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Voriwort

te vorliegende Schrift ift etne Weiterfitbrung meines Enbde
1916 evichienenen Vuches: ,Geld und Gold, dfono-
mifdhe Theovie des Beldes.” Dovt hatte ich die Grunod-
lagen ber Geldlehre entivictelt und davan bdie allgemeinjten Gr-
gebniffe iiber die Mibglichfeit einer geordneten Wdbhrung obie
metallijcye Unterlage angefchloffen. Hier foll nun die Geldtheorie
nach einer beftimmten, auch praftifch jest und nach dem RKriege
bochit wichtigen Seite ausgebaut werden, ndmlich die Lebre von
ver Gelbvermebrung und von ibren Wirfungen auf die Preife,
anders ausgedriickt, die Lebre von der JInflation. Aus diefer
tUnterfuchung evgeben fich unmittelbar Hichit bedeutfame Ge-
fihtspuntte fiir die Geldpolitif und die allgemeine TWirtjchafts-
politif nach dem RKriege liberhaupt. Denn wir werden zeigen, daf
eine Herabminderung der meiften im Kriege ftart geftiegenen Preife
berbeizufitbren ecine der Hauptaufgaben, ja lesten Gndes fvobhl
die SHauptaufgabe Dder {ogenannten ﬂbevgaugdmirt{c{;qft ift.
RUber ebenfo wie mir als Mann der Wiffenfchaft in meinem
Budhe ,Geld und Gold” nicht die Ergebniffe fiiv die Praxis des
Geldwefens die Hauptfache waren — denn ich babe auf fie gor
feinen Cinflup —, als vielmehr die wiffenfchaftliche und theoretifche
Begriindung, su der ich auf Grund meiner allgemeinen Wirt=
jhaftatheorie gelangte, {o ift ed auch hier. Diefer ober fener mag
i ‘Dem einen oder anbderen Puntte dbnliche Forderungen auf-
jftellen, fie bletben wifjenfehaftlich bedeutungslos und man vermag
niemand hinfichtlich ihrer BVevechtigung su iiberseugen, folange
man fie nidhyt aus der allgemeinen Crfaffung der wirt-
fhaftlichen Bufammenbinge theoretifdy zu begriindeén
vermag. Denndie Erfabrung, auf die fich die blofen Draftifer
allein ftiigen tonnen, verjagt bier, wo o8 fich um neue Aufgaben
bandelt. Qndeverfeits ift e¢ aber mit blofen Vebauptungen
7.
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und Forderungen, auf die fich ein qrofer Teil der Dheutigen
Geldliteratur befchriinkt, ebenfalls nicht getan; man verlangt mit
Redht eine wiffenfchaftliche Begriindung mit dev allgemeinen Wirt-
fchaftdtheorie. Sie gefhiebt bier auf Grund der fortgejchrittenen
Einfidht in die taufdywirtichaftlichen Jufammenbinge, wie fiec
fich mir im Rabmen deg wirtichaftdtheovetifhen Syjtems craab,
dag ih in meinen ,Grundfdgen der Volfswirtjcdafts-
lebre” entwictelt habe. BVei der BVearbeitung der Lehre pon den
Preigverdnderungen zeigten fich miv viele der bamit jujammen-
hangenden, beute fo wichtigen Fragen der Geldvermebhrung n
cinem gany neuen Lichte, fo daf iy DLefchlof, die bedeutjamen
Folgerungen fiir unfeve fiinftige IWirtfchaftspolitif, die fid) daraus
ergeben, eingebender zu bebandeln. So ift auch 3. B. der Haupi-
gedanfe, baf es von Der griften TWichtigleit ift, um iwieder
in dDie Weltwirtichaft einfrefen zu Eounen, mibglichft bald wieder
3u niedrigeren Vreifen zu gelangen und aug den bohen Preifen
der Abfperrung vom Weltmartt bevauszufommen, meineg IBifjens
noch niemald flar evfannt und begriindet worden, ebenfowenig die
Auffaffung, dap die hoben Inlandspreife, mogen fie nun duvdy die
Abfperrung ober durch Inflation hervorgerufen fein, audy einer
der Hauptgriinde des niedrigen Standes unferer Va-
luta {ind.

Diefe Sufammenbinge flarzulegen ift Aufgabe der ofono-
mifchen Theorie, und nur eine foldhe AUntniipfung an die all-
gemeinen Grundlagen einer Wiffenfchaft verjtebe ich unter Theorie.
Die Praftifer und alle diejenigen, die zu den wirtichaftdpolitijchen
Fragen Stellung nehmen wollen, baben die Verpflichtung, fich in
erfter Linte mit diefer wiffenfchaftlichen Vegriindbung augeinander-
sufegen. Das ift bei der groffen Oberflachlichfeit, welche die Tages-
litevatur oft audzeichnet, und bei der gevingen BVeachtung, weldye
forobl im praftifdhen Wirt{chaftdleben ald auch in der dffentlichen
BVerwaltung den Ergebniffen der Wiffen{chaft oft uteil wird,
bigher leiber nicht in geniigendem Smfang gefdhehen. Davan frigt
aber die Wijfenfchaft zu einem grofen Teile felbit die Schulb.
Denn viele von denen, die wiffenfhaftlich ernft genommen werden
wollen, laffen in ibrer Stellungnabhme ju den Geldproblemen jede
Bertiefung, jedes Eingeben auf die allgemeine Erfldrung der taujh-
wirtfhaftlichen Sufammenhinge vermiffen, obne die jedoch, wie
auch hier wieder gezeigt werden wird, eine wirfliche Erfenntnisd dev
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{chivterigen Fragen ded Geldvefens und eine wirflidge Vegriin-
pung wirtfchaftdpolitifher Forderungen auf diefem Gebiete nicht
moglich 1it.

