge-
wihrleistet, der in Amerika erlangbare Autopreis aber nur $ 3500,—
betrigt, d. s. £ 875, so muB der Dollarkurs zwangsliufig um ein
Siebentel, d. i. von sh 5 auf sh 5.72 steigen. Denn erst bei diesem
Kurse wird der Autopreis von 3500 $ fiir den britischen Erzeuger
lohnend (3500 $ ergeben zum Kurse von sh 5.72 einen Erlés von
£ 1001), kann Autoexport stattfinden, entstehen englische Dollar-
Preisanspriiche.

Je leistungsfahiger die heimische Industrie, je niedriger also die
Inlandspreise ihrer Exportartikel, desto billiger werden die aus-
lindischen Zahlungsmittel und, mit ihnen, die eingefithrten Erzeug-
nisse. Und das umgekehrte gilt fiir die nicht leistungsfahige Inland-
industrie. Falls z. B. infolge von Kostenverbilligung wegen Arbeits-
intensivierung oder technischen Fortschrittes die inlindischen Auto-
preise von £ 1000 auf £ 700 herabgesetzt zu werden vermégen, so
wiirde dies einen Fall des Dollarkurses von 5.72 auf 4 sh rechifertigen
und, ungeachtet unverinderter Preislage in Autos und in Baumwolle,
zu Verbilligung der eingefiihrten Baumwolle in England um mehr als
30 %o fithren (zur Begleichung der 10 Millionen Dollarschuld wiirden
dann statt £ 2860 000 nur £ 2000 000 aufzuwenden sein).

Solcherart zeigt der freie Wechselkurs das
Kaufkraftverhiltnis der beiden Wahrungen an,
auf dieessichbezieht. ,1 % notiert in London 5/-sh*, besagt
z. B., daB 1 § in USA die gleiche Kaufkraft zukommt, wie 5 sh in UK.
Andert dieses Kaufkraftverhilinis sich, so muf3 der Londoner Dollar-
kurs sich ebenfalls automatisch dndern, so wird er bei gegebener
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Kaufkraft des Pfundsterling beispielsweise sinken, sobald die Kauf-
kraft des Dollar in USA (etwa wegen Lohnerhhung in der Baumwoll-
oder in der Stahlindustrie) eine Senkung erfuhr.

Mithin wickelt sich die freie Wechselkurs-
bewegungnach,einerRegel notwendigenDaseins®
(Kant) ab, handelt es sich um ein Geschehen, das
einem wirtschaftlichen Gesetzgemidfl erfolgtund
das eine Ausnahme von der Gleichférmigkeit, in
der es sich notwendigerweise dauflert, nicht zu-
14 B t. Die Kenntnis dieses Gesetzes ermoglicht uns, die Wirtschaft
auf einem ihrer wichtigsten Gebiete, dem AuBenhandel, vermoge ihrer
eigenen Gesetzlichkeit zu beherrschen, ohne erst irgendwelche Be-
dingungen herstellen zu miissen, unter denen das Gesetz wirksam
wird. Ist die einzige Bedingung, Freiheit des Wechselkurses, doch von
Natur gegeben! Solange wir diese Freiheitrespektie-
ren, darf bedenkenlos beliebig viel importiert
werden,ohnedalBl jemalseinAuBenhandelsdefizit
in Erscheinung zu treten vermochte. Ob viel oder
wenig produziert, viel oder wenig konsumiert
wird: immer muBl unter dieser einen Bedingung
der Export den Import bezahlen, immer zusidtz-
liche Einfuhr gleichbedeutend sein mit zusétz-
licher Beschiftigung der heimischen Export-
industrie.SelbstZollschutzwirddannvéllignutz-
los, zumal der freie Wechselkurs jede Zollmauer
iibersteigt. Falls z. B. 500 $ Einfuhrzoll auf britische Autos dem
britischen Exporteur von dem $ 3500 betragenden Autoerlés nur
$ 3000 iibriglassen sollten, so miite der Dollarkurs in London eben
bis auf 6 sh steigen, um dem britischen Baumwollimporteur zu den
benétigten amerikanischen Zahlungsmitteln zu verhelfen. Die einzige
Konsequenz eines amerikanischen Autoschutzzolles wéare mithin Ver-
teuerung der amerikanischen Baumwolle auf dem britischen Markte
und damit Verminderung ihrer Konkurrenzfihigkeit. Keinesfalls aber
Schutz der amerikanischen Autoindustrie gegen den britischen Wett-
bewerb. Der wird durch die Zollpflicht nicht beriihrt. Wohl aber wird,
genau wie der amerikanische Baumwollproduzent, der britische Baum-
wollkonsument geschadigt.

Durch Fixierung des Wechselkurses wird jenes wirt-
schaftliche Gesetz nur scheinbar aufler Kraft gesetzt. In Wirklichkeit
wirkt es weiter fort. Ja diese Wirkung manifestiert sich geradezu in
allen den staatlichen Zwangsmalinahmen, die (wie z. B. die Abliefe-
rungspflicht fiir Gold und fremde Zahlungsmittel, Devisenkontrolle,

