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Der Deutsche und der Oesterreicher, die mit Befriedigung auf die wahrungspolitischen
Erfolge der jlingsten Zeit blicken, weil ihre Wahrungen wieder Anschlufl an das Gold
gefunden haben, vernehmen mit Erstaunen, dafl in England und in den Vereinigten Staaten
keine andre wahrungspolitische Frage heute mit groBerem Eifer behandelt wird, als die, ob
man nicht die Goldwéhrung aufgeben und an ihre Stelle etwas andres, etwas Besseres setzen
soll.

Die Edelmetalle Gold und Silber sind einst Geld, das ist allgemein gebrduchliches Tausch-
mittel, geworden, weil sie wegen ihrer Beliebtheit fiir Schmuckzwecke besonders absatzfih-
ige Giiter waren und weil ihre Dauerhaftigkeit, ihre praktisch nahezu unbegrenzte Teilbarkeit
und die verhéltnisméBige Leichtigkeit, sie von andern Metallen zu unterscheiden, sie fiir
diesen Zweck besonders geeignet erscheinen lieBen. Naive Gemiiter glauben wohl, da3 das
Gold darum das beste Geld sei, weil es ,,an sich® wertvoll sei, so dal3 derjenige, der ein
Goldstiick empfangen hat, einen ,,reellen* Wert in Hinden habe, der von allen wihrungspolit-
ischen Wandlungen unabhéngig sei. Diese Auffassung ist nicht zutreffend. Weder das Gold
noch irgendein andrer Gegenstand haben ,,an sich® Wert. Der Wert des Goldes ist so wie der
einer jeden andern Ware von dem Nutzen abhédngig, den der Gebrauch des Goldes gewéhrt.
Wiirde heute die Verwendung des Goldes fiir den Gelddienst eingeschrinkt oder ganz auf-
gehoben werden, dann wiirde ein sehr betridchtlicher Preisfall des Goldes gegeniiber den
Waren eintreten, so dhnlich, wie in den siebziger Jahren des 19. Jahrhunderts der Silberpreis
betrachtlich gesunken ist, weil die Silberwdhrung in einer Reihe der wichtigsten Staaten
beseitigt wurde und Silber fortan nur noch fiir die Herstellung von Scheidemiinzen Verwend-
ung fand. Der Besitz eines Goldstiickes sichert mithin nicht gegen Verluste, die aus einer
Demonetisierung des Goldmetalles entstehen wiirden. Die industriellen Verwendungsmog-
lichkeiten, die fiir das Gold bestehen, wiirden fiir sich allein nach Fortfall der Verwendung im
Gelddienste dem Golde nur einen weit geringeren Wert verleihen, als es heute hat.

Die Ueberlegenheit, die der Goldwéahrung gegeniiber andern Geldsystemen, etwa gegen-
iiber einem System eines Staatspapiergeldes, zukommt, beruht mithin nicht darauf, daB3 das
Gold ,,an sich® einen Wert darstellt, wogegen das Staatspapiergeld ihn nur durch seine
Verwendung als Geld erhilt. Der Vorzug der Goldwéhrung ist vielmehr darin zu suchen, daf3
Vermehrung und Verminderung der Menge des Goldes und damit seine Preisgestaltung von
politischen Einfliissen unabhédngig sind. Das Gold ist heute nicht um seines Glanzes oder um
seiner physikalischen oder chemischen Eigenschaften willen Wahrungsgeld, sondern weil
Vermehrung und Verminderung seiner Menge von den Befehlen der politischen Méchte un-
abhéngig sind. Es ist die entscheidende Funktion der Goldwéhrung, dass sie die Geldmengen-
verdanderungen unter das Gesetz der Rentabilitit des Goldbergbaues stellt. Das Festhalten an
der Goldwihrung ist daher nicht, wie manche behaupten, ein unverstindlicher Atavismus,
sondern wohl berechtigt. Man hat von verschiedenen Seiten vorgeschlagen, die Goldwihrung
durch ein Geldwesen zu ersetzen, das von den unberechenbaren Verdnderungen der
Rentabilitdt des Bergbaues unabhéngig wire und dessen Wertgestaltung durch den bewussten
Willen des Volkes, der in dem Willen der Regierungen zum Ausdrucke kommt und durch ihn
wirksam wird, bestimmt werden konnte. Ein besonderer Vorzug eines solchen Geldwesens
wiirde es sein, dal} seine Instandhaltung nur geringe Kosten bereiten konnte, da man in der
Lage wire, Kapital und Arbeit, die heute in der Goldproduktion Verwendung finden,



