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1 Einleitung: Geldpolitik in den kritischen Sozialwissenschaften

,,Geld ist eine durch und durch politische Kategorie.*
Joscha Wullweber (2019, 67)

Mit der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise von 2007/08 ist die Geldpolitik der Zentralban-
ken schlagartig in den Fokus des 6¢ffentlichen und nach und nach auch des (sozial-)wissen-
schaftlichen Interesses gertickt. Denn die befiirchteten Krisenfolgen veranlassten solch ,,unkon-
ventionelle® geldpolitische Interventionen zur Stabilisierung des Finanzsystems, dass zumin-
dest deren enorme Quantitat unmittelbar ins Auge stach. Zugleich schien der Aufkauf von
Staatsanleihen durch die Zentralbanken und die damit einhergehende Vermischung von Geld-
und Fiskalpolitik auch eine neue Qualitat der MalRnahmen zu bedeuten, was den eingangs zi-
tierten Politikwissenschaftler Joscha Wullweber jiingst dazu verleitete, die gegenwértige Epo-
che als ,Zentralbankkapitalismus®“ (Wullweber 2021) zu charakterisieren. Im Zuge der
,Corona-Krise* seit 2020, zu deren Beginn die Zentralbanken abermals das Finanzsystem vor
der ,,Kernschmelze* zu bewahren hatten, prasentiert sich dieses instabile Arrangement v.a. auf-
grund der im Gefolge der Pandemie ansteigenden Inflation zunehmend prekér. Denn um das
Finanzsystem zu stabilisieren, missen die Zentralbanken eine expansive Niedrigzinspolitik ver-
folgen, wogegen sie zur Bekampfung der Inflation zu einer restriktiven Politik steigender Zin-

sen gezwungen werden konnten.

So widersprichlich die Anforderungen an Geldpolitik, so vielféltig die 6ffentlichen und sozi-
alwissenschaftlichen Debatten tber deren Mdglichkeiten, Grenzen und Folgen. So wird in der
Offentlichkeit breit tiber die Angemessenheit der tagesaktuellen Zins- und Offenmarktpolitik
der Notenbanken gestritten (vgl. etwa Riecke 2022), es werden Fragen nach adaquaten (Zwi-
schen-)ZielgroRen der Geldpolitik (vgl. etwa Krdmer 2021) ebenso diskutiert wie solche nach
(neuen) Mitteln, diese zu erreichen (vgl. etwa Mallien 2020). Auch die Folgen von Inflation
und Deflation werden fiir die unterschiedlichsten Akteure abgewogen (vgl. etwa Wiebe 2022)
und skandalisiert (vgl. etwa Prantl 2022), und nicht zuletzt gibt es Raum fir die Spekulation
uber alternative geldpolitische Regime (vgl. etwa Stelter 2021). Selbst der antisemitische
Kampf des tiirkischen Prasidenten Erdogan gegen die ,.tiirkeifeindliche Zinslobby* fand bereits
seine wohlwollende Rationalisierung als ,,Neo-Fisherismus* (vgl. Braunberger 2018). Entspre-
chendes gilt in den Sozial- und Wirtschaftswissenschaften. Allein hinsichtlich der Frage nach
den Mdglichkeiten und Grenzen von Geldpolitik vor dem Hintergrund dauerhaft niedriger Zin-
sen finden sich die unterschiedlichsten Vorstellungen. Jenseits des ©6konomischen

,,Mainstreams*, der die Mittel der Zentralbanken im Grof3en und Ganzen fiir ausreichend zur



Verfolgung ihrer geldpolitischen Ziele hélt, reicht das Spektrum diesbeziiglicher Ideen von
postkeynesianischen Ansétzen, die eine weitgehende Ohnmacht von Geldpolitik behaupten und
deren Erganzung und bisweilen gar Ersetzung durch eine aktive Fiskal- oder Lohnpolitik for-
dern (vgl. etwa Hofgen 2020), bis hin zu solchen, die die Macht der Geldpolitik dadurch erhé-
hen mdéchten, dass sie ihr durch die Abschaffung von Bargeld die Mdglichkeit geben, negative

Nominalzinsen in beliebiger Hohe zu erheben (vgl. etwa Rogoff 2016).

Justin Monday (2018) hat darauf hingewiesen, dass in auffalligem Kontrast zur angedeuteten
Debattenvielfalt Gber Mdglichkeiten, Grenzen, Folgen, Risiken usw. von Geldpolitik eine Re-
flexion der Form Geldpolitik selbst und der ihr zugehérigen Kategorien (Preisniveaustabilitat,
Liquiditat, Leitzins etc.) nahezu vollig ausbleibt. Explizite Fragen nach dem ,,Wesen* moderner
Geldpolitik bleiben ebenso ungestellt wie solche nach ihrer Geschichte. Sobald man nicht um-
hinkommt, diese Fragen wenigstens implizit zu bertihren, erscheinen unvermittelbare Wider-
spruche. Einerseits werde Geldpolitik stets als notwendiges Merkmal des Kapitalismus an sich
dargestellt, andererseits kdnne ihre offensichtliche innerkapitalistische Geschichtlichkeit nicht
geleugnet werden. Die Federal Reserve (FED) etwa, als einzige Institution, die in den USA
jemals Geldpolitik betreiben konnte, wurde schlielRlich erst 1913 gegriindet. Dass solche Wi-
derspriiche nicht zur Reflexion der Form anregen, spreche dafur, dass dem Denkzwang, Geld-
politik wider besseres Wissen als unwandelbare Naturform der kapitalistischen Okonomie an-
zusehen, ein realer gesellschaftlicher Zwang zugrunde liegt. Nach Monday ist dies ,,ein Hinweis
darauf, dass auch geldpolitisch kontrolliertes Geld als eine Erscheinungsform naturwiichsiger

Fetischverhéltnisse verstanden werden muss® (ebd., 25).

Wenn Monday Recht mit seiner Einschatzung hat, drangt sich die Frage auf, warum die fir
naturwiichsige Fetischverhéltnisse zustandige sozialwissenschaftliche Abteilung, also die kri-
tischen Gesellschaftswissenschaften, die sich in der Tradition der Marxschen Kritik der politi-
schen Okonomie bewegen, von Mondays ,,Plidoyer fiir eine wertformkritische Bestimmung
der Geldpolitik* abgesehen, bisher noch keinen Versuch einer Reflexion dieses gesellschaftli-
chen Zwangs und seiner Geschichte unternommen haben. Neben allerlei ebenso zutreffenden
wie uninteressanten Griinden (man kann sich nicht um alles kiimmern etc.) scheint dies vor
allem daran zu liegen, dass viele gerade derjenigen Marxist:innen, die die Marxsche Theorie
mit guten Griinden als eine Theorie der Formen gesellschaftlicher Arbeit begreifen und erhalten
mdchten, selbst von gegenldaufigen Impulsen geleitet werden, die gleichfalls die Reflexion in-
nerkapitalistischer Geschichte blockieren. Wéhrend birgerliches Denken sich mit Marx durch
die apologetisch motivierte gedankliche Verewigung bestehender gesellschaftlicher Verhalt-
nisse kennzeichnen l&sst, neigen Marxist:innen umgekehrt dazu, mit revolutiondrem Impetus
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die Verhaltnisse gedanklich in die Gegenwart zu verlangern, unter denen Marx mit seinem Ka-
pital die Entwicklung des ,,furchtbarste[n] Missile[s], das den Biirgern an den Kopf geschleu-
dert worden ist* (Marx 1965a, 541), gelingen konnte — denn so bleibt zu hoffen, dass das Ge-

schoss mit richtiger Handhabe immer noch sein Ziel zu treffen imstande ware.

Wahrend man deshalb nur geringe Schwierigkeiten damit hat, das Entstehen neuer 6konomi-
scher Formen wie der Geldpolitik als blof3e Oberflachenerscheinung zu entproblematisieren,
sient man sich umgekehrt gezwungen, das Verschwinden alter 6konomischer Formen wie der
Geldware zu problematisieren. Dies umso mehr, als man ,,auf einer exegetischen Ebene |[...]
wahrscheinlich schnell darin Gbereinstimmen [wird], dass Marx fir die Funktionsweise des ka-
pitalistischen Geldsystems die Existenz einer Geldware als notwendig betrachtet hat* (Heinrich
2022, 143). Anstelle einer Debatte iber Wesen und Geschichte von Geldpolitik wird daher eine
lebhafte Diskussion tber die Rolle der Geldware in Marxscher Theorie und gegenwaértiger Ge-
sellschaft gefiihrt. Die Positionen dieser Debatte unterscheiden sich dabei in ihrer Einschétzung,
ob Marx ,,auf einer textanalytischen Ebene [...] die Notwendigkeit der Geldware tatsichlich
begriinden konnte* (ebd.) und ob es ,,auf einer realanalytischen Ebene [...] die Geldware im
gegenwartigen Kapitalismus noch gibt“ (ebd.). Dabei scheint man beide Fragen nur gemeinsam
mit Ja oder Nein beantworten zu kdnnen. Denn wenn Marx nachgewiesen hat, dass die Geld-
ware notwendig flr das kapitalistische Geldsystem ist, sollte man auch heute noch nach ihr
suchen, und wenn er dies nicht getan hat, kann man sich die Suche sparen. Doch indiziert dieser
vermeintliche Gegensatz vielleicht auch einfach einen Mangel an Reflexion innerkapitalisti-
scher Geschichte. Denn eine dritte Méglichkeit bestiinde in der Annahme, dass Marx zwar ge-
zeigt hat, dass die Geldware flr das kapitalistische Geldsystem seiner Zeit notwendig war, sie
aber im kapitalistischen Geldsystem der Gegenwart aus werttheoretisch bestimmbaren Griin-

den und mit werttheoretisch bestimmbaren Konsequenzen nicht mehr notwendig ist.

Ich mochte im Folgenden argumentieren, dass Letzteres zutrifft, dass man also auf Grundlage
der Marxschen Wert- und Geldtheorie selbst begreifen kann, warum und inwiefern das heutige
kapitalistische Geldsystem keine Geldware mehr benétigt. Und zwar behaupte ich, dass die
Marxsche Begrindung flr die Notwendigkeit einer Geldware den Schlissel hierfir liefert.
Marx begriindet die Notwendigkeit einer Geldware damit, dass das Geld seine ,,Fundamental-
funktion* als Mal} der Werte — durch die es tberhaupt erst zu Geld wird — nur dadurch erftllen
kann, dass es selbst ein Wertgegenstand (z.B. Gold) ist bzw. einen solchen Wertgegenstand
gesellschaftlich gultig représentiert (z.B. durch Staatspapiergeld mit Zwangskurs oder konver-
tible Banknoten). VVor diesem Hintergrund impliziert ein Verschwinden der Geldware, dass die
Emittenten von selbst wertlosem Geld, welches nicht mehr als Représentant der Geldware
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»automatisch* auf einen Wertgegenstand bezogen ist, gezwungen sind, aktiv sicherzustellen,
dass es einen solchen Wertgegenstand vorstellt, da sie sonst nur bedeutungslose Papierfetzen
und Bucheintrage produzieren wirden. Es entsteht also die Notwendigkeit einer Geldpolitik,
deren wesentliches Ziel (Preisniveaustabilitat) nichts anderes bedeutet als die Regulation des
Verhaltnisses, in dem eine Geldeinheit einen bestimmten Wertgegenstand, namlich einen Wa-
renkorb, im Zeitverlauf reprasentiert. Die These, die ich in der vorliegenden Arbeit begriinden
mdochte, ist also: In dem Mal3e, in dem die Geldware als MaR der Werte demonetisiert wird,
wird die Regulation des Preisniveaus fir das kapitalistische Geldsystem notwendig. Oder um-
gekehrt: In dem Maf3e, in dem Geldpolitik fiir die Emission von ,,wertstabilem* Geld zu sorgen
versucht und auf diese Weise dessen Wertmalfunktion sicherstellt, wird die Geldware entbehr-
lich. Geld wére damit eine (auch) politische Kategorie — geworden.

Abbildung 1: Entwicklung der Geldmenge(n) in Deutschland*

1870-2021

by
oo O o

Verdnderung (in Prozent)

S
o

h
S

Quelle: histat.gesis.org; sdw.ech.europa.eu; eigene Berechnung und Darstellung.

Gegen diese These liegt der Einwand auf der Hand, dass die Geldware erst mit dem Ende des
Weltwéhrungssystems von Bretton Woods in den 1970er Jahren ihre Bedeutung fiir das kapi-
talistische Geldsystem verloren habe, Geldpolitik jedoch mindestens ,,[s]eit den funfziger Jah-
ren” (Monday 2018, 25) betrieben werde. Es miisste sich also entweder zeigen lassen, dass

Geldpolitik im System von Bretton Woods noch keine Regulation des Preisniveaus gewesen

1 Von 1945 bis 1998 beziehen sich die Daten auf die Bundesrepublik, ab 1999 auf den Euro-Wahrungsraum. Vor
1945 sind unter MO Miinzen, Staatspapiergeld und Staatsbuchgeld zusammengefasst, unter M3 fallen zusétzlich
Banknoten und Bankdepositen.
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ist, oder dass Gold bereits zu dieser Zeit nicht mehr das MaR der Werte war. Und in der Tat
mdochte ich darlegen, dass bereits mit Beginn des Systems von Bretton Woods als Mal} der
Werte nicht mehr das Gold, sondern die ,,Kaufkraft” des US-Dollars fungiert hat. Versteht man
unter Geldpolitik in erster Annaherung den Versuch, ,,gezielt Einfluss auf die Geldmenge zu
nehmen, die in einem Wahrungsraum in Umlauf ist* (ebd.), dann kann hier zur (sehr) groben
Orientierung eine historische Betrachtung der Geldmengenverénderungsraten dienen. Unmit-
telbar lassen sich in Abbildung 1 vier Phasen unterscheiden. Bis zum Ausbruch des ersten Welt-
kriegs sind die Veranderungen der Geldmenge(n) im Durchschnitt im mittleren einstelligen Be-
reich positiv und erreichen zyklisch negative Werte. Vom Beginn des ersten Weltkriegs bis zum
Ende des zweiten Weltkriegs erscheinen die VVeranderungen der Geldmenge(n) weitgehend er-
ratisch. In der Nachkriegszeit zwischen 1950 und 2007 bewegen sie sich durchschnittlich im
hohen einstelligen Bereich und erreichen auch zyklisch (fast) keine negativen Werte mehr. Seit
2007 zeigt die Veranderungsrate der Geldmenge MO, also die Zentralbankgeldmenge, ein deut-
lich abweichendes Muster von derjenigen des Geldmengenaggregats M3, welche sich wieder
im mittleren einstelligen Bereich bewegt. Dass im Gefolge des Zusammenbruchs des Weltwah-
rungssystems von Bretton Woods im Jahr 1971 keine nennenswerte Veranderung im Geldmen-
genwachstum festzustellen ist, spricht also dafir, dass das Wesentliche bereits zuvor geschehen

war — offenbar in der Epoche der Weltkriege.

Abbildung 1 deutet damit auf zwei historisch relativ klar abgrenzbare Geld-Regime hin, an
deren Ende jeweils eine strukturelle Krise steht: Ein auf der Geldware beruhendes Geldregime,
welches im 19. Jahrhundert herrscht und sich mit Beginn des ersten Weltkriegs auflost, und das
»liberal“ genannt werden kann, weil die Geldschopfung im Wesentlichen auf den privatwirt-
schaftlichen Kalkiilen von Gewinnmaximierung und Solvenzsicherung der verschiedenen
,,Geldproduzent:innen* (v.a. Goldproduzent:innen und Privatbanken) beruht. Und ein auf der
Geldpolitik beruhendes Geldregime, das ich ,,neo-liberal” nennen mochte, welches seit dem
Ende des zweiten Weltkriegs herrscht und das im heutigen ,,Zentralbankkapitalismus® (s)eine
groRe Krise zu erleben scheint. Neo-liberal ist es deshalb, weil die unmittelbare Geldschépfung
weiterhin den ékonomischen Kalkilen der Privatbanken unterliegt, neo-liberal deshalb, weil
die staatliche Zentralbank diese Kalkiile fiir ihre geldpolitischen Ziele zu nutzen versucht, in-

dem sie die Bedingungen der privaten Geldschépfung entsprechend reguliert.? In den Worten

2 Auch wenn ich Gberzeugt davon bin, dass sich diese Epochenbezeichnungen auch jenseits der genannten Be-
stimmungen rechtfertigen lassen, werde ich dies in der vorliegenden Arbeit nicht begriinden (kdnnen). Da es hier
nur um die Abgrenzung zweier Epochen auf einem sehr hohen Abstraktionsniveau geht, kdnnen irritierte Leser:in-
nen, in deren Vorstellung der Liberalismus mit gewissem Recht bereits in den 1870er Jahren endet und der Neoli-
beralismus erst in den 1980er Jahren beginnt, ,,im Liberalismus®/,,im Neoliberalismus* flir sich gerne mit den
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Mondays: ,,Die privatwirtschaftlichen Subjekte werden nicht direkt kontrolliert, sondern die
Entstehungsbedingungen des Kreditgelds* (Monday 2018, 27), was politisch ,,dem Machtan-
spruch des autoritéren Staates [entspricht]“ (ebd.). Die Epoche der Weltkriege erscheint dabei
als die theoretisch interessante Phase des Ubergangs, in dem sich ,,[d]ie staatlichen und die
geldpolitischen Institutionen [...] an den Stellen fest[setzen], an denen zuvor [...] die kreditge-
benden Geldbesitzerinnen und die Banken [und eben nicht zu vergessen: die Goldbesitzer:innen
und -produzent:innen; M.K.] als autonome Subjekte erschienen sind* (ebd.). Diesen Ubergang

maochte ich rekonstruieren.

Die Arbeit gliedert sich den beiden angedeuteten Geldregimen entsprechend in zwei Hauptteile.
Im ersten Hauptteil (2.) mochte ich zundchst das Problem erl&utern, vor dem die marxistische
Debatte tiber die Geldware steht. Dieses liegt darin, dass nach der Marxschen Geldtheorie die
Geldfunktion des Wertmales nur durch einen Wertgegenstand erfullt werden kann, dem heuti-
gen Geldsystem aber kein solcher Wertgegenstand mehr in Form einer Geldware zu Grunde
liegt. Ich mOchte dabei in einem ersten Schritt (2.1) erklaren, warum nach Marx warenprodu-
zierende Gesellschaften Uberhaupt eines Wertmalies bedirfen und warum dieses WertmaR
selbst ein wertvoller Gegenstand sein muss. Dabei werde ich mich hauptsachlich auf den ersten
Band des Marxschen Kapitals (Marx 1962a) stiitzen und dessen ,,Wertformanalyse* als Ent-
wicklung der WertmaRfunktion des Geldes interpretieren. Ich mdchte daftir argumentieren, das
Austauschverhéltnis als objektive und bewusstlose gesellschaftliche (Wert-)Messung zu be-
greifen. In dieser Interpretation des Wertausdrucks stiitze ich mich auf Einsichten, die ich v.a.
Dieter Wolf (2002; 2008; 2022) und Oliver Schlaudt (2009; 2011) verdanke. Meine Argumen-
tation selbst werde ich im Wesentlichen am Marxschen Primartext entfalten.

In einem zweiten Schritt (2.2) mdchte ich mittels einer groben Skizze des liberalen Geldregimes
zu Marx*‘ Zeiten zeigen, dass die Emittenten von Geld im 19. Jahrhundert dem 6konomischen
Zwang unterliegen, sicherzustellen, dass die von ihnen ausgegebenen Geldformen in derselben
Weise Verwendung finden wie die Geldware, was nur ein anderer Ausdruck daftr ist, dass sie
die Geldware zu reprasentieren haben. Ich werde dies anhand von drei Geldformen (Miinze,
Staatspapiergeld, Banknoten bzw. -depositen) darlegen, denen drei Formen der Reprasentation
(Denomination, Zwangskurs und Konvertibilitat) sowie drei Methoden deren Sicherstellung
(Prégerecht, Ausgabebeschrankung, Zinsregulation) entsprechen. Erwéhnung finden sollen
daruiber hinaus die Noten der Nationalbanken, mit denen eine Mischform entsteht, die m.E. —
riickblickend — bereits den Keim des spéteren Zentralbankgeldes in sich trégt. Fur meine

weniger vorbelasteten Bestimmungen ,,im 19. Jahrhundert*/,,im 20. Jahrhundert* oder ,,in der Vorkriegszeit*/,,in
der Nachkriegszeit™ iibersetzen.
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Argumentation werde ich mich hauptsachlich auf die entsprechenden Abschnitte in Band 1 und
Band 3 des Kapitals (Marx 1962a; 1964), auf Zur Kritik der politischen Okonomie (Marx
1961a) sowie auf weitere verstreute diesbezugliche Aussagen von Marx beziehen. Daruber hin-
aus ziehe ich andere zeitgenossische Geldtheorien zu Rate, insbesondere die sogenannte Ban-
king School, fir deren britische Hauptvertreter Thomas Tooke und John Fullarton Marx bei
aller Kritik im Einzelnen groRe Sympathien hegte. Hauptsachlich werde ich mich auf Schriften
ihres wichtigsten deutschsprachigen Vertreters Adolph Wagner (1857; 1874) beziehen, fiir des-
sen Interpretation seiner eigenen Werttheorie Marx zwar ungleich weniger Sympathien auf-
brachte (vgl. Marx 1962b), dessen geldtheoretische Schriften bis Mitte der 1870er Jahre nichts-
destotrotz im Wesentlichen in Darstellungen und Anwendungen der Banking-Theorien von
Tooke, Fullarton und James Wilson bestanden.

In einem dritten Schritt (2.3) mdchte ich vor dem Hintergrund des Dargestellten die marxisti-
sche Debatte tber das Schicksal der Geldware umreiRen. Ich mdchte darlegen, dass sich in
dieser Debatte auf der einen Seite eine Position findet, die der Tatsache Rechnung zu tragen
versucht, dass das heutige Geldsystem keine Geldware mehr kennt, sich aber in theoretische
Widerspriiche verwickelt, wenn es darum geht, dieses Geldsystem arbeitswerttheoretisch zu
begreifen. Auf der anderen Seite findet sich eine Position, die theoretisch vollig korrekt darauf
beharrt, dass die Wertmaffunktion des Geldes voraussetzt, dass das Geld selbst ein Wertgegen-
stand ist oder einen solchen gesellschaftlich giltig représentiert, aber empirisch haltlos ver-
sucht, Gold als diesen Wertgegenstand zu bestimmen. Eine arbeitswerttheoretische Reflexion
einer Geldpolitik, die sich nicht mehr auf die Verteidigung der Goldreserven stitzt, sondern
deren Ziel die Erhaltung der Kaufkraft des Geldes bzw. der Preisniveaustabilitat darstellt, ist
beiden Positionen unmoglich. Auch wenn die Debatte tiber das Problem der Geldware unzah-
lige Beitrage kennt, zahlen diejenigen, die das Problem adaquat hinsichtlich des Wertmalies
zugespitzt haben, nur eine Handvoll. Auf Seiten derjenigen, die den Nachweis versuchen, die
Marxsche Theorie bedirfe keines Wertgegenstandes als Wertmal3, ist Michael Heinrich (1999;
2013) sicherlich der bedeutendste. Auf der Gegenseite, die nachzuweisen versucht, dass dies
nicht korrekt ist, sind v.a. Dieter Wolf (2008) und Ansgar Knolle-Grothusen (2008) zu nennen.
Stephan Kriiger (2008; 2012; 2020) schliel3lich hat den ambitioniertesten Versuch unternom-

men, das gegenwartige Geldsystem auf Grundlage einer Geldware zu begreifen.

Im zweiten Hauptteil (3.) mdchte ich darlegen, auf welche Weise die Geldpolitik das theoreti-
sche Problem der Marxist:innen, das durch die Abwesenheit der Geldware in der Welt ist, prak-
tisch 16st. Dies geschieht, indem die Zentralbank vermittels ihrer Preisniveaustabilitatspolitik
sicherstellt, dass das von ihr emittierte Geld im Zeitverlauf einen bestimmten Warenkorb
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représentiert, womit sie diesen zum allgemeinen Mal3 der Werte macht. In einem ersten Schritt
(3.1) geht es mir deshalb um eine wertformanalytische Bestimmung des Begriffs der ,,Kaufkraft
des Geldes®, wobei ich zeigen mochte, dass — und wie — der Warenkorb, der die Kaufkraft der
Geldware misst, zum allgemeinen MalR der Werte werden kann. Wéhrend die wenigen Mar-
xist:innen, die sich Uberhaupt einen werttheoretisch gehaltvollen Begriff von der Kaufkraft der
Geldware gemacht haben, diese stets als deren totalen oder entfalteten Wertausdruck bestimmt
haben, mochte ich zeigen, dass man sie zundchst als einen einfachen, einzelnen oder zufélligen
(willkiirlich von Okonom:innen konstruierten) Wertausdruck derselben begreifen muss. Hat
man einmal verstanden, dass der Warenkorb, der die Kaufkraft der Geldware misst, selbst ein
qualitativ und quantitativ eindeutig bestimmbarer Wertgegenstand ist, dann l&sst sich auch ein-
sehen, dass er an Stelle des Goldes die Funktion des allgemeinen Aquivalents einnehmen kann.
Neben einem erneuten Bezug auf die Marxsche Wertformanalyse werde ich in diesem Kapitel
v.a. auf John Maynard Keynes* (1924; 1931) geldtheoretische Schriften zuriickgreifen, in denen
sich explizite Analogien von Gold und Warenkorb nachweisen lassen.

In einem zweiten Schritt (3.2) mochte ich Keynes® Schrift Vom Gelde (1931) vor diesem Hin-
tergrund etwas genauer interpretieren und zeigen, dass sich mit ihr die Bedingungen der Még-
lichkeit von Geldpolitik (als Preisniveaustabilitatspolitik) reflektieren lassen, also die Bedin-
gungen, unter welchen die Notenbank mit ihrer Diskont- und Offenmarktpolitik Einfluss auf
die Warenpreise — und damit auf das ,,Preisniveau* — nehmen kann. Mit Keynes l&sst sich zei-
gen, dass dies erstens die Konstruktion und Messung der Kaufkraft des Geldes voraussetzt,
zweitens die Demonetisierung der Geldware als Zirkulations- und Zahlungsmittel sowie die
Monopolisierung der Schopfung des ,,wirklichen* Geldes (des Geldes, das eine Schuld ab-
schlieRend tilgen kann) durch die Zentralbank, und drittens die Abwesenheit eines internatio-
nalen Fixkurssystems auf der Basis einer Geldware. Darliber hinaus mdchte ich mit den Vor-
schlagen von Keynes (1931) und Irving Fisher (1916) zwei Konzeptionen eines internationalen
Wahrungssystems umreil3en, die jeweils durch eine Manipulation des Goldpreises trotz formel-
ler Goldbindung substanziell auf Varianten eines ,,Kaufkraftstandards® beruhen, womit ein
Ausblick auf das spatere Weltwahrungssystem von Bretton Woods gegeben ist, in dem — wie
ich argumentieren mochte — trotz formeller Goldkonvertibilitat die Kaufkraft des US-Dollars
als internationales MaR der Werte sowie die Kaufkraft der nationalen Wahrungen als nationale

Wertmalfle funktioniert haben.

In einem dritten Schritt (3.3) mochte ich den historischen Prozess, in dem die Bedingungen der
Moglichkeit von Geldpolitik Wirklichkeit geworden sind — und damit auch: den Prozess der
Demonetisierung des Goldes — skizzieren. Diese Skizze wird strukturiert durch die zuvor

8



gewonnenen Voraussetzungen der Moglichkeit von Geldpolitik. Es muss also erstens der Pro-
zess umrissen werden, in dem sich seit den 1860er Jahren Konstruktion und Messung des Preis-
niveaus entwickeln. Zweitens muss dargestellt werden, wie das Gold in der Epoche der Welt-
kriege den inneren Zirkulationen entzogen und die Schopfung des ,,wirklichen* Geldes als
Zentralbankgeld monopolisiert wird. Und drittens muss die ,,Manipulierbarkeit* des Tausch-
werts des Goldes durch die Konzentration der globalen Goldreserven in den Vereinigten Staa-
ten dargestellt werden, die dem Wahrungssystem von Bretton Woods im Jahr 1944 zu Grunde
liegt. Ich greife fir diese Skizze auf zeitgendssische Fachliteratur, Gesetzestexte und aktuelle
historische Darstellungen zurtick. Zur Skizzierung der Entwicklung von Preisniveaukonstruk-
tion und -messung dient mir v.a. Irving Fishers Making of Index Numbers aus dem Jahr 1922,
das von Keynes (1931) als das zeitgendssische Standardwerk zum Thema Preisniveaumessung
genannt wird. Die Darstellung der Entziehung des Goldes aus den inneren Zirkulationen ebenso
wie die der staatlichen Monopolisierung der Geldschopfung wird sich v.a. auf Gesetzestexte
(Minz- und Bankgesetze) und historische Abhandlungen stutzen. Zur Frage der Manipulier-
barkeit des Tauschwerts des Goldes in Folge der Konzentration der globalen Goldreserven in
den Vereinigten Staaten beziehe ich mich v.a. auf Keynes (1924; 1931) und Gustav Cassel
(1926). Abschliellen (4.) mochte ich die Arbeit nach einer kurzen Zusammenfassung ihrer zent-
ralen Ergebnisse mit einer Reflexion ihrer Grenzen, aus der sich ein Ausblick auf die Notwen-
digkeit weiterer Forschungen zu einer Kritik der VVolkswirtschaftslehre ergeben soll.

2. Die Geldware

In diesem Abschnitt mdchte ich also zundchst (2.1) mit Marx zeigen, warum warenproduzie-
rende Gesellschaften eines WertmaRes bedurfen und inwiefern die Wert-Messung eine Geld-
ware verlangt. AnschlieRend (2.2) méchte ich zeigen, auf welche Weise sich die Emittenten
unterschiedlicher Geldformen verhalten mussten, damit diese als Reprasentantinnen der Geld-
ware funktionieren konnten. Zuletzt (2.3) méchte ich die Widerspriiche marxistischer Versuche
darstellen, das heutige Geldsystem auf Grundlage einer Theorie zu begreifen, die eine Geldware

voraussetzt.

2.1 Das Wertmal in warenproduzierenden Gesellschaften

Nach Marx bediirfen kapitalistische Gesellschaften eines als WertmaR funktionierenden Geldes

aufgrund des spezifischen Charakters der warenproduzierenden Arbeit, welche gegensatzlich
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bestimmt ist als ,,Privatarbeit, die sich [...] als unmittelbar gesellschaftliche Arbeit darstellen
muB*“ (Marx 1962a, 128). So wirft er der klassischen Nationalokonomie vor, dass diese den
»Reichtum der Nationen“ (Adam Smith), ,,in welchen kapitalistische Produktionsweise
herrscht (Marx 1962a, 49), zwar als Resultat einer gesellschaftlichen Teilung der Arbeit be-
greift (vgl. Smith 1976, 9), dabei jedoch nicht reflektiert, dass dies auch einen Begriff der zu
teilenden Einheit dieser gesellschaftlichen Arbeit, also der gesellschaftlichen (Gesamt-)Arbeit
selbst, verlangt. Wie jede andere Produktionsweise, muss auch die kapitalistische Warenpro-
duktion gewadhrleisten, dass die konkreten Arbeiten, die zur Herstellung der gewiinschten Ge-
brauchsgegenstinde notwendig sind, als ,,Glieder der gesellschaftlichen Gesamtarbeit™ (Marx
1962a, 87) fungieren, dass also eine Verteilung der individuellen Arbeiten entsprechend der
gesellschaftlichen Beduirfnisse stattfindet. Es muss die spezifische Form der Verteilung der Ge-
samtarbeit untersucht werden, die die Warenproduktion ,,historisch charakterisiert” (ebd., 95).

Gerade dies unterlasse die klassische politische Okonomie.

In den meisten Produktionsweisen ist die Einheit der gesellschaftlichen Arbeit den individuel-
len Verausgabungen von Arbeitskraft durch Planung, personliche Abhangigkeitsverhaltnisse
oder Traditionen vorausgesetzt und in diesem Sinne unproblematisch (vgl. ebd., 90-93). Doch
fiir die Warenproduktion gilt dies nicht, denn in ihr sind den individuellen Produzent:innen die
gesellschaftlichen Bedirfnisse und mit diesen die zu ihrer Befriedigung notwendigen Ge-
brauchsgegenstdnde sowie die zu deren Produktion gesellschaftlich notwendigen Ar-
beit(szeit)en subjektiv unbekannt. Wie konstituiert sich in einer solchen Produktionsweise die
Einheit der gesellschaftlichen Arbeit? Oder andersherum gefragt: Wie (ver)teilt sich in einer
solchen Gesellschaft die produktive Arbeit? Die Antwort mit Marx: Die Produkte selbst miissen
objektiv bzw. ,,gegenstdandlich®, also vermittels ihrer Austauschverhéltnisse, zum Ausdruck
bringen, inwiefern die auf ihre Produktion verwandte Arbeit(szeit) gesellschaftlich notwendig
ist, inwiefern also die einzelnen Arbeiten als proportionelle Verausgabungen der gesellschaft-

lichen Gesamtarbeitskraft gelten.®

3 In diesem Sinne schreibt Marx etwas flapsig an seinen Verleger Ludwig Kugelmann: ,,DaB jede Nation verrecken
wirde, die, ich will nicht sagen fur ein Jahr, sondern fiir ein paar Wochen die Arbeit einstellte, weil3 jedes Kind.
Ebenso weil} es, dal? die den verschiednen Bedirfnismassen entsprechenden Massen von Produkten verschiedne
und quantitativ bestimmte Massen der gesellschaftlichen Gesamtarbeit erheischen. Dal’ diese Notwendigkeit der
Verteilung der gesellschaftlichen Arbeit in bestimmten Proportionen durchaus nicht durch die bestimmte Form
der gesellschaftlichen Produktion aufgehoben, sondern nur ihre Erscheinungsweise andern kann, ist self-evident.
[...] Was sich in historisch verschiednen Zustdnden dndern kann, ist nur die Form, worin jene Gesetze sich durch-
setzen. Und die Form, worin sich diese proportionelle Verteilung der Arbeit durchsetzt in einem Gesellschaftszu-
stand, worin der Zusammenhang der gesellschaftlichen Arbeit sich als Privataustausch der individuellen Arbeits-
produkte geltend macht, ist eben der Tauschwert dieser Produkte (Marx 1965b, 552f.).
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Die sich an diese Antwort unmittelbar anschlieRende Frage, wie die Arbeitsprodukte in ihren
Austauschverhaltnissen die gesellschaftlich notwendige Arbeitszeit objektiv zum Ausdruck
bringen konnen, l&sst sich in drei Teilfragen stellen und in entsprechenden Teilschritten beant-
worten. Erstens muss geklart werden, warum die Arbeitsprodukte in ihren Austauschverhalt-
nissen Uberhaupt irgendetwas objektiv zum Ausdruck bringen kénnen. Zweitens muss gezeigt
werden, inwiefern dieses ,,etwas®, sofern sie es in ihren Austauschverhiltnissen objektiv zum
Ausdruck bringen konnen, die zu ihrer Produktion gesellschaftlich notwendige Arbeitszeit sein
kann. Drittens und abschlieBend muss dargelegt werden, wie genau ihr Austauschverhéltnis
beschaffen sein muss, damit in ihm dieses ,,etwas®, sofern es sich bei ihm um die zu ihrer Pro-
duktion gesellschaftlich notwendige Arbeitszeit handelt, auch tatséchlich objektiv zum Aus-

druck kommt.

Zur ersten Frage: Warum und inwiefern sollen die Arbeitsprodukte in ihren Austauschverhalt-
nissen irgendetwas objektiv zum Ausdruck bringen kénnen? Insofern die Menschen ihre Ar-
beitsprodukte im Austausch als Werte aufeinander beziehen (z.B.: 1 Quarter Weizen tauscht
sich gegen a Zentner Eisen aus, ist also soviel wert wie a Zentner Eisen), ist das Austauschver-
héltnis ihrer Arbeitsprodukte ,,darstellbar in einer Gleichung, worin ein gegebenes Quantum
Weizen irgendeinem Quantum Eisen gleichgesetzt wird: 1 Quarter Weizen = a Zentner Eisen*
(Marx 1962a, 51). Und wenn zwei Dinge einander in bestimmter Weise gleichgesetzt werden,
dann kann das eine Ding vermittels dieser Gleichsetzung mit dem anderen Ding eine Eigen-
schaft des Letzteren zum Ausdruck bringen. Dies ist ein Grundprinzip der Messung.* Ein Ding
(das MaR) driickt die Eigenschaft eines anderen Dings, welche beide Dinge miteinander teilen
und welche weder an dem einen noch an dem anderen Ding als solche sichtbar ist, durch die
Gleich-Setzung beider Dinge aus, wobei die ,,Naturalform* des MafBles (also das eine Ding
selbst) zum Material des Ausdrucks der Eigenschaft des anderen Dings dient. Entscheidend
dabei ist, dass ,,das MaBl dem zu messenden Ding homogen, d.h. von derselben Art wie dieses*
(de la Chapelle, zit. nach Schlaudt 2009, 46) ist, beide Dinge also die zu messende Eigenschaft

besitzen.

So kann die Lange eines Gegenstandes durch dessen Gleichsetzung mit einem langen Gegen-
stand, einem Metallstab mit dem Namen ,,Meter”, gemessen werden: Der Gegenstand ist so-
undso viele Meter lang. Die Masse eines Dings kann durch dessen Gleichsetzung mit einem

schweren Gegenstand, einem Metallzylinder mit dem Namen ,,Kilogramm®, gemessen werden:

4 Mit Oliver Schlaudt (2011) gehe ich davon aus, ,,dass man auch [und insbesondere dann; M.K.] zu einer konsis-
tenten und lehrreichen Lektiire* (ebd., 258) der Wertformanalyse kommt, wenn man das dort verwendete ,,Voka-
bular als das nimmt, was es ist: ein messtheoretisches, das somit die Behandlung eines messtheoretischen Problems
anzeigt® (ebd.).
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Der Gegenstand ist soundso viele Kilogramm schwer. Und die Zeitdauer eines Ereignisses kann
durch dessen Gleichsetzung mit einem anderen zeitdauernden Ereignis, der Rotation der Erde
mit dem Namen ,,Tag” bzw. dem 86400ten Teil desselben mit dem Namen ,,Sekunde*, gemes-
sen werden: Das Ereignis dauert soundso viele Tage bzw. Sekunden.®> Marx selbst veranschau-
licht den Gedanken am ,,Beispiel eines Malles, welches den Waren als Warenkorpern zukommt,
d.h. als Gebrauchswerten (Marx 1962a, 71):

,Ein Zuckerhut, weil Korper, ist schwer und hat daher Gewicht, aber man kann keinem
Zuckerhut sein Gewicht ansehn oder anfiihlen. [... U]m den Zuckerhut als Schwere aus-
zudrticken, setzen wir ihn in ein Gewichtsverhéltnis zum Eisen. In diesem Verhéltnis
gilt das Eisen als ein Korper, der nichts darstellt aulRer Schwere. Eisenquanta dienen
daher zum Gewichtsmal3 des Zuckers und reprasentieren dem Zuckerkorper gegentiber
bloBe Schwergestalt, Erscheinungsform von Schwere. [...] Wiren beide Dinge nicht
schwer, so kdnnten sie nicht in dieses Verhéltnis [das Mess-Verhéltnis; M.K.] treten und
das eine daher nicht zum Ausdruck der Schwere des andren dienen.*“ (Ebd.)