4°*
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ZinsfuBlerhohung, Einfuhr- und Reisebeschrinkung usw.) erforderlich
werden, um das gesetzliche Wechselkursniveau aufrechtzuerhalten. Ist
dieses Niveau nimlich niedriger als der inlindischen Kaufkraft der
heimischen Wihrungseinheit angemessen wire, so findet die Export-
fahigkeit der heimischen Industrie ein plétzliches Ende. Statt mit hei-
mischen Produkten miissen die eingefiithrten fremden fortan mit Gold
gezahlt werden, das der Staat aus seinen angesammelten Vorriten
bzw. aus der ,,Banknotendeckung® zu einem dem fixen Wechselkurse
entsprechend festgesetzten Preise an seine Importeure abgibt. Also
ist zusitzliche Beschiftigung des Auslandes vermége Importes ausliin-
discher Produkte nicht mehr gleichbedeutend mit zusitzlicher Beschif-
tigung der heimischen Exportindusirien. Und da Bezahlung in Gold
traditionsgemiB als die natiirliche Zahlungsweise erscheint, so scheint
dem Laien, als ob die Einfuhr von Produkten, die auch im Inlande
erzeugt zu werden vermigen, auf Kosten der Inlandbeschaftigung er-
folge, so begegnet der Staat dieser vermeintlichen Einfuhrwirkung
durch Schutzzolle, ohne sich durch die Erfahrung beirren zu lassen,
dal} derartige ,,SchutzmaBnahmen® auf der einen Seite Schutzmafl-
nahmen gleicher Art auf der anderen hervorrufen und den verfolgten
Zweck konterkarieren. Da ferner die Abstattungsméoég-
lichkeit von Importschulden mittels Goldes
durch das AusmaB der inlindischen Goldvorrite
begrenzt ist, so finden Einfuhrverbote fiir ,,Luxusgiiter* statt,
so wird z. B. nicht nur der Inlandverbrauch von Kaffee, Tee, Zucker,
Butter, Benzin und anderen auslindischen Erzeugnissen rationiert,
sondern auch der Inlandverbrauch exportabler inlindischer Erzeug-
nisse, wie Autos, Wollstoffe, Kochapparate usw. Und falls auch dies
zur Reaktivierung der Handelsbilanz noch nicht ausreicht, so wird
sogar ,,Devalvation® der Wihrungseinheit oder, was dasselbe ist,
Goldaufwertung auf einen neuen fixen Standard dekretiert. Devalva-
tion wird unaufschiebbar, sobald die Verschlechterung des Verhilt-
nisses der inlindischen zur auslindischen Leistungsfihigkeit und, mit
ihr, die Verschlechterung des Kaufkraftverhiltnisses als endgiiltig oder
unabinderlich betrachtet werden mufl und ist offenbar gleichbedeu-
tend mit Fixierung der Wechselkurse auf einem neuen (hdheren)
Niveau, einem solchen, das die heimischen Produkte wieder export-
fihig macht.

Aber da es kein Ubergehirn gibt, das imstande wire, das ,,richtige*
Wechselkursniveau herauszufinden, jenes, das sich im freien Spiel der
Krifte ganz von selbst ergibt und durch sie bewirkt, dafl der Export
den Import immer bezahlt, ohne zu Verschleuderung der ausgefiihrten
oder zu Uberzahlung der eingefiihrten Waren zu fiithren, so findet

%
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durch jenes Verfahren auller Freiheitsheraubung auch wirtschaftliche
Schidigung der Einzelnen und der Gesamtheit in Gestalt von Preis-
erhéhung fiir auslindische und Preissenkung fiir inlindische Produkte,
von Lohnkiirzung, Arbeiterentlassung und Untergang zahlreicher Un-
ternehmungen statt. Und nichts ist fiir die verheerende Wirkung des
fixen Wechselkurses auf Theorie und Praxis der Volkswirtschaft so
charakteristisch, wie dal} er die Hauptschuld trigt an dem zwischen
Arbeiter und Unternehmer bestehenden Antago-
nismus, bzw. an der ihn verursachenden (von Karl Marx aus
Ricardos Lehre iibernommenen) Vorstellung, da Lohnerhshung den
Profit, Profiterhéhung aber den Lohn verkiirze. (DaBl eine solche
Wechselwirkung nicht von Natur gegeben, sondern erst durch Wech-
selkursfixierung kiinstlich geziichtet ist, wurde in meinem Werke
»Das Freiheitsgesetz als Mittel gegen Krieg und Armut®, Ziirich 1949,
erschopfend bewiesen.)

Wie iiberall sonst, so erweist sich eben auch auf diesem Gebiete,
daB die vielen Millionen Wirtschaftenden, die sich im eigenen Inter-
esse und auf eigene Gefahr in Freiheit bemiihen, die Zwecke ihrer
Nichsten zu ergriinden und zu verwirklichen, niemals soviel Schaden
anzurichten vermégen wie Staatsheamte, die Anordnungen ,,im Inter-
esse des Staates treffen diirfen, ohne von den schidlichen Folgen
betroffen und also auch ohne der Chance teilhaftig zu sein, wenig-
stens durch Schaden klug zu werden.

IIL.

Nach Nietzsche werden ,,von allen Handlungen am wenigsten die
nach Zwecken verstanden, weil sie immer als die verstindlichsten
gegolten haben und fiir unser BewuBtsein das Alltiiglichste sind*. Die
Richtigkeit dieser Beobachtung erscheint unter anderem auch durch
die Tatsache dargetan, dafl der Mensch, nach Tausenden Jahren Geld-
erfahrung, offenbar nur darum nicht in das Wesen des Geldes ein-
zudringen vermochte, weil er die Eignung des Geldes zum Gebrauchs-
zwecke mit seiner Eignung zum monetiren Zwecke in der Vorstellung
so verkniipft, dafl die erstere wirkliche Qualitit uns immer wieder
die scheinbar letztere, gewissermaBlen als ihr Abbild, zu BewuBtsein
bringt und dadurch eine andere als die iiberkommene Betrachtungs-
weise verhindert.

Nur so laflt sich begreifen, daB es selbst einem Denker von der
intuitiven Kraft Adam Smiths nicht gelang, sich von dieser folgen-
schweren Ideenassoziation zu befreien, die logischen Folgerungen aus
an sich richtigen Grundsdtzen zu ziehen und fiir die Volkswirtschaft
nutzbar zu machen. Der Tatsichlichkeit einer durch Edelmetalle be-
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kleideten Geldfunktion gegeniiber versagte die Voraussetzungslosig-
keit, mit der er sonst an die Erscheinungen heranzutreten pflegte, und
die thm u. a. auch zur Erkenntnis verhalf, daB ,,das jahrliche
Einkommen jeder Gesellschaft immer genau so
groBist,wiederTauschwertdesgesamtenJahres-
erzeugnissesihrer Erwerbstdatigkeit; dal dieses Ein-
kommen mithin ebensowenig aus Metallstiicken bestehe, wie es nicht
aus Papier bestiinde, falls man es statt in Gold in papierenen An-
weisungen ausgezahlt erhielte; und dafl eine Guinee daher weder als
eine Metall-, noch als eine Papiermenge angesehen werden kann, son-
dern nur ,.als eine Anweisung auf eine bestimmte Menge Bedarfs-
giiter, die auf alle Geschiftsleute der Nachbarschaft gezogen ist®.
Trotz seines fiir die Wirtschaftswissenschaft grundlegend gewordenen
Einkommengleichungs-Theorems mufite selbst dieser
groBBe Denker versagen. Vor allem darum, weil damals nicht einmal
fiir denkbar gehalten wurde, was unserem Zeitalter empirische Ge-
meinpldtze sind, namlich: dal nicht der freie Markt, sondern staatliche
Anordnung den Tauschwert des Goldes bestimmt; dafl das freie Prage-
recht der Goldablieferungspflicht des Biirgers und der Aufhebung
seines Rechtes auf Noteneinlésung in Gold Platz macht; daBl Gold-
wihrung nicht gleichbedeutend ist mit Goldgeldumlauf; dafl man den
nominellen Goldgehalt der Wihrungseinheit fortgesetzt herabsetzen
kann, ohne zugleich Erhéhung der auf Goldgeld lautenden Giiterpreise
zu bewirken; daBl der gesetzliche Miinzfuf} nicht ein Ausmiinzungsver-
hiltnis, sondern nur die jeweils angeordnete Wechselkursparitat an-
zeigt; daBl Papiergeld sogar hohere Preise zu erlangen vermag als im
Nennwert gleiche goldene Kurantmiinzen; dafl der Wechselkurs aus
einem untergeordneten Mittel der AuBlenhandelspolitik zu ihrem
tibergeordneten Zweck wird; daB nicht nur Kriegs-, sondern auch
jedwede Friedensnot dem Staate Vorwinde liefert, die Geldordnung
aufler Kraft zu setzen und ein ,Jegales Falschgeld” zu er-
zeugen, das sich vom ,richtigen Geld* duBlerlich in keiner
Weise unterscheidet, obgleich es in keinerlei ursach-
lichem Zusammenhange zum ,jahrlichen Einkom-
mender Gesellschaft“oder ,,zumgesamtenJahres-
erzeugnis der Erwerbstitigkeit*steht

