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Cinleitung.

Das Problem der Stabilifierung des Geldblvertes, das dbie BWih-
ungadpolitif nafhezu aller Bilfer Heute YHeftig belvegt, darf mit den
Beftrebungen zur Sdaffung eined Gelded bvou unberdnderlichem
innerem objeftivem Taufdwert, dad einft in glidlicdheren Tagen bie
Geifter befchftigt hat, nicht verwedielt werben. Damald Hhanbelte e3
it darum, Geldnacdhfrage und Geldbangebot ohne BVerinderung per
Sauffraft ver Geldeinheit zur Dedung zu bringen; man ftrebte dbarnad,
ein Gelbihftem aufzurichten, bei dem bon Seite des Gelbed feine BVer-
{chiebungen des zwijdjen dem allgemein gebraudlichen Taujdhmittel und
ben itbrigen irtidaftlichen Giitern beftehenden Austaujdverhaltnijjes
audgehen. Die volfsivifhaftlichen Folgen bder Geldlvertverinde-
rungen, bie man allgemein al3 ein 1ibel empfand, jollten 6i2 auf den
leten Hejt bermieden werden. €3 hat feinen Sinn, feute zu erbriern,
tarum diefesd Biel nidht exrveicht twerben fonnte und nidht errveicht jverden
fann. Heute betvegen unsd andere Sorgen. Wir wdren frof), wenn Ivir
im Geldlvefen das inieder errveicdht hitten, deffen wir unsd damals er=
freuen fonnten. Hitten toir nur die Goldivahrung ieder, dann fviirbent
ung ihre Mdngel nicdht toeiter beunruhigen; oir wiirben e3 mit in Kauf
nehmen, daf aud) ber Golbtvert getvifjen Schwanfungen ausgejest ift-

Dag Gelbproblem bon Heute it ein anderes. Jm Kriege und nady
bem Rriege Haben biele Staaten ungeheuere Mengen mit gefeglicher
Bahlfraft ausgeftatteten SKreditgelded in Werfehr gefebt. Unter bder
Wirkung jener BVerfettungen, die dad Greshamjdhe Gejes bejchreibt,
it a3 Gold aus bem Geldumlauf diefer Linder verjdhivunden. Sie
haben BHeute Papierivihrungen, derven Kauffraft jihen BVerdnderungen
ausgefest ift. Die SGeldwirtichaft ift Heute {o ftarf ausgebildet, daf die
Nadyteile, die die Mangelhaftigfeit der Geldipiteme auslbjt, auf bdie
Dauer unertviglid) werden. Der Ruf nad) Bejeitiqgung der Mifitande
ouf dem Gebiete des Wihrungsivefens ift allgemein geivorden. Man
ift ur fberzeugung gelangt, bap Wiederherftellung des gefelljehaftlichen
griedens im Juunern der Staaten und Wieberbelebung der internati-
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onalen %trtfcf)aftébeaxef)ungen nicht ohne Ordnung des Geldjpftems :7

moglich find.
I. Der ‘lluégcmg der Jnflation.

BWird an der Iibung, den Abgang im bffentlihen Haushalte dure) §
Neuausgabe pon Noten zu bededen, fejtgehalten, danun mup unfeblbar |
friither oder {piter der Tag fommen, an dem das Geldwejen ver Staaten, |
dbie diejes Verfahren einjchlagen, gany zujammendricht. Die Lauffraft ]
bes Geldesd wicd immer mehr und mehr {infen, fie loicd Tchlieplid) gang |
fchivinven. Man Ennte {id) zlvar vorftellen, daf ber Prozep der Geld-

entivertung jich ind Endlofe fortept: Die KLauffraft wird immer fleiner,

ohne je gang zu beridhlvinden; die Preife jteigen immer mehr und |
melr, dbod) immer bleibt e3 nod) mbglich, gegen Noten Waren ein- ‘
sutaujdhen. Man gelangt {dhlieplich dazu, aud) im Kleindverfehr mit |
Milliarden und mit Billionen und dann mit nod) Hoheren Betrigen |
3u arbeiten; boch bag Geldiyitem Jelbft bleibt beftefen. Uber das ift eine §
Borjtellung, der die Wirklicheit faum zu entjprechen vermag. Dem |
- LBerfehr wire durc) ein Geld, das immerfort im Werte jinft, auf die §
Dauer nicdht gedient. Wls standard of deferred payments fann man §
e3 nidyt berwenden. Fiir alle Umjise, bei denen Geld und Ware oder |
Dienjtleiftung nicht Jug um Jug getoujht werden, miikte man yieh ]
nad) einem anderen Vermittler umjehen. Dodh audh fiir Bargejhifte §
Jebermann |
toird Deftrebt jeirr, feinen Kafjenbeftand, an dem er beftindig BVerlufte §
erleidet, fo gering alg mbglich zu Balten; einfliegendes Geld vird jp !
{chnell e3 geht fortgegeben loerden, und in den Kdufen, die abgejchloffen I
toerden, um an Stelle des im Werte fhrumpfenden Geldes twertbeftin-
bigere ®iiter eingutaufdhen, werden johon Hihere Preife bewilligt, als
im itbrigen den augenbliclichen Verhiiltniffen des Marfies angemeijen
wive. Die lebten Monate haben im Deutichen Reiche ungefihr ein Bild §
babon gegeben, wad fid) abjpielen miifite, fobald fich einmal in der |
Bevidlferung die Meinung feftgefest hat, dah das Fortjdhreiten der Geld- |
entivertung nidht mehr aufzuhalten jei. Wenn Waren, die man iiber- |

wird das jich immer lweiter entlvertende Geld unbraudhbar.

Haupt oder zumindeft im Uugendbli nicht braudyt, eingefauft werden,

weil man die Noten nidht aufheben ill, dann Hat beveits der Prozep |
begonnen, der die Noten ausd der BVertwendung als allgentein gebrinch- |
liches Taujchymittel Hinausbuingt. €3 ift der Anfang der ,Demoneti- |
fierung” der Noten. Der panifartige Chavafter, der dem Borgange I
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anfaftet, miifte jeinen LVerlauf abfiirzen. €3 fann einmal, 3veimal,
bielleicht aud) dreimal und biermal gelingen, die aufgeregten Majfen
su bejdividhtigen; jhlieglidh aber fann die Sadye Hid3 jum Ende ab-
laufen, und dann gibt es fein Furiid mehr. Wenn einmal die Geldent-
wertung jo rajche Fortjchritte macht, dap die Lerfiufer fiirchten miifjen,
jelbit bann empfindlidye Berlujte zu erleiden, wenn fie mit der grbfien
Cile wieder einfaufen, dbann gibt e3 fiir die i’Baf)rung feine Rettung
mebt.

Man Hat in allen Lindeérn, in denen die Jnflation {dnell fort-
jhreitet, fejtgejtellt, daf die Cntivertung des Geldesd rajdher bor jidy
gehe als die VWermehrung feiner Menge. Wenn m die Nominaljumnte
bes Geldesd barftellt, die bor dem Beginne der Jnflation fm Lande bor-
handen tat, P den Goldlvert, den die Geldeinheit damals hatte, M die
Rominaljumme desd Geldes, dasg in einem beftimmten Jeitpunft der Jn-
flation borhanden ijt, und p den Goldwert, den die Geldeinheit in
diefem Beitpunft Hat, dann ift, ie bte[facf) burcf) einfache ftatiftijge
untetfucf)ungen ermitielt lwucde,

- mP>Mp.

Man Hat daraus folgern toollen, daff die Entwertung ves Geldes
s fchnell fortgejchritten und daf der Stand der Wechfelfurfe nicht
Jaevedtfertigt” jei. Mandhe Hhaben den Schluf gezogen, dah offendar
pie Quantititatheorie nid)t richtig und die Seldentiwertung nicht durdy
die Wermehrung der Geldmenge belvickt fein IHnne. Wnbere ivieder
haben, die Quantititeiheorie in ihrer primitivften Geftalt anerfennend,
pie Juldfjigteit, ja die Notivenbdigfeit einer weiteren Vermehrung ber
Geldbmenge befitriwortet, die jo lange fortzugehen habe, bis der Gejamt-
goldiwert der im Qande befindlidhen Geldmenge Ivieder auf die Hihe
nebradht worden ift, bie er bor dem Beginn der Juflation gehabt Hatte,
aljo bis

Mp=mP.

Der Jrrtum, der in all dem ftect, ift nicht jdhtver zu erfennen.
Wir wollen dabet gany dabon abjehen, dak, wie nod) fpditer auszufiihren
jein twird, der BValutenfurs der Birfen (damit aud) dag Metallagio)
i den Wnfingen der Jnflation der in den Warenpreijen zum Wuz-
o gelangenden Kauffrajt der Gelbeinheit boraugeilt, fo dak man
nidht mit dem Golblwert operieven bdarf, fonbern mit dber borldufig
nuch) Hoheren Kauffraft gegeniiber den Waren. Venn aucd) diefe Recdh=
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nung, in dexr P und p nidht den Goldivert, fondern die Kauffraft ben ]
Waren gegeniiber zu bedeuten Bétten, viirde in der Regel nod) das

Enbergebnis
mP > Mp

geigen. €3 ift bielmehr zu beachten, daf mit demr Fortfdhreiten der |
Gelbentwertung allmihlic) ber Geldbedbarf (in bejug auf das in Fede |
ftehende Geld) zu finfen beginnt. Wenn man defto gropere BVermbgens- |
einbupen erleidet, je linger man das Geld im Sdhrant liegen hat, ]
frachtet man darnad), jeinen RKajfenbeffond auf das niedrigfte Maf |
Herabzujeben. Weil jeder eingelne, aud) wenn jid) feine Verbiltniffe §
fonjt nicht gedndert Haben follten, nun feinen RKoffenbeftand nidht
linger auf derfelben Werthishe erhalten will, den er bor Beginn der
Snflation Hatte, vermindert jich ber Geldbedarf ber ganzen, BVoltsivirt- |
jdhaft, der doch nichts anderes fein fann als die Summe des Geld-
bebarfes der Cinzellvirtihaften. Dazu fommt, daf in dem Make, in |
vem der Berfehr allmdflich dazu iibergeht, Vidh auslindifdhen Geldes |
und effeftiven ®oldesd an Stelle der Noten zu bedienen, die eingelnen |
anfangen, einen Teil ihrer Referven in fremdem Geld und in Sold und |
nicht mehr in Noten anzulegen. Bet ber Beurteilung ver deutjchen Bex-
héltnijje ift ferner noch bejonders zu beadhten, dap das Umlaufsgebiet §

ber Reihsmart Heute Eleiner ift ald 1914, und daf die Deutfdjen Heute

fdhon aug vem Grunbe geringere Geldmittel bendtigen, weil jie drmer |
ourden. Nlle diefe den Geldbedarf herabdritfenden Wmitinde iniirden
fich nod biel ftdrfer geltend machen, fvenn ihnen nidht auf der auderen |
Geite slvei Momente entgegenftehen iviirdben, dbie den Geldbedarf er-
hihen: bie Nadhfrage nach Marfnoten, die von den ausdlindifchen |
Balutajpefulanten ausgegangen ift und zum Teil nod) Heute ausdgeht, ,
und die Tatfacje, daf die durch die allgemeine Wirtjchaftazerriitiung be-
wirfte Berjchlechterung der Jahlungstecdhnif caeteris paribus den Geld-

bebarf exrhiht Hitte.

Geld, deffen Linftige Wertgeftaltung ungiinjtig beurteilt loird, wird |
in fpefulativer Vorlvegnahme der zu erivartenden Koauffraftberringe- f
tung niedriger bewertet, ald dem augenbliclichen BVerhiltnis von Geld- §
angebot und Geldonachfrage entfpredjen wiirbe. €3 twerden Preije ge-
fordert und gezahlt, die nicht der gegentvirtigen Hohe des Gelbumlaufes |
und nidht dem gegentviirtigen Stande ded Geldbedarfed entjprechen, §
jonbern Finftigen Tatfachen. Die Angftliufe in den Liden, o die J
- Qdufer {idh dringen, um nod) irgendein Stitf zu ergattern, und bdie |
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Paniffurfe der Birje, lvp die Preife der CEffefien, die nicht WUnfprud
auf fefte Geldjummen darftellen, und der Valuten jprunghaft empor-
getrieben tverden, eilen der Cutividlung boraus. Fiir die Preife, die
ver vermuteten fiinftigen Lage ded Ungebotd pon Geld und der Nad)-
frage nac) Geld entiprechen, ijt aber im Wnugenblic nicht genug Seld
boprhanden. So fommt es, dap der Verfehr unter dem Mangel an
Roten Teibet, daf zur Durdfiihrung der abgejchlojfenen Gefchiifte nicht
genug Noten zur BVerfiigung ftehen. Der Markimedhanismus, ver Ge- -
jomtnadfrage und Gefamiangebot durch) BVerjdhiebung des Yustaujd-
berhaltuifjes zur Decfung bringt, funttioniert fiix die Geftaltung des
sivifchen bem Gelde und den iibrigen Wwirtfdaftlichen Giitern beftehen-
vent Anstaufdhperhilinijies nidht mehr. Jm Spitherbite des Jabhres
1921 fonnte man died in Ofterreich deutlich beobahten. Die Abtwiclung
ves Gejchiiftaverfehres litt empfindlich unter bem Mangel an Noten.

Diefem Ubeljtand fann, twenn die Dinge einmal jolveit gediehen
{ind, in feiner Weije abgeholfen twerden. Wollte man, vie mande
borfdjlagen, bie Motenausgabe nod) mehr fteigern, {o lviicde man bdie
Sadje nur nod) verfdhlimumern. Denn dba die Panif bann nod) wadyjen
toiirde, {o tviirde dasd MiBberhiltnis gwifden Geldentivertung und Geld-
umlauf nod) verjddrft werden. DVer Mangel an Noten fiir die Be-
Wwiltigung der Umfike ift eine Crjdeinung der lweit borgefdhrittenen
Suflation; er ift die Kefhrjeite der Angitfiufe und der Ungftpreife, dex
Stataffrophenhauije.

