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Kap.35 Edelmetall und Wechselkurs

Auch unter der Bedingung des Kreditsystems bleibt das Gold das Weltgeld. Allerdings iiber-
nimmt auch international der Kredit die Rolle des Umlaufsmittels, was dazu fihrt, dass die Bewe-
gung der Goldschitze zwischen den verschiedenen Nationen nicht mehr identisch mit den Zahlun-
gen ist, die sie aneinander zu leisten haben. Dabei bildet jene Bewegung in erster Instanz ein Sym-
ptom des Geschiftsverlaufs, wirkt dann aber, wegen der anderen Funktionen des Goldschatzes,
auch auf den Geschéftsverlauf zuriick.

I. Die Bewegung des Goldschatzes

Die Bewegung der Goldschétze spiegelt keineswegs einfach wider, welche Nation an welcher
verdient. Zwar bildet das die Grundlage, allerdings spielen noch ganz andere Umsténde eine Rolle
fiir die Bewegung der Goldschétze.

Erstens ist zu unterscheiden, inwiefern die Anderungen der Goldschitze durch Zufuhr von neu-
em Gold, oder durch den internationalen Geschéftsgang verursacht werden.

Zweitens flieBit aus jedem Land stindig Gold ab, wéhrend andererseits Gold hereinfliet. Und
dabei gibt nicht nur der Geschéftsgang den Ausschlag in die eine oder andere Richtung, sondern
auch der Handel mit dem Metall selber. Als Wirkung des Geschiftsgangs ist also die Richtung des
Ausschlages iiber eine lingere Periode zu betrachten.

Drittens ist der Goldschatz der Nationalbanken nur insofern Indikator des internationalen Ge-
schéftsgangs, wie er auch tatsdchlich den Goldschatz der Nationen reprisentiert, das Bankwesen
also zentralisiert und entwickelt ist. Und soweit das der Fall ist, ist der Goldschatz auch noch Indi-
kator z.B. der Bediirfnisse der inldndischen Zirkulation.

Viertens sind die Bediirfnisse der inlandischen Zirkulation auch der staatlichen Sorge um das
Kreditgeld unterworfen, Reservevorschriften usw., die, ganz verschieden von dem internationalen
Zahlungsverkehr, wirksame Grenzen der Bewegung des Goldschatzes setzen.

Fiinftens hat der Goldschatz von Nationen auch unter dem Kreditsystem 3 Funktionen:

,, 1. Reservefonds fiir internationale Zahlungen, in einem Wort Reservefonds von Weltgeld. 2.
Reservefonds fiir die abwechselnd expandierende und kontrahierende inlindische metallische Zir-
kulation. 3. Was mit der Bankfunktion zusammenhdngt und mit den Funktionen des Geldes als blo-
Jsen Geldes nichts zu tun hat: Reservefonds fiir Depositenzahlung und fiir Konvertibilitit von No-
ten.” (S. 582 1)

Und welche Funktion sich da mit welcher anderen iiberlagert usw., was sich alles in der Bewe-
gung des Goldschatzes zusammenfasst, ist zu unterscheiden, wenn man die Bewegung infolge des
internationalen Handels betrachten will.

Sechstens zeigt die Empirie, dass die Bewegung des Goldschatzes zeitlich eher der des Ge-
schiftsverlaufs vorauseilt, als ihr hinterherzulaufen. Der Geschéftsverlauf unter der Bedingung des
Kredits, also die Zyklen des Kapitals, stellen sich im Goldschatz, bzw. dessen Verteilung unter den
Nationen, tendenziell vorauseilend, insofern verschoben dar.

Siebentes zeigt ebenso die Empirie, dass sich das ganze Gold nach allen konjunkturbedingten
Schwankungen und zeitweisen Verzerrungen dementsprechend auf die Nationen verteilt, wie es
ihrer Rolle im Welthandel entspricht; letztlich eben doch eine Folge des Geschéftsgangs bleibt.

Achtens ist Goldabfluss also der Sturmvogel der Krise.

Neuntens ist die Zahlungsbilanz ein sehr uneindeutiger Indikator des kapitalistischen Erfolgs
auf dem Weltmarkt; Asien kann darin an Europa und den USA zugleich gewinnen, auch wenn klar
ist, dass die Wahrheit genau andersherum ist.

*

Allgemein lasst sich iiber den Zu- und Abfluss von Gold infolge der Konjunkturen des Kapitals
Folgendes bemerken:

In den ersten Phasen nach der Krise, wihrend die internationalen Mirkte sich ausdehnen, die
Riickfliisse also groB sind, und ,, die Nachfrage nach Leihkapital nicht im Verhdltnis zur Ausdeh-
nung der Produktion wdchst* (S. 585), weil auch der Handelskredit grof ist, der Zinsfuf} also rela-
tiv niedrig, fliet der Nation Gold zu. Und dieser Zufluss vergroBert noch das Angebot an Leihka-



k3 _kap35.odt 05.07.2016 —2-

pital (Gold ist unmittelbar leihbares Kapital), was mit seiner ddmpfenden Wirkung auf den Zinsfuf3
auf ,,den Ton des ganzen Geschidfts “ (S. 585) wirkt.

