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Die Kautkrait des Geldes

Von Emil J. Walter.

Die Frage des Geldwertes, respektive der Kautkraft des Geldes ist
tiir die Wirtschaftslehre von gréBter theoretischer und praktischer Be-
deutung. Immer wieder ist versucht worden, den Geldwert zu messen.
Ist das Goldgeld eine Ware, so kann sein Tauschwert wie der Tausch-
wert aller anderen Waren bestimmt werden, nidmlich durch die Produk-
tionskosten, respektive die gesellschaftlichen Arbeitskosten. Aber da
sich im Laufe der geschichtlichen Entwicklung der Geldwert vom Stoff-
wert geldst hat, indem man das Goldgeld durch Papiergeld ersetzte.
sind immer wieder Versuche gemacht worden, den Geldwert nicht als
Arbeitswert oder gesellschaftlichen Wert zu begreifen. Diese Versuche
gipfeln in der sogenannten Quantititstheorie des Geldes, die im Laufe
der Jahrhunderte mannigfache Abanderungen erfahren hat, aber keines-
wegs geniigt, um alle das Geldwesen betreffenden Fragen zu behandeln.

Man kann einen dulBleren und einen inneren Geldwert (respektive
eine duflere und eine innere Kaufkraft des Geldes) unterscheiden, je
nachdem man den Wert des Geldes im Innern der staatlich organisier-
ten Volkswirtschait oder in den Tauschbeziehungen auf dem Welt-
markte betrachtet. Die Quantitdtstheorie versucht die innere Kaufkraft
des Geldes aus der Beziehung von Geldmenge, Warenmenge und Um-
lautsgeschwindigkeit des Geldes als durchschnittlicher Preisstand zu
bestimmen.

Bereits David Hume (1711—1776) vertrat die Auffassung, der all-
gemeine Preisstand sei durch die Geldmenge bestimmt. Hume ist noch
insofern naiver Quantitdtstheoretiker, als er nur die Menge des vor-
handenen Edelmetalles als Nachfrage nach Waren betrachtet. Aller-
dings beriicksichtigt er die gehorteten, aufgeschatzten Edelmetallvor-
riate, die er von der umlaufenden Geldmenge abzieht, aber er iiber-
sieht, daBl das einzelne Goldstiick im Laufe eines Jahres nicht nur ein
einziges Mal als Tauschmittel dient. Beriicksichtigt man die sogenannte
mittlere Umlaufsgeschwindigkeit, so gelangt man von der »naiven« zur
bereinigten Quantititstheorie.

Die Formel der naiven Quantititstheorie lautet P = G/W, das heif}t
der allgemeine Preisstand ist gegeben durch den Quotienten von Geld-
menge und Warenmenge. Die Formel der bereinigten Quantititstheorie
lautet P = G. u/W, das hei}t der allgemeine Preisstand ist gegeben
durch den Quotienten von Geldmenge mal Umlaufsgeschwindigkeit
durch Warenmenge.

Auf den ersten Blick scheint die so formulierte Quantititstheorie
ungemein einleuchtend und nahezu selbstverstindlich zu sein. Preise
werden ja durch das Spiel von Angebot und Nachfrage bestimmt. An-
geboten werden Waren, die Nachfrage wird durch Geld verkérpert.
Also kann das allgemeine Preisniveau nur gegeben sein durch das Ver-
hiltnis von Angebot von und Nachfrage nach Waren.

Nihere Ueberlegung zeigt aber sofort, daB die wirtschaftlichen
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Beziehungen durch diese Auffassung allzusehr schematisiert werden.
Wir sehen zunichst davon ab, daB3 auf der Stufe der &ffentlich-recht-
lichen Geldverfassung die obige Formel einer Erweiterung bedarf (wie
sie zum Beispiel von Irving Fisher vorgeschlagen wurde). Auf der Stufe
der metallistischen Geldverfassung wird durch die Quantitdtstheorie
der Geldwert wenigstens in groflen Ziigen festgelegt. Aber sobald man
auf Einzelheiten eintritt, treten gewichtise Bedenken auf. Wie konnen
die einzelnen GréBen der betrachteten Formel gemessen werden? Zwar
vermag ja die Zentralnotenbank die Notenausgabe und den Umlauf
des Miinzgeldes ziemlich exakt anzugeben. Aber schon die Messung
der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes stéB8t auf grofle Schwierig-
keiten, weil diese Umlaufsgeschwindigkeit in den verschiedenen Zirku-
lationssphiren der einzelnen Geld- und Notensorten nicht gleich
grol} ist.