Deghall betone ich Dbet jeder Belegenbeif, dah meine Ge-
panfen iiber unfere jubiinftige AWirtjchafts- und Geldpolitif nur
bag Ergebnid meiner Unterfuchung der allgemeinen Taufdhvor-
aiinge find, dap idy nidht, ivie fonft wobl faft alle Schriftteller,
gletch mit der wirt{haftdpolitijhen Swedfrage: was {oll gefcheben?
an die Geldprobleme hevangetreten bin, fondern dap ed mir gundchit
um blofe Erfenntnis der wirtichaftlichen Jujammenbinge zu tun
war und daf erft bie theoretifhe und fpftematifche BVearbeitung,
die mich {dhon auf ver{dhiedenen Gebieten zu neuen und allgemein
anerfannten Graebniffen fithrte, mir LVeranlafjung gab, audy hin-
fihtlid) Ded Geldmwefens und der Geldpolitit gewiffe Forberungen
und Biele aufzuftellen. Mir {deint, daf der Theoretifer, der
fo auf die legten wiffenjchaftlichen Grundlagen feines Erfenntnis-
objeffed juriidgebt und von ibnen aus zu gewifjen Vorjchldigen
und Sielen filr die Prapis fommt, eine gany andere BVeriidjichti-
gung feiner Gedanfen eriwarten darf ald der blofe Wirtidhafis-
politifer, zu denen aber aud) die grofe Mebrzabl aller afademi-
jhen Nationaldfonomen gebidrt, der bheute {fiber bdiefe, morgen
itber jene wirt{chaftdpolitifchen Mapregeln fdhreibt, obne fich auf
pie Juriidfiibrung Dder mwirtfdhaftlichen Probleme auf die all-
gemeinen Grundlagen, die Erfenntnis der allgemeinen taufdhirt-
{haftlichen SBujammenbinge eingulaffen. Daber fann i) denen,
weldye zu den Fragen der Gelopolifif Stellung nehmen wollen, und
befonberd Denen, weldhe in leitenden Stellungen an diefer Polifif
mitarbeiten, nur dringend raten, die hier dargelegten Jujammens
biange von Geldvermebrung, DVreis- und Einfommensbilbung forg-
faltig dburchzudenfen. Ein grofer Teil unferer praftifhen Forde-
rungen ergibt fidh bann baraus von felbit.

Bei der Frage, inmwieweit diefe Vor{chlige und Jiele verivirt-
licht twerden fdnnen, miiffen fidh) aber alle darviiber flar fein, Dap
ir nad) dem RKriege auf ben verfdhiedeniten wirtfchaftlichen Ge-
bieten vor neue ufgaben geftellt find, die an Scdhwierigleit
und Grife mit dem, was bigher Gegenftand bder Wirt{chafts-
politift war, iiberbaupt nicht verglichen werden Ednnen. Diefe
newen Aufgaben erfordern aud) neue Wege und Mittel, an Ddie
man fritber gar nicht dadhte. Sie erfordern Opfer der eingelnen
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fiitr Den Gfaaf, die man fritber fiiv undenfbar gebalten hitte, fie
erfordern ein volliged Umlernen bet vielen wirtidyaftlichen Ge-
fichtspuntten. €3 bandelt fich alfo nicdh! mebr barum: wie fann
3. B. die Goldwdbrung, wie fann unfere Vanfoerfajfung, die auf
ibr berubt, aufrechterbalfen werden, jondern um bdie Frage:
Wie fdhaffen wiv filr Deut{chland die zwedmdipigite
Wirtfhaftsorganifation, die und tm wirvtichaftlichen Kampfe
mit der halben TWelt, Den wir nach dem RKriege obne Jweifel noch
su fithren Daben werden, die niiglichfte ift?2 Die Uufgaben, die
fich barvaus ergeben, fithbren ju Fragen, die von den Praftifern
allein niemals beanfwortet werden fdnnen, weil fie von den all
gemeinften wirtfchafelichen Jufammenbingen, den Grundlagen dev
Preig- und Einfommensbilbung und dem Einfluf des Geldwejens
darauf su wenig verjteben. Sie fnnen nur mit einem engen Ju-
jammenivivfen von PDrarzie und Theorie fachgemdd entfchieden
werdeit, Die legtere bat daber die allevivichtigften JUufgaben, die
jedoch von den Heutigen Vertretern der sfonomifchen Wiffenjchaft
wegen der langjibrigen Herrfchaft der hiftorijdhen Schule und dDes
Feblend theoretifcher Talente noch vielfach nicht geniigend evfannt
und febr vernachléifigt werden. $Heute gilt e aber fiir die national-
sforiomifche Wiffenichaft, nicht in die Vergangenbeif zu fchauen
und dort diefe oder jene biftovifehe Unflarheit aufzubellen, jondern
in die Qufunft. LUnd da die Frage: was {oll gejchehen? niemals
Wifferfchaft ift, {ondern immer nur die Crflirung von RKaufal:
sufammenhingen, fo follte fie fich mebr, alé dag bigher der Fall
war, mit der Lnterfuchung der allgemeinften Kaufalzufammen:
bange im Wirt{haftdleben, mit den allgemeinen Vorgdngen der
Preig- und Einfommensbilbung befchaftigen, auf weldem Gebiete
noch unendlich viel 3u tun ift. Diefe Aufgabe ijt nicht nur die Wor:
ausfesung fiiv alle weiteve Fovtichritte der Wiffenichaft, fondern
bietet auch der praftifchen Wirtfchafispolitif die notwendige Grund-
fage. $Heute bat daber mebhr alg je der Sah feine volle BVevechti-
gung, dap nicdhtd praftifher ift ald die Theorie. Denn gerabe dic
Qufgaben, die auf dent Gebicte des Geldmwefens zu (Bfen {ind,
verlangen volle Einficht in den Kern aller taujhwirtichaftlichen Ju-
jammenbinge, die Preis- und Einfommensbildbung, die nur die
sfonomijche Theorie lefern fann. AWlle die Scdhriften der zabl-
reichen Berfafjer, weldhe aud Vequemlicheit, LUnverftindnis oder
mangelnder theovetifcher Bildung darauf nicht eingehen, fann idy
10
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paber nicht als wiffenfchaftliche BVeitrage zu den Geldproblemen
anjeben,