Dieje Knappheit an Geld ift natiiclid) nidpt mit dem zu vertvedhieln,
Wwas der Gejddftsmann unter Geldfnappheit u verjtehen pflegt, mit
pem Steigen des Sinsfages fitr fursfriftige Anlagen. Die Junilation,
beren Ende nidht abzufehen ijt, belirft aber auch) das. Da der alte,
jhon bon Dabid Hume und WUdam Smith widerlegte Jrrtum glaubt,
man fnne die Geldfnappheit (im Sinne der Kaufmannsipracdye) durd)
Bermehrung der umloufenden Geldbmenge mildern, nod) immer bon
ver Menge geteilt wird, Hiort man immer ivieder die BVerlvunberung
boritber ausfprechen, dap troh desd beftindigen WUnlvachiens des Noten-
nmlaufs Geldfnappheit herriche. Doch der Jinsfup fteigt wicht tros,
jundern gerabe-ivegen der Juflation. LWenn mif bem Unhalten dex
Suflation zu redhnen ijt, mup der Gelbverleiher dbarauf gefaft fein, dap
bic Geldfwmme, die ihm der Schuldbner nady Beendigung ded Kredif-
berhiltniffes urviiderftattet, geringere Koauffraft darjtellen Wwird ald
Jene Summe, die er ausgeliehen hatte. Hitte er die Summe nidht Lre-




" leteht zu berftehen, dap, fulange auf Foctidhreiten der Gelbentivertung |
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pitiert, jondern dafiic Waven, Effeften oder BValuten gefauft, jo wive]
er beffer gefahren; er Hdtte entiveder geringeven Berluft eclitten oberd
aud) itberhaupt jeden Verluft bermieden. Umgefehrt fihrt der ShHuldner
dbabei gut; wenn er fiiv das geborgte Geld Waren fauft und nady einiger §
Beit berfauft, dann bleibt ihm nad) Abzug der guriizuerftattenden Leih-
junme ein fberfcyuf. Jiiv ihn ergibt das Dreditgefchift einen Gewinn, |
einen wirflicen Gewinn, feinen Snflationsfdheingewinn. €3 ift daher |

3u rechnen ift, die Geldverleifer hishere Binfen verlangen und die Geld- §
borger Bereit {ind, hihere Jinfen zu zahlen. Wo Gefels ober BWerfehrs-
fitte bem Steigen des Jinzjabes entgegenivirfen, wird der AbIHlup
bon Qreditvertvigen fehr erjdhiwert; damit erElirt fich der Riidgang
be3 Sparensd jener Bebdlferungsichichten, fiix bie dad Rapitalbilden
nur in der Geftalt ber Gelbeinlage bei Banfanfialten oder durd) Anfauf
bon fejtberzinslichen BWerten miglich ijt- y

Die Loslbfung dez BVerfehrs bon dem jid) immer mehr als 1m=‘;
braudybar ertveijenden Gelde beginnt mit feiner BVerdringung aus der |
Hortung. Man fingt an, andeves Geld — ettva Edelmetallgeld, cus- ;.
lindifche MNoten (mitunter aud) Hoher gejchiste, weil von ftaatsivegen
nicht bermefrbare Jnlandanoten, wie die Romanoto-Rubel in Rufland
oder bad ,blaue” Geld im fommuniftijhen Ungarn), dann aud) Barren- JW
metall, €delfteine und Perlen, jelbjt Bilder, andere Kunitgegenftinde J
und Briefmarfen — anzubiufen, wenn man fir unbnrf)ergefef)enen’
Fiinftigen Bedarf abiabfihige Giiter zur Berfiigung Haben will. Ein
weiterer Schritt ift der Ilbergang des RKreditberfehrs zur Auslandz-
wihrung odber zum metallifhen Sadygelde, d. §. praftifch sum @Snibe{
Wenn dann aud) im Warenhandel die Verivendung des inlindijchen]
Gefdes aufpdrt, miiffen endlid) aud) die Lohne in anderer Weife Be=
glicgen lverden alg burdy Papierftiife, mit denen nidhtd mehr an=<
zufangen ijt.

Rur gany unberbejjerfiche Ctatiften EHnnen {ich ber @nffnun
bingeben, baf ein immer veiter im Werte jinfendes Geld jich auf bi‘e‘g
Dauer tm Berfehre als Geld ju erhalten bermag. Daf die Marf Heute
nod) inmuner alg Geld gebraucht oird, ift nur dem Umitande zuzu-
jchreiben, dap allgemein nod) die Meinung herrjcht, die fortichreitende §
Entivertung fverde Hald zum Stillftande fonumen, ja dap bielfach nnc‘f)‘ﬂ
ber Glaube befteht, der Wert ber Geldeinbheit erde ieder fteigen. Snx\
pem Augenblic, da diefe Auffaijung ald unhaltbar exfannt werden | nIIte,,j
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ird audy ber Prozep der Verdrdngung der Noten aus ver Geldftellung
beginnen, und wenn ihn dann iiberhaupt nod) ettvaz aufhalten fanu,
jo fhnnte e nur ein neuerlidher Umichioung in den Unfdauungen itber
ihre Eiinftige Wertgejtaltung fein. Die Cricheinungen, die ald Ungijt-
tiufe begeichnet iverben, Daben uns eine jdhtvadge Vorahnung babon
gegeben, ivie diejer Prozep anfangen ivird; es fann jein, daf lvir ihn
einmal ablaufen fehen twerden.

Yus ihrer Stellung als gefepliches Jahlungsmittel tinnen bdie
Noten freilic) nicht anderd ald durch einen WLt der Gejesgebung ber-
pringt twerden. Auch twenn jie gang twertlos gelworden jein 'werden,
auc) wenn man mit Milliarden Marf nid)t imftande fein {ollte, andy
nur das Geringjte zu Laufen, wird man auj Marf lautende Jahlungs-
verpflichtungen durd) Hingabe von Marfnoten erfiillen toinnen. Dodh
dag bebeutet nicht2 anbdeves als bas, dap eben alle Martglaubiger durd
ben Bufammenbruch der Papierivdhrung gejchidigt werden. Die Kauf-
fraft der Markt wird dadburd) nidht vor der BVernichtung betvahrt lwerden
fonnen.

Die fraftigite Stitbe der Gelditellung der Noten ift die Spefulation.
Die Tandliufige etatiftijhe Legende behauptet allerbings dbas Gegenteil.
Gie will die ungiinjtige Gejtaltung ded Kurjesd des deutidhen Geldes feit
1914 in erfter Linie oder dboch zum guten Teil auf die verderblidhe Wir-
fung dber Baifjefpetulation suciidfiihren. Jn der Tat liegen die Dinge
fo, baB bas usland wihrend des Krieges und nadhher betvachtliche
Mengen Marfnoten aufgenommen Dat, lweil ed mit einer Liinftigen
Crholung ded Martfurjed vedynete. Wiren dieje Summen nidht bom
Auslande angezogen jvorden, dann Hitten fie auf dem Jnlandmarfie
eine ftdrfere Preisfteigerung Hervorcufen miiffen. Dap aud) die JIn-
linder mit einer fiinftigen Preisjenfung vedhnen, fann nder fonnte
nan gumindeft bis in dbie lete Beit iiberall benbadjten. Jmumer Yoieder
befommt oder befant man zu hiven, dap jest alled jo tewer jei, daf man
alle nicht jehlechterdings unaufidhiebbaren Unfiufe auf fpdtere Jeit ver-
tagen miiffe. Auf dber anberen Seite Ivieder ivird gefagt, die augen-
blidliche Preisgeftaltung fJei fiix Verfiufe befonbders giinjtig. €3 ijt
iibrigens nicht zu Deftreiten, dak {ich in diejer Wuffajjung jchon ein Um-
jhtoung zu vollziehen im Begrifie ift.

% Yoar fiiv die Geftaltung des Kurfes der Noten nadyteilig, dap
marn der BValutenfpefulation Hinberniffe in den Weg gelegt und dap
marn bejonders die Valutatermingefdifte erfchivert hat. Dod) aud) die
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Ziitigeit der Spefulation fdnnte in dem Wugenblide wicht mehy [)e[fen,'f
in dem bie Anjchanung allgemein oird, dap feine Hoffnung mehr be- |
ftebt, bie fortjchreitende Gelbentivertung aufzubalten. Dann Wwerden jidh !
aud bie Optimiften bon der Marf und der Krone zuriidziehen und aus §
 bem Lager der Haujfepartei in daz ber Baifjepartei iibergehen. Wenn |
auf dem Marfte nur eine Meinung Herrfht, gibt ez feine Meinungs- 7

fhufe mebr.

Dex Prozeh der Verduiingung ver Noten aus ver Geldftellung fann
fich entiveder berhiltnidmipig langfam bollzichen vder aud) panifartig
mit einem Sdylage, dielleicht in Tagen oder gar Stunden. Bollzieht

ev jid) langjamer, {0 Heifit dad, dap der BVerfehr jchrittiveife dazu itber-
geht, an Stelle der Noten andere Taujdhmittel allgemein zu gebraudyen. .
Die Nbung, die Gejhifte in auslindijhem Gelde vder in Gold abju- ;
fchliegen und absuivicteln, die jchon gegentvirtig in manchen Sweigen)
aud) des Jnlandagejchiiftes einen getwiffen Wmfang bat, bitrgert jich g
mehr und mehr ein. Jn dem Mafe aber, in dem der einjelne infolge-
deflen dazu dbergeht, in feinem Raffenvorrat jveniger Marfnoten wid §
mehr auglindifdes Geld borvitig zu Halten, Lommt audh mehr ftembex
LBaluta ing Land. Die Wwadjfende Nachfrage nad) auslindifdhem (Sjeréj
filhrt dazu, dap fiir einen Teil ded Gegenvertes der ing Ausland qus-|
gefiihrten Werte nicht Waven eingefithrt, jondern BValutenjorten be-}
30gen toerden. €8 fammelt jic) im Snfand alfmiphlich ein Valutenvorrat §
an, der bie usivivfungen der jhlieplichen Kataftrophe der in[ﬁnbiicf)enf
Papiertvidhrung wefentlich mildbert. Wenn dann aud) tm Rleinhanbvel §
Auslandsgeld gejordert wird, Wwenn injolgedeffen audh die Tohme g,uerft‘
gum Tetl und dann gang in Baluta bezahlt werden miifjen, wenn fehlief- |
Tich auch der Staat {ich genbtigt fieht, in ber Steuereinhebung und Be-
amtenbejpldung dag gleiche zu tun, dann jind die dafitv erforderlidien i
Betrige fremden Gelves zum gropen Teil fchon im JInlande aufzu-4
tveiben. Aus dem Bujommenbrucy ver ftaatlichen Wihrung ergibt jich ]
nicht der Buftand, in dem nur divefter Taufd) von Ware gegen Wave
miglich ift. Fremdes Geld verjchiedener Herbunft berjieht, wenn audh §

in redyt wenig befriedigender Form, den Gelddienit.

Bu biefer nnohme fiihren nidht nur unividerlegbare iheovetifche
Crivigunaen, jondern aud die geichichtliche Crfahrung, bie man mit bent 3
Bujammenbruch bon Wiihrungen gemacht Hat. BVon dem 1781 erfolgten |
Bujammenbrud) der ,continental currency” der aufitindijchen ame- |

ritanijdjen Solonien jogt White:

lations, elles se faisaient en numéraire.
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»As soon es paper money was dead, hard money sprang to
life, and was abundant for all purposes. Much had been hoarded
and much more had been brought in by the French and Eng-
lish armies and navies. It was so plentiful that foreign ex-
change fell to a discount®.“

Die framgbiijhen mandats territoriaux fanfen 1796 auf Mull
Thierd fithrt dariiber aus:

,Personne me traitait plus qu'en argent. Ce numéraire,
qwon avait cru enfoui ou exporté & l'étranger, remplissait la
circulation. Celui qui était caché se montrait, celui qui était
sorti de France y rentrait. Les provinces méridionales étaient
remplies de piastres, qui venaient d'Espagne, appelées chez
nous par le besoin, L’or et l'argent vont, comme toutes les
marchandises, 14 ot la demande les attire; seulement leur prix
est plus élevé, et se maintient jusqu's ce que la quantité soit
suffisante et que le besoin soit satisfait. Il se commettait bien
encore ‘quelques friponneries, par les remboursements en mandats,
parce que les lois, donnant cours forcé de monnaie au papier,
permettaient de l'employer & l'acquittement des engagements
derits; mais on ne l'osait guére, et, quant & toutes les stipu-
Dans tous les marchés
on ne voyait que l'argent ou l'or; les salaires de peuple ne se
payalent pas autrement. On aurait dit qu'il n’existait point de
papier en France. Les mandats ne se trouvaient plus que dans
los mains de spéculateurs, qui les recevaient du gouvernement,
ot les revendaient aux acquéreurs de biens nationaux. De cette
maniére, la crise financiére, quoique existant encore pour 1'état,
nvait presque cessé pour les particuliers?.®

1 Bgl. WhHite, Money and Banking illustrated by American History,
Bojtont 1895, &. 142, '

? Bgl. ThHhiers, Histoire de la Révolution Frangaise, 7. Aufl, V. Bd,
Weitffel 1838, ©. 171. Geradegn groted ift e, wie die Schule Knappsd diefe Bor-
ainge barzuftellen fucht. JITig (Dad Geldwefen Franfreichs suv Jeit dbev exften
NRevolution 6i3 zum Gnbe der Papiergelbwibhrung, Strahburg 1914, S. 56) fithet
nad) Griwdfnung der Vexfuche, bdie der Staat madyte, um ,Silber valutarifdy su
tondfaben”, aus: ,Die Beftrebungen auf Wiebereinfithrung der jo herﬁe’zgeief)nten
Worverfafjung beganmen aber exft im Jahre davauf, 1796, von Grfolg au fein.”
Ny audg der Bujammenbruch der Papiergeldwirtihaft war ein ,Erfolg” ber faat:
lichenn @elbpolitif.
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fernt find — eine bije Katajtrophe wartet. O man nun die Fort-
fesung der Juflation fiir niiglidy) ober nur fiix ungejihrlich evadhtet,
0b man fjie, wenn auch als ein bel, jo doch im Hinblic auf andeve Mig-
lichfeiten alg bas fleineve 1ibel anjehen will, ift demgegeniiber gleich-
gitltig. Denn die Jnflation fann nur jvlange fortgefebt werden, als
man im Publifum nod) nidht darvan glaubt, dap man fie tveiter fort-
jeben twill. Erfennt man einmal im BVolfe, baf die JInflation immer
leiter fortgefebt werden foll, baf mithin der Geldivert immer mebhr
und mebhr jinfen toird, dbann ift dbad Schidial des Geldivefens befiegelt.
Hur die Meinung, dap die Juflation zum Stilljtande fommen Ioird,
hilt ben Wert der Noten nody aufrecht.