Noch schwieriger, ja geradezu unmdéglich ist die Berechnung der
GroBBen W und P. P ist ein statistischer Durchschnittswert aus Tausen-
den von Einzelpreisen. Sollen die Kleinhandelspreise oder die GrolQ3-
handelspreise oder beide zusammen im Preisindex beriicksichtigt wer-
den? Wie kann Verschiebungen im Bedarfe und in den Produktions-
kosten Rechnung getragen werden? Welchen greifbaren Sinn hat die
Behauptung, das, was heute mit einem Kilogramm Gold zu kaufen sei,
hitte man im Jahre 1500 mit einem Drittelkilo Gold kaufen kénnen?
Oder mit anderen Worten: kann eine moderne Wohnung mit einer
Wohnung des Jahres 1600, konnen Waren des 20. Jahrhunderts mit
Waren des 16. Jahrhunderts verglichen werden?

Die Berechnung eines Preisindexes mufl immer willkiirlich bleiben,
Sie muB} nach einer gewissen Zeit den geinderten wirtschaftlichen Ver-
haltnissen angepaBt werden, es mul} die Veridnderung der gesellschaft-
lichen Produktionsfihigkeit und die Mehrung der Produktivkrifte be-
achtet werden.

Was fiir die Berechnung des Preisindexes gilt, dilt in verstdrktem
MaBe fiir die Bestimmung der Gréfle W, die ja die Summe der angebo-
tenen Warenmenge bedeuten soll. Wie lassen sich ein Liter Milch, zwei
Kilogramm Fleisch, ein Pfund Kartoffeln und ein Zentner Kohlen, zwei
Meter Stoff usw. addieren und zu einer einheitlichen GréBe zusammen-
fassen, wenn man nicht bereits von einer bestimmten Aulfassung des
Wertes ausgeht und deshalb die einzelnen Waren als Stiicke verkérper-
ter gesellschaftlicher Arbeitszeit oder Bediirfnisse auffassen kann?
Beachtet man aullerdem, daB offensichtlich die Kaufkraft des Geldes
in den verschiedenen Schichten der Gesellschaft nicht gleich ist, so sieht
man leicht ein, daB mit der Formulierung der Quantititstheorie wohl
ein Problem gestellt wurde, aber damit das Problem des Geldwertes
nicht gelést worden ist.

Immerhin leistet die Quantitidtstheorie des Geldes einen wichtigen
theoretischen Dienst, indem sie die Inflationserscheinungen verstind-
lich macht. Sie verdankt ja auch der Beobachtung von Inflations- und
Miinzverschlechterungsexperimenten ihre Formulierung, Wenn wir
namlich annehmen, dafBl die Warenmenge und die Umlaufsgeschwindig-
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keit des Geldes mehr oder weniger unverinderlich bleiben, wird der
durchschnittliche Preisstand direkt proportional der Geldmenge. Das
heif3t, wird die Geldmenge vermehrt, so steigen die Preise. Zwar wird
in der Praxis das Steigen der Preise nicht gleichmiBig erfolgen, ab-
hingig sein davon, ob die Nachirage elastisch oder unelastisch ist, weil
auch die Vermehrundg der Geldmenge nicht in allen Zirkulations-
sphiren gleichmifig erfolgen wird. Aber fiir den Fall, daB bei der
Deckung des staatlichen Finanzbedarfes durch die Notenpresse — oder
was moderner ist, durch Arbeitsbeschaffungswechsel — die Schaffung
von kiinstlicher Kaufkraft erfolgt, gibt die Quantitatstheorie eine an-
schauliche Deutung des Vorganges der Preissteigerung.

Sobald man aber versucht, {iber diese Zusammenhinge hinauszu-
greifen und die Quantititstheorie zur Erklarung des wirtschaftlichen
Konjunkturablaufes heranzuziehen, miissen diese Versuche versagen.
Die grcbe statistische Zusammenfassung von zahlreichen wirtschaft-
lichen Grélen mufl gerade die entscheidenden kausalen Zusammen-
hinge verwischen,

Selbst wenn man die verfeinerte Quantititstheorie Irving Fishers
in Form seiner Verkehrsgleichung: P = G . u + G' ., u'/W anwendet
(G bedeutet die Bargeldmenge, u deren Umlaufsgeschwindigkeit, G’
die Geldsurrogate, u’ deren Umlaufsgeschwindigkeit), wird man bei der
»Erklarung« der wirtschaftlichen Bewegungsgesetze auf die gleichen
prinzipiellen Schwierigkeiten stolen, wie die dltere bereinigte Quanti-
titstheorie. Die Fishersche Verkehrsgleichung bedeutet blo die An-
passund der Quantitdtstheorie an den Uebergang von der rein metal-
listischen zur offentlich-rechtlichen Geldverfassung.

