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I. Unsere Wirtschaftsverfassung 
ι . Unsere Technik drängt zur industr ie l len Massenprodukt ion. 

Das bedeutet: 

a) Die Produkt ion er fo lgt maschinel l . 

b) Die Produkt ion er fo lgt  arbeitstei l ig. 

U m eine mögl ichst weitgehende Verwendungsmögl ichkei t f ü r 

Maschinen zu schaffen,  werden die Arbeitsvorgänge mögl ichst 

weitgehend zerlegt. 

2. Die Maschinis ierung begünstigt die En tw ick lung von Groß-

betrieben, d. h. die Vermehrung und Zusammenbal lung der realen 

Produkt ionsmit te l . Es entsteht eine starke Sachbindun^, Or ls -

b indung und Zweckbindung des Realkapitals. 

Andererseits er fordert  die arbeitsteil ige Produk t ion einen weit-

gehenden Ausbau des Verkehrs- und Ilandelswesens, um Produk-

tion und Konsum zusammenzubringen. Maschinis ierung und 

Arbeitstei lung führen also zu einem entsprechenden Ausbau des 

Tauschverkehrs. 

3. Der Tauschverkehr kann sich n icht i n der F o r m des D i r c k t -

tausches abspielen, da der einzelne Mensch keine selbständigen 

Produkte mehr herstellt und auch Produk t ion u n d K o n s u m zu 

vielgestaltig geworden sind. Deshalb müssen die Produzenten, 

welche in einer spezialisierten Arbe i ts funkt ion tä t ig sind, ein von 

ihrem Arbei tsprodukt unabhängiges Entgel t erhalten, das ihnen 
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6 I I . Der Begriff  des Geldes 

erlaubt, ihre vielgestalt igen Lebensbedürfnisse an beliebigen 

Stellen zu decken. Diese Eigenschaft eines überal l geltenden 

Tauschgegenstandes hat das Geld ; es ist also dasjenige Gut , das 

Produkt ionsentgel t sein kann, ohne selbst Produk t zu sein. M i t h i n 

w i r d das Problem der Überbrückung der Verschiedenartigkeit 

von Le is tung und Bedar f  i n der Person eines wirtschaftenden 

Menschen durch die U m w a n d l u n g seiner produkt iven Leistung 

i n Geld und dessen abermalige U m w a n d l u n g in Bedarfsgüter 

gelöst. 

l\. D ie Fragen der Produk t ion werden von der Technik gelöst. 

D ie Maschinis ierung ergibt nahezu unbegrenzte Produkt ions-

mögl ichkei ten. Deshalb g ib t es heute eigentl ich kein Produkt ions-

problem und keinen Gütermangel. Das eigentliche Problem 

unserer Wir tschaftsverfassung  ist dagegen ein Problem der Ver-

te i lung, also der Organisat ion. Da das Geld das Vertei lungs-

inst rument ist, ist die Frage der Geldorganisat ion das erste und 

wicht igste Problem der gesamtwir tschaft l ichen Verfassung. 

II. Der Begriff  des Geldes 
ι . Aus der Tauschmi t te l funk t ion des Geldes f o l g t : Geld ist, 

was, ohne selbst Ware zu sein, den Austausch von Waren ver-

mi t te l t , deren Produzenten i n keiner direkten, wechselseitigen 

Tauschbeziehung zueinander stehen. — (Das ist ein rein f unk -

t ioneller, kein substantiel ler Geldbegrif f .) 

E i n Tauschakt unter Verwendung von Geld vol lzieht sich so, 

daß eine Ware hingegeben w i r d und da fü r als Gegenleistung eine 

Geld forderung  entsteht. Diese Geldforderung  muß durch Zah-
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I I . Der Begriff  des Geldes 7 

l ung beglichen werden. Geschieht das, so ist der Tauschakt er-

ledigt. M i t h i n ist der Zahlungsvorgang das K r i t e r i u m dafür ,  daß 

Geld verwendet w i rd . Anders ausgedrückt: W o ein Zahlungs-

vorgang ist, da ist Geld. Infolgedessen m u ß man das Geld an den 

Zahlungsvorgängen, n icht an den Zah lungsmi t te ln feststellen. 

2. W e n n der Warentausch seinen W e g über das Geld nehmen 

m u ß , so m u ß das Geld zum Wertmesser aller Waren werden. 

Diese Funk t i on k o m m t dem Gelde auch tatsächlich zu. Sie ist 

aber keine selbständige Funk t i on neben der Tauschmi t te l funk t ion , 

sondern die Begleiterscheinung und Bedingung des Tausch-

prozesses, welcher sich des Geldes bedient. 

Die Benutzung des Geldes als Tauschmi t te l er fordert  einen 

konkreten Zahlungsvorgang; das Geld m u ß umsatzmäßig i n E r -

scheinung treten. Als Wertmesser dagegen läßt sich das Geld 

abstrakt verwenden. Das berechtigt aber n icht , von zwei ver-

schiedenen Formen des Geldes zu sprechen. Das abstrakte Geld, 

also das Rechnen i n Geld, baut doch nu r au f einem gedachten 

Tauschprozeß unter Verwendung des Geldes auf. Es w i r d also 

unterstell t , es würden Umsätze mi t te ls des Geldes gemacht. Diese 

Unterstel lung m u ß natür l i ch die tatsächlich bestehenden M a r k t -

verhältnisse zugrunde legen, wenn das Rechnen i n Geld einen 

W e r t haben soll. Daraus ergibt s ich: Das Geld als Wertmesser 

ist nichts wesentlich anderes als das Geld als Tauschmit te l . Ge-

braucht man das Geld als Wertmesser, so geht man von m ö g -

l i c h e n Tauschprozessen aus; gebraucht man das Geld als Tausch-

mi t te l , so v o l l z i e h e n sich tatsächliche Zahlungsvorgänge. 

3. D a das Geld nu r H i l f sm i t t e l des Tausches ist, hat es g rund -

sätzlich auch keine selbständige Bedeutung u n d keinen Eigenwert , 
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8 I I I . Zahlungsvorgänge 

denn i m Endergebnis werden doch nu r Waren gegen Waren ge-

lauscht. Das Geld bi ldet nur das Mi t te l , Geldbesitz also das Durch -

gangsstadium dieses Tausches der Sachgüter. Demnach spiegelt 

das Geld nu r den W e r t der Waren wider, die sich dafür kaufen 

lassen. 

III. Zahlungsvorgänge 
Die Zahlungsvorgänge s ind : 

ι . Barzahlung. 

D ie Zah lungsforderung  aus einem Tauschgeschäft kann so-

gleich bei Abschluß des Geschäftes m i t Bargeld (Banknoten, 

Scheidemünzen, Goldmünzen) bezahlt werden. D ie Forderung 

kann aber auch zunächst gestundet und später in bar bezahlt 

werden. An der Natur des Zahlungsvorganges ändert eine Stun-

dung nichts. 