Das Geschehen unserer Zeit hitte Adam Smith ganz gewil} richtige
Regeln an die Hand gegeben. Wire hierzu dochnichts an-
deres notig gewesen, als sein Einkommensglei-
chungsprinzip auf alle die stattgefundenen
Anderungen anzuwenden und inshbesondere auch
dem Geldschiopfungsaktzugrundezulegen! Bei den
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zeitgenossischen Wirtschaftstheoretikern aber haben die neuen Er-
fahrungen sich noch immer nicht zu jener Einsicht zu verdichten ver-
mocht, die unerlidBlich ist, wenn mit dem bisherigen Geldschépfungs-
spuk aufgerdumt und hierdurch die fiir ein klagloses Funktionieren
der wirtschaftlichen Selbststeuerung erforderliche wichtigste Voraus-
setzung geschaffen werden soll. Da ich diesen MiBlerfolg in erster
Linie darauf zuriickfithre, dal ihnen — aus Griinden, die hier nicht
erortert zu werden brauchen — Wesen und Bedeutung des Adam
Smithschen Einkommensgleichungsprinzips nicht zur Ginze aufge-
gangen sind, erscheint es angezeigt, sie im folgenden klarzumachen.

IV.

Fiir das gegenstindliche Thema ist vor allem diese praktische
Konsequenz des Einkommensgleichungsprinzips wichtig: gédbe es
keinen AuBenhandel, so wiirde das gesellschaft-
liche Geldeinkommen immer gerade ausreichen,
das gesellschaftliche Produkt zur Ginze zu
kaufen.

MithinmuBderKaufauslindischerErzeugnisse
mittels inlindischen Geldeinkommens notwen-
digerweise eine der importierten Erzeugnis-
menge tauschwertgleiche Menge inlindischer Er-
zeugnissefiirdenExportautomatischfreimachen.
Werden beispielsweise 3000 Millionen £ aus einem insgesamt 10 000
Millionen £ betragenden gesellschaftlichen Geldeinkommen fiir aus-
lindische Waren verausgabt, so bleiben den inldndischen Geldein-
kommensempfingern nur noch 7000 Millionen £ zum Kaufe inlin-
discher Erzeugnisse iibrig, so daBl der Rest von 3000 Millionen £ im
Inlande unanbringlich wird und exportiert werden muf}, um iiberhaupt
verkauft werden zu kénnen. Und die gleiche Erscheinung mit um-
gekehrten Vorzeichen ergibt sich im Auslande, das jene 3000 Mil-
lionen £ Warenmenge in unser Inland verkaufte und nunmehr ge-
zwungen ist, die Fehlmenge an Erzeugnissen durch Einfuhr wettzu-
machen, weil ein Teil seines eigenen gesellschaftlichen Geldeinkom.-
mens sonst ,,ungedeckt” bliebe.

Ob wir die Einfuhr kontrollieren oder nicht, ob der Wechselkurs
beweglich ist oder unbeweglich: die zur Bezahlung einge-
fihrter Giiter erforderlichen Ausfuhrgiiter
stehen solcherart immer schon bereit. Sie miissen
nicht — wie es den Anschein hidtte — erst zusitzlich produziert
werden, sobald die Einfuhr vollzogen ist. Doch ist das Vorhandensein
dieser Ausfuhrgiiter nur dann unbedingte Gewithr fiir ihren tatsich-
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lichen Export, wenn der Wechselkurs sich frei be-
wegen darf.

Ist es der Fall, so wird der Wechselkurs gewissermaflen zu jenem
Bestandteil des Erzeugnispreises, dem die Aufgabe zufillt, dem Ex-
porteur den im Inlande erzielbaren Preis auch im Auslande zu sichern
und hierdurch die unbedingte Exportméglichkeit zu schaffen.

Ist der Wechselkurs aber von Gesetzes wegen fixiert, so entfillt
diese Garantie, so kann es nur unter der Voraussetzung zu tatsich-
lichem Export kommen, daB entweder die Arbeiter oder die Expor-
teure oder alle beide bereit sind, sich mit den Verlusten abzufinden,
welche sich aus dem Unterschied zwischen inldndischem und auslin-
dischem Kosten- und Preisniveau ergeben. Und da solche Bereitschaft
notwendigerweise ebenso begrenzt ist wie die staatlichen Goldvorrite
(die an Stelle der bereitstehenden Exportgiiter ausgefithrt werden
miissen), so kommt es eben zu den oben aufgezihlten Krisenerschei-
nungen.

V.

Das wirtschaftliche Geschehen, wie es sich im Lichte des Einkom-
mensgleichungsprinzips darstellt, besteht im Tausche der gesellschaft-
lichen Arbeits-, Spar- und Unternehmerleistung gegen das gesellschaft-
liche Produkt. Daf3 dieser Tausch durch Geld vermittelt wird, fiihrt
zu dieser noch wichtigeren Folgerung aus der Priimisse, wonach das
von allen Wirtschaftenden erzielte Geldeinkommen nur gerade zum
Kaufe des von ihnen bewirkten (und also ausschlieBlich ihnen ge-
horigen) gesellschaftlichen Produktes ausreicht: es darf nur ,Ein-
kommensgeld® geben, solches, das ausschlieBlich dem Zwecke
dient, durch Tausch der gesellschaftlichen Leistung gegen das gesell-
schaftliche Produkt das Einkommensgleichungsprinzip zu realisieren,
und das nach Vollendung dieser Aufgabe in das Nichts versinkt, aus
dem es kam.