Man mup fich freilich Hiiten, die Wirfungen der Rataftrophe, der
unfer Geldbvefen entgegeneilt, mit den Wirfungen dexr ertvihnten beiden|
Greignifie su bergleichen. Die BVereinigten Staaten joaren 1781 ein]
boriotegend agrarifched Land. Wber aud) Franfreich war 1796 in der
Cntidhmg der volfswirtihaftlichen Arbeitsteilung und des Geld-|
gebraudjes und im Kaffen- und Kreditberfehr nodh auf einer niedrigen|
Stufe. Die Folgen ved Jufammenbrudyes ver Wihrung miiffen in einem |
induftriellen Qand, ivie e Deutfchland ift, bon einer gany anderen Nach-
tirfung fein alg in einem Land, dejfen Bebbdlferung sum groften Teil]
nod) tief in der Naturaliwivtidajt ftect.

Die Sacdye miipte nod) biel {hlimmer iverden, wenn fidy, loofiir
eine geivifje Wahrjdeinlichteit fpricht, der Sufammendbrud des Papier-;
gelblvefensd nidht jdhrittiveife, jondern panifartig mit einem Schlage
bollztehen follte. Die Bejtinde an Edelmetallgeld und an auslinbdifchen
Rotent Jind im Juland nur gering. Die im Kriege mit Cifer betriebene
Rongentration ded nationalen Goldbejtandes bei der Jentralnotendbank)
und die Befdhranfungen, die dem Verfehr in Ansland3geld feit'%af)ren
auferlegt urben, Haben belwirft, daf die Summe der gehorteten Be-|
ftanbe an gutem Geldbe lange nidt ausreidht, um bdie reibungzlofe Ab-
widlung ded Geldverfehrsd {dhon in den erjten Tagen und Wodhen nady
einem Sujammenbruche der Notentvdhrung zu ermbglichen. €3 Wwird]
eine gevifje Beit berfireichen, bis durd) den Wbverfauf von Effetten]
und Waren, durd) Kreditoufnahme und durc) Abhebung von Gut-]
Habungen tm Auslande jene Menge Auslandageldes in den inlinbi-|
fdhen Berfehr gelangt jein inirdb, die er benbtigen Inird. Jn bdiefer|
Binifchengeit wird man jidy wohl mit Notgeldzeichen aller At Bebe[fen,
mitffen. Dap die verfehra- und ahlungstednijhen Schivierigkeiten, die|
{ich baraus ergeben, gerade in dem Augenblicde, in dem durch die boll-§
jtindige Cntivertung bder MNoten alle HRentner und Sparer auf “'
das hiirtefte betroffen werden und die gefamte ftaatliche Finang- und|
BWirtihaftapolitit durd) das BVerfagen der Notenprefje zu rabifa[ftcr
Nmitellung gendtigt wird, bie Unruhe in der Bebilferung betradhtlich]
berfddrien miiten, ift wohl obne lveiteres einzujeben. Dod) e3 Bat ]
feinen Sinn, die Cingelheiten einer foldjen Kataftrophe auszumalen.
€3 mufte nur auf jie hingelviejen tverden, um zu jzeigen, daf die Jn- ]
flattonspolitif nidt ind Eudlofe fortgefest werden fann. Man muf
die Notenprejje rechtzeitig ftillfesen, weil am Ende threr Titigleit —
und fein Menfdy Lann jagen, lie toeit wir nod) bon diefem Cnde ent-}

. Die Lodldfung des Geldes von der ftaatlichen
Wertbeeinflufjung.

Die erfte BVorausjepung jeder Reform bed Gelblvefens mup die
Stillfebung der Notenprejfe fein. Dag Reidh muf davauf berzichten, den
Abgang im Reidhzhaushalte durch Ausgabe von Noten mittelbar ober
unmittelbar zu decden. Die Reidhsbant darf ihren Notenumlauf nicht
mehr ausdehnen; Giroguthaben bei der Reichzbant ditrfen nur bei Nber-
weijung bon bereitsd beftehenden Reidhgbantgivofonten ober gegen €in-
sablung bon Noten oder bon anberem in- oder auslindijdhem Geld er=
Offnet ober erhdht toerben. RKredite darf die Reichabant nur in dem
Mape getwdahren, ald ihre eigenen und die ihr bon Krebditoren zur Ber-
fitgung gejtellten frembden Mittel dazu ausdreidhen; fie darf durdh die
Streditgelpdhrung die Summe threr nicht durch) Gold ober auslindijches
Geld bebedten Noten und Gicoverbindlichfeiten nicht erhdhen. Gibt jie
aus ihren Bejtinden Gold oder auslindijhes Geld ab, dann mup yie

aug dem Girodienft berrvingernl). €3 diirfen feinerlei Cinridytungen
gedulbet iwerdem, die eine Umgehung bdiefer Bejtimmungen betvirfen
finnten. Lediglih um die blvicdlung des Jahlungsberfehrz zu den
Quartalaterminen, befonders Ende September und Ende Degember, 3u
celeichtern, finnte fiiv je jwei biz brei Wodjen eine mifige, siffernmiig

1) Dem audlandifhen Geld Touren dabei obhne allzu groBe Bebenlen Devifen
b ahnliche Forberungdredhted sugerechnet werden. Hingegen ift e8 wofhl felbit-
verftandlid), bap unter auslinbdiffem Geld Hier nur bdad Geld der Ldnbder mit
wenigftend Halbweqgd geordneten Wahrungsdverhdlinifien gemeint ift.

um den gleichen Betrag ihren Notenumlauf oder hre BVerbindlichfeiten:
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durc) Gejep genau‘feftaufegenbe iberjchreitung diefer im iibrigen ftreng
einzuhaltenden Grenge der Jnverfehriepung von Umlaufemitteln ge-
ftattet toerden.

€3 fann fein Biveifel dariiber bejtehen, daf damit dem Fort-
jhreiten der Gelbentiwertung jogleich) wirtjam Einbalt geboten iwiicbe.
Sn dem Mafe, in dem in der Kauffrajt des deutfdhen Gelded gegeniiber
den Waren und den frembden BValuten bereitd die WUnnafme, ed twerde
bie Snflation Wweiter fortgehen, zum Ausdrud gelangt, miihte jelbit ein
Steigen der Sauffraft bis auf jene Hihe, die vem tatfdchlichen Umlauf
entipridyt, eintreten.

Die Cinftellung der Inflation Hedeutet aber feinesivegs jhon Sta-
bilifierung des LWertes des deutjchen Geldes gegeniiber dem auslindi-
jhen Gelde. Sind einmal der toeiteren JInflation fejte Schranfen ge-
fest, dann bevinbdert {ich die Menge des deutfhen Geldes nicht ntehr.
Dann mitfjen aber mit den BVerdnbderungen im Geldbedarf aud) Ver-
dnberungen de3 zwijchen dem deutjchen und dem auslindijdhen Selde
beftehenden Wustaujchberhiltniffes vor fich gehen. Die deutfdhe Volfs-
ictjdhaft wird nicht Linger die mit der Jnflation und der fortidreiten-
pen Geldentivertung berbundenen Nadjteile zu tragen Haben; fie Wwird
aber barunter leiden, daf die Balutenfurie beftindigen, wenn aud nicht
allzu ftacfen Sdwanfungen unterlorfen bleiben.

Wiirde man jid) dazu entjchlieen, die wahrungspolitifhen Re-
formen mit der Cinftelfung der Tiitigfeit der Notenprejje al3 beendet
1 erfliiren, dann diirfte vorausfidhtlic) der Wert des deutfdjen Gelbes
pem BWeltgelde, demGolbd, gegeniiber langfam, aber {tindig fteigen. Denn
die Menge des dem Gelddienfte gelwidmeten Goldes widhit ftindig durdy
die Produftion der Minen; die NMenge des deutjden Gelbes aber vdre
ein fiiv allemal begrenst. €3 ift alfo al8 jehr wahricheinlic) su be-
geiechnen, dap die Riidivirfungen der BVeridhiebungen im BVerhiliniz

swifchen Gelbborrat und Geldbedarf in Deutjchland und in den Gold-
wéihrungsldndern dazu fiihren tverden, daf die deutjdhe BValuta fteigen
witd. Gin Beifpiel dafiiv bietet die Geftaltung der Hiterreidjifdhen
LBaluta in den Jahren 1888 big 1891.

Nm den Geldivert dem Ausland gegeniiber zu ftabilijieren, geniigt
e3 mnidht, die Geldwertgeftaltung von ftaatlicher Cintpivtung zu be-
freien. Man muf fich beftveben, zwifchen dem Weltgelde und dem
peutjchen Gelde eine Beziehung Hersuftellen, die den Wert der Reicha-
marf feft an den Golblvert bindet.
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' §)Jht F)‘e'innberem Nadypructe aber muf berborgehoben twerden, dag:
b'te Gtabilijierung des Geldwertes nur erreicht werden fann, wenn man
bie Motenprefje fill legt. Jeber Berjud), es anbders su madjen, ift

b‘ergeﬁer.té. €3 ijt nuslos, auf dem Debifenmarfte zu intervenieren

Benn jich die dbeutjche Regierung etlva durdy eine Anleihe Dollar vﬁe;
fhafft und jie gegen Papiermart verfauft, fo iibt fie bamit zwar vor-
gre'I)enb eirfen Drud auf den Dollarfurs aus. Dod) die Geldenttvertung
oird damit nur verlangfamt, nidt jum Stillftand gebradht, tvenn bie.
Notenpreffe ihre Arbeit fortfebt; ijt der Snterbentionéfnnbé’ erjdhibft

bann geht die Entivertung wieder rajdher bor {id). Hat aber die %nten:

- bermebrung wirklich aufgehirt, dann braudht es feiner Sutervention,.

um bdie Marf 3u ftabilifieren.

Man pflegt darauf binzuiveifen, dap Notenbermehrung und Geld-
entloertung zeitlicdh) nicht gan sufammenfallen. Oft 6leibt der Geld-
wert Wochen und felbjt Monate hindburd) nabezu ftabil, twdhrend bie
%ntenmen'ge ftindig Wwidit. Dann ivieder fteigen Balutenfurfe und.
Warenpreife rajeh an, trogdem die Notenvermelhrung nidht rajcher:
fortgeht ober felbit berlongjamt wurbe. Das it bureh marfttec{f)nifcf)e(
Momente zu erfldren. Der Gpefulation foohnt die Tendeny inne, jede:
%‘em?gung 3u idibertreiben. Die Mitldufer berftiven die Donl den;
%emg{e‘n, bie'ficf) ein jelbftindiges Urteil sutrauen, eingeleitete Aftion
u'nb ftff)ren fie zu tveit, o baf gunidit ein Riidjehlag vder umindeft
ein Stillftand eintveten muf. Dagu fommt, dbaf Unkenntnis ver Grund-
Iager: dber Geldwertgeftaltung eine Gegenbetvegung auf dem Marfte
fluélnft. Der Spefulant hat die HRoutine, die fein Ritftzeng ausmacht
in der Uftien- und ‘Jondafpefulation erivorben; Wwas er port ge[erné
bat, fudht er nun auf die LBalutenfpefulation su iiberfragen. Gr Hat er=‘
fahren, baﬁ' UAttien, die fehr tief im Surfe gejunten find, meift giinjtige-
(ET').anc‘en bieten, und glaubt darum, Daf} e3 bet BValuten dhnlic féin
miifje. '@r belvertet die Baluta als Aftie pes CGtaates. A3 die deutjdhe
Mart }n Biiridh 10 Fr. notierte, jagte ein Banfier: ~Jebt it e3 an
?er Beit, Mark zu faufen. Die deutjdhe %olfémirtfcf)aff ift heute zvar-
drmer al3 'bnr bem friege, jv daf eine niedrigere Belwertung der Mark
gerecf)tffrttgt iit. Dodh das deutiche Boltsvermbgen ijt getoiff nicht auf
ven widlften Teil des Borfriegavermigens gejunten; die Mart muf
alfo nod fteigen.” Und als die polnijdge Mart in Biirich auf 5 Fr. c—’
funfen war, jagte ein anbderer Bantier: ,Diefer tiefe Stand ijt mir. fn

erflirlich. Polen ift ein reiches Land; €3 hat eine blithende Landivirt--
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jhaft, e2 hat Holz, Kohle, Mineraldl; da miipte die %a?uta §ncf) un-
gleich hoher jtehen 1).” Diefe Beurteiler bexfennen, bflﬁ bie %emgrtung
Der ®elbeinheit nicht bom Reidhtum des Lanbdesd abhingt, jondern bon
pem Berhiltnis swifdhen Geldmenge und @e[bﬁebarf,'in vap audy dad
reichfte Qand eine {chlechte und bad dvmite Land eine ggutg fl%a[uta
‘haben fann. Dodh mag die Theorie diefer Banfiers auff) falich jein, und
mufp jie jchlieplich bemen, bie fie zur Richtfchnur 'tf)reé %Frf)a[tené
nefmen, auch BVerlujte bringen, voritbergehend fcqm jie Den Niedergang
ver Baluta verlangfamen oder gor anfhalten.