2. Zah lung durch Forderungsabtretung. 

D ie Bezahlung einer Geld forderung  kann durch Abtretung einer 

anderen Forderung erfolgen (z. B. Zah lung durch Scheck, durch 

gir ier ten Wechsel, durch Giroüberweisung). D ie Forderung, m i t 

der gezahlt w i rd , m u ß von i h rem Schuldner auf Verlangen i n 

Bargeld eingelöst werden. Eine solche Ein lösung berühr t aber 

nu r das Schuldverhältnis, aus dem die Forderung entstanden ist, 

dagegen n ich t den bargeldlosen Charakter der Zahlungsvorgänge, 

welche i n der Abt re tung der Forderung (zwischen Entstehung 

und Ein lösung) liegen. 

3. Zah lung durch Verrechnung. 

Zahlungsforderungen können dadurch beglichen werden, daß 

sie m i t Gegenforderungen verrechnet werden (z. B. : Auf rechnung 
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I V . Geldentstehung 

zwischen zwei Parteien m i t gegenseitigen Forderungen, Ab-

rechnung zwischen mehreren Parteien m i t wechselseitigen Forde-

rungen [Clear ing]) . Du rch die Verrechnung gehen die Forde-

rungen unter, ohne daß eine Bareinlösung oder eine Zah lung 

durch Forderungsabtretung nö t ig w i rd . 

/». Zah lung m i t Sachwerten. 

Die Geld forderung  w i r d durch Hingabe von Sachwerten er-

ledigt, f ü r die ein Geldbetrag angesetzt w i r d (z. B. Zah lung m i t 

Barrengold oder m i t Wer tpap ieren ; aber auch jedes der handels-

übl ichen „Gegengeschäfte"). Man kann auch die Ansicht ver-

treten, daß dies keine selbständige A r t der Zah lung ist, sondern 

nur eine spezielle F o r m der Zah lung durch Verrechnung ( A u f -

rechnung). Recht l ich mag dies der Fa l l sein, w i r tschaf t l ich jedoch 

w i rd das Gegengeschäft eigens herbeigeführt ,  u m eine Er led igung 

der Forderung (Zahlungsvorgang) herbeizuführen  und entsteht 

eine Gegenforderung  nu r i n Gestalt einer rechnerischen F ik t i on . 

IV. Geldentstehung 
ι . Bei sämtl ichen vorgenannten Zahlungsvorgängen werden 

Geldforderungen beglichen. D ie Zah lungsmi t te l (Bargeld, Forde-

rungen, Gegenforderungen,  Sachwerte) sind dadurch aber n icht 

absolut, ih rer Substanz nach, Geld, sondern sie werden und sind 

nur insoweit Geld, als sie zur Zah lung verwendet werden. D ie 

Geldeigenschaft ist auf den Zahlungsvorgang beschränkt; sie ist 

nur eine relative Eigenschaft. 

F ü r das Bargeld erkennt die Geldtheorie diese Auf fassung  an, 

indem die Bargeldmenge n ich t an sich, sondern nu r in Ver-

b indung m i t ih rer „Umlaufsgeschwind igke i t " als entscheidend 
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1 0 I V . Geldentstehung 

angesehen w i rd . Man untersucht also n icht die Existenz von 

Zahlungsmit te ln , sondern die Zahlungsakte. Noch weniger als f ü r 

das Bargeld läßt sich f ü r Forderungen bestreiten, daß sie i n ih rer 

Entstehung und ih rem Bestehen noch n icht gleichbedeutend m i t 

Geld sind. Sonst wäre j a auch eine Wi r t scha f t  m i t starken Schuld-

verf lechtungen reicher als eine Wi r t scha f t ,  i n der die gesamten 

Verbindl ichkei ten mögl ichst n iedr ig gehalten sind. 

2. Demnach entsteht Geld, wenn ein Zahlungsmi t te l geschaffen 

u η d zu einer Zah lung verwendet w i rd . Bezügl ich der Forde-

rungen kann man deshalb sagen,, daß die Begründung von 

Forderungen die Schaffung  von mög l i chem (potent iel lem) Geld 

bedeutet, näml ich die Mögl ichke i t , die Forderungen durch Ver-

wendung zur Zah lung (mit te ls Abt retung) zu Geld werden zu 

lassen. 

Prakt isch kommen f ü r Zahlungszwecke Geldforderungen aus 

Kred i tgewährung i n Betracht. Das sind Forderungen, deren 

Fäl l igke i t hinausgeschoben ist. Eine Geldforderung  kann Gegen-

fo rderung  f ü r eine Sachleistung (Waren oder Dienste) oder f ü r 

eine Geldleistung sein. I m ersteren Fal le besieht Stundungskredit 

(ζ . B. Verkauf m i t Kaufpre iss tundung) ,  i m letzteren Fal le Dar -

lehnskredit (Geldhingabe au f Zei t ) . Zweck des Stundungskredits 

ist die E rmög l i chung eines Sachwertumsatzes, der mangels ver-

fügbarer  Zahlungsmi t te l sonst i m Augenbl ick unterbleiben müßte. 

Zweck des Darlehnskredi ts ist, Zahlungsmi t te l zur Ver fügung zu 

stellen, die der Dar lehnsnehmer gegenwärt ig selbst n icht hat. 

Be im Stundungskredi t er fo lgt  gleichzeit ig ein Umsatz von Sach-

werten (Waren oder Diensten). Der Darlehnskredi t steht in 

keinem notwendigen, unmit te lbaren Zusammenhang m i t einem 
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I V . Geldentstehung 

Sachwertumsatz. Die Wahrschein l ichkei t spr icht aber da für ,  daß 

auch der Darlehnskredi t zu einem Umsatz verwendet w i r d ; denn 

die Kredi taufnahme er fo lg t j a gerade deshalb, wei l Anschaffungen 

beabsichtigt sind. 

3. Der Dar lehnskredi t setzt den Besitz von Zahlungsmi t te ln 

beim Darlehnsgeber voraus. E r besteht also i n der Weitergabc 

von Zahlungsmit te ln. Der Stundungskredi t benöt igt keine Zah-

lungsmi t te l ; er w i r d gerade deshalb vereinbart, we i l Zahlungs-

mi t te l fehlen. 

Eine bekannte Theorie behauptet, die Banken seien imstande, 

Darlehnskredi t auch ohne eigenen Besitz von Zah lungsmi t te ln zu 

schaffen.  D ie Kred i tgewährung sol l dann mit te ls der Begründung 

von Forderungen der Bank gegen sich selbst erfolgen. Das ist aber 

nichts anderes als eine Abar t des Stundungskredi ts : Der K red i t -

nehmer gewährt der Bank Stundung des Kreditbetrages und die 

Stundung w i r d aufgehoben, wenn der Kred i tnehmer über den 

Betrag disponiert. D ie Fähigke i t zu solcher „K red i t schöp fung " 

(dami t ist die Kred i tgewährung durch Zahlungsmit te lschaf fung 

ohne eigenen Bargeldbesitz gemeint) ist jedoch pr inz ip ie l l kein 

Pr iv i leg der Banken; sie steht v ie lmehr auch jedem anderen offen 

und fo lg t daraus, daß i m Grunde jede Forderung Zahlungs-

funkt ionen übernehmen kann. 

Andererseits kann auch die echte Kred i tgewährung der Banken, 

das ist die Kred i tgewährung durch Weitergabe von Einlagen 

der Kredi toren, eine Zahlungsmi t te lvermehrung zur Folge haben. 