Entsprechendes gilt auch fur eine (Tausch-)Wertmessung. Der Wert einer Ware (was immer er
sein mag) kann durch deren Gleichsetzung mit anderer wertvoller Ware im Austausch zum
Ausdruck kommen bzw. gemessen werden: Ware A ist soundso viel Waren B wert.

»Wie der Eisenkorper als Gewichtsmall dem Zuckerhut gegeniiber nur Schwere, so ver-
tritt in unsrem Wertausdruck der Rockkdrper [Ware B; M.K] der Leinwand [Ware A;
M.K.] gegenuber nur Wert.” (Ebd.)

Sofern das Austauschverhdltnis der Waren diese einander gleichsetzt und dabei als ein gultiger
Messvorgang funktioniert, kann in ihm eine Eigenschaft der Waren (ihr ,,Wert*) gegensténdlich

zum Ausdruck kommen (vgl. GanBmann 1996, 167-174).

Vor diesem Hintergrund kann die zweite Frage, inwiefern es sich bei der den Arbeitsprodukten
gemeinsamen Eigenschaft mit dem Namen ,,Wert®, die im Austauschverhiltnis gemessen wird
und auf diese Weise zum Ausdruck kommen kann, um die gesellschaftlich notwendige Ar-
beit(szeit) handeln kann, beantwortet werden. Denn eine Eigenschaft, die alle Arbeitsprodukte
besitzen und die sie deshalb durch Gleichsetzung prinzipiell objektiv zum Ausdruck bringen

5 Fir abgeleitete GroRen wie das Volumen gilt entsprechendes. Ich weise darauf hin, weil etwa Joscha Wullweber,
Autor des Buches "Zentralbankkapitalismus*, obwohl er ,,das Besondere des Geldes* (Wullweber 2021, 70) ganz
explizit in ,,dessen Eigenschaft als allgemeine[m] Wertmalstab* (ebd.; Hervorhebung im Original, M. K.) zu se-
hen meint, das Wesen des MaRes doppelt missversteht, wenn er in vermeintlicher Analogie zum Geld konstatiert,
dass ,,die MaBeinheit Liter [nicht] Teil der Fliissigkeiten ist, die sie bemisst™ (ebd., 76). Denn erstens ist ,,Liter*
kein MaR der Eigenschaft , Fliissigkeit”, sondern der Eigenschaft ,,Volumen®. Nicht das Ding selbst (z.B. eine
Flussigkeit) wird durch das Mal} (Liter) gemessen, sondern seine Eigenschaft (Volumen). Und zweitens ist Letz-
tere von der Eigenschaft der ,,Lange* abgeleitet (1 Liter entspricht 1 Kubikdezimeter), deren Basiseinheit ,,Meter*
(in Gestalt eines ,,Urmeters‘) sehr wohl ,,Teil“ der Gegensténde ist, die sie bemisst, jedenfalls, wenn man darunter
versteht, dass sie mit diesen Gegenstinden die Eigenschaft der Linge ,.teilt*. Daran andert selbstredend auch die
Bestimmung der MaReinheiten Uber sogenannte Naturkonstanten nichts. So ist der Meter heute nicht mehr durch
ein ,,Urmeter” bestimmt, sondern (seit 1983) als die Lange der Strecke definiert, die Licht im Vakuum wéhrend
der Dauer von 1/299792458 Sekunden durchlduft. Und diese Strecke mit dem Namen ,,Meter* ist nach wie vor in
eindeutig bestimmter Weise lang.
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konnen, ist trivialerweise ihre Eigenschaft, Produkte menschlicher Arbeit zu sein. Allerdings
bedarf es einer genaueren Bestimmung des Charakters der Arbeit, die hier gegenstandlich zum
Ausdruck kommen kann. Denn da die Arbeitsprodukte als Resultate unterschiedlicher konkre-
ter Arbeiten einander ungleich sind (und sein mussen, da sich gleiche Gebrauchswerte nicht
gegeneinander austauschen), kdnnen es nicht die konkreten Tatigkeiten selbst sein, die im Aus-
tauschverhéltnis der Arbeitsprodukte qua Gleichsetzung sachlich zum Ausdruck kommen (und
die ja vollig unabhangig vom Austauschverhéltnis bereits in den unterschiedlichen Gebrauchs-
werten der Arbeitsprodukte gegenstandlich erscheinen). Doch sind die unterschiedlichen kon-
kreten Arbeiten selbst einander insofern gleich, als es sich bei ihnen unabhangig von ihren kon-
kreten Formen immer auch um ,,produktive Verausgabung[en] von menschlichem Hirn, Mus-
kel, Nerv, Hand usw.“ (Marx 1962a, 58), um Verausgabungen menschlicher Arbeitskraft im
,»physiologischen Sinn*“ (ebd., 61) handelt. Diese Eigenschaft, Produkte (,,Vergegenstindli-
chungen*) gleicher menschlicher oder abstrakt menschlicher, blof? quantitativ voneinander un-
terscheidbarer Arbeit zu sein, die den Arbeitsprodukten unabh&ngig von ihrem Austauschver-
haltnis zukommt, kann daher durch Gleichsetzung in ihren Austauschverhéltnissen zum Aus-

druck kommen.

Vermittels ihrer Gleichsetzung im Austauschverhéltnis kann sich also die ahistorisch-allge-
meine Eigenschaft der Arbeitsprodukte, Vergegenstandlichungen gleicher menschlicher Arbei-
ten zu sein, ausdriicken. Doch inwiefern gilt dies damit auch fiir ihre gesuchte historisch-be-
sondere Eigenschaft, Vergegenstandlichungen gesellschaftlich notwendiger Arbeit(szeit) —
Wert(groRRe) — zu sein, die ja an sich etwas offenkundig anderes ist? Die Antwort gibt die spe-
zifische Form, in der die Arbeitsprodukte einander gleichgesetzt werden — ihr Austausch. Denn
erst vermittels desselben zeigt sich, dass die Arbeitsprodukte niitzlich flir andere sind, dass also
auch die auf ihre Produktion verwandten Arbeiten in diesem Sinne gesellschaftlich notwendige
Arbeiten waren. Hinsichtlich ihrer Gesellschaftlichkeit

,[zahlt] die auf sie [die Ware; M.K.] verwandte Arbeitszeit [...] nur, soweit sie in einer
fur andre ndtzlichen Form verausgabt ist. Ob sie andren nitzlich, ihr Produkt daher
fremde [d.h. gesellschaftliche; M.K.] Bedirfnisse befriedigt, kann aber nur ihr Aus-
tausch beweisen.” (Ebd., 100f.)

Unter Bedingungen der Warenproduktion, also durch den Austausch der Arbeitsprodukte, spe-
zifiziert sich daher deren ahistorisch-triviale Bestimmung, Produkte gleicher menschlicher Ar-
beiten zu sein, zur historisch-bedeutsamen Bestimmung, in dieser Form zugleich als Produkte
oder ,,Vergegenstandlichungen gesellschaftlich niitzlicher und in diesem Sinne gesellschaft-
lich notwendiger Arbeit(szeit) zu ,,zdhlen* bzw. zu gelten (vgl. Wolf 2022, 61-63). Die Ar-

beitsprodukte kdnnen also vermittels ihrer Austauschverhaltnisse die Geltung der einzelnen

13



Arbeiten als gesellschaftlich notwendiger ausdriicken, indem sie sie sachlich oder ,,gegensténd-
lich* als bestimmte Quantititen gleicher menschlicher Arbeit darstellen. Die Eigenschaft der
Arbeitsprodukte, der Marx den Namen ,,Wert* oder ,,WertgroBe* gibt, ist ihre Eigenschalft,
quantitativ bestimmte Vergegenstandlichungen abstrakt menschlicher und in dieser Form ge-
sellschaftlich notwendiger Arbeit zu sein. Sie kann durch die Gleichsetzung der Waren in ihren

Austauschverhaltnissen zum Ausdruck kommen oder gemessen werden.

Zur dritten Frage: Wie genau muss das Austauschverhéltnis der Arbeitsprodukte beschaffen
sein, damit in ihm die zur Produktion der Arbeitsprodukte notwendige Arbeitszeit gesellschaft-
lich gultig zum Ausdruck kommen kann? Grundsétzlich ist es kein Spezifikum der Wertmes-
sung, dass ein Ding die Eigenschaft eines anderen Dings durch seine Gleichsetzung mit diesem
zum Ausdruck bringt oder misst. Vielmehr ist es die spezifische Weise, in der die Dinge einan-
der gleichgesetzt werden, die dartiber entscheidet, welche Eigenschaft Uberhaupt gemessen
wird. Denn prinzipiell kénnte ein Metallstab bestimmter GrolRe durch seine Gleichsetzung mit
einem Quarter Weizen ganz unterschiedliche Eigenschaften des Letzteren zum Ausdruck brin-
gen. Legt man beide auf die Balkenwaage, so kdnnte der Metallstab das Gewicht des Quarters
Weizen messen; legt man sie nebeneinander, so kdnnte er seine Lange messen; lieRe man sie
nebeneinander liegen, so konnte — wenngleich nicht sonderlich prazise — der Rost des korro-
dierten Metalls die Haltbarkeit des Weizens messen; erst wenn man sie als Arbeitsprodukte
austauscht, kann das Metall den Wert des Quarters Weizen messen. Im vorliegenden Fall geht
es also darum, zu begreifen, wie genau das Austauschverhéltnis der Arbeitsprodukte diese ei-

nander gleichsetzt, damit es als Wert-Messung funktionieren kann.

Grundsétzlich setzt das Austauschverhaltnis, welches den Wert von x Ware A ausdriicken oder
messen soll, diese in folgender Weise y Ware B gleich: ,,x Ware A ist y Ware B wert* bedeutet,
dass sich die Ware A, deren Wert ausgedriickt werden soll, in relativer Wertform, die Ware B,
die Wert ausdriicken soll, in Aquivalentform befindet. Die aktive Rolle des Wertausdrucks
kommt der in relativer Wertform befindlichen Ware A zu (sie drtickt ihren Wert aus), die pas-
sive Rolle der in Aquivalentform befindlichen Ware B (in ihr wird Wert ausgedriickt) (vgl.
Marx 1962a, 63f.). Dass sie qualitativ Wert, also Vergegenstandlichung gleicher menschlicher
Arbeit ist, driickt Ware A dadurch aus, dass sie sich auf Ware B als ihr Aquivalent oder ihr
Gleich-Geltendes bezieht und auf diesem Weg die in ihr steckende Arbeit als der in der Aqui-
valentware steckenden Arbeit gleichgeltende, also abstrakt menschliche, Arbeit darstellt (vgl.
ebd., 64-67). Der "Gebrauchswert [der Aquivalentware] wird also Erscheinungsform seines
Gegenteils, des Werts" (ebd., 70) und die konkrete Arbeit, die die Aquivalentware produziert,
zum Ausdruck abstrakt menschlicher Arbeit. Wieviel wert x Ware A (quantitativ) ist, wie viel
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Arbeitszeit also zu ihrer Produktion gesellschaftlich notwendig ist, driickt sie durch ihre Gleich-
setzung mit einem Quantum y der Aquivalentware B und vermittels diesem mit einem entspre-
chenden Quantum Arbeitszeit aus. Da der relative Wertausdruck nicht nur von der Wertbewe-
gung der in relativer Wertform befindlichen Ware abhéngt, sondern auch von Wertbewegungen
der Aquivalentware, spiegeln sich ,,[w]irkliche Wechsel der WertgroBe [...] weder unzweideu-

tig noch erschopfend [...] in ihrem relativen Ausdruck® (ebd., 69).

Bis hierhin unterscheidet sich die Wertmessung nicht wesentlich von anderen Formen der Mes-
sung.® Befragt man allerdings einen einzelnen, einfachen oder zufalligen Wertausdruck wie
20 Ellen Leinwand = 1 Rock

danach, ob er den Wert der 20 Ellen Leinwand adaquat ausdriickt, dann ist klar, dass er nur
deren qualitative Gleichheit und quantitative Proportionalitdt zum Rock, nicht jedoch zu Tee,
Kaffee, Weizen, Gold, Eisen oder anderen Waren zum Ausdruck bringt, da 20 Ellen Leinwand
nur in ein Aquivalenzverhaltnis zu 1 Rock gesetzt sind. Entsprechend ist auch die Leinweberei
hier nicht erschopfend als gleiche menschliche Arbeit ausgedriickt, da sie nur der Schneiderei
gleichgilt, nicht jedoch aller menschlichen Arbeit in bestimmter Quantitat, ob diese nun in
Schneiderei, Teepfluckerei, Kafferdsterei, Erntearbeit, Goldgréaberei, Eisenbrennerei oder sons-
tiger Arbeit bestehen mag. Die Leinweberei ist als Arbeit, die nur der Schneiderei gleichgilt,
noch nicht als (Teil-)Verausgabung derselben gesamtgesellschaftlichen Arbeitskraft darge-
stellt. Wéhrend 1 Rock — im Fall seiner einzelnen, einfachen oder zufélligen Gleichsetzung mit
gleichschweren 20 Ellen Leinwand auf der Balkenwaage — vollkommen unzweideutig und ada-
quat als Gewichts-Mal} der Leinwand funktionieren konnte, funktioniert er im einzelnen, ein-
fachen oder zufalligen Austauschverhaltnis mit 20 Ellen Leinwand nicht in gleicher Weise ada-
quat als deren Wert-MaR. (Vgl. Marx 1962a, 67)’

® Ein Eisenstab mit 1 Meter Lange dehnt sich je 1 Grad Temperaturerhéhung um 0,012 mm aus. Wenn ich in einem
20 Grad warmen Raum anhand des Urmeters eine KérpergréRe von 178,00 cm feststelle und die identische Mes-
sung in einer 100 Grad warmen Sauna wiederhole, dann werde ich eine KérpergréRe von nur noch ca. 177,83 cm
messen — allerdings nicht deshalb, weil ich geschrumpft wére, sondern weil das MaR, der Urmeter, auf 100 Grad
erhitzt, um 0,96 mm gewachsen wére. U.a. sind es solche Verdnderungen der Maleinheiten, die durch deren Fest-
legung in Naturkonstanten ausgeschlossen werden sollen. Ob es sich bei den Naturkonstanten auch tatsachlich (im
astronomischen Sinne) langfristig um Konstanten handelt, wird allerdings durchaus kontrovers diskutiert (vgl.
etwa Rothlein u. Simon 2006, 9).

" Quellenangaben, die sich auf den gesamten Absatz beziehen, positioniere ich am Absatzende nach dem Satzzei-
chen.
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Diesen Mangel behebt der totale oder entfaltete Wertausdruck

20 Ellen Leinwand = 1 Rock
oder 10 Pfd. Tee
oder 40 Pfd. Kaffee
oder 1 Quarter Weizen
oder 2 Unzen Gold
oder ¥2 Tonne Eisen
oder etc.,

indem er die 20 Ellen Leinwand ,,wahrhaft als Gallerte unterschiedsloser menschlicher Arbeit*
(ebd., 77) erscheinen ldsst, insofern die den Leinwandwert bildende Arbeit ,,nun ausdriicklich
als Arbeit dargestellt [ist], der jede andre menschliche Arbeit gleichgilt, welche Naturalform
sie immer besitze* (ebd.). Allerdings fehlt der besonderen Aquivalentform des niemals abge-
schlossenen totalen oder entfalteten Wertausdrucks mit der qualitativen Einheitlichkeit ein ent-
scheidendes Kriterium des Males. Die besondere Arbeit hat unzéhlige Erscheinungsformen
und ist somit noch immer nicht erkennbar als qualitativ und quantitativ eindeutig bestimmbare
(Teil-)Verausgabung derselben gesamtgesellschaftlichen Arbeitskraft dargestellt. (Vgl. ebd.,
78f)

Erst im umgekehrten allgemeinen Wertausdruck

1 Rock 1
10 Pfd. Tee

40 Pfd. Kaffee
1 Qrtr. Weizen
2 Unzen Gold

%% Tonne Eisen
X Ware A

usw. Ware

y 20 Ellen Leinwand

)

kommt der Wert der Waren addquat zum Ausdruck, da nun alle Waren Rock, Tee, Kaffee,
Weizen, Gold, Eisen usw. ihren Wert gemeinschaftlich und einfach in 20 Ellen Leinwand dar-
stellen. Sowohl der diesbeziigliche Mangel des einzelnen, einfachen oder zufalligen Wertaus-
drucks als auch der des totalen oder entfalteten Wertausdrucks ist behoben. Die qualitative
Gleichheit und quantitative Proportionalitit des Rockes ist nicht nur mit Leinwand dargestellt,
sondern vermittels dieser mit allen anderen Waren. Zugleich gilt die Leinwand als "sichtbare
Inkarnation, die allgemeine Verpuppung aller menschlichen Arbeit” (ebd. 81). Jede konkrete
Arbeit stellt sich durch die Gleichheit ihres Produkts mit der Aquivalentware (Leinwand) als
bestimmte Quantitat gleicher menschlicher Arbeit (Leinweberei) und in dieser Form erkennbar

als (Teil-)VVerausgabung derselben gesamtgesellschaftlichen Arbeitskraft dar.

Der wesentliche Unterschied zwischen dem Wert-MaR und anderen Mafien besteht also darin,

dass Ersteres als Mal} einer gesellschaftlichen Eigenschaft der Dinge (Vergegenstandlichung
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gesellschaftlich notwendiger Arbeitszeit) nur das ,,gemeinsam[e] Werk der Warenwelt* (Marx
1962a, 80) sein kann, weshalb auch die individuelle Wertmessung einer Ware nur gelingt, so-
fern sich alle Waren auf ein gemeinschaftliches MaR beziehen, also ein gesamtgesellschaftli-
cher Messprozess stattfindet. So wie die Warenproduktion die Wert-Messung, benétigt die
Wert-Messung ein allgemeines Mal3. Ob dieses nun in 20 Ellen Leinwand oder 2 Unzen Gold
mit dem Namen ,,2 Pfd. St.* besteht, ist prinzipiell einerlei. Nach Marx ist es diese Funktion
des Wertmalles, die ,,die Geldware" (ebd., 109) allererst zu Geld werden lasst: ,,So funktioniert
[Gold] als allgemeines Mal3 der Werte, und nur durch diese Funktion wird [es], die spezifische
Aquivalentware, zunachst Geld" (ebd.). Die Warenproduktion benétigt ein objektives MaR der
gesellschaftlich notwendigen Arbeitszeit — ein allgemeines WertmaR, also Geld. Der Geldaus-
druck der Waren

20 Ellen Leinwand
1 Rock

10 Pfd. Tee

40 Pfd. Kaffee

1 Qrtr. Weizen

% Tonne Eisen

X Ware A

usw. Ware

} 2 Unzen Gold (bzw. 2 Pfd. St.)

/

unterscheidet sich vom allgemeinen Wertausdruck nur dadurch, dass die "Form unmittelbarer
allgemeiner Austauschbarkeit [...] mit der spezifischen Naturalform der Ware Gold verwachsen
ist" (ebd., 84). Soweit dies der Fall ist, genugt der Preisausdruck der Ware

20 Ellen Leinwand = 2 Pfd. St. (bzw. 2 Unzen Gold),
welcher formal mit dem einzelnen, einfachen oder zufalligen Wertausdruck tibereinstimmt, um

den Warenwert gesellschaftlich gultig darzustellen.

Als allgemeines Mal3 der Werte ermdglicht das Geld die Preisbildung, insofern alle Warenwerte
nun sachlich in vorgestellten Mengen Gold ausgedriickt werden kénnen (vgl. ebd., 110). Um
die Preise der verschiedenen Waren miteinander vergleichen zu kénnen, missen diese Gold-
mengen wiederum selbst gemessen werden. Sie werden zu diesem Zweck zundachst auf eine
bestimmte (Gewichts-)Menge Gold als Maleinheit bezogen, auf deren Grundlage sich ein MaR-
stab der Preise bildet (vgl. ebd., 112). Dass sich die Geld- oder Miinznamen des Geldmaterials
durch Munzverschlechterung (quantitativ) und Wechsel der Geldware (qualitativ) historisch
von ihren Gewichtsnamen trennen, verunmadglicht nicht ihre Funktion als Preismafistab. So
kann 1 Pfund Sterling der Mlinzname von 1 Troy-Unze Gold sein, obwohl 1 Pfund als Ge-
wichtseinheit gleich 16 Unzen ist und sich der Sterling als Metallbezeichnung zunéchst auf eine

Silber-Kupfer-Legierung bezieht. Weil Geldname und Preismalistab willklrlich und
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konventionell sind, zugleich jedoch allgemein gultig sein missen, werden sie durch den Staat
in der Minzgesetzgebung reguliert (vgl. Marx 1962a, 114f.). Letztere sanktioniert das MaR der
Werte (die Geldware) und definiert Geldnamen und PreismaBstab. Im ,,Gesetz, betreffend die
Auspriagung von Reichsgoldmiinzen* von 1871 klingt das beispielsweise wie folgt:

,$.1. Es wird eine Reichsgoldmiinze ausgepragt, von welcher aus Einem Pfunde feinen
Goldes 139Y2 Stiick ausgebracht werden. §.2. Der zehnte Theil dieser Goldmiinze wird
Mark genannt[!] und in hundert Pfennige eingetheilt.|[...] §4. Das Mischungsverhiltnif3
der Reichsgoldmunzen wird auf 900 Tausendtheile Gold und 100 Tausendtheile Kupfer
festgestellt. (Reichskanzleramt 1871, 404)

Man erkennt daraus: Die Geldware selbst hat keinen Preis. Wahrend die Gleichung ,,20 Ellen
Leinwand = 2 Pfd. St. ein Wertausdruck ist, weil ,,2 Pfd. St.“ der Name von 2 Unzen Gold ist,
stellt die Gleichung ,,2 Unzen Gold = 2 Pfd. St.“ (im Deutschen Kaiserreich: ,,2 Unzen Gold =
174,375 Mark*) eine bloe Definition dar (,,wird genannt). ,,2 Pfd. St.” ist der Geldname, also
nur eine andere Bezeichnung von 2 Unzen Gold (so wie im Deutschen Reich ,,174,375 Mark*
nur die Bezeichnung von 2 Unzen Gold war).® Aufgrund ihrer oberflachlichen Identitét mit der
Preisform wird diese ,,Denomination” (Benennung) der Geldware — also die definitorische
Gleichsetzung ,.x Geldware = y Geldname* — dennoch ihr ,,Miinzpreis* (oder Munzful}) ge-
nannt. Der Wert des Geldes kann nicht allgemein, in der Form des Preises, gemessen werden.
Allerdings kann er ,,mangelhaft* zum Ausdruck kommen — mittels der totalen oder entfalteten

Wertform oder der einfachen, einzelnen oder zufalligen Wertform.

Fur die Wertmessung einer Ware genugt es, diese ideell einer bestimmten Menge Gold gleich-
zusetzen bzw. ihr einen Preis zu geben, doch praktisch erlangen die auf die Produktion der
Waren verausgabten Arbeiten — mit Ausnahme der auf die Produktion der Geldware verwand-
ten Arbeit, welche unmittelbar als gesellschaftliche Arbeit gilt — erst vermittels ihres Aus-
tauschs mit Geld, ihrem Verkauf, die Form gesellschaftlicher Arbeit. Der allseitige Bezug der
Arbeitsprodukte auf das Geld stiftet somit die Einheit der geteilten, von privaten Produzent:in-
nen betriebenen gesellschaftlichen Arbeit. An den realisierbaren Preisen, den im Korper der
Geldware ideell gemessenen Werten der Waren, miissen die Produzent:innen erkennen kénnen,
inwiefern die gesellschaftlich notwendige Menge an Arbeit auf ein Produkt verwandt wurde,
und — in einem gewissen Rahmen — ihr Handeln daran orientieren. Unabhangig davon, was sie
subjektiv unter dem Preis ihrer Ware verstehen mogen, wie sie ihn sich erkldren, ihn berechnen,

wie sie ihn rechtfertigen oder fiir ungerecht halten, stellt er ihnen objektiv (sachlich bzw.

8 Um noch einmal die Analogie zu anderen Formen der Messung zu bemiihen: Auch die Gleichungen ,,1 Urkilo-
gramm = | Kilogramm (bzw. 1000 Gramm)* oder ,,1 Erdrotation =1 Tag (bzw. 86400 Sekunden)* oder ,,1 Strecke,
die Licht im Vakuum wéhrend der Dauer von 1/299792458 Sekunden durchlduft = 1 Meter (bzw. 100 Zentimeter)*
stellen keine Gewichts-, Zeit- oder Langenausdriicke dar, sondern bloRe Definitionen.
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»dinglich*) die gesellschaftliche Geltung bzw. ,,Notwendigkeit* ihrer individuell verausgabten
Avrbeitszeit dar. Dass die im Preis einer Ware ausgedrickte gesellschaftliche Arbeitszeit nicht
notwendig mit der auf das Produkt tatsachlich verwandten Arbeitszeit Ubereinstimmt, ist dabei
,kein Mangel dieser Form, sondern macht sie umgekehrt zur addquaten Form einer Produkti-
onsweise, worin sich die Regel nur als blindwirkendes Durchschnittsgesetz der Regellosigkeit
durchsetzen kann" (Marx 1962a, 117).

Eine solche Inkongruenz ndmlich kann verschiedene Ursachen haben und daher auch verschie-
dene Konsequenzen. Entweder besteht ein sachlicher Grund fiir die unterschiedliche Geltung
gleicher Arbeitszeiten, etwa im Falle einfacher und qualifizierter Arbeit: Soweit komplizierte
Arbeit als multiplizierte einfache Arbeit gilt (vgl. ebd., 59), wére die Nicht-Ubereinstimmung
eine scheinbare und 16st keine Gegenbewegungen aus. Oder die Produzent:in hat ober- oder
unterhalb des durchschnittlichen Produktivitatsniveaus gearbeitet: Dies verschaffte ihr einen
Konkurrenzvor- oder -nachteil, der in der Regel voruibergehend sein wird, weil er entsprechende
Gegenbewegungen veranlasst — sie oder ihre Konkurrent:innen missen die Produktivitét stei-
gern (vgl. ebd., 335-338). Oder die Gesamtheit der Produzent:innen einer Warenart hat nicht
entsprechend der zahlungskraftigen gesellschaftlichen Nachfrage gearbeitet, also zu viel oder
zu wenig Arbeitszeit auf die Produktion der entsprechenden Warenart verwandt: Auch in die-
sem Fall dient der Preis als entsprechendes Signal fur Reaktionen — ist er niedriger als seine
Produktionskosten, macht die Gesamtheit der Produzent:innen Verlust und wird freiwillig
(durch Branchenwechsel) oder unfreiwillig (durch Pleiten) die Produktion einschréanken; ist er
in Relation zu seinen Produktionskosten héher als die gesellschaftlich tiblichen Preise, macht
die Gesamtheit der Produzent:innen Extra-Gewinne, was einen Anreiz darstellt, die Produktion
entsprechend auszudehnen (vgl. ebd., 121f.). Hinsichtlich des Zwangs, ihre Arbeitskrafte als
gesellschaftlich notwendige zu verausgaben, der sich den Produzent:innen gegeniiber vermit-
tels der im Austausch der Arbeitsprodukte vollzogenen Wert-Messung — sachlich vermittelt, als
Sach-Zwang — geltend macht, spricht Marx vom ,,Wertgesetz* als einem Naturgesetz ihrer Pro-
duktion:®

% In letzter Instanz interessiert sich eine kapitalistische Produzent:in nicht fiir den gegenstandlichen Ausdruck der
zur Produktion ihrer Ware gesellschaftlich notwendigen Arbeitszeit (den im Preis dargestellten Wert), sondern fur
die gesellschaftliche Mehrarbeitszeit, die sich durch den Verkauf der Ware gegensténdlich aneignen lasst (den
Profit). Der Warenpreis dient ihr deshalb als Signal fir notwendige Anpassungen von Produktionsbedingungen
und Produktionsumfang nur in dem Maf3e, in dem der von ihr realisierte Profit vom Durchschnittsprofit abweicht.
Weil der vermittels solcher Anpassungen zu erreichende ,,Zielwert™ (der sogenannte Produktionspreis) nur dann
die zur Produktion der Ware gesellschaftlich notwendige Arbeitszeit ausdriickt (mit dem ,,Wertpreis“ iiberein-
stimmt), wenn sich die Produktionskosten der betreffenden Ware im gesellschaftlich durchschnittlichen Verhéltnis
aus den Kosten flr Arbeitskraft und Produktionsmittel zusammensetzen, sind systematische Abweichungen von
Wert(preis) und Produktionspreis die Regel. Obgleich in dieser Modifikation des Wertgesetzes nur zum Ausdruck
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,»[D]ie unabhéngig voneinander betriebenen, aber als naturwiichsige Glieder der gesell-
schaftlichen Teilung der Arbeit allseitig voneinander abhangigen Privatarbeiten [wer-
den] fortwéhrend auf ihr proportionelles Mal3 reduziert [...], weil sich in den zufalligen
und stets schwankenden Austauschverhéltnissen ihrer Produkte die zu deren Produktion
gesellschaftlich notwendige Arbeitszeit als regelndes Naturgesetz gewaltsam durch-
setzt, wie etwa das Gesetz der Schwere, wenn einem das Haus tiber dem Kopf zusam-
menpurzelt. (Marx 1962a, 89) 1°

2.2 Geldformen und ,, Goldpreisregulation * im liberalen Geldregime

Wéhrend den Produzent:innen gewohnlicher Waren deren Wertausdruck, also ihr Preis, signa-
lisiert, inwiefern die gesellschaftlich notwendige Menge Arbeit auf die jeweilige Produktion
verwandt wurde, so signalisiert im Fall der Geldware das stoffliche Resultat der Produktion
selbst deren gesellschaftliche Notwendigkeit (vgl. Marx 1963, 55) und erzwingt entsprechende
Anpassungen seitens der Goldproduzent:innen. Wenn etwa der gesellschaftliche Durchschnitts-
profit bei 10 Prozent liegt, dann missen die Goldgruben mindestens so ergiebig sein, dass die
Goldproduzent:in auf 100 Pfd. St. (bzw. 100 Unzen Gold), die sie fiir Maschinerie, Hilfsstoffe
und Arbeitskrafte ausgibt, 110 Unzen Gold erhdlt, ansonsten wirden die Gruben (perspekti-
visch) geschlossen und das in ihnen ehemals fixierte Kapital auf andere Produktionszweige
geworfen. Letzteres bedeutete nichts anderes, als dass weniger Arbeitszeit zur Produktion des
Goldes gesellschaftlich notwendig geworden ware — und wirde in der Tat erzwingen, dass die
nun noch betriebenen Minen durchschnittlich ergiebigere waren. Umgekehrt wiirde eine Erho-

hung der Profitabilitat der bisher ausgebeuteten Minen (aufgrund von gesunkenen Kostpreisen)

kommt, dass fiir die kapitalistische Warenproduktion nicht die Arbeitszeit als solche, sondern die Mehrarbeitszeit
mafgeblich ist, konnte das auf ihrer Grundlage von Ladislaus Bortkiewicz (1907) erfundene ,,Transformations-
problem*, welches in den Wirtschaftswissenschaften strémungstibergreifend als Beleg fiir die Widerspriichlichkeit
der Marxschen Werttheorie gilt (vgl. exemplarisch Heine u. Herr 2013, 636—640), erst in der jungeren Vergangen-
heit von Andrew Kliman (1988) und Herbert Panzer (2017) tiberzeugend als Scheinproblem zuriickgewiesen wer-
den.

10 In der Marx-Kritik (und leider teils auch im Marxismus selbst) besteht eine Tendenz, die Aussage, der Wert
einer Ware sei ,,bestimmt™ durch das Quantum der zu ihrer Produktion gesellschaftlich notwendigen Arbeitszeit,
so zu interpretieren, als wirde die mit der Uhr messbare Arbeitszeit auf irgendeine Weise, etwa durch subjektive
Abschétzung der empirischen Arbeitszeiten durch die Tauschpartner:innen, die beobachtbaren Austauschverhélt-
nisse der Waren determinieren (messbare Arbeitszeit — subjektive Wertschidtzung — Austauschverhiltnis), und
als misse die Theorie ihren Wahrheitsgehalt v.a. an einer empirischen Priifung einer solchen Hypothese messen
lassen (vgl. etwa Castoriadis 2014). Doch trifft dies nicht die Marxsche Arbeitswerttheorie. Diese besagt vielmehr:
Weil der Austausch der Arbeitsprodukte gegen Geld die zu ihrer Produktion gesellschaftlich notwendige Arbeits-
zeit objektiv (sachlich bzw. gegenstandlich) zum Ausdruck bringt, entfaltet er gegentiber den Produzent:innen den
Zwang, ihre Privatarbeiten tatsachlich auf das gesellschaftlich ,,proportionell[e] MaB3“ (Marx 1962a, 89) zu redu-
zieren, also tatséchlich nur die zur Produktion einer Ware gesellschaftlich notwendige Arbeitsmenge zu verausga-
ben (Austauschverhdltnis — objektive Geltung — messbare Arbeitszeit). Ein Scheitern der empirischen Priifung
der Hypothese von der Determination der Austauschverhdltnisse der Waren durch die messbare Arbeitszeit be-
deutete daher frei nach Hegel zumeist nur: umso schlimmer fur die Produzent:innen. Die Marxsche Kritik der
politischen Okonomie ist keine im Sinne des Kritischen Rationalismus streng falsifizierbare Theorie, sondern die
wissenschaftliche Reflexion eines gesellschaftlichen Zwangs.
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bei unveranderter Ergiebigkeit dazu fiihren, dass weniger ergiebige Minen in Betrieb genom-
men wirden, dass also bisher anderweitig beschaftigtes Kapital auf die Goldproduktion gewor-
fen wirde. Dies bedeutete nichts anderes, als dass nun mehr Arbeitszeit zur Produktion des
Goldes gesellschaftlich notwendig geworden ist — und wirde wiederum erzwingen, dass die

nun betriebenen Minen durchschnittlich weniger ergiebig waren.

Dass Gold die Geldware ist, bedeutet flr ihre Produzent:innen, dass sich ihr Arbeitsprodukt —
im Gegensatz zu allen anderen Arbeitsprodukten — nicht erst gegen Geld eintauschen muss, um
die auf es verwandte Arbeitszeit als gesellschaftlich notwendige zu bestétigen. Das Arbeitspro-
dukt ist unmittelbar austauschbar, die auf seine Produktion verwandte Arbeitszeit wird ohne
weitere Vermittlung (qualitativ) als gesellschaftlich notwendig anerkannt. Diese spezifische ge-
sellschaftliche Geltung der Geldware reflektiert sich in der Miinzgesetzgebung. Denn zum ei-
nen ist die Geldware in ihrer Miinzgestalt gesetzliches Zahlungsmittel, was sich etwa in Artikel
14 des Miinzgesetzes des deutschen Kaiserreichs von 1873 darin ausdriickt, dass ,,[a]lle Zah-
lungen [...] in Reichsmiinzen* (Reichskanzleramt 1873, 237f.) geleistet werden konnen, also
eine Schuld (worunter hier auch die Zahlungsverpflichtung beim Kauf einer Ware fallt), die
den Namen ,,20 Mark* triigt, durch Ubergabe einer gleichnamigen Kurantmiinze beglichen ist.
Und zum anderen besteht ein Pragerecht, d. h. allen Goldbesitzer:innen ist es gestattet, ihr Bar-
rengold miinzen zu lassen, ihm also unmittelbar — ohne Verkauf auf dem Markt — die Form von
Geld zu geben. So heifdit es in Artikel 12 desselben ,,Miinzgesetzes*:

»Privatpersonen haben das Recht, auf denjenigen Miinzstétten, welche sich zur Auspri-
gung auf Reichsrechnung bereiterklart haben, Zwanzigmarkstiicke fir ihre Rechnung
auspragen zu lassen, soweit diese Munzstatten nicht fur das Reich beschéftigt sind.*
(Ebd., 237)

Die staatliche Munzung der Geldware besteht also im Wesentlichen darin, eine bestimmte
Menge Metallsubstanz (z.B. 2 Unzen Gold) mit einem Namen (z.B. ,,2 Pfd. St.*) zu kennzeich-
nen und durch die Deklaration ihres Status als gesetzliches Zahlungsmittel ihre Wertmal3funk-

tion allgemein zu sanktionieren.

Da die Goldbesitzer:innen der Miinzstétte das Gold der Form nach ,,verkaufen* — sie geben
Geldware und erhalten Warengeld (2 Unzen Gold gegen 2 Pfd. St.) —, verfestigt sich jedoch die
falsche Vorstellung, beim sogenannten Munzful? (Miinzpreis) handele es sich um den Preis der
Geldware. Dem Inhalt nach besteht dieser ,,Austausch* zwischen Goldproduzent:innen und
Miinzstétte allerdings weiterhin in einer Tautologie: 2 Unzen Gold (in Barrenform) gegen 2
Unzen Gold (in Munzform). Dasselbe gilt zundchst auch fur Transaktionen, in denen Barren-
gold fiir industrielle Zwecke (zur Schmuckproduktion etc.) bei den Goldproduzent:innen mit
bereits bestehender Munze gekauft wird. Die staatliche Munzung produziert also nicht die
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Geldware. Indem sie sie denominiert (also bestimmte Quantititen der Geldware mit einem Na-
men versieht), gibt sie ihr die Form von Warengeld. Auch wenn es der Staat ist, der miinzt bzw.
munzen l&sst, so wird die Menge der sich in Umlauf befindlichen Kurantminzen doch ganz
durch die Initiative von Privatpersonen bestimmt, die die Geldware ihren 6konomischen Be-
diurfnissen entsprechend produzieren, sie minzen lassen und ihre Minzen wieder zu Barren

umschmelzen.

Sieht man von zu leistenden Zahlungen (aus in der Vergangenheit eingegangenen Verpflich-
tungen, Steuern, Renten etc.) ab, dann ware bei rein metallischer Zirkulation die wahrend eines

bestimmten Zeitabschnitts zirkulierende Geldmenge M durch die in diesem Zeitraum zu reali-
sierende Preissumme P und die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes V bestimmt: M = %. Bei

gegebener Wertsumme der Waren und gegebener Umlaufgeschwindigkeit des Geldes héngt
,.die Quantitit des umlaufenden Geldes oder des Geldmaterials daher von seinem eigenen Wert
ab*“ (Marx 1962a, 137). Wenn die zu realisierende Preissumme sinkt oder die Umlaufgeschwin-
digkeit des Geldes sich erhoht, wird ceteris paribus weniger Geld in Miinzform benétigt als
zuvor. Munzen werden entsprechend gehortet oder eingeschmolzen und exportiert. Wenn die
zu realisierende Preissumme steigt oder die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes sich verringert,
wird ceteris paribus mehr Geld in Minzform bendtigt. Horte werden aufgeldst, Goldbarren im-
portiert und zur Minzstatte gebracht. Weil die Produzent:innen und Besitzer:innen der Geld-
ware diese ihren 6konomischen Erwagungen entsprechend in die Zirkulation werfen oder dieser
entziehen kdnnen, werden die Preise nicht durch die zirkulierende Geldmenge bestimmt, son-
dern bestimmen umgekehrt als Ausdriicke der Warenwerte in entsprechenden Goldmengen die

zirkulierende Geldmenge (vgl. ebd., 148).