Der sogenannte »bargeldlose Zahlungsverkehr« — der Ausdruck
ist insofern irrefiithrend, als auch beim bargeldlosen Zahlungsverkehr
ein Teil der zu leistenden Zahlungen durch Bargeld beglichen werden
mufl (durch den »bargeldlosen« Zahlungsverkehr wird Bargeld ein-
gespart, werden jene Unkosten des Zahlungsverkehrs verringert, die
aul den Verschleili der Miinzen und des Papiergeldes, den Transport
und die Versicherung der Transporte des Bargeldes nebst den ent-
sprechenden Zeitverlusten zuriickzufiithren sind) — ist in den letzten
Jahrzehnten immer stirker angewachsen und bildet in dieser oder
jener Form ein beliebtes Mittel zur Deckung des staatlichen Finanz-
bedarfes vor allem in Diktaturstaaten. Die monetiren Krisentheorien
versuchten die kapitalistischen Krisen aus der Verdnderung der Grifle
des Bargeldumlaufes zu erkldren. Steht man mit Irving Fisher auf dem
Standpunkt, daB nicht nur der Bargeldumlauf, sondern auch der ge-
samte bargeldlose Umlauf die Héhe des durchschnittlichen Preis-
niveaus bestimme, so kann eine wirksame Beeinflussung der wirtschaft-
lichen Konjunkturbewegung nur von der vollkommenen Beherrschung
des baren wie des bargeldlosen Zahlungsverkehrs erwartet werden.
Mit anderen Worten: Jede Konjunkturpolitik, die sich auf die Verkehrs-
gleichung Irving Fishers stiitzt, mul}, sofern sie konsequent durchdacht
ist, in der Forderung der Verstaatlichung des Geld-, Banken- und
Kreditwesens gipfeln, denn eine Lenkung des bargeldlosen Zahlungs-
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verkehrs, seine Kontrolle ist nur mdéglich, wenn der Staat das gesamte
Bankwesen eines Landes kontrollieren kann.

Es ist klar, dall die Quantitdtstheorie des Geldes keine Aussage
iiber die dullere Kaufkraft des Geldes machen kann. Man bezeichnet
als Valuta den Wert des Geldes im Auslande und versteht unter De-
visen Wechsel in ausldndischer Wahrung. An der Devisenbdrse wer-
den die Kurse der auslindischen Devisen bestimmt.

Bei der Goldwdhrung konnen die Devisenkurse immer nur zwischen
den sogenannten Goldpunkten hin und her pendeln, so lange die Zen-
tralnotenbank eben bereit ist, auf Verlangen jederzeit ihre Noten gegen
Gold zum Export fiir Zahlungen an das Ausland umzutauschen. Sobald
die Devisenkurse den Goldpunkt erreicht haben, das heifit sobald die
Differenz zwischen dem Parikurs und dem Bérsenkurs so grofl gewor-
den ist, daBB dadurch die Kosten des Goldtransportes inklusive Ver-
sicherung usw. gedeckt werden, werden die Groflkaufleute nicht mehr
Devisen, sondern metallisches Gold zur Begleichung der auslindischen
Zahlungsverpilichtungen verwenden,

Bei Papierwédhrung ist der Wechselkurs, respektive Devisenkurs
abhiingig vom Stande des Angebotes an und der Nachirage nach den
betreffenden Devisen. Zur Erklarung der Hohe der Devisenkurse stehen
sich fiir den Fall der Papierwéhrung in der Hauptsache zwei Theorien
gegeniiber, die sich aber — genau besehen — nicht so widersprechen,
wie es zunidchst der Fall zu sein scheint.

Nach der Zahlungsbilanztheorie, die zum Beispiel von dem friiheren
deutschen Reichsbankpriasidenten Helfferich vertreten wurde, ist der
Wechselkurs abhingig vom Stande der Zahlungsbilanz, respektive der
Forderungsbilanz eines Landes. (Unter Zahlungsbilanz ist das Verhilt-
nis der in einem bestimmten Augenblick zu leistenden Zahlungen zu
den zu erhaltenden Zahlungen, unter Forderungsbilanz das entspre-
chende Verhiltnis der fidlligen Forderungen zu verstehen.) Wenn ein
bestimmtes Land an das Ausland mehr Zahlungen zu leisten hat, als
es seinerseits zu erwarten hat, wird seine Zahlungsbilanz als eine
passive bezeichnet. Deshalb wird das Angebot an inldndischen Wech-
seln gegeniiber dem Angebot von auslindischen Devisen grof} sein, der
Wechselkurs wird sinken, die Devisenkurse werden steigen. Umgekehrt,
umgekehrt. Die Zahlungsbilanztheorie ist offenbar nichts anderes als
eine Beschreibung jener Vorgidnge, die sich an der Devisenborse ab-
spielen.