Gidbe es nimlich daneben auch noch anderes Geld, solches, das
nicht produktive Leistungen bescheinigt, so wiirde das gesellschaft-
liche Produkt nur zum Teil seinen Erzeugern zufallen, so kénnte der
Kauf fremdlindischer Waren nicht mehr automatisch zu Freisetzung
einer entsprechenden Menge inlidndischer Erzeugnisse fiir den Export
fithren, so kime es notwendigerweise zu der ,,Inflation* genann-
ten Wirtschaftsstérung und zu einer nicht in den Produktionsverhilt-
nissen begriindeten Steigerung der Wechselkurse.

Unterstellt man z. B., daB die — gemiB dem vorigen Abschnitte —
zur Bezahlung auslindischer Waren erforderlichen 3000 Millionen £
nicht auf Grund jener produktiven Leistungen beschafft worden sind,
die das gesellschaftliche Geldeinkommen und das gesellschaftliche Pro-



313] Freier Wechselkurs und Richtiges Geld 57

dukt von: je 10 000 Millionen £ schufen, sondern auf Grund der Ver-
pfindung von Wertpapieren beim Notenemissionsinstitut, so bleibt
vom gesellschaftlichen Produkt fiir Export nichts iibrig (zumal das
zur Ginze im Inlande verbliebene ,,Einkommensgeld” ja das gesamte
Inlandprodukt zu kaufen vermag), so konnen die eingefiithrten Waren
nicht mittels inlindischer Erzeugnisse, sondern nur mittels in fritheren
Jahren eingefiihrter Goldvorrite bezahlt werden und, soweit diese
hierzu nicht ausreichen, nur mittels Auslandanleihen. Doch treten die
gleichen Folgen naturgemiB auch ein, wenn die zwecks Darlehns-
gewihrung gegen Pfand emittierten Banknoten vom Empfinger zum
Ankauf inlindischer Waren verwendet werden. Steht in diesem Falle
dem gesellschaftlichen Produkt im Herstellungswerte von 10 000 Mil-
lionen £ doch eine Kaufkraftmenge von 13 000 Millionen £ gegen-
iiber! (10000 Millionen £ Einkommensgeld plus 3000 Millionen £
Darlehensgeld.)

VL

Indessen handelt es sich in der vorstehenden Unterstellung nicht
etwa nur um eine mit den Tatsachen nicht in Widerspruch stehende,
sondern sogar um eine mit ihnen iibereinstimmende Annahme. Da
unsere Notenbanken von ,,Einkommensgeld® noch nichts wissen, s o
liegt der heutigen Geldschopfung eben nicht das
Einkommensgleichungsprinzip zugrunde, son-
dern das Deckungsprinzip, wonach Noten nur gegen aus-
reichende Sicherheiten emittiert werden diirfen, um ihre ,,Einlésung*
zu gewihrleisten.

Die Sicherung der Einlésungsméglichkeit erschien den geistigen Ur-
hebern des Deckungsprinzips nétig, weil sie — in Umkehrung des tat-
sichlichen Rechtsverhiltnisses — die Banknote fiir ein auf gemiinztes
Edelmetall lautendes Darlehen hielten, das der Notenmpfinger dem
Notenschopfer gewihrt. Ebenso betrachtete man (und tut dies noch
immer!) den Wechsel als ,,Geldersatz**, ohne zu bemerken, daf} es sich
auch hier umgekehrt verhilt, indem ,richtiges* Geld (als ein dem
Wechselinhaber vom diskontierenden Notenbankinstitut gewihrtes
Darlehen) nur in Existenz tritt, um den im Notenbank-Safe bis zum
Verfalltage ,,ruhenden” Wechsel zu vertreten, und also — logi-
scherweise — ,,Wechselersatz* ist. Entsprechend dieser irrigen Auf-
fassung hat die gegen Goldeinlieferung erfolgende Geldschopfung frei
zu sein, wihrend diejenige gegen Verpfindung von Waren-, Lager-
und Ladescheinen, borsegingigen Wertpapieren, Wechseln und ande-
ren nichtgoldenen Deckungsgiitern schon im Hinblick auf die Erfah-
rung zu beschrinken sei, daf} ,,weder ein Staat noch eine Bank jemals
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uneingeschriankte Macht der Papiergeldausgabe besessen hat, ohne sie
zu miBbrauchen® (Ricardo).

Beispielsweise beruht das den meisten Geldverfassungen unserer
Zeit zugrundeliegende Wihrungssystem GroBbritanniens zugestande-
nermaflen auf der Erwigung, dafl der Wertdes Geldes von
seiner Menge abhinge, daB das Ubel ,,Teuerung* darum zwar
meist durch ,,the excess issue of banknotes* iiber den Wert der vor-
handenen Edelmetalldeckung verursacht werde, da man aber — wegen
Unzulinglichkeit des ,,gedeckten* Banknotenumlaufs zur Befriedigung

des Geldbedarfes — eines solchen ,,excess issue* dennoch nicht ent-
raten kénne und ihn — mangels jedweden theoretischen Anhalts.
punktes fiir seine zahlenmiBig richtige Bestimmung — willkiirlich

festsetzen miisse. Und die wihrungsgesetzliche Fixierung der nicht
durch Gold ,gedeckten” Umlaufs-Hochstziffer fithrte denn auch in
GroBbritannien ganz folgerichtig weit iiber den Unfug illegiti-
mer Geldschopfung hinaus zu Verhinderung legitimer
Geldschopfuneg.

Welche Geldschopfung ist legitim, welche nicht?