Insofern die Geldware Gold das MaR der Werte ist, bestatigt (oder korrigiert) der Austausch
der Arbeitsprodukte gegen reelles Metall also nur ihre vorangegangene Wertmessung bzw. Be-
preisung in ideellem Metall. Allerdings wurde bereits im England des 19. Jahrhunderts nur ein
Bruchteil der Handelsoperationen mittels Kurantmiinzen vollzogen, wohingegen in tberwie-
gender Form Wechsel, Schecks und Banknoten (vgl. ebd., 154), in anderen L&ndern auch
Staatspapiergeld, zum Einsatz kamen. Es stellt sich daher die Frage, warum und inwiefern sol-
che wertlosen Papierzettel und Bucheintrdge mit der Aufschrift ,,2 Pfd. St.“ ebenso behandelt
werden wie gleichnamige wertvolle Kurantmiinzen? Anders ausgedrtickt stellt sich die Frage,
warum und inwiefern diese selbst wertlosen Geldformen die Geldware gesellschaftlich gltig
vertreten oder reprasentieren konnen? Und zwar stellt sie sich nicht nur geldtheoretisch, son-

dern ganz praktisch fiir die Emittenten dieser Geldformen. Idealtypisch lassen sich mit dem
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vom Staat ausgegebenen ,,Wertzeichen* (v.a. Staatspapiergeld mit Zwangskurs) und dem von
Banken emittierten ,,Kreditgeld* (v.a. Banknoten und -depositen) zwei ,,wertlose* Geldformen
unterscheiden, die in je verschiedener Weise auf die gemiinzte Geldware bezogen waren. Dar-
uber hinaus entwickelte sich mit den Noten der Nationalbanken (zunéchst denen der Bank of
England) eine Mischform. Ich méchte im Folgenden zum einen (2.2.1) — anhand des Wertzei-
chens — zeigen, dass unter bestimmten Voraussetzungen ein ,,tatsdchlicher” Marktpreis des Gol-
des an Stelle seines MUnzpreises die quantitative Repréasentation der Geldware durch eine wert-
lose Geldform (also die Menge Gold, die eine solche Geldeinheit reprasentiert) bestimmen
kann, sofern die qualitative Reprasentation der Geldware durch das Wertzeichen (also dass das
Wertzeichen Gold und nichts anderes représentiert) durch eine glaubhafte staatliche Bezug-
nahme auf das Gold (z.B. durch Gesetz) gewahrleistet ist. Zum anderen (2.2.2) moéchte ich —
anhand des Kreditgeldes — zeigen, dass die Noten- und Depositenbanken mit ihrer Diskontpo-
litik Techniken entwickeln, mittels derer sie qua Wechselkursregulierung die Représentation
der Geldware durch die von ihnen emittierten wertlosen Geldformen aufrechterhalten kdnnen,
und dass diese Aufrechterhaltung des Représentationsverhéltnisses von Gold und Kreditgeld
als Stabilisierung des Goldpreises erscheint. AbschlieBend (2.2.3) mdchte ich kurz auf die No-
ten der Nationalbanken eingehen, die Charakteristika von Wertzeichen und Kreditgeld verei-

nen.

2.2.1 Das Wertzeichen

Die erste Form der noch im 19. Jahrhundert Gblichen wertlosen Geldformen stellen die soge-
nannten Wertzeichen in der Form von Scheidemiinzen und Staatspapiergeld dar.'! Der Sache
nach entstehen sie bereits mit dem Umlauf der Kurantmiinze selbst, insofern deren Gewicht
durch den mit ihrem Gebrauch einhergehenden Verschleif3 reduziert wird, wodurch sie faktisch
in Scheidemiinze (deren Materialwert unter ihrem Nennwert liegt) verwandelt wird (vgl. Marx
1962a, 139). Da ,,2 Pfd. St.*“ gesetzlich als Geldname von 2 Unzen Gold gelten, konnen Gold-
miinzen mit dem Namen ,,2 Pfd. St.“ zirkulieren, die bspw. nur noch 1,9 Unzen wiegen. Als
gesetzliche Zahlungsmittel mlssen diese minderwertigen Miinzen ebenso wie vollwertige im
Geschaftsverkehr zu ihrem Nennwert angenommen werden. 1,9 Unzen Gold mit dem Namen
,»2 Pfd. St.* reprisentieren aufgrund der staatlichen Priagung also gesellschaftlich giiltig die

gleichnamigen 2 Unzen Gold. Der Sache nach dasselbe gilt fiir die eigentlichen

1 Die Scheidemiinze existiert aufgrund des VerschleiRes der Kurantmiinze bereits seit dem Beginn der staatlichen
Miinzung selbst. Staatspapiergeld mit Zwangskurs wurde wohl erstmals um 1000 n.Chr. in China ausgegeben.
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Scheidemiinzen, die direkt aus minderwertigem Material gefertigt werden, und das ,,Staatspa-
piergeld mit Zwangskurs®, welches jenseits seiner Geldfunktion tiberhaupt keinen Gebrauchs-
wert, also auch keinen Wert, besitzt (vgl. Marx 1962a, 140f.). Beide werden durch den Staat
emittiert, wenn dieser Ausgaben ohne vorherige Einnahmen bestreitet. Der Staat gibt der min-
derwertigen Miinze oder dem wertlosen Papierschein entsprechende Goldnamen wie ,,2 Pfd.
St.“ und versieht sie bzw. ihn mit einem gesetzlichen Zwangskurs: Jede Person, die im Inland
eine Ware flir 2 Pfd. St. verkauft oder eine Forderung, die auf,,2 Pfd. St.* lautet, geltend macht,
ist von staatlicher Seite gezwungen, die Scheidemiinze oder den Papierschein mit dem Namen
,,2 Pfd. St.“ ebenso anzunchmen wie eine gleichnamige Menge Edelmetall (z.B. 2 Unzen Gold
mit dem Miinznamen ,,2 Pfd. St.*). Das Wertzeichen reprisentiert die Geldware also zunéchst

schlicht aufgrund des staatlichen Zwangs (vgl. ebd., 143).

Unter bestimmten Umsténden kann sich jedoch die qualitative Repréasentation der geminzten
Geldware durch das Wertzeichen (qualitativ in dem Sinne, dass das Wertzeichen Gold repra-
sentiert) von ihrer quantitativen Représentation durch selbiges (quantitativ in dem Sinne, dass
das Wertzeichen eine bestimmte Menge Gold reprasentiert) trennen. Um zu begreifen, inwiefern
das Wertzeichen die Geldware quantitativ reprasentiert, muss man die Wirkungen seiner Emis-
sion nachvollziehen. An und fur sich vergréRert die Ausgabe von Wertzeichen unmittelbar die
Inlandsnachfrage in Relation zu einem bestehenden Angebot, so dass ,,diec Neuausgabe von
Papiergeld, ceteris paribus, [...] preissteigernd” (Wagner 1874, 28) im Inland wirkt. Da dies
jedoch Importe attraktiver macht, die durch das Weltgeld Gold abgewickelt werden, wird die
uberschussige Inlandsnachfrage mittelfristig ins Ausland gelenkt, wodurch die Warenpreise in
dem MafRe sinken, in dem Gold der inlandischen Zirkulation entzogen wurde. Letztlich fuhrt
die Operation also zu einer proportionalen Verdrangung der als Zirkulationsmittel funktionie-
renden Goldmenge durch gleichnamige Wertzeichen. Diese Verdrangung ist in der Regel von
Dauer, denn obgleich das Staatspapiergeld der Zirkulation grundsétzlich durch (Steuer-)Zah-
lungen an den Staat wieder entzogen werden kann, ist ein derartiger Riickfluss unwahrschein-
lich. Denn normalerweise greift der Staat auf die Emission von Staatspapiergeld dann zurick,
wenn er sich nicht in der Lage sieht, seine Ausgaben hinreichend mit Steuern zu finanzieren.
Dies umso mehr als die staatliche Stelle, die das Papiergeld ausgibt (z. B. ,,das Reich*), keines-
wegs identisch sein muss mit der Stelle, die es in Form von Steuern einnimmt (z. B. ,,die Pro-
vinz*) und damit ihre Ausgaben bestreiten muss. (Vgl. Marx 1961b, 103—109; Wagner 1862a,
70)
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Wenn die Geldmenge M sich teilt in die Kurantmiinze G und das Staatspapiergeld Z, dann gilt
G= % — Z. Die Menge des zirkulierenden Goldes — weiterhin unter Abstraktion von zu leisten-

den Zahlungen — héngt damit nicht mehr nur von der Preissumme der Waren und der Umlauf-
geschwindigkeit des Geldes ab, sondern auch von der Menge der zirkulierenden Wertzeichen.
Solange die durch den Staat in die Zirkulation gebrachte Menge an Wertzeichen dem Nominal-

wert nach geringer ist als die Geldmenge, welche zur Realisierung der Warenpreise notwendig
waére (solange also Z < %), bleibt eine gewisse Goldmenge der inlandischen Zirkulation erhal-

ten. Dies beweist, dass das Wertzeichen im Verkehr in derselben Weise Verwendung findet,
wie die gleichnamige Kurantmunze, oder — in anderen Worten — dass das Wertzeichen die Ku-
rantmiinze auch quantitativ gesellschaftlich gultig repréasentiert. Wenn der Staat allerdings eine
grolRere Menge an Wertzeichen in die Zirkulation wirft als diese absorbieren kann, dann lasst
sich die zusatzliche staatliche Inlandsnachfrage nicht mehr durch die Umleitung privater In-
landsnachfrage ins Ausland mittels Goldexporten ausgleichen und es kann zu bestédndigen
Preissteigerungen kommen. Denn der Staat kann die inlandischen Warenverkéufer:innen zwar
zwingen, das Papier seinem Nennwert entsprechend wie Edelmetall zu behandeln, doch kann
er keine Warenverkdufer:in zwingen, ihrer Ware einen ,,angemessenen” (Edelmetall-)Preis (z.
B.: ,,1 Rock =2 Pfd. St*, wobei 2 Pfd. St. nach Miinzgesetz 2 Unzen Gold entsprechen) zu
geben (vgl. Wagner 1862a, 66f.). Wenn die Nachfrage in Pfd. St. durch GibermaRige Emission
von Wertzeichen steigt, kénnen die Preise ohne Riicksicht auf den Wert des Edelmetalls (z. B.
,»1 Rock =4 Pfd. St*, wobei 4 Pfd. St. nach Miinzgesetz weiterhin 4 Unzen Gold entsprechen)
ansteigen. (Vgl. Marx 1961a, 97-101; 1962a, 141f.)

Nun werden Arbitragegeschéfte moglich: Wenn der ,,Miinzpreis* des Goldes im Ausland ,,2
Unzen Gold =4 Rupien® ist und dort ein Rock nach wie vor 4 Rupien kostet, dann konnte eine
inlandische Rockverk&ufer:in, der es gelingt, ihren Rock im Inland gegen 4 Pfd. St. in Kurant-
miinzen zu verkaufen, Letztere einschmelzen und im Ausland gegen 2 Rdcke eintauschen, die
sie wiederum im Inland flr 8 Pfd. St. verkauft. Unter sonst gleichen Umsténden fuhrt dies dazu,
dass im Inland niemand mehr mit Kurantmiinze, sondern nur noch mit Wertzeichen kaufen
wird. Gold wird gehortet oder eingeschmolzen und zum Kauf von auslandischen Waren ver-
wendet, deren Preise in Gold niedriger stehen. Keine Goldproduzent:in oder sonstige Goldbe-
sitzer:in wirde ihr Gold mehr miinzen lassen, da sie damit den Tauschwert desselben halbieren
wirde. Statt 2 Unzen Gold in der Munzstétte in 2 Pfd. St. zu verwandeln, wiirde sie ihre 2
Unzen Gold auf dem freien Markt gegen 4 Pfd. St. feilbieten — die ihr selbstverstandlich nie-

mand in gleichnamigen Kurantmiinzen (= 4 Unzen Gold), sondern nur in entsprechenden
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Wertzeichen bezahlen wirde. Ebenso wenig wie der Staat die Warenbesitzer:innen zwingen
kann, ihren Waren ,,angemessene* Preise zu geben, kann er die Geldwarenbesitzer:innen dazu
zwingen, den staatlich festgelegten ,,Miinzpreis* zu akzeptieren, also ihr Barrengold ausmiin-
zen zu lassen.'? Es entsteht also neben dem staatlichen Miinzpreis ein — diesen tiberschreitender
— Marktpreis des Goldes (vgl. Marx 1961a, 143), der die Abwertung des Wertzeichens — seine
,Depreziation* (ebd.) — misst. Die Kurantmiinze wiirde aus der Zirkulation verschwinden, wo-
mit die inlandische Wertmessung nicht mehr durch den direkten Austausch der Waren gegen

die Geldware bestétigt oder korrigiert wird.

Reprasentiert das Wertzeichen deshalb nicht mehr das Gold als MaR der Werte? Sofern das
uberschussig ausgegebene Wertzeichen nicht ganzlich diskreditiert wird, kann sich die Wert-
maffunktion des Goldes noch immer indirekt vermittels des Austauschs der Waren gegen eben-
jenes Wertzeichen geltend machen. Allerdings trennt sich jetzt die qualitative Repréasentation
des Goldes durch das Wertzeichen, die der Zwangskurs weiterhin gewahrleistet, sofern der
Staat noch glaubwirdig eine bestimmte Paritat mit der Geldware anstrebt, von seiner quantita-
tiven Représentation, die nicht mehr durch die Denomination der Geldware qua Miinzung ge-
waéhrleistet wird. Doch da Gold als Weltgeld weiterhin fur monetére und als Rohmaterial fur
industrielle Zwecke nachgefragt wird, muss nun ein bestandiger Austausch zwischen Geldware
und Wertzeichen stattfinden, der den ,,Miinzpreis in seiner Funktion der gesellschaftlich giil-
tigen Festlegung des Preismalistabs ersetzt. Die Geldware wird nicht mehr durch den ,,Miinz-
preis®, sondern durch ihren Marktpreis denominiert.® Zeigt sich nun aufgrund der allgemeinen
Preissteigerungen ein Austauschverhiltnis von 2 Unzen Gold gegen 4 Pfd. St., dann sind ,.4

Pfd. St.“ faktisch zum allgemein giiltigen (durch den Austausch objektiv sanktionierten)

2 \Wiirde er dies versuchen, wiirde die Profitabilitat der Goldproduktion sinken und die Minen miissten geschlossen
werden. Um im Beispiel des Kapiteleingangs zu bleiben: Die Goldgrubenbesitzer:in misste nun auf dem Markt
Maschinerie, Hilfsstoffe und Arbeitskraft fir 200 Pfd. St. kaufen, die zuvor 100 Pfd. St. gekostet haben. Das Re-
sultat ihrer Produktion waren aber weiterhin nur 110 Unzen Gold, also nach Miinzpreis 110 Pfd. St. Sie wiirde 90
Pfd. St. Verlust machen und in kirzester Zeit die Produktion einstellen.

13 Das Kriterium staatlicher Glaubwiirdigkeit, das von Marx nur implizit in der ,,Gefahr allgemeiner Diskreditie-
rung® (Marx 1962a, 142) adressiert wird, erscheint mir wesentlich, um die Mafgeblichkeit des Goldes fiir die
Bepreisung der Waren im Falle (iberemittierter Wertzeichen unterstellen zu kénnen. Weil jede Ware einen Markt-
preis hat und in diesem Sinne die Geldeinheit ,reprisentieren kann, darf die qua Zwangskurs behauptete Aqui-
valenz der Geldeinheit mit einer bestimmten Menge Gold kein bloRes Lippenbekenntnis des Staates darstellen.
Wiére es ein solches, dann ware weder einzusehen, warum die Warenverkdufer:innen sich unter der Geldeinheit
weiterhin allgemein verbindlich eine bestimmte Menge Gold vorstellen (k6nnen) sollten, noch, warum sie sich
unter der Geldeinheit iberhaupt noch allgemein verbindlich eine bestimmte Menge Gold vorstellen (kdnnen) soll-
ten. Wenn sich der Staat als Regulator des Preismalistabs véllig unvorhersehbar gegeniiber dem Gold verhalt (etwa
indem er erratisch Staatspapiergeld mit Zwangskurs in Umlauf setzt), wiirde er dessen WertmalRfunktion zerstoren.
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Geldnamen von 2 Unzen Gold geworden (vgl. Marx 1961a, 98f.; 1962a, 142), ,,was immer das
[...] Gesetz sagen mag* (Marx 1961a, 66).14

Als Zirkulations- und Zahlungsmittel wiirde Gold im Inland erst wieder genutzt werden, wenn
der Staat diese Veranderung des PreismaRstabs durch Ummiinzung anerkennt (indem er aus 2
Unzen Gold von nun an Miinzen mit dem Namen ,,4 Pfd. St.* prégen ldsst, das Gold also ent-
sprechend ,,aufwerten” wiirde) oder mittels Steuererhebung Wertzeichen in ausreichender
Menge aus dem Verkehr zieht oder wenn die Summe der zu realisierenden Warenpreise Uber
die Menge der zu ihrer Realisation notwendigen Wertzeichen ansteigt. Doch als MaR der Werte
kann Gold auch von einem abgewerteten Wertzeichen repréasentiert werden, so lange dieses
durch den Zwangskurs — und das glaubhafte staatliche Bemiihen um die Wiederherstellung der
Paritat — auf das als gesetzliches Zahlungsmittel bestimmte Edelmetall bezogen bleibt (vgl.
Marx 1961a, 65f.; 1983, 67f.). Um allerdings das Wertzeichen auch quantitativ die Geldware
in ihrer Form des gemiinzten Warengeldes reprasentieren zu lassen — in anderen Worten: um
den in der Miuinzgesetzgebung festgelegten PreismaRstab aufrecht zu erhalten — wére ,,die Aus-
gabe des Papiergelds auf die Quantitdt zu beschrinken [...], worin das von ithm symbolisch
dargestellte Gold (resp. Silber) wirklich zirkulieren miifite (Marx 1962a, 141), so dass die
Geldware in Form des Warengelds bzw. der Kurantmiinze der inlandischen Zirkulation nicht

vollstindig entzogen wird. ™

14 Die indirekte Messung von Eigenschaften findet auch bei anderen Messungen Verwendung, etwa bei der Mes-
sung der Masse eines Gegenstandes, wenn diese Uber dessen Gewichtskraft bestimmt wird, so dass mittels einer
Federwaage Langen zum Ausdruck fur Gewicht (und vermittels desselben: fiir Masse) werden kdnnen. Voraus-
setzung hierfiir bleibt die Eichung der Federwaage durch den schweren Gegenstand (z.B. das Urkilogramm), der
als das Mal3 funktioniert, von dem die Langenskala zunéchst ihre Denomination als MaRstab fiir Gewichts- bzw.
MassegroRen erhélt (vgl. Wolf 2008, 39f.). Die Beschwerung einer Federwaage mit dem Urkilogramm kann nicht
dessen Gewicht messen, sondern nur die Funktionsféhigkeit des Messinstruments und die Denomination der Léan-
genskala prufen. Wirde die Langenskala funktionierender Federwaagen willkirlich geéndert, erschlgsse sich ihre
Bedeutung durch Beschwerung mit dem bekannten MaB3, welches dadurch neu ,,denominiert” wiirde, so dass das
Urkilogramm bspw. den ,,giiltigen” Namen ,,2 kg“ erhdlt — was immer das Lexikon sagen mag. Entsprechend
erhalt das Uberemittierte Wertzeichen seine Bedeutung nur vermittels seines Austauschs mit der Geldware, wah-
rend Letztere durch denselben Austausch faktisch eine neue Denomination erhalt.

15 Die mit der Uberemission von Zwangskurs tragendem Staatspapiergeld einhergehende (faktische) Veranderung
des gesetzlich festgelegten Preismalistabs fuhrt zur Unsicherheit bzgl. dessen weiterer Entwicklung und wirkt in
verschiedener Hinsicht ungewiinscht: Sie lahmt die Kreditvergabe, fordert die Spekulation, 1&sst die Wechselkurse
schwanken und filhrt zu Rechtsunsicherheit (vgl. Wagner 1862b, 665-676). Aus diesen Grinden ist im 19. Jahr-
hundert der ,,Vorschlag, definitiv [also jenseits gesellschaftlicher Ausnahmesituationen; M.K.] bei der Papierwih-
rung zu bleiben, [...] selbst von extremen Theoretikern kaum ernstlich vertheidigt worden* (ebd., 679). In den
Vereinigten Staaten etwa wurden die wéahrend des Biirgerkriegs ausgegebenen ,,Greenbacks* in den Nachkriegs-
jahren sukzessive qua Steuererhebung so lange aus dem Verkehr gezogen, bis der ,,Papierdollar* wieder ,,auf Pari‘
mit dem ,,Golddollar” stand (vgl. auch Marx 1974, 290-292). Sobald dies erreicht war, wurde der Betrag ausste-
hender Wertzeichen ($346.681.016) gesetzlich als die Menge definiert, die von der Zirkulation absorbiert werden
kénne und daher zu deren Okonomisierung bestandig in ihr gehalten werden solle. Vgl. Treasury Department
1878, 152.
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2.2.2 Das Kreditgeld

Die zweite Form von im 19. Jahrhundert Gblichen wertlosen Geldformen stellt Kreditgeld in
der Form von privaten Banknoten und Depositen dar, welche zunachst im Rahmen des Wech-
seldiskonts von privaten oder (halb)staatlichen Notenbanken ausgegeben wurden. Der Wechsel
ist ein privater Schuldvertrag, der die Zahlungsverpflichtung der Kéaufer:in einer Ware gegen-
uber ihrer Verkaufer:in verbrieft. Warenproduzent:in A verkauft inre Waren an Handler:in B.
Diese gibt ihr das Versprechen, den vereinbarten Kaufpreis innerhalb einer bestimmten Frist
inklusive eines entsprechenden Zinsaufschlags zu bezahlen, was sie durch die Ausstellung eines
Wechsels verbrieft. Handler:in B verkauft die Waren an die Konsument:innen C, D und E und
begleicht mit den Einnahmen ihre verzinste Schuld gegeniiber A, was zur Vernichtung des
Wechsels fiihrt. Wenn A allerdings schon vor der Ablauffrist des Wechsels Geld benétigt, so
kann ihr der Wechsel entweder selbst als Zirkulationsmittel dienen, wenn ihre Geschéfts-
partner:in F seine Ubertragung (Indossament) als Zahlungsversprechen akzeptiert, welches sie
nach Ablauffrist gegentliber B geltend machen kann; oder A kann den Wechsel mit einem ent-
sprechenden Zinsabschlag (dem Diskont) einer Bank verkaufen (bei ihr diskontieren) und erhalt
im Gegenzug eine Banknote oder eine Kontogutschrift (ein Depositum), die ihrerseits ein Ver-
sprechen auf eine bestimmte Menge Kurantmiinzen verbriefen, das jederzeit geltend gemacht
werden kann und das die Bank vermittels ihrer Barreserven einzuldsen héatte. Der Wechsel geht
dann als Aktivum in den Besitz der Bank Uber, die ihn nach Ablauffrist B prasentiert, um die
geschuldete Summe Geld einzufordern, welches sie entweder in ihren eigenen Noten, in An-
weisungen auf bei ihr gehaltene Depositen (Schecks) oder in Kurantmiinzen erhalt.X® (Vgl.
Marx 1964, 413-417)

Die Ausgabe von Banknoten und Depositen enthélt damit ebenso wie die des Wechsels — und
im Gegensatz zu der des Wertzeichens — ein Rickflussgesetz: Entweder die Noten und Konto-
gutschriften (als Schecks) kehren mit der Ablauffrist der Wertpapiere, gegen die sie in Umlauf
gesetzt wurden, in die Hande der Banken zurtick und werden vernichtet oder aber eine entspre-
chende Summe Gold findet an ihrer Stelle den Weg zu ihnen (vgl. Wagner 1857, 120f.). Ist
Letzteres der Fall, dann hat die Ausgabe der Banknote oder die Schaffung eines Depositums

die Verdrangung einer proportionalen Menge Gold aus der inldndischen Zirkulation zur Folge,

16 Die Akzeptanz eines Wechsels steigt mit der Anzahl an Personen, die ihn als Zahlungsmittel verwendet haben,
da sie alle — der Reihe nach — fiir die Tilgung des urspriinglichen Kredits haften. Wenn F daher den Wechsel von
A als Zahlungsmittel akzeptiert und mit ihm wiederum eine Ware von G kauft, dann sind B, A und F (in dieser
Reihenfolge) fir die Rickzahlung des Kredits haftbar. Wenn G also nach Ablauffrist den Wechsel B présentiert,
die jedoch in der Zwischenzeit bankrottgegangen ist, dann wird der Wechsel A prasentiert usw. Viele Banken
lieRen Wechsel daher erst diskontieren, sobald diese eine bestimmte Anzahl an Unterschriften trugen.
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welches in die Keller der Banken fliel3t und dort einen Teil ihrer Reserven bildet. Umgekehrt
ersetzen Banknoten und Schecks nun in der Zirkulation das Quantum Gold, das an ihrer Stelle
den Weg in die Bank gefunden hat (vgl. Wagner 1857, 123). Und weil Banknoten und Schecks
die Waren ebenso gut zirkulieren wie Gold (oder besser, da handlicher), werden sie den Banken
in der Regel nur im Fall eines Vertrauensverlusts oder fiir Zahlungen ins Ausland, sofern diese
mittels des Weltgeldes Gold getétigt werden miissen, zum Umtausch gegen selbiges vorgelegt
(vgl. ebd., 125). Es befindet sich daher eine stets in diesem Sinne Uberschussige Menge Gold
in den Banken, die diesen ber ihr Eigenkapital hinaus als Leihkapital dient, die sie also im
Falle einer entsprechenden Geldnachfrage verleihen kénnen und die mit Ablauf der daraus ent-

stehenden Kreditverhaltnisse zu ihnen zurlickkehrt (vgl. Marx 1964, 416).

Dartiber hinaus kann das Gold, welches die Banken verliehen haben, ihnen bereits vor der
Rickzahlung des Kredits zurtickstromen: namlich durch die Kreditnehmer:in selbst, die es di-
rekt gegen Banknoten eintauscht oder als Depositum einzahlt (bzw. sich den Kredit direkt in
diesen Geldformen geben l&sst); oder durch Geschéftspartner:innen der Kreditnehmer:in, die
das Gold ihrerseits als Depositen einzahlen oder gegen Banknoten eintauschen. Auf diese
Weise bildet es erneut einen Teil des den Banken zur Verfligung stehenden Leihkapitals. So-
lange das Gold in den Banken bleibt bzw. vor Ablauf des Kreditvertrags zu ihnen zuriickstromt,
kann eine bestimmte Menge Gold an sich beliebig hdufig als Leihkapital funktionieren (vgl.
ebd., 537f.). Die Banken kdnnen also bei entsprechender Geldnachfrage im Rahmen ihrer Ge-
winnmaximierungskalkiile Noten und Depositen emittieren, die gegen Gold konvertibel sind,
ohne Uber gleichnamige Reserven verfligen zu mussen (vgl. Wagner 1857, 70-74). Um ihre
Liquiditdt zu sichern, missen sie auf ihre Reserven allerdings in dem Mal3e Riicksicht nehmen,
in dem ihnen Noten und Schecks zur Einldsung prasentiert werden (vgl. ebd., 71; 1862a, 2),
weshalb sie ihre Kreditvergabe in der Regel in einem entsprechenden — in seinen Grenzen teils
gesetzlich, teils konventionell bestimmten — Verhaltnis zu den ihnen zur Verfiigung stehenden
Reserven zu organisieren versuchen. In anderen Worten: Die Banken werden stets ein bestimm-
tes ,,Deckungsverhéltni[s]*“ (Wagner 1862a, 177) ihrer Verbindlichkeiten anstreben, von wel-

chem sie annehmen kénnen, dass es zur Liquidititssicherung ausreicht (vgl. ebd., 167-170).%

7 Grundsiitzlich ist die Kreditvergabe der Banken ,,bankmiBig gedeckt*, wenn jedem Passivum (einer ausgege-
benen Banknote oder einem Depositum) in der Bankbilanz ein entsprechendes, ,,leicht realisierbares* Aktivum
(z.B. ein Handelswechsel) gegeniibersteht. Doch weil solche Aktiva eben nur ,,leicht“, nicht jedoch augenblicklich,
und daher ggf. nur mit Abschlégen liquidierbar sind, wohingegen die Passiva jederzeit zu ihrem Nennwert einl6s-
bar sein miissen, haben die Banken einen Teil ihrer Deckung in bar zu halten (vgl. Wagner 1862a, 1-3). Wird im
Folgenden vom Deckungsverhéltnis der Kreditvergabe gesprochen, ist nicht die ,,bankméfige Deckung®, sondern
die Bar-Deckung (Golddeckung) gemeint.
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Dass die Besitzer:in einer Banknote, die auf ,,100 Pfd. St.* lautet, fiir diese stets 100 Unzen
Gold verlangen kann, stellt sich umgekehrt so dar, dass der ,,Preis, den die Banken fiir 100
Unzen Gold verlangen, stets 100 Pfd. St. (in Form ihrer Noten) ist. Wie beim Minzpreis der
Geldware und dem Marktpreis des Goldes als seinem Substitut im Falle Gberemittierter Wert-
zeichen nimmt also auch das in der Banknotenkonvertibilitat ausgedriickte Représentationsver-
héltnis zwischen Geldform (Banknote) und Geldware (Gold) die scheinbare Form des Gold-
preises an (vgl. etwa Wagner 1862a, 39). Banknoten und Depositen représentieren ihrem Nenn-
wert entsprechend Gold, weil sie gegen dieses konvertibel sind (weil sie ein Versprechen auf
Gold darstellen), und sie reprasentieren es nur, insofern Vertrauen in die Konvertibilitat (die
Einhaltung des Versprechens) besteht (vgl. Wagner 1857, 111). Anders als beim staatlich emit-
tierten Wertzeichen gibt es hier keine Differenz zwischen quantitativer und qualitativer Repra-
sentation. Die Banknote verbrieft das Einlésungsversprechen auf eine bestimmte Menge Gold
und wenn die Banken zu dieser Einlésung nicht (mehr) in der Lage sind, sind sie insolvent und
samtliche ausstehende Noten verlieren jeden Wert (vgl. Marx 1964, 532). Um ihre Solvenz zu
sichern, mussen sie daher (das Vertrauen in) die Konvertibilitat ihrer Noten und Depositen si-
cherstellen. Ein wesentliches Mal} der Konvertibilitat stellt daher die Entwicklung des De-

ckungsverhéltnisses ihrer Verbindlichkeiten dar (vgl. Wagner 1857, 91).

Insofern Uberschiissige Bankreserven als Geldangebot und gewiinschte Bankkredite als Geld-
nachfrage auftreten, spiegelt sich die Entwicklung des Deckungsverhéltnisses der Verbindlich-
keiten im Diskontsatz (als Preis des Geldes). Steigen die Uberschissigen Reserven gegentiber
der Nachfrage nach Bankkrediten, senken die Banken den Diskontsatz. Umgekehrt erhéhen sie
ihn, wenn die Uberschussigen Reserven gegenuber der Nachfrage nach Bankkrediten sinken
(vgl. Marx 1964, 516). Die Zinssatzveranderungen wirken auf beide Grof3en (Geldangebot und
Geldnachfrage) zuriick. Sofern die Nachfrage nach Bankkrediten — die Geldnachfrage — nicht
vollig unelastisch ist (was in bestimmten Momenten des Konjunkturzyklus allerdings durchaus
der Fall sein kann; vgl. etwa ebd., 585f.), steigt sie mit sinkendem und sinkt mit steigendem
Diskontsatz. Die Bankreserven — und mit diesen das Geldangebot — wiederum werden durch
Zinssatzveranderungen vermittels internationaler Kreditvergabe affiziert. Denn wenn der inlén-
dische Diskontsatz gegenuber dem auslandischen Diskontsatz (jeweils in Goldmengen ausge-
driickt) ansteigt, dann entsteht flr ausldndische Kreditgeber:innen ein Anreiz, inldndische
Wechsel zu kaufen, womit sich im Ausland die Nachfrage nach Inlandswechseln erhéht, und
mit ihr der Preis dieser Wechsel — der Wechselkurs. Wenn der Wechselkurs den Punkt erreicht,
an dem die Gewinne, die aus dem Verkauf von Inlandswechseln im Ausland gezogen werden

konnen, die Kosten von Goldtransporten ins Inland Uberschreitet — den sogenannten
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,,Goldimportpunkt* des Wechselkurses —, werden auslandische Wechselmakler:innen Inlands-
wechsel mit dem Weltgeld Gold kaufen, um sie auf dem auslandischen Devisenmarkt wieder
zu verkaufen (vgl. Eichengreen 1999, 52). Und weil das Gold in der Regel von den inl&ndischen
Verkaufer:innen dieser Wechsel selbst oder deren Geschéftspartner:innen friiher oder spéter bei
inlandischen Banken eingezahlt wird und dort Depositen bildet, erhéhen sich (zumindest vo-
ribergehend) die Reserven der inlandischen Banken (bzw. deren Geldangebot) und verbessern
auf diese Weise das Deckungsverhiltnis ihrer Kreditvergabe.'® Das Umgekehrte gilt fiir Zins-
satzsenkungen. Wenn also die Banken ihre Liquiditat durch eine Verschlechterung des De-
ckungsverhaltnisses ihrer Verbindlichkeiten geféahrdet sehen, kénnen sie dieser Bedrohung mit

der Erh6hung des Diskontsatzes begegnen.®®

Gleichzeitig mussen sie dies tun, sobald die Kurse inlandischer Wechsel in auslandischer Wéh-
rung anhaltend unterhalb des ,,Goldexportpunktes* liegen, um nicht ihrer Reserven beraubt zu
werden. Sie haben also sicherzustellen, dass der Preis eines Wechsels, der in England gegen
100 Pfd. St. diskontiert werden kann und damit indirekt gegen 100 Unzen Gold konvertibel ist,
bei Goldtransportkosten von 5 Prozent nicht unter 190 Rupien fallt, die in Indien gegen 95
Unzen Gold konvertibel sind. Denn der fallende Kurs englischer Wechsel stellt sich fur die
Besitzer:innen indischer Banknoten so dar, dass der ,,Preis, den sie fiir 100 Unzen Gold ent-
richten mussen, von 200 Rupien (zu zahlen fir Gold in Indien) bspw. auf 180 Rupien (zu zahlen
fur Gold in England) gesunken ist. Anders ausgedriickt: Der Ankaufspreis fir 100 Unzen Gold
betragt fir sie (inklusive Goldtransportkosten) 190 Rupien, sein méglicher Verkaufspreis je-
doch 200 Rupien. Dies motiviert Arbitragegeschafte auslandischer ebenso wie inlandischer
Wechselmakler:innen: Denn nun kdnnen Besitzer:innen von 190 Rupien auf Pfund Sterling
lautende Wechsel kaufen, diese Wechsel in England diskontieren, dafiir etwa 105 Pfd. St. in
Noten erhalten, 100 Pfd. St. in 100 Unzen Gold konvertieren, dieses Gold fiir 5 Pfd. St. nach
Indien schicken und dort gegen 200 Rupien eintauschen usw.; Besitzer:innen von 105 Pfd. St.
in Banknoten wiederum kénnten 100 Pfd. St. in England gegen 100 Unzen Gold konvertieren,
dieses Gold fir 5 Pfd. St. nach Indien schicken, es dort gegen 200 Rupien eintauschen, davon

auf Pfund Sterling lautende Wechsel kaufen und diese in England diskontieren, wofur sie gut

18 Dariiber hinaus wachst mit steigendem Diskontsatz auch der Anreiz fiir inlandische Schatzbesitzer:innen,
Schétze aufzulésen und mit diesen zinstragende Wechsel zu kaufen, was sich normalerweise ebenfalls in wach-
senden Bankdepositen ausdriickt und das Deckungsverhaltnis der Kreditvergabe entsprechend verbessert.

19 Allerdings existiert der Zinssatz als ,,Preis des Geldes* wie jeder andere Preis nur als dessen Marktpreis. Die
Banken kdnnen ihre Reserven daher nur dann durch Diskontsatzerhéhungen verteidigen, wenn sie den Diskontsatz
,,im Gleichschritt* erhchen, was sie wiederum nur in dem Mal3e tun werden, in dem sich das Deckungsverhéltnis
ihrer Kreditvergabe im Gleichschritt verschlechtert. Die einzelne Bank beeinflusst den Marktzins nur im Male
ihrer (Geld-)Marktmacht (vgl. Marx 1964, 558f.). Sie ist daher nicht in der Lage, Solvenzproblemen (etwa auf-
grund von verfehlter Kreditgewéahrung) mit Zinssatzerhohungen im Alleingang zu begegnen.
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111 Pfd. St. in Banknoten erhielten usw. Fir englische Banken bedeutet dies, dass ihnen be-
standig Noten zur Einlésung gegen Gold préasentiert werden. Um die Zahlungsunfahigkeit zu
verhindern, miissen sie den Diskontsatz erhohen, wodurch die Nachfrage nach Pfund-Wechseln
und mit dieser der Preis der entsprechenden Wechsel ansteigt, was sich fur die Rupienbesit-
zer:innen als Anstieg des (englischen) Goldpreises darstellt und daher den Arbitragegeschéften
entgegenwirkt. Entsprechend kann die Regulierung der Wechselkurse innerhalb der Gold-
punkte durch die Diskontpolitik der Banken mit gewissem Recht auch als eine Regulierung des
Goldpreises bzw. als Gewéhrleistung von Goldpreisstabilitat verstanden werden. (Vgl. Marx
1964, 589f.)

Da die Nachfrage nach inlandischen Zahlungsmitteln durch Banknoten und Depositen ebenso
gut wie durch Kurantmiinzen befriedigt werden kann, wird ein starker Abfluss der Goldreserven
ins Inland in der Regel nur im Fall eines Vertrauensverlusts geschehen.?° Tritt ein solcher Bank-
run ein, kann ihm allerdings kaum mit Diskontsatzerhéhungen beizukommen sein, da auch po-
tenziell aus dem Ausland einstromendes Gold keinen Weg in die betroffenen Banken finden
wirde, sondern notfalls in privaten Schatzen verschwénde. Einzig die voriibergehende Ausset-
zung der Konvertibilitdt von Noten und Depositen oder die staatliche oder private Stiitzung der
betroffenen Banken bis zur Wiederherstellung des Vertrauens kénnen einem solchen Run be-
gegnen. Einem Abfluss ihrer Goldreserven ins Ausland dagegen kénnen und miissen die Ban-
ken mit eigenen Mitteln entgegentreten. Die Ursachen fiir einen solchen ,,external drain“ kon-
nen zufélliger Natur sein, beispielsweise aufgrund von Importen in Folge einer inldndischen
Missernte (vgl. ebd., 422), oder sie kdnnen konjunkturell bedingt sein, wenn sich etwa ein mit
der zyklischen Uberproduktion einhergehender (kreditfinanzierter) Uberexport in einer mo-
mentan unglnstigen Zahlungsbilanz geltend macht (vgl. ebd., 508f.). In beiden Fallen wird er
durch fallende Wechselkurse vermittelt, weshalb ihm mit Zinssatzerhéhungen begegnet werden
kann. Zugleich hat eine jede solche Zinssatzerhéhung durch die mit ihr verbundene Einschran-
kung der Kreditvergabe und die Reduktion der Unternehmergewinne industrielle Folgen wie
Bankrotte, Entlassungen und Preisverfall. Sofern erhdhte Preise im Inland die Ursache flr den

20 Ein wesentlicher Teil der geldtheoretischen Debatten des 19. Jahrhunderts kreiste um das Verhéltnis der ,inter-
nal drains“ und der ,,external drains“. Marx und Vertreter der Banking School kritisierten an der Gesetzgebung
starrer Notendeckung (der Bank of England), dass Letztere in der manifesten Krise flir eine unnétige Knappheit
inlandischer Zahlungsmittel sorge. Denn das Publikum versucht sich aus Angst vor einer Einschrankung des Bank-
kredits bereits mit beginnenden Krisensymptomen praventiv mit Zahlungsmitteln zu versorgen (wobei es nicht
zwischen Gold und anderen Zahlungsmitteln unterscheidet), selbst wenn es diese nicht unmittelbar benétigt. Wenn
die Bank nur eine beschrénkte Menge an Krediten gewahren darf, muss sie den Diskontsatz in solchen Situationen
drastisch erhdhen, wodurch die Krise entsprechend verschérft wird. (\Vgl. Marx 1964, 570f.)
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Goldabfluss darstellen, wirken die Zinserhéhungen ihm auch auf diesem Weg entgegen (vgl.
ebd., 532).