Die zweite Theorie, die besonders von dem bekannten schwedischen
Nationalskonomen Gustav Cassel verfochten wird, heifit Kaufkraft-
parititstheorie. Nach ihr stellen sich im Gleichgewichtszustande die
Wechselkurse zweier Papierwdhrungslander so ein, wie die Quotienten
aus der beiderseitigen inlidndischen Kaufkraft. Die Kaufkraftparitits-
theorie steht durchaus nicht im Widerspruch zur Zahlungsbilanz-
theorie, weil die Kaufpraftparititstheorie nicht die momentanen
Schwankungen der Devisenkurse, sondern die gedenseitige Stabilisie-
rung der Kurse auf einem gewissen Niveau zu erkliren versucht. Ist
nimlich die Kaufkraft einer gewissen Valuta in dem betreffenden
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Lande grof}, der Wechselkurs verhdltnismé4Big niedrig, so wird fiir die
Exporteure ein Anreiz vorhanden sein, ins Ausland zu verkaufen.
Durch die Auslandverkiufe steigt die Nachfrage nach Wechseln in der
betreffenden Wahrung. Die Devisenkurse steigen, bis die Kaufkraft zu
beiden Seiten der Grenze — abgesehen von dem EinfluBl der Zélle —
nahezu ausgeglichen ist.

Das Funktionieren der Goldwdhrung wie auch der Ausgleich der
Kautkraftparititen bei Papierwahrung ist nur méglich bei freiem, un-
gehindertem Welthandel. Das klassische Mittel der Zentralnotenban-
ken unter der Herrschaft der Goldwédhrung in der Periode der Vor-
kriegszeit war ihre Diskontpolitik. Stand die Zahlungsbilanz ungiinstig
gegen ein bestimmtes Land, das heillt wurden mehr Devisen des betref-
fenden Landes angeboten als nachgefragt, so dal der Wechselkurs
unter den Goldpunkt sank, die Zahlungsbilanz also durch Goldausfuhr
ins Gleichgewicht gebracht werden mufite, dann regte die Notenbank
durch Erhohung ihres Diskontsatzes auslandisches Kapital zur kurz-
fristisgen Anlage in einheimischen Wechseln an. Dadurch wurde
momentan die Zahlungsbilanz des betreffenden Landes verbessert, so
daB der Wechselkurs wieder bis iiber den Goldpunkt stieg. Umgekehri
konnte durch Senkung des Diskontsatzes die vermehrte Nachfrage nach
einheimischen Devisen reduziert werden, so da} ein iibermaBiger Gold-
zuflufl aus dem Auslande abgebremst wurde. So wurden auf relativ
einfache Weise die Wechselkurse der einzelnen Wihrungen gegenein-
ander stabilisiert.

In der Gegenwart sind wesentliche Voraussetzungen dieser Waih-
rungs- und Diskontpolitik, die Freiheit des Welthandels, des Waren-
verkehrs, der Auswanderung und des Kapitalverkehrs verschwunden.
Deshalb mullten in der Nachkriegszeit die hergebrachten Mittel der
Wihrungspolitik mehr und mehr versagen. Die sich immer mehr ver-
schidrfende protektionistische Wirtschaftspolitik der nationalistischen
Staaten zerrei3t den natiirlichen Zusammenhang der Weltwirtschaf!
und unterhéhlt damit auch die natiirliche Basis der Goldwahrung, den
freien internationalen Zahlungs- und Kapitalverkehr, Deshalb ist die
Periode der Nachkriegszeit die Periode der Waiahrungskrisen, der
offenen und verschleierten Staatsbankrotte, der Devisenzwangswirt-
schaft und der Abwertung. Die theoretische Bewiltigung der Probleme
des Geld- und Wihrungswesens der Nachkriegszeit steckt erst in den
Anfiangden; die Wirtschaftspolitik hat so viele neue Tatsachen gdesetzt,
daB von einer Kldrung der damit aufgeworfenen Probleme noch keines-
wegds dgesprochen werden kann.
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