RAndererfeitd wird aber aud) gerade von den Prattifern
die Wichtigleit jener Frage: mwie fhaffen wir ungd fiir den wirts
ihaftlidhen KRampf nach Ddem RKriege die zweckmapiglte Wirt-
ichaftsorganifation? in ibrev grofen Vedeutung vielfach noch nicht
erfannt. Die im Criverbsleben Stebenden glauben meift, nach dem
RKriege mit ibrer Eriverbstdtigheit da und unfer denfelben Gefichts-
yunitent fortfabren zu fénnen, wo fie 1914 aufgebdret haben. LUnd
die VBeamten, die ald Juriften tmmer beftrebt find, mit dben bis-
berigen Gefegen und Mafregeln, an die fie gewsdhnt find, auszu-
fommen, glauben ebenfalls, alled mbglichft beim alten laffen und
nach dem RKriege in dev alten Schablone fortfabren ju fonnen. Dag
gilt auf feinem Gebiete mebr ald dem des Gelbwefens, wo ing-
bejondere audy die LWiffenichaft fo lange aller Welt feine bisherige
Regelung alg unitbertrefflich binftellte, bis man das gedantenlos
alg felbftverjtandlich binnabm, {o dah in weiten Kreifen Heute feine
Borftellung davon verbanden ift, daf auch auf diefem Gebiete
noch Forvtfchritte miglich {ind. Hier Wanbel 3u fchaffen, 3u zeigen,
vaf die Goldwdbrung, wenn auch gegeniiber fritberen IBabhrungs-
suftdnden ein Fovt{chritt, in ihrer bighevigen Geftaltung 3weifellos
fein 3deal ift, dap wir vielmebr audy auf dem Gebiete des
Geldwefens durd) den Krieg und nach dem RKriege vor ganj
neue Drobleme geftellt find, iff eine ebenfo wichtige wie {chwierige
RAufgabe. Denn dag Trdgheitdmoment ift in der Wijfenfchaft wie
in der Praxid des Erwerbdlebens und in der Vermaltung gleich
grof. Jch bin aud) hinfichtlich der Ausfichten dafiir, daf wir die
ndfige Energie auf diefem Gebiete aufivenden werden, um die vor-
bandenen Hinderniffe ju iiberwinden, feineswegs optimijtijch. Denn
main mup febr damit rechnen, dap nach dem RKriege die ungebeure
Rnfpannung aller Krdfte wibrend mebr als drei Jahren ju einer all-
gemeinen Crichlaffung flibren wird, und auferdem gibt e in Wiffen-
ichaft, Drazis und Verwaltung immer Leute, und meift gevade die
dlteren und einflufreichen, die neuen Gefichtspunften nicht mebr
sugdnglich find und aus fauter Vedenfen gegen alle Deuerungen
alles lieber beim alten lafjen wollen und auf jeden Forvtichritt ver-
ichten, »

- ichtddeftorveniger mup jeder an feinem Teile alled tun, wm
die weiteften Kreife dariiber aufjufldren, daf nicht nur die Sorge

11




fiir die Verbefferung unjever fjtarf gefunfenen DBaluta eine febr
jhmievige Aufgabe ift, die wiffenfhaftliche Vertiefung erfordert,
jondern daf audy fonft auf bem Gebicte ded Geldwefens unendlich
viel au vevbeffern ift und wiv nidt einfad) wieber nach dem Rriege
st allen fritheren Ginvidhtungen zuviidfehren diirfen. Fiir dag Be-
fchreiten folcher neuer Wege bedarf e8 aber einer YWegmacherarbeit,
die ein gewifjes Verftdndnig fiiv die erftrebten iele wenigftens bei
ven oberen Schichten des Eriwerbdlebens bherbeifiihre, obne Ddas
nene Mapregeln mit viel griferen Schivierigteiten und Widerjtdnden
su fampfen Haben wiirden. Diefe Quffldrungsarbeit fann zu-
néchft nur die Wiffenfhaft leiften, die aber weiterbin purch eine
verftandnisoolle Drefle unterftiigt werden mup. Diefe mag fich
pann auf die Erévterung der praftifhen Mafregeln befdyrinten,
fiir die Wiffenfehaft ift die Schaffung bder allgemeinen Grund-
lagen und ibre theovetijche Vegriindung das wichtigfte. Sie ift,
wie in ,®eld und Gold”, audy hier mein Jiel gewefen, in diefem
Sinne michte ich beide Schriften verfranden und benust wiffen und
mogen Deide {ich alg nitglich evivetfen.

Freiburg i. B., im November 1917.
L1 < i

Robert Liefmann
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Grited RKapitel
Die bisherige Behandlung des Problems

@ic Wahrungsfragen, jene jabrbundertealten Probleme,
oon deven Erdrterung die gane Bfonomijche Wiffenfchaft
eigentlich ihren AUnfang genommen hat, fchienen in den legten Jabren
pes 19, und im exjten Jabrzebnt diefes Jabhrhundertd im wefentlichen
erfedigt.  lle widhtigeren Lédnder batten die Goldwdbhrung,
die als das Jdeal einer Wabrung galt; und in der Tat berridhten
auf ibrer Grundlage faft itbevall ftabile Geldverhaltniffe. So gab
o8 feine praftifchenn Geldbprobleme, und die Praftifer des Wirt-
jchaftslebens faben mit einer gewiffen Geringjchdung auf die aud
nicht zablveichen unprattifhen Theovetiter, die fich um ,Metallis-
mus” oder ,Ehartalismus” ftritten, darum, ob der Wert ded Geldes
auf dem Edelmetall berube oder ob dag Geld ein ,Gejchopf der
Redytsordnung” fei.

Der AWeltkrieg hat nun aud) bier alles wieder ing Wanten
gebracht. Ob man die Grundfige der Goldwibhrung aufhob, wie
in Den meiften friegfithrenden Staaten, oder ob man fie, wenigjtens
in einigen Puntten, beibebielt, wie in England und den neutralen
Landern, wo man aber audh iiberall zu gewiffen Enjdhrantungen
gezwungen wurde, die Stabilitit des Geldwefend war dabin,
Die Preife ftiegen itbevall, die Wechielfurfe der EFriegfithrenden
Rénder fanfen und die dev neutralen Lander untereinander bewegten
fich in Den {onderbarften Schwanfungen. Weitgehende Eingriffe
ped Staated in das Geldmefen exfolgten gleich in den erften Tagen
in allen friegfitbrenden Staaten und mit der lingeven Dauer ded
RKrieges und der ungebeuerlichen Steigerung feiner finangiellen
Anforderungen fcheute man iiberall vor den Mapnahmen nicht
suviicE, mit denen man von jeber in fritifchen Jeiten den Einflup
deg Staates auf das Geldwefen benugt batte, unr ihm neue Ein-

13
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nabmequelfen yu verfchaffen. Vov allem fefte in allen friegfiibrenden
Lindern eine ftarfe Geldvermebrung ein, die wobl in den ein-
selnen Landern in verjchiedener Form erfolgte, aber doch iiberall
parauf binausfief, dap die Mofenbant dem Staate fiir die Krieg-
fitbrung neue Geldbmittel zur Verfligung ftellte.