. Die Niictehr zum Golbe.

Sn ben Jahren, dbie dem RKriege bnranginge'n, u_nb" in ben bier
Kriegdjahren Haben die Schriftiteller, die dem heutigen sli}alf)):ungczc'f)cwés
‘pen Weg bereiteten, fiir bie Loslbjung der Withrung bom Solde geeifert. 1
Sp urde audy empfohlen, an Stelle einer unmittefbc'tr auf befn @n[bfa
gegriindbeten Wiahrung eine Wihrung zu itf{affen, bie }Iur ftn fejtes
Austaujchverhiltnie gegeniiber dem auslindifchen @e'Ibe ber'ffurge. @n
Toeit diefe Borjhliige darauf abzielten, dem Staate bte' %e‘r‘f‘ugut}g itbex
die Geldivertgeftaltung ju itbertragen, braudjen ir jie nicht niher 511
erbrtern. Die BVerlvendbung des Sadgeldves hat ja gerabe~ dent Bioed,

~ politijche Ginfliiffe bon der Mitlwirfung bei der Geldwertgejtaltung aus- »
sujchliegen. Das Gold ift nidht um jeines @[an@e@ vber "um anber[er
phbiifalijher und emifdger Eigenjhaften m?IIen Withrungsgeld,
fondern iveil BVermehrung und Verminderung jeiner SD'%eng'e bon be'n
Befehlen der politijdhen Michte unabhingig jind. €8 ift die entjcfzek
pende Funftion der Goldipdhrung, dap fie die @elbme'ngenbemnpea
rungen unter dag Gefep der Nentabilitdt der @in[bg?mtnnltng fti[[t.

Man fonnte anftatt der Goldipihrung eine an ecine augmnbn‘cf)e
Withrung angelehnte Withrung einfithren. Die Mark ftitnde dann nidt

zum Golbe, jondern zu einem bejtimmten auglindijchen @?e[be in e:mem
fejten Wert- und Austaufdverhiltnis; die Reid)sbant twiirde zu einem

fejten Rurje Marf gegen das betreffende auslindijche Geld in un-

1) Gi fihrer Der ungarijhen Somwjetrepublif Jagte mir jm %}:iib;af')t 19%9:
»Dad )bfnmbglﬁ)ngariid)m @gmvietrepubﬁf audgegebene Papiergeld rm_x{;te ec;gtmtth%
nidft dem tuififden Gelde, ben Hichiten Kurd Haben; benn der uftgan%f;ﬁer ct;a u[m
purd) die Bergefelfhaftung ded Privateigentumsd aller Ungarn ndadit buf;"cm 3
zeidhften und mithin aud) zum freditwilrbigiten Staat der Welt geworden.

)
5
i
|
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begrengten Mengen jederzeit Faufen und verfaufen. Wird als Grund-
lage eines derartigen Spjtems nicht eine geordnete Goldiwidhrung ge-
Ioihlt, bann Wwerden geradesu unbhaltbare Bujtitnde gejchaffen. Die Sauf-
fraft des beutjchen Geldes hingt dann bon bden Sdwanfungen jenes
auglandifchen Gelbes ab; die deutfdye Politit hat jich ihres Cinflujjes
auf die Geldbwertgeftaltung suguniten der Politif einer auslindifchen
Regierung begeben. Doch aud) wenn die sur Grundlage des beutfchen
Geldivejens gewithlte auslindijche BWithrung im Augenblic cine wohl-
eingerichtete Golbwihrung ift, iit es nicht gang ausgejhlofien, bap fie
einmal in fpdterer Seit vom Golbe [p3geldjt wird. Nichts jpricht da-
fitr, diefen Umiveg su wihlen, um u geordneten Wihrungsberhiltnijfen
au gelangen. €8 ift nicht wahr, baf man jich durch die Annahme ber
Golbwihrung in Wwirt{dhaftliche Abhingigleit bon England, von den
Goloprodugenten oder fonjt vbon irgendetner Macht begibt. Jm ®egen-
tetl, efer verdient die an dag Geldivefen eines auslindijhen Staates
angelehnte Wiihrung den Namen einer »Bajallentodhrung” 1).

Die Behauptung, dap nidht genug ®old vorhanden fei, um in alfen
Lindern der Crde die Golowidhrung zu ermbglichen, ift unbaltbar. €3
fann nie zubiel pder zu wenig Gold fiir den Gelddienit geben. Die Preis-
geftaltung jorgt dafiir, bap BVorrat und Bevarf fid) decten. 63 ijt aber
aud) nidht ju Gefiivchten, daf burch die Riickfehr der Linder mit ent-
fverteter Baluta sur Goldwidhrung das allgemeine Preisnivean allzu
ftart gedriictt loerden fonnte. Die Goldbvorrite per Crde haben jeit
1914 nidyt ab-, jondern zugenommen; dex Golbbedarf diirfte infolge
pes Riicfganges des Hanbdeld und der allgemeinen Berarmung aud nac
bolljtindiger Rijctlehr sur Goldloidhrung eher fleiner fein alg por 1914
1ibrigens bedeutet Riicttehr sur Soldiwihrung durdhaus nicht Nitctfehr
aum Gebrauche effeftiven Goldgeldes fitr inlindijche Bahlungen mitt-
feven und Eleineren Umfanges. Aud) die Golbfernwihrung — der gold
exchange standard nac) den von Ricardo 1816 in jeiner Sdrift Pro-
posals for an Economical and Secure Currency entivictelten Sdeen —
ift echte und gute Goldivdhrung; bie Wibhrungsgeldyichte der lepten
Jahrzehnte hat ez Elar gezeigt.

Die Bajierung des deutjdhen Geldivefens auf einer auslindijchen
Gelbart anftatt auf dem Metalle Gold biitte nur einen Sinn: jie finnte
den inf[at'wntftiicben Sdyriftitellern und Politifern die Umfehr er-

Y Bgl. Schaefer, Rlafiijhe Balutaftabilifierungen, @amfim‘g 1922,'@. 65.
Sdriften 164 II. 2
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Yeidhtern, indem jie das wahre Wefen der Reform be.rfd)[eiert: Dody ]
bie erjte Vorausjepung einer jeden wirfjamen Stefnrm. ift eben die DD‘[?
ftindige lberwindung aller fener Lehren bom @f)artahému@,‘ bon .’EIaﬁu ;;
jeher Geldjchdpfung, bon Entthronung bes Golbesd und bom %retgeﬁ{e.
Sede Untlarheit und Halbeit twire hier bon Schadben. Man 1'1111% 'bte 1
Snflationiften jeder Ridytung oifen niederfiimpien; man parf fid) nidht

damit begniigen, mit ifnen Sompromifje zu jhlicgen. An bie Stelle 3

pea Sdhlagivortes ,Log bom ®olde” mufp die Lojung freten: 2203 ‘,‘
bon der ftaatlicgen Beeinflujjung desd ®elbivertez”. v

IV. ®ie Nelation.

Wenn e3 auch Heute bon Feinem Bermiinftigen mehr Eei‘trtttgn ‘:
tperden fann, dap an eine Hebung des KRurjes ber iﬁapiermarf bis :
gur Hihe des alten Goldivertes der Matk, oie er burcf)'baé @eigg bom
4. Dezember 1871 und durd) das Miinzgefess vom 9. Juli 1873 feitgejett 1
wurde, nidht zu denfen ift, fo ftvdubt jid dodh noch _m'a’nftf)et gegesn tvaen‘
Borjdhlag, den augenblicliden niedrigen Kurd zu T?aﬁt[titeren. @é’»jmb .
pielfadh ganz untlave Preftigeriidiichten, die ba in3 Ersﬁen g'e‘ruf)rt .
werden. Man Hat jid), in unzutreffenden Rorftellungen iiber die ur“
jachen der Gelbentivertung Befangen, daran gewdhnt, in der ,,’Ba['uta 3
fo etivag vie die Uftie Des Baterlandez und desd @taatg@ '511 crh[t&gn.
IMan berfennt, daf auf den Geldwert lediglich die %er]&)te'ﬁungen" im .
Berhiiltnia von Geldbnadhfrage und ®elpangebot 1md die Meinung iiber
die Hinftige Gejtaltung per Wihrungspolitif eintvirfen, und glaubt, ttafa -
in einem niedrigen Marffurfe eine ungiinjtige Beurteifung der politi- 1
fthen und Iirtidaftlichen Lage des peutfhen Bolfed ?,um Augbrudte ‘

gelange. ' ;
Sm Qaufe des Krieges ift behauptet mnrben., die ,,%ayrutaa Ded
Siegers” fei jchlieBlich die bejte. Dodh Sieg und Niederlage im l.se[be
founen die Geldwertgeftaltung nur mittelbar beeinfluffen. Bon einem 4

jiegreichen Staate ift im allgemeinen u erivarten, dap er ef)gr br'tz,u ge-
Yangen erde, auf die Jnanjprudhnahme der Notenprefie zu nerg,tcf)te.n;
e toerde ifm leichter fallen, auf der einen Geite feine Ausgaben ein-

sujchiinfen, auf der anderen Geite Sredit zu finden. Diefelben Ge- |

jichtepuntte jprechen aber auch fiix eine giinjtigere %emertung. ber ‘:
Raluta des Befiegten in dem Make, in dem die Friedensdausjichten ]
wadfen. Jm Oftober 1918 ftieg die Mart und aud) die Krone; man,‘
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badhte, dap man nun mit Cindimmung der Jnflation audh in Deutfdh-
fand und Ofterreich rechnen fonnue, eine Crivartung, die fidh freilidy
nidht erfitflt hat. Die Gejchichte zeigt, daf die ,BValuta des Stegers”
aud) jehr jchlecht werben fann. Selten hat e3 glingendere Siege gegeben
alg bie, bie die amerifanifchen Jnjurgenten unter Wafhingtons Fiihrung
jhlieplich itber die Truppen Englands erfochten. Die amerifantiche
Wihrung hatte dabon feinen Nubsen. Je ftolzer {id) dad Sternenbanner
hob, befto tiefer Janf der Rurs bez Kontinentalgeldes, wie das bon den

- rebolutioniven Staaten ausgegebene Papiergeld benannt Ivurde.
| Sdhliehlich tourde e3, gerade als der Sieg der Rebellen entjdhieden war,
" gans wertlng. MNidyt anders war ed nid)t lange fpiter in Franfreid.
| Trop ber Siege, die die Revolutionsheere erfivitten, ftieg vag Metall-

agio immer mebr, i3 Jhlieplich 1796 der Nullpuntt ves Seldbivertes
erreicht war. Jn beiden Fillen Hatte der fiegreiche Staat die JInflation

biz an die Spige getrieben.
€3 ijt durdyaus unzutreffend, in der ,Devalvation” einen ,Staats-
banferott” u ecblicfen. Die Stabilifierung ded augenblidlichen — nied-
rigen — Gtandes ded Gelbivertes ijt, aud) wenn man jie lediglich in
Hinjicht auf ihre Wirfungen auf die beftehenden Schulbverhilinijje be-
trachtef, etivad anberes; fie ijt zugleich mehr und lweniger als Staats-
banferott. Ste ift mebhr, infofern jie nicht nur die Hjentlichen Schulden,
fondern aud) alle Privatichulden trifjt; fie ift weniger, einmal infofern
jte auf der einen Seite audy die auf Papiergeld lautenden Forberungen
pe3 Staates trifit, auf ber anderen Seite aber feine auf flingende Miinge
ober frembde Wihrung lautenden BVerpjlichtungen nicht beriihrt, dann
aber, oeil fie fiix alle jene Schuldverhiltniffe, die tn Rapiergeld jchon
sur Beit bes gegemvdrtigen Kuradftandes eingegangen lvurden, vhne
pafy bie Parteien auf eine Hebung des Geldivertes geredhnet Hitten,
feine Berjdhiebung be3 Verhiltnijjes der Kontrahenten mit fich bringt.
BWill man bie Befiber bon Marfforberungen fiir die Nadhteile, die jie
sotjdhen 1914 und 1923 eclitten Haben, entjdhddigen, dann mup man e3
auf andere Weije tun ald durd) Hebung ded WMartfuries; man miikte
ourd) Gefes die in biefer Jeit entftandenen Schuldbbverfhiltnifje nadh
ver im Yugenblide ihrer Entftehung in Rraft gelvefenen Belvertung
i auf alte Goldbmart lautende Verpflichtungen umivandeln. b man
pamit den gewiinjdhten Crfolg erzielen fann, ift twohl zu beptveifeln.
Denn die gegentvirtigen Jnbhaber ber Forderungen find nidht immer
viefelben, die den BWerluft getragen Haben; der grihte Teil der dburdh
2*
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Snhaberpapiere berfbrperten Forberungen und ein jehr betrichtlicher
Feil aller iibrigen Forberungen hat im Qaufe der Jahre den JInhaber ge-
techielt. Bei Qontoforrentverhiltnifjen aber legt jchon pie Handels-
technifche und juriftifche Struftur des Gejdhiftes der Beftimmung ber
im Qaufe der Jahre eingetretenen Withrungsgewinne und ~Berlujte pie
groften Schwierigeiten in den Weg.