2.2.3 Ein ,,sonderbarer Mischmasch®

Banknoten wurden noch im 19. Jahrhundert v.a. von Privatnotenbanken ausgegeben. Doch
1833 erhielten die Noten der Bank of England den Status des gesetzlichen Zahlungsmittels,
wodurch eine Mischform aus Kreditgeld (konvertiblen Banknoten) und Wertzeichen (Staatspa-
piergeld mit Zwangskurs) entstand, die man ,konvertible Staatsbanknoten mit Zwangskurs*
nennen konnte,?! und die nach und nach die Privatbanknote aus dem Umlauf verdrangte.?? Doch
bereits zuvor kommt den Noten der Bank of England als ,,sonderbare[m] Mischmasch zwischen
Nationalbank und Privatbank* (Marx 1964, 417) eine privilegierte Stellung zu. Denn wenn der
Staat Ausgaben tatigen maochte, die er unmittelbar nicht aus Steuermitteln finanzieren kann oder
will, verzichtet er auf die unpopulére Ausgabe von Staatspapiergeld mit Zwangskurs und nimmt
stattdessen den Kredit der Bank of England in Anspruch, von der er — je nach Bedarf — Gold
oder Noten erhélt. Die Bank wiederum erhalt im Rahmen dieser Kreditvergabe zinstragende
Wertpapiere vom Staat (Staatsanleihen), die bei der Tilgung des Kredits vernichtet werden (vgl.
Marx 1962a, 782f.).

Wenn der Staat einen Kredit von der Staatsnotenbank erhalt, um damit im Inland K&ufe zu
tatigen, erhoht sich wie bei der Emission von Staatspapiergeld die Inlandsnachfrage, wodurch
die Preise steigen und — ceteris paribus — eine entsprechende Quantitat der Geldware aus dem
Inland abflieRt (Kaufe im Ausland waren unmittelbar gleichbedeutend mit einem gleichnami-
gen Abfluss der Goldreserven ins Ausland). Und sobald die durch steuerlich ungedeckte Staats-
ausgaben in Umlauf gekommenen Staatsbanknoten, welche die ins Ausland vertriebene Ku-
rantmiinze in der Zirkulation ersetzen, die Quantitét tberschreiten, in der sie zur Realisierung
der Warenpreise maximal Verwendung finden kénnen, werden sich die Inlandspreise dauerhaft
erhdhen. Weil dies Importe attraktiver und Exporte unattraktiver macht, sinkt die Nachfrage
nach Inlandswechseln gegeniiber der Nachfrage nach Auslandswechseln anhaltend, wodurch
die Kurse inlandischer Wechsel strukturell unter den Goldexportpunkt sinken kénnen, was in

einem bestandigen Druck auf die nationalen Goldreserven resultiert. Doch wenn nun

2l Marx spricht nur von den ,,Noten der Bank of England*, Wagner nennt sie ,,Bankpapiergeld* (Wagner 1862b,
675).

22 Im Jahr 1833 existierten in England 250 Banken mit Notenemissionsrecht (vgl. Wagner 1857, 242). Fiinfzig
Jahre spéter waren es nur noch 145 (vgl. Autorenkollektiv 1885, 336). Im Griindungsjahr des Deutschen Kaiser-
reichs 1871 — fuinf Jahre vor Griindung der Reichsbank — existierten dort noch 34 Privatnotenbanken, deren Anzahl
sich bis Beginn des 20. Jahrhunderts auf sieben reduzierte (vgl. Deutsche Bundesbank 1965, 160f.).
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Staatsbanknoten der Staatsnotenbank zur Einlésung prasentiert werden, hat die Bank zwei In-
strumente, um ihre Goldreserven zu verteidigen und die Kurantmdinze zurtick in die inlandische
Zirkulation zu locken. Zum einen kann sie versuchen, den Wechselkurssenkungen (,,Goldpreis-
senkungen*) durch Diskontsatzerh6hungen entgegenzuwirken, wodurch sie qua Restriktion der
kommerziellen Kreditvergabe auch die Preise sinken lasst. Zum anderen kann sie die Menge
der in Folge staatlicher Zahlungen zirkulierenden Staatsbanknoten reduzieren, indem sie direkt
— durch Verkéaufe ihrer Staatsanleihen am ,,offenen Markt* — Staatsbanknoten der Zirkulation
entzieht. Dieses Arrangement, das (weitgehend) sicherstellen kann, dass die Kurantmiinze
durch steuerlich ungedeckte Staatsausgaben nicht ganzlich aus der Zirkulation vertrieben wird,
hatte sich im ausgehenden 19. Jahrhundert zum Vorbild fur die meisten kapitalistischen Lander
entwickelt.

Zunéchst beschleunigt der Zwangskurs der Staatsbanknoten nur die Zentralisation der nationa-
len Goldreserven in der Staatsnotenbank. Die Privatbanken 6konomisieren ihre Zahlungsmit-
telreserven, indem sie sie (wenigstens teilweise) in Form von Staatsbanknoten halten, die sie
oder ihre Kund:innen im Fall einer entsprechenden Nachfrage nach Warengeld bei der Staats-
notenbank gegen Kurantmiinzen eintauschen kénnten.?® Doch wenn die Staatsnotenbank der
Regierung in einem Ausmal} Kredite gewahren muss (etwa im Falle eines groRen Krieges), das
die inlandischen Goldreserven geféhrdet, ermdglicht der Zwangskurs der Staatsbanknoten die
Aufhebung ihrer Goldkonvertibilitat. In diesem Fall verschwindet die Kurantmiinze aus der
Zirkulation, die Reserven der Privatbanken werden ausschlief3lich durch inkonvertible Staats-
banknoten oder entsprechende -depositen gebildet und die Goldreserve der Staatsnotenbanken
wird auf ihre Funktion als Weltgeldreserve reduziert und kann fur entsprechende Zwecke zum
Marktpreis des Goldes in Anspruch genommen werden oder unmittelbar fiir staatliche Kaufe
von Kriegsmaterial Verwendung finden. Die inkonvertiblen Staatsbanknoten werden zwar wie
Wertzeichen mit den inléndischen Preissteigerungen gegeniiber den auslandischen Wahrungen
(auslandischen Wechseln und Banknoten) bzw. dem Weltgeld quantitativ abgewertet, doch sind
sie weiterhin qualitativ durch ihren Zwangskurs — und das glaubhafte Versprechen der Riick-
kehr zur Konvertibilitat nach Beendigung der Ausnahmesituation — auf Gold bezogen (vgl.

Marx 1964, 539f.). Die quantitative Reprasentation der Geldware durch die Staatsbanknoten —

23 Etwas Analoges vollzieht sich im ausgehenden 19. Jahrhundert vereinzelt auch auf zwischenstaatlicher Ebene.
Einige Lander (Indien, Philippinen, Mexiko u.a.) verzichten nach dem Ubergang vom Silber- zum Goldstandard
auf den Umlauf eigener Kurantmiinzen und halten auch keine eigenen Goldreserven. Ihre Nationalbanken ver-
pflichten sich jedoch zur Konvertierung der Noten in goldkonvertible Auslandswahrungen (i.d.R. Pfund Sterling),
die ihre Reserven bilden. Diese ,,Golddevisenwahrungen® représentieren Gold also in derselben Weise indirekt
wie die Noten solcher Privatnotenbanken, deren Reserven nicht durch Gold, sondern durch goldkonvertible Staats-
banknoten gebildet werden. Vgl. Fisher 1916, 104f.; ebd., 111.
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die Denomination der Geldware — kommt dann wie im Falle Giberemittierter Wertzeichen dem
Marktpreis des Goldes zu, gemessen an den Wechselkursen der inlandischen Wé&hrung, deren
Entwicklung allerdings durch die Diskont- und Offenmarktpolitik der Staatsnotenbank in der

skizzierten Weise beeinflusst werden kann (vgl. auch Wagner 1862a, 37—62).2*

Entscheidend fiir die weitere Argumentation ist an dieser Stelle: Weil und sofern ,,Gold [...]
gesetzlich als Geld, d. h. als MaBl der Werte* (Marx 1962a, 111) funktioniert und zur Miinzung
angenommen wird, ist (und bleibt) im liberalen Kapitalismus des 19. Jahrhunderts (selbst bei
vollstandiger Verdrangung des Metalls aus der inldndischen Zirkulation) auch jede wertlose
Geldform auf Gold bezogen. Das Staatspapiergeld und die inkonvertible Staatsbanknote mit
Zwangskurs représentieren Gold qualitativ, weil der Zwangskurs besagt, dass sie wie eine be-
stimmte Menge Gold zu behandeln sind. Sie représentieren das gemiinzte Gold quantitativ, so-
lange ihre Menge nicht die Quantitat der Goldminze Uberschreitet, die sie in der Zirkulation
ersetzen konnen. Uberschreitet inre Menge die Quantitat der Goldmiinze, die sie in der Zirku-
lation ersetzen konnen, représentieren sie quantitativ nicht mehr das gemunzte Warengeld, son-
dern die ungemiinzte Geldware, deren Marktpreis nun an Stelle ihres MUnzpreises den Preis-
malstab definiert. Anders ausgedrickt: Wenn die Geldware durch den Staat (qua Pragerecht
und Zwangskurs) qualitativ als Maf3 der Werte sanktioniert ist, dann bestimmt der ,,Miinzpreis*
ihre (quantitative) Denomination, solange die Geldware selbst als Warengeld (Kurantmiinze)
zirkuliert; und ihr Marktpreis bestimmt ihre (quantitative) Denomination, sobald die Geldware
der Zirkulation entzogen ist. Die konvertiblen Privat- und Staatsbanknoten wiederum repréasen-
tieren die gemunzte Geldware qualitativ und quantitativ, weil und sofern sie glaubwirdig ein
Versprechen auf eine bestimmte Menge derselben verbriefen. Die Praktiken der ,,Geldschop-
fung und ,,Geldvernichtung®, die die Représentation der Geldware durch die wertlosen Geld-
formen — den ,,Goldpreis* — regulieren, sind, von der folgenreichen Uberemission von Wert-
zeichen abgesehen, sachlich durch das Wertgesetz bestimmt und unterliegen den ékonomischen
Kriterien von Gewinnmaximierung und Solvenzsicherung. Dies gilt fur Produktion, Miinzung,
Aufschatzung, Einschmelzen, Import (,,Kauf*) und Export (,,Verkauf*) der Geldware selbst
ebenso wie flir die der ,,Goldpreisstabilitit™ verpflichtete Diskont- und Offenmarktpolitik der

privaten und (halb)staatlichen Banken.

24 Die beremittierte inkonvertible Staatshanknote mit Zwangskurs war aufgrund der mit der Verschiebung des
Preismaf3stabs einhergehenden Konsequenzen im 19. Jahrhundert fast ebenso diskreditiert wie das Uberemittierte
Staatspapiergeld mit Zwangskurs, so dass nach einer Suspension der Konvertibilitat stets versucht wurde, Letztere
wiederherzustellen. Einzig die sogenannte Birminghamer Schule machte sich nach der Zeit der englischen Bank-
restriktion in Folge der Napoleonischen Kriege zwischen 1797 und 1819 dafiir stark, nicht zur Goldwéhrung zu-
riickzukehren und proklamierte stattdessen ein ,,ideales Wertmaf*“ (ndmlich die Arbeitszeit), das an die Stelle des
Goldes treten sollte. Zur Kritik vgl. Marx 1961a, 64—69.
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2.3 Die marxistische Debatte Uber das Schicksal der Geldware

In der Zwischenkriegszeit des 20. Jahrhunderts hat das Gold in allen kapitalistischen Landern
seinen Status als gesetzliches Zahlungsmittel eingebdif3t. Die Miinzstatten wurden geschlossen,
das Préagerecht aufgehoben. Privatbanknoten wurden abgeschafft, Staatsbanknoten sind (flr
Privatpersonen) inkonvertibel und tragen — ebenso wie das verbliebene Staatspapiergeld — kei-
nen Zwangskurs mehr, der ihre Aquivalenz mit einer Geldware behauptet. Seither dienen staat-
liches Zentralbankgeld und privates Giralgeld als inlandische Zirkulations- und Zahlungsmittel
sowie als Weltgeld. Im Weltwahrungssystem von Bretton Woods unterstitzte das Gold noch
punktuell den im Dollar denominierten internationalen Zahlungsbilanzausgleich, insofern der
Dollar flr Zentralbanken bis 1971 goldkonvertibel blieb. Seit seinem Zusammenbruch bilden
Goldreserven fur die Zentralbanken faktisch nur noch gewdhnliche Aktiva neben Devisen,
Staatsanleihen, Wechseln u.a. Einige Wahrungen (Dollar, Pfund etc.) haben ihren namentlichen
Bezug auf Metallgewichte beibehalten, andere (Euro, Bolivar etc.) tragen nicht einmal mehr
nominell die Spur einer Geldware. Auf den ersten Blick scheint der Zusammenhang zwischen
der Marxschen Wert- bzw. Geldtheorie und der gesellschaftlichen Realitéat zerrissen. Entspre-
chend entwickelte sich mit dem Ende des Systems von Bretton Woods eine lebhafte marxisti-
sche Debatte tiber das Schicksal der Geldware. Ich beschranke mich in meiner Darstellung die-
ser Debatte auf solche Beitrdge, die die Frage der Wertmal3funktion des wertlosen Geldes adres-

siert und zugespitzt haben.?®

Frihe Debattenbeitrdage (etwa Bruhn, Woélfing und Koch 1974) versuchten eine Weiterentwick-
lung der Marxschen Theorie den veranderten empirischen Gegebenheiten entsprechend, wobei
sie insbesondere die Moglichkeit der Substitution des Goldes durch Zeichengeld in seiner Welt-
geldfunktion fokussierten. Sein Funktionieren als Mal} der Werte galt ihnen demgegendiber als
unproblematisch, da die Geldware fiir diese Funktion nur ideell vorhanden sein miisse und sich
auch nach der Aufkiindigung der Goldkonvertibilitat des Dollars analog zum beremittierten
Wertzeichen ein faktisches ,,Reprisentationsverhéltnis [des Zeichengeldes; M.K.] zum Gold*
(ebd., 204) vermittels dessen Marktpreises konstruieren lasse. Allerdings tbersahen sie, dass
die qualitative Représentation der Geldware durch das Uberemittierte Wertzeichen im 19. Jahr-
hundert einerseits auf dem Zwangskurs beruhte, also darauf, dass die Warenproduzent:innen
gesetzlich gezwungen waren, das Wertzeichen so zu behandeln als wére es Gold, und anderer-

seits auf dem glaubhaften Bemuhen des Staates, zur Paritat zurtickzukehren. Da beides nicht

% Fiir einen umfassenderen Uberblick iiber verschiedene Positionierungen zur ,,Frage nach der konstitutiven Re-
levanz der Geldware in Marx‘ Kritik der politischen Okonomie* (Stiitzle 2006) vgl. ebd. sowie Schumm 2017.
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mehr gilt, ist den Postkeynesianern Michael Heine und Hansjorg Herr (1992) gegeniiber den
iibrigen frithen Debattenbeitragen zunichst zuzustimmen, dass heute ,,ein solches [Reprisenta-
tionsv]erhéltnis nur nachtraglich fest[-]“ (ebd., 201) und damit ,,[f]aktisch [...] zu jeder belie-
bigen Ware [...] hergestellt werden [kann], so daB [es] analytisch wertlos ist“ (ebd., 201f.).?®
Zurecht fragt daher Heiner GanBmann (1996): ,,Was symbolisiert das moderne Zentralbank-
geld“ (ebd., 228)??7

Im deutschsprachigen Raum war es zuerst Michael Heinrich (1999), der sich in seiner ,,Wis-
senschaft vom Wert™ bemiiht hat, bei der Beantwortung dieser Frage das Verschwinden der
Geldware in Rechnung zu stellen, ohne die Marxsche Werttheorie in Ganze zu verwerfen. Er
versucht zu begriinden, dass Marx in seiner Analyse der Wertform zwar die Notwendigkeit des
Geldes als allgemeines Aquivalent fur den Wertausdruck nachgewiesen habe, jedoch keines-
wegs die Notwendigkeit, dass dieses allgemeine Aquivalent selbst eine Ware, also ein Wertge-
genstand sein miisse. Marx habe unndétigerweise ein Charakteristikum des auf einer Geldware
beruhenden Geldsystems seiner Zeit als allgemeines Charakteristikum eines jeden Geldsystems
aufgefasst. Plausibilisieren kann Heinrich dies allerdings nur, indem er die besonderen Anfor-
derungen des Aquivalents (als Wert-MaR) gegen seine allgemeinen Anforderungen (als Wert-
MaR) ausspielt:

»Was er [Marx; M.K.] demonstriert ist nicht, dall es notwendig ist, daf} eine zweite Ware
zum Wertausdruck der ersten dient, sondern daf dieser Wertausdruck unvollstandig und
mangelhaft ist, sofern er sich an einer einzelnen, zufélligen Ware festmacht. Marx de-
monstriert anhand des Wertausdrucks einer Ware in einer anderen Ware, welche Anfor-
derungen eine Wertform erfiillen muB, damit sie den Wert addaquat[!] ausdruickt. Dal}
der Trager dieser Wertform aber selbst eine Ware ist, wurde damit gerade nicht gezeigt,
sondern von Anfang an unterstellt.“ (Ebd., 233)

Da das besondere Kriterium, das das WertmaR gegeniiber anderen Mal3en erfullen muss (das
MalR des Warenwerts muss als Mal3 einer gesellschaftlichen Eigenschaft der Waren gemein-

schaftliches Mal3 aller Warenwerte sein, um sie adaquat auszudricken), kein Argument daftr

% Klaus Muller (2020) problematisiert zwar die WertmaRfunktion des selbst wertlosen Geldes, doch geht er —
unbeeindruckt von der genannten Kritik — von einer weiterhin bestehenden Représentation des Goldes durch die
Geldeinheit aus, ohne tiberzeugende Kriterien zu nennen, die das Gold diesbezuglich vor jeder beliebigen anderen
Ware auszeichnen kénnte. Weil der frihe Einwand von Heine und Herr damit auch seinem Ansatz gegenuber gilt,
gehe ich im Folgenden nicht weiter auf ihn ein.

27 GanBmann folgt in seinem Buch iiber ,,Geld und Arbeit* iiber weite Strecken Marx‘ messtheoretischem Gedan-
ken, bricht diesen jedoch ab, weil er ebendiese Frage nach dem Wertgegenstand, den das moderne Zentralbankgeld
symbolisiert, nicht beantworten kann. Weil sich hinsichtlich des Letzteren nicht langer ein ,,Verhéltnis der Repra-
sentation [...] zwischen dem Objekt [...], das symbolisch dargestellt werden soll, und dem Objekt, das als Symbol
dient* (GanBmann 1996, 232), unterstellen lasse, dirfe Symbolisierung im Falle des Geldes nicht als Représenta-
tion verstanden werden. Einem Hinweis Frank Adloffs folgend, geht er davon aus, dass ,,das Geld seine Bedeutung
nicht den Eigenschaften des Objekts [verdankt], das Trager der Geldfunktionen ist, sondern rein dem System von
Regeln, die seinen Gebrauch ermoglichen und vorschreiben® (ebd.). Damit ist jede weitere messtheoretische Re-
flexion ausgeschlossen.
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sein kann, dass es den allgemeinen Kriterien eines jeden Mal3es nicht genligen muss (ein jedes
Mal muss die Eigenschaft, die es ausdrticken soll, selbst besitzen, um sie iberhaupt ausdriicken
zu kénnen), ist Heinrich zur De-Thematisierung des allgemeinen Aquivalents als MaR des Wa-
renwerts gezwungen und interpretiert es folgerichtig als dessen Bezeichnung. Seines Erachtens
ist ,,jedes Geld (ob Ware mit Eigenwert oder nicht) blo3 Représentant von ,Wert als solchem®
und insofern ein ,Wertzeichen*“ (Heinrich 1999, 236). Um Wert bezeichnen zu konnen, miisse
das so verstandene Wertzeichen so wenig selbst Wert besitzen wie ,,das Zeichen fiir , Tier selbst

ein leibhaftiges Tier sein muss® (ebd., 235).

Dass die Bezeichnung ,, Tier* selbst kein leibhaftiges Tier sein (bzw. ein solches vorstellen)
muss, liegt allerdings daran, dass ein allgemeines Bewusstsein dartiber besteht, was ein Tier ist.
Es bedarf keiner objektiven Gleichsetzung ,,1 Lowe = 1 Hase* (oder einer entsprechenden all-
gemeinen Tierform) in einer ,,Tier-Messung®, um die Tierhaftigkeit des Loéwen gesellschaftlich
glltig zum Ausdruck zu bringen. Das inter-subjektive Bewusstsein von der ,, Tierhaftigkeit als
solcher* ermdglicht das allgemeine Verstindnis der Bezeichnung des Lowen als ,, Tier®, also
das Begreifen des Ausdrucks: ,,Ein Lowe ist ein Tier” bzw. (als Aquivalenzausdruck) ,,1 Lowe
=1 Tier“.?® Beim Geld als dem gemeinschaftlichen Wertausdruck der Arbeitsprodukte, also
dem gegenstandlichen Ausdruck abstrakt menschlicher Arbeit in gesellschaftlicher Form, ist
dies jedoch gerade nicht der Fall, denn

»[d]ie Menschen beziehen [...] ihre Arbeitsprodukte nicht aufeinander als Werte, weil
diese Sachen ihnen als bloR sachliche Hullen gleichartig menschlicher Arbeit gelten.
Umgekehrt. Indem sie ihre verschiedenartigen Produkte einander im Austausch als
Werte gleichsetzen, setzen sie ihre verschiednen Arbeiten einander als menschliche Ar-
beit gleich. Sie wissen das nicht, aber sie tun es.” (Marx 1962a, 88; Hervorhebung von
mir; M.K.)

Die Gleichungen ,,1 Rock = 2 Unzen Gold (mit dem Namen 2 Pfd. St.)* oder ,,1 Rock =2 Pfd.
St. (als Symbol fiir 2 Unzen Gold)“ konnen die Werteigenschaft des Rockes den Menschen
gegeniiber unabhingig von deren subjektivem Bewusstsein iiber das Wesen des ,,Werts als sol-
chem* objektiv zum Ausdruck bringen, weil Gold selbst Wertgegenstand ist (vgl. 2.1). Demge-
geniiber konnten Gleichungen wie ,,1 Rock =2 ,Werte als solche‘ (mit dem Namen 2 Pfd. St.)*
oder,,1 Rock =2 Pfd. St. (als Symbol fiir 2 ,Werte als solche‘)*“ den Menschen iiberhaupt nichts

vom Gebrauchswert des Rockes Unabhangiges zum Ausdruck bringen, weil die Menschen nicht

2 Wollte man den ,,Tierausdruck des Lowen formal darstellen, musste man deshalb tiberhaupt nicht auf einen
Aquivalenzausdruck zuriickgreifen, sondern wiirde den Léwen einfach als Element der Menge der Tiere darstellen:
Lowe € {Tiere}. Die Form der Gleichung dient hier nur der Veranschaulichung der Konsequenzen von Heinrichs
(Un-)Verstandnis des Aquivalents, wenn er meint, es mit dem ,,instruktiven Vergleich® (Heinrich 1999, 235) vom
,,Zeichen fiir , Tier* begreifen zu kdnnen.
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wissen, was ein ,, Wert als solcher “ ist. Aufgrund der Abwesenheit eines intersubjektiven Be-
wusstseins vom ,,Wert als solchen* kdnnte man derartige Gleichsetzungen allgemein nur als
alternative Bezeichnungen des Rockes selbst verstehen — die jeglichen Sinn verlieren, sobald

sie auch fiir andere Waren Verwendung fanden.?

Entsprechend nachdriicklich hat insbesondere Dieter Wolf (2008) Heinrichs Identifikation von
Wertausdruck und Wertzeichen zuriickgewiesen. Wolf erinnert daran, dass die Menschen nicht
wissen, dass die abstrakt menschliche Arbeit die gesellschaftliche Form ihrer Privatarbeiten ist,
weshalb sie auch nichts vom Wert als der gegenstandlichen Darstellung dieser abstrakt mensch-
lichen Arbeit im Geld wissen kdnnen. Der Wert muss fir sie also unabhéngig von ihrem sub-
jektiven Bewusstsein diese objektive Bedeutung besitzen, was nur der Fall sein kann, wenn er
im gesellschaftlichen Verhaltnis der Arbeitsprodukte — ihrer Gleichsetzung im allgemeinen
Wertausdruck der Waren — sachlich erscheint (vgl. Elbe 2007). Letzteres wiederum ist nur mog-
lich, wenn der Gegenstand, der zum Aquivalent bzw. WertmaR der Arbeitsprodukte dient, selbst
ein Wertgegenstand ist (vgl. 2.1) bzw. einen solchen gesellschaftlich gultig repréasentiert (vgl.
2.2). Das Wertzeichen beruht stets auf einer ,,konventionalistische[n] mit bewusstem Eingreifen
der Wirtschaftssubjekte verbundene[n] Verabredung® (Wolf, zit. nach Elbe 2010, 264) iiber
seine Verwendung. Und da die Menschen nicht wissen, was Wert ist, sie also keinen Begriff
vom Wert haben, kann ihnen kein Ding, das nicht selbst Wertgegenstand ist, unmittelbar Wert
reprasentieren. Eine bewusstlose Gleichsetzung von Arbeitsprodukt und wertlosem Papier im
Austausch (wie auch immer es Uberhaupt zu einem solchen Austausch kommen sollte) kdénnte
dem Papier keine objektive gesellschaftliche Bedeutung als Wertmal geben. Nur sofern es ge-
sellschaftlich giiltig einen Wertgegenstand reprasentiert, der bereits als allgemeines Aquivalent
im Wertausdruck der Waren bestimmt ist (nach Marx: die Geldware), kann es selbst als Wert-

zeichen, als Représentant von ,,Wert als solchem® funktionieren (vgl. Wolf 2008, 79-88).

Im Anschluss an Wolf hat Ansgar Knolle-Grothusen (2008) die Konsequenzen des theoreti-
schen Verzichts auf eine Geldware auf den Punkt gebracht:

,»Alle Versuche, der Marxschen Analyse die Geldware zu amputieren, zerstéren deren
Grundlage und lassen den Wert von einem als Eigenschaft von Sachen ausgedriickten
gesellschaftlichen Verhé&ltnis zum reinen Hirngespinst mutieren, das nur durch die

2% Heinrich behauptet demgegentiber einfach das Gegenteil, wobei er in der bereits bekannten Manier die beson-
deren VVoraussetzungen des Wertmalies gegen die allgemeinen Voraussetzungen eines jeden Males in Stellung zu
bringen versucht: ,,Geld dient [...] als Zeichen von quantitativ bestimmtem Wert. Bei einer Geldware [ist] diese
quantitative Beziehung durch ihren Eigenwert gegeben, bei einem selbst wertlosen Wertzeichen ware sie nicht
mehr eindeutig [...]. Dieses Argument trifft nur zu, sofern der Wert einer vereinzelten Ware ausgedriickt werden
soll. Warentausch unterscheidet sich aber gerade dadurch vom Barter [lies: dem einzelnen bzw. zufalligen Aus-
tausch zweier Gegenstiande; M.K.], daB alle Waren vermittels des allgemeinen Aquivalents aufeinander bezogen
werden. Letzteres ist auch dann mdglich, wenn es sich bei dem allgemeinen Aquivalent um ein selbst wertloses
Nicht-Warengeld handelt” (Heinrich 1999, 244; Hervorhebung im Original, M.K.).
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Mystifikation der abstrakten Arbeit aufrecht zu erhalten ist. Sollte sich tatsachlich nach-
weisen lassen, dass das heutige Geld sich von der Existenz einer Geldware vollstandig
emanzipiert hat, ware es vielleicht ehrlicher und angebrachter, die Marxsche Theorie
gleich ins Museum zu verbannen.* (Knolle-Grothusen 2008, 121)

Er fordert daher programmatisch, weiterhin von der ,,Arbeitshypothese* auszugehen, ,,dass das
Gold auch heute noch die Geldware ist* (ebd.) und auf dieser Grundlage den ,,praktischen De-
nominationsprozes[s], durch den die Wahrungseinheiten heute ihre Fahigkeit erhalten, als Mal3
der Werte zu fungieren” (ebd.), zu bestimmen — ein Programm, dessen sich Stephan Kruger
(2008; 2012) angenommen hat.

Kernpunkt Kriigers diesbeziiglicher Uberlegungen bildet die Differenzierung von ,,AuBen- und
Binnenwert des Geldes* (Kriiger 2008, 218). Unter dem AulRenwert einer Wahrung versteht er
ihr Austauschverhaltnis gegen auslandische Wahrungen bzw. das Weltgeld Gold (ihren Wech-
selkurs), unter dem Binnenwert ihre inldndische ,,Kaufkraft®. Solange die Wéahrungen iiber ein
internationales Festkurssystem an Gold gebunden sind, wird der AuRenwert einer jeden Wah-
rung — im Rahmen der Schwankungen zwischen den Goldpunkten — durch ihr Austauschver-
héltnis gegen Gold (die Inverse des ,,Goldpreises®) bestimmt. Thren Binnenwert oder ihre
,,JKaufkraft definiert Krliger demgegentber als das Austauschverhéltnis des Geldes mit den
Waren (die Inverse der Warenpreise), denn, so Kriger in Bezugnahme auf Marx, wenn

,,man die Quotationen eines Preiskurants riickwirts liest, also den Wert der Geldware in
der Form des totalen oder entfalteten Wertausdrucks darstellt, [...] zeigt [sich] die Kauf-
kraft des Geldes.* (Kriiger 2012, 40)

So verstanden, unterstltzte die Diskontpolitik der Notenbanken im 19. Jahrhundert, sofern sie
zur Aufrechterhaltung eines festen Reprasentationsverhaltnisses ihrer Noten gegeniiber der
Geldware (zur Goldpreisstabilitit) gezwungen ist, die ,,Transmission des Aullenwerts in den
Binnenwert des Geldes* (Kriiger 2008, 234). Denn wenn — wie unter 2.2 skizziert — im Inland
(aufgrund von Missernten oder im Kontext konjunktureller Uberproduktion) die Preise steigen,
also der Binnenwert des Geldes — seine so bestimmte Kaufkraft — sinkt, dann miissen die No-
tenbanken, um ein Sinken der inlandischen Wechselkurse im Ausland und den damit verbun-
denen Goldabfluss zu verhindern (um den ,,Goldpreis* stabil zu halten), den Diskontsatz erho-
hen. Dies restringiert die Kreditvergabe und wirkt — notfalls mit Bankrotten, Entlassungen usw.
— den Preissteigerungen entgegen, bis sich der Binnenwert der Wéhrung wieder soweit erhoht
hat (die Preise soweit gefallen sind), dass keine gegentiber dem Ausland erhéhten Diskontsétze
mehr notwendig sind, um die Nachfrage nach inlandischen Wechseln auf einem Niveau zu hal-
ten, das deren Kurse nicht unter den Goldexportpunkt fallen lasst. Der Zwang, den AulRenwert

der Wahrung konstant zu halten, fiihrt zu dessen Dominanz gegentber ihrem Binnenwert, die
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Stabilisierung des ,,Goldpreises® erzwingt entsprechende Anpassungen der Warenpreise. Die

Wéhrung reprasentiert stets primar ihren Aullenwert: Das Gold als Mal3 der Werte.

Doch was geschieht, wenn die Goldkonvertibilitat der Banknoten aufgehoben wird bzw. die
Notenbanken nicht langer durch ein internationales Wahrungssystem auf einen konstanten Au-
Renwert ihrer Wahrungen — gemessen am Gold — verpflichtet sind? Nach Kriiger 16st sich mit
dem Zusammenbruch des Weltwahrungssystems von Bretton Woods

»[d]ie WertmaB3funktion der Représentativgeldwihrungen fiir die nationalen Waren [...]
von ihrem aktuellen Austauschverhaltnis mit der Geldware. Die Entwertung der Repra-
sentativgeldwahrungen gegeniiber Gold und die Inflationierung ihrer Kaufkraft gegen-
uber der Warenwelt (Teuerung) sind nunmehr nicht mehr nur systematisch unterschie-
dene Bestimmtheiten, sondern nur die Gewahrleistung der Kaufkraft einer nationalen
Geldeinheit ist nunmehr noch Bezugspunkt der Geldpolitik der Zentralbanken.« (Kriiger
2012, 134; Hervorhebung von mir; M.K.)

Wenn nun die Preise steigen und die Wechselkurse sinken, sind die Notenbanken nicht mehr
gezwungen, das Austauschverhéltnis der Wé&hrung gegen Gold (ihren AufRenwert) gegeniber
ihrem Austauschverhéltnis gegen die Waren (ihrem Binnenwert) geltend zu machen, weshalb
eine Wahrungseinheit nicht langer zuverldssig eine bestimmte Menge Gold représentiert. Die
Stabilisierung des ,,Goldpreises” bestimmt nicht ldnger die Geldpolitik der Notenbanken,
wodurch sich ein ,,geldpolitischer Interventionsspielraum der Zentralbanken* (ebd., 188) so-
wohl hinsichtlich der ,,genaueren quantitativen Festlegung der angezielten Preissteigerungs-
rate (ebd., 188) als auch hinsichtlich ,,des Einsatzes der Instrumente* (ebd.) entwickelt. Der
Binnenwert der Wahrung, also die Warenpreise selbst werden zum Gegenstand der Geldpolitik.
Faktisch versuchen die Notenbanken ,,iiber die Beeinflussung der Geldmenge und/oder der
Geldmarktzinsen® (ebd., 189) eine niedrige, leicht positive Teuerungsrate zu erreichen:

,Fur das zyklische Aufund Ab der Marktpreise bedeutet dies, dass der nachfrageindu-
zierte Preisauftrieb im zyklischen Aufschwung spétestens in der Prosperitatsphase, in
der er an Intensitdat gewinnt, abgebremst werden und umgekehrt im zyklischen Ab-
schwung ein Preisverfall mit kontraktiven Multiplikatorprozessen nach Mdglichkeit
vermieden werden soll.* (Ebd., 189)

Doch was bedeutet die damit einhergehende ,,Suspension der werttheoretisch fundamentalen
Kategorie des Reprisentationsverhiltnisses zwischen Gold und Représentativgeld* (ebd., 191)
flr die WertmaRfunktion des Geldes? Kruger scheint sich dartber im Klaren zu sein, dass die
Regulation der Kaufkraft des Geldes durch die Zentralbanken nicht bedeuten kann, dass die
Wahrungseinheiten nun ,,die Waren* als Mal}(e) der Werte repriasentieren, da ihnen (im Plural)
mit der qualitativen Einheitlichkeit ein entscheidendes Kriterium fehlt, um als allgemeines Maf3
dienen zu koénnen (vgl. 2.1). Zugleich drangt sich dieser Gedanke als Konsequenz seiner oben

zitierten Bestimmung des Binnenwerts bzw. der Kaufkraft des Geldes als dessen totaler oder
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entfalteter Wertform geradezu auf. Kriigers Antwort féllt entsprechend zwiespéltig aus. Einer-
seits spricht er von der ,,Ersetzung wertmaRiger Regulationsbeziehungen im aktuell-kontempo-
rdren Verlauf der gesellschaftlichen Reproduktion® (Kriiger 2012, 191) durch die ,,bewusste
Intervention einer gesellschaftlichen Instanz in die naturwiichsigen Bedingungen der auf dem
Kapital beruhenden Marktverhaltnisse® (ebd.). Andererseits behauptet er ein ,,lose[s] Ende des
Denominationsprozesses (ebd.) des Reprisentativgeldes, welches ,,durch unsichtbare Féaden
an die metallische Grundlage der Geldzirkulation, die ihrerseits die Fundamentalbestimmung
des Geldes als Ware ausdriickt und Bedingung fir die Wertbestimmung durch gesellschaftlich
notwendige Arbeitszeit ist, gebunden® (ebd.) bleibe. Diese Behauptung versucht er durch die
Prognose zu plausibilisieren, dass eine ,.tiefgreifende kapitalistische Krise [...] das ,lose Ende*
des Denominationsprozesses des Reprisentativgeldes wieder gewaltsam festfmachen]* (ebd.,
192) wiirde, wodurch ,,Gold wieder WertmaB* wire (vgl. ebd., 342—345).% Er streitet daher die
vollstandige Demonetisierung des Goldes ab und spricht demgegeniiber von dessen ,,Idealisie-
rung* (ebd., 192).3!

Letztlich impliziert diese Argumentation jedoch, dass der ,,aktuell-kontemporare Verlauf der
gesellschaftlichen Reproduktion® durch die Zentralbankpolitik auf unerklédrliche Weise der
Notwendigkeit eines als WertmaR funktionierenden Geldes enthoben ist und erst durch eine Art
Zusammenbruchskrise wieder auf ,,wertmidfige Regulationsbeziehungen™ zuriickgeworfen

wiirde.®> Die von Knolle-Grothusen formulierte Forderung, den ,praktischen

30 Ob als , tiefgreifende (Kriiger 2012, 192), ,richtige” (Rakowitz 2001) oder ,historische (Kurz 2012, 321) —
stets muss eine (zumeist in hypothetischer Zukunft liegende) aulergewdhnliche Krise als letzter ,,Beleg* fiir die
doch noch irgendwie vorhandene Riickbindung des Geldes an Gold herhalten. Aus gutem Grund fallt dabei nie-
mandem auf, dass es zu Marx* Zeiten gerade die gewdhnlichen periodischen Krisen waren, in denen ein ,,Um-
schlagen aus dem Kreditsystem in das Monetarsystem* (Marx 1962a, 152) zu beobachten war, wohingegen sich
die groRen Krisen wéhrend Kriegszeiten etc. dadurch auszeichneten, dass der Marktpreis des Goldes strukturell
Uber seinen Miinzpreis stieg, die Goldmiinze daher aus der Zirkulation verschwand und die Aufkindigung der
Konvertibilitit erzwungen wurde. Wéhrend damals in solchen Krisen also ,,alles MaB [...] verloren® (ebd., 142)
zu gehen drohte, soll es heute ausgerechnet in ihnen wiederzugewinnen sein?