Legitim im Sinne des Einkommensgleichungsprinzips ist offen-
bar nur ,Einkommensgeld®, d.i Geld, welches den durch pro-
duktive Leistungen erzielten Preisanspruch zu realisieren vermag.
Jede zu anderen Zwecken erfolgende Geldschépfung ist illegitim.
Das gilt fiir die freie Wirtschaft nicht minder als fiir die Gemein-
wirtschaft.
~ In einer kommunistischen, auf Lohngleichheit beruhenden Robin-
son-Crusoe-Wirtschaft kinnte die Geldfunktion schon durch schrift-
liche Ausweise iiber die von ihren Empfingern geleisteten Arbeits-
stunden verrichtet werden, sofern die Verteilung des gesellschaftlichen
Produktes nach dem Leistungsverhiltnis erfolgt. Dazu ist nur nétig,
daB die Ausweise auf Inhaber lauten, und daB sie nach Einlésung
gegen Erzeugnisse vernichtet werden. Allem Schein zum
Trotz stellen derartige Leistungsbescheinigun-
gen nicht ,Zeichengeld  dar,sondern ,,Stoffgeld®.
Denn sie sind aus Preisanspruch fir produktive
Leistungengemacht,einem wirklichenGute,des-
sen Wert sich auf die Einlésungsverpflichtung
gegen Erzeugnisse durch den Gemeinschafts-
schuldner griindet. Je groBer die Leistungsmenge, desto
groBer (unter gleichen Produktionsbedingungen) das gesellschaftliche
Produkt. Dementsprechend ist selbst in einer sol-
chen Gemeinwirtschaft der Wert der Geldeinheit
vollig unabhingig von der Hohe des Geldumlau
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fes, zumal allen zusitzlichen Leistungshbheschei-
nigungen zusdtzliche Erzeugnisse entsprechen
Und da die Leistungsscheine gelegentlich ihrer Einlésung durch Er-
zeugnisse aus dem Geldumlauf verschwinden, so bleibt dieses
,»Deckungsverhiltnis* immer aufrecht, so ist die Kaufkraft jeder noch
uneingelosten Leistungsbescheinigung bestindig.

Wollte Robinson seine Geldordnung aber etwa dem modernen
Notendeckungssystem anpassen und zu diesem Zwecke auch gegen
Goldeinlieferung oder Pfinder Geldscheine gleicher Menge, gleichen
Aussehens und also auch gleicher Kaufkraft emittieren, so stiinde
der unverinderten Erzeugnismenge seiner Wirt-
schaft eine auf das Doppelte angewachsene Geld-
menge gegeniiber, und das Ergebnis wire dann allerdings
Kaufkraftsenkung der Geldeinheit auf die Hilfte ihres natiirlichen
Niveaus und Verkiirzung der Schépfer des gesellschaftlichen Produkts
um die Hilfte ihres legitimen Anteils. Ganz im Sinne der Quantitats-
theorie des Geldes!

Und nicht anders verhilt es sich mit dem Soll und dem Ist der
Geldschopfung in unserer Verkehrswirtschaft.

Denn genau wie die Leistungsbescheinigungen in Robinsons Ein -
kommensgeldsystem, so sollte auch unsere Banknote aus-
schlieBlich als zu Vollendung des gesellschaftlichen Tausches von
Leistung und Erzeugnis geschaffenes und durch Tauschvollendung ver-
nichtetes Geld in Erscheinung treten, solches, das grundsitzlich nur
aus Preisanspriichen fiir produktive Leistungen gemacht ist, und
dessen Wert sich daher nur auf die Einlésungs-
pflicht mittels tauschwertdiquivalenter Erzeug-
nisse durchzahlungsfiahige Preisschuldner griin-
det.

Und genau wie in Crusoes fiktivem Deckungssystem, so
wird in unserem wirklichen unrichtiges Geld durch Geldschépfung
zwecks Goldkaufes und zwecks Darlehensgewihrung in Umlauf gesetzt
und hierdurch ein ursichlicher Zusammenhang von Geldmenge und
Geldwert bewirkt, den es normalerweise nicht gibe.

Doch besteht dieser verhingnisvolle Unterschied: Wihrend
Crusoe die Leistenden zwar mit entwertetem
Gelde, immerhin aber doch voll bezahlt, miissen
sie sich in unserer Verkehrswirtschaft mit der
Bezahlung eines kleinen Bruchteils ihrer Preis-
anspriiche durch das Notenemissionsinstitut ab-
finden. Der weit iiberwiegende Teil des Notenumlaufs ist mithin
unrichtiger Geldschopfung vorbehalten. Und da das ,Einkommens-
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geld” bei der Bestimmung der Umlaufs-Hochstziffer in die Kategorie
des ,,excess issue of banknotes* fillt, dessen starre Begrenztheit auch
noch die zu Darlehenszwecken ausgegebenen Banknoten einschlieBt,
so bleibt der eigentliche Geldschopfungszweck nahezu unerfiillt.

VIL

»»Richtiges* Geld und ,,richtige* Geldschépfung brauchen nicht erst
erfunden zu werden. Instinktiv, bloB durch das Bediirfnis nach
Existenzsicherheit getrieben, und jedenfalls zu ganz anderem als dem
richtigen Geldschopfungszweck hat die freie Verkehrswirtschaft sich
schon seit Jahrhunderten das geeignete Mittel zur Verwirklichung
dieses Zweckes im ,,Wechsel* geschaffen und dieses besonders
strengen Formen unterworfene und mit besonderen Rechtssicherheiten
ausgestattete Einlosungsversprechen aller auf dem Wechsel Unter-
zeichneten zum vollkommenen Geldstoff gestaltet. Nicht besonderer
Eingebung ist diese Entwicklung zu danken, sondern nur dem Um-
stand, daBl die die Wechsel- und die Geldschopfung auslgsenden egoi-
stischen Reize ihrer Natur nach iibereinstimmen. Indem nimlich die
Wechselform den Preisanspruch eines spezifischen Gldubigers gegen
einen spezifischen Schuldner aus einer spezifischen Leistung in eine
allgemeine, keiner Rechtstitelangabe bediirftige Forderung des je-
weiligen Wechselinhabers gegen eine Reihe solidarisch haftender
Schuldner transformiert, wird dieser Preisanspruch aus dem Grunde
zur Veredlung in Geld besonders geeignet, weilrichtige Geld-
schopfung ebenfalls Umwandlung individueller
Preisanspriiche in solche gegen die Allgemein-
heitzum Ziel hat.

