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Wenn der Geschéftsmann von Geldknappheit spricht, so meint er damit eine Lage des
Geldmarktes — das ist des Marktes fiir kurzfristige Anlage von Kapital — bei der wachsender
Nachfrage keine entsprechende Erhdhung des Angebotes gegeniibersteht. Geldknappheit
heifit dann so viel wie Steigen des Zinssatzes fiir kurzfristige Anlagen.

Es ist ein alter, schon von David Hume und Adam Smith widerlegter Irrtum, wenn man
glaubt, die Geldknappheit durch Vermehrung der umlaufenden Geldmenge mildern zu
konnen. Da alles Kapital in Geld gerechnet wird und da alle Kapitalsnachfrage als Nachfrage
nach Leihgeld auf dem Markte erscheint, verfiel man darauf, die Ursache des Steigens des
Leihgeldsatzes in einem Mangel an Geld zu suchen. Doch ein Mehr oder Weniger an Geld
wirkt nur auf die Preise der Giiter und Dienstleistungen. Wenn die Geldmenge wéchst, steig-
en die Preise und Lohne. Der Zinssatz wird dadurch keineswegs ermafigt.

Im Gegenteil. Wenn mit dem Anhalten der Inflation zu rechnen ist, muf} jeder, der Geld
ausleiht, darauf gefaf3t sein, dafl die Geldsumme, die ihm der Schuldner nach Beendigung des
Kreditverhéltnisses zuriickerstattet, eine geringere Kautkraft darstellen wird als jene Summe,
die er ausgeliehen hatte. Wer 100.000 Kronen in einem Zeitpunkt ausleiht, in dem der Dollar
500 Kronen kostet, und in einem Zeitpunkt zuriickerhélt, da der Dollar 5000 Kronen kostet,
hat 200 Dollar ausgelichen und erhdlt 20 Dollar zuriick. Hétte er den Betrag nicht aus-
geliehen, sondern dafiir Effekten, Waren oder gar Valuten gekauft, so wére er weit besser
gefahren; er hitte geringeren Verlust oder iiberhaupt keinen Verlust erlitten. Umgekehrt fahrt
der Schuldner dabei sehr gut. Wenn er fiir das geborgte Geld Waren kauft und nach einiger
Zeit verkauft, dann bleibt ihm nach Abzug der zuriickzuerstattenden Leihsumme ein Ueber-
schuss an Kronen. Ihm werden so die Scheingewinne, die die Inflation schafft, zu wirklichen
Gewinnen. Es ist daher leicht zu verstehen, dass, solange auf Fortschreiten der Geldentwert-
ung zu rechnen ist, die Geldverleiher hohere Zinsen verlangen und die Geldborger bereit
sind, hohere Zinsen zu zahlen. Dass im Leihgeschift in Oesterreich in den letzten Jahren
Zinssidtze von einer ganz unerhorten Hohe gefordert und bewilligt wurden, ist vor allem auf
die Inflation zuriickzufiihren. Sobald es gelungen sein wird, eine wertbestidndigere Wahrung
zu schaffen, wird der Zinsfuss ganz betrichtlich sinken.

Man darf sich daher nicht wundern, dass wir bei aller Vermehrung des Notenumlaufes an
Geldknappheit leiden. Geldknappheit herrscht nicht trotz der Inflation, sondern gerade wegen
der Inflation.

In einem anderen Sinn als in dem erwihnten pflegt man von Geldknappheit und Geldfiille
nicht zu sprechen. Es hitte keinen Zweck, diese Ausdriicke auf das Verhéltnis, in dem Vorrat
und Bedarf an Geld — nicht an Geldleihkapital — stehen, anzuwenden. Denn Verschiebungen
im Verhéltnis von Geldmenge und Bedarf an Geld fiir alle Zwecke des Wirtschaftslebens
l6sen Verdnderungen der Kaufkraft des Geldes aus. Die Nutzwirkung des Geldes liegt
ausschlieBlich in seiner Kaufkraft. Da aber diese stets so hoch ist, dass Gesamtnachfrage und
Gesamtangebot sich decken, steht die Volkswirtschaft stets im Genuss der hochsten durch
das Geld fiir sie und ihre Glieder erzielbaren Nutzwirkung. Man kann die Welt, man kann



eine isolierte Volkswirtschaft nicht dadurch reicher machen, da3 man die Menge des Geldes
vermehrt.