31 Thilo Schumm (2017) kritisiert zurecht Kriigers Vorgehen, mit ,,mystisch unsichtbaren Fiiden® (ebd., 301) die
Risse seiner Argumentation zu flicken. Allerdings ignoriert er, dass dessen Schwierigkeiten aus seinem Bemiihen
resultieren, die Marxsche Werttheorie (das MalR der Werte muss ein Wertgegenstand — im Singular — sein) ebenso
ernst zu nehmen wie die gesellschaftliche Wirklichkeit (die Zentralbanken scheinen sich in ihrer Preisniveauregu-
lation auf die Waren — im Plural — zu beziehen). Dass Schumms Kritik an Kriiger ihn selbst nicht zu einer Reflexion
des Bezugspunktes geldpolitischer Praxis (der Kaufkraft des Geldes) fuhrt, liegt daran, dass er ihn tiberhaupt nicht
fiir werttheoretisch problematisch hilt. Seines Erachtens ndmlich ist ,,[d]as Wesen des ,Staatspapiergeldes® als
Reprisentativgeldsystem [...] die Repriisentation einer allgemeinen Aquivalentform, die niher an die [...] entfal-
tete totale Wertform heranriickt™ (ebd., 25). Mit dieser ebenfalls recht mystischen Vorstellung vom ,,Heranriicken*
der Aquivalentform an die totale oder entfaltete Wertform — die von ihm sogenannte ,,WertmaBmatrix als allge-
meines Aquivalentensemble® (ebd., 54) — erklart Schumm das theoretische Problem, das Kriiger zu verdecken
versucht (das Mall muss von einheitlicher Qualitat sein, ist es aber scheinbar nicht), einfach flir gegenstandslos.
32 Kriiger scheint sich in seinen jiingsten Schriften dieses Problems bewusster zu werden. So spricht er dort nicht
mehr von der ,,Ersetzung wertméBiger Regulationsbeziehungen® durch die Geldpolitik der Zentralbanken, sondern
behauptet, dass diese ,,[m]it der Fortschreibung eines gegebenen (binnenwirtschaftlichen) Preisniveaus zuziiglich
einer geldpolitisch bestimmten Zielinflationsrate [...] die kontemporire Geltendmachung der Wertmalfunktion
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Denominationsprozess zu bestimmen, durch den die Wahrungseinheiten heute ihre Fahigkeit
erhalten, als Mal} der Werte zu fungieren, kann auch Kriiger nicht einldsen. Die marxistische
Debatte tiber die Geldware hat hiermit einen kritischen Punkt erreicht. Denn einerseits ist Wolf,
Kriiger und Knolle-Grothusen gegentiber Heinrich zuzustimmen, dass die Warenproduktion
nach der Marxschen Werttheorie einen Wertgegenstand als Mal3 der Werte verlangt. Anderer-
seits stimmt Kriiger selbst letztlich mit Heinrich darin iiberein, dass ,,aktuell-kontemporar* kein
Wertgegenstand als MaR der Werte funktioniert, womit auch der ambitionierteste Versuch, das
derzeitige Geldsystem auf Grundlage einer Geldware zu begreifen, als gescheitert angesehen

werden muss. Bleibt nur das Museum?33

3. Die Geldpolitik

In Kapitel 2.1 habe ich unter Bezug auf Marx gezeigt, warum kapitalistische Gesellschaften ein
Wertmal} bendtigen und warum dieses Wertmal3 ein Wertgegenstand sein muf3. In Kapitel 2.2
habe ich gezeigt, dass, wenn Gold als gesetzliches Zahlungsmittel Mal} der Werte ist, die Emit-
tenten wertloser Geldformen gezwungen sind, deren Ausgabe so zu organisieren, dass diese das
Gold reprasentieren. In Kapitel 2.3 habe ich gezeigt, dass die marxistische Debatte nicht in der
Lage ist zu erkléaren, wie das heutige Geld seine WertmalRfunktion erfullen kann, wenn keine
Geldware mehr als gesetzliches Zahlungsmittel zirkuliert und auch die Emittenten des wertlo-
sen Papier- und Buchgeldes dessen Ausgabe nicht mehr danach organisieren, dass es Gold re-
prasentiert, sondern danach, dass sie seine Kaufkraft erhalten. Im Folgenden mochte ich den
scheinbaren Widerspruch auflésen, indem ich darlege (3.1), dass die Bezugnahme der Zentral-
banken auf die Kaufkraft des Geldes keineswegs wertmaRige Regulationsbeziehungen ersetzt,
sondern in dem Mal3e, in dem sie das Gold demonetisiert, den Warenkorb, welcher die Kauf-
kraft des Geldes misst, zum allgemeinen Mal der Werte macht. AnschlieBend (3.2) mochte ich
unter Bezugnahme auf John Maynard Keynes Schrift Vom Gelde und Irving Fishers Buch tber
Die Kaufkraft des Geldes andeuten, in welcher Weise die Notenbanken die Ausgabe ihres
(Zentralbank-)Geldes organisieren missen und kénnen, damit es den Warenkorb représentiert,
welcher die Kaufkraft des Geldes misst. Schliellich (3.3) mdchte ich den historischen Prozess

des Geldes tibernommen* (Kriiger 2020, 122) hétten (vgl. auch Kriiger 2021, 188f.). Geht man mit Marx davon
aus, dass die kapitalistische Warenproduktion eines Wertmalies bedarf, dann versteht sich von selbst, dass die
Emittenten wertloser Geldformen deren WertmaRfunktion geltend machen (mussen). Wie sie dies tun (kénnen),
muss gezeigt werden.

33 Es entbehrt nicht einer gewissen lronie, dass hinsichtlich dieser Frage bisher also ausgerechnet Heinrich, der
mittlerweile als Marx-Biograph tatig ist (vgl. Heinrich 2018), das letzte Wort vorbehalten bleibt: ,,Das gegenwir-
tige Geldsystem kennt keine Geldware mehr, ein Wertgegenstand als Mal3 der Werte existiert nicht* (Heinrich
2013, 73).
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der Demonetisierung des Goldes umreif3en, in dem die Preisniveauregulation zum geldpoliti-

schen Ziel, die Kaufkraft des Geldes zum allgemeinen MaR der Werte geworden ist.

3.1 Ein ,,reprdsentativer Warenkorb “ als allgemeines Maf3 der Werte

Das primdre Ziel aller Zentralbanken ist heute nicht (mehr) die Goldpreisstabilitat, sondern die
Stabilisierung des Preisniveaus oder — was nur ein anderer Ausdruck flr dieselbe Sache ist —
,,die Gewihrleistung der Kaufkraft einer Geldeinheit* (Kriiger 2008, 238). Die Kaufkraft des
Geldes oder der Geldwert und deren Inverse, das Preisniveau, stellen im Gegensatz zur Geld-
ware kein ,,notwendiges Produkt des Austauschprozesses* (Marx 1962a, 101) dar und bilden
daher auch keinen naturwiichsigen Bezugspunkt der Diskontpolitik der (Zentral-)Banken, son-
dern missen von Okonom:innen — zunachst zum Zwecke der Messung von Geldwertverande-
rungen — konstruiert werden. So schreibt etwa John Maynard Keynes (1931):

,»,Da die Kaufkraft des Geldes von der Menge der Giiter und Dienste abhéngt, die eine
Geldeinheit kaufen wird, so kann sie nur gemessen werden an dem Preise eines Waren-
blindels, das von den einzelnen Waren und Diensten je nach ihrer Bedeutung im Rah-
men der Gesamtaufwendungen gebildet wird.“ Und da ,,es viele Ausgabearten und Aus-
gabezwecke [gibt], an denen wir zu dieser oder jener Zeit interessiert sind[, ... entspricht
jedem von ihnen] ein bestimmtes Warenbiindel.“ (Keynes 1931, 43)

Die Kaufkraft des Geldes muf also immer ,,in bezug auf eine besondere Gruppe von Personen
in einer besonderen Situation definiert werden [...], ndmlich in bezug auf diejenigen Personen,
deren Verbrauch fiir uns ma3gebend ist“ (ebd., 44; Hervorhebung von mir; M.K.). Die Kon-
struktion der Kaufkraft des Geldes bzw. des Preisniveaus entspringt daher mit Notwendigkeit

einer gewissen Willkiir im Okonom:innenkopf.

Folgt man Keynes weiter, dann ist ,,die Messung der Kautkraft mit Hilfe von Preisindizes [...]
eine Erfindung der Neuzeit“ (ebd.) und ,,datiert aus den 60er Jahren des 19. Jahrhunderts* (ebd.
45), also aus einer Zeit, in der die Geldware Gold das Fundament des Geldsystems im oben
skizzierten Sinn bildete. Unterstellt man daher Gold als die Geldware bzw. als Mal der Werte,
,Pfund Sterling* als den Geldnamen der Unze Gold und Geldformen, die den Geldnamen des
Goldes tragen, und nimmt die Wertrelationen, die Marx seiner Wertformanalyse zu Grunde
legt, dann lieRe sich ein willkirlicher — sage: in bestimmtem Sinne ,,reprasentativer™ — Preisni-
veauindex folgendermalien konstruieren: Wenn die Durchschnittsenglander:in monatlich 1
Rock (zum Preis von 2 Pfd. St.), 15 Pfd. Tee (= 3 Pfd. St.), 20 Pfd. Kaffee (= 1 Pfd. St.) und 2
Qrtr. Weizen (= 4 Pfd. St.) erwirbt, dann kostet der die Kaufkraft ihres Geldes représentierende
Warenkorb 10 Pfd. St. Waren wie Leinwand und Eisen gehen als VVorprodukte in die Konsum-

guter ein (im Rock z. B. als Arbeitsgegenstand und Arbeitsmittel) und werden von der
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messenden Okonom:in nicht bzw. ,,indirekt* beriicksichtigt. Jedenfalls gilt: ,,1 Warenkorb = 10

Pfd. St. (bzw. 10 Unzen Gold)*“. Die Kaufkraft oder der (Tausch-)Wert von 2 Pfd. St. bzw. 2

1 WarenKkorb = 2 Pfd. St.
10 Pfd. St.

bank 2009, 111-115). Die Kaufkraft der Geldware, wie sie anhand eines von den Okonom:in-

Unzen Gold ware demnach

, also 0,2 Warenkorbe (vgl. Deutsche Bundes-

nen nach bestimmten Kriterien zusammengestellten Warenkorbs gemessen wird, hat offenbar
die Form eines einfachen, einzelnen und zufalligen (willkirlichen) Wertausdrucks:

2 Unzen Gold (bzw. 2 Pfd. St.) = 0,2 Warenkorbe (je bestehend aus 1 Rock und 15 Pfd.
Tee und 20 Pfd. Kaffee und 2 Qrtr. Weizen).

Der Begriff des Geldwerts als einfacher Wertform der Geldware ist hier entscheidend, da die
wenigen Marxist:innen, die sich wie der oben zitierte Stephan Krliger tberhaupt einen wertthe-
oretisch gehaltvollen Begriff vom Geldwert bzw. der Kaufkraft der Geldware zu machen ver-
suchen, darunter stets deren totale oder entfaltete Wertform zu verstehen scheinen. Dies ist zwar
nicht prinzipiell falsch, denn als "spezifisch relativ[e] Wertform der Geldware™ (Marx 19623,
110) bringt sie deren Wert objektiv zum Ausdruck. Doch bringt sie ihn, wie unter 2.1 dargelegt,
unmessbar, weil unabgeschlossen und uneinheitlich, zum Ausdruck und entspricht nicht dem
Verstandnis der Geldwertmessung durch die Okonom:innen, denn der einer solchen Messung
zugrundeliegende Warenkorb ist (notwendiger Weise) ein qualitativ und quantitativ eindeutig
bestimmbarer Wertgegenstand. Es handelt sich bei ihm um eine ,,composite [...] commodity*
(Keynes 1930, 19), eine zusammengesetzte Ware. Die Kaufkraft des Geldes erscheint in der
Form eines Dings. Betrachtet man daher den totalen oder entfalteten Wertausdruck der Geld-
ware, stellt man fest, dass in diesem der Warenkorb als selbstandiger Wertgegenstand neben
seinen Elementen (und weiteren Waren) existiert:

2 Unzen Gold (bzw. 2 Pfd. St.) = 0,2 Warenkdrbe (je bestehend aus 1 Rock und 15 Pfd.
Tee und 20 Pfd. Kaffee und 2 Qrtr. Weizen)
oder 20 Ellen Leinwand
oder 1 Rock
oder 10 Pfd. Tee
oder 40 Pfd. Kaffee
oder 1 Qrtr. Weizen
oder ¥2 Tonne Eisen
oder etc.

Es wird unmittelbar ersichtlich, dass der Unterschied zwischen diesem totalen oder entfalteten
Wertausdruck der Geldware und ihrer Kaufkraft als ihrem einzelnen, einfachen oder zufalligen
Wertausdruck in der qualitativen (Un-)Bestimmtheit des Aquivalents — und damit in der (Un-)
Bestimmbarkeit quantitativer Veranderungen im relativen Wert — liegt (logisch ist es der Un-
terschied zwischen ,,und* und ,,0der). Wenn nun beispielsweise der Wert des Rockes um die
Hélfte steigt, so dass ,,2 Unzen Gold = 0,5 Rocke®, der Wert von 40 Pfd. Kaffee sich dagegen
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halbiert, so dass ,,2 Unzen Gold = 80 Pfd. Kaffee“, dann liele sich mittels des totalen oder
entfalteten Wertausdrucks der Geldware nicht einmal bestimmen, ob die Kaufkraft des Geldes
nun gestiegen (weil 40>0,5?), gesunken (weil Rocke qualitativ ,,hohere™ Produkte sind als Kaf-
fee und deshalb mehr gelten?) oder gleichgeblieben (das eine hat sich halbiert, das andere ver-
doppelt?) wire.3* Demgegeniiber driicken entsprechende Wertverinderungen sich unzweideu-
tig in der Anzahl der fiir 2 Unzen Gold erhéltlichen ,,reprisentativen Warenkorbe* (je bestehend
aus 1 Rock, 15 Pfd. Tee, 20 Pfd. Kaffee und 2 Qrtr. Weizen) aus. Das Preisniveau, gemessen

an der Preisentwicklung eines solchen Warenkorbes, ware nun auf 11,5 Pfd. St. bzw. 11,5 Un-

1 Warenkorb = 2 Pfd. St. -

zen Gold gestiegen, die Kaufkraft von 2 Unzen Gold ( 115 Prd St

0,174 Warenkorbe) entsprechend um etwa 13 Prozent gesunken.

Die bloRe Messung der Kaufkraft des Geldes anhand eines Warenkorbes durch die Okonom:in-
nen &ndert noch nichts daran, dass Gold das MaR der Werte ist. Daher erhalt man mit der aus
dem Kapital bekannten Geldform eine allgemeine Wertform, sobald man den totalen oder ent-
falteten Wertausdruck der Geldware Gold umdreht:

0,2 Warenkorbe 1
20 Ellen Leinwand
1 Rock

10 Pfd. Tee

40 Pfd. Kaffee

1 Qrtr. Weizen

Y% Tonne Eisen

x Ware A

usw. Ware

) 2 Unzen Gold (bzw. 2 Pfd. St.)

)

Der Warenkorb driickt seinen Wert ebenso wie alle anderen Waren in Gold bzw. dessen Miinz-
namen ,,Pfd. St.*“ aus, so dass 0,2 Warenkdrbe 2 Unzen Gold (bzw. 2 Pfd. St.) kosten; der Preis
des Warenkorbs stellt das von der Okonom:in konstruierte ,,Preisniveau dar. Doch insofern
,.die allgemeine Aquivalentform eine Form des Werts iiberhaupt* (Marx 1962a, 83) ist, die
,»also jeder Ware zukommen* (ebd.) kann, kann sie auch vom ,,reprisentativen Warenkorb*
selbst angenommen werden. 0,2 Warenkdrbe enthalten eine ebenso eindeutig bestimmte Menge
gesellschaftlich notwendiger Arbeitszeit wie 2 Unzen Gold und kénnen daher ebenso gut wie
diese als allgemeines MaR ihrer Vergegenstandlichung dienen. Vom Standpunkt der Wert-Mes-
sung spricht nichts dagegen, dass ein bestimmter Warenkorb die Rolle des allgemeinen Aqui-
valents annimmt und die Gesetze der Bezeichnung verbieten ebenso wenig, 0,2 Warenkdrben

den Namen ,,2 Pfd. St.“ zu geben, wie sie verhinderten, dass dieser ,,urspriingliche Name einer

34 Bereits dies verhindert, dass sich eine Zentralbank auf die Kaufkraft des Geldes im Sinne des totalen oder ent-
falteten Wertausdrucks beziehen kann.
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Silber-Kupfer-Legierung zur Bezeichnung von Troy-Gold wurde. Die Geldform der Waren
kann also ebenso gut die Gestalt annehmen:

2 Unzen Gold W
20 Ellen Leinwand

1 Rock

10 Pfd. Tee

40 Pfd. Kaffee
1 Qrtr. Weizen
% Tonne Eisen
X Ware A

usw. Ware

y 0,2 Warenkorbe (bzw. 2 Pfd. St)

1
—

Nun wird nicht mehr nur die Kaufkraft des Goldes am reprasentativen Warenkorb gemessen,
sondern samtliche Werte der Warenwelt sind einheitlich in Warenkdrben ausgedriickt und er-
scheinen auf diese Weise als qualitativ und quantitativ eindeutig bestimmte ,,Kaufkraft mit
dem Namen ,,2 Pfd. St.“. Jede warenproduzierende Arbeit gilt dabei weiterhin als anteilsmafi-
ger Bestandteil einer und derselben gesellschaftlichen Arbeit, welche jedoch nicht mehr in der
Form der Goldproduktion erscheint, sondern in der Form der Arbeit, welche den reprasentati-
ven Warenkorb produziert. Wie die Goldproduktion unterschiedliche konkrete T&tigkeiten um-
fasst (Sprengen, Hacken, Schaufeln, Tragen etc.), umfasst auch die Produktion des Warenkorbs
unterschiedliche konkrete Téatigkeiten (Weben, Pfliicken, Résten, Ernten etc.). Doch je mehr
die Zusammenstellung des Warenkorbes das Pradikat der gesellschaftlichen Repréasentativitat
verdient, desto mehr wird sein Charakter als Aquivalentform eines allgemeinen Wertausdrucks
stofflich verschleiert. Denn wahrend die Warenwerte im Gold noch klar ersichtlich in der Form
eines spezifischen Gebrauchswerts erschienen — und daher augenfillig ,,nicht nur von ihrem
eignen [...], sondern von allem Gebrauchswert (Marx 1962a, 80) unterschieden —, geben sie
sich nun, im représentativen Warenkorb, den gegenteiligen Anschein bestimmter Elemente al-
len Gebrauchswerts, bestimmter Teile des gesamtgesellschaftlichen Reichtums, gewisserma-
Ben des Gebrauchswerts als solchem. Entsprechend scheint sich auch ,,die Reduktion aller wirk-
lichen Arbeiten auf den ihnen gemeinsamen Charakter menschlicher Arbeit™ (ebd., 81) nicht
mehr durch die gemeinschaftliche Gleichsetzung ihrer Produkte mit dem Produkt einer be-
stimmten konkreten Arbeit zu vollziehen, sondern durch deren Gleichsetzung mit einem be-
stimmten Teil-Produkt aller konkreten Arbeit, einer konkreten Teil-Vergegenstandlichung der

gesamtgesellschaftlichen Arbeit, der niitzlichen Arbeit als solcher.®® Dies ist jedoch reiner

35 Wenn die englische Gesellschaft aus 10 Individuen besteht, deren jeweils durchschnittlicher monatlicher Kon-
sum aus 1 Rock (= 0,2 Warenkdrbe oder 2 Pfd. St.), 15 Pfd. Tee (= 0,3 Warenkdrbe oder 3 Pfd. St.), 20 Pfd. Kaffee
(= 0,1 Warenkorb oder 1 Pfd. St.) und 2 Qrtr. Weizen (= 0,4 Warenkdrbe oder 4 Pfd. St.) zusammengesetzt ist,
dann besteht das zur Konsumtion bestimmte gesellschaftliche Produkt stofflich aus 10 Récken, 150 Pfd. Tee, 200
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Schein, denn bei jedem (noch so représentativen) Warenkorb handelt es sich stets um einen
spezifischen (in einzigartiger Weise zusammengesetzten) Gebrauchswert, der in dieser Form
nur durch eine bestimmte (in einzigartiger Weise kombinierte) konkrete Arbeit produziert wer-

den kann.

Gold wiederum bRt seinen Status als allgemeines Aquivalent ein und nimmt als gewéhnliche
Ware am allgemeinen relativen Wertausdruck der Waren teil. Es ist demonetisiert, ohne die
Wertmalifunktion von Geldformen, die den Namen ,,Pfund Sterling® tragen, aufzuheben. Die
bisher nur scheinbare Preisform des Goldes
2 Unzen Gold = 2 Pfd. St. (bzw. 0,2 Warenkdrbe)

drickt nicht langer als Minzpreis das Reprasentationsverhéltnis zwischen der Geldware Gold
und ihrem Geldnamen, den die unterschiedlichen Geldformen tragen, aus, sondern ist zum tat-
séchlichen Wertausdruck des Goldes geworden. Umgekehrt bekommt das Preisniveau (oder die
Kaufkraft des Geldes) einen verdanderten Charakter. Der Ausdruck ,,0,2 Warenkorbe = 2 Pfd.
St.*“ ist nun, da die ,,Pfund Sterling* nicht langer Gold représentieren, kein Wertausdruck mehr
—vielmehr sind ,,2 Pfd. St*. nun nichts anderes mehr als die Bezeichnung oder der (Geld-)Name
von 0,2 Warenkdrben. Diese Gleichung, wie sie im Marktpreis des Warenkorbs erscheint, ist
also wie zuvor der Miinzpreis des Goldes (oder dessen Marktpreis als sein Substitut) kein ,,ei-
gentlicher Preis, sondern driickt die Reprisentation von Warenkorben durch ,,Pfd. St.“ aus:
Geld mit dem Namen ,,Pfd. St.“ reprisentiert nun Warenkdrbe oder ,,Kaufkrafteinheiten (Key-
nes 1931, 45). Anderungen des Preisniveaus (gemessen am Marktpreis des Warenkorbs) sind
daher Veranderungen des Preismal3stabs, Veranderungen des Représentationsverhéltnisses von
Geldform (Zentralbankgeld) und WertmaB (Warenkorb bzw. , Kaufkraft*).%®

Pfd. Kaffee und 20 Qrtr. Weizen. Der Wertausdruck des gesellschaftlichen (End-)Produkts ist 10 Warenkdrbe mit
dem Namen ,,100 Pfd. St.“. Da jeder Warenkorb 1 Rock, 15 Pfd. Tee, 20 Pfd. Kaffee und 2 Qrtr. Weizen enthilt,
enthalten 10 Warenkdérbe insgesamt 10 Rdcke, 150 Pfd. Tee, 200 Pfd. Kaffee und 20 Qrtr. Weizen. In diesem Sinne
erscheint der Wertausdruck des zur Konsumtion bestimmten gesellschaftlichen Produkts mit seinem Gebrauchs-
wert, seinem stofflichen Inhalt, identisch.

% Hier liegt das Fundament der eigenartigen Verdopplung eines jeden Wertausdrucks in eine ,,nominale* und eine
,reale” Grofe, die alle postklassische Okonomie charakterisiert und an deren Interpretation sich die Schulen we-
sentlich differenzieren. Entgegen anderslautenden Geriichten handelt es sich dabei nicht um die ,,klassische Di-
chotomie" von Gebrauchswert und Tauschwert, sondern um eine Differenzierung des Tauschwerts selbst, so dass
sich etwa der Wertausdruck der Ware Arbeitskraft (der Arbeitslohn) —,,1 Ware Arbeitskraft = 10 Pfd. St. (bzw. 1
Warenkorb)“ — in einen Nominallohn ,,10 Pfd. St.“ und einen Reallohn ,,1 Warenkorb“ teilt. Mit dem relativen

Wertausdruck der Ware verdoppelt sich auch die Vorstellung vom Aquivalent. So erhilt man die ,reale Geld-

menge*, indem man die ,,nominale Geldmenge* (z. B. ,,100 Pfd. St.“) durch das Preisniveau (z.B. ,, 10 PrdSt. )

1 Warenkorb
dividiert; 222F1 f;':fdl sttarenkorb = 10 Warenkorbe (vgl. etwa Issing 2011, 39f.).Wahrend der Warenfetisch als

Geld- bzw. Goldfetisch zwar ,,die Augen blende[t]* (Marx 1962a, 108), aber eben dadurch ,,sichtbar geword[en]*
(ebd.) zur Reflexion des Wertausdrucks anregt, hiillt sich das (geld-)politisch vermittelte Aquivalent in einen
Schleier aus ,,Papierlumpen® (Keynes 1924, 177), durch welchen vermeintlich der Gebrauchswert als solcher hin-
durchscheint — mit dem Resultat, dass es seinen Charakter als Wertform umso wirkungsvoller verbirgt.
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Dass, wie Kriiger richtig feststellt, ,,die Gewahrleistung der Kaufkraft einer nationalen Geld-
einheit [...] Bezugspunkt der Geldpolitik der Zentralbanken* ist, bedeutet also, dass Letztere
versuchen, das Reprasentationsverhaltnis des von ihnen ausgegebenen Représentativgeldes zu
einem bestimmten Warenkorb zu regulieren und die Messung der Preisniveaustabilitat evaluiert
das Resultat dieser Bemiihungen. Indem an die Stelle der betriebsékonomischen Notwendigkeit
der Wechselkursstabilisierung (Gold-Preisstabilitit) das geldpolitische Ziel der Preisniveausta-
bilisierung (Warenkorb-Preisstabilitat) tritt, macht die Zentralbank den ihrer Preisniveaudefi-
nition zu Grunde gelegten Warenkorb zum allgemeinen Mal} der Werte. Genau in diesem Sinne
interpretiere ich Keynes (1924), wenn er schreibt, es wirde

»einen objektiven Wertstandard schaffen[!], wenn nach Zusammenstellung einer offizi-
ellen Indexziffer, die den Preis einer Standardwarenkombination [eines reprasentativen
Warenkorbs; M.K.] spiegelt, die Behdrden diese Warenkombination in dem Sinne als
ihren Wertstandard anerkennen wirden, dal sie alle ihre Mittel einsetzen wirden, um
eine Bewegung ihres Preises um mehr als einen bestimmten Prozentsatz nach beiden
Richtungen vom Normalpunkt zu verhindern; gerade wie sie vor dem Kriege alle ihre
Mittel einsetzten, um eine Abweichung im Goldpreise[!] um mehr als einen bestimmten
Prozentsatz zu verhindern. Die Zusammensetzung der Standard-Warenkombination im
einzelnen konnte von Zeit zu Zeit entsprechend der veranderten relativen wirtschaftli-

chen Bedeutung ihrer verschiedenen Bestandteile gedndert werden.” (Keynes 1924,
192f.)

Damit verkehrt sich die Ordnung der monetédren Kategorien. War es im 19. Jahrhundert die
(WertmaB-)Funktion des Goldes, ,,der Warenwelt das Material ihres Wertausdrucks zu liefern*
(Marx 1962a, 109), durch die ,,Gold, die spezifische Aquivalentware, zunichst Geld* (ebd.)
wurde und die Emittenten von selbst wertlosen Geldformen zwang, deren Emission so zu orga-
nisieren, dass diese Geldformen die Geldware repréasentierten, ist es nun der Staat, der erzwingt,
dass die Emittenten solcher Geldformen deren Emission so organisieren, dass sie einen will-
kirlich bestimmten Wertgegenstand, eine ,,Standardwarenkombination®, reprisentieren,
wodurch diese zum allgemeinen MaR der Werte gemacht wird. Das Mal der Werte ist der
Geldpolitik nicht mehr als Geldware vorausgesetzt, sondern erscheint im Resultat ihres glaub-
wiirdigen Bemiihens um ,,wertstabiles* Geld. Erst durch die geldpolitische Vermittlung erhal-
ten die ,,Preise [...] als gleichnamige GroBBen* (Marx 1961a, 63) die ,,Qualitit des MaBes, die
sie gleichnamig macht* (ebd.) und verhindert, dass sie als blofe ,,Werte als solche* (ebd.)

Nichts repréasentieren.

3.2 ,,Vom Gelde* und der Preisniveauregulation im neo-liberalen Geldregime

Eine in diesem Sinne ,,verkehrte* Ordnung der Begriffe ,,[v]om Gelde* findet sich dann folge-

richtig auch in der gleichnamigen Schrift von John Maynard Keynes (1931). Keynes beginnt
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mit ,,der Rechnungseinheit [als] jener Einheit, in der Schulden, Preise und allgemeine Kaufkraft
ausgedriickt werden* (ebd., 1), also mit dem Geldnamen. Geld selbst bestimmt er als den Ge-
genstand, der dem Namen entspricht und stellt fest, dass es Sache des Staates sei, zu bestimmen,
welcher Gegenstand dem Namen entsprechen soll. Keynes hat also ein Staatsgeld mit Annah-
mezwang vor Augen, wobei dieser Zwangskurs nicht mehr besagt, dass das Papier an Stelle
eines gleichnamigen Wertgegenstandes zur Zahlung anzunehmen ist, sondern nur noch, dass es
zu seinem Nennwert angenommen werden muss. Wenn eine Ware einen Preis von 2 Pfd. St.
hat, dann muss ihr:e Verkdufer:in das vom Staat bestimmte Ding mit dem Namen ,,2 Pfd. St.*
zur Zahlung annehmen. Die ,,2 Pfd. St. sind also zunéchst nicht der Geldname einer bestimm-
ten Metallmenge noch irgendeines anderen Wertgegenstandes, auf den sich das Staatsgeld als
Wertzeichen bezieht, sondern bezeichnet Letzteres selbst.*’

Aus den Bestimmungen der Rechnungseinheit, in der Preise und Schulden ausgedriickt sind,
und dem Geld als dem Ding, das auf die Rechnungseinheit lautet und gleichnamige Schulden
tilgen kann, gewinnt Keynes die Differenz von ,,Staatsgeld oder bare[m] Geld* (ebd., 5) einer-
seits, und ,,Bankgeld oder Schuldverschreibungen® (ebd.), die ,,in vielen Fallen [...] ein brauch-
barer Ersatz fiir bares Geld bei der Begleichung von geschiftlichen Transaktionen sind“ (ebd.),
andererseits. Eine Mischform aus Staatsgeld und Bankgeld entsteht, wenn das Bankgeld ,,eine
Schuld des Staates selber reprasentier[t]” (ebd.), tiber die Letzterer

»auf Grund seiner Privilegien auf dem Gebiet des Geldwesens bestimmen [mag], dafl
[sie] selbst die Erfullung einer Verbindlichkeit darstellt. Eine besondere Art des Bank-
geldes wird so in bares Geld verwandelt, und zwar in eine Untergruppe des baren Gel-
des, die wir Représentativgeld nennen konnen.* (Ebd.)

Sofern man vom Mal} der Werte abstrahiert, lassen sich diesen Bestimmungen alle unter 2.2
dargestellten Geldformen des 19. Jahrhunderts subsumieren. Dann unterscheiden sich: a) bares
Staatsgeld, das auf den Geldnamen lautet (worunter Staatspapiergeld mit Zwangskurs und Ku-
rantmunzen fallen, die sich unter Abstraktion vom Mal} der Werte nicht voneinander unter-
scheiden, da beide gesetzliche Zahlungsmittel sind und auf den Geldnamen lauten), von b)
Bank- bzw. Kreditgeld in Form von Privatbanknoten und -depositen und von c¢) reprasentativem

Staatsgeld (Représentativgeld) in Form von Staatsbanknoten und -depositen mit Zwangskurs.

Erst nach dieser Darstellung sieht sich Keynes ,,in der Lage, zu einer weiteren Analyse iiberzu-
gehen, der ein vollig anderer Gegenstand zugrunde liegt* (Keynes 1931, 6), ndmlich den ,,drei

Formen, die das Staatsgeld annehmen kann“ (ebd.). Diese Formen unterscheiden sich nun

37 Bereits diese bloRen Anfangsbestimmungen (Seite 1!) lassen die sonstigen Kontrahenten Heinrich und Kriiger
vollkommen in ihrem abschlieenden Urteil Giber die Keynessche (ebenso wie iiber die sonstige ,,biirgerliche®)
Geldtheorie als blofem ,,Nominalismus* (Heinrich 1999, 236), der ,,nur Bestimmtheiten des Geldes als MaBstab
der Preise erfasst* (Kriiger 2012, 43) {ibereinstimmen.
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hinsichtlich der Art und Weise, in der sie in ,,Beziehung zu einem objektiven Wertmalstab*
(ebd.) stehen. Die Abstraktion vom MaR der Werte wird also zurlickgenommen. Die erste Form
ist das ,,Warengeld* (ebd.), welches mit einem objektiven Wertmalf3stab identisch ist und dessen
»Angebot sich [...], wie das jeder anderen Ware, nach den tatsidchlich vorhandenen Mengen
und nach den Produktionskosten richtet™ (ebd.). Nach Keynes war es bis ins ,,18. Jahrhundert
[...] noch der Regelfall gewesen* (ebd., 13). Die zweite Form als Negation der ersten wird von
Keynes ,,Willkiir-Geld* (ebd., 6) genannt und ,,steht nicht in fester Beziechung zu einem objek-
tiven Wertmalstab* (ebd.). Historisch seien es die ,,Folgen der franzdsischen Revolution®
(ebd., 13) gewesen, die ,,die Wahrungssysteme Frankreichs und Englands unvermittelt zum
Willkiirgeld drangten® (ebd.). Die dritte Form steht ,,in bestimmtem Sinne zwischen den beiden
anderen Formen* (ebd., 7) und wird von Keynes als ,,reguliertes Geld* (ebd.) bezeichnet, weil
dessen Materialwert zwar ,,von seiner Geltung im Rahmen des Wiahrungssystems losgelost ist*
(ebd., 6), der Staat jedoch ,,seine Ausgabe danach regelt, da3 es, durch Einlosbarkeit oder auf
andere Weise, zu einem objektiven WertmaBstab in fester Beziehung steht™ (ebd.). Nach Key-
nes entstand es 1819 in England, als nach einer Epoche des Willkir-Geldes die Goldwahrung
wieder eingefiihrt wurde, allerdings nicht mehr als alleiniges Staatsgeld, sondern als ,,gemisch-
tes System* (ebd., 13) aus Warengeld (Kurantmiinzen) und reguliertem Geld (konvertiblen
Staatsbanknoten), wobei Letzteres, wie unter 2.2 gezeigt, vermittels einer ,,durch Einlosbarkeit*
zur Goldpreisstabilisierung gezwungenen Diskontpolitik ,,in fester Beziehung* zu Ersterem ge-

halten wurde.

Bezieht man Keynes Ausfuhrungen auf die Geldformen des 19. Jahrhunderts, dann handelt es
sich bei der Geldware in Gestalt von Kurantminzen um Warengeld; bei Staatspapiergeld oder
inkonvertiblen Staatsbanknoten mit Zwangskurs, die aufgrund von Uberemission ,jedes Maf3
verloren® haben, handelt es sich um Willkiirgeld; und bei ,,ma3voll* ausgegebenem Staatspa-
piergeld und (konvertiblen) Staatsbanknoten mit Zwangskurs handelt es sich um reguliertes
Geld, das durch Konvertibilitat oder andere Weise (Zwangskurs und malivolle Emission) in
einer festen Beziehung zum Wertstandard Gold steht. Nun allerdings hat ,,das britische System,
das dank der Currency Act von 1925 das Willkiur-Geld der ersten Nachkriegsjahre abloste,
[... e]ine entscheidende Wandlung* (Keynes 1931, 16) vollzogen, die den Horizont der Geld-
und Banktheorien der VVorkriegszeit, denen mit der Geldware in Form des gemunzten Waren-
geldes stets ein MaR der Werte vorausgesetzt war, auf welches das regulierte Geld zu beziehen
war, zu Uberschreiten beginnt:

,»|D]ie britische Wahrung stellt nicht mehr ein gemischtes System dar. Das Warengeld
der Vorkriegszeit, der Sovereign [die britische Kurantminze; M.K.] ist nicht wieder
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eingefiihrt worden. [... D]er Sterling ist durch die Akte zu einem reinen regulierten Geld
geworden.” (Ebd.)

Weil das Warengeld abgeschafft war und Willkirgeld per definitionem diskreditiert ist, konnte
es sich bei der ,,Kontroverse [zwischen Anhéngern der Goldwéhrung und den Wéhrungsrefor-
mern, deren prominentester englischer Vertreter Keynes selbst mit seinem Traktat Uber Wah-
rungsreform war; M.K.], die der Wiederherstellung der Goldwéhrung in GroR3britannien vo-
raufging® (ebd.), nicht mehr darum handeln, ob ,,ein reprasentatives Geld, dessen Ausgabe so
zu regulieren war, daf3 es mit einem objektiven Standard iibereinstimmte® (ebd., 17), geschaffen
werden sollte, sondern nur noch darum, ,,ob das Gold der passendste objektive Standard sei*
(ebd.), der aus der Regulation des Geldes resultieren soll:

»Den sogenannten ,Wihrungsreformern® lag nicht weniger als anderen daran, die Peri-
ode des Willkir-Geldes zu beenden; tatsachlich legten sie groReren Nachdruck auf die
Wichtigkeit eines stabilen objektiven Standards als ihre Gegner, aber sie argumentier-
ten, daB das Gold heute noch weniger als friher die fir einen objektiven Standard erfor-
derlichen Eigenschaften besitze, und sie schlugen an seiner Stelle ein Bundel von repra-
sentativen Waren [...] vor[.]* (Ebd., 17)

Das regulierte Reprasentativgeld soll also nicht langer Gold repréasentieren, sondern Kauf-
kraft(einheiten), einen ,,reprisentativen Warenkorb®. Anders ausgedriickt: Die Staatsnotenban-
ken sollen nicht fur Wechselkurs- bzw. Goldpreisstabilitat sorgen, sondern fir Preisniveausta-
bilitat, fir die Stabilitat des Preises eines reprasentativen Warenkorbes. Wie unter 2.2 skizziert,
ist es im 19. Jahrhundert die Diskontpolitik der Noten- und Depositenbanken, die — oberflach-
lich ausgedriickt — ,,den Goldpreis reguliert™ und dabei bisweilen ungewollt Verdnderungen der
Warenpreise verursacht. Letzteres Resultat (die Verdnderungen der Warenpreise), welches ehe-
dem als unvermeidlicher Nebeneffekt der Verfolgung anderer Zwecke (der Verteidigung der
Goldreserven) erschien und theoretisch nur benannt werden musste, soll nun in allen kausalen
Einzelheiten begriffen und dem neuen Zweck dienstbar gemacht werden. Es bedarf daher ,,einer
sehr langen Gedankenreise [...] iiber die Art und Weise, wie die Depositenschaffung seitens
des Banksystems mit dem Preisniveau zusammenhéngt* (ebd., 39), deren fiir den vorliegenden
Zweck wichtigste Stationen im Folgenden (3.2.1) kurz skizziert werden sollen,*® bevor im An-
schluss (3.2.2) diskutiert werden kann, wie sich verhindern lasst, dass sich der AuRenwert einer
Waéhrung gewaltsam gegeniber ihrem Binnenwert geltend macht.