niitzlicheren Produktionszweigen zuzufiihren. Es sei, meint man, nicht berechtigt, wegen der
Erfahrungen, die man bisher mit dem Papiergeld gemacht hat, gegen eine derartige Ein-
richtung skeptisch zu sein. Gerade diese bdsen Erfahrungen wiirden in Hinkunft zu einem
vorsichtigen und weisen Gebrauch der Papiergeldemission fiihren. In den achtziger Jahren
und in der ersten Hilfte der neunziger Jahre des vorigen Jahrhunderts ist infolge des
MiBverhéltnisses zwischen Goldproduktion und Goldbedarf ein Steigen des Goldpreises,
mithin ein Sinken der Kaufkraft des Goldgeldes eingetreten; seit der zweiten Hailfte der
neunziger Jahre aber ist der Goldwert bestindig gesunken, das heifit die Preise sind immer-
fort gestiegen. Die Mil3stidnde, die sich aus diesen Preisverdnderungen ergeben, konnten voll-
kommen behoben werden, wenn eine einsichtige Regierung darauf ausginge, durch Regu-
lierung der Geldmenge die Preise immer stabil zu erhalten. Diese Ausfiihrungen klingen sehr
bestechend, sie verkennen aber vollkommen die uniiberwindlichen Schwierigkeiten, die sich
der Einrichtung eines Geldwesens entgegenstellen, dessen Wertgestaltung ausschlieBlich von
der Einwirkung der politischen Faktoren abhéngig wire. Zwei Umsténde stehen einer idealen
Regelung, wie die Reformer sie vorschlagen, entgegen. Zunéchst der Umstand, dall wir nicht
imstande sind, die Verdnderungen der Kauftkraft des Geldes zu messen, und zweitens, dafl wir
im voraus nicht wissen konnen, wie gro3 die Wirkungen sind, die von einer bestimmten
Geldmengenverinderung auf die Preisgestaltung ausgehen. Was zundchst den zweiten Um-
stand anlangt, so wissen wir mit Bestimmtheit das eine, dall die Vorstellung, daB3 die
Verdanderungen der Geldmenge verkehrt proportionale Bewegungen der Preise hervorrufen;
nicht stimmt. Wenn die Geldmenge verdoppelt wird, so werden die Preise wohl erhdht, aber
sie miissen nicht gerade auf das Doppelte des friiheren Ausmalles steigen. Es wiirde zu weit
fiihren, erkliren zu wollen, warum dies nicht der Fall ist.. Es gentigt, hier festzustellen, dal3
die moderne Nationalokonomie es in unzweifelbarer Weise erwiesen hat.

Dann aber ist zu beachten, dafl eine Messung der Geldwertverdnderungen etwa in der
Weise, wie wir in der Lage sind, Lingen- oder Flichenmasse zu bestimmen, nicht moglich
ist. Es gibt viele verschiedene Systeme, nach denen man Indexzahlen erstellen kann, jedes
dieser Systeme fiihrt zu einem andern Ergebnis, und keines kann vor dem andern eine hohere
Richtigkeit in Anspruch nehmen. Auch auf dieses ganz auB3erordentlich schwierige Problem
kann hier nicht niher eingegangen werden. Es geniigt aber, auf die Streitigkeiten hinzuweis-
en, die sich allenorts und auch bei uns an die Indexzahlenerstellung gekniipft haben, die in
den letzten Jahren zu lohnpolitischen Zwecken vorgenommen wurde. Da die Indexzahlenme-
thode nicht zu einer eindeutigen Ldosung fiihrt, wird man immer verschiedene Ansichten
dariiber vertreten konnen, ob diese oder jene Errechnungsart der Indexzahl die richtigere ist.
Bei einem auf der Indexzahl beruhenden Geldsystem wiirde die Losung dieser Frage grofite
Bedeutung fiir die Einkommens- und Vermdgensgestaltung der einzelnen und ganzer Be-
voOlkerungsschichten haben, so dass die Differenzen nicht einfach als Gelehrtenstreitigkeiten
anzusehen wiren, die fern von allen Interessengegensétzen ruhig betrachtet werden konnen.
Sie wiirden vielmehr in den Mittelpunkt der politischen Kidmpfe riicken, und je nach den
Erfolgen, die die eine oder die andre Partei gerade erzielt, wiirde die Geldwertgestaltung nun
plotzlichen und scharfen Verdnderungen unterworfen sein. Diese Unzuldnglichkeiten des
obrigkeitlich geregelten Geldsystems sind es, die bisher zur einmiitigen Ablehnung aller jener
Wihrungsprojekte gefiihrt haben, die auf dem Indexzahlensystem aufgebaut sind.