Einleger (Kredi toren) und Kred i tnehmer (Debi toren) können 

näml ich beide über einen Zahlungsmit te lbetrag verfügen, dem 

nur ein einmal iger Du rch lau f einer f remden Zahlungsmi t te l -
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12 I V . Geldentstehung 

menge bei der Bank entspricht. Der Kred i tnehmer disponiert 

durch Abhebung, Überweisung oder Trassierung über seinen 

Kred i lbe t rag und gleichzeit ig verzichtet der Einleger n icht darauf, 

über sein Bankguthaben zu Zahlungszwecken zu verfügen. Der 

scheinbare Widerspruch löst sich, wenn man bedenkt, daß jede 

Zahlungsmi t te lüber l ragung i n Gestalt des Darlehnskredits Fo r -

derungen entstehen läßt und dadurch eine potentiel le Geldver-

mehrung e int r i t t . 

4. Auch die Theorie der D iskon tpo l i t i k der Notenbanken be-

k o m m t ein verändertes Aussehen, wenn man die potentiel le Geld-

qual i lä t von Forderungen anerkennt. D ie Wechseldiskont ierung 

gegen Bargeld bedeutet dann n icht mehr eine absolute Geld-

vermehrung, sondern n u r eine U m w a n d l u n g einer Ge ld fo rm 

(Forderung) i n eine andere (Bargeld) . N ich t einmal eine nominel le 

Geldvermehrung, wie bei der Dar lehnskredi tgewährung, ist damit 

verbunden ; denn die Notenbank g ibt das Bargeld aus, das bei i h r 

geruht hat, also aus dem Verkehr gekommen war, und n i m m t die 

Wechsel i n i h r Depot , zieht sie also aus dem Verkehr. Es l iegt 

also i n der D iskont ie rung keine Geldschöpfung. Von Geld-

schöpfung kann man al lenfal ls bei dem Warenumsatzabschluß 

sprechen, der zur Wechselziehung füh r t ,  während die Diskon-

t ierung prakt isch nur eine Verf lüssigung der Forderung bedeutet. 

Eine weitere Ver fo lgung dieses Gedankens w i r d zu dem Ergebnis 

f üh ren : D ie Geldschöpfung l iegt i n der Tä t igung eines Waren-

umsatzes; hierbei schafft  sich der Verkehr das von i h m benötigte 

Geld selbst. D ie D iskon tpo l i t i k der Notenbanken gewinnt aus der 

Warenwechselexistenz nu r ein Anzeichen f ü r die Umsatzlät igkei t 

des Wirtschaftslebens und kann daraus entnehmen, in welchem 
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V. Geld und Forderung 13 

ungefähren Verhältnis die Gesamtwir tschaft  auch Bargeld be-

nöt igt . 

5. Es ergibt sich demnach: Grundsätzl ich versorgt sich der 

Warenverkehr selbst m i t Geld, i ndem er Umsätze gegen Stun-

dungskredit tät igt . Den Banken und Notenbanken k o m m t m i t 

der Dar lehnskredi tgewährung nu r die sekundäre Aufgabe der 

personellen Verschiebung oder der U m w a n d l u n g vorhandener 

Zahlungsmit te l zu. 

V. Geld und Forderung 
Das Verhältnis beider Begrif fe  zueinander bedarf  noch einer 

weiteren Klars te l lung, da hier die Quelle vieler Mißverständnisse 

der Geldtheorie l iegt. 

ι . Charakter, Bedeutung und Wer t des Geldes w i r d häuf ig 

dami t erklärt , daß der Geldbesitzer einen Anspruch oder eine 

Forderung gegen die Al lgemeinhei t habe. Man erwerbe Geld als 

Erlös f ü r die Veräußerung einer eigenen produkt iven Le is tung ; 

deshalb habe Geld die Bedeutung einer anonymen Anweisung au f 

Warenbezug von der Al lgemeinhei t . 

Trotz der Übere ins t immung i m Ausgangspunkt ( I , 3) erscheint 

die Kons t ruk t ion einer Forderung, deren Schuldner die „ A l l -

gemeinhei t" sein soll , unhal tbar und auch überflüssig. I m Pr inz ip 

unterscheidet sich das Geld n icht von anderen Mark tgütern . M a n 

erwi rb t es i m Tausch m i t einem e i n z e l n e n Tauschpartner und 

kann es auch nur auf dem gleichen Wege wieder verwerten. A l l e r -

dings g ibt das Geld die nahezu unbegrenzte Mögl ichke i t , sich aus-

zuwählen, was, wann und wie m a n kaufen w i l l , während sich f ü r 

eine bestimmte Ware nu r ein begrenzter Interessentenkreis zu 
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14 V . Geld und Forderung 

begrenzten Bedingungen finden läßt . Diese größere Marktgängig-

kei t des Geldes bedeutet aber nu r einen Gradunterschied gegen-

über anderen Mark twaren ; sie kann n ich t dazu führen, den 

Wesensunterschied zu machen, von einer Forderung gegen die 

Al lgemeinhei t zu sprechen. 

2. Häu f i g werden Geld und Forderung als nebengeordnete Be-

grif fe  aufgefaßt ,  die sich gegenseitig ausschließen, von denen 

aber der letztere sich aus dem ersteren ableiten soll. Hierbei w i r d 

unterstel l t , daß nu r die Bargeldzahlung eine „w i r k l i che " , „echte ' 

und „def in i t i ve" Zah lung sei, also auch nu r das Bargeld vollen 

Geldcharakter habe. Die n ich t abzuleugnende Mögl ichke i t , durch 

Forderungsabtretung zu zahlen, w i r d dami t zu erklären versucht, 

daß jede Geld forderung  au f Le is tung von Bargeld laute und i h r 

der Bang des Geldes nu r dann zukomme, wenn sie unbedingt und 

unzwei fe lhaf t  i n Bargeld umgewandel t werden könne. Dement-

sprechend w i r d die Zahlungsle istung durch Forderungsabtretung 

nu r als vor läuf ige, ersatzweise Zah lung angesehen und eine de-

finitive, echte Zah lung erst dann angenommen, wenn die Forde-

rung i n bar eingelöst ist. 

H ie r scheint w iederum fälschl ich ein Qualitätsunterschied zu 

einem Wesensunterschied erhoben zu werden. Die Bargeld-

zahlung m a g woh l als die sicherste oder marktgängigste F o r m 

der Zah lung angesehen werden. Dies ändert aber nichts daran, 

daß eine bargeldlose Zah lung, wenn sie angenommen w i rd , doch 

den Zahlungseffekt  hat. D ie Geldeigenschaft einer Forderung, m i t 

der gezahlt w i rd , läßt sich also n icht abstreiten, auch wenn die 

Forderung i m Vergleich zu Bargeld unterwer t ig sein sollte. W i r d 

die Forderung n ich t i n Bargeld eingelöst, so w i r d dadurch doch 
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V I . Das Geld als Markt faktor 15 

nur der Zahlungseffekt  des ursprüngl ichen Gläubigers beein-

trächt igt , während die zwischenzeitl ichen Zahlungsvorgänge n ich t 

mehr berührt werden. So können z u m Beispiel m i t Guthaben bei 

einer Bank große Umsätze m i t vol lem Zahlungseffekt  auch dann 

noch getätigt werden, wenn die Bank unbekannterweise i n W i r k -

l ichkei t längst insolvent war. Tatsächl ich werden die al lermeisten 

Forderungen, m i t denen gezahlt w i rd , niemals au f die Probe ge-

stellt, ihre Vo l l Wertigkeit durch Bargeldeinlösung beweisen zu 

müssen. 