% In (Lehr-)Biichern zur ,,Geldtheorie* (etwa Duwendag et. al 1999 oder Issing 2011) geht es heute im Kern
ublicherweise um ebensolche Gedankenreisen, deren Ziel (im hinteren Buchabschnitt) stets die Bestimmung von
Inflation und Deflation ist. Geldtheorie besteht nun im Wesentlichen in der Analyse von Preisniveauveranderun-
gen (sowie der Beschaftigungsentwicklung), soweit sie von der — durch Geldpolitik beeinflussbaren — Kreditver-
gabepraxis der Geschéftsbanken abhéngt, und ist damit etwas vollkommen anderes als im 19. Jahrhundert.
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3.2.1 Der Binnenwert des Geldes

Zunéchst behauptet Keynes im Hinblick auf die staatlichen Bemiihungen zur ,,Aufrechterhal-
tung des Standards* (Keynes 1931, 14) mittels einer regulierten Wéhrung, dass die diesbeziig-
lichen ,,Grundsétze und Methoden der Wahrungspolitik von denjenigen, die fiir seine Ausgabe
verantwortlich waren, [...] tiberhaupt nicht verstanden wurden* (ebd.), so dass iiber die ,,Ver-
wendbarkeit der Bankrate [des Diskontsatzes; M.K.] im Dienste der Verwaltung eines regulier-
ten Geldes* (ebd.) eine ,,Unklarheit [...] bis auf den heutigen Tag* (ebd.) herrsche. So stehe auf
der einen Seite eine (Quantitats-)Theorie, nach deren Auffassung die Preise durch die Menge
des zirkulierenden Geldes bestimmt sind und die daher annimmt, dass es den Banken durch
eine Zinssatzsenkung ,,gelingt, neue Bankzahlungsmittel in den Umlauf zu bringen* (ebd., 153)
und auf diesem Weg die Preise zu erhthen — und auf die umgekehrte Weise die Preise zu sen-
ken. Auf der anderen Seite steht eine (Bank-)Praxis, die ,,die Diskontpolitik nicht als ein Mittel
[betrachtet], das Preisniveau zu regulieren, sondern [...] die Goldreserven [...] zu schiitzen®
(ebd., 154). Wie bereits unter 2.2 erklart, fihrt eine Zinssatzerhéhung dazu, dass es fur auslan-
dische Kreditgeber:innen attraktiver wird, Inlandswechsel zu kaufen, wodurch Gold ins Inland
stromt und auf diesem Weg die Geldmenge erhoht. Auch wenn die Zinserhéhung die Kredit-
geldmenge senken sollte, erhoht sie doch zugleich die Menge des Warengeldes. Dieser Effekt
widerspricht natrlich dem Ziel der Geldmengenreduktion, welche gemaR der Quantitatstheorie
mit der Zinssatzerhéhung erreicht werden soll, um das Preisniveau zu senken. Der Zusammen-
hang zwischen Zinssatz und Preisniveau kann daher nach Keynes stringent nicht tiber die Ver-

mittlung der Geldmenge gedacht werden.

Seines Erachtens besteht die priméare Wirkung einer ,,effektiven®, also den Marktzins erhdhen-
den Diskontsatzerhéhung darin, dass sie die Preise, zu denen Kapitalgiter nachgefragt werden,
unmittelbar senkt. Der Grund fur diese Annahme ist, dass eine Kapitalist:in, die vor der Ent-
scheidung steht, in neues fixes Kapital (Geb&ude, Maschinen etc.) zu investieren, den Gewinn,
den sie sich von dieser Investition erwartet, mit dem Gewinn vergleicht, den sie durch eine
entsprechende risikoarme Investition in langfristige zinstragende Wertpapiere erhalten wirde.
Bei einem Zinssatz von 5 Prozent auf Staatsanleihen wirde sich eine Investition von 100 Pfd.
St. nur dann lohnen, wenn der erwartete jahrliche Gewinn der Investition mehr als 5 Pfd. St.
betragt. Steigt der Zinssatz auf 6 Prozent, misste der erwartete jahrliche Gewinn der Investition
mehr als 6 Pfd. St. betragen usw. Sofern sie eine Wahl hat (was bei Erweiterungsinvestitionen
oder aufschiebbaren Ersatzinvestitionen der Fall ist), fragt eine Unternehmer:in daher ein ent-
sprechendes Kapitalgut, das ihr einen jahrlichen Gewinn von 5 Pfd. St. verspricht, bei einem

Zinssatz von 5 Prozent zu einem Preis von maximal 100 Pfd. St. nach. Steigt der Zinssatz auf
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6 Prozent, so wirde sie das Kapitalgut nur noch zu einem Preis von maximal 83,33 Pfd. St.
nachfragen, da sie nur in diesem Fall eine Rendite von 6 Prozent auf ihre geplante Investition
erhalten wirde und sonst die risikoarme Investition in eine Staatsanleihe vorziehen wiirde. Eine
Zinssatzerh6hung um einen Prozentpunkt wirde in diesem Fall die (Nachfrage-)Preise solcher
Kapitalguter also um 16,66 Prozent senken — noch bevor auch nur ein Pfund Sterling die Hande
(bzw. die Bucher) gewechselt hatte. Daruber hinaus schafft eine Zinserhthung fir Konsu-
ment:innen den Anreiz, auf nicht unbedingt notwendigen Konsum zu verzichten und ihr Geld
ebenfalls zinstragend anzulegen. Es fallen also auch die Preise der Konsumgtiter — wenngleich
in geringerem Ausmal. Fur eine Zinssatzsenkung gilt entsprechend das Umgekehrte. (Vgl.
Keynes 1931, 164-166)

Die sekundére Wirkung der effektiven Diskontsatzerhohung besteht darin, dass mit den Preisen
die Gewinne der Produzent:innen von (fixen) Kapital- und Konsumgiitern sinken, was diesen
als Zeichen gilt, die Produktionstatigkeit entsprechend einzuschranken (vgl. 2.1). Damit sinkt
die gesellschaftliche Lohnsumme ebenso wie die Preise und Gewinne der Produzent:innen von
zirkulierenden Kapitalgutern, die wiederum ihre Produktionstatigkeit in entsprechendem Aus-
mal und mit entsprechenden Folgen einschranken. Wieder gilt das Umgekehrte fur die Zins-
satzsenkung. (Vgl. ebd., 166-170) Keynes restimierend:

,»Das bedeutet im Kern, da3 die Herrschaft tiber die Preise in der Gegenwart mittels der
Herrschaft iiber die Investitionstitigkeit ausgetiibt wird. [... W]enn[!] die Investitionsté-
tigkeit nach Belieben zu beeinflussen ist, [kann] dieses Mittel in die Waagschale gewor-
fen werden [...], um in erster Linie das Preisniveau der Gesamterzeugung und schlief3-
lich, als Folge der Wirkung der Preise auf die Gewinne, die Nominalertrage der Produk-
tionsfaktoren in jedem gewinschten Grade zu beeinflussen.* (Ebd., 470)
Entscheidend flr diese Beeinflussung der Investitionstatigkeit ist allerdings, dass die Zentral-
bank in der Lage ist, mit ihrem Diskontsatz ,,effektiv* den Marktzins zu kontrollieren.*® Das
schliet wiederum Voraussetzungen ein, die (auch noch zu Keynes® Zeiten) keineswegs gege-
ben sind, sondern zundchst geschaffen werden missen. Entscheidend ist insbesondere, das
,Bankwesen dem Zwecke dienstbar zu machen[!], eine angemessene Anpassung des
MarktzinsfuBBes herbeizufiihren* (Keynes 1931, 609). Entsprechend sei es ,,[d]as erste Gebot
flr eine Zentralbank, welche die Last der Verantwortung fur die Lenkung des ganzen Geldwe-

sens trigt® (ebd., 480), dass sie ,,sich eine unanfechtbare Kontrolle {iber das gesamte Volumen

3 In Vom Gelde war Keynes deutlich optimistischer hinsichtlich der expansiven Wirkung von Zinssatzsenkungen
als spater in der Allgemeinen Theorie, in der er im Falle einer Rezession direkte staatliche Investitionen flr geboten
halt, weil u.U. auch eine noch so starke Zinssatzsenkung kein:e Unternehmer:in zur Investition bewegen wiirde
(vgl. Keynes 1936, 268). Mir geht es hier nicht um die Frage nach den spezifischen Techniken, mit denen die
Zentralbanken bestimmte Ziele erreichen kénnen (oder auch nicht), sondern darum, dass berhaupt bestimmte
Ziele entstehen, fur deren Verfolgung solche Techniken (bestandig weiter)entwickelt werden (mussen).
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des von ihren Mitgliedsbanken geschaffenen Bankgeldes“ (ebd.) sichert. Da das Bankgeld als
Zahlungsversprechen in staatliches Geld (Kurantmiinzen, Staatspapiergeld, Staatsbanknoten)
konvertibel sein muss, versuchen die Privatbanken Kreditgeld (Privatbankdepositen und -no-
ten) stets in einem — gesetzlich oder konventionell — bestimmten Verhaltnis zu ihren Staatsgeld-
Reserven zu schaffen (vgl. 2.2). Damit Letztere als VVermittlerinnen zwischen den Zentralbank-
zielen und den Privatbankinteressen fungieren kénnen, muss die Zentralbank die Ausgabe und
den Umlauf von samtlichem Staatsgeld (also samtlichem Geld, dessen Ubergabe eine Schuld
tilgen und das daher als Zahlungsmittelreserve dienen kann) kontrollieren kénnen. Es darf daher
,hur eine Art von Noten geben, deren Umlauf von der Zentralbank geregelt wird* (ebd., 520).
,Noten des Schatzamtes [Staatspapiergeld; M.K.]* (ebd.) ebenso wie ,,Goldmiinzen und ihr
Ebenbild, die Goldzertifikate [Kurantmiinzen; M.K.]* (ebd., 520), die vermittels der Miinzung
von Barrengold auch von Privaten in die Zirkulation geworfen werden konnten, diirfen ,,auf
keinen Fall zum Umlauf zugelassen werden* (ebd.). Dartiber hinaus sollte es in den Zusténdig-
keitsbereich der Zentralbank gelegt werden, die Hohe der ,,Reserveverpflichtungen der [B]an-

ken zu variieren‘ (ebd., 508).

Solange Staatspapiergeld und Kurantmiinzen als Geld zirkulieren, kénnen Regierung und Pri-
vate durch ihre ,,Geldschopfung® die Reserven der Privatbanken den Zielen der Zentralbank
widersprechend beeinflussen, wenn das von ihnen geschaffene Geld sich als Depositum bei den
Banken niederschlagt. Doch wenn diese vom Umlauf ausgeschlossen sind — wenn also die
Geldware Gold als Warengeld demonetisiert ist und der Staat seine steuerlich ungedeckten Aus-
gaben Uber Kredite finanziert — entsprechen die Reserven der Privatbanken (und das Bargeld)
den Passiva der Zentralbank, wodurch Letztere die Privatbankreserven — und vermittels diesen
das VVolumen des von den Banken geschaffenen Kreditgeldes — in dem MaRe kontrolliert, indem
sie ,,das Volumen ihrer eigenen Anlagen [ihre Aktiva; M.K.] regulieren kann* (Keynes 1931,
480). Wenn sie dem Markt daher vermittels Offenmarktgeschaften Staatsgeld zufligt oder ent-
zieht (und/oder die zu haltende Mindestreserve der Privatbanken senkt oder erhoht), kann sie
den von ihr festgelegten Diskontsatz ,effektiv halten. Die Beeinflussung der Warenpreise —
und vermittels dieser die Regulierung des ,,Preises® des als allgemeines Mal3 der Werte be-
stimmten Wertgegenstandes — geschieht also nach Keynes im Wesentlichen dadurch, dass die
Zentralbank durch Offenmarktgeschafte und/oder Variation der Mindestreserve (also der Re-
gulierung der Staats-Geldmenge ,,M0°) versucht, einen Diskontsatz ,,effektiv* zu machen, von
dem sie annimmt, dass er die Investitionstatigkeit in einer Weise anregt oder hemmt, die die
Warenpreise in die gewiinschte Richtung treibt. Sobald der gewiinschte ,,Preis“ des gewéhlten
Wertmalles, z.B. der ,,Kauftkraft™ (der gewlinschte Preis des Warenkorbs, der die Kautkraft des
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Geldes misst), erreicht, die Wéahrung also ,,stabilisiert” ist, passt die Zentralbank ihre Offen-

markt-, Diskont- und/oder Mindestreservepolitik entsprechend an.

Worin besteht nun das genuin Politische der Geldpolitik des 20. gegentiber der Diskontpolitik
des 19. Jahrhunderts? Im 19. Jahrhundert hatte die Notenbank mit den Goldreserven (oder dem
Staatspapiergeld) Anlagen zu halten, die sie ,,nicht selbst schaffen kann, die sie jedoch auf
Grund gesetzlicher Vorschrift in ihr [...] Geld oder (und) in die sie ihr [...] Geld umwandeln
mufB* (ebd., 480f.). Damit unterliegt sie einem 6konomischen Zwang zur Solvenzsicherung, der
sich in der diskontpolitischen Notwendigkeit der Wechselkursregulierung bzw. ,,Goldpreissta-
bilitit* geltend macht. Das Wertmal ist der Diskontpolitik also als Geldware vorausgesetzt. Im
20. Jahrhundert stellt Gold nur noch ein (mdgliches) Aktivum unter vielen dar, mit denen die
Zentralbank die Reserven der Privatbanken regulieren kann. Die Zentralbank selbst kann nicht
mehr zahlungsunféhig werden, sie muss daher auch keine Zahlungsmittelreserven mehr halten
und unterliegt in ihrem Handeln keinen 6konomischen Zwangen der Solvenzsicherung. Ihr
Handeln ist durch politische Freiheit gekennzeichnet, die sich in den geldpolitischen Zielen der
Preisniveau- oder Wechselkursstabilitat ebenso verwirklichen zu kdnnen scheint wie in noch
weit ehrenwerteren Zielen.*® Doch resultiert aus dem Gebrauch dieser Freiheit zuallererst — ein
Mal der Werte. Das vermeintlich Paradoxe an der Geldpolitik der Zentralbank, dass sie sich
scheinbar ohne Not(wendigkeit) so verhalt (bzw. gesetzlich gezwungen wird, sich so zu ver-
halten) als wirde sie weiterhin einem Sachzwang unterliegen, verschwindet sofort, wenn man
bedenkt, dass bereits Gold nur durch seine Funktion als MaR der Werte iberhaupt Geld wurde
(vgl. 2.1).** Um daher ,,aus dem Nichts* nicht Nichts, sondern Geld zu schépfen, muss die
Zentralbank dieses Geld als Mal} der Werte produzieren. Indem sie es ein wertvolles Ding,
einen Wertgegenstand reprasentieren ldsst, ldsst sie es als selbst wertloses Ding ,,Wert als sol-
chen® représentieren. Sie scheint das (irgendwie) zu wissen, jedenfalls tut sie es. In den Worten
Mondays:

»Die neuen Steuerungsmoglichkeiten der Geldpolitik lassen sofort wieder das sachliche
Gebot entstehen, die Mittel ja auch richtig einzusetzen. Aus der Freiheit, sie zu nutzen,
wird die Einsicht in ihre Notwendigkeit.“ (Monday 2018, 27)

40 Neben Finanzstabilitat, Vollbeschaftigung und Wirtschaftswachstum ist eine woke Geldpolitik daher selbstver-
stdndlich auch dem Klimaschutz (vgl. etwa Européische Zentralbank 2022) und der Inklusion (vgl. etwa Bergman
et al. 2022) verpflichtet.

41 Bedenkt man dies nicht, dann liegt es nahe, den Prozess der Politisierung des Geldes im 20. Jahrhundert als sein
gerades Gegenteil zu deuten, namlich als ,,Depolitisierung™ (Sahr 2022, 267) aufgrund einer vermeintlichen ,,Ide-
ologie [des] unpolitischen Geldes* (ebd., 47).
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Die qualitative Reprasentation des gewahlten Wertmalles durch die Geldeinheit wird nur
dadurch gewihrleistet, dass sich die Zentralbank in ihrer Geldpolitik glaubwiirdig (,,indem sie
alle ihre Mittel einsetzt™) auf die Regulation des Marktpreises dieses bestimmten Wertgegen-
standes, also des ,,reprisentativen Warenkorbs® (,,der fiir uns maBgebend ist“), bezieht.*? Die
glaubwiirdige Orientierung an einem qualitativ bestimmten ,,Inflationsziel ersetzt damit den
Zwangskurs und das glaubhafte Bemiihen um Aufrechterhaltung oder Wiederherstellung der
Goldparitat in ihrer Funktion der qualitativen Bestimmung des MaRes von inkonvertiblem Zent-
ralbankgeld.*® Die Denomination des ,,reprisentativen Warenkorbs* durch die Geldeinheit, also
seine quantitative Représentation durch selbige, wird — da der représentative Warenkorb eben-
sowenig wie die Geldware im Falle beremittierter Wertzeichen als geminztes Warengeld zir-
kuliert — durch den Marktpreis des entsprechenden Warenkorbs bestimmt, den die Zentralbank-
politik zu regulieren versucht.** Die qualitative Reprasentation ist bereits durch den glaubwiir-
digen Regulationsversuch der Zentralbank gewahrleistet, also dadurch, dass sie sich in ihrer
Politik auf diesen — und keinen anderen — Wertgegenstand bezieht, und hangt also nicht davon
ab, ob die angestrebte quantitative Représentation (eine Zielinflationsrate) tatséchlich erreicht
wird.* Wahrend die Demonetisierung der Geldware Gold als Kurantmiinze unerlasslich fir die
qualitative Représentation der Kaufkraft des Geldes durch die Geldeinheit ist, kann die mailose
Ausgabe von Staatspapiergeld mit Annahmezwang (genau wie eine entsprechend ,,mafBlose®,
steuerlich ungedeckte Kreditfinanzierung der Staatsausgaben) durch die Regierung zwar die
Regulation der quantitativen Reprasentation der Kaufkraft des Geldes durch die Geldeinheit
seitens der Zentralbank sabotieren und den Preismafstab entsprechend verschieben, hebt jedoch
an sich ebenso wenig die WertmaRfunktion des reprisentativen Warenkorbs auf wie die Uber-
Emission von Staatspapiergeld im 19. Jahrhundert die WertmaRfunktion des Goldes

42 Dasselbe wiirde natiirlich auch fir jeden anderen Wertgegenstand — z.B. Gold — gelten, sofern die Zentralbank
diesen ohne Konvertibilitatsversprechen oder Zwangskurs zu ihrem Wertstandard erklaren wirde.

43 Wenn also die Zentralbanken bspw. aufgrund von politisch geduldeten oder gewollten Energiepreiserhéhungen
explizit oder faktisch damit aufhéren, sich auf die im ,,Verbraucherpreisindex* gemessene Inflationsrate zu bezie-
hen und stattdessen (fiir die Marktteilnehmer:innen erkennbar, also glaubhaft) die sogenannte ,,Kerninflationsrate*
fokussieren, dann machen sie einen anderen Wertgegenstand (einen Warenkorb, der kein Ol und keinen Strom
enthdlt, usw.) zum allgemeinen MaR der Werte. Solange sie in der Verfolgung ihres Inflationsziels nicht véllig
erratisch verfahren, produzieren sie stets (qualitativ) ein Wertmag.

44 Einen reprasentativen Warenkorb als Miinze auszupragen, erscheint unmittelbar unsinnig. Allerdings gab es —
laut Issing (2004) u.a. mit Walter Eucken — durchaus prominente Fiirsprecher:innen einer sogenannten ,,Waren-
Reserve-Wiahrung® (ebd.), deren Représentationsverhéltnis gegeniiber einem reprédsentativen Warenkorb vom
Staat tatsdchlich analog zu einer Goldwéhrung ohne inlédndische Goldmiinzenzirkulation (vgl. Fufinote 23) durch
fixierte staatliche An- und Verkaufspreise von (mehr oder minder) représentativen Warenkdrben bzw. Warenkorb-
zertifikaten reguliert werden sollte — inklusive entsprechender Reserve, also Lagerhaltung. Zur Kritik vgl. Fried-
man 1951.

45 Uberhaupt wird ein (von Null abweichendes) quantitatives Inflationsziel von den meisten Zentralbanken erst
seit den 1990er Jahren verfolgt. VVgl. Deutsche Bundesbank 1998, 41-44.
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aufgehoben hat. Da die Wertmalifunktion des Reprasentativgeldes allerdings die glaubwirdige
Bezugnahme der Zentralbank auf das gewéhlte Wertmal} voraussetzt, liegt die Unabhéngigkeit
der Zentralbankpolitik von der Regierung durchaus in der Natur der Sache.

3.2.2 Der AulRenwert des Geldes

Ist das Mal} der Werte der Zentralbank nicht mehr in Form einer gemiinzten Geldware voraus-
gesetzt, dann liegt es in der Tat in (geld)politischem Ermessen, den Wertgegenstand zu wahlen,
den das Geld reprasentieren soll.*¢ Und wie bereits zitiert, handelte es sich bei der geldprakti-
schen Kontroverse der Zwischenkriegszeit nicht um die Frage, ob es sich bei der zu restaurie-
renden Wihrung um eine ,,regulierte” in dem Sinne handeln solle, dass ,,der Staat [ihre] Aus-
gabe danach regelt, daR [sie], durch Einlésbarkeit oder auf andere Weise, zu einem objektiven
Wertmalistab in fester Beziehung steht™ (Keynes 1931, 6), sondern um die Frage nach der
,,Wahl des Standards selber, d[ie] Frage namlich, ob das Gold der passendste objektive Standard
sei oder [...] ein Biindel von repriisentativen Waren* (ebd., 17).*” Wihrend man sich also einig
war, dass keine Geldware mehr als gemiinztes Warengeld zirkulieren sollte, diskutierte man
kontrovers iiber die Wahl zwischen Preisniveaustabilitét (,, Warenkorbpreisstabilitit* bzw. Sta-
bilitdt des Binnenwerts der Wahrung) und Wechselkursstabilitit (,,Goldpreisstabilitit bzw.
Stabilitat des AulRenwerts der Wéhrung). (Vgl. Keynes 1924, 158-167)

Sofern sich der Wert des Goldes im Gleichschritt mit dem Wert des représentativen Warenkor-
bes entwickelt, solange also die ,,Kaufkraft des Goldes*“ (z.B. ,,2 Unzen Gold = 0,2 Waren-
korbe) konstant bleibt, unterscheiden sich die Resultate beider Stabilisierungsformen nicht
voneinander. Doch Keynes fiirchtete unvorhersehbare Schwankungen im Wert des Goldes (vgl.
ebd., 167—180), die sich im Falle einer ,,Goldpreisstabilisierung™ der Wihrung in entsprechend
gegenlaufigen Schwankungen des Preisniveaus ausdriicken mussten und setzte sich deshalb in
seinem Traktat Uber Wahrungsreform fir Preisniveaustabilitit und flexible Wechselkurse ein
(vgl. ebd., 190). Die Befurworter:innen von goldgebundenen festen Wechselkursen wiederum

46 Zuvor stand es den Staaten zwar grundséatzlich ebenfalls frei, die Geldware zu wahlen (im Gebiet des neu ge-
grindeten Deutschen Reichs wechselte man bspw. 1871 vom Silber- zum Goldstandard), doch musste diese als
Warengeld dinglich zirkulieren kdnnen, weshalb im 19. Jahrhundert faktisch nur Gold und Silber als WertmaRe in
Frage kamen. Nun, wo die Geldware von der Zirkulation ausgeschlossen — mit Kriiger: ,,idealisiert* — worden ist
(und die Emission des gesetzlichen Zahlungsmittels allein in Handen der Zentralbank liegt), kann jeder beliebige
Wertgegenstand zum Mal3 der Werte dienen.
47 Ganz korrekt ist diese Behauptung tbrigens nicht. Ludwig Mises etwa argumentierte vehement fiir die Beibe-
haltung bzw. Wiedereinfiihrung des gemiinzten Warengeldes, gerade weil seines Erachtens einzig ein tatsachlicher
Goldumlauf dafiir sorgen konne, ,,das Geldwesen von Regierungseinfliissen unabhédngig zu machen* (Mises 1924,
405).
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versprachen sich von diesen, dass sie die Zentralbanken qua Konvertibilitatsverpflichtung zur
Stabilisierung zwingen kdnnten. Sie furchteten ihrerseits, dass sich die Zentralbanken ohne die
Drohung der Zahlungsunféhigkeit leichtfertig von den Regierungen zur inflationstreibenden
Defizitfinanzierung der Staatshaushalte drangen lassen kénnten — und damit jedes MaR zersto-
ren wirden. Vor dem Hintergrund der groRen inflationdaren Tendenzen der Kriegs- und Nach-
kriegszeit (des ersten Weltkriegs) und der aufgrund von starken Wechselkursschwankungen
zerriitteten internationalen Handelsbeziehungen konnten sich nach 1925 berall die Anhén-
ger:innen des Goldstandards (genauer: eines Golddevisenstandards) durchsetzen. V.a. weil sie
dabei oftmals versuchten, zu dem ,,Goldpreisniveau* zuriickzukehren, welches vor den allge-
meinen Preissteigerungen der Kriegs- und unmittelbaren Nachkriegsjahre bestanden hatte, pro-
vozierten sie entsprechende Warenpreissenkungen, also starke deflationdre Tendenzen — mit
den bekannten Folgen (vgl. Eichengreen 1999, 86-91).

1931 versucht Keynes in Vom Gelde daher — anders als noch 1924 im Traktat Giber Wahrungs-
reform — in unvergleichlichem Pragmatismus fur einen Kompromissvorschlag eines internatio-
nalen Wahrungssystems zu werben, dem eine Idee Irving Fishers (1916) zu Grunde liegt. Fisher
hatte darauf hingewiesen, dass einige Lander, deren Wahrungen nur aus Staatsbanknoten (und
Scheidemtinzen) bestehen, ihren inlandischen Bedarf an internationalen Zahlungsmitteln (ftr
Importe etc.) durch den Ankauf entsprechender Auslandswechsel bewerkstelligen. Die Zentral-
banken dieser Lander verpflichten sich dazu, diese (in Gold konvertiblen) Auslandswechsel zu
einem bestimmten Kurs anzukaufen und zu verkaufen, ihre Wahrung also gegen solche Aus-
landswechsel konvertibel zu halten, womit sie indirekt das Gold zum allgemeinen Mal} der
Werte machen (vgl. ebd., 104f.). Wenn sich die indische Zentralbank verpflichtet, Sterling-
wechsel zu einem Kurs von 2 Pfd. St. (konvertibel gegen 2 Unzen Gold) fur 4 Rupien zu kaufen
und zu verkaufen, dann gilt indirekt ,,2 Unzen Gold = 4 Rupien®. Nimmt man an, dass die
Kaufkraft von 2 Unzen Gold 0,2 Warenkorbe ist, dann gilt ,,0,2 Warenkoérbe = 4 Rupien = 2
Pfd. St. = 2 Unzen Gold“. Wenn nun der (Tausch-)Wert des Goldes steigt, so dass die Preise in
England fallen, dass dort also 0,2 Warenkdrbe bspw. nur noch 1 Pfd. St. kosten, dann entstiinde
die Mdoglichkeit von Arbitragegeschaften: Verkaufer:innen von 0,2 Warenkdrben in Indien
konnten die erhaltenen 4 Rupien bei ihrer Zentralbank gegen 2 Pfd. St. eintauschen, mit diesen
in England 0,4 Warenkorbe kaufen und diese wiederum in Indien fiir 8 Rupien verkaufen usw.
Um ihre Sterlingreserven zu verteidigen, musste die indische Zentralbank den Zinssatz erhdhen
und wirde auf die oben skizzierte Weise das inlandische Preisniveau so lange senken, bis auch
in Indien 0,2 Warenko6rbe 2 Rupien (= 1 Pfd. St. = 1 Unze Gold) kosten. Der AuRenwert der
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Wahrung (der fixierte Goldpreis) wirde sich in bekannter Weise gegeniiber ihrem Binnenwert

(dem variablen Warenkorbpreis) geltend machen.

Nun stellt Fisher jedoch erstaunt fest, dass Indien (bzw. in seinem Beispiel: die Philippinen)
den Kurs, zu dem es entsprechende Auslandswechsel kauft und verkauft (den Wechselkurs der
Wihrung bzw. den staatlichen ,,Goldpreis®) jederzeit anpassen (die Wahrung auf- oder abwer-
ten) kdnne, da sie — weil ihr keine Geldware (mehr) als gemiinztes Warengeld vorausgesetzt ist
—ja keine Sorge haben musse, damit inlandisches Gold ins Ausland zu treiben. Indien wére also
Uberhaupt nicht gezwungen, sein Preisniveau zu senken, sondern kdnne stattdessen ebenso gut
seinen Wechselkurs senken, also sich von nun an verpflichten, Sterlingwechsel zu einem Kurs
von nicht mehr ,,2 Pfd. St. =4 Rupien®, sondern ,,2 Pfd. St. = 8 Rupien* zu kaufen. Wenn nun
also in England 0,2 Warenkdérbe 1 Pfd. St. kosten, dann kénnte eine Verkaufer:in von 0,2 Wa-
renkdrben in Indien die erhaltenen 4 Rupien nur noch gegen 1 Pfd. St. eintauschen, mit diesen
in England 0,2 Warenkorbe kaufen, die sie in Indien wieder gegen 4 Rupien verkaufen kénnte.
Sie wirde damit keinen Arbitragegewinn machen, die ganze Transaktion also von vornherein
unterlassen. Da die Goldwertsteigerung in diesem Fall keinen Run auf die Sterlingreserven der
indischen Zentralbank ausldsen wirde, ware Letztere zu keinen Diskontsatzanpassungen ge-
zwungen, das indische Preisniveau konnte also trotz Goldwertveranderung unverandert bleiben.
Die Anpassung der Wechselkurse (die Variabilitit des Goldpreises) wiirde Bestandteil der Mit-
tel werden, Preisniveaustabilitat (die Konstanz des Warenkorbpreises) zu gewahrleisten (vgl.
Fisher 1916, 278f.). Hinsichtlich des WertmaRes unterscheidet sich dieses System also nur
dadurch von einem System flexibler Wechselkurse, dass es zu jedem bestimmten Zeitpunkt
fixierte Wechselkurse besitzt. Die Zentralbank wirde durch ihre geldpolitische Praxis den re-
prasentativen Warenkorb zum allgemeinen MalR der Werte machen, da sie den staatlichen
,Goldpreis* immer dann, wenn dieser dem gewliinschten Preisniveau zu widersprechen droht,
entsprechend anpasst. Doch bliebe durch eine solche ,,Stufenflexibilitit* der Wechselkurse der

Schein einer Goldbindung der Wahrung gewabhrt.

Da Fisher, wie alle bedeutenden zeitgendssischen Okonomen der 20er Jahre (von Keynes ab-
gesehen), davon ausgeht, dass Wechselkursunsicherheit den internationalen Handel hemmt und
die Devisenspekulation fordert, strebt er ein internationales Festkurssystem an. Um Wechsel-
kursschwankungen zu vermeiden, miissten allerdings alle Lénder ihre ,,Kaufkraft* (von der er
unterstellt, dass sie in allen Landern dieselbe ist) zum Mal3 der Werte machen und ihre Wech-
selkurse stets im Gleichschritt auf- und abwerten, was jedoch (mindestens) ein Land unterstellt,
das sich weiterhin der Goldwahrung unterwirft (gegenuber dem auf- und abgewertet werden
kann), das also sein Preisniveau gegenléufig zu den Goldwertverdnderungen anpassen maisste.
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Um Letzteres zu verhindern, schlagt Fisher vor, dass umgekehrt ein Land — er nennt Osterreich,
weil dieses aufgrund seiner Erfahrungen mit der ,,Stabilisierung* seiner Wéahrung einen reichen
Erfahrungsschatz aufweise — sich mittels eines ,,Staatsvertrag[s]“ (Fisher 1916, 280) dazu ver-
pflichte, seine Wahrung gegen Gold konvertibel zu halten und den staatlichen ,,Goldpreis*
mdglichen Anderungen der Kaufkraft des Goldes entsprechend anzupassen, wahrend alle an-
deren Lander ihre Wechselkurse gegeniiber Osterreich stabilisieren sollten. Die Anderungen
des Austauschverhéltnisses des Goldes und des représentativen Warenkorbes wéren durch ein
internationales statistisches Biro festzustellen (welches in diesem Zuge ber das allgemeine
internationale Wertmal3 entscheiden wirde). (Vgl. ebd., 279-281)

Mit dem Abschluss des Staatsvertrags wirde also festgehalten, dass stets ,,0,2 Warenkorbe = 4
Kronen =2 Pfd. St.“. Gleichzeitig gilt zunachst das Konvertibilititsversprechen ,,2 Unzen Gold
=4 Kronen = 2 Pfd. St.““. Die ,,Kaufkraft des Goldes* ist demnach ,,2 Unzen Gold = 0,2 Wa-
renkdrbe®. Wenn sich nun die Produktivkraftentwicklung der Goldproduktion nicht im Gleich-
schritt mit der gesellschaftlichen Produktivkraftentwicklung verandert, so dass bspw. ,,2 Unzen
Gold = 0,4 Warenkdrbe®, dann wird der Marktpreis des Goldes entsprechend ansteigen, so dass
,»2 Unzen Gold = 8 Kronen = 4 Pfd. St.“, wihrend das Konvertibilitidtsversprechen nach wie
vor behauptet, dass ,,2 Unzen Gold = 4 Kronen = 2 Pfd. St.*“. Da ausldndische Zentralbanken
das Recht haben, 2 Pfd. St. in 4 Kronen und Letztere in 2 Unzen Gold zu konvertieren, bestlinde
fiir sie die Moglichkeit genau dies zu tun und die erhaltenen 2 Unzen Gold auf dem freien Markt
gegen 4 Pfd. St. einzutauschen, die wiederum gegen 8 Kronen und vermittels derselben gegen
4 Unzen Gold konvertibel wéren usw. Die Osterreichische Zentralbank wirde ihrer Wéhrungs-
reserven beraubt und also zu einer deflationdren Zinspolitik gezwungen werden. Der Staatsver-
trag wiirde ein solches VVorgehen dadurch unterbinden, dass er vorschreibt, im Falle eines sol-
chen Anstiegs des Marktpreises des Goldes tiber seinen im Konvertibilitatsversprechen ausge-
driickten ,,staatlichen Preis* Letzteren dem Ersteren entsprechend anzuheben, so dass auch of-
fiziell ,,2 Unzen Gold = 8 Kronen = 4 Pfd. St.“, was die Arbitragegeschéfte verunmoglichen

wirde.

Keynes ist vollig bewusst, dass ein solches System nichts anderes bedeutet, als dass Osterreich
Preisniveaustabilitatspolitik betreibt und alle anderen Lander ihre Wechselkurse gegeniiber Os-
terreich stabilisieren, dass also die Goldbindung eines solchen Systems reiner Schein, eine ,,gol-
dene Schutzbemalung® (Keynes 1931, 540), wire. Dennoch — oder vielmehr: deshalb — macht
er sich Fishers Gedanken zu eigen, in der Hoffnung, ein System konstruieren zu kénnen, wel-
ches auch die ,,barbarischen* Anhénger:innen der Goldwahrung zufriedenstellen kann, indem

sie durch den zu jedem bestimmten Zeitpunkt fixierten, ,,vergoldeten* AuBBenwert der Wahrung
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beruhigt wirden, Letzterer jedoch stets mit der mdglichsten Stabilitat des inlandischen Preisni-
veaus verknupft werden kdnnte. Allerdings mochte er mit dieser Stabilisierung nicht einen be-
stimmten Staat (er furchtet nicht Osterreich, sondern die Vereinigten Staaten von Amerika),
sondern ein Uberstaatliches Gremium wie die kurz zuvor gegriindete ,,Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich* (ebd., 621) beauftragen. Diese hitte das Reprédsentationsverhiltnis einer
von ihr ausgegebenen formell goldkonvertiblen Wahrung, ,,gemessen an dem Tafelstandard auf
Grund der wichtigsten Waren des Welthandels [...], nach Mdglichkeit zu wahren (ebd.), in-
dem sie den (Uber)staatlichen Goldpreis so verdndert, dass Veranderungen der Kaufkraft des
Goldes stets entsprechend kompensiert wirden. Die festen Wechselkurse wiirden zwar weiter-
hin die Binnenwerte der Wahrungen dominieren, doch da deren AulRenwert nun selbst ein Bun-
del international bedeutsamer Waren représentierte, die in erheblichem Malle auch in die (,,fiir
uns® eigentlich mafigebliche) Kaufkraft der Inlandswéhrungen eingehen, wirde die Wahr-
scheinlichkeit groRerer Abweichungen von Auf3en- und Binnenwert der nationalen Wéhrungen
sinken. Sofern dem Uberstaatlichen Gremium die Anpassung des Goldpreises in gewiinschter
Weise gelingt, wirde das Gold zum blof3en Symbol des Tafelstandards:

,» Vorausgesetzt, das Wahrungssystem sei von einem iiberstaatlichen Gremium [...] ge-
regelt und vorausgesetzt, das Gold sei, diesem Plan zufolge, tiberall von der Zirkulation
ausgeschlossen, so wirde — da wir dem Goldstandard jeden beliebigen Wert [lies:
,Preis®; M.K.] beilegen konnen — der ideale Wertstandard, wie immer er beschaffen
sein mag, mit den Formen eines goldenen Wertstandards vereinbar sein; dazu wirde nur
noétig sein, dall das iiberstaatliche Gremium das Gold so manipulierte [lies: den ,,Gold-
preis“ so anpasste; M.K.], daB3 es dem idealen Standard entspréiche.* (Ebd., 540)

Das Gold erhielte also eine rein repréasentative Funktion, weshalb Keynes seine Rolle im neuen
Weltwihrungssystem sarkastisch mit dem ,,nlichternen Stand eines konstitutionellen Konigs
mit einem Kabinett von Banken® (Keynes 1931, 534) vergleicht, fiir dessen standesgeméfe
Lebensfiihrung das von ihm reprasentierte Staatswesen eben aufzukommen hétte:

,Die formalen Ehrerbietungen und Hoflichkeitsbezeugungen, die wir dem Golde entge-
genbringen, mdgen dazu flhren, daf jahrlich ein bestimmter Betrag darauf verwandt
wird, die laufende Erzeugung der Minen zu erwerben; dies ist jedoch das Schlimmste,
was geschehen kann.“ (Ebd., 540f.)

Vor dem Hintergrund dieser Konzeptionen eines internationalen Wahrungssystems auf der Ba-
sis eines Kaufkraftstandards l&sst sich ein Gedankenexperiment anstellen: So kénnte man un-
terstellen, es wiirde statt der skizzierten Vorschléage von Fischer und Keynes ein anderslauten-
der Staatsvertrag (,,Bretton-Woods-Vertrag®) abgeschlossen, auf dessen Grundlage sich ein
Land (,,Vereinigte Staaten von Amerika®) verpflichtet, seine Wahrung gegeniiber auslidndi-
schen Zentralbanken streng goldkonvertibel zu halten (,,35 Dollar = 1 Unze Gold*), wéhrend
sich alle anderen Lander dazu verpflichten, ihre Wechselkurse gegeniiber dieser Wahrung (im
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Falle ,,fundamentaler Ungleichgewichte®: , stufenflexibel) zu stabilisieren. Weiterhin konnte
man unterstellen, zu Beginn dieses Staatsvertrags wiirde gelten, dass ,,1 Warenkorb = 155 Dol-
lar, womit ebenfalls gilt, dass ,,1 Unze Gold = 0,23 Warenkorbe*. Zuletzt lie3e sich annehmen,
dass der Wert des Goldes (geméR seiner nichtmonetaren Nachfrage und seinen Produktions-
kosten) zu diesem Zeitpunkt ohne den staatlichen Goldankaufspreis von 35 Dollar/Unze deut-
lich unter diesem liegen wiirde, so dass der ,,eigentliche” Marktpreis des Goldes ,,1 Unze Gold
= 30 Dollar* wére (und damit ,,1 Unze Gold = 0,2 Warenkorbe*). Da keine Goldproduzent:in
ihr Erzeugnis fir weniger als 35 Dollar je Unze verkaufen wiirde, wiirde man eine solche Uber-
bewertung des Goldes durch den staatlichen Goldankaufspreis (qualitativ) an einem Zustrom

des Edelmetalls in die staatlichen Tresore der USA erkennen.*®

Nun konnte man weiterhin annehmen, dass der Federal Reserve Board ,,Preisniveauregulie-
rung” in dem Sinne betreiben wiirde, die Kaufkraft seiner Wéahrung bestandig auf (relativ) nied-
rigem Niveau zu entwerten, so dass nach einigen Jahren (,,1948) gilt, dass ,,1 Warenkorb =
170,5 Dollar”. Sofern sich die Produktivitdt in der Goldproduktion mit der gesellschaftlichen
Produktivitat im Gleichschritt entwickeln wirde, ginge damit eine Erhdhung des hypotheti-
schen Marktpreises des Goldes auf’,,1 Unze Gold = 33 Dollar* einher, womit dieser immer noch
unter dem staatlich festgesetzten Goldpreis liegen wiirde und das Gold weiterhin — wenngleich
in deutlich geringerem AusmaR — in die USA stromte (jedenfalls nicht strukturell abstromte).
Obgleich die Vereinigten Staaten ihr Preisniveau um zehn Prozent angehoben hétten, wirde
kein Goldexport die FED zu einer restriktiven Geldpolitik zwingen. Die Méglichkeit, Preisni-
veauregulierung in diesem Sinne bei gleichzeitiger fester Goldbindung der Wéhrung zu betrei-
ben, setzt also die dauerhafte ,,Uberbewertung des Goldes (gegeniiber dem repriisentativen
Warenkorb) durch den staatlichen Ankaufspreis voraus, impliziert also entsprechende Kosten

fir die ,,Leitwahrung“ — und hat entsprechende Grenzen.