Die allgemein poltsirtichaftlicgen und befonders bie Handels-
politijchen Begleiterfdjeinungen einer jeden Berdnberung ded inueren
objeftiven Taujchivertes des Gelbes, alfo aud) eines Steigens dex Sauf-
fraft des Gelbes, prechen gegen Berjudie, den Geldivert bor der Sta-
bilifierung erjt nod) 3u peben. Der augenblicliche Stand des Gelp-
twertes foll ftabilifiert werden.

Solange der Proge der Geldentivertung noch) im Gange ift, ift e3
freilich unmdglic), bom ,Stande” deg Geldivertes zu jprechen. Denn die
Berfinderungen des Geldlvertes pollziehen fic) nicht mit einem Sdlage
und gleichmiifig in der gangen Bolfawirtichaft und allen Waren und
Dienftleiftungen gegeniiber; jie fegen jid notivendigeriveife nur jchritt-
tpeife und ungleichmifig dure. Befannt ift die Divergens, die lvijchen
per in den Kurjen der frembden Geldjorten um Yusdrud gelangenden
Betwertung des Geldes und sijchen feiner Rauffrajt auf den inlindi-
jchen Waren- und Arbeitdmirtten fiirsere oder jelbit lingere Jeit Hin-
purc) zu beftehen bermag. Der Balutenfurs der Birfen entfteht alz
Spetulationsfurs immer jhon  unter Beriidjichtigung der cben im
®ange befindlichen, doch nod) nidyt abgejchlnfienen Rauftraftverinde-
rung. Jm BVolutenfurs gelangt die Gelventivertung fhon in einem
fritjen Stadium ihrer allmahlichen Cntividlung polf zum Ausbrud,
jevenfalld nod, bevor jie fich allen TWaren und Dienftleiftungen gegen-
itber ganz durchgejest hat. Dody bei diejem Buriictbleiben ber Waren-
pretfe hinter bem Steigen der Balutenfurfe Handelt e jich um eine Cr-
jeheinung von zeitlich begrenster Daner. Denn die Balutenfurie werden

in Tebter Qinie durc) nichtd anderes bejtimmt ale purch die Rauffraft.
oie der Ginbeit einer jeden Geldart sufommt; der Kurs mup jidh in
per Dohe fejtiepen, dap die Sauffraft die gleiche bleibt, gleichviel, ob .
man mit einem Geldjtiict diveft Waren einfauft oder ob man erft ein, A
®eldftiict einer anderen Baluta bafiir ertpirbt und dann mit diefem ein-g
fauft. Auf die Dauer fann jich ber Surs bon dem Stanbe, den dad Ver-4
piltnis der Rauffraft bedingt und den man den natiirlichen oder ftati-f
jchen Surs nennen fann, nicht entfernen. E
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) Um den augenblidliden Stand bed Geldivertesd ftabilifteren zu
fonnen, mup man ed zuerft dazu bringen, dap bie Geldivertbeivegung
sum Stillftande fommt; erit mup der Gelblvert ftehen, dann erjt fann
man feinem Stand Dauer geben. Man tvird, vie jdon oben auégefﬁf)rf
urde, jundd)it burd) Cinftellung der weiteren Notenbermehrung dem
?fortfcﬁr‘eiten per Jnflation einen Damm fepen miifjen. ﬁ)ann muf
eine gevaume 3Jeit zugetvartet lwerden, bid id), nad) einigen Shivan-

- fungen, die BValutenfurje und die Warenpreife angepahit hoben. Wie

e?enfa[[é {chon ausd dem oben Dargelegten Hervorgeht, diirfte dies nicht
etftfacf) purd) Steigen der Warenpreife, fondern zum Teil aud) durd)
Ginfen der BValutenfurie erfolgen.

V. ®ie Bedenfen der Anbinger der ,Jahlungs-
bilanstheorie”,

) Die landldufige Wuffaijung glaudbt, daf die Herjtellung geordneter
Qi?uf)mngénermﬂtniﬁe nur bet ,aftiver Zablungsbilanz” miglidy fei.
€in Land mit ,paffiver 3ahlungsbilans” tonne ben Geldivert auf die
Dauer nid)t ftabilijieren, die BVerjdhlechterung der Valuta fei hier or-
ganifd) begritndet und Einnte wirffam nidht anderd befampft tverden
als burd) Behebung der organifchen Mingel.

Die Suritdiveijung diefer und bervandter Eintwendungen ift in
per Qehre der Quantitdtdtheorie und im Greshamidhen Gefep bereits
enthalten. Die Quantitdtztheorie zeigt, dap in einem Lanbde, in bem
nur Sadjgeld gebraudyt ivird (bie purely metallic currency der Cur-
rency-Theorie), dad Geld niemals ing usland auf die Dauer ab-
ftrdmen fann. Die Beengung auf dem Jnlanddmarfte, die durd) bas
Q{Bflieﬁen eined Teiles der Geldmenge herborgerufen ivird, wermﬁ%igt
die Warenpreife, dadmmt damit die Einfubr ein und fordbert dbie Yus-
fuhe, i3 die inldndifche Wirtidhaft wieder mit Geld gefdttigt ift. Die
den Gelddient verfehenden Edelmetalle berteilen fich auf die eingelnen
Jubibibualivictigaften und mithin aud) auf die eingelnen LVolfzivirt-
jgaften nad)y Mafgabe bder Grofe und der Jntenjitit ihres Geld-
bebarfes. Staatlihe Cingriffe, bie durd) Regulierung bder inter-
nationalen ®eldbetvegungen der Volfsivirtidhaft die benbiigten Geld-
mengen jidern foollen, find iiberfliiffig. Dasd uneviviinfhte Abjliefen
de3 Geldes fann imuter nur die Folge einer ftaatlicdhen Snterbention
fein, die berfchieden betvertetes Geld mit der 'gleidhen gefeslichen Bahl-
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fraft augftattet. Alles, wag der Staat zu tun Hat und tun fann, um
bie Ordonung bed Geldivefensd nidht zu zexjtbren, ift die Unferlaffung
folcher Cingrifie. Das ift der Kern der Geldtheorie der flaffijdhen Na-
tionaldfonomie und ihrer unmittelbarven Nadyfolger, der Currency-
Theoretifer 1). Man fonnte biefe Lehre durd) die moderne fubjeftivijti-
fche Theorie bertiefen und ausdgeftalten, dbod) man fonnte fie nicht um-
ftogen und nichts anbderes an ihre Stelle feben. Die {ie bergejfen

fonnten, zeigen nur, daf fie nidht notionalbfonomijch denfen Eonnen. 1

Wenn in einem Qanbde dad Sachgeld durch) Kredit- oder durd
Beidgengeld erfebt tourbde, lveil dbie durch) daz Gefeh verfiigte Gleich-
jepung ves in {lbermap ausgegebenen Papiers und des Metallgeldes
ben Pedhanismus, den da3 Greshamjde Gefes befdhreibt, ansgeldit

Hat, {oll, wird bielfach behauptet, die Jahlungsbilany die %alutenfutie
beftimmen. Aud) dasg ift dburdhaus unjutrefiend. Die BValutenfurfe find
burd) die Rauffraft, die der Cineit einer jeden Geldbart zufommt, ge-
geben; der ®urg mug fich, wie {hon gefagt wurde, in der Hohe feftjesen, §
bap es feinen Unterfdhied ausmadht, ob man mit einem Geldftiic un-
mittelbar Waren fauft oder ob man dafiic erjt ein Geldftiid einer |
anderen Balufo ertpicht und dann mit diefem einfauft. Wollte fich
ber Surs von dem Stande, den dad BVerhiltnis der Rauffrajt Hedingt
und den Iir den natiirlichen oder ftatifchen Surs nennen, entfernen, §
bann ergibe fidh die Mibglichfeit, gelvinnbringende Gefchifte dfreh:
sufithren. €3 tiirde lufrativ vecrden, mit jedem Gelde, bas tm Kurje \
gegeniiber dem Berhiltnis, dvas jidh) aus feiner Lauffraft exrgibt, unter- ¥

ertet er{dheint, Waren eingufaufen und fie gegen jenes Seld, bas im
furje jeiner Rauffraft gegeniiber iiberiverfet ift, zu verfaufen. Und
weil jich jolde Sewinnftmbglichfeiten bieten, twiirden auf dem Baluten-
marfte Riufer auftreten, die fiix bas tm Surfe unterivertete Geld eine
Nachfrage entfalten, die den Kurs jo Lange in die Hohe treibt, bis er
feinen fatifhen Stand erreidht Hat 2). Die BValwtenfurfe freigen, tveil
die Geldbmenge vermehrt urde und die Warenpretfe geftiegen jind. €3
ift, loie {chon ausgefiihrt tourde, nur der Tedhnif des Marftes zuzu-
{threiben, daf diefes urfichliche BVerhiltnis nicht audh in der zeitlichen
Aufeinanderfolge der Creigniffe sum Ausdrud gelangt. Die Geftaltung

1) Bgl. meine ,Theorie ded Gelbed und der Umlaufamittel”, Miincdhen und
Leipzig 1912, &. 203 .

2) Bgl. meine Abhandlung , Fahlungdbilany und Valutentfurfe’, Mitteilungen
‘Ded Verbandes dfterr. Banfen und Bantievd, 1L, 1919, &. 39 .
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der Balutenfurie auf der %ﬁfie nimmt eben unter dem Cinflul der

Sypefulation die evivarteten Bevinderungen der Warenpreife boriveg.

Die Bahlungsbilanstheorie diberiieht, bap der Umfang des upen-
Handelé gangy und gar bon den Preifen abhidngt, dak lweber ein- nod
ausgefiihrt jverden fann, jvenn feine Preizunteridhiede beftehen, bdie
ven Handel gelvinnbringend maden. Sie Haftet an der Oberflidye dex
Cridgeinungen. Wer nur dag beadhtet, wag tiglich und ftiindlid) an
per DBirfe borgeht, fann, das ol nidyt beglveifelt lverden, mid)ts

anberes fehen, ald bap der jelweilige Stand dber ahlungsbilans fitr Un-
- gebot und Nad)frage auj dem BValutenmarft mafgebend ift. Dod) mit

biefer Fejtjtellung ift bie Unterfudhung dber Beftimmungsgriinde der
LBalutenfurfe erit eingeleitet; fie mup {idh nun fragen, was den je-
Weiligen Stand der Johlungzbilang beftimmt. Und bo fann fie zu
feinem andeven Crgebnis fommen ald zu dem, dbap die Preisgeftaltung
und die durdh dbie Preigdifferenzen ausgeliften Riufe und VWerbiufe exjt
pie Bablungsbilany ausmadjen. Die auslindifden Waren fdnnen bet
fteigenden Valutenfurfen nur eingefiihrt oerden, wenn fie trop ihres
Hohen Preifes Kdufer finden. Cine Spielari der Jahlungsbilanstheorie
Wwill zwifchen der Einfubhr lebensivichtiger und der entbehrlicher Artifel
unterfcheiden. Lebenstvidhtige rtifel mitBten um jeden Preid bezogen
werden, Iweil man fie jhlechterdings nicht entbehren fonne. Daher
miiffe fic) die BValuta eines Landes, bag auf die Einfuhr lebensivichtiger
Waren aus dem Ausland angetviefen fei, jelbit aber nur minderividhtige
Waren augzufithren vermige, fortgefest verfdlechtern. Man bergipt
vabei, baf die grifere oder geringeve Lebensiwichtigeit ober Entbehrlic)-
feit der eingelnen Giiter bereits in der Jutenjitdt und in dem Umfange
ver nad) ihnen ouf den Mirtien entlvicdeltenr Nodhfrage und jomit
in per Hihe der fiir {ie bewilligten Geldbpreife reftlosd zum Ansdrud
gelangt. Wenn die Ofterreicher nod) fo ftarkes BVerlangen nadh auslindi-
jhem Brot, Fleijch, Kobhle oder Bucer haben, fo fonnen jie es nur be-
siehen, toenn fie bafiir bezabhlen finnen. Wenn jie mehr einfithren
twollen, mitffen fie mehr ausfithren; wenn fie nidht Fabrifate und Halb-
fabrifate ausfithren fonnen, miiffen jie Aftien, Schuldberfhretbungen
und Bejistitel verjdhiedener Wrt ausfiihren. Wenn man den Noten-
umlauf nidht vermehren Iviirde, dann miiften die Preife diejer zum
Berfauf ausgebotenen Objefte {infen, wenn die Nadifrage nac) den
Smportgiitern und bdamit ihre Preife jteigen jollen. Oder aber e
miigte der Anfivirisbevequng der Preife der lebensivicdhtigen Wrtifel
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ein Niebergang der Preife ber entbehrlicheren Artifel, deven Unfauf zu- b

guniten ded WAnfaufs jener eingejdjranft wird, gegeniiberftefen. BVon
einer allgemeinen Preiziteigerung fonnte dann nidht die Fede fein.
nd die Sahlungsbilang twiirde, entiveder dburd) Effeftenausfubr u. bgl.
oder durd) Mehrauzfuhr bon entbehrlichen Giitern, ind Gleidgelvicht
fommen. Ruy ipeil diefe BVoranzfebung niht zutrifit, nur veil die
Menge der umlaufenden Noten bermehrt ivird, Lonnen trog des
Steigensd der Debifenfurfe die auslindijdhen Waren nod) immer ein-
gefithrt werben; nur veil diefe BVorausjepung nicht zutrijft, broffelt
bag Cteigen bder Debifenfurie nidit gany die Cinfubr und jirdert
e3 nicht die Ausfuhr, big die Jahlungsbilany ivieber aftiv lwird ).
€3 bebarf wohl aud) feined Betveifes, vaf die Spefulation an der
Lerfdlechterung der Debifenfurfe feine Schuld trigt. Der Debifen-

fpefulant judyt die borausdiidhilihen Belwegungen der Kurfe boriveg-

sunehmen. Er fann dabei aud) fehl gehen; dbann muf exr den Fehler,
pen er gemacdht Hat, aud) biigen. Niemals aber Ennen die Spefulanten
auf die Dauet einen Kurs fefthalten, ver ben BVerhiltniffen des Marftesd
nidt entfpricht. Dag iffen bie Regierungen und die Politifer, die
ver Spefulation die Sculd an bder Wihrungsberjdhledhterung -

{chreiben, redht wohl. Wdren {ie anderer Meinung itber die Eiinftige
Gntividlung der Baluta, dbann fnnten fie fiir Redhnung des Staated,

ver Dauffefpetulation ald Rontermineure entgegentreten und mit einem
Schlage nidyt nur die Debifenfurie ermiafigen, jondern and) uod) fiir
die Staatzfaffe einen {dhinen Gewinn erzielen.