Abfluss von Edelmetall tritt dann ein, ,,sobald die Eingdnge nicht mehr fliissig, die Mirkte
tiberfiihrt sind, und die scheinbare Prosperitdit nur noch durch den Kredit aufrechterhalten wird*
(S. 585). Statt durch Realisation von Waren reproduziert sich das Kapital zunehmend durch Kre-
dit, und der ZinsfuB} steigt entsprechend. Es wird ungebrochen im Ausland eingekauft, aber die
Verkédufe geraten iiberall ins stocken; die Zahlungsbilanz wendet sich gegen die Nation, Gold
flieB3t ab. Weil das wiederum Entzug von leihbarem Kapital bei gleichzeitig steigender Nachfrage
darstellt, steigen die Zinsen noch weiter und das Bankgeschéft mobilisiert alle seine Reserven um
moglichst viel am hohen Zins zu verdienen. ,, Diese Periode geht deshalb dem Krach voraus.* (S.
586)

Die GroBle des Goldschatzes wirkt also keineswegs fiir sich auf die Konjunktur, sondern sie
wirkt erstens nur ,, durch den spezifischen Charakter des Edelmetalls als Kapital in Geldform* (S.
586) — einerseits, im Falle der VergroBerung des Schatzes durch Driicken des ZinsfuBes, anderer-
seits, im Falle der Verkleinerung, durch die gegenteilige Wirkung. Zweitens verstarken Zu- und
Abfluss von Gold mit diesen Wirkungen nur bestehende Tendenzen, was die Produktions- und da-
mit Marktverhdltnisse betrifft. Ohne solche Griinde in den Produktionsverhiltnissen ,, wdire es
ganz und gar unbegreiflich, wie ein Goldabfluf} sage von 5-8 Mill. Pfd.St., und dies ist die Grenze
der bisherigen Erfahrung, irgend bedeutende Wirkungen ausiiben kénnte™ (S. 586); schlieB3lich ist
das ein lacherlicher Betrag, verglichen mit dem, was in England insgesamt als Kapital umschlégt.

*

., Es ist aber eben die Entwicklung des Kredit- und Banksystems, das einerseits dahin treibt, al-
les Geldkapital in den Dienst der Produktion zu pressen (oder was auf dasselbe hinauskommt, al-
les Geldeinkommen in Kapital zu verwandeln) und das andrerseits in einer gewissen Phase des
Zyklus die Metallreserve auf ein Minimum reduziert, worin sie die ihr zukommenden Funktionen
nicht mehr vollziehn kann - es ist dies ausgebildete Kredit- und Banksystem, das diese Uberemp-
findlichkeit des ganzen Organismus erzeugt.” (S. 587)

Im Gold existiert der gesellschaftliche Reichtum als ein Ding auflerhalb der wirklichen Elemen-
te des Reichtums und wird, solange Produktion und Zirkulation funktionieren, im Vertrauen auf
den gesellschaftlichen Charakter der Produktion, iiberfliissig und durch den Kredit ersetzt. Sobald
dieser aber erschiittert wird, tritt die Forderung auf, dass aller reale Reichtum in Gold verwandelt
werden muss.

., In den Wirkungen des Goldabflusses tritt also der Umstand, daf3 die Produktion nicht wirklich
als gesellschaftliche Produktion der gesellschaftlichen Kontrolle unterworfen ist, schlagend her-

vor in der Form, daf} die gesellschaftliche Form des Reichtums als ein Ding aufSer ihm existiert.
(S. 589)

Das hat zwar die kapitalistische Produktionsweise mit jeder Warenproduktion gemein, hier tritt
dieser absurde Widerspruch aber am schlagendsten hervor. Erstens ist hier ndmlich die unmittelba-
re Produktion fiir den Gebrauchswert der Produzenten ,, am volistindigsten (S. 589) aufgehoben.
D.h. die vollbringen ihre Reproduktion nur noch vermittels des gesellschaftlichen Zusammen-
hangs, in den sie durch das Geld eingespannt sind, also vermittels der Mérkte, die das Kapital
macht. Zweitens treibt das Kreditsystem den Widerspruch auf die Spitze, indem es die gesell-
schaftliche Reproduktion weit {iber die Schranke hinaustreibt, die in der dinglichen Form des ge-
sellschaftlichen Reichtums liegt, aber dann doch immer wieder darauf zuriickfallt.