Dafp dad Geldwefen feine friibere Stabilitit verloven batte,
yeigte fich vor allem in 3wei Cricheinungen. Einmal in ftarf fteigenden
Dreifen (daf daneben audhy viefe Einfommen ftarf ftiegen,
wurde nicht geniigend beachtet); und jiveitens in dem Sinfen Dev
Wedyfelfurfe im Auslande, die eben aud)y Preife find, da es
itberbaupt eigentlich feine anberen Geldaugdriide ald die Preife
gibt. Deidbe Vorgdnge regien eine Fiille von Erdrierungen an.
Die Preisiteigertingen wurden natiivlich in erfter Linie, vor allem
in @eutfdhland, auf die Warenfnappheit und den Arbeiter-
mangel, dann auf die Dringlichfeit Ded Heevegbebarfé uriick-
gefiitbrt, Die {infenden Aechielfurfe im Auslande auf ein Mik-
verbdltnid awifchen Ein= und Yusfubr und auf fonftige Ver{dhul-
oung im Auslande. Dodhy machten fich {hon friibzeitig Stimmen
bemerfbar, weldye auf die Geldvermehrung in den friegfiihrenden
Gtaaten bimwiefen und von einer ,Inflation”, einer ,Uber:
fattigung” des LVerfehrs mit Bablungdmitteln {prachen. Nicht
nur dag Steigen der Preife im JInlande, fondern aud) dasd Sinfen
der Valuten der riegfiihrenden Gtaaten im Auslande wurde mit
einer {olchen JInflation in BVegiebung gebracht. LUnd je mebr mit
per Verldngerung des RKrieged die Geldvermebrung ftieg und je
mebr bie Valuta im Auslande fanf, um fo ablreicher wurden
diefe Stimmen, ©o find die Geldprobleme Heute in LWiffenfchaft
imd Pragig wieder aufgerollt und im Mittelpuntt ftebt dag Jn-
flationdproblem, die Frage tmci;. der Geldvermebrung und
ibren Wirfungen.

In der Wiffenfchaft wav ubugem@ diefes Problem nie gang
gur Rube gefommen., Die Teuerung, die im leften IJabraeht
por Dem LWeltfriege eine {o grofe Nolle fpielte, wurde von vielen
Nationaldtonomen aud) in erfter Linie, von manchen fogar aus-
{chliehlich auf Urfachen von der Geldfeite her, ndmlich auf
die ftarfe Gteigerung der Goldproduftion feit Mitte der neun-
siger Sabre, uriictgefiibre, Grundlegend war bdabet bdie altiiber-
lieferte fogenannte Quantitdtstheorie. Sie ftellte bdie gange
Gelomenge der' gejamten Giitermenge in der , Volfewirt{chaft”
14
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gegendiber, die erftere fauft die [eftere, und wenn daber die Geld-
menge verntehrt wird, mup man fiir dag eingelne Gut mebr geben,
die Preife miiffen fteigen. Diefe Quantititsthenrie bat noch Fury
vor Dem Weltfriege der amerifanifhe Nationaldfonom Jrving
Fifber in feinem befannten Vuche: ,Die KRauftraft bdes
Geldbes”, 1911, deutfche Ausgabe 1916 erichienen, zu verfeinern
geficht, indem er neben der Geldmenge audy die ,Umlaufdge-
{chwindigteit” des Gelded feftftellen und beritcffichtigen wollte.1)
Cr fommt auf Grund feiner febr eingehenden, aber mit duperit
anfechtbaren und willfiivlichen ftatiftifchen ﬁeft’ﬁc[luugen arbeifenden
Unterfuchungen u dem Ergebnis (S, 128): ,Die Quantitdtstheorie
berubt auf Wabrheit ... in dem Sinne, dap eine der normalen
Wirkungen ciner Quantititdvermebrung ded Gelded eine genau
proportionale (!) Crbdbhung bded allgemeinen Preigniveaus ift.”
Diefe Proportionalitdt ift zwar von mandien, und weifellog mit
Redyt, befiritten worben, aber der allgemeine Sas, daf bei einer
ftarfen Geldbvermebrung die Preife su fteigen pflegen, fann nicht
beftritten werden; er ift durd) su viele Falle des Wirtichaftslebens
praftifch erwiefen. Nur evflidren weder die Anbdanger der Quan-
titdfatheorie, noch diejenigen, die fic ablebnen, wodurd denn bei
einer Gelbvermebrung die Preife fteigen, und audy im Weltfriege
bat man angeficht8 der Geldvermebrung diefen Sujammenbhang
gwar mebr oder weniger {harf im Sinie der Quantititdtheorie
betont, aber ihn niemald aud dem Mechanidmus des Heutigen
Taujchverfehrs evfldve, E3 liegt das an den Mangeln der heutigen
allgemeinen Wirtichaftstheorie, der eé befonders an einer wirk:
lichen Preigledre, einer Erflirung der Preigbildbung im Taujd-
verfebr noch vollig feblt. Golange man den Preid noch ald eine
«Oiitermenge” auffafit und glaubt, dah e Aufgabe der sFonomi-
fhen Theorie fei, hinter dem ,Geldfchleier” die Verdnderungen
feftauftellen, bdie fich in den Giiterquantitiiten vollziehen, {olange
man glaubte, Dap der Preis eines Gutes allein durch AUngebot von
und RNachfrage nach diefem Gute ju evfldren fei und man von dem
Bufammenbang aller Preife durch dag Geld und die Ein-
tommen gav feine Vorftellung batte, war eine wirkliche Erld-
rung der Teuerung und aller Evjdyeinungen von ‘})1 emuemubcl ungen
naturhdp unmbglich.