Die alten merfantiliftif@en Jrrtiimer malen ein Gefpenit an die
Wand, bor dem wir ung nidt fitvdhten follten. Kein BVolf, aud) nidht
pasz drmite, muf auf georbnete Wihrungsberhiliniffe verzichten. Nich:
bie Armut des eingelnen und der Gejamtheit, nidht die Verjduldung

an pag Wuzlond, nidht die Ungunit der Produftionsbedingungen treidt .

pie Balutenfurfe in die Hohe, fondern die Jnflation.

Darum find auch alle Mittel, die ur BVetdmpfung der @ebiiem%
haujje angeloendet Iverden, ivirfungsloz. Wenn die JInflation jort-

geht, bleiben fie ohne Crfolg; wenn e feine Juflation gibt, jind {ie
itberfliifjig. Das widtigite diefer Mittel ift dbad Verbot ober die Ein
jhranfung der Einfuhr Dbeftimmier Giiter, die man fiir entbehrlich

1) Uus der groBen SLiteraiur will idh Hier nur nennen: Gregory, Foreign

Exchange before, during and after the War, Qonbon 1921.
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oder dod) fiir weniger unentbebhrlid) Hilt. Die Betrvdge inlindifcdhen
Gelbes, die fitr den Unfauj diefer Waren aufgeivendet worden toiven,
erden nun fitr andere Rdufe berlvenmdet twerdett; ed lverden dabei
natiiclid) feine anberen Giiter in Betfrad)t fommen als joldhe, die
jonit ing Ausland verfauft worden wiren. Die werden nun zu Hisheren
Preifen, alg jene find, die dbad Uusland dafiix bietet, bon JInldndern
gefauft. €3 fteht fomit dem Riidgange ber Einfuhr und bamit ber
Nadhfrage nach) Debvifen auf der anderen Seite ein gleidh grofer Riid-
gang der Ausfuhr und damit dez Angebotez an Devifen gegeniiber.
Die Cinfubhr Wwird eben durd) die Einfuhr bezahlt, und nidht durd) Geld,
toie neomecfantiliftifger Dilettantismus nod) immer glaubt. Will man
die Nadhfrage nad) Devijen wirklich eindimmen, dann mup man den
Betrag, um den man die Cinfuhr vermindern will, den Julindern —
efloa durd) Steuern — wirklich fortnehmen und ganglich ausd dem Ber-
fehr ziehen, ihn aljo aud) nidht fitr Staatszivede ausgeben, vielmehr
bernidhten. Das heift, man muf Deflationspolitif treiben. Statt die
Ginfuhr von Sdjpfolade, Wein und Jigarvetten einzujchrinfen, muf
man den Qeuten jene Betrdge abnehmen, die fie fiir dieje Waren be-
sablen lviirden. Dann miifjen fie entiveder den BVerbraud) diefer ober
ven irgendiveldher anderer Waren einfdyranten. Jn jenem Falle werden
weniger Debifen gejucht, in diefem mehr Debifen angeboten twerden als
frither.

Dag Verbot desd BValutenhamiterns ift ebenio tvenig imitande, den
Debifenmarft zu beeinfluifen. Wenn die Bevdlferung Miktranen in die
Wertbejtindigfeit ber Noten hegt, dann fudt fie einen Teil ihres Kajjen-
beftandes in fremdem Gelde angulegen. Madht man ihr died unmiglid,
dann yverden die Leute entlveder weniger Waren und Aftien berfaufen
odber mehr Waren und Aftien u. dgl. faufen; fie lverden aber gelwif
nidht mehr Noten ftatt der Laluten thejaurieren. Jn jedem Falle twird
purd) diefed Berhalten die Ausfuhriumme verringert. Die Nadhjrage
nad) Devifen fiiv Thefaurierungszivede verjhivindet; doch gleichzeitig
finft aud) dag AUngebot an Debifen, die alz Gegenivert der Wusjuhr
ing Land fommen. Nur nebenbei fet bemerft, dap die Cridiverung
ves Balutenthefaurierend bdie Unfammlung eined Rejervefonds ber-
s0gert, bexr bem Berfehr itber die fritijdhe Jeit, die unmittelbar auf
ven Bujammenbruc) der Wdhrung folgt, Hinlveghelfen Einunte. €3
fonnte fein, daf diefe Politif einft noch jdhlvere NMachteile auslijen
wird.
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Ganz unverftindlich ijt e3, wie man auf den Sedanfen fommen
fonnte, dap die Cridwerung der Nuzfuhr ber eigenen Noten geeignet
jei, den Rurs der Debifen zu ermipigen. Wenn weniger MRoten aud vem
Lande gefen, dann miifjen mehr Waren ausgefiithrt pder iveniger ein-
gefiibrt werben. Der Surd der Moten auf den auslindijdhen Birfen
ift nicht von ber griferen ober geringeren im Uusland befindlichen
Menge abhiingig, jondern bon den Warenpreifen. Dap die auslindifchen
Spefulanten die Noten auffaufen und anfammeln, mithin Haujje-
jpefulation treiben, ift nur geeignet, ihren Kurd zu erhihen. Wiren
biefe bon den frembden Spefulanten zuriidgehaltenen Betrige tm Jn-
Tanbe berblieben, bann Hitten fie die Warenpreife und damit den ftati-
fchen Balutenfurs nod) mehr in die Hihe getrieben.

Devifenverordiungen und Devifenzentralen fhnnen bdie Ber-
jehlechterung der BValuta nicht aufhalten, venn die Juflation fortgeht.

- VI. ®as8 Argument ded Jnflationidmus.

Run aber hiren wir den Cintvand: Geordnete Wiahrungsverhilt-
nifje jeien zwar weifellns anjtrebensivert, dod) e3 gebe Hbhere und
totchtigere Biele dber Wirtichaftapolitif. Die Jnflation mbge ein gropes
{ibel fein, aber jie fet nicht dag gripte bel. Wenn es gelte, dag Vaters
Tand gegen Feinbe zu berteidigen oder Hungernde zu ernidhren unmd
bor dem Berberben 3t Helwahren, fo mige die Wibrung tmmerhin zu-
grunde gehen. Und wenn das deutjdhe BLolf eine ungeheuere Kriegsent-
johadigung zu entrichten Habe, fo fonue es i) nicht anders helfen als
purd) bie Jnflation.

Das ift ein Gedanfengang, der von dem alten inflationiftifden
Argument, dasd die voltswirtihaftlichen Folgen jortjchreitender Geld-
entiwertung giinftig beuvteilt und die Jnflation ald anftrebensivertes
Btel der Politif begeichnet, wohl zu unterfdheiven ift. Jhpm gilt die
" Qnflation — unter gegebenen Umijtinden — ald das fleinere Iibel,
boch immerhin ald ein 1bel. Ihm exfcheint die Geldentivertung audh
nicht tie den Anbingern bder Jahlungsbilanztheorie alsd ein not-
toendiges Ergebniz einer beffimmten Geftaltung der virvtjdajtlichen
Berhiltnifje. Die Verfehter diefes bedingten Jnflationizmus geben,
wenn aud) nicht offen, in ihrer Argumentation zu, dap die Papierinfla-
tion und dbamit die durd) jie belwirfte Gelbentivertung immer ein Cr-

zeugnis der inflationiftijchen Politif jei. Sie glauben jedodh, dap eit;’f‘
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Staat in Lagen geraten fonne, in denen es vorteilhafter jei, groferen
fibeln dburch das fleineve {1bel der Snflation entgegenzutreten.

Man pilegt dag rgument des bedingten Jnflationizmus mitunter
audy in ber Weife borzutragen, daf man die JInflation alg eine unter
beftimmten BVorausfepungen angezeigte Art der Bejteuerung erflirt.
€2 fei unter Umijtdnden borteilhafter, die Bedecfung des Staatzauf-
andes durd) Neuausgabe bon Noten vorzunehmen, ftatt die Steuer-
Laft zu erhbhen pder Anleihen aufzunehmen. So Hat man wihrend des
RKrieges argumentiert, al3 e3 galt, den Aufwand fiiv Armee und Flotte
gu beftreiten; fo argumentiert man BHeute, da e3 gilt, einem Teile der
Bebilferung billige Nahrungsmittel zu liefern, die Betriebsabginge
per dffentlichen Unternehmungen (Cifenbahnen u. §. f) zu decfen und
oie Reparationszahlungen zu bewerftelligen. Man nimmt die Infla-
tion zu Hilfe, o man nidht ur Erhebung bon Steuern {chreiten Wil
und Anlethen nicht aufzunehmen vermag; das ift die Wahrheit. Und
3 gilt nun zu unterfuchen, Wwarum man bon den beiden jonit iblichen
Mitteln der Befhaffung bon Geld fiir die Staatshwirtihait nicht Ge-
braudy machen fann oder will

Man fann hohe Steuern nur dann erheben, venn die Steuertriger
mit bem Bivede, fiir den die aufgebrachten IMittel vertvendet fverden
jollen, etnberftanbden jind. Dabei ift zu beachten, daf es, fe hiher die
Gejamtiteuerlaft wird, defto Jdjivieriger ivird, die Hffentliche Meinung
dariiber zu tdujchen, dap ed nicht miglich ift, die Steuern allein durcy
die diinne Oberidhicht der Bebblferung tragen zu laffen. Auch die Be-
fteuerung der Reichen und dez Befites wickt jicy in der ganzen Bolfs-
wirt{@aft aus, und thre mittelbarven Folgen fiir die minderbemittelten
Sdyichten jind oft empfindlicher als die einer unmittelbar gleichmipig
angelegten Beftenerung. Diefe Jujammenhinge migen et niedrigeren
Cteuerjiben bielleicht fchwerer zu erfennen fein; bei hiheren laffen
jie i) Taum iiberfehen. €3 fann iibrigens feinem Biveifel unterliegen,
paf man dbaz Shftem der boriniegenden ,Beftenerung desz Bejibez
faum nod) tweiter treiben fann, als in den Staaten, in denen Inflati-
onidmus Herricht, Heute jchon gefchehen ift, und daf man {ich mithin
entjchliefen miite, die lweiten Maffen unmittelbar zur Leiftung bon
Ubgaben heranzuziehen. Das aber fann eine Politif nidht wagen, die
der Buftimmung der Moffen nur folange ficher ift, al3 fie ihnen feine
fihtbaren Opfer auferlegt.

BWer gweifelt davan, dbap bdie friegfiihrenden BVilfer Curopas biel
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fehneller friegamiide geluorden Ivdren, lvenn thnen bon thren Regie-
rungen die Redynung iiber die Rriegdauslagen ohne BVerzug flar und
offen borgelegt twoorden lvdre? Jn feinem Lanbe Europas fonnte ed
dte Rriegspartet lvagen, den Maffen Steuern zur Beftreitung der
feriegsfoften in betvaditlichem Umfange aufzuerlegen. Selbit in Eng-
land twurde die Nofenpreffe in Belwegung gefest. Die JInflation Hatte
den grofen Borzug, daf jie einen Sdjein bon ivirtidhaftlichem Wohl-
ergefen und bon Reidtumsbermehrung Hervorrief, daf jie die Geld-
rechnung berfalichte und dadurd) die Kapitaldaufzehrung verjdleierte.
Die JInflation liep die Sdeingevinne der Unternehmer und der Kapi-
taliften auffomunen, bdie man al3 Einfommen mit befonbers Hohen
Stenern belegen fonnte, ofjne dbah die Menge — bielfad) jelbft die
Steuerzahler — es merften, daf hier Kapitalteile fortgefteuert tourben.
Die Inflation ermiglichte es, bie Volfswut auf die ,Kriegdgelvinnler,
Sdyteber und Spefulanten” zu lenfen. So erivieg jie {id) ald vortreff-
lidhes piychologifches Hilfamittel der auf Jerftorung und BVernichtung
gerichteten Kriegspolifif.

Was ber Krieg begonnen hatte, jebt die Revolution fort. Der
{ogtaliftijche oder halbfozialiftifhe Staat braudt Geld, um pajfive Be-
triebe zu fiihren, um Wrbeitdlofe zu unterftiiben und um dem Volfe
billige Lebensmittel zu liefern. uc) er fann die Mittel ni&)t burdy
Steuern aufbringen. €v toagt e nidht, dem Bolfe bie Wahrheit zu
fagen. Dag etatiftijh-foszialiftijche Pringip, die Bahnen als Staats-
anftalt zu fiihren, iolirde fd)nell feine BVolfatiimlidfeit verlieren, wenn
man etiva eine Spegialfteuer zur Dedung ded Vetrieb3abganges der
Staatzbahuen einheben twollte. NUnd die diterreidhijhen Majfen Hatten
fhneller erfannt, looher bie Mittel fliegen, die das Brot verbilligten,
wenn fie Yelbjt durd) eine Brotfteuer dafiic hatten auffommen miifjen.