3. Das Verhältnis von Geld und Forderung ist m i t h i n folgendes: 

Weder ist Geld eine Forderung, noch ist jede Forderung Geld, 

noch ist eine Forderung Ersalzgeld. E ine Forderung ist Geld, 

wenn durch Abt re tung an einen Dr i t t en m i t i h r gezahlt w i rd . D ie 

Begründung von Forderungen bedeutet die Schaffung  mögl ichen 

(potentiel len) Geldes. D ie Forderung als Geld ist nu r e i n e der 

Formen des Geldes. 

VI. Das Geld als Marktfaktor 
ι . Nach dem funkt ionel len Geldbegri f f  ( I I , ι und 3) hat das 

Geld i m Tauschprozeß der Waren nu r die Rol le eines Zwischen-

trägers; es ist led ig l ich Vermi t t le r und Durchgangsstadium des 

Warentausches. Betrachtet man jedoch das Zustandekommen 

eines best immten, einzelnen Warentauschgeschäftes, so entsteht 

zunächst ein anderer E ind ruck : Es scheint dem Geld die gleiche 

Bedeutung zuzukommen wie der Ware , die dagegen getauscht 

wi rd . Angebot und Nachfrage des Geldes scheinen die Voraus-

setzungen und Bedingungen der Tauschvorgänge in gleicher Weise 

und i n gleichem Maße zu gestalten wie Angebot und Nachfrage 
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1 6 V I . Das Geld als Markt faktor 

der Waren. — Dementsprechend arbeitet auch die Geldlehre ge-

wöhn l i ch m i t Waren begriffen  wie „Ge ldmenge" , „Geldangebot" , 

„Ge ldbedar f "  usw. 

I n W i r k l i c h k e i t jedoch ist das Geld kein gleichart iger und 

gleichbedeutender Gegenspieler der Waren i m Marktprozeß, 

sondern es ist nu r eine sekundäre Begleiterscheinung des Waren-

tausches, welcher al lein durch die Warenverhältnisse best immt 

w i rd . 

2. Das Geld steht unter anderen Gesetzen von Angebot und 

Nachfrage als die Waren. Das Angebot an Geld ist durch die E in -

kommen begrenzt; das Angebot an W a r e n ist dank der technischen 

Mögl ichkei ten der industr ie l len Massenprodukt ion oberhalb der 

Gestehungskosten prakt isch unbegrenzt. Umgekehr t ist die Nach-

frage nach Geld unbegrenzt, die Nachfrage nach Waren durch die 

verfügbaren  Geldmit te l begrenzt. 

Demnach hängt das Zustandekommen an Warenumsätzen led ig-

l i ch von dem Besitz von Geld ab. Daraus ergibt sich aber keines-

wegs, daß doch die Geldverhältnisse und nicht die Warenverhäl t -

nisse f ü r den M a r k t entscheidend seien. Geldbesitz ist v ielmehr 

nu r eine Folgeerscheinung eines warenmäßig best immten Mark t -

vorganges. Jeder erhält soviel Geld aus Verkauf oder auf Kred i t , 

wie er selbst Waren herstel l t und gegen Bezahlung absetzt. Ob, 

wie und i n welchem U m f a n g dieser Warenkre is lauf  funk t ion ie r t , 

ist eine Frage, die von den Produktionsverhältnissen und der ge-

samtwir tschaf t l ichen St ruk tu r , also von Warenbedingungen, ab-

hängt. Das Geld als H i l f sm i t t e l der Warenumsätze steht dafür zur 

Ver fügung , soweit die Voraussetzungen f ü r die Umsätze i m 

übr igen gegeben sind. 
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V I I . Der Geldwert 17 

3. Auch Inf lat ionserfahrungen  können n ich t die Annahme 

widerlegen, daß das Geld kein selbständiger Ma rk t f ak to r  ist. D ie 

Bargeldmenge an sich ist ma rk tmäß ig nie entscheidend. Ende 

1923 gab es in Deutschland eine verschwindend geringe Bargeld-

menge; andererseits wurde i m Kon junk turabs t ieg seit 1929 dio 

Bargeldmenge trotz gewal t ig sinkender Umsätze und Preise n icht 

verringert. Beide Male war die Bargeldmenge ohne E i n f l u ß au f 

die Mark tentwick lung. Daraus ergibt sich, daß n icht ein be-

st immter Geldvorrat den M a r k t gestaltet. 

Eine selbständige Marktbedeutung erlangt das Geld nur , wenn 

es or ig inär i n die Hände von Personen k o m m t , die n ich t i n den 

Warenkreis lauf  als Konsumenten u n d Produzenten eingeschaltet 

sind. Dies ist der Fa l l , wenn der Staat sich der Notenpresse be-

mächt igt , u m dami t unprodukt ive Ausgaben zu finanzieren. Da-

durch re iß t der Staat einen Te i l der Gesamtprodukt ion an sich, 

ohne gleichzeit ig selbst eine produkt ive Le is tung i n den Tausch-

kreis lauf einfl ießen zu lassen. Der Kre is lauf w i r d also gestört, 

der S t rom teilweise abgelenkt. 

VII. Der Geldwert 
ι . Das wir tschaft l iche Denken ist gewohnt, von körper l ichen 

Gütern auszugehen ( in Waren zu denken) und behandelt deshalb 

gern auch das Geld als körperl iches Gut. Diese Vorstellungsweise 

kann an das Goldgeld anknüpfen, das auch ohne Betracht seiner 

Münzeigenschaft seinen Sachwert als Warenwer t i n sich trägt. 

Dam i t läßt sich das Geld scheinbar i n die Reihe der Mark tgü te r 

einordnen, von denen es sich al lenfal ls durch seine unbegrenzte 

Mark lgängigke i t abhebt, aber n icht i m Wesen unterscheidet. 

2 Huppert , Geld Wirtschaft 
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1 8 V I I . Der Geldwert 

I n der prakt ischen E r fah rung  w i r d diese Warengeldvorstel lung 

schon al lein durch die Währungsverfassungen wider legt, die keine 

Golddeckung kennen. Das Fehlen der Golddeckung berühr t den 

W e r t und die Funkt ionsfäh igke i t des Geldes in keiner Weise. 

Auch ist bekannt l ich die Golddeckung selbst bei Goldwährungen 

wegen der Ungenügendhei t der Goldmengen weitgehend eine 

F ik t ion . 

Bei einer „ idealen" Go ldwährung würde nach der Waren-

vorstel lung des Geldes der Geldwert genau den marktmäßigen 

Preisänderungen des un gemünz ten Goldes fo lgen müssen, ebenso 

die Geldmenge der Goldmenge. D a dies prakt isch n icht der Fa l l 

ist, kann auch der Geldwert n icht auf einem Sachgutwert des 

Geldes beruhen. 