51 %ql "Die emgef}mbc S‘i’nht l'-:mr:é QBerfed in meinem %ucbe ,,('é}eln
unb Gold”, stonomifhe Theorie ded Gelbes, Stutigart 1916.
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Ginen gewiffen Fovtjchritt bedeutete allein die Sdrift von
Q. GSpann, ,Theorie der Preigverfdhiebung ald Grund-
fage 3ur Grfldrung der Teuerungen”, Wien 1913, Er er-
fennt dabei auch den Sufammenbang, das gegenfeitige BVedingt-
fein aller Preife, dDad er nur nicht zu erfliven vermag, da er auf
biec Theorie ber Preidbildbung gor nicht eingeht. Seine Theorie
berubt auf dbem Sage, bap wenn einige Preife durd) Verminderung
per Droduftionsfoften, technifche Fortfhritte u. dgl. fich ver-
mindert baben, andere fteigen miiffen. Darauf fei die Teuerung
vor dem RKriege puritcdufiibren. Er fucht dag nachzumweifen an demn
Beifpiel des Naturaltaufches, alfo vom Gelde und den Geld-
ausbriiden abftrabierend. Aber gevade bei der Erfldrung von Preis-
vorgingen ift die Abjtraftion vom Gelde, die er fiir die Hfonomifdye
Theorie empfieblt (S. 5), unmiglich. Dann fommt man eben
bazu, wie die bisherige Theorie, hinter dem Geldjchleier nur die
technifchen Vorgdnge der Produftion ju feben und fie fiiv Wirt-
fchaft zu balten, welhe BVerwedhilung der gangen bidherigen Wirt-
{haftatheorie zugrunde liegt. Die Vorginge beim Natuvaltauid
exmiglichen es nicht, die BVeziehungen zwifchen Preifen
und Ginfommen zu evfennen, deren Verftdndnis notwendig ijt
und natiirlich nur bet Betrachtung des Geldpreifed gerwonnen werden
Fann. QAuch ift ed ein Febhler Spamnng, dah er aud den feineswegs
sutveffenden Grgebniffen feiner BVetrachtung ded Naturaltaufds
nun gleich eine Theorie Der mobdernen Teuerung ableiten will.
Diefe ift namlich zweifellos, wie jedes tatfichliche Dhanomen dev
beutigen Volfswirtichaft, auf fehr ver{dhiedene Lrfachen zuriict-
sufithren, und es ift verfehrt, fic theovetijh bebandeln zu wollen,
folange bie allgemeine Theorie Ded Preifes nod) fo wenig ent-
wicelt ift.

Gin Hauptfehler Spanng ift, dah er nicht exfennt ober wenig-
ftend nicht geniigend beriictfichtigt, dap bei feinem Naturaltaufch-
verfebr Die fibrigen TWaren nur in den verbilligfen audge-
briict und ibnen gegeniiber teurer geworden find. Ev {pricht
immer davon (3. BV. S. 30): ,Die Kauffraft der verbilligten Pro-
bufte ift gefallen (dennt man muf nun mebhr foldyer Produfte ab-
geben, um damit dag gleiche wie frither yu faufen) und andever-
feitd ift die Rauffraft der unverbilligten geftiegen (denn
man fann nun mebr gegen fie einfaufchen).”  Ledteves gilf
sweifellod nidht allgemein, alfo 3. V. nicht bei den unverbilligten
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Waven unteveinander, fondern eben nur den verbilligten gegeniiber.
Damit ift ed auch falfch, wenn Spann ebenda fagt: ,IWenn die ver-
billigten Produtte veichlicher jur Verfiigung fteben, find die nicht
perbilligten 2Warven (im Rabmen der gefamten Giitertwelt) rvelativ
feltener geworden.” Dag gilt auch wiederum nur den verbilligten
gegenitber.,

Wie man erfennt, legt Spann, indem er vom Preife fpricht,
doch unbewufit bei feinem Naturaltaufeh Geldvorftellungen, ein-
beitliche Preidaugdriicte sugrunde, Ev ftellt fich aber, entfprechend
dev iiberlieferten materialiftijhen Wirtfchaftsauffaffung, dbag Pro-
blem viel 3u quantifativ vor: die vorhandene Geldmenge fauft die
vorhandene Giitermenge. Jft fiiv eine Giiterart weniger Geld auf-
juwenden, {o fann und wird fiir andere um fo mebr bezablt werden,
deren Preife miiffen jteigen, Diefe Verbiltnifje iibertrdgt Spann
dann audy auf den Naturaltaufch. Aber diefe Wuffaffung ift weber
fite Den Geldtaufeh nodh fitr den Naturaltaufdh ridtig. TFiir evfteven
nicht, weil fie die Einfommen nicht beviicfichtigt, mit andeven
Worten, wetl {ie den alten Febler macht, nur die realen 3abhlungs-
mittel ju betrachten und nicht zu evtennen, dap nicht fie, {onbern
da die Einfommen bie Giifer faufen, Fiir den Natural-
taujch it fie nicht vichtig, weil fie den Preisbegriff unzuldffig auf
diefe Vorgdinae iibertragt und infolgedeffen iiberfieht, daf dabei
ein allgemeines Ausdrucdmittel der Taufchvorginge iiberbaupt
feblt.