Man pflegt heute zu behaupten, die Vermehrung des Notenumlaufes sei bei und hinter der
Geldentwertung zuriickgeblieben. Man sucht zu zeigen, dafl der Goldwert der Geldmenge,
die in unserem Staatsgebiet im Jahre 1914 im Umlauf war, den Goldwert jener Geldmenge,
die heute im Umlauf ist, liberstiegen hat. Die Methode, auf der man zu dieser Feststellung
gelangt, ist gewiss nicht einwandfrei. Es ist unzuldssig, dabei lediglich auf die Hartgeld- und
Notenmenge zu sehen und die Kassenfiihrungsguthaben der Banken, die Gelddienst verseh-
en, ganz zu vernachldssigen Es geht nicht an, die heute im Umlauf befindliche Geldmenge
nach ihrem Goldwert in die Rechnung einzustellen, ohne zu beriicksichtigen, dass sie vorlauf-
ig noch im Inlande eine hohere Kautkraft darstellt, als ihrer Bewertung auf dem Devisen- und
Valutenmarkt entspricht. Es ist verfehlt, anzunehmen, dass wir, die wir heute viel d&rmer sind
als wir im Jahre 1914 waren, ceteris paribus_die gleiche Geldmenge bendtigen. Und es darf
am allerwenigsten libersehen werden, dal3 ein Teil des Gelddienstes im Inlande gegenwirtig
durch auslédndisches Geld geleistet wird. Die Bevolkerung, besonders die der Grenzgebiete
thesauriert schon lange nicht mehr oder nicht nur dsterreichische Noten, sondern auch aus-
landisches Geld, und ein gewisser Teil der Umsédtze unseres Geschéftslebens wird in auslédnd-
ischem Geld getitigt.

Doch die Methode, mit der man die Tatsache rechnerisch feststellen will, mag noch so
mangelhaft sein, die Tatsache selbst ist nicht zu bezweifeln. In den kritischen letzten Wochen
des vergangenen Jahres hat der Geschéftsverkehr empfindlich unter dem Mangel an Noten
fiir die Bewiltigung der Umsitze gelitten. Wie ist das zu erkldren? Hétte nicht von diesem
Geldmangel eine Tendenz zur Werterh6hung unseres Geldes ausgehen miissen, die ihn zum
Verschwinden bringt, indem sie die Kaufkraft der Geldeinheit hebt?

In der Bewertung des Geldes gegeniiber den Waren und gegeniiber dem ausldndischen
Gelde ist stets auch ein spekulatives Moment enthalten, das heif}it, es wird in ihr immer auch
schon die voraussichtlicht kiinftige Gestaltung der Verhiltnisse mit in Betracht gezogen.
Wenn anzunehmen ist, dafl die Geldentwertung fortschreiten wird, weil die Regierung in der
Inanspruchnahme der Notenpresse nicht Mal3 zu halten gewillt ist, dann wird die Geldeinheit
niedriger bewertet werden, als es geschehen wire, wenn man mit keiner weiteren Inflation zu
rechnen hitte. Da man erwartet, dall die Geldentwertung fortgehen wird, sucht man sich so
schnell als moglich durch den Ankauf von Waren, von Wertpapieren oder von ausldndischem
Geld des inldndischen Geldes, das von Tag zu Tag in der Kaufkraft sinkt, zu entledigen. Die
Panikkdufe in den Laden, wo die Kéufer sich driangten, um noch irgendein Stiick zu ergattern,
und die Panikkdufe an der Borse, wo die Preise der Effekten und Valuten sprungartig in die
Hohe gingen, eilten der augenblicklichen Lage der Dinge weit voraus. In ihnen wurde eine
vermutete kiinftige Entwicklung eskomptiert. Die Entwertung der Krone war stérker, als dem
augenblicklichen Umlauf entsprochen hitte. Heute kann man nicht mehr davon sprechen, daf3
wir im téglichen Verkehr einen Mangel an Noten hétten. Denn daran ist festzuhalten: Dieser
Notenmangel ist eine Erscheinung weit vorgeschrittener Inflation ebenso wie jene Angst-
kéufe.

Es gibt nur ein Mittel, das gegen alle diese Uebel helfen kann: Die Einstellung der
Tétigkeit der Notenpresse. Wollte man die Notenausgabe vermehren, um den Geldmangel im
Kassenverkehr des tdglichen Lebens abzustellen, so wiirde man die Sache nur verschlim-
mern. Man wiirde nicht, wie man glaubt, das Milverhéltnis zwischen Geldentwertung und
Geldumlauf beseitigen, sondern es nur noch mehr verschérfen. Die Panik wiirde fortschreiten
und den Zusammmenbruch des Geldsystems herbeifiihren.



Man kann die Sache drehen und wenden, wie man will, man wird kein Argument finden,
das die weitere Vermehrung des Notenumlaufes rechtfertigen konnte.
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