Der Begriff ,Nurtauschwert“ und die mit seiner ,Ver-
edlung® aus einem gewdhnlichen Preisanspruch in eine Kontokor-
rentforderung, aus einer Kontokorrentforderung in einen Wechsel
und aus einem Wechsel in Geldscheine verfolgten Zwecke sind in
meinem schon frither erwdhnten Werke ausfiihrlich erldutert worden.
Hiernach stellt ,Nurtauschwert® eine ,freige-
wordene“, weil nicht mehr an Gebrauchswert ,,ge-
bundene“ Tauschwertmenge dar, die in ihrer ur-
spriinglichstenFormdurchHingabeeinestausch-
wertigen Gebrauchswertes gegen das Verspre-
chen tauschwertiquivalenter Gegenleistung als
nPreisanspruch“ des Gebers und ,Preisverpflich-
tung® des Empfingers in Erscheinung tritt und
sich vom ,gebundenen® Tauschwert insofern
unterscheidet, als sie nicht, wie dieser, fluk-
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tuiert, sondern auf eine unveridnderliche fixe
Tauschwerteinheitenzahl lautet.

Wenn also z. B. der Zuckerfabrikant eine Zuckermenge um 1000 £
an den Marmeladefabrikanten auf drei Monate Ziel verkauft, so mag
der Preis dieser Zuckermenge morgen schon 1100 oder nur noch
900 £ betragen, wihrend der Preisanspruch des Zuckerlieferanten
und die Preisverpflichtung des Marmeladenfabrikanten ein fiir allemal
mit 1000 £ fiixiert sind. Nicht Zucker hat der Lieferant fortan zu-
riickzufordern und der Verbraucher zuriickzuerstatten, sondern eine
1000 Preiseinheiten zihlende Nurtauschwertmenge, die jeglichen Zu-
sammenhang mit dem Zucker, an den sie urspriinglich gebunden war,
verlor.

Die ,,Veredlung* dieses Preisanspruches in die Wechselform und
dieser letzteren in Banknoten zielt darauf ab, den ursach-
lichen Zusammenhang der Buchforderung und
der Buchschuld mit dem spezifischen Kaufab-
schlufl, der sie begriindete, und den Personen,
die daran teilnahmen, zu vernichten. Dem auf Bank-
noten lautenden Wechsel-Diskonterlos, den der Zuckerfabrikant von
der Notenbank erhilt, und den Banknoten, die der Marmeladefabri-
kant an die Notenbank zahlt, ist nicht mehr anzusehen, auf welche
Weise sie entstanden.

Ein anderer Veredlungszwedk ist, das dem Zuckerfabrikanten vom
Marmeladefabrikanten versprochene kiinftige Geld in gegen-
wiartiges Geld zu transformieren, damit der wirtschaftliche Kreis-
lauf nicht mangels Kaufkraft der Leistenden unterbrochen werde und
der Produktionsapparat nicht zum Stillstand kommt. Verkauf und Kauf
sollen einander so unmittelbar folgen diirfen, als ob Naturaltausch
stattfande. Denn das an Stelle des papierenen Wechsels getretene
papierene Geld wird dem Zuckerfabrikanten den Kauf von Roh- und
Hilfsstoffen, Arbeits- und Sparleistungen, sowie der fiir den Haushalt
benitigten Konsumtivgiiter, dem Marmeladefabrikanten aber den Ver-
kauf seines eigenen Erzeugnisses an Arbeiter-, Sparer- und Unter-
nehmerkonsumenten, sowie die Erfiillung seines Wechselversprechens
am Verfalltage ermdéglichen.

In allen Nurtauschwertgestalten, der Buch-
forderung, der Fakturenzession, dem Wechsel,
dem Bankguthaben und der Banknote handelt es
sich immer um den gleichen Preisanspruch. Immer
wird durch Veredlung die unvollkommene Nurtauschwertform durch
die vollkommenere ersetzt. Dementsprechend beruht auch der Wert
des ,richtigen* Zeichengeldes ausschlieBlich auf dem Wert des Nur-
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tauschwertes, den er vertritt, niamlich der Verpflichtung zahlungs-
fahiger Schuldner, dieses Geld am Verfalltage der Geldschopfungs-
stelle zuriickzuzahlen und dadurch verschwinden zu machen.

Von der einfachen Leistungsbescheinigung einer Robinsonwirt-
schaft unterscheidet der durch Wechselveredlung geschaffene Geld-
schein sich insofern vorteilhaft, als er gewissermalen aus
eigener Kraft zur Emissionsstelle zuriickkehrt,
wihrend eine solche Moglichkeit beim Crusoegeld nur unter der Be-
dingung gegeben erscheint, daBl alles, was man erzeugte, auch tatséch-
lich verkauft wird. Wie das obige Zuckerbeispiel zeigt, ist diese Uber-
legenheit hauptsichlich darauf zuriickzufiihren, daf hier Geldschépfung
nicht schon beim Verkauf der produktivem Arbeits- und Sparleistun-
gen stattfindet, sondern erst nach erfolgtem Verkauf des Erzeugnisses,
d. i. zu einem Zeitpunkt, wo der Tausch der Leistung gegen das Pro-
dukt bereits vollzogen erscheint. Fortan werden die Preisverpflich-
teten (im gegebenen Beispiel: der Marmeladefabrikant) sich zu be-
miihen haben, fiir ihr eigenes Erzeugnis (im gegebenen Beispiel: fiir
Marmelade) die zirkulierenden Geldscheine aufzukaufen, um ihre
Wechselverpflichtung am Verfalltage einlésen zu kénnen, zumal Nicht-
einlosung wirtschaftlichen Ruin bedeutet.

Aber der ,nurtauschwertige’ Geldstoff ist dem ,,auchgebrauchs-
wertigen des Goldes iiberdies aus dem Grunde iiberlegen, weil er
selbst dann wertbestindig gemacht und erhalten zu werden
vermag, wenn man, z. B. durch Veredlung aller existenten Buch-
forderungen, Wechsel und anderer Preisanspriiche in Geldscheine,
den Geldumlauf auf ein Vielfaches des jetzigen
HGochststandes steigen macht. Das richtige Geld fiihrt,
kurz gesagt, die ,,Quantititstheorie des Geldes* ad absurdum. Durch
Fixierungdesgesetzlichen Minimallohns kann nim-
lich (wie in meinem vorerwihnien Werke bewiesen erscheint) bewirkt
werden, daBB die Geldeinheit unqualifizierter Arbeit gegeniiber
immer kaufkrafthestindig oder, was auf eins hinauskommt,
daB unqualifizierte Arbeit immer preisbestidndig bleibt. Auf-
rechterhaltung des Geldwertes durch Aufrechterhaltung des einmal
festgesetzten Minimallohns (der als niedrigster Leistungslohn in der
Pyramide aller Leistungspreiskategorien fortan eine absolut fixe Basis
fiir das sonst ganz frei fluktuierende Leistungspreisverhaltnis bildet)
ist von allergroBter Wichtigkeit fiir die bewuBBte Gestaltung
des freien Wechselkurses vermoge einer weisen Wirt-
schaftspolitik. Das erhellt an sich schon aus der Erwigung, daf},
ceteris paribus, Verdopplung der inlindischen Produktionskosten die
Kaufkraft des Geldes halbiert und also Verdopplung des Wechsel-
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kurses bewirkt, und daB die Schépfung unrichtigen Geldes (z. B. gegen
Goldeinlieferung oder zwecks Darlehensgewihrung) sich notwendiger-
weise dhnlich auswirken mubB.