Man fann aber fhon an dem Juftande ded Naturaltaufcdhes
gut aeigen, dafy eine vein quantitative Vefrachtungdeife, wie fie
auch) Spann unbewupt wieder vertritt, indbefondeve die matevialiftifch-
quantifative QAuffafjung ded KR o ft e n begriffe, unmdglich ift.
Denten wiv und eine fleine ,Voliswirtichaft” mit Naturaltaufch.
Was fann hier Verbilligung oder Verteuerung der Koften nur be-
Deuten? Quantitativ aufgefaht doch nur, dah einige Wirtichafter
weniger oder mebr Nobh- und Hilfdftoffe gebrauchen (wenn man
will, mag man auch die eigene Wrbeitdmiibe, ibre Steigerung ober
Berminderung o quantitativ auffaffen und nach rbeitsftunden
peranichlagen). Vollziehen fich diefe Veranderungen in dev eigenen
Wirtfchaft, o beeinfluffen fie natiivlich den , Preid” ded Produftes
fo lange nicht, al@ der Wirt{chafter die Menge feiner Produfte
nicht vevandert. Nach wie vor ann er fich dafily nur eintaujchen,
wag ibm bdie anberen, die ibre Produftion auch nicht vevdndert

Liefmann, Die Gelbvermehrung im Weltlriege 2 17
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baben, dafitr geben fomnen. Wenn der Wirtfchafter aber wegen
vermebrten Robftoffgebrauchs fein Anaebot von Probuften ver-
mindert, fo wird wobl der ,Prei” derfelben fteigen; denn alle
Ronfumenten, die mebr dafiiv geben fdnnen, werden mebhr geben,
um die weniger Rauffraftigen audzufchalten. Dag bebeutet aber
boch nur, dafp unfer UAnbieter teild von diefem, teild von jenem Gut
mebr befommt, wobei eé feineswegsd audgefchlofien iff, dah ev fiir
fein Minderangebot eine gridpere Giitermenge erhdlt ald vorber.
Shngefebrt, wenn unfer Wirtfehaffer wegen billigerer Rebitoff-
befchaffung ober wegen Aufendung gevingever Wrbeitszeit auf
bag eingelne Gut fein Angebot ausbehut, ift feinedwegs gefagt,
bap er iiberbaupt einen Vorteil davon hat, daf er eine griofpere
®iitermenge dafiir befommt,

Qber Hat ed diberbaupt einen Sinn, bdiefe Giifermengen
ald Preife gu bezeichren, gumal fchon wegen der eigenen Ve-
bitrfniffe unferes Unbieters anzunehmen ift, dap jeber Abnehmer
in anbeven Giitern bezahlt?  Gewifi nicht. LUnd noch viel
weniger fann man in diefem Falle fagen, Dap wegen gefuniener
DPreife Ded einen Guted die Preife der anbeven geftiegen feien.
®enn an den Austaufhoerbiltniffen der iibrigen Giiter unter-
einander wird ja nichtd gedndert. Nur diefem Gufe unferes Rn-
bieterd gegeniiber fann man allenfallg fagen, daf wegen gefuntenen
 Preifeg” des einen Guted die ,Preife” der andeven Giiter ge-
jtiegen feien. Qber fie find in gany ver{chiedener AWeife geftiegen,
je nachdem der eingelne Grwerber in der Lage ift, fiir fein Taufch-
gut mebr von dem verbilligten Probuft su erhalten. Uber in
Wabrheit hat e8 nicht den mindeften Sinn, bier iiberhaupt von
einem Preife su forechen. Denn das Dhdnomen einesd einbeitlichen
wirklichen Preifes, den alle yahlen, gibt e biev itberbaupt nicht,
und von einem allgemeinen Gage, dafy wenn die Preife eingelner
Giiter fallen, anbdeve fteigen miiffen unb umgetehrt, und von irgend-
welcher Bebeutung diefes Sages fann beim Naturaltanfd) nicht
Die Nede fein.

QWieder gany anders geftaltet fich der Fall, wenn unfer AUn-
bieter feine Robftoffe von anderen faufen mup und dafiv 3. B.
Hishere Preife bezablen muf. Sehen wiv gany ab von den Wir-
fungen, die ein foldher Fall auf die Einfommen der Unbieter
jener Rohitoffe hat, und von den Wirfungen, die diefe Eintommens-
verfdhiebungen wieber auf dag gange bigherige Preig= und Ein-
18
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fommenfyftem baben — fie fonnen febr ver{chieden fein, wir werben
davon fpéter fprechen —, fo ift dboch wiederum iiber die Wirfungen
diefed Vorgangsd auf die Wirtfchaft unfered Anbieters der Genup-
giiter nichté Einbeitlichesd zu fagen. Er wird verfudhen, entfprechend
feinen geftiegenen RKoften hihere Preife durchzufegen. QAber ob
ibm baé gelingt, hiangt forwobl von feiner Tau{dftellung, Monopol
oder KRonfurreny, ald auch) von den BVebiirfniffen der Konfumenten
ab, Dadurch wird bejtimmt, ob bdiefe obne Einfchranfung ibres
RKonfumsé ober mit einer folcdhen mebr zu geben geneigt {ind, ob
alfo unfer Anbieter feine Produffion im bisherigen Umfange
wird abefen fdnnen ober nicht und ju weldyen Vedingungen, Eine
e¢inbeitliche ,Theorie” dariiber ift nicht moglich.

SGpann bat die Tatfache des Sufammenbangd aller Preife
richtig erfannt, aber e@ ift verfebrt, fie auf die Giitermengen und auf
pen Juftand des Maturaltau{dhs vein quantitativ zu iibertragen.
Gein Jrrtum fpricht fich deutlich aus, wenn er (S. 28) behauptet,
pap der Sufammenbang aller Dreife ,der Ausdruct der Verbalt-
nigmapigieit {amtlicher Waren nach Vorvdten, Koften und Ve-
gebrtheit fei”. Denn weber diirfen {chon Vorrdte ald gegeben
angenommen twerden, noch {ind die aufzuwendenden RKoften und
ift vor allem ,DVegebrtheit” ecine gegebene Gripe. Lehtere ift un-
begrenyt, wie fie aber als Nadhfrage zum Ausdrucdt fommt,
pag fann man nur an einer allgemeinen Kofteneinheit, dDem Gelde,
erfennen, von Dem aljo nicht abftrabiert werden fann. Und Vor-
rate und RKoften find auch nicht gegeben, fondern in welchem Ums-
fange fie befchafft bzw. aufgetvendet werden, dad zu ent{cdheiden
ift eben die wirtfchaftliche Uufgabe.?)