Denn wiirden die Vereinigten Staaten nun beispielsweise einen sehr kostspieligen Krieg (,,Vi-
etnamkrieg*) fithren, in dessen Folge (,,1960°) ihr Preisniveau gegentiber dem Beginn des Wéh-
rungssystems deutlich (,,20 Prozent) auf ,,1 Warenkorb = 186 Dollar* anstiege, was bei festen
Wechselkursen eine entsprechende Inflation in die tbrigen Lander exportieren wirde, wirde
der bisher nur hypothetische Marktpreis des Goldes iber den staatlich festgelegten Goldpreis
steigen und damit ,effektiv werden, so dass auf dem freien Markt nun ,,1 Unze Gold = 36

Dollar* gilt. Die laufende Erzeugung der Minen wiirde nicht mehr in die Vereinigten Staaten

8 Dariiber hinaus bedeutete eine solche Uberbewertung des Goldes eine entsprechende Subventionierung der
Goldproduktion. Sollte daher das Sudafrika der Apartheid der mit Abstand groRte Goldproduzent der Welt sein,
kdnnte mit der jahrlichen Verwendung eines entsprechenden Betrags zum Erwerb des laufenden Erzeugnisses
seiner Minen durchaus Schlimmeres einhergehen.
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flieBen, sondern auf den freien Markt stromen. Nun konnten eine besonders ,,stabilitatsorien-
tierte* Zentralbank (,,Bundesbank®) oder ein besonders goldbegeisterter Staatsprésident
(,,Charles de Gaulle*) auf die Idee kommen, sich gegen die importierte Inflation zur Wehr zu
setzen, und versuchen, die USA zu einer restriktiveren Geldpolitik zu zwingen, indem sie ihre
Dollarguthaben gegen Gold ein(zu)tauschen (drohen), was wiederum die Zahlungsféhigkeit der

Vereinigten Staaten gefahrden wiirde.*

Letztere wiederum kénnten versuchen, die anderen L&nder davon zu uberzeugen, dass der die
Inflation (mit)verursachende Krieg auch in ihrem antikommunistischen Interesse gefiihrt werde
und sie die Inflation als ihren Beitrag zu diesem Krieg begreifen sollten. Sie kdnnten in diesem
Kontext auch versuchen, durch Zwangsmafinahmen (,,Goldverbote*) und mit anderen Zentral-
banken abgestimmte Interventionen am Goldmarkt (,,London Gold Pool®) Einfluss auf den
Marktpreis des Goldes zu nehmen, um diesen entsprechend zu senken. Doch kdnnten derartige
MalRnahmen den Anstieg des Goldpreises nicht dauerhaft aufhalten, solange das Preisniveau
aufgrund fortgesetzter Kriegsfiilhrung und ambitionierter Wohlfahrtsprogramme (,,Great
Society*) weiter angehoben wiirde. Mit der Zeit wiirden die Goldmarktinterventionen die Zent-
ralbankreserven dahinschmelzen lassen. Prinzipiell moglich wére zwar eine ,,Abwertung® des
Dollars gegentiber dem Gold (also eine Anpassung des staatlichen Goldpreises an seinen effek-
tiven Marktpreis) oder eine gleichgerichtete ,,Aufwertung® sdmtlicher iibriger Wahrungen ge-
genuber dem Dollar im Sinne Fishers, was jedoch im Rahmen des Staatsvertrages nicht vorge-
sehen ware. Schlussendlich hinge das Wahrungssystem an einer in dieser Form nicht vorgese-
henen Kooperationsbereitschaft samtlicher beteiligter Zentralbanken, und konnte jederzeit
durch eine (un)bedachte Aktion eines einzelnen Mitglieds zerstort werden — nicht zuletzt durch
die Aufkundigung der Goldkonvertibilitat des Dollars auf Anweisung der amerikanischen Pré&-
sident:in (,,Richard Nixon*) selbst. Wie dem auch sei: Von Beginn bis Ende eines solchen Welt-
wahrungssystems ware trotz staatlich fixiertem Goldpreis nicht das Gold, sondern — je nach
praktischer Umsetzung der ,,Stufenflexibilitdt™ — die jeweilige Kaufkraft der Inlandswéhrungen
oder aber die Kaufkraft des US-Dollars das Mal} der Werte. Es sollte daher kaum tberraschen,
wenn sein schlussendlicher Zusammenbruch — hinsichtlich der Frage nach dem Wertmal — als
das erschiene, was er wire: der ,,wegen seiner realen Folgenlosigkeit spektakulérste [...] Geld-

wandel” (Kellermann, zit. nach Sahr 2017, 11) aller Zeiten.

49 Einseitige Aufwertungen der Mark (oder des Franc) gegentiber dem Dollar kdmen nicht in Frage, weil die Bun-
desbank (Banque de France) damit zwar den Inflationsimport stoppen, jedoch zugleich die Wettbewerbsposition
der Bundesrepublik (Frankreichs) gegeniiber den librigen L&ndern des Wéhrungssystems schwachen wirde.
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3.3 Die ,, Politisierung *“ des Geldes

Mit der Aufkiindigung der Goldkonvertibilitat des US-Dollars und dem folgenden Zusammen-
bruch des internationalen Wahrungssystems von Bretton Woods am 15. August 1971 haben die
Wahrungen der Welt ihre ,,goldene Schutzbemalung® abgestreift. Seither existiert ein interna-
tionales Mischsystem auf der Grundlage von festen und (i.d.R. kontrolliert) flexiblen Wechsel-
kursen. In Landern mit flexiblen Wechselkursen ist die Kaufkraft der nationalen Wéhrung das
Mal der Werte. In Landern mit fixierten Wechselkursen ist die Kaufkraft der Referenzwéhrung
das MaR der Werte. Auf dem Weltmarkt herrscht (wieder)®® multiples WertmaR in Gestalt der
Kaufkraft der jeweiligen Devisen mit einer klaren Dominanz der Dollarkaufkraft. In Kapitel
3.1 habe ich gezeigt, dass ein solcher Zustand ,,wertméfBigen Regulationsbeziehungen* keines-
wegs widerspricht; in Kapitel 3.2 habe ich anhand von Keynes Schrift Vom Gelde und Irving
Fishers Buch Uber Die Kaufkraft des Geldes angedeutet, welche wahrungspolitischen Mal3nah-
men ein solcher Zustand impliziert. Nun mdchte ich abschlieBend anhand einiger historischer
Ereignisse den Prozess umreien, in dem die Kaufkraft des Geldes vom Hirngespinst der Oko-
nom:innen zum praktischen WertmaR der Warenwelt geworden ist. Denn es ist Dieter Wolf
zwar zuzustimmen, dass es albern sei

,»Zu glauben, dass Banker und Politiker am griinen Tisch per Dekret die Naturwiichsig-
keit der 6konomisch gesellschaftlichen Zusammenhéange abschaffen konnten und mit
wahrungspolitischen MaRnahmen der Geldware ihre 6konomisch gesellschaftliche Be-
deutung nehmen, sie ,demonetisieren‘ [...] konnen.“ (Wolf 2004, 52)

Doch zum einen wird — wie skizziert — durch die Geldpolitik, welche mit der Demonetisierung
der Geldware einhergeht, keineswegs die Naturwiichsigkeit der 6konomisch gesellschaftlichen
Zusammenhinge ,,abgeschafft”, vielmehr wird die Grundlage dieser Naturwiichsigkeit selbst
nun vermittels der geldpolitischen Produktion des WertmalRles allererst ,,geschaffen* (vgl. 3.2).
Und zum anderen markiert Nixons Entscheidung am griinen Tisch nur das Schlusswort des
Epilogs einer mehr als 100-jahrigen Geschichte, die in den Vorstellungswelten der Okonom:in-

nen der 1860er Jahre beginnt und ihren Hohepunkt in der Epoche der Weltkriege findet.

Aus dem bisherigen hat sich ergeben, dass Preisniveauregulation — und damit: die Demoneti-
sierung des Goldes als WertmaR — keineswegs voraussetzungslos ist. Ihre erste VVoraussetzung
besteht darin, dass die ,,Kaufkraft des Geldes* theoretisch konstruiert und praktisch gemessen
wird. Denn anders als die Geldware Gold stellt der ,,reprasentative Warenkorb* kein natur-
wiuchsiges Resultat des Austauschprozesses dar, auf das sich die Diskontpolitik als gegebene

Voraussetzung beziehen kdnnte oder gar musste (vgl. 3.1). Die (Stabilisierung der) Kaufkraft

%0 Auf dem Weltmarkt herrscht doppeltes WertmaB, Gold und Silber (Marx 1962a, 157).
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des Geldes muss also Uberhaupt erst denkbar gemacht werden. lhre zweite VVoraussetzung be-
steht darin, dass die Zentralbank geldpolitisch in der Lage ist, nach ihrem Ermessen die Waren-
preise — und mit diesen den ,,Preis* des als Wertmal3 funktionierenden Warenkorbes — zu be-
einflussen, was neben der Demonetisierung des Goldes als gesetzlichem Zahlungsmittel (nahe-
liegender Weise) eine Zentralbank voraussetzt sowie deren Fahigkeit, die Reserven der Privat-
banken zu kontrollieren. Letzteres wiederum impliziert, dass das Zentralbankgeld (mdoglichst)
alleiniges gesetzliches Zahlungsmittel ist, denn in dem Mal3e, in dem Privatpersonen (und Re-
gierung) mit ihrer Geldschdpfungs- und -vernichtungspolitik das Angebot an ,,Staatsgeld* be-
einflussen (kdnnen), beschranken sie die diesbezuglichen Kompetenzen der Zentralbank (vgl.
3.2). Die Regulation der Kaufkraft des Geldes muss also realisierbar werden. lhre dritte Vo-
raussetzung besteht nur noch darin, dass die Geld-Politik auch willens ist, nach ihrem Ermessen
das Preisniveau zu regulieren, sie darf also die Wahrung nicht vermittels eines internationalen
Festkurssystems effektiv an Gold oder irgendein anderes Wertmal} auBer der ,,Kaufkraft* bin-
den. Denn in letzterem Fall musste die Zentralbank stets den so bestimmten AuRenwert der
Waéhrung gegeniber ihrem Binnenwert geltend machen (vgl. ebd.). Die Regulation der Kauf-

kraft des Geldes muss auch tatsachlich realisiert werden.

Vereinzelte Versuche der Konstruktion von Preisindizes lassen sich nach Irving Fisher (1922)
bis ins 18. Jahrhundert zurtickverfolgen. Hintergrund war zundchst die starke Entwertung von
im Ubermal ausgegebenem Staatspapiergeld, welche eine entsprechende Entwertung von
Schuldverschreibungen mit sich brachte. Kreditvertrage wurden daher bisweilen mit Klauseln
versehen, die eine bestimmte Kaufkraft des auf sie lautenden Geldes erhalten sollten. Fisher
zitiert ein Beispiel aus Massachusetts von 1780:

,Both Principal and Interest to be paid in the then current Money of said State, in a
greater or less Sum, according as Five Bushels of CORN, Sixty-eight Pounds and four-
seventh Parts of a Pound of BEEF, Ten Pounds of SHEEP’S WOOL, and Sixteen
Pounds of SOLE LEATHER shall then cost, more or less than One Hundred and Thirty
Pounds current Money, at the then current Prices of said Articles.* (Fisher 1922, 458)

Als ein Kriterium flr die Zusammenstellung eines solchen Warenkorbs léasst sich 1822 erstmals
die ,,proportionate consumtion* (ebd.) nachweisen. In der Geschiftswelt fand der ,,tabular stan-
dard* (Tafelstandard) zur Korrektur von Geldwertverdnderungen in Kreditvertrigen jedoch

keine breitere Verwendung.

Von Kriegszeiten wie den Napoleonischen Kriegen oder dem Amerikanischen Blrgerkrieg ab-
gesehen, gelang es im Verlauf des 19. Jahrhundert den meisten Staaten, ihre Papierwahrungen
— zunehmend in der Form von konvertiblen Staatsbanknoten — gegenuiber dem Gold zu stabili-
sieren. Das Gold selbst hingegen zeigte sich wenig tauschwertstabil. So fiihrten zunéchst die
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Entdeckung und ErschlieBung der Goldvorkommen von Kalifornien ab 1848 zu einem anhal-
tenden Sinken des Goldwerts, der sich in einem entsprechenden allgemeinen Preisanstieg aus-
drickte. Umgekehrt begann 1873 ein allgemeiner Verfall der Weltpreise, der sich ab 1896 in
einen erneuten anhaltenden Anstieg verkehrte. Die hieraus in Verbindung mit der zunehmenden
Geldeinkommensabhéngigkeit der Bevdlkerung resultierenden gesellschaftlichen Verwerfun-
gen beforderten die ,,Forschung® auf dem Gebiet der Geldwertmessung. So gelang es dem eng-
lischen Begrunder der Grenznutzenlehre Stanley Jevons 1865, mit der Konstruktion eines Preis-
indexes englischer Waren, der die Geldwertentwicklung seit 1762 messen sollte, die Idee eines
Tafelstandards unter Okonom:innen zu verbreiten (vgl. Fisher 1922, 459). Zu dieser Zeit wur-
den auch die heute noch tiblichen Formeln zur Berechnung von Preisniveauverdnderungen von
den deutschen Okonomen Etienne Laspeyres (1864) und Hermann Paasche (1874) entwickelt
(vgl. Fisher 1922). 1880 wurde der erste Preisindex flr die Vereinigten Staaten erstellt, 1886
folgte der erste Index fur Deutschland (vgl. ebd.). Eine erste allgemeine Abhandlung zum
Thema der Geldwertmessung erschien im Jahr 1901 (vgl. ebd.). Die Warenkdorbe, die den
Preisindizes zundchst zu Grunde gelegt wurden, enthielten in aller Regel nur Waren des Grol3-
handels, was vor allem an der geringen Standardisierung der Endprodukte lag. Ab 1907 werden
erste Indizes fiir Lebensmittel des Einzelhandels in den Vereinigten Staaten konstruiert (vgl.
ebd.). Einige Jahre darauf entstehen unter dem Eindruck der internationalen Zerrittung der
Wahrungssysteme in Folge des ersten Weltkriegs in den meisten kapitalistischen Landern Kon-
junkturforschungsinstitute, die die Kaufkraft des Geldes und die Indikatoren, durch die sie be-
einflusst wird, systematisch konstruieren und erheben. 1917 wird das amerikanische ,,Harvard
University Committee of Economic Research® gegriindet, 1923 folgt ein erstes britisches Wirt-
schaftsforschungsinstitut, und 1925 entsteht mit dem deutschen ,,Institut fiir Konjunkturfor-
schung® der Vorldufer des ,,Deutschen Instituts fiir Wirtschaftsforschung® (vgl. Hafner 1981,
318).

1911 (1916)°! erscheint mit dem oben bereits zitierten Buch Fishers tber Die Kaufkraft des
Geldes der erste praktische Vorschlag zur Stabilisierung des Preisniveaus, das die bereits er-
wihnte Debatte zwischen den Anhdngern der Goldwéhrung und den ,,Wahrungsreformern®, die
sich wie Fisher fiir einen ,,Kaufkraftstandard* aussprachen, ausldste. In den 1920er Jahren nah-
men nahezu alle bedeutenden Okonomen der Zeit ausfiihrlich in der einen oder anderen Weise

zur Frage der ,,Stabilisierung der Kautkraft des Geldes* Stellung. Um einige Beispiele zu

51 Ich habe — wo mdglich — deutsche Ausgaben dieser Biicher verwendet, weshalb ihr Erscheinungsdatum im
Literaturverzeichnis teils von dem hier genannten abweicht. Daher setze ich das Erscheinungsdatum der deutschen
Ausgabe jeweils in Klammern.
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nennen: 1920 (1924) konkretisierte Fisher seine Vorstellungen der ,,Dollarstabilisierung® in
seinem Buch Der schwankende Geldwert. 1923 (1924) radikalisierte Keynes in seinem Traktat
iiber Wahrungsreform Fishers Uberlegungen, indem er fiir Preisniveaustabilisierung bei volli-
ger Aufgabe jedweder Goldbindung, also fiir flexible Wechselkurse pladierte. Vermittelnde Po-
sitionen, die flr einen regulierten oder ,,manipulierten” Goldstandard eintraten, nahmen 1923
Ralph George Hawtrey in seinem Buch zur Monetary Reconstruction und 1924 (1926) Gustav
Cassel in seinem Buch tber Das Stabilisierungsproblem ein. Grundlegende Kritiken an den
Versuchen der Regulierung des Geldwerts erschienen von Ludwig Mises in seiner Theorie des
Geldes und der Umlaufsmittel (1924) sowie in Geldwertstabilisierung und Konjunkturpolitik
(1928) und von Friedrich August Hayek in dessen Geldtheorie und Konjunkturtheorie (1929).
1930 (1931) erscheint Keynes® oben ausfiihrlich zitiertes Buch Vom Gelde.

Die wesentliche Voraussetzung flr die Regulierung des Preisniveaus war die Demonetisierung
des Goldes als gesetzlichem Zahlungsmittel, denn solange eine Geldware als Kurantminze zir-
kuliert (und in Zirkulation gehalten werden soll), macht sie sich stets gewaltsam als letztes Mal
der Werte geltend. Zugleich ist (technisch) nichts einfacher als die Verdrangung des Warengel-
des aus den inlandischen Zirkulationen, denn um das Metall ins Ausland und in private Schatze
zu treiben, bedarf es bloR der Uberemission von Wertzeichen bzw. der Uberinanspruchnahme
von Staatsnotenbankkredit durch die Finanzministerien. Zu solchen Uberemissionen von Wert-
zeichen kam es in der Geschichte der meisten kapitalistischen Lander immer wieder, insbeson-
dere in Kriegszeiten. Doch solange kein alternatives Wertmal3 denkbar gemacht worden war
und der Welthandel auf metallischer Grundlage ruhte, stand auch die nationale Ruickkehr auf
diese Basis nie ernsthaft zur Debatte. Dies &nderte erst der Ausbruch des ersten Weltkriegs,
denn zum einen stand inzwischen mit der Kaufkraft des Geldes tatsachlich ein alternatives
WertmaR zur Diskussion und zum anderen fiihrte die Uberinanspruchnahme von Notenbank-
kredit im internationalen Mafstab dazu, dass in allen kapitalistischen Landern — mit Ausnahme
der Vereinigten Staaten von Amerika — ,,die Verwendung von Gold als zirkulierende[m] Zah-
lungsmittel [...] ganz und gar aufhorte (Cassel 1926, 25). Uberall, wo der Marktpreis des Gol-
des Uber seinen Minzpreis gestiegen war, wurde die Mlnzpragung eingestellt, wer Goldmiin-
zen erhalten konnte, hortete sie oder lieR sie einschmelzen, um das Gold zu seinem Marktpreis

zu verkaufen.? Das faktische Ende der Verwendung der Geldware Gold als Warengeld wurde

52 Zur Kriegsfinanzierung, aber auch zur Begleichung von Schulden und Reparationen, versuchten die Regierun-
gen, sich des der Zirkulation entnommenen Goldes zu beméchtigen. Dies geschah sowohl iber den Verkauf von
Kriegsanleihen als auch mittels Spendenaufrufen (,,Gold gab ich zur Wehr, Eisen nahm ich zur Ehr®, vgl. Schacht
1927, 2). Der Brite Keynes schreibt noch 1930 heiter tber das Resultat dieser staatlichen Bemiihungen: ,,Wéhrend
des Krieges warfen die Privaten ihre kleinen Besténde in den nationalen Schmelztiegel. Kriege haben manchmal
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mit der Authebung des Priagerechts in England 1925 (,,The Gold Standard Act*; vgl. J.M.K.
1925), in Deutschland 1938 (,,Verordnung iiber die AuBBerkurssetzung der Reichsgoldmiinzen
zu 10 und 20 Mark*; vgl. Reichsministerium des Innern 1938) juristisch nachvollzogen. Nur in
den USA, wo sich wahrend des ersten Weltkriegs kein vom Minzpreis abweichender Markt-
preis des Goldes herausgebildet hatte und noch zu Beginn der 1930er Jahre in geringem Um-
fang Goldmiinzen zirkulierten, half das Recht Fakten zu schaffen: Mit der ,,Executive Order
6102 von 1933 wurde das ,,Hoarding* von Gold mit bis zu einem Jahr Freiheitsentzug bestraft
(vgl. Roosevelt 1933), der ,,Gold Reserve Act* von 1934 verfiigte schlieBlich, dass ,,all gold
coin of the United States shall be withdrawn from circulation® (United States. Congress 1934,

4). Damit war Gold als inlandisches Zirkulations- und Zahlungsmittel weltweit demonetisiert.

Dass die Regulation der Kaufkraft des Geldes die (potenzielle) Regulation der Privatbankreser-
ven durch die Zentralbank voraussetzt, impliziert neben der Demonetisierung des Goldes als
Zirkulations- und Zahlungsmittel die Existenz einer Zentralbank sowie den Status des von die-
ser ausgegebenen Zentralbankgeldes als gesetzlichem Zahlungsmittel. Wahrend die Bank of
England bereits 1694 als vom Staat privilegierte Bank gegriindet wurde und nicht zuletzt auf-
grund der Deklaration des Legal-Tender-Status ihrer Noten mit dem ,,Bank of England Act,
1833 (vgl. Duckenfield 2004, 163) sukzessive zur ,,Bank der Banken* in Grof3britannien ge-
worden war, wurden die Noten der 1876 gegrundeten deutschen Reichsbank erst mit dem
,Deutsche[n] Bankgesetz vom 30. August 1924 (vgl. Reichsministerium des Innern 1924) zum
gesetzlichen Zahlungsmittel erklart. Die Federal Reserve Notes der kurz vor Ausbruch des ers-

ten Weltkriegs im Jahr 1913 gegriindeten amerikanischen Zentralbank wurden sogar erst mit

dazu gedient, das Gold unter die Leute zu bringen, so als Alexander die Tempelhorte von Persien oder als Pizarro
die der Inkas aufloste. Aber bei dieser Gelegenheit [im Zuge des ersten Weltkriegs; M.K.] konzentrierte der Krieg
das Gold in den Kellern der Zentralbanken und diese Banken haben es nicht wieder hergegeben. [...] Des Men-
schen gierige Hand beriihrt das Metall nicht mehr. [...] Das Gold ist auler Sicht — wieder in den Erdboden zuriick-
gekehrt* (Keynes 1931, 533). In Deutschland wurde dieses staatliche Begriabnis des Goldes nach dem ersten Welt-
krieg stets von erheblichen Zwangsmalinahmen begleitet, die den Verkauf von Edelmetallen oder goldkonvertiblen
Auslandswahrungen (i.d.R. zu deren Nennwert) an die Zentralbank oder den Fiskus zum Ziel hatten. Zu solchen
MaBnahmen zédhlen in der Zeit der Weimarer Republik die ,,Verordnung auf Grund des Notgesetzes (Manahmen
gegen die Valutaspekulation) (vgl. Reichsministerium des Innern 1923a), die ,,Verordnung des Reichsprasidenten
iber die Ablieferung ausldndischer Vermdgensgegenstinde* (vgl. Reichsministerium des Innern 1923b), die ,,Ver-
ordnung des Reichsprasidenten gegen die Kapital- und Steuerflucht* (vgl. Reichsministerium des Innern 1931a)
sowie die ,,Reichsfluchtsteuer (vgl. Reichsministerium des Innern 1931b), die spater den Nationalsozialist:innen
zur massenhaften Bereicherung am Eigentum in die Flucht getriebener jidischer Menschen diente. In die Zeit des
Nationalsozialismus selbst fallen diesbeziiglich das ,,Gesetz gegen Verrat der Deutschen Volkswirtschaft* (vgl.
Reichsministerium des Innern 1933), die ,,Sechste Durchfithrungsverordnung zum Gesetz iiber die Devisenbewirt-
schaftung” (vgl. Reichsministerium des Innern 1936a) sowie das ,,Gesetz gegen Wirtschaftssabotage™ (vgl.
Reichsministerium des Innern 1936b), auf dessen Grundlange der Besitz von Edelmetallen oder entsprechenden
Auslandsguthaben mit dem Tode bestraft werden konnte. Mit der ,,Dritten Anordnung auf Grund der Verordnung
iiber die Anmeldung des Vermdgens von Juden* wurden Letztere dariiber hinaus zur Ablieferung von Gold-
schmuck und sonstigen Gegenstdnden aus ,,Gold, Platin oder Silber sowie Edelsteine[n] und Perlen* (vgl. Reichs-
ministerium des Innern 1939) gezwungen.
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dem ,,Gold Reserve Act* von 1934 , lawful money* (United States. Congress 1934), also mit
demselben Gesetz, das die Goldmunze als gesetzliches Zirkulations- und Zahlungsmittel de-
monetisierte. Damit waren die wesentlichen VVoraussetzungen fur die Regulation des Preisni-

veaus gegeben.>®

Nach Keynes (1924) und Cassel (1926) haben sowohl die Bank of England als auch die FED
bereits zu Beginn der 1920er Jahre damit begonnen, den Diskontsatz ,,tastend [...] zur Regu-
lierung der Ausdehnung und Einschrankung des Kredits im Interesse der wirtschaftlichen Sta-
bilitit und der Stetigkeit der Preise® (Keynes 1924, 176) anzuwenden. Wihrend dabei im Falle

Englands ein ,,Kompromill zwischen auseinanderstrebenden Zielen* (ebd.) vorlag, insofern die

%3 Ergéinzt wird die Mdglichkeit zur Regulation der Bankreserven durch eine Erweiterung der traditionellen ,,geld-
politischen* Mittel der (Zentral-)Banken, insbesondere durch ihre Mdglichkeit zur Verénderung der Mindestre-
servesatze der Privatbanken sowie durch die Beschrdnkung der Ausgabe von Staatspapiergeld und die (relative)
Unabhéangigkeit der Geldpolitik von Regierungseinfllissen. In den Vereinigten Staaten waren es der ,,Agricultural
Adjustment Act of 1933 (vgl. United States. Congress 1933) und der ,,Banking Act of 1935 (vgl. United States.
Congress 1935), die es dem Federal Reserve Board ermdglichten, ,,in order to prevent injurious credit expansion
or contraction* (ebd., 26) die zu haltende Mindestreserve entsprechend anzupassen, im nationalsozialistischen
Deutschland enthielt das ,,Reichsgesetz iiber das Kreditwesen® (vgl. Reichsministerium des Innern 1934) entspre-
chende Bestimmungen. In GroR3britannien wurde eine gesetzliche Mindestreserve als geldpolitisches Instrument
erst 1960 eingefiihrt (vgl. Tudyka 1964, 58). Die Ausgabe von Staatspapiergeld mit Zwangskurs (,,Currency No-
tes*), welches zu Beginn des 1. Weltkriegs mit dem ,,Currency and Bank Notes Act, 1914 (vgl. Duckenfield 2004,
274-276) die aus der Zirkulation verdrangte Goldmiinze niedriger Denomination ersetzen sollte, wurde dort mit
dem gleichnamigen ,,Currency and Bank Notes Act, 1928 (vgl. Aust 1929, 465-470) aufgehoben. Gleichzeitig
wurde damit die Ausgabe von gesetzlichem Zahlungsmittel entsprechender Denomination (1 Pfund Sterling sowie
10 Shilling) in den Aufgabenbereich der Bank of England gelegt. In Deutschland, dessen Hyperinflation weniger
auf die Uberemission von Staatspapiergeld (,,Darlehenskassenscheine®) als auf die Uberinanspruchnahme von
Notenbankkredit zuriickging, war bereits 1922 im ,,Deutsche[n] Reichsgesetz {iber die Autonomie der Reichs-
bank* (vgl. Reichsministerium des Innern 1922) die Unabhingigkeit der Zentralbank gegeniiber der Regierung
gesetzlich festgelegt worden. Der spétere Reichbankprésident Hjalmar Schacht mutmafite, dass der Grund fiir die
bis Ende 1923 fortlaufende freigiebige Kreditvergabe an das Reich ,,in der Tradition und in der psychologischen
Einstellung des friiheren Reichsbankprasidenten [Havenstein; M.K.] und eines Teiles seiner Mitarbeiter gefunden
werden [kdnne], die angesichts der ungliicklichen auBenpolitischen Lage Deutschlands den Willen nicht aufbrach-
ten, das Reich gewaltsam auf seine eigenen Krafte und Hilfsquellen zu verweisen und die Reichsbanknote damit
aus dem weiteren Wahrungsverfall herauszulosen® (Schacht 1927, 85). Dieser Wille wurde erst 1924 von Schacht
personlich mobilisiert, so dass die ,,Stabilisierung der Mark* vermittels der Einfiihrung der sogenannten Renten-
mark gelang. Einige Jahre spéater sorgte wiederum Schacht im Auftrag der Nationalsozialist:innen fir die Aufriis-
tung der Wehrmacht mittels sogenannter Mefo-Wechsel, womit die Reichsbank faktisch wieder auf Weisung der
Regierung arbeitete — was 1937 durch das ,,Gesetz zur Neuregelung der Verhiltnisse der Reichsbank und der
Deutschen Reichsbahn® (vgl. Reichsministerium des Innern 1937) juristisch bestatigt wurde. Im ,,Gesetz iiber die
Deutsche Bundesbank® (vgl. Bundesministerium der Justiz und flir Verbraucherschutz 1957) wurde schlieBlich
die Unabhéngigkeit der Zentralbank ,,auf Initiative der amerikanischen Besatzungsmacht* (Buchheim 2001, 30)
gegen den entschiedenen Widerstand der konservativen Bundesregierung erneut gesetzlich verankert und die von
ihr ausgegebene Deutsche Mark zum alleinigen gesetzlichen Zahlungsmittel erklart. In Grof3britannien dagegen,
wo die Bank of England 1946 verstaatlicht worden war, war die Bankleitung bis zu ihrer Unabhangigkeitserkla-
rung durch die Labour-Regierung im Jahre 1997 gegeniuiber dem Schatzkanzler grundsétzlich weisungsgebunden,
wobei die Bank selbst betont, dass ,,[t]o date, the Government’s power to issue directions has not been used* (Bank
of England 2016). In den Vereinigten Staaten wurde Staatspapiergeld (,,United States Notes“ bzw. ,,Greenbacks®)
bis 1971 ausgegeben, dessen Zirkulation jedoch 1878, nachdem der Greenback qua Steuererhebung wieder auf
Pari mit dem Golddollar gebracht worden war, durch ,,An Act to Forbid the Further Retirement of United States
Legal-Tender Notes* (vgl. Treasury Department 1878, 152) permanent auf $346.681.016 gehalten wurde und da-
mit bereits im Jahr 1910 nur noch etwa 10 Prozent der amerikanischen Zirkulation ausmachte. 1994 wurde das
Finanzministerium mit dem ,,Riegle Community Development and Regulatory Improvement Act“ (United States.
Congress 1994) von seiner Verpflichtung entbunden, die Zirkulation der Greenbacks aufrechtzuerhalten. Seither
sind die Federal Reserve Notes das einzige gesetzliche Zahlungsmittel, welches in den USA ausgegeben wird.
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Bank zugleich ,,die Stabilitdt des Dollarkurses herzustellen* (ebd.) versuchte, bestand in den
USA, die nach wie vor einen ,,effektiven* Miinzfull besal3en, kein solcher Gegensatz zwischen
stabilem Goldpreis und Preisniveauregulation. Dies erklart sich daraus, dass der Wert des Gol-
des aufgrund seiner weltweiten Demonetisierung drastisch gesunken war, weil ehemals mone-
tar gebundenes Metall auf dem Weltmarkt massenhaft mit der laufenden Metallerzeugnis kon-
kurrierte. Die Kaufkraft des Goldes, also das Austauschverhéltnis einer bestimmten Goldmenge
und einem représentativen Warenkorb, sank nach Cassel ,,zu Beginn des Jahres 1920 bis hin-
unter auf ungefahr 40 % seines Vorkriegswertes, um alsdann wiederum zu steigen, so daB [sie]
gegenwirtig [1924; M.K.] ungefdhr 60 % seines Vorkriegswertes ausmacht (Cassel 1926, 22).
So entstand in den Vereinigten Staaten trotz im Laufe der Kriegswirtschaft deutlich gestiegener
Warenpreise nicht nur kein vom Munzpreis abweichender Marktpreis des Goldes, die Goldre-
serven der FED erhohten sich sogar in einem MaRe, das solch unterschiedliche Okonomen wie
Keynes und Mises in ihrer Einschatzung tbereinstimmen lie3, dass der Tauschwert des Goldes
primér durch die Kaufkraft des Dollars bestimmt sei und deshalb ,,fast v6llig von der Politik
des Federal Reserve Board der Vereinigten Staaten abhingt® (Keynes 1924, 171; vgl. Mises
1924, 402). Cassel schatzte gar, dass die Uberschussreserven der Vereinigten Staaten dem Fe-
deral Reserve Board ,,gestatten [wirden], ihre Zahlungsmittelversorgung um 50 % zu vermeh-
ren und somit auch das Preisniveau in derselben Proportion zu steigern® (Cassel 1926, 22),
bevor der Marktpreis des Goldes seinen Minzpreis Uberschreiten wirde. Die FED jedoch ver-
suchte in den 1920er Jahren zunachst das wachsende Geldangebot, das ihre massenhaften Gold-
ankdufe erzeugte, durch Wertpapierverkdufe auf dem offenen Markt zu ,,sterilisieren‘ und hielt
auf diesem Weg das Preisniveau konstant (vgl. Crabbe 1989, 428f.), weshalb das Gold durch
seinen Munzpreis strukturell Gberbewertet blieb.

Zur Zeit dieses tastenden Beginns der Preisniveauregulation betrug der staatliche Goldankaufs-
preis 20,67 Dollar je Troy-Unze Gold. Auf Grundlage des ,,Gold Reserve Acts* von 1934, der
den Prasidenten befugte, den Goldankaufspreis bei Bedarf anzuheben, erhohte Roosevelt un-
mittelbar nach Erhalt der Befugnis den Goldpreis um etwa 75 Prozent auf 35 Dollar je Unze,
um den Handlungsspielraum fiir seine New-Deal-Politik zu erweitern. Abbildung 2 zeigt die
Auswirkungen dieser Goldpreisernéhung auf die Goldreserven der Vereinigten Staaten. War
deren Anstieg nach 1914 bereits Ausdruck davon, dass die Kaufkraft des Goldes (sein Tausch-
wert in reprasentativen Warenkorben ausgedriickt) kiinstlich iiber seinem ,,,natlirlichen® Wert*
(Keynes 1924, 171) gehalten wurde, so galt dies umso mehr fir die beispiellose Akkumulation
des Goldes in den Vereinigten Staaten nach 1934 — womit der Spielraum fiir mogliche Preis-

steigerungen bei gleichzeitiger Aufrechterhaltung einer fixen Gold-Dollar-Paritdt enorm
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ausgeweitet worden war. Auf dieser Grundlage wurde 1944 das internationale Wéhrungssystem
von Bretton Woods mit seiner Goldparitat des Dollars und seiner stufenflexiblen Bindung der
ubrigen Wahrungen an den Dollar errichtet.

Abbildung 2: Entwicklung der nationalen Goldreserven

1845-2021
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Quelle: nber.org; gold.org; bundesbank.de; eigene Berechnung und Darstellung.

Wie grolR der Spielraum flir amerikanische Preissteigerungen tatsachlich war, lasst sich rick-
blickend leicht feststellen: Als im Jahr 1960 der Goldpreis auf dem Londoner Goldmarkt erst-
mals Uber den staatlichen Ankaufspreis von 35 Dollar je Unze stieg, hatten die Vereinigten
Staaten ihr Preisniveau gegeniiber 1934 um gut 40 Prozent angehoben. Um das Vertrauen in
das Wahrungssystem aufrechtzuerhalten, griindeten die Vereinigten Staaten, Deutschland und
GrofBbritannien mit fiinf weiteren Landern 1961 den ,,London Gold Pool“, dessen Aufgabe da-
rin bestand, auf dem Londoner Markt Gold anzubieten, um dessen Marktpreis wieder auf den
Konvertibilitatspreis zu driicken.> Was dies fiir die Goldreserven der Vereinigten Staaten be-
deutete, zeigt erneut Abbildung 2: Als die Interventionen 1968 beendet wurden, hatten sich die
Goldreserven der USA halbiert — wéhrend das Preisniveau um weitere sechs Prozent gestiegen
war. Bis US-Prasident Nixon im Jahr 1971 die Goldkonvertibilitat des Dollars suspendierte,

war der Marktpreis des Goldes um 14 Prozent auf gut 40 Dollar je Unze gestiegen.

5 Flankiert wurden diese MaBnahmen zur Senkung des Goldpreises durch die ,,Executive Order 10905 (vgl.
Eisenhower 1961) vom 14. Januar 1961 und die ,,Executive Order 11037 (vgl. Kennedy 1962) vom 20. Juli 1962,
mit denen das Verbot des Hortens von Gold(miinzen) fiir US-Burger:innen auf im Ausland unterhaltene Bestédnde
ausgedehnt wurde. Die Androhung von bis zu zehn Jahren Geféngnis sollte Goldbesitzer:innen dazu bringen, ihren
Goldbesitz dem amerikanischen Staat auszuhéndigen oder wenigstens auf den Markt zu werfen und auf diese
Weise das Goldangebot gegeniiber der Goldnachfrage zu erhéhen.
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Goldpreis

--» Verbraucherpreis

Quellen: Allen 2003, Bureau of the Census 1949, Calomiris 1988, fx.sauder.ubc.ca, histat.ge-
sis.org, minneapolisfed.org, nma.org, telegraph.co.uk; eigene Berechnung und Darstellung.
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Dass die ,,Goldbindung* des Dollars just dann aufgehoben wurde, als sie aufgrund der sinken-
den amerikanischen Goldreserven mit der gewiinschten Regulation des Preisniveaus (seiner
weiteren Erhohung) in tatséchlichen Konflikt zu treten drohte, untermauert die Hypothese, dass
das Gold im Wahrungssystem von Bretton Woods niemals und nirgends das Mal} der Werte
war. Eine Senkung des amerikanischen Preisniveaus, die den Goldabfluss héatte stoppen kon-
nen, und mit der das Gold als MaR der Werte hétte geltend gemacht werden kdnnen, stand
meines Wissens niemals auch nur zur Diskussion. Somit hatte auch in den brigen Mitglieds-
landern des Weltwahrungssystems nicht Gold als Mal} der Werte funktionieren kénnen, selbst
wenn deren Geldpolitik strikt auf die Stabilisierung des Dollar-Wechselkurses ihrer Wéhrung
ausgerichtet worden ware, da sie in diesem Fall faktisch die Kaufkraft des US-Dollars zum
nationalen Wertmal gemacht hatten. Allerdings zeigen punktuelle Anpassungen der Wechsel-
kurse von Pfund Sterling und Deutscher Mark ebenso wie der Aufbau der bundesrepublikani-
schen Goldreserven ohnehin, dass — wenigstens in GroRRbritannien und Deutschland — durchaus
eigenstandige Preisniveauregulation betrieben wurde. So wurde das Pfund aufgrund der im
Vergleich zur amerikanischen Preisniveauentwicklung deutlich erhéhten britischen Inflations-
rate 1949 um 39,5 Prozent und 1967 um 14,3 Prozent gegentiber dem Dollar abgewertet, wah-
rend die Deutsche Mark aufgrund der entsprechend niedrigeren deutschen Inflationsrate 1961
um 5,0 Prozent und 1969 um 9,3 Prozent gegentiber dem Dollar aufgewertet wurde (vgl. hierzu
Abb. 3); daruber hinaus akkumulierte die Bundesbank im Zeitraum des Systems von Bretton
Woods mit etwa 3334 Tonnen Gold die zweitgréfiten Goldreserven der Welt (vgl. Abb. 2). Die
Bundesbank hatte offenkundig ebenso wie die Bank of England die Kaufkraft der eigenen Wah-

rung zum nationalen Wertmaf gemacht.