I1. Der Wechselkurs

Wechselkurs heifit der Preis von z.B. Mark in Pfund.' Der richtet sich nach Angebot und Nach-
frage auf dem internationalen Geldmarkt, und die ergeben sich daraus, welche Nation was an wel -
che andere zu zahlen hat. Das ist allerdings erstens keineswegs einfach identisch mit den Preiss-
ummen der Waren, die zwischen den Nationen verschoben werden, weil Sachen wie Tributpflich-
ten, Revenuen aus Kapitalanlagen und Spekulation mit fiktivem Kapital ebenso zu Zahlungspflich-
ten zwischen Nationen flihren. Zweitens beeinflusst andersherum nicht jede Zahlung zwischen Na-
tionen den Wechselkurs, weil nicht jede das Verhéltnis von Angebot und Nachfrage nach den re-

'Ob man dabei an ,,Wechsel auf England“ oder einfach an Pfundnoten denkt, macht in der Sache keinen Un-
terschied.
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spektiven Wihrungen tangiert; dafiir kommt es auf die Zahlungsmodalitdten an: werden Schulden
z.B. in Naturalien bedient, dann hat das keinen Einfluss auf den Wechselkurs, ebenso bei Kredit-
operationen, die keinen Wahrungstausch beinhalten.

Der Wechselkurs bedingt Zu- und Abfluss von Edelmetall: indem es ab einer bestimmten Gren-
ze billiger sein wird, direkt mit Gold (Weltgeld) zu zahlen, als mit den gewohnten Kreditoperatio -
nen. Je teurer ein Kreditgeld im Verhéltnis zu anderen ist, d.h. je mehr die Zahlungen an die Nati-
on mit diesem Kreditgeld die Zahlungen iibersteigen, die von ihr an andere geleistet werden miis-
sen, desto eher wird diese Grenze erreicht, und ein Goldzufluss zu dieser Nation wird eintreten.
Andersherum, andersherum.

Durch den internationalen Wertpapierhandel bedingt auch der Zinsfull den Wechselkurs. Steigt
der Zinsfuf} in einem Land, dann fallen dort ndmlich die Preise der Wertpapiere, und es

,,gibt grofie Mengen europdischer Wertpapiere ... die eine europdische Zirkulation haben in al-
len den verschiednen Geldmdrkten, und diese Papiere, sobald sie in einem Markt um 1 oder 2%
fallen, werden sofort aufgekauft zur Ubersendung nach den Mirkten, wo ihr Wert sich noch ge-
halten hat.” (Hubbard, S. 590 f.)

Was wohl mit einer der Hauptgriinde ist, weshalb sich die Richtung des Goldflusses schon wie-
der zu Gunsten einer Nation wendet, wiahrend ihr die eigentliche Krise noch bevorsteht.

Bei Betrachtung der Wirkung von Kapitalimport und Kapitalexport auf den Wechselkurs ist
erstens klar: Kapitalexport begriindet keine Zahlungspflicht der importierenden Nation in Hohe
des exportierten Kapitalvorschusses — das soll ja dort umschlagen, und nicht zuriickgezahlt wer-
den. Allerdings werden die Gewinne des Kapitals, soweit die Eigentiimer sie sich zahlen lassen,
dann in die Zahlungsbilanz eingehen.

Zweitens kommt es im Moment des Exports auf die Form an, in der das Kapital exportiert wird.
Erfolgt das z.B. in Form von Eisenbahnschienen, dann wird das die Zahlungsbilanz und den
Wechselkurs nicht affizieren, in Form von Geld stellt es dagegen eine Zahlung des Exportierenden
Landes an das Importierende dar, also Nachfrage nach der Wéahrung des Letzteren in der des Ers-
ten, sowie Belastung des Geldmarktes im Exportierenden. Usw.

Insgesgesamt ist iiber die Anderungen des Wechselkurses zu sagen:
., Der auswdrtige Wechselkurs kann sich dndern

1. infolge der augenblicklichen Zahlungsbilanz, durch welche Ursachen immer diese bestimmt
sei: durch rein merkantilische, durch Kapitalanlage im Ausland, oder aber durch Staatsausgaben,
bei Kriegen usw., soweit Barzahlungen im Ausland dabei gemacht werden.

2. Infolge von Entwertung des Geldes in einem Land, sei dies nun Metall- oder Papiergeld.
Dies ist rein nominell. Wenn 1 Pfd.St. nur noch halb soviel Geld reprisentierte wie friiher, wiirde
es selbstredend zu 12 % Fr. statt zu 25 Fr. berechnet.

3. Wo es sich um den Kurs zwischen Ldndern handelt, von denen das eine Silber, das andre
Gold als ,,Geld" verwendet, ist der Wechselkurs abhdngig von den relativen Wertschwankungen
dieser beiden Metalle, da diese Schwankungen offenbar das Pari zwischen beiden alterieren. Ein
Beispiel vom letztren waren die Kurse 1850; sie waren gegen England, obgleich sein Export
enorm stieg; aber dennoch fand kein Goldabflufs statt. Es war Wirkung des momentanen Steigens
des Silberwerts gegen den Goldwert. * (S. 605)