2. Geht man von dem funkt ionel len GeldbegrifT aus, nach dem 

das Geld nu r der Ve rm i t t l ung des Warentausches zu dienen hat, 

so besteht der Geldwert i n dem W e r t der Waren , die .man f ü r das 

Geld erhält bzw. die man hergeben m u ß , u m da fü r Geld zu er-

halten. Das Geld hat also keinen eigenen Substanzwert, sondern 

nur einen von den Waren abgeleiteten W e r t ; es ist das wert, was 

man dafür kaufen kann ( I I , 3) . 

In fo lge der Al lgemeinhei t und Kon t inu i tä t des marktmäßigen 

Tauschprozesses bi ldet sich ein System von Preisen. Der Nieder-

schlag der gesammelten Er fahrungen über die Preise f ü h r t  zu 

einer A r t abstrakter Geldwertvorstel lung. H ie rdurch geht die 

direkte Bezugnahme auf best immte, konkrete Waren i n etwa ver-

loren. Dem Wesen nach ändert das aber nichts daran, daß es nu r 

einen warenbezogenen und keinen selbständigen Geldwert g ib t ; 

denn auch eine abstrakte Geldwertvors le l lung kann nur durch 
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V I I . Der Geldwert 1 9 

Tauschakte oder wenigstens Preisvergleiche (Tauschmögl ich-

keiten) m i t best immten, konkreten Waren gebildet, geprü f t  und 

verwirk l icht werden. 

Die abstrakte Geldwertvorstel lung ermögl ich t es jedoch, das 

gesamte wir tschaft l iche Denken auf den Nenner der Geldrechnung 

zu bringen. Es ist dies das Denken i n Geld. Darüber da r f  man 

aber n icht vergessen, daß das Geld nu r e in abgeleiteter Maßstab 

ist und das wir tschaft l iche Leben entscheidend al le in von den 

realen Produkt ions- und Marktverhältnissen best immt w i rd . Es 

g ibt also kein reines Gelddenken, sondern n u r ein Denken i n 

Waren, das sich des rechnerischen Mi t te ls des Gelddenkens be-

dienen darf . 

3. Die falsche Vorste l lung, das Geld habe einen von den Waren 

unabhängigen Eigenwert , hat dazu ge führ t ,  es als selbständigen 

Wertmesser den Waren gegenüberzustellen. Spr icht m a n dagegen 

dem Geld diesen Eigenwert ab, so bleibt nu r die Wertmesser-

mögl ichke i l , die sich unmi t te lbar aus der Tauschmi t te l funk t ion 

des Geldes ergibt. 

Zu r Abrechnung der Tauschgeschäfte i n Geld haben die Waren 

Preise, d. h. best immte Geldziffern  j e Wareneinhei t . Deshalb 

können die Waren über die Preise i n i h rem Wer te gegeneinander 

gemessen werden. Die Preise zeigen also die relative W e r t -

abstufung der Güter. 

Untersucht man die Preise derselben Waren i n einem späteren 

Zei tpunkt auf die eingetretenen Veränderungen h in , so kann man 

feststellen, ob sich das Wer lverhäl tn is der Waren zueinander ge-

ändert hat. 

2* 
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2 0 V I I . Der Geldwert 

Dagegen kann man aus einem absoluten Steigen oder Sinken 

einzelner Preise oder Preisgruppen n icht entnehmen, daß die 

Waren wertvol ler oder ger ingwert iger geworden seien. F ü r das 

Geldsystem ist es ohne Bedeutung, ob die Preise m i t mehr oder 

weniger Geldeinheiten angesetzt sind. Erhebl ich ist diese Frage, 

also die Frage absoluter Preisveränderungen, nu r f ü r längere 

Zei t offenstehende  Geldforderungen,  also f ü r das Kreditwesen, 

und zwar deshalb, we i l der K red i t m i t nominel len Geldeinheiten, 

n ich t m i t Warenwer ten — eventuell ausgedrückt i n veränderlichen 

Geldziffern  — rechnet. 

/i. D ie Schwier igkeiten, welche hieraus entstehen, sind aber eine 

Folge der unzulängl ichen Organisat ion des Kreditsystems. Das 

Pr inz ip der Nominalschulden beruht auf der unr icht igen F ik t i on 

eines gleichbleibenden Geldwertes oder — wenn die Unselbständig-

kei t des Geldwertes zugegeben w i r d — gleichbleibender Preise. 

Z ieht man dagegen die Preisschwankungen in Bechnung, so läßt 

sich der Nomina lk red i t nu r unter bewußter Einschal tung des 

Risikos der Geldwerländerungen aufrechterhalten. 

Der Kredi tgeber hat den Schaden, wenn die Preise steigen, 

der Kred i tnehmer , wenn sie fal len. Deshalb erscheint die Forde-

r u n g nach Wertbeständigkei t des Geldes als eine Forderung der 

Gerechtigkeit des Kredi ts . Über den Kred i t hinaus wünscht das 

Wir tschafts leben Wertbeständigkei t des Geldes, wei l auf der 

Voraussetzung gleichbleibenden Geldwertes jeder Abschluß über 

längere Zei t aufbaut. Man denke an langfr is t ige Mietverträge, 

Pachtverträge, Lieferungsverträge  oder Tar i fe . 

Wer lbesländigkei t des Geldes bedeutet prakt isch, daß die Preise 

unverändert bleiben. Preisveränderungen sind jedoch nu r der 
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V I I . Der Geldwert 2 1 

Ausdruck von Mark t Veränderungen, die durch Warenverhältnisse 

hervorgerufen  sind. Eine Stabi l is ierung des Geldwertes ver langt 

also eine Verh inderung von preisändernden Markteinf lüssen, m i t -

h in Planwir tschaf t ,  oder aber eine Ausgle ichung der M a r k t -

einflüsse durch entgegengesetzte Geldmaßnahmen. Lelz lerenfal ls 

muß durch Geldverminderung eine Preissteigerung u n d durch 

Geldvermehrung ein Preisfal l  aufgewogen werden. I m Ergebnis 

würde das aber nur eine Marktver fä lschung bedeuten. Die A u f -

gabe der Preise, durch ihre Veränderungen Marktveränderungen 

anzuzeigen und zur Anpassung daran anzuhalten, würde also 

unterbunden werden, und obendrein würde durch die selbständige 

Geldpol i t ik der Kre is lauf der Waren gestört werden. 

5. Schon wegen der wesensmäßigen Verkennung der Aufgaben 

des Geldes und der Preise ist also eine Geldpol i t ik , d ie Waren -

mark tpo l i t i k sein w i l l , verfehlt .  A u f die Schwier igkei ten einer 

praktischen D u r c h f ü h r u n g  derart iger Maßnahmen braucht des-

halb n icht e inmal näher eingegangen zu werden. D ie Schwier ig-

keiten l iegen bekannt l ich i n den Ungenügendheiten des Index-

systems sowie in der nu r begrenzten und fehlgehenden W i r k u n g 

geldförmiger  Mark tpo l i t i k . 