Jiir die deutidhe Staatsivirtidhaft ift Hier {dhledhthin dbag Ent-
fcheidbende die im Bertrage bon BVerfailles und in den ihn crgdngenden
AbLommen iibernomutente Lajt der Reparvationszahlungen. Die Jahres-
berpflichtung, die dem bdeutfdhen Volfe damit auferlegt ivurde, ivird
bon PHelfferich) auf zvei Drittel des beutjden Bolfdeinfommens ge-
jhakt1). Diefe Unnahme bdiirfte wohl u Hodh gegriffen fein; andeve
Sdjiigungen, befondergd die von franzbfijhen Beurteilern gemadhten,
bleiben ivieber zlveifellog tveit Binter dem tatjidchlichen Berhiiltniz

1) Bal. Helfferid), Die Politif der Erfitllung, Mitndgen 1922, €. 22.
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suviict. Jebenfalls jteht fejt, daf ein jehr betrachtlicher Teil des gegen-
todrtigen Ddeutigen Bolfzeinfommensd durd) ben dem Heiche auf-
erlegten Tribut aufgezehrt twird, und dap die Lebensdhaltung Hez
veutichen Lolfes tief herabgedriictt werben mithte, wenn ntan die in
jedem Jahre abzujtattende Summe aug dem Eintommen jdhdpfen Wwill.
Das fapitaliftifhe Wirtichaftsfyftem, das jich auf deutjhem Bobden,
toenn auch bis zu einem gelwiffen Grade dburd) die Refte ded Feudalizmus
und ber obrigfeitsitaatlichen Berfafjung und durd) das Wujfommen
ves Etatismus und bed Sopzialismus behindbert, dod) immerhin inner-
halb nicht allzu eng gezogener Schranfen entiviceln fonnte, Hat in
ven lebten Menjchenaltern den deutfchen Wohlitand berbielfacht. Die
beutjche Voltewirtjchaft fonnte 1914 mehr alé dreimal fo biel Menjchen
erndhren und dabet dod) jedem unvergleichlich mehr bieten ald Hunbdert
Sahre vorher. Der Rrieg und feine unmittelbaren Folgen haben die
Qebenshaltung des deutjhen BLolfes beveits tief herabgedriidt. Der jo-
sialiftijge  Dejtruftionidmus hat biefes Werf der Jerftorung fort-
gefest. Das deutfche BVolf wdre Heute viel, viel drmer, als e3 vor dem
Kriege oar, aud) wwenn 3 feine Reparationgzahlungen zu leiften Hittte.
Die Lajt diefer Verpflichtungen miifte Jeine Lebenzhaltung auf den
Stand der dreiBiger und bierziger Jahre desd borigen Jahrhundertsd
suriidierfen. €5 ift zu Hoffen, dap die Not der Jeit zu eciner 1ber-
priifung ber fozialiftijchen Jbeologie, die den deutfchen Geift Heute be-
berefcht, fithren toird, daf es gelingen toird, die Hindernifje, die der
Hebung der Probuftivitit Heute entgegenitehen, zu befeitigen, und dai
eine jchranfeninfe CEntfaltung der im Kapitalismus — und nur in
ipm — fjtecfenden Entiviclungdmiglichfeiten den Ertrag der deutiden
Arbeit berbielfiltigen lvird. Dod) ed gibt, wenn man die iibernommene
Berpflichtung aus dem Cinfommen decden will, feine anderen Wege
alz die: weniger berzefren und mehr erzeugen.

Man fann freilid) auch einen Teil der Lajt ober felbft die gange
burd) Auzfuhr bon Rapitalgiitern abtragen. Dann miifjen aus deutfchem
Bejip Uttien, Schuldberhreibungen ), Gefdhifisanteile, Grunbditiice,
Hiujer an Auslinder verdupert werden. Aud) bas jchmilert das Bolfs-
einfommen, wenn auch nicht fiir den ugenblid, o dod fiir die Jufunit.

Damit aber jind auch alle Wege gezeigt, auf denen die Abtragung
ver Reparationdberpflichtungen erfolgen fann. Man fann Waren ans-

1) @3 fillt alfo aud) die Aufnabhme einer duperen Nnleihe Hierher.
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fiiren, die man jonft nod) im Jnland verbraucht Hitte, pder Rapital. 7

Weldjer Weg der zwedmifigere ift, dad zu erdrtern gehirt nidt in

pie Aufgabe diefer useinanderjesungen. Una fann nur die Frage be-

jdydftigen, Ivie die Hegierung vborgehen fann, um die Laft der Bab-
lungen, bie sunddyit der Reichsfajje obliegt, auf die eingelnen Staats-
biirger abzutvilzen. Da find dret Wege mbglich: bdie Ginfhebung von
Steuern, die Anufnahme einer inneren Unleihe und bie usgabe von
Papiergeld. Welhen von diefen drei Wegen man aud) immer wihlen
mag, dad Wefen der Leiftung an das Ausland bleibt unberiihrt; jie ent-
jcheiden nur iiber die Berteilung der Lajt zwijden den Staatsbiizgern.
Werden die Mittel durch die uflegung einer innerven Anleihe auf-
gebracht, dann miiflen die Beichner der Wnteile entiveder Rapital-
beftandteile abjtoen ober ihren Berbraud) einfchrinfen. Werden
Steuern auggefdhrieben, dann miiffen die Steuerzahler dasjelbe tum.
Die Mittel, die der Regierung aus Stenern oder Unleifen zuflieen und
die jie sum Unfauf von Gold ober Devifen und BValuten fiir die Gr-
fitllung threr auswdrtigen Berbindlicyfeiten verivenbdet, bejdhaffen Tich
bie Steuerzahler und bdie Seihner der Anleihe durch Berfauf von
Sapitalgiitern und Waren an dag Ausland; die Debifen, die qus diefen
Berkiufen ing Land ftrdmen, jind es, die fiir die Debifentiufe der Re-
gierung allein zur Verfiigung ftehen. Solange die Regierung aber
feine anbderen Mittel auszugeben vermag als die, die ifr aus Steuer-
sablungen und Unleihebegebung zufliefen, Eonnen ihre Debifentiufe
ben Preiz des Goldes unbd dez fremden Geldes nidht in die Hithe
tretben. Sie fann jelveils nur foviel Gold und Debifen faufen, als

die Staatabiirger burd) Verfiufe erlvorben haben. Wudh bdie Preife der

Warven und der Dienftleiftungen nnen nicht fteigen; fie werden mfo[g:
pes mafjjenhaften Yuzgebotes eher Jinfen. !

Wenn aber und infoieit die Regierung den butten Teg geﬁtx
und, {tatt Steuern zu erheben und Anlethen aufsulegen, neue Noten
auggibf, um bdamit Gold und Debifen zu faufen, dann treibt ihre
RNachrage, der sundchit nodh fein entfprechendes Angebot gegeniiberfteht,
dert Preid der frembden Geldjorten in die Hihe. Nun tird es fiir das
Auzland borteilhaft, Marf zu ertverben, um in Deutjchland Rapital-
giiter und Waren zu Preifen, die nod) nicht den neuen Verhiiltnijfen
entipredjen, eingufaufen; diefe Rdufe exft treiben die Preife in Deutfd-
land in die Hohe und paffen jie dem Weltmarftanivean ivieder am.
€z ift alfp aud) hier dasfelbe: die Debifen, mit denen die Reparations-
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berpflichtungen abgetragen iverden, ftammen aud Berfiufen bon
peutichem Rapital und deutjchen Waren nad) dem Augland. @e:c Unter-
jied liegt nur darin, daf die Jegierung Devifen faujt, m'tt derent
Gegentvert der Uuslinder erjt in Deutjdhland einfaufen hnrb,"ftfxtt
baf fie Debifen erwirbt, die aud fdhon durchgefithrien BVeriufen
jtammen.

Man erfieht daraus, daf die fortfdreitende Entivertung der
Mark nicht die Folge der Reparationszahlungen jein fann; jie ijt ledig-
lich bie Folge der Tatfache, daf die Regierung fid) die fiir dvie S?EJIUIIQ}EII
erforderlichen IMittel bdurd) Neuausgabe von Noten Beid[)aﬁt; i®'1e=-
jenigen, die den Niedergang des Martfurjes nicht auf die ;‘Sm‘[atwn
jondern auf die Reparationszahlungen suriicfithren wollen, twei e~n bar-
auf Bin, dap dbas Wusbieten bon Mark sum Biwede dez Anfauis von
Debifen durch die Regierung den Markfurs erjchiittern mufte ). Dody
ipenn der Regierung fiir diefe Debijenfiufe nur die Marfbetrige zur
Berfilgung ftinden, die ihr aud Stenern oder Unleihen 5ugef[nﬁe'n.
jind, itrde ihre Nadhfrage dad Angebot nidht iberjteigen. %urﬂme.t[
fie neugejchaffene Noten ausbietet, treibt fie die Debijenfurfe in
die Hihe.

Der deutichen Regierung fteht allerdingd ein anderer Weg zur
Bedectung der Reparationsiduld nidht offen. Wenn fie bverjudhen
wollte, die exforderlichen Summen durc) Anleihen vder durd) Steuern
aufsubringen, twiicde jie feinen Grfolg erzielen. Die Politif der Cr-
filllung fonnte, toie die Dinge im deutjchen BVolfe gegentviirtig liegen,
nidht auf die Buftimmung der Mehrheit vechnen, wenn man um ihre
wirtjhaftliden Folgen flar Bejcheid wiifte und jicy itber ihre Kojten
feiner Tdujchung BHingeben iviitde. Die bffentliche Meinung Iwiirde
fih mit elementarer Gelwalt gegen jede Regierung tvenden, die €3
verjuchen toollte, die den alliierten Mdchten gegeniiber iibernommenen
Berpflichtungen boll durdyzufithren. Ob das fluge Politif jein mag vder
nicht, bag zu unterfuchen ift Hier nicht dbie Wufgabe. Und chbenfolwenig
tann bie Feftitellung, daf der deutjche Wahrungsverfall nid)t die un-
wittelbare Folge der Reparationsleiftungen ift, jondern nur die Folge
ber Methoden, deren jich die deutjche Regierung bei der Uufbringung vexr

) @0 Rathenau in der Rede bor dem Oberften Rat der Alliexten in Canned
vom 12. Januar 1922 und in bder Meidhdtagdrede vom 29. Miry 1922 (bgr,.
Rathenan, Ganned und Genua, Bier Reben um Reparationsproblem, Berlin
(922, ©. 117., 34.).
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‘Mittel fiiv die Reparationdzafhlungen bedient, ettoa den Sinn Haben,
den ihr franzifiiche und anbdere auslindijdhe Politifer beilegen: dap
3 nimlich weltpolitijch richtig Yei, bem beutichen BVolfe diefe jchivere
Qaft aufzubiixben. Und e3 Hat dag alled jhon gar nidhtd mit bder
Frage zu tun, ob die Forderung der lliterten im Hinblicf auf bdie
Waffenitillitandsbedingungen itberhaupt und befonbers in ihrer Hihe
red)tlich begriinbet fei.

Fir uns ift allein eine andere Erfenntiniz bpon Widhtigfeit, da
jte uns die politijhe Funftion der Jnflationdmafnahoren ertlart. Wir

faben, ba eine Regierung {ich) tmmer dann gendtigt fieht, su inflatio-gf
niftifchen Mapnahmen zu greifen, tvenn jie den Weg ber i‘InIeif)e;
begebung nidht zu betreten bermag und ben der BVelteuerung unidht zug
betreten agt, el fie fiivchten mup, die Bujtimmung zu dem bong
thr Dbefolgten SYyjtem zu verlieven, twenn {ich feine finanziellen unb’
allgemein wirtfaftlichen Folgen allzu fhnell flar enthiillen. So loird]
pie Qnflation zu dem ‘widhtigiten pivdhologijchen Hiljsmittel einer]

Wirtfchnftapolitif, die ihre Folgen ju berfdhleiern fucht. Man fann

in diefem Sinne alg ein Werfzeug antidemofratijdher Politif bezeihnen §

da fie burch Jrrefithrung der dffentlichen Meinung einem Regierung
Thitem, das bei offener Darlegung der Dinge feine Ausjicht auf d
Billigung durd) dag BVolf Hitte, ben Fortbejtand ermiglicht.

Die Jnflationspolitif ift niemald die notiendige Folge eine

beftimmten ivirtjdaftlichen Buftandes. Sie ift immer ein Crzeugnis™
menjchlichen Handelnd und von Menjhen gemachter Politif. Man

- bermebhrt die Menge des umlaufenden Geldes, fei ed, weil man, bon
unrichtigen theoretijhen Unjchouungen iiber das Wefen der Seldivert-
.geftaltung geleitet, jic) iiber die Folgen diefed Tuns nidht Elar i,
fei e3, weil man, in boller Renntnisd der Wirfungen der Inflation,
gerabe die Geldpertberminberung aus irgendivelden Griinden an-
ftrebt. €2 fann daber fiir inflationiftijche Politif nie eine Entjdul
digung geben. Beruht fie auf unvidhtigen geldwerttheoretifdhen Lehren,
“vann ift fte unentjchuldbar, weil 3 fiiv faljche Theorien nie und nimmer
®nabe geben darf. Beruht jie auf einer beftimmten Einjhigung der
Wirtungen bder Geldlwertberminderung, dann ift ed iniderfinnig, jie
Jentfchulbigen” zu twollen. Wenn man die Geldwertberminderung be-
fupt herbeigefithrt Hat, dann hat man fie nidht zu entjdhuldigen, biel-
mehr barzutun, dap died gute Politif gelwvefen fei, dap e3 tirklich
tm gegebenen Fall richtiger fei, die Wahrung zu verfdhlechtern, ftatt
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etiva Hohere Steuern zu erheben oder die Cifenbahnen ausd dem Staats-
betried in die Hande Pribater iibergehen zu lafjen.