Der Sap von der DPreidver{chicbung im Sinne Spanng, die
Bebauptung, dap wenn viele Preife fteigen, andeve fallen miiften,
bat aljo fiiv Den Naturaltaufch, an dem Spann ibn eyemplifiziert,
itberbaupt feine BVedeutung. Aber man fann Ddedwegen nidht
fagen, baf er vollfommen falfch fei. Gr ijt vichtig ober wére richtig
unfer einer LVorausdfefung, die Spann nur ftilljchiweigend macht,

1) QWie fehr Spann auch bei Vetradhfung ded Naturaltaufds un-
betoufit rein geldwirtihaftliche Erfcheinungen zugrunde legt, aeiat unter
anderem auch folgender Safi: ,Auch beim Naturaltaufch find die Preife
nidht AUusdruct (?) der unmittelbar audgetaufchten Giitermengen fiir fich,
jondern fie {ind von den Gefamtaustaufhverhdltniffen aller Waven ... ab-
bangig.” Qo ift denn der Ausdruct?

19




weil er eigentlich vom Geldtaufd) abftvabieven will, bei Der er
baber audh gar nicht priift, ob er fie auch wivklich machen durfte;
et fest namlich ftillfchweigend vovaus, dap bdie Erfrdge und
Ginfommen alle ftabil bleiben, wad eben nur beim Geld-
taufchverfebr moglich ift. Nur wenn e8 Geldertrage und Einfommen
gibt, fann man iiberbaupt von Preifen und Preisverdnderungen
fbrechen. Und der Sa, daf wenn einige Preife ffeigen, andere
falfen miiffen, gilt nur unter der Vorausfebung gleidh-
bleibender Einfommen,

3ft aber diefe Vorausfegung iiberhaupt moglich, bat es enen
Sinn, fie su machen? Ich bebaupte, nein. Tatfdchlich mup jebe
nennendwerte Preigvevdnberung CEinfommensverdnderungen juv
Tolge baben und auch alle Lrfachen von Dreidvevanderungen, . V.
Fndevungen in den BVebiivfniffen, Fnderungen in den Produftions-
foften und, wie wir {eben twerden, audh nberingen von der Gelbd-
feite Der, werden Ginfommendverdnderungen bewirfen. Wenn
3. B, die Produftionsfoften ivgendeiner Wavre finfen, fo bewivkt
basg {hon Ginfornmensverdnderungen bei den Anbietern der RNoh-
ftoffe, die vielfeicht weniger gebraucht wevden, oder ed werden
Qubeitsfrifte entbehrlich und fie verlieven ihr Einfommen, Uber
auch die Gintormmen der nbieter jener Ware werden fidh in den
meiften Gallen dndern, und zwar oft nody eher, als fich deven Preife
andern.

So wird alles, was iiberhaupt als Lrfache von Preigverdnde-
rungen in Betracht Fommen fann, auch die Einfommen verdndern.
®ie Verdnderungen, die fich im taufchwirvtfchaftlichen Organidnmus
bei biefen beiden wichtigiten Geldausbdriicten vollziehen, fteben in
engftem Sufammenbang. LWenn man diefer engen Jufammenbhang
swifchen Preifen und Einfommen evfannt bHatte, wozu nur ein
wenig BVeobachtungdgabe gehdvt hatte, ware der Gedanfe febr
nabeliegend getwefen, daf es fiberbaupt weniger auf die veale Geld-
menge und ibre Vermebrung, die die bisdherige Geldthecvie allein
betrachtete, bet der fogenannten JInflation anfomme, fondern auf
bie Einfommen. Und man wive {o {chlieplich aucdy zu Dem SaBe
gefommen, den ich yur Grfldrung der Geldprobleme an die SpiGe
ftelle, baf nicht die Menge vealen Geldes, fondern dap die Ein-
fommen dDie Gitter faufen. Dann ware man aber auc) weiter
su der Ginficht gefommen, daf ed im RKriege einer dev wichtigften
Aufgaben ift, grofe Einfommensverfdhiebungen und ein-
20
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feitige Cinfommengfteigerungen moghdft zu unterbinden,
tnfere ganze Rriegsfinanjierung, die AUrt der Vezablung von
RKriegsleiftungen, die CErhebung von Sfeuern, namentlich von
Rriegdgevinnffevern, wire eine gany andere getwefen; viele Wrgus-
mente, Die.man gegen Die lefteren angefitbrt hbat und Deren Ve
vitfichtigung {ebr ungiinjtig gewirft bat, wdren unterblicben,

Qn einer wirtlichen Einficht in die Jufammenbinge von Geld,
Preifen und Einfommen bat e8 aber vollig gefeblt, fehlt e heute
noch in dem grdpten Teil dDer Wiffenichaft, die fich feit Jabraehnten
im wefentlichen auf die Unterfuchung hiftorifcher Kaufalzufammen-
bange befchrintte, und feblt e8 erft recdht natiivlich in ber Prayis
Deé Griverbslebensd und ber Staatdverwaltung. Jn feiner Der zabl-
fofen Grévterungen iiber die Rriegs- und tbergangswirtichaft
babe ich die bier hervorgehobenen Gefichtspunfte auch nur an-
gebeutet gefunden, gefchiwveige denn, dah eine wirflih wiffen-
{haftliche Begriindung geliefert wurde.

Aber nody weiter. J[Im LWeltfriege baben faff mebr alé bie
Preidfteigerungen im Jnlande, die man auf die natiirlichen Vers
béaltniffe der RAbfchliepung und ded Mangels an NRobftoffen und
AUrbeitsfraften zuriicfiitbrte, bdie Tatfachen ded Valutariict-
ganges die Wiffenichaft befchiftigt. Er ift in Der Tat eines der
wichtigiten Drobleme, die fich aud dem RKriege {iberall ergeben;
pennt ed ift flar, dap Der internationale Tau{dyverfebr, auf den
wir und alle anderen Nationen angewiefen find, auperordentlich
leiben muf unter den gewaltigen Ver{dyiebungen, die fich in Der
Bewertung der Wabrungen der eingelnen Lander und iiberbaupt
in ibren auslindifhen Forberungen und Schulden vollzogen haben.
Qber gervade bier zeigt fich dag Verfagen der bigherigen AWirt-
fchaftdtheorie und die herrfchende LUnflarbeit iiber die wirt{dhaft-
lichen Sufammenbinge in erfchrectender Weife. Die ertremiten
AUnfichten fteben fich bier gegeniiber und werden in einer Aeife
perfrefen, die dag Lnvermidgen Dder beutigen Wifjenichaft, die
Taufchvorgiinge vichtig zu verfteben, deutlich ertennen laffen. Die
einen Debaupten, Dap der auglindijche Wechielfurs mit dem in-
[andifchen Dreignivean gar nichtd zu tun babe, daf er eingig
und allein durch die 3ablungsbilany des betreffenden Lanbded
beftimmt werbe. Die anderen dagegen twollen im auglindifchen
Wechfelturg den AUusdruct ded Umfangd der inlandifchen Jnflation
finben und glauben, die Vroportionalitat beider ftatiftifch feft-
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jtellen zu Fonnen. Gine wirklich wiffenfchaftliche Vegriindung
aber, bie natitvlich in der Theovie und Erflavung der Preidbildung
fufst, {chenfen fich beibe Parteien.