I n einem Gesamtpreisindex kommen n icht die unterschiedl ichen 

Preisbewegungen der einzelnen Waren und Warengruppen zum 

Ausdruck. D ie Einzelbewegungen sind teilweise sogar entgegen-

gesetzt und kompensieren sich deshalb innerhalb des Gesamt-

indexes. E in Preisindex ist überhaupt, etwas1 Fikt ives, eine rech-

nerische Ziffer.  D ie W i r k l i c h k e i t kennt keine Indexpreise und 

Indexbewegungen, sondern n u r Einzelpreise best immter Waren. 

Aber selbst wenn man einmal ann immt , daß durch Indexrechnung 
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2 2 V I I . Der Geldwert 

i n grober F o r m festgestellt werde, ob die Preise eine überwiegend 

steigende oder fal lende R ich tung haben, bleibt das Ergebnis der 

Versuche, durch reine Geldpol i t ik Bewegungen der Preise ins-

gesamt auszuschalten oder auszugleichen, höchst problematisch. 

Man w i r d näml ich feststellen müssen, daß n icht die Preisgruppen, 

die sich verändert haben bzw. zu verändern drohten, auf den alten 

Stand zurückgeführ t  worden sind, sondern daß die Preise 

a n d e r e r Warengruppen in entgegengesetzter R ich tung beeinflußt 

worden sind. Der scheinbare Preissti l lstand, am Index gesehen, 

hat also in W i r k l i chke i t zwei Preisbewegungen zugelassen, von 

denen die erste mark tmäß ig begründet, die zweite künst l ich, 

d. h. durch Geldpo l i t i k , hervorgerufen  ist. Der Index also ist 

gehalten, der Mark t aber noch mehr verändert worden als ohne 

„Preisstabi l is ierung". 

6. D ie Forderung, zur Ret tung des Kredi ts den Geldwert zu 

stabil isieren, läßt sich aber auch aus der Interessenlage heraus 

n icht rechtfert igen.  Es w i r d dami t eine Beseit igung der Schwan-

kungen und Ungewißhei ten verlangt, die auch sonst i m W i r t -

schaftsleben -unvermeidl ich sind. Man m u ß fragen, ob der Kred i t -

gläubiger als solcher besser gestellt sein soll , wie wenn er sein 

Vermögen n icht durch Geldausleihung, sondern durch Sachgüter-

invesl i t ionen angelegt hätte (z. B. durch Hauskauf ) . I m letzteren 

Fal le würde der Gläubiger unvermeidl ich von Marktveränderungen 

und Wer tschwankungen betroffen  werden. Dieses Risiko sieht 

man als selbstverständlich an. W a r u m soll dann gerade die Ver-

mögensanlage i n Dar lehnskredi ten den Vorzug unbedingter W e r t -

beständigkeit haben? Man kann diese Forderung nicht anders als 

aus dem A x i o m erklären, Geld an sich habe die Aufgabe und biete 
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V i l i . Die Störungen im Kreislauf der Güter 2 3 

die Mögl ichkei t , auch unbedingtes Wer terha l tungsmi t te l zu sein. 

Diese falsche Vorste l lung r ü h r t wieder aus dem Gedanken von 

der selbständigen Bedeutung des Geldes. 

VIII. Die Störungen im Kreislauf der Güter 
ι . Der wirtschaftende Mensch ist Produzent und Konsument in 

einer Person. E r stellt Güter her und verbraucht Güter zu seinem 

Lebensunterhalt. D ie hergestellten und die verbrauchten Güter 

sind i n der Tauschwir tschaf t  n icht die gleichen, sondern der 

einzelne Mensch m u ß sich die zum Verbrauch benötigten Güter 

durch Verkauf seiner eigenen erzeugten Güter verschaffen.  Dieser 

Prozeß geht durch Ve rm i t t l ung des Geldes vor sich. Das Geld 

ist das Zwischcnstadium dieses Tausches. I m Endergebnis werden 

also Waren m i t Waren bezahlt. Da die Preise der Ausdruck des 

Wertes der einzelnen Güter sind, erhält jeder soviel f ü r seine 

Leis tung bzw. kann er da fü r wieder soviel kaufen, wie seine 

Leistung wert ist. 

Infolgedessen scheint trotz des nu r mi t te lbaren Austausches 

der Waren gegeneinander ein Kre is lauf der Güter gewährleistet 

zu sein. W e n n trotzdem erfahrungsgemäß Störungen des Kre is-

laufs eintreten, so l iegt das n icht am Geld, sondern a m Kred i t . 

Dieser ermögl icht einen Verbrauch ohne produkt ive Le is tung des 

Verbrauchers. 

2. I n der arbeitsteil igen Tauschwir tschaf t  hängt der W e r t eines 

Gutes n ich t von seiner Verwer lungsmögl ichkei t f ü r den Produ-

zenten ab — an Selbstverbrauch ist von vornherein n icht ge-

dacht —, sondern davon, ob das Gut verkauf t  werden kann und 
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V i l i . Die Störungen im Kreislauf der Güter 

wieviel Geld es dabei e inbr ingt . Dementsprechend ist produkt iv , 

was verkauf t  werden kann und mehr als die Gestehungskosten 

e inbr ing t ; konsumt iv ist , was nicht zum Verkau f best immt ist oder 

gelangt. Konsumt iv ist also sowohl die zu Konsumzwecken er-

worbene Ware als auch die zum Verkauf best immte, tatsächlich 

aber n icht absetzbare Ware (Feh lp roduk l ion) . Auch Produkt ions-

güter sind an sich konsumt iv, da sie selbst n icht wei lerverkauft 

werden; nu r mi t te lbar , m i t ih ren Erzeugnissen, sollen sie pro-

dukt iv werden ( reprodukt iv ) . 

Al le Produk t ion ist letzthin f ü r den Konsum best immt, w i rd 

also konsumt iv . Z u r E rha l tung des Tauschkreislaufes m u ß aber 

stets soviel i n den Tauschprozeß wieder einf l ießen (Produk t ion) , 

wie auf der anderen Seite aus i h m ausscheidet (Konsum) , d. h., 

es m u ß soviel verkauf t  werden, w ie gekauft w i rd . 

W e r Geld hat, beweist dami t noch n icht eine eigene p roduk-

tive Leistung. Das Geld kann auch geliehen sein (Darlehnskredi t) . 

Ebenso kann man etwas gegen Stundungskredi t erwerben. Kred i t 

ermögl icht die Bete i l igung a m Konsum gegen das bloße Ver-

sprechen, die eigene produkt ive Le is tung später nachzuholen und 

aus dem erlösten Geld den K red i t zu bezahlen. Bleibt der ver-

sprochene E r f o l g aus, so ergibt sich eine Störung der Überein-

s t immung von Konsum und P roduk t i on : Es ist mehr verzehrt 

als produzier t worden. D ie Gesamtprodukt ion, d. h. die abgesetzte 

Erzeugung, ist also k le iner geworden. 