VIII.

In diesem Zusamenhang sei des von Professor Lionel Rob-
bins kiirzlich vorgebrachten Argumentes gegen Wechselkursfrei-
heit gedacht, wonach die mit Wechselkurssteigerung notwendig ver-
bundene Preissteigerung importierter Waren zu inlandischer Teuerung
und (als deren natiirliche Folge) zu inlindischen Lohnerhéhungen
filhren miisse, so dal3 die wirtschaftlichen Nachteile des freien Wechsel-
kurses seine Vorteile mehr oder weniger aufwiegen wiirden, es sei
denn, dafl man ihn in dhnlicher Weise manipulieren wollte, wie man
den fixen Wechselkurs manipuliert. Allerdings lasse das ,,Manage-
ment* des festen Wechselkurses sich leichter bewerkstelligen, weil
schwankende Wechselkurse Kapitalflucht und andere unerwiinschte
Bewegungen begiinstigen.

Allein wenn wahr ist, dal der Wechselkurs das Kaufkraftverhalt-
nis zweier Wihrungen so anzeigt, wie etwa das Thermometer die
Temperatur, so ist Wechselkurssteigerung nicht Ursache, sondern nur
Anzeiger eingetretener Inlandteuerung. Durch Fixierung des
Wechselkurses wird diese Teuerung nicht beseitigt, sondern es wird
bloB vermieden, dal sie fiir den Laien sichtbar wird. Es ist, als ob
man, um an Heizmaterial zu sparen, mittels eines Ziindhélzchens be-
wirkte, dafl das Thermometer 20 Grad Wirme anzeigt. Ja, es ist noch
drger. Denn der Wechselkurs ist nicht nur Signal,
sondern auch Mittel des Wirtschaftskorpers zu
Ermoéglichung des internationalen Austausches.
Der Dollarpreis steigt in London, damit britische Produkte — unge-
achtet ihrer absoluten und relativen Verteuerung — auch weiterhin
produziert und exportiert zu werden und den britischen Import aus
USA zu bezahlen vermogen. Wird diese Steigerung gewaltsam ver-
hindert, so hat auch diese Funktion ein Ende, so hort der Export
britischer Erzeugnisse auf, so findet weitere Verteuerung der Export-
giiter statt, weil zusatzlicher Import nicht zu zusitzlicher inlindischer
Beschiftigung fiihrt, so konnen amerikanische Erzeugnisse nur mittels
importierten Goldes bezahlt werden, so erzwingt die Endlichkeit der
inlindischen ,,Golddeckung® die sub II erorterten MaBnahmen, die
letzten Endes nur darauf hinauslaufen, der Einschrinkung des
Exportes durch Einschrinkung des Importes zu begegnen, auf die Ge-
fahr hin, daBl dem Biirger ganz ohne Not Dinge vorenthalten werden,
dieerlieberteuerkaufenmochtealsgarnicht. Und
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da in unserer Verkehrswirtschaft Schrumpfung des AuBenhandels
gleichbedeutend ist mit Wirtschaftskrise, so mul} es frither oder spiter
zu neuerlicher Fixierung der Wechselkurse auf einem héheren Niveau
kommen, einem solchen, das die Exportmaoglichkeit mittels ,,Deval-
vierung® der Wihrungseinheit wiederherstellt und hierdurch just
das bewirkt, was Professor Robbins vermieden haben wollte: Ver-
teuerung des Imports. Sie kann, wie die letzte Herabsetzung des
Londoner Dollarkurses von 4,— auf 2,80 zeigt, nur aufgeschoben
werden.

Mit dem iiblichen ,,Management* der Wiahrung durch den Staat ist
also, wie man sieht, kein Staat zu machen.

Ein richtiges ,Management“ aber diirfte niemals den
Wechselkurs zum Experimentierobjekt machen. Davon abgesehen,
wiirde es nicht die Symptome der Teuerung, sondern nur ihre Ur-

sachen bekimpfen. Denn es wire ihm zumindest klar, dafl — da
der AuBlenhandel im Austausch inlindischer
gegen auslindische Erzeugnisse besteht — das

Wechselkursniveau sich doppelt auswirkt, indem
man teuer oder billig einkauft, je nachdem, ob man teuer oder billig
verkaufte. Das gilt selbst dort, wo man es nicht mit einem Gelde zu
tun hat, welches ,preisneutral® im Sinne Ricardos ist, d. h.
welches sich dem Tauschverkehr so anpaBt, als ob es nicht existierte
,,und der Handel zwischen den Lindern ein bloBer Naturaltausch
wire®“. Weil Verdopplung des bisherigen Dollarkurses beispielsweise
zur Folge hat, daB wir zwei inlindische Stundenleistungen (wegen
ihrer geringen Wirksamkeit) fiir eine amerikanische Stundenleistung
hinzugeben gezwungen sind, hitte richtiges ,,Management* darauf ge-
richtet zu sein, die Produktivitit der inlindischen Stundenleistung
durch geeignete Maflnahmen (z. B. Verbesserung der Produktions-
apparatur und der Produktionsmethoden, Aufrechterhaltung der Voll-
beschaftigung zwecks Verhiitung von Kostensteigerung, Fixierung der
Minimalléhne, Intensivierung der Arbeit mittels geeigneter Reizmittel
usw.) zu verdoppeln. Und weil Verwendung unrichtigen Geldes die
heimischen Erzeugnisse in der gleichen Weise verteuert wie Verwen-
dung schlechter Maschinen und Arbeitskrifte oder wie Lohnerhéhung
und Arbeitszeitverkiirzung oder wie Arbeitslosigkeit, so wird
wrichtiges“ Management vorallem daraufbedacht
sein miissen, jene Bedingungen herzustellen, an
die seine Wirksamkeit gekniipft ist: Einziehung
desunrichtigen Geldes, ausschlieflliche Ausgabe
richtigen Geldes und Schutz der Wechselkurs-
freiheit.
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IX.