RMuch die Regierungen iverden ilvieder lermen miiffen, ihre Aus-
gaben ben Cinnahmen angupajjen. Der Sab, daf eine Regierung daj
Recht Habe, fehlende Mittel durd) Notenausgabe zu exfegen, loird ausg
dem politijhen Woirterbud) verfdhivinden, wenn man etnwmal exfannt
faben toird, zu lweldem Ende die JInflation filhren muf.

Die neue Geldverfafjung.

Den Grund- und Edjtein der vorliufigen neuen Geldberfaffung
toird bag abfolute BVerbot ver Ausgabe bon nidht voll durd) Gold be-
decten Noten zu bilden Haben. Der im Uugenblid der Neunordnung
pes Geldivefens im Umlauf befindliche Betrag bon Banfnoten, Dar-
lehenstaffeniheinen, Notgeld jeglicher Urt und Sdheidemiimgen loird,
abziiglic) bez Goldidjases und Debifenborrates der Reidhzbanf und
der Pribatnotenbanten, als das Hidyftausmal desd deutjchen RNoten-
umlaufez fejtgelegt. Cine Criveiterung bdiefes Hidftausmakes muf,
abgefehen bon den bereitd erwidfhuten Crleichterungen fiic bie Duartals-
termine, unter allen Wmijtinden unterbletben. Jede dariiber hinaus
audzugebende MNote ivgendveldjer Art mup durch Hinterlegung bon
Gold oder Debifen in der Reidhsbant voll bedectt fein. Das ijt, loie
man {ieht, die bernahme der Haupibeftimmung der Peeljchen Bank-
afte mit allen ihren Mingeln. Dod) diefe Miingel Haben fitx den ugen-
blid faum eine praftijche Bedeutung. Fiir uns Handelt ed fidh) zu-
nidit nur um die Befeitigung der Jnflation durd) Stillegung der
Rotenprejie. Diefem Heute allein anjuitvebenden Jiele dient dbas firikte
Berbot der usgabe von metallifeh nidht bedbedten Noten am bejten.
Hat fich) die neuwe Orbnung einmal eingelebt, dann ijt ed3 Jeit, dariiber
nadhzudenfen, ob ed auf der einen Seite bielleicht niht dody zived-
miipig otive, innerhalb enger Grenzen aud) die Ausgabe bon metallifch
nicht bebectten Noten zu duldben, und ob e auf der anderven Seite nidht
notivendig fei, auch die Wusgabe bon anderen Umlaujsmitteln ald Noten
dpurch) die Aufitellung bon Beftimmungen iiber- die Kajjenfithrungs-
guthaben und den Sded- und Giroberfehr der Banten zu Hejdhrinten.
Dann wird aber wieder bie Frage ber Bantfreiheit grundfiblich erdrtext
werden miiffen. Do) das allesd fann man einer fpiteren 3Jeit itber-

Lajfen. Der Yugenblict braud)t nichts anderez ald bag Verbot der Aus-
Sdriften 164 IL. 3
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gabe metallijd) nicht bevedter Noten, und mehr fann im Augenblicd
aud) nicht geleiftet toerden. Hichitens Linnte {hon jebt die BVejdhrdnLung
ver Umlaufsmittelausgabe aud) auf die Giroguihoben der Reichabant
audgebehnt werden1). Bon entfheidender Widhtigleit fann died aber
nidht fJein, ba Dbie gegenivirtige Suflation fich ausihlieBlich durd
Notenausdgabe bollzogen hat und bollziehen fann.

Gleichzeitty mit der Crlajjung des Verbotes der Wusgabe pon
metallijch nicht bedbedten Noten ift der Reichsbanf die BVerpflichtung
aufseeclegen, jede ifr zum Wnfaufe angebotene Menge Gold Fu dem
der meuen Jelation genau entfprechenden Preije gegen Noten anzu-
Eaufen und jebem, der ifhr dbeutidhe Noten in Jahlung u geben vermag,
jede verlangte Menge Gold zu demjelben Preife zu berfaufen. Damit
ird die beutfdhe Wikhrung zu einer Geldferntvihrung. €8 ivird {piter
etnmal zu pritfen fein, ob man ouf den effefiiven Goldbumlauf im
Jnnern dauernd bersidyten darf. Man toird dabei orgfiltig su erivigen
Haben, ob bie Hoheren Roften, die die Unfredjterhaltung einer effet-
tiven Golbzirfulation im QJuland erfordert, nidht veichlich dadurch
oufgeivogen lwerden, dafy fie e3 ermiglidjen lviirde, die Bebiilferung
bes Gebraudhed der Moten zu entloihnen und {o vielleidht FLiinftigen
Beftrebungen zur dibermipigen Nusgabe bon mit Bwangsfurs per-
fehenen Noten vorzubauen. Dod filr den Wugenblid geniigt stweifellos:
bie Goldferntvihrung. Den Noten Lann dann vorliufig nod) die gejes-
liche Boblfraft fiix alle Sahlungen ovhne Gefahr belajfen bHleiben.

Do) e3 muf gang bejonders dbavauf hingelviefen tverden, daf
bie Cinlbfungsberpflichtung der Reichsbanf in {trengfter Weife auj-
sufajjen ift. Alle jene Riinjteleien, durdh die die europdijhen Jentral-
notenbanfen in den lepten Jabhrzehuten bor dem Weltfriege berjucht
Haben, eine Art Goldprimienpolitif zu treiben, Hitten zu unterbleiben.

Die nach diejen Srundfipen geleitete Reidhsbant wird nun freilich
nicht in der Lage fein, dem Geldbmarfte Mittel zur Verfiigung zu
ftellen, die jie durch die Vermehrung des Umlaufes metallifdh nidht be-
dedier Noten getvonnen Hat. Sie ird, abgefefen bon den Miglich-
feiten, die ihr ber Giroberfelhr bieten fann, tvenn er bockinfig feinen
Bejdyrinfungen untertvorfen iverden {ollte, nur fobiel Perleifen
fonnen, al fie aus ihren eigenen Mitteln und aus den ihr von ihren
freditoren zuc Verfiigung geftellten Mitteln herleihen fann. Die in-

1) Bgl. oben &. 13.
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flationiftijche Bermehrung dez Notenumlaufes zuguniten ded privaten
Qreditbedarfes wird ebenip ausgejchloijen fein lvie die zuguniten desd
bifentlichen. Die BVant ird nidht in der Lage fein, eine Politif zu
betveiben, die e8 immer twieder verfucht, den 3insfup dved Marftes
fiinftlich zu ermdfpigen. '

Die in den borangehenden Ubjchnitten vorgebracdhten Ausfith-
rungen iiber die Bahlungebilantheorie zeigen, dah die Reid)gbant bei
biefer Berfaffung nicht Gejahr laufen wird, ihren Beftand an Gold
und Devifen an das Ausland zu verlieren. Damit nicht die Jnlinber,
von Miftrauen gegen die Finftige Bantpolitif exfitllt, die Noten gegen
®old und Devifen umzntaujdien juchen, geniigt die BVeftimmung, dap
pie Banf in den erften Jahren der neuen BVerfafjung nur Goldbarren,
nicht auch) Golomiingen, und nur grofere Ubjchnitte auslindifden
®elbes und auf Hhohere Betrige lautende Debifen gegen thre Noten
abjugeben berpflichtet jei. Dann lird es nidht mbglicy fein, dap die
Noten aus der Jirfulation ausgejchaltet werden. Jm Anfang oird biel
feicht eine grifere Summe der Banf entzogen und thejauriert verben;
jobalb jedbod) ein getviffes BVertrauen in die Vejtdndigleit ded neuen
®elded extvacht jein toird, werden die angejammelten Horte an fremden
Baluten und Gold in die Bank fliegen.

Dap die Reichsbant auf jeden Werjud) berzidhten joll, den fidy
aus den BVerhiltniffen des Geld- und Kapitalmarftes ergebenden Bing-

- Jab durd) die Criveiterung des Rotenumlaufes zu unterbieten, foird die
‘Rritif pes naiven Snflationismus der Gejchiftsivelt um {o mehr
. Berausfordern, alg die Schivierigfeiten der Kreditbejchaffung fitr die

veutjche BVolfswirtihaft in den nddhften Jahren twadien iverben.

Die Nuffafjung des Gejchiftamannes iveift der Jentralnotenbank
© bie ufgabe zu, fiiv billigen RKredit su forgen, und glaubt, dbaf die

Bant fid) dem Wunjche der Kreditbebiirftigen, durd) Schajfung neuer
Noten Kredite zu gewdhren, nidht vberfagen bdiirfe. Die Jrrtitmer ber
englijhen Banfing-Theovetifer jind jhon jeit Jahrzehuten in Deutfdh=
land Berrjhende Meinung, und meuerdingd hat fie BVendizen durd)
feine ,ZTheorie ber Haffijdhen Geldjchdpfung”, die fie in einer fiir dad
BVerftindniz des Qaien fapbareren Form lviedergibt, geradezu bolfs-
tiimlicdh gemacht. Man vergift immer Ivieder, daf die mit dem leicht
irrefiirenden Augdrud Geldfnappheit begeichnete BVerteuerung dex
Kreditbefhaffung ouf die Dauer durd) inflationiftijhe MaBnahmen
nicht Hefdmpft und daf der Sinsdfup auf bie Dauer durd) Bermehrung

3*
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der umIaufémittei nidht ermipigt lverden fannl). Die Vermehrung
ber Umloufamittel fithrt immer zum Steigen dber Warenpreife und
per Qurfe der Debifen und BValuten.

VIII. ®ie ideologifche Bedeutung der Reform.

Die grob materialijtijche Wuffafjung, die jich unfere Jeit fiir bdie
Crildrung jegligen Gefchehens zuredht gezimmert Dat, fieht in der
Geldentiwertung einen durc) beftimmte ,materielle” NUrfachen betoirfren
Borgang und judt nad) irgendivelen wihrungstedhnifhen Mitteln, um
fte zu befdmpfen. Man merft nidht oder WIll nidht merken, daf die
Wurzeln der Geldentlvertung ideologijcher Natur find. Nidht die ,Ivirt-
Jhaftliche Qage” Dringt die Geldentivertung mit jich, jondern die in-
flationiftijche Politif. Das Wbel ift geiftiger Art. Dag BVerfennen des
Wejend des Gelves und die {hiefe Beurteilung der Folgen der Geld-
entivertung Haben die nun allgemein beflagten Bujtinde gefchaffen.
Der Jnflationidmus ift aud) feine ijolierte Ericheinung; er ift nur ein
Glied des gefamten Joivtjhaftspolitifhen und {ozialphilofophifden
Jdeengebiiudes unferer Jeit. Erv gehiivt zum JImperialidmus, jum Mili-
tarismug, sum Proteftionidmus, zum Etatismus, zum Sozialidmus oie

die Gut-Geld-Politif der Goldlwdhrungsleute zum Liberalismus, gum
Freibandel, zum RKapitalismus, zum Pagifismus gehbrt Hatte. Und

pie bie Weltfatajtrophe, die jiber die Menjchheit feit 1914 Perein-
gebroden ift, fein Clementarereignis ift, jondern das notivendige Er-
gebnis ber Jdeen, die unfere Seit beherridhen, fo ift aud die Jerriittung
be3 Gelbivefens nidhts als die notivendige Folge der Herrfdjaft be-
ftimmter geldivertpolitijdher Jbeologien.

Die etatiftijhe Theorie hat alle gefelljchaftlichen Crjdeinungen
dpurd) das Wirfen bon geheimnisbollen Madhtfaktoren zu erfliven ge-
fucht. Sie Bat beftritten, daf es gelingen IHnute, Gejese der Preis-
bilbung aufzuzeigen. Sie hat in Berfennung der Bedbeutung der Waren-
preife fiiv bie Bildbung der zwifdhen mehreren Geldarten Dejtehenden
Augtaujdhverhiltnifje wijhen ,Binnentvert” und ,NuBenivert” des
Gelbed zu unterjdeiden und die Verinderungen vder Valutenfurje auf
oie Bahlungabilang, auf die Titigleit der Spefulation und auf politijde
Faftoven zuriidzufithren gejucht. Sie hat die Banking-Lehre rezipiert,

1) Bal. meine ,Theovie de3 Gelded und der Umlaufsmiitel”, a. a. O. &. 401 f.
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hne irgendivie auf die gelvichtige Rritif der Curvency-Lehre su achten.

Sie Hat jhlieplich die Qehre der RKanoniften und mittelalterlichen

Hofjuriften toieder exneuert, daf dag Geld ein Gejchipf des Staates
und der Rechtsordnung fei. So Hat jie den geiftigen Boden borbereitet,
auf dem fid) der Jnflationizmus der lepten Jafhre entivideln Fonnte.

Man irrt daher fehr, wenn man meint, man fnnte joieder zu
georoneten Wiihrungaverhiltniffen gelangen, ohune dap jid) in der
Wirtfchaftapolitif Wefentliches gu dndern brauchte . Was junddhit und
in erfter Qinie nottut, ift die AbTehr von allen inflationiftijdhen Jrr-
Tehren. Doy diefe Ab¥ehr fann nicht bon Dauer jein, lvenn fie nicht
purd) bollfbindige Losldjung des Denfens bon allen imperialiftifchen,
militariftijhen, proteftioniftifchen, -etatiftifchen und jozialiftijden
Qbeen feft begriindet toird.