Die umgekehrte En tw ick lung , also ein Produktionszuwachs, 

t r i t t erst ein, wenn der Gesamtabsatz größer w i r d als der Gesamt-

konsum. Voraussetzung h ie r fü r  ist ein Preisrückgang, der es er-

laubt , größere Warenmengen als bisher zu gleichen Geldumsätzen 
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V i l i . Die Störungen im Kreislauf der Güter 25 

i n den Tauschprozeß e inzuführen; oder es m u ß eine Verr ingerung 

des Konsums durch Sparsamkeit i m Verbrauch oder endgült ige 

Abwick lung oder Abschreibung der Feh lp roduk t ion eintreten. 

Das letzte bedeutet Kred i t rückzah lung oder Gläubigerverzicht. 

3. Kred i t kann nu r dann zurückgezahlt werden, wenn der 

Kredi tnehmer eine produkt ive Verwendung des Kredi ts betrieben 

hat. Die Invest i t ion der K red i tm i t te l m u ß Produkte ergeben, deren 

Verkaufserlös  der Kred i t rückzah lung dienen kann. Das Ris iko, ob, 

wann und zu welchem Preis die Produkte abgesetzt werden, t rägt 

allein der Kredi tnehmer. Es k o m m t h inzu, daß er f ü r den Kred i t 

Zinsen zahlen muß. M i t h i n vereinigen sich bei i h m folgende 

Risiken : 

a) das Risiko des Gelingens des Herstellungsprozesses, 

b)das Risiko der Preissteigerung (siehe V I I , 3 und /|), 

c) das Ris iko der Absetzung des Produktes, 

d) das Ris iko der Mehrwertschaf fung  zur Bezahlung von Zinsen. 

Durch diese gehäuften Risiken w i r d dem Kred i tnehmer die 

Kred i t rückzahlung sehr leicht unmögl ich. Dann fo lg t daraus : Der 

Kredi tnehmer hat das geliehene Geld konsumt iv verwandt. 

Die Risiken wachsen an Bedeutung, j e größer der technische 

Produkt ionsapparat w i rd , j e spezialisierter die Arbe i ts funk t ion 

des einzelnen, j e weiter der Kreis der in Produk t ion und Konsum 

tausch wir tschaf t l ich mi te inander verbundenen Menschen. D ie 

kapitalistische, arbeitsteil ige Massenprodukt ion scheint sogar eine 

Tendenz zur Überanhäufung von Realkapi ta l i n sich zu bergen. 

Das Realkapi tal w i r d über die tatsächlich vorhandenen Absatz-

mögl ichkei ten, welche sich letzthin nu r aus dem Endkonsum 

bestimmen, hinausgesteigert. Überversorgung des Produkt ions-
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V i l i . Die Störungen im Kreislauf der Güter 

apparales und Unterversorgung des echten Konsums führen also 

i m Ergebnis zu einer Feh lp roduk t ion und m i t h i n zu einem Über-

konsum. 

Es läß t sich n icht bestreiten, daß der K red i t i m Pr inz ip 

umsatzfördernd  w i rk t . Du rch Kred i tgewährung werden Waren-

umsätze ermögl icht , die sonst unterbleiben müßten. Der Kred i t -

geber hat gespart, w e i l e r keine Ausgaben machen w i l l , der K red i t -

nehmer braucht den Kred i t , u m Anschaffungen  zu machen. Die 

A n w e n d u n g des Kredi ts bedeutet also vermehrten Warenumsatz. 

E in zweites M a l förder t  der K red i t den Warenumsatz, wenn er 

zurückgezahlt werden soll. E r nöt ig t dann den Kredi tschuldner 

zu einer Warenveräußerung, welche die Geldmi t te l zur Rück-

zahlung des Kredi ts br ingen soll. D ie Zahlungsfä l l igke i len der 

Gesamtheit der Kredi tschuldner können aber so drängend werden, 

daß dadurch der ganze Warenmark t un ter D r u c k gerät und 

infolgedessen der Kred i t mark!zerstörend statt mark t fö rdernd 

w i rk t . 

Den Drang, zu verkaufen, hat an sich auch jeder andere 

Produzent. W e n n ihn aber keine Kredi t fä l l igke i ten drücken, w i r d 

er von einem Verkau f absehen, fal ls ein gewinnbringender Absatz 

n icht mög l i ch ist. Der Kred i tnehmer dagegen m u ß unter dem 

Zwang, den K red i t zurückzuzahlen, auch m i t Verlust verkaufen. 

Seine Preisunterbietungen ruinieren den Mark t . Gel ingt i h m ein 

Verkauf der Produkte aus der Kred i tverwendung nicht , so muß 

er auch seine sonstigen Vermögenswerte abzustoßen suchen ; oder 

der Kredi tgeber sucht sich aus ihnen di rekt zu befr iedigen, sei 

es, we i l sie i h m verpfändet worden sind, oder sei es, we i l er i n sie 

vollstrecken kann. Z u den Preisunterbietungen t r i t t also ein 
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V i l i . Die Störungen im Kreislauf der Güter 2 7 

mengenmäßiges Überangebot. Das verstärkt den Preisfal l .  Die 

gesunkenen Preise wiederum zwingen den Kredi tschuldner zu un -

verhältnismäßig umfangreichen Verkäufen, u m die zur Rück -

zahlung benötigten Geldbelräge aufzubr ingen. 

E in weiterer Zwang sind f ü r den Kredi tschuldner die Zinsen. 

Der Zins läßt sich wi r tschaf t l i ch nu r rechtfert igen,  wenn be-

sondere Produktionsverbesserungen m i t entsprechenden Mark t -

erfolgen den Kred i tnehmern einen Sondergewinn bringen. Der -

artige Sondergewinne sind aber schon vo l lau f da fü r nöt ig, u m die 

vielfachen Risiken, die der Kred i tnehmer zu tragen hat, auszu-

gleichen. D ie Verlustchance m u ß doch durch eine Gewinnchance 

aufgewogen werden. Der Kreditgeber, der Zinsen verlangt, n i m m t 

aber von vornherein einen als mög l i ch unterstel l ten Sondergewinn 

in Gestalt eines festen Kapitalaufschlages f ü r sich i n Anspruch. 

Das f ü h r t  i m al lgemeinen dann zu ke inem direkten Verhängnis, 

wenn die wir tschaf t l iche En tw i ck l ung insgesamt aufwärtsgeht, 

also auch überwiegend Gewinne abwi r f t .  Bei w i r tschaf t l i chem 

Sti l lstand oder Rückgang dagegen kann der Zins' n icht au f -

gebracht werden, es sei denn al lenfal ls auf Kosten des Erlöses f ü r 

den eigenen Arbei tsanlei l oder durch Veräußerung sonstiger Ver-

mögenswerte. Da aber Zinsen i n j edem Fal le vereinbart werden, 

m u ß der Schuldner sie auch ohne Rücksicht au f seinen Produk-

t ionserfolg aufzubr ingen suchen. Seine Versuche hierzu w i rken 

sich in gleicher Weise marktzerstörend aus wie die Kap i ta l fä l l i g -

keiten. 