In bezug auf die letztere Bedingung sei wiederholt, daB die herr-
schende Lehrmeinung, der stabile Wechselkurs fordere (oder erleich-
tere zumindest) den AuBenhandel, jeder Grundlage entbehrt. Fluk-
tuiert das Verhiltnis des inlindischen zum auslandischen Preisniveau,
so mull der stabile Wechselkurs im Gegenteil zum uniibersteiglichen
AuBenhandelshindernis werden. Fluktuiert es aber nicht, so bleibt der
Wechselkurs von selbst stabil, so bedarf es keinerlei Wechselkurs-
manipulation. Davon abgesehen, vermag der Devisentermin-
handel wirklich jene Aufgabe zu realisieren, die man — ganz
falschlicherweise — dem stabilen Wechselkurs zuschreibt. Indem ném-
lich der Devisenspekulant fremde Wihrungsbetrige ,,auf Termin*
vom Exporteur kauft und an den Importeur verkauft, sichert er alle
beide gegen das mit Wechselkursschwankungen verbundene Risiko,
schafft er die fixe Kursgrundlage der Preiskalkulation.

Zu den beiden ersten Bedingungen aber ist noch folgendes anzu-
fithren:

»,Unrichtig® ist Geld, das — nach Tauschvollendung — nicht aus
eigener Kraft zur Emissionsstelle zuriickkehrt, mithin jeder zwecks
Goldkauf oder Darlehensgewihrung emittierte Geldschein. Zur Ein-
ziehung der gegen G o1d ausgegebenen Noten bedarf es mithin eines-
teils der Aufhebung des freien Prigerechtes und andernteils des Ver-
kaufes der Golddeckung. Dieser Verkauf wird, solange Gold-Demone-
tisierung nicht allgemein geiibt wird, keine Schwierigkeiten bereiten.
Anders ist es mit den Banknoten bestellt, die als Darlehen in
Existenz traten. Soll der Anlagenmarkt nicht in heillose Verwirrung
geraten, miilite ihre Einziehung vorsichtig erfolgen und sich also auf
eine Reihe von Jahren erstrecken. (Mit dem Umlauf unrichtigen
Geldes nihme dann auch die ,,Quantititstheorie des Geldes* das
lingst verdiente unriihmliche Ende. Denn der ,,Tauschwert* des rich-
tigen Geldes wird — wie in meinem Werke bewiesen ist — ausschlieB-
lich durch die ein fiir allemal fixierte Hohe des Mindestlohns be-
stimmt, seine ,,Kaufkraft* aber durch die wechselnde Produktions-
kapazitit der Leistungseinheit, auf die der Mindestlohn sich bezieht.
Der Unterschied zwischen ,,Geldtauschwert und ,,Geldkaufkraft* ist
in meinem Werke ausfithrlich erldutert. Hiernach stellt sich der
Tauschwert des Geldes im Preise der schlechtest bezahlten Leistung,
die Kaufkraft des Geldes aber im ,,umgekehrten Preis” des Erzeug-
nisses dar. Der Geldtauschwert vermag durch Minimallohn-Fixierung
bestindig gemacht und durch entsprechende Regulierung der ,,Arbeits-
zeitschraube® auch bestindig erhalten zu werden, wihrend — im Hin-
blick auf die freie Preisbewegung aller iibrigen Leistungen und Er-
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zeugnisse — die Geldkaufkraft selbst dann unbestindig sein muf,
wenn der Geldtauschwert bestindig ist.)

Was schlieBlich die Schopfung richtigen Geldes an-
belangt, so besitzen wir zwar seit langem das richtige Instrument.
Doch haben wir noch nicht gelernt, es richtig zu niitzen. Und doch ge-
niigt zur Losung dieser Aufgabe, das ,,freie Prigerecht* durch
das ,freie Veredlungsrecht* zu ersetzen, d. i. durch das
gesetzliche Recht jedermanns, seine Preisanspriiche in Wechsel zu
transformieren, die der Preisverpflichtete als ,,Akzeptant* zu fertigen
hitte und die vom Noteninstitut iiber Verlangen direkt oder indirekt
diskontiert werden miiflten.

Da sich im Preisanspruch, als dem Verkaufserlése einer Erzeugnis-
menge, das durch ihre Herstellung erlangte Geldeinkommen aller Er-
zeuger in Gestalt von Arbeitslohn, Zins und Profit widerspiegelt, so
wird durch das ,.freie Veredlungsrecht* nicht nur gewihrleistet, dafl
es anderes als ,,Einkommensgeld nicht mehr geben wird, sondern
auch, daB} jeder legitime Geldbedarf fortan immer Befriedigung findet.

X.

Ich mufl es mir schon der gebotenen Kiirze wegen versagen, mich
mit allen Folgerungen zu befassen, die aus dem Postulat des ,,freien
Veredlungsrechtes* fiir Theorie und Praxis der politischen Okonomie
zu ziehen sind. Immerhin halte ich es fiir angezeigt, in diesem Zu-
sammenhange auch noch auf die zwecklose Erschwerung der Geld-
werdung von Preisanspriichen durch hohe Wechselstempel-
gebiihren in GroBbritannien (in USA gibt es dergleichen nicht!)
und auf die grundlegende Verinderung hinzuweisen, die der Bank -
diskont durch richtige Geldschopfung in seinem Wesen erfahrt,
indem er den bisherigen Zinscharakter véllig verliert und — als
nVeredlungskosten” in Gestalt der der Notenbank erwach-
senden Herstellungskosten der Geldscheine (einschlieBlich der Dubio-

senverluste) gewissermaflen die Natur von ,,Prigekosten* erhilt.

Das alles und noch vieles andere ist aber unwesentlich gegeniiber
diesen beiden aus Veredlungs- und Kursfreiheit, sowie aus Einziehung
des unrichtigen Geldes erwachsenden Konsequenzen: der groBartigen
Freiheitserweiterung, die mit der Aufhebung der Zoll-
gesetzgebung, der Devisenkontrolle, der Import- und Reisebeschrin-
kungen usw. zwangsldufig verbunden ist, und der Einkommens-
vergroBerung, die Verbilligung des Staatsapparates einerseits,
dauernder Zuwachs an Beschidftigung andererseits, ebenso zwangs-
laufig mit sich bringen.
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