Seit mehr als hundert Jahren wurden immer wieder Vorschlidge gemacht, die Edelmetall-
wihrung zumindest flir Schuldenverhiltnisse durch eine auf der Indexzahl aufgebauten
Warenwéhrung zu ergidnzen oder zu ersetzen. Um Gewinne und Verluste aus langfristigen
Schuldvertrdgen zu vermeiden, wurde vorgeschlagen, dafl langfristige Schuldvertridge nicht
mehr in der Weise wie bisher durch Erlag einer bestimmten Geldsumme verzinst und getilgt
werden sollen. Die Verzinsung und Riickzahlung soll vielmehr mit jenem Nominalbetrag



erfolgen, der der Kaufkraft der Leihsumme zur Zeit der Aufnahme der Schuld entspricht.
Wenn also eine Hypothekarschuld von 100.000 Dollar aufgenommen wurde zu einer Zeit, da
der Index 100 betrug, so soll sie, wenn sie nach Jahren, zu einer Zeit, wo der Index bei 120
steht, zur Riickzahlung gelangt, nicht mit 100.000 Dollar, sondern mit 120.000 Dollar zur
Riickzahlung fillig sein. Diese Vorschldge wurden besonders in England und in Amerika in
der eingehendsten und griindlichsten Weise erdrtert, sie sind aber doch niemals durchgefiihrt
worden, weil man eben erkannt hat, dal das System der Indexzahlen keine feste und sichere
Grundlage fiir die langfristigen Darlehensvertrdge zu bieten vermag. Man hat in den angel-
sdchsischen Lindern, anders als auf dem Kontinent, niemals die Augen vor der Tatsache
verschlossen, daf3 die Wertbewegungen des Goldes den Inhalt der langfristigen Vertrage sehr
stark beeinflussen. Wie grof3 diese Beeinflussung ist, zeigt die Tatsache, dall die Kaufkraft
des Goldes von 1896 bis 1912 im Verhéltnis von 100:65 gesunken ist, das heif3t also, da3 der
Sparer, der seine Ersparnisse in festverzinslichen Effekten angelegt hat, in dieser Zeit ein
Drittel seiner Ersparnisse verloren hat. Man war aber, nicht mit Unrecht, der Anschauung,
dal3 selbst dieser Zustand noch vorzuziehen sei einem solchen, bei dem die Hohe des Be-
trages, mit dem Darlehen zu verzinsen und riickzuzahlen sind, abhéngig gemacht wird von
den wechselnden Anschauungen der Gesetzgeber und Richter. Man hat an der Goldwidhrung
festgehalten, trotzdem man ihre Uebelstinde erkannt hat, weil man der Ansicht war, daBl mit
jedem andern System noch unvergleichlich groBBere Uebelstdnde verbunden sind.

Nun werden in England und in den Vereinigten Staaten von Keynes, Sir Josiah Stamp und
Irving Fisher mit grofer Energie Vorschldge vertreten, die das gesamte Geldwesen — also
nicht nur fiir den Bereich der Schuldverhéltnisse — von der bewufliten Regelung durch
offentliche Organe abhidngig machen wollen. Auf die Einzelheiten dieser Vorschliage und auf
ihre banktechnische Seite kann hier nicht ndher eingegangen werden; gemeinsam ist ihnen
allen, daB} sie die Zuverldssigkeit der Indexzahlenmethode sehr betrdchtlich tiberschitzen.

Die Anhénger der ,,manipulierten* Wahrung haben mit grolem Scharfsinn die Méngel der
Goldwéhrung aufzudecken gesucht. Sie libersehen aber immer wieder, dafl das Steigen der
Warenpreise und der Riickgang des Goldwertes in den letzten drei Jahrzehnten nicht so sehr
auf die Vermehrung der Goldausbeute zuriickzufiihren ist als auf den Umstand, dal3 die
Politik der letzten Jahrzehnte in allen Landern der Welt bewullt darauf hinarbeitete, das Gold
aus dem effektiven Umlauf zu verdrangen und die Umlaufmittel, das heifit die nicht durch
Gold gedeckten Banknoten und die nicht durch Gold gedeckten Kassenfiihrungsguthaben,
iiber die mit Scheck verfiigt werden kann, zu vermehren. Ueberall in der ganzen Welt hat
man, mehr oder weniger geleitet von der irrigen Vorstellung, da3 man den Zinsfull erméBigen
konne, wenn man die Geldmenge vermehrt, die Vermehrung der Umlaufsmittel erleichtert
und gefordert. In den Preissteigerungen, die im Gefolge dieser Politik eingetreten sind, hat
man zundchst nur das Zeichen steigender wirtschaftlicher Prosperitit erblickt. Es wiirde
geniigen, wenn man die Forderung, die man der Umlaufmittelausgabe zuteil werden liel,
beseitigt und wenn man dem Golde im effektiven Umlauf wieder jene Stellung einrdumt, die
es vor einigen Jahrzehnten noch gehabt hat, um der befiirchteten weiteren Preissenkung des
Goldes und Preissteigerung der Waren wirksam vorzubeugen. Selbst wenn die unvermeid-
lichen Mingel, die der Goldwéhrung anhaften, groBer wiren, als sie es tatsdchlich sind, so
wire die Goldwahrung doch noch immer einem Wéhrungssystem vorzuziehen, dessen Wert-
gestaltung von den wechselnden Anschauungen politischer Parteien und Koterien abhingig
wire.
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