Die Last der Schulden und Zinsen kann so stark werden, daß es 

dem Schuldner n icht mehr gel ingt , durch seine Arbei t oder durch 

Vermögensabstoßung genügend Geldmit te l aufzubr ingen, u m die 
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2 8 I X . Währungspolitik 

Schuldverpf l ichtungen zu verkleinern. Dann bleibt nichts anderes 

üb r ig als ein Gläubigerverzicht, sei es ein indiv iduel ler (Konkurs, 

Vergleich, ergebnislose Vol lstreckung, Er laß) oder ein al lgemeiner 

(Schuldenabwertung). Ehe dies aber e in t r i l t , pf legt der Waren-

mark t schon ru in ie r t zu sein. 

Das Kreditwesen bleibt also die eigentl iche Gefahr f ü r das 

Funkt ion ieren des Tauschkreislaufes. Das Pr inz ip des Nomina l -

kredi ts ist nun aber gerade eine unzulässige Ausdehnung des 

Geldgedankens. Die Fehler des Kredi ts besagen also nichts gegen 

das Geldsystem, das nu r seiner Tauschmi t te l funk t ion dienen kann 

und soll. Man m u ß demnach al lenfal ls das Kreditwesen refor-

mieren, n icht das Geldwesen und auch keinesfalls ersteres mit tels 

des letzteren. 

IX. Währungspolitik 
ι . F ü r den internat ionalen Wir tschaf tsverkehr  sind feste W ä h -

rungsrelat ionen (Umrechnungspar i täten) unentbehrl ich. W e n n zu 

den sonstigen Schwier igkeiten und Ungewißhei ten der Auslands-

geschäfte auch noch unberechenbare Währungsschwankungen 

treten, so w i r d das Geschäftsrisiko zumeist prakt isch unüberwind-

l i c h ; es m u ß dann auf Abschlüsse verzichtet werden. 

Das gegenseitige Wertverhäl tn is der Währungen gestaltet sich 

n icht ohne weiteres aus der Markt lage, sondern es ist eine aktive 

Währungspo l i t i k er forder l ich,  u m die valutarischen Kurse stabil 

zu halten. Theoret isch könnte man annehmen, das Wertverhäl tn is 

verschiedener Währungen müsse sich aus den Preisen der gleichen 

Waren in den verschiedenen Ländern ermit te ln lassen und ändere 

sich stets entsprechend den Preisverschiebungen; auf diesem Wege 
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I X . Währungspolitik 

müsse sich schl ießl ich sogar eine bestehende Valutenpar i tät au f -

rechterhalten lassen, da bei Preisverschiebungen Käufe i m b i l l i ger 

gewordenen Ausland vorgenommen werden würden, bis das u r -

sprüngl iche Preisverhältnis wieder hergestellt sei. Prakt isch aber 

funkt ion ier t  dieser Mechanismus heute bekannt l ich n icht . 

Voraussetzung f ü r eine selbsttätige Währungsregu l ie rung wäre 

näml ich eine ungehinderte Fre izüg igke i t des internat ionalen 

Handels- und Zahlungsverkehrs. Zöl le , gesetzliche und handels-

vertragliche Erschwerungen, Devisenbewirtschaftung, Frachten 

usw. lähmen heute diesen Verkehr. Auch ist der An te i l der Aus-

landsgeschäfte am Gesamtgeschäft eines Landes heute so ger ing, 

daß entscheidende Preisbeeinflussungen i m In land durch das E in -

fuh r - oder Ausfuhrgeschäft  sich n icht durchsetzen können. 

2. Es kann also n icht m i t Gewißhei t erwartet werden, daß 

Salden i n den Zahlungsbi lanzen einzelner Länder durch Waren-

umsätze abgedeckt werden ; denn ein Passivsaldo i n der Zahlungs-

bilanz erweckt n icht genügend Anregungsmomente zum Abschluß 

einzelner pr ivater Ausfuhrgeschäfte,  welche den Saldoausgleich 

herstellen könnten. Eine zentrale (staatliche) Regul ierung des 

Saldos aber würde allseit ige Außenhandels- und Devisenabrech-

nungsmonopole voraussetzen. 

Deshalb ist von jeher das Go ld zu der internat ionalen Ware 

best immt worden, welche unausgeglichene Zahlungsbi lanzen zur 

Er led igung br ingen soll. Du rch die gesetzliche Festlegung be-

st immter Goldeinlösungskurse w i r d die Gewähr gegeben, daß 

unausgeglichene Zahlungsbi lanzen n ich t zu einer Höherbewertung 

oder Minderbewertung der Währungen, also zu einer Erschüt te-

rung der bestehenden Währungspar i tä ten führen, wie es der Fa l l 
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3 0 I X . Währungspolitik 

wäre, wenn Angebot und Nachfrage valutarischer Zahlungsmit te l 

sich weder unmi t te lbar noch durch Hervor ru fung  entsprechender 

Warenbewegungen ausglichen. 

3. Eine Go ldwährung ist aber nur zur Sicherung des in ter-

valutarischen Zahlungsverkehrs, n icht zur Sicherung der in -

ländischen Geldversorgung erforder l ich.  Deshalb ist eine Gold-

einlösungspf l icht i m In land zu vermeiden und ebenso die An-

schließ ung der Bargeldmenge an die vorhandene Goldmenge 

(Deckungspr inz ip) . D u r c h die inländische Ein lösungspf l icht ent-

stehen näml ich nur unkontro l l ierbare Hor tungen, oder aber, wenn 

das Einlösungsversprechen mangels genügender Goldmengen 

n ich t eingehalten werden kann, Paniken. D u r c h das Deckungs-

pr inz ip werden Geldmenge und Geldwert von dem jewei l ig 

stärkeren oder geringeren Angebot der Ware Gold zu Unrecht 

abhängig gemacht. Deshalb er fordert  die Goldsicherung des in ter-

nationalen Zahlungsverkehrs led ig l ich die Einlösungspf l icht 

gegenüber ausländischen Notenbanken; andererseits aber auch 

zur Sicherung der Goldversorgung die Kont ro l le der Goldprodu-

zenten (Produkt ionsgenehmigungspf l icht ,  Anbletungspf l icht) und 

zur Sicherung vor überraschendem Goldzahlungsbedarf  die K o n -

tro l le der Auslandsausleihungen und Auslandsschulden (Mengen 

und Fäl l igkei ten) durch die Notenbanken. 

t\. Auch eine intervalutarische Go ldwährung macht eine Beob-

achtung und Beeinf lussung der En tw ick lung der internat ionalen 

M a r k t - und Zahlungsbedingungen n icht überflüssig, wei l m i t Gold 

nu r die Zahlungsspitzen ausgeglichen werden sollen und können. 

Z u m Unterschied von der Währungspo l i t i k i m engeren Sinne, die 

Geldpo l i t i k (Go ldpo l i t i k ) ist, handelt es sich dabei u m Währungs-
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I X . Währungspolitik 

pol i t i k i m weiteren Sinne, die man schlechthin m i t Handelspo l i t ik 

bezeichnen kann. Ih re ideale Aufgabe ist es, die Go ldpo l i t i k über-

f lüssig zu machen, also zu ermögl ichen, daß der gesamte 

Zahlungsverkehr durch echte Warenbewegungen abgewickelt 

w i rd . D a m i t würde auch i m internat ionalen Zahlungsverkehr eine 

selbständige Geldpo l i t i k entbehrl ich werden. 
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