Abbildung 3 veranschaulicht die Entwicklung vom metallischen Wertmal} zum Kaufkraftstan-
dard. Bis zum Ausbruch des ersten Weltkriegs zeigt sich als Resultat des auf die Banken wir-
kenden 6konomischen Zwangs, den Wechselkurs stabil zu halten — von temporéren Phasen
der Uberemission von Staatspapiergeld mit Zwangskurs (im Zuge des amerikanischen Biirger-
kriegs) oder der Uberinanspruchnahme von Notenbankkredit (im Zuge der Napoleonischen
Kriege) abgesehen — eine nahezu vollstandige Konstanz des Goldpreises im Vereinigten Ko-
nigreich ebenso wie in den Vereinigten Staaten von Amerika und in Deutschland. Eine Wéh-
rungseinheit reprasentierte stets eine eindeutig bestimmte Menge Gold. Der Preis eines repra-
sentativen Warenkorbs dagegen — das Preisniveau — unterlag zyklischen, teils heftigen Schwan-
kungen. Mit dem Beginn des Wahrungssystems von Bretton Woods ergibt sich ein anderes
Bild. Wéhrend der Goldpreis — aufgrund von einzelnen Wéhrungsauf- oder Abwertungen

punktuell bereits vor 1971 — heftig schwankt, zeigt sich die Entwicklung der Kaufkraft des
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Geldes in Folge der geldpolitischen Regulation relativ stabil. Anders als zuvor das Gold repra-
sentiert eine Wahrungseinheit nun allerdings keine eindeutig bestimmte Menge an Warenkor-
ben.

Abbildung 4: Autokorrelation der Preisniveauentwicklung
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Quellen: Allen 2003, Bureau of the Census 1949; histat.gesis.org; minneapolisfed.org; eigene

Berechnung und Darstellung.
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Dass sie dennoch zur Auslbung ihrer WertmaRfunktion hinreichend eindeutig eine bestimmte
Menge an Warenkdrben reprasentiert, soll Abbildung 4 verdeutlichen, in welcher die Korrela-
tion der jeweils gegenwartigen Entwicklung des Preisniveaus mit seiner Einwicklung in den
Folgejahren dargestellt ist. Wahrend die Entwicklung der Kaufkraft des Geldes vor dem ersten
Weltkrieg nur punktuell und auf niedrigem Niveau mit ihrer zukinftigen Entwicklung korre-
liert, korreliert sie seit Beginn des Wahrungssystems von Bretton Woods in allen drei Landern
auf hohem Niveau mit der Preisniveauentwicklung des Folgejahres und immer noch systema-
tisch auf niedrigem bis hohem Niveau mit derjenigen der darauffolgenden Jahre. Es kommt
darin sowohl der 6konomische Zwang zur ,,Goldpreisstabilisierung® zum Ausdruck, der sich
bis zum Beginn des ersten Weltkriegs in einer entsprechend erratischen Entwicklung des Preis-
niveaus spiegelt, als auch die Glaubhaftigkeit des (geld)politischen Willens zur Stabilisierung
der Preisniveauentwicklung seit Beginn des Wahrungssystems von Bretton Woods. Wéhrend
es vor dem ersten Weltkrieg daher nur den apologetischsten Okonom:innen einfallen konnte,
sich unter der Geldeinheit die Représentanz einer qualitativ und quantitativ bestimmbaren
Kaufkraft vorzustellen, ist dieselbe Vorstellung heute durchaus angemessen, wohingegen die
ehemals vollig adaquate Auffassung von der reprasentativen Beziehung der Geldeinheit zum
Gold inzwischen unangenehmer Weise nur noch in den Képfen der besten marxistischen The-

oretiker:innen spukt.

4. Ausblick: Kritik der Volkswirtschaftslehre

Den Ausgangspunkt der vorliegenden Arbeit bildete die Beobachtung, dass es den Sozialwis-
senschaften trotz reichhaltiger Auseinandersetzung mit geldpolitischen Fragen an einer Refle-
xion des ,,Wesens* von Geldpolitik und deren Geschichte mangelt und dass die fiir eine solche
Reflexion prédestinierten kritischen Sozialwissenschaften in der Tradition der Marxschen Kri-
tik der politischen Okonomie in einer auf den ersten Blick anachronistisch anmutenden Debatte
uber das Schicksal der Geldware verharren. Mein Ziel war es demgegenuber zu zeigen, dass
ein Zusammenhang zwischen dem Verschwinden der Geldware und der Entstehung von Geld-
politik in der Weise besteht, dass erst mit der Demonetisierung des Goldes die Moglichkeit
ebenso wie die Notwendigkeit der geldpolitischen Regulation des Preisniveaus entstanden ist.
Auf Grundlage der Marxschen Theorie, nach der das Geld seine ,,Fundamentalfunktion* als
Wertmal nur dadurch erfullen kann, dass es selbst ein Wertgegenstand ist bzw. einen solchen
Wertgegenstand gesellschaftlich gultig représentiert, sollte argumentiert werden, dass Geldpo-
litik nach der Demonetisierung des Goldes wesentlich in der Regulation des Verhéltnisses

76



besteht, in dem eine Geldeinheit einen bestimmten Warenkorb im Zeitverlauf reprasentiert —
womit sie diesen spezifischen Wertgegenstand zum allgemeinen Mal} der Werte macht. Auf
diese Weise, so meine Hoffnung, lieRe sich moderne Geldpolitik in ihren historischen Grenzen

werttheoretisch — und damit: gesellschaftstheoretisch — bestimmen.

Im ersten Hauptteil der Arbeit (2.) ging es zunéchst darum, verstandlich zu machen, warum die
geldtheoretischen Debatten marxistischer Provenienz stets um die Geldware kreisen. Dieser
anachronistische Zug erschlief3t sich unmittelbar, wenn man in Rechnung stellt, dass nach der
Marxschen Geldtheorie die Geldfunktion des WertmaRes nur durch einen Wertgegenstand er-
flllt werden kann, dem heutigen Geldsystem aber offensichtlich kein solcher Wertgegenstand
mehr in Form einer Geldware vorausgesetzt ist. In einem ersten Schritt (2.1) habe ich daher
messtheoretisch dargelegt, warum nach Marx warenproduzierende Gesellschaften tberhaupt
eines WertmaRes bedirfen und warum dieses Wertmal} selbst ein wertvoller Gegenstand sein
muss. In einem zweiten Schritt (2.2) habe ich skizziert, inwiefern die verschiedenen Emittenten
wertloser Geldformen (Staat; Noten- und Depositenbanken) im 19. Jahrhundert tatsachlich si-
chergestellt haben, dass die wertvolle Kurantmiinze durch die von ihnen emittierten Geldfor-
men (Staatspapiergeld; Banknoten und -depositen) gesellschaftlich gliltig repréasentiert wird.
Wahrend der Staat die qualitative Repréasentation der Kurantmiinze durch die Wéhrung qua
Zwangskurs gewahrleisten konnte und ihre quantitative Reprasentation daher in einem gewis-
sen Rahmen dem Marktpreis des Goldes uberlassen konnte, mussten die Banken bereits die
qualitative Représentation der Kurantmunze durch ihre Noten und Depositen vermittels der Re-
gulation ihrer quantitativen Représentation sicherstellen. Aus Solvenzgriinden konnten sie die
Entwicklung des Goldpreises nicht dem Markt uberlassen, sondern mussten diskontpolitische
Techniken der Goldpreisstabilisierung entwickeln, mit denen sie so unbeabsichtigt wie notwen-
dig gegenlaufige Anpassungen der Warenpreise hervorriefen. Vor diesem Hintergrund habe ich
in einem dritten Schritt (2.3) die marxistische Debatte tUber das Schicksal der Geldware anhand
der Positionen rekonstruiert, die das Problem der Wertmal3funktion des selbst wertlosen Geldes
fokussiert haben. Es findet sich auf der einen Seite eine Position, die messtheoretisch akkurat
darauf beharrt, dass die Wertmal3funktion des Geldes voraussetzt, dass das Geld selbst ein
Wertgegenstand ist oder einen solchen gesellschaftlich gultig représentiert, aber empirisch halt-
los versucht, weiterhin Gold als diesen Wertgegenstand zu bestimmen, wéhrend ihr auf der
anderen Seite eine Position gegenubersteht, die der Tatsache Rechnung zu tragen versucht, dass
das heutige Geldsystem keine goldene Geldware mehr kennt, sich aber in Widerspriiche verwi-

ckelt, wenn es darum geht, dieses Geldsystem mit Marx werttheoretisch zu begreifen. Eine
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Geldpolitik werttheoretisch zu begreifen, die nicht mehr zur Regulation des Goldpreises ge-

zwungen ist, sondern das Preisniveau reguliert, ist beiden Positionen unmadglich.

Im zweiten Hauptteil (3.) ging es deshalb darum zu zeigen, dass die geldpolitische Praxis selbst
die Kluft zwischen Marxscher Theorie und gesellschaftlicher Wirklichkeit schlieft, indem sie
durch die Regulierung des Preisniveaus sicherstellt, dass das Zentralbankgeld im Zeitverlauf
stets einen bestimmten Warenkorb représentiert, womit sie diesen zum allgemeinen Mal3 der
Werte macht. In einem ersten Schritt (3.1) habe ich deshalb in einer (Wertform-)Analyse der
Kaufkraft des Geldes gezeigt, dass auch ein reprasentativer Warenkorb zum allgemeinen Wert-
mal} dienen kann. In einem zweiten Schritt (3.2) habe ich anhand von Keynes® Schrift ,,Vom
Gelde* und Irving Fishers Buch iiber ,,Die Kautkraft des Geldes* skizziert, auf welche Weise
und unter welchen Bedingungen eine Zentralbank mit ihrer Diskont- und Offenmarktpolitik die
Warenpreise beeinflussen kann und mit diesen das Verhéltnis, in welchem ein willkirlich be-
stimmter Warenkorb durch die Geldeinheit reprasentiert wird. Die Regulation des Preisniveaus
geschieht nach Keynes dadurch, dass die Zentralbank uber effektive Diskontsatzanpassungen
die Investitionsnachfrage so lange manipuliert, bis der Preis des gewéhlten Warenkorbs das
gewinschte Niveau erreicht hat. Um sich in dieser Weise gegentber einem reprasentativen Wa-
renkorb verhalten zu kdnnen, bedarf es allerdings als erster VVoraussetzung der Konstruktion
und Messung der Kaufkraft des Geldes. Doch auch wenn diese gemessen werden kann, vermag
sich die Zentralbank nicht glaubwirdig auf sie als WertmaR zu beziehen, so lange ihr eine Ku-
rantmiinze als gesetzliches Zirkulations- und Zahlungsmittel vorausgesetzt ist, gegen das sie
ihre Noten konvertibel halten muss, weshalb die nachste VVoraussetzung fir die Regulierung
des Preisniveaus in der Entziehung der Kurantmiinze aus den inlédndischen Zirkulationen be-
steht. Die Aufhebung des Prégerechts sorgt neben dem Verzicht auf die Emission von Staats-
papiergeld durch die Regierung zugleich dafur, dass die Zentralbank als einzige Schépferin von
staatlichem Geld den Marktzins durch entsprechende Variationen des Geldangebots ihren Wiin-
schen entsprechend effektiv regulieren kann. Die letzte Voraussetzung fur die Regulierung des
Preisniveaus besteht nur noch darin, dass die Wahrung nicht Uber ein internationales Fixkurs-
system an das Gold gebunden wird. In einem dritten Schritt (3.3) ging es mir darum, den histo-
rischen Prozess zu skizzieren, in dem alle genannten VVoraussetzungen Wirklichkeit geworden
sind, wobei es v.a. zu zeigen galt, dass das Gold aufgrund einer strukturellen Uberbewertung
durch seinen staatlichen Preis einerseits und der Moglichkeit einer stufenflexiblen Anpassung
der Wechselkurse andererseits bereits mit Beginn des Weltwéhrungssystems von Bretton

Woods als MaR der Werte international demonetisiert war.
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Wenn die These meiner Arbeit zutrifft, liegt die Bedeutung fur die marxistische Debatte auf der
Hand. Denn unabhingig davon, inwiefern ,,das Problem der Geldware* damit als ,,gelost™ gel-
ten kann, sollten sich die Diskussionen darum doch in der Sache weiter zielfuhrend zuspitzen
lassen. Weil nun (wieder) wesentliche Grundannahmen der Marxschen Theorie (als Mal} der
Werte kann nur ein Wertgegenstand funktionieren) mit der gesellschaftlichen Wirklichkeit
(Gold ist offenkundig nicht mehr Wertmal3) zu vermitteln wéren, miissen sich nicht mehr in
erster Linie diejenigen rechenschaftspflichtig fihlen, die entgegen allem Anschein auf der Not-
wendigkeit eines Wertgegenstandes als WertmaR beharrt haben. Vielmehr wirde sich die Be-
weispflicht umkehren: Denn wenn es — vom ,,Willkiirgeld* in Kriegszeiten in gewissem Sinne
abgesehen — niemals Geldsysteme gab, in denen kein Wertgegenstand als Mal3 der Werte funk-
tioniert hat, und auch in Politik und Wissenschaft niemand ernsthaft ein solches Geldsystem fr
maoglich hélt oder gar anstrebt, misste erst einmal gezeigt werden, warum die v.a. von Heinrich
aufgeworfene Frage, ob Geld auch unmittelbar ,,Wert als solchen reprédsentieren konnte, jen-
seits der Science-Fiction tiberhaupt irgendeine Relevanz haben sollte.>® Denjenigen hingegen,
die auf der Notwendigkeit der Geldware beharrt haben, sollte es leichtfallen, die unsichtbaren
Féaden, mit denen sie sich dabei ans Gold gebunden haben, zu zerreiRen — immerhin haben sie
hier nichts zu verlieren auf3er unplausiblen Behauptungen tber ein loses Ende des Denomina-
tionsprozesses. Ob man mit Kriiger davon sprechen wollte, dass der reprasentative Warenkorb
eine vollkommen ,,idealisierte’ Geldware ist, oder ob man aufgrund der engen Assoziation die-
ses Begriffs mit dem des ,,Warengeldes* lieber sagte, dass es keine Geldware mehr gibt, aber
die Zentralbank dafiir sorgt, dass das von ihr emittierte Geld den als ,,Kaufkraft des Geldes*
bestimmten Warenkorb représentiert und ihn damit als WertmaR in Funktion setzt, wie ich es

hier getan habe — man wusste in beiden Fallen, was gemeint ist.

Natdrlich liegen einige Einwande gegen die These vom reprasentativen Warenkorb als allge-
meinem Mal der Werte auf der Hand. Ein schwerwiegender besteht sicherlich darin, dass heu-

tige Preisniveaustabilitit anders als ,,Goldpreisstabilitdt™ im 19. Jahrhundert nicht die absolute

%5 Man misste nun immerhin ein Geldsystem unterstellen, in dem die Emittenten der Wahrung explizit darauf
verzichten, im Ernstfall ,,ihre Mittel einzusetzen®, um deren Kaufkraft (oder die Stabilitét irgendeines Preises) zu
erhalten. Selbst Vertreter:innen der ,,heterodoxen* Modern Monetary Theory stellen nicht in Frage, dass der Emit-
tent einer Wahrung einer sich beschleunigenden Inflation (oder Deflation) entgegenzutreten hat. Diesbeziiglich
unterscheiden sie sich vom ,,Mainstream* nur durch ihre Auffassung iiber mogliche Ursachen von Geldwerténde-
rungen sowie Uber die Wahl der Mittel, diesen zu begegnen (vgl. etwa Wray 2018, 271-273). In Wirklichkeit
positioniert sich in dieser Sache auch der Hauptvertreter der monetéren Werttheorie (bisher) nicht sonderlich kont-
rovers: ,,Die Zentralbank kann die Akzeptanz ihres Geldes nur aufrechterhalten, wenn sie dessen Kaufkraft [...]
dauerhaft gewihrleistet” (Heinrich 1999, 305). Nur hat er sich niemals die Frage gestellt, was die Rede von der
,,Aufrechterhaltung der Kaufkraft des Geldes wertformtheoretisch bedeuten soll und wie sie sich zur Behauptung
verhilt, die Geldeinheit reprasentiere nur ,,Wert als solchen®. Weil er die Analyse der Kaufkraft des Geldes unter-
lassen hat, entgeht ihm, dass diese in gleicher Weise in Form eines wertvollen Dings, des reprasentativen Waren-
korbs, erscheint, wie der Wert der Ware in Form eines ebensolchen Dings, des Goldes, erscheinen musste.
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Konstanz eines Preises, sondern die relative Konstanz der Entwicklung eines Preises bedeutet.
Weil sich die Geldpolitik mit ihrem Ziel der Preisniveaustabilitit explizit auf die Regulation
der Entwicklung eines einzigen Preises bezieht, erschien es mir gerechtfertigt, den naheliegen-
den Einwand von Heine und Herr, dass der Begriff des Reprasentationsverhaltnisses analytisch
wertlos sei, weil Letzteres nur ex post fest- und daher zu jeder beliebigen Ware herstellbar sei
(vgl. 2.3), zuriickzuweisen. Denn auch wenn jede Ware einen Preis hat und in diesem Sinne die
Geldeinheit ,,reprasentieren” konnte, gibt es nur eine(n) einzige(n) Ware(nkorb), dessen Preis-
entwicklung fir die Geldpolitik der Zentralbanken in letzter Instanz mafigebend ist und dessen
gegenwartige Preisentwicklung daher mit seiner zukinftigen Preisentwicklung systematisch
korreliert (vgl. Abb. 4). Doch reicht das hin, um seine Preisentwicklung als allgemein maRge-
bend ansehen zu konnen? Konkret: Impliziert die Behauptung, dass ,,der Preis [der Ware; M.K.]
ganz vom reellen Geldmaterial [Warenkorb; M.K.] ab[hingt]* (Marx 1962a, 110), notwendi-
gerweise, dass die Warenbesitzer:innen ihre Waren bei der Preisgebung auch subjektiv in vor-

gestellte Warenkorbe verwandeln? Und falls sie das tut, tun sie es auch?

Zumindest zur letzten Frage hétte die VVolkswirtschaftslehre einiges zu sagen. So diskutiert sie
in ihren Lehrbuchmodellen unter den Schlagworten ,,Geldillusion (vgl. etwa Issing 2011, 112—
114) und ,,Inflationserwartung* (vgl. ebd., 249-256) letztlich nichts anderes als die Frage, in-
wiefern und mit welchen Auswirkungen die 6konomischen Akteur:innen die Geldeinheit als
Représentantin des reprasentativen Warenkorbes interpretieren und antizipieren (koénnen), und
unter dem Schlagwort der ,,Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik* (vgl. etwa Duwendag et al. 1999,
324-331) verhandelt sie den diesbeziiglichen Einfluss der Zentralbank. In den Koépfen der ,,he-
terodoxen® Okonomen Heine und Herr ist die Geldeinheit sogar derart fugenlos mit der Vor-
stellung eines repréasentativen Warenkorbs verschweift, dass sie ihr Urteil von der analytischen
Wertlosigkeit des Begriffs des Reprasentationsverhaltnisses zwischen Geldeinheit und Gold
mit der (ausgesprochen unhistorischen) Feststellung untermauern, dass ein solches Reprasen-
tationsverhéltnis ,,fiir die Entwicklung des Preisniveaus belanglos st (Heine u. Herr 1992,
201f.). Doch ist mit dem Hinweis darauf, dass das Reprasentationsverhaltnis zwischen Geld-
einheit und repréasentativem Warenkorb demgegeniiber mit dem Preisniveau sogar identisch ist,
bereits bewiesen, dass seine Entwicklung eine maligebliche Bedeutung auch fir die Preisge-
bung von Hinz und Kunz haben? Und erneut: Ist das wichtig, um vom repréasentativen Waren-

korb als allgemeinem MaR der Werte sprechen zu kénnen?

Ich hatte behauptet, dass sich die Zentralbank ,,glaubwiirdig® um die Regulation des Preisni-
veaus bemuihen musse, um dafiir zu sorgen, dass die Geldeinheit den repréasentativen Waren-
korb (qualitativ) gesellschaftlich gultig reprasentiert. Nun sollte man natdirlich fragen, inwiefern
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davon die Rede sein kann, wenn sie sich auch und vielleicht sogar in erster Linie um Finanz-
marktstabilitat, Wirtschaftswachstum und insbesondere Vollbeschaftigung kiimmert? Zwar
stellt heute fiir (fast) alle wichtigen Zentralbanken Preisniveaustabilitat explizit das Hauptziel
dar, doch handelt es sich dabei um einen Trend erst der letzten 30 Jahre und mit der amerikani-
schen Notenbank FED verfolgt immerhin die bedeutendste Zentralbank der Welt nicht nur auf
dem Papier, sondern durchaus glaubhaft das Ziel der Vollbeschaftigung als zweites gleichbe-
rechtigtes Kernziel. Auch in den Lehrbtichern werden in aller Regel die jeweiligen Folgen un-
terschiedlicher geldpolitischer MaRnahmen auf Preisniveau und Beschéftigung diskutiert. Doch
da es sich nur beim Ziel der Preisniveaustabilitat um ein solches handelt, bei dem explizit ein
Preis reguliert werden soll, wohingegen die ubrigen Ziele Mengen (Beschaftigung, Output,
Kredite) adressieren, erschien es mir legitim, auch dann von einer hinreichend glaubwirdigen
geldpolitischen Bezugnahme der Zentralbank auf den repréasentativen Warenkorb sprechen zu
kdnnen, wenn diese zugleich oder sogar primar andere Ziele verfolgt — solange sich diese eben
nicht wie im Falle von Wechselkurszielen und/oder Konvertibilitatsvorschriften auf die Regu-
lation eines anderen Preises beziehen. Ich glaubte also, begrindet von solchen Zielen selbst
abstrahieren und Geldpolitik nur als Preisniveauregulation untersuchen zu kénnen. Doch in-
wiefern ist dies gerechtfertigt, wenn die Verfolgung solcher Ziele systematisch Preis(niveau)an-
derungen einschlieBt? Inwiefern kann von einer glaubwiirdigen Regulierung des Preisniveaus
gesprochen werden, wenn dessen Entwicklung entscheidend durch die geldpolitische Verfol-

gung von Beschaftigungszielen o.A. beeinflusst wird?

Vielleicht kann auch hier ein Blick auf die Debatten der VVolkswirtschaftslehre weiterhelfen.
Keynes (1936) hatte finf Jahre nach dem Erscheinen Vom Gelde mit seiner Allgemeinen Theo-
rie der Beschaftigung, des Zinses und des Geldes eine Theorie veroffentlicht, nach der das ,,De-
ficit Spending™ des Staates nicht mehr nur als Ursache von Preis(niveau)erhéhungen, sondern
auch als Mittel zur Erhéhung des Beschéaftigungsniveaus angesehen wird. Er schreibt:

,»Das richtige Heilmittel fiir den Konjunkturzyklus liegt nicht darin, da3 wir die Boom-
phasen abschaffen und somit dauerhaft in einer Semi-Rezession verharren, sondern da-
rin, dal wir die Rezession abschaffen und uns somit dauerhaft in einem Quasi-Boom
halten.“ (Ebd., 272f.)

Dabei dirfe die Geldpolitik nicht versuchen, die mit dem Aufschwung ansteigenden Preise qua
Zinssatzerh6hungen wieder auf ihr vorheriges Niveau zuruickzufiihren, sondern misse sie als
notwendige Begleiterscheinung anhaltend hoher Beschaftigung akzeptieren. Entsprechend
mochte er unter Inflation ,,nicht lediglich eine Preissteigerung® (ebd., 257) verstanden wissen,
sondern sieht einen ,,Zustand wahrer Inflation* (ebd., 256) erst dann erreicht, ,,[w]enn eine wei-

tere Zunahme in der effektiven Nachfrage keine weitere Zunahme in der Produktion hervorruft*
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(ebd.). Kann man hier noch davon sprechen, dass das Preisniveau in irgendeiner Weise mafge-
bend ist? Scharfer formuliert: Kann man im Falle einer Geldpolitik, fur die allein die Beschaf-
tigungsmenge malRgebend ware, tiberhaupt von der Existenz eines Wertmalles ausgehen? Und

ware eine solche Politik denkbar?

Wenngleich recht unspezifisch gegeniiber seinen friheren Schriften, erkennt Keynes die Not-
wendigkeit eines Wertmalles auch in der ,,Allgemeinen Theorie® grundsétzlich an, wenn er
schreibt, dass

»[W]ir [...] in der Tat einen Faktor [benétigen], dessen Wert, in Geld ausgedriickt [also
sein Preis; M.K.], wenn nicht fixiert, so doch wenigstens rigide ist, um irgendeine Wert-
bestédndigkeit in einem monetiren System zu haben.” (Ebd., 257)

Allerdings hat er an dieser Stelle den ,,Faktor* Arbeitskraft vor Augen, da dessen Preis (der
Nominallohn) in kurzer Frist — und damit im Horizont der ,,Allgemeinen Theorie® — vertraglich
fixiert ist. Doch ungeachtet der Frage, inwiefern und mit welchen Konsequenzen ,,die Lohnein-
heit [...] als der wesentliche Wertstandard betrachtet werden* (ebd., 256) kénnte oder gar
konnte, hat sich faktisch mit dem Kriterium der sich beschleunigenden Inflation die Entwick-
lung des Preisniveaus als maligeblich auch fir Beschaftigungspolitik durchgesetzt. Ob der
,Mainstream* eine gewisse ,,Non Accelerating Inflation Rate of Unemployment* (NAIRU) fiir
unausweichlich halt (vgl. insbes. Friedman 1968), oder ob die ,,Heterodoxie* dem ,,Glauben
widersprechen [will], dass jede Politik, die auf eine hohe Besché&ftigungsquote oder Vollbe-
schiftigung abzielt, eine beschleunigende Inflation verursachen muss® (Wray 2018, 207) — die
(relative) Konstanz der Preisentwicklung eines reprasentativen Warenkorbes ist als conditio
sine qua non aller Wirtschaftspolitik anerkannt.®® Im bloB ,.ideellen MaB der Werte lauert
(Marx 1962a, 118) nun zwar nicht mehr das prosaisch ,,harte Geld* (ebd.), aber offenbar noch
immer der geldpolitische Kurswechsel der Zentralbank. Entsprechend groB ist die Versuchung,
auch das (historische) Umschlagen des Keynesianismus in den Monetarismus als (geld)poli-
tisch vermittelte, zeitgemiBe Form eines ,,Umschlagen[s] aus dem Kreditsystem in das Mone-
tarsystem* (ebd., 152) zu interpretieren, in welchem sich im 19. Jahrhundert das MaR der Werte

gewaltsam gegeniiber ,,maBBlos* aufgebldhten Warenpreisen geltend gemacht hatte. Aber trifft

%6 Daher kann man auch der postkeynesianischen Modern Monetary Theory nicht die Auffassung in die Schuhe
schieben, eine (Geld-)Ware Arbeitskraft konne als allgemeines Wertmal3 funktionieren — obgleich sie von der
Regierung verlangt, ,,Arbeitskraft [genauso zu] ,monetisieren’, [...] wie sie im Rahmen des Goldstandards Gold
,monetisiert” (Wray 2018, 207) hat, also alle Arbeitskraft anzukaufen, die ihr zu einem von ihr selbst festgelegten
Preis, einer Art Minzpreis der Arbeitskraft, angeboten wird. Denn auch sie fordert fur den Fall allgemeiner Preis-
steigerungen nicht etwa eine deflationierende Geldpolitik, sondern empfiehlt in Fishersher Manier eine ,,,Abwer-
tung‘ der Wahrung® (ebd.), also eine ,,Anhebung des Preises [...] von ELR-Arbeitern [der von der Regierung
gekauften iiberschiissigen Arbeitskraft; M.K.]* (ebd.). Durch eine solche ,,Stufenflexibilitit des Arbeitslohns
wiirde die Arbeitskraft genauso wenig als Wertmal? in Funktion gesetzt, wie im System von Bretton Woods das
Gold. Der Unterschied bestiinde nur darin, dass sich die Wahrungen hier nicht als ,,Gétter [...] in gelber Riistung*
(Keynes 1931, 533), sondern als einfache Arbeiterinnen im Blaumann kostiimieren wiirden.
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die Analogie wirklich die Sache? Und wie notwendig ist dieser Umschlag Uberhaupt (gewe-

sen)?

Ich mochte mit diesen offenen Fragen und Spekulationen verdeutlichen, dass sich die These
meiner Arbeit nicht so zwanglos der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur entnehmen lasst,
wie ich es — v.a. aus Griinden der Darstellung — tiber weite Teile der Arbeit nahegelegt habe.
So lasst sich die Entscheidung, Keynes® Schrift Vom Gelde als theoretische Hauptreferenz zu
nutzen, nur begrenzt mit ihrer tatséachlichen Bedeutung fur die weitere geldpolitische Praxis
rechtfertigen. Zwar markiert es nach Ansicht heutiger Notenbanker:innen durchaus ,,[¢]inen
wichtigen Punkt in der Entwicklung der Geldtheorie® (Issing 2011, 17), doch wird kaum je-
mand bestreiten, dass Keynes® Allgemeine Theorie das insgesamt wirkméchtigere Buch gewe-
sen ist. Dass dieses sich wenigstens unmittelbar weit weniger leicht vor dem Hintergrund mei-
ner These interpretieren lasst als Vom Gelde und die anderen zitierten zeitgendssischen Werke,
habe ich anzudeuten versucht — es sei an dieser Stelle noch einmal explizit gemacht. Falls dar-
uber hinaus der Eindruck entstanden sein sollte, die geldtheoretischen Debatten hatten mit Be-
ginn der 1930er Jahre ein weitgehend konsensuelles Ende gefunden — das Gegenteil ist der Fall.

Ebenso unterlagen die geldpolitischen Praktiken bestandiger Veranderung.

Was fur die wirtschaftswissenschaftliche Literatur, gilt in gleicher Weise flr die empirischen
,,Daten“. Auch hier beifit sich die grobe Epochentrennung in Liberalismus und Neo-Liberalis-
mus mit der Widerspriuchlichkeit der vermitteinden Bewegungen von Imperialismus und
Staatsinterventionismus, hinsichtlich derer schon ein oberflachlicher Blick auf Abbildung 3 na-
helegt, etwa in der deutlichen ,,Glattung® der Preisniveauentwicklung seit den 1870er Jahren
nicht nur ,,das gute Benehmen des Goldes* (Keynes 1924, 169), sondern bereits eine gewisse
Entwicklung geldpolitischer Praktiken zu vermuten, wohingegen die verh&ltnismaRig hohen
Inflationsraten vor den 1980er Jahren auf eine entsprechende Dominanz anderer geldpolitischer
Ziele verweisen. Erschwerend hinzu kommt, dass ich in der Fokussierung der (Geld-)Formen
nahezu vollstandig vom Inhalt (der gesellschaftlichen Arbeit) abstrahiert habe, der in diesen
Formen zum Ausdruck kommt. Es liegt zwar auf der Hand, dass der Versuch, die skizzierten
monetaren Entwicklungen mit den Akkumulationsproblemen der imperialistischen Epoche, de-
ren vorlbergehender Losung im keynesianischen Staatsinterventionismus, dessen eigener wi-
derspriuchlicher Dynamik und deren vorlaufiger Kulmination im Neoliberalismus zu vermitteln,
jeden Rahmen gesprengt hatte. Aber dass es mindestens problematisch ist, darauf zu verzichten,
wenn man zugleich davon ausgehen muss, dass Veranderungen der Form in aller Regel auf

Veranderungen des Inhalts zurtickgehen, liegt ebenfalls auf der Hand.
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Ich hoffe jedoch, vermittelt zu haben, dass Antworten auf die offenen Fragen marxistischer
Theorie und damit zugleich auf die offenen Fragen nach dem Wesen der kapitalistischen Pro-
duktionsweise und ihrer Institutionen (nach wie vor) nur vermittels einer Auseinandersetzung
mit den ,,objektiven Gedankenformen® (Marx 1962a, 90) zu erwarten sein konnen, die den je-
weiligen Entwicklungsgrad der gesellschaftlichen Produktion reflektieren. Dass diese Gedan-
kenformen mittlerweile wesentlich die Kategorien der Volkswirtschaftslehre darstellen, mag
man bedauern, doch bei Lichte betrachtet wire es in der Tat sehr verwunderlich, wenn ,,Kritik
der politischen Okonomie heute* (Kritke 2017) etwas grundlegend anderes bedeuten kénnte,
als Kritik der politischen Okonomie bereits vorgestern bedeutet hat (vgl. auch ebd.). Diesem
eigentlich recht naheliegenden Gedanken sind jedoch nur wenige Marxist:innen wirklich ge-
folgt.>” Stattdessen wurde in der Regel versucht, mit ,,Marxschen“ Kategorien, also den Kate-
gorien der politischen Okonomie des 19. Jahrhunderts, weitgehend unvermittelt auf die gesell-
schaftliche Wirklichkeit des 20. Jahrhunderts zuzugreifen. Dass dies selbst in den gelungensten
Versuchen nur unter Zuhilfenahme ,,unsichtbarer Fiden und auf Kosten ,,loser Enden* gesche-

hen konnte, kann kaum verwundern.

Spatestens seit Keynes® Allgemeiner Theorie folgt die Volkswirtschaftslehre dem Imperativ,
,»die Natur der Umwelt anzugeben [und entsprechend einzurichten; M.K.], die das freie Spiel
der wirtschaftlichen Kréfte erfordert, wenn es die vollen Mdglichkeiten der [kapitalistischen;
M.K.] Produktion verwirklichen soll* (Keynes 1936, 320). Dartiber, dass dies ,,eine grofe Aus-
dehnung der traditionellen Aufgaben der Regierung mit sich [bringt]“ (ebd.), wobei ,,die Anzahl
der wirtschaftlichen Interventionen genau so groB3 [...] wie in einer Planwirtschaft” (Miksch,
zit. nach Foucault 2006, 190) sein kann, sind sich Keynesianer:innen und (andere) Neo-Liberale
vollkommen einig.>® Wihrend Friedrich Engels tiber die friihe Grenznutzenlehre noch mit gu-
tem Recht urteilen konnte, dass sie ,,so vulgdr ist, dal man alles draus machen kann* (Engels

1967, 355), erhellt dieses Urteil beziiglich dessen, was man seither tatsachlich aus ihr gemacht

5 Als bemerkenswerte Ausnahmen sind hier insbesondere Gerhard Stapelfeldt (1998a; 1998b, 2008; 2009a;
2009b) und Justin Monday (2010; 2018) zu nennen.

%8 Die geldpolitische Produktion des WertmaRes, deren Zweck — um noch einmal daran zu erinnern — im Wesent-
lichen darin liegt, die Bewusst- bzw. Planlosigkeit der gesellschaftlichen Produktion aufrechtzuerhalten, impliziert
einen Aufwand, der dem einer sozialistischen Planungsbehdrde in der Tat gewachsen sein durfte. Jedenfalls sind
die wenigen Zahlen, auf die ich bei einer oberflachlichen Recherche gestoRen bin, beachtlich. So werden allein fur
die bundesweite Messung des Preisniveaus monatlich tiber 300.000 Einzelpreise erhoben. Und hinsichtlich seiner
praktischen Regulation bemerkt Issing (2021) beilaufig, dass die Uberprifung der Umsetzung der Mindestreser-
vevorgaben durch die Privatbanken noch zu einem Zeitpunkt, als diese als geldpolitisches Instrument der Bundes-
bank bereits keine wesentliche Rolle mehr einnahmen, ,,mindestens 1000 Mitarbeiter* (ebd., 7) in den Landes-
zentralbanken erforderte. Ein systematischer Vergleich zwischen dem Aufwand, den die historischen Versuche
staatlicher Planung der gesellschaftlichen Produktion verursacht haben, und dem Aufwand, den die staatliche Or-
ganisation einer planlosen Produktion im gegenwadrtigen Kapitalismus verursacht, kénnte Aufschlussreiches zu-
tage fordern.
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hat, wenig. Denn der theoretische Anspruch einer Erklarung (oder gar Aufklarung) gesell-
schaftlicher Verhéltnisse aus den Entscheidungen eines Homo oeconomicus als ,,abstrakte[m],
vorgesellschaftliche[n] Wesen, das die 6konomischen Naturgesetze so verinnerlicht hat, daf}
diese aus seiner Natur zu flieen scheinen® (Stapelfeldt 2008, 281), der tatsdchlich nur in plum-
pen Rationalisierungen aller jeweils bestehenden Verhaltnisse resultieren kann, wird (fast) nur
noch in schlechten Einfuhrungsvorlesungen zur Mikrodkonomie ernsthaft erhoben. Vielmehr
ist der Homo oeconomicus zur praktischen ,,Schnittstelle zwischen der Regierung und dem In-
dividuum® (Foucault 2006, 349) geworden: ,,Man falit das Subjekt nur insofern auf, als es ein
Homo oeconomicus ist* (ebd.), weil man nur ,,einen Einfluf} auf es nehmen kénnen wird, [...]
insofern [...] es ein Homo oeconomicus ist* (ebd.). Weil die Grenznutzentheorie das Kalkiil
zur Verfigung stellt, unter dem der Staat die 6konomischen Akteur:innen zu beeinflussen ver-
sucht, wird die auf sie aufbauende Volkswirtschaftslehre mit Wicksell, Fisher, Keynes, Fried-
man u.a. von einer blofRen Vulgarékonomie sukzessive zu einer kritikwirdigen (Sozialingeni-
eurs-)Wissenschaft. Eine wissenschaftliche Kritik der Volkswirtschaftslehre hatte dartiber auf-
zuklaren, in welcher Weise diese (und andere) Volkswirt:innen des autoritaren Staates die Um-
welt des freien Spiels der wirtschaftlichen Kréfte technokratisch einzurichten versuchen, um
die Individuen als Homines oeconomici dazu zu bewegen, die vollen Mdéglichkeiten der kapi-
talistischen Produktion — nach Marx immerhin: das grofftmogliche ,,Ungliick der Gesellschaft*
(Marx 1968, 475) — zu verwirklichen, und inwiefern dabei die Kategorien und Widerspriiche
der klassischen politischen Okonomie transformiert und in verdnderter Gestalt reproduziert
werden. In der vorliegenden Arbeit habe ich mich bemdiht, Letzteres fur die (geld)politische

Vermittlung des Wertmalies zu zeigen.
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