Die lestere Anficht, obgleich fie, wenn aud iibertrieben, dod
immerbin die vichtigere ift, bat allerdingd nur einen nambaften
Vertveter. Der [hwedifhe Nationaldfonom Guitaf Caffel
bat Dag Ginfen ber deutfchen Valuta mit einer Juflation in Ju-
jommenbang gebracht und fieht fogar in der Geldvermebrung
bie eimyige Slrfache unfever gefunfenen Valuta., [n feiner 1916
erfdhienenen Schrift: ,Deutfdhlands wirtfdaftliche Wiber-
ftandéfraft” in der ev fidh iibrigens durchaus deutichfreundlich
ertveift, bebauptet er diefe nicht nur fiiv Deutichland, fondern gany
allgemein. Auf Grund der Derr{denden Lnflarheit {iber bas
TWefenn Desd Vreifes und die Grundlagen der Preigbildung wendet
er eine ertreme Quantititdtheorie auf die auslindifchen Wedjfel-
furfe an und bebauptet, dDafy Der auslindifche Wedhfelfurd Dev
Ausdruct ded inldndifchen Dreidniveaus, alfo der RKouffraft des
®eldes fei. Gr bevechnet auf Grund der Indegziffern in den ver-
{chiedenen Landern vor und in dem RKriege Inflationsziffern, ftellf
bem RQurs der Mart im Anslande die Vermebrung der Umlaufs-
mittel im Rriege im Verhéltnis zum Friedensumlauf gegeniiber
und findet eine Proportionalitit beider. Jch habe nun {don in
ber eingehenden RKritif der Quantitdtdtheovie, die idh in ,Geld
und Gold” geliefert habe (Rapitel IIT), betout, wag fic) bei einer
vichtigen Preistheorie von felbft ergibt, daf jeded Opevieven mif
Sndersiffern, mit einem durchichnittlichen Preignivean, willkiivlic)
ift und die gang verfchiedenartige Vewegung der eingelnen Preife
und die Yrfachen von Preidvevdnderungen iiberhaupt verfennt,
penn e fteigen faft nie alle Preife, und wenn auch, fo in duperft
per{dhicdenem Umfange. Mit feder Preidverdnderung verdndern
fich aber auch die Einfommen, und diefe Einfommensdverinde-
rungen {ind dann wieber die Lrfachen von weiteven Preidver-
dnberungen, die aber nicht mit Durchichnittdziffern erfapt werden
formten.  Auch Gt fich weder der Umfang der Friedens-, nod
ber Rriegszivfulation genau feftftellen, gany abgefehen Ddavon,
baf e8, wie man mit einer vichtigen Geldtheorvie erfennt, iiber-
baupt nicht allein auf die vealen Bahlungsdmittel anfommt.
$nd ferner: wenn man {dhon willfinlich ein durchichnittliches in-
{anbifhes Preidniveau ervedhnet und feine Vevdnderung in Pro-
22
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senfen 3u einem Anfangdpreisnivean ausdriict, warum in aller
TWelt foll dennt bie Vevanberung ded audlindifchen Wechfelfurfes
gevadbe Diefer Veriinbevung des Preidniveaus entfprechen? Auf
deffenn Verhiiltnife find, gerade jest im Kriege, fo viele befonbdere
Taftoven von Ginfluf, die mit dem durchchnittlichen inlindifchen
Preidrivean, immer vorvausgefest, daf bdie CErvechnung eines
foldhen iiberhaupt einen Sinn habe, nichtd gu fun haben: die augen-
blictlichen Grporvt- und Importverhiliniffe nacdh und aus den De-
treffenden Landern, die fonftigen Schulben und Forderungen ibnen
gegenitber, ferner politifthe Momente, Sym= und Antipathien,
Beurteilung der militidvifchen, politifchen und wirt{dhaftlichen
Qage, tinjtliche BVeeinfluffung des Devijenmarkies ufiw. NRidytig
ift nur, dafp die Vewertung unfered Geldes im Auglande aud) ein
Preid ift, der mit allen Preifen ded JInlandes ausgedriickt in Dev
audlindifchen Wibrung in Sufammenbang ftebt. Uber ed ift fein
Grund eingufeben, wedbalb bdiefer Preig einem fo willfiirlich ev-
vedhueten Preigdurchfchnitt entfprechen foll.

Daber ift die iibrigens auch nur fehr anndhernde Vevhalt-
nigmédBigkeit von Geldvermehrung und ausdlindifchem Wedhfel-
furs efwas rein Sufdlliges, und ein ftatiftifjher BVeweid dafiiv
it unmdglich. Bielmebr (ht fich ftatiftifch ebenfogut dag Gegen-
teil Deweifen, wie 3. V. von Offober bidg November 1915 die
Reichsinderziffer von 41,90 auf 38,86 gefallen ift, wibrend gleidh-
yeitig Der RNeicdhsbanfausweid eine Vermebrung der Iofen und
per Qirtulation von Darlehenstaffenfheinen angibt. Doch find
alle Jubdegziffern fo willticlich und dag Operieven mit allen diefen
Sablen in jo hobem Grade unficher, daf 8 fich wirklich nicht ver-
fobnt, auf folche ftatiftifche ,Beweife” ndher eingugeben.

Wenn es daber verfebrt ift, in Dem auslindifchen LWedhiel-
furs einen Ausdruct des ,inldndifchen Preidniveaus” zu {eben, fo
ift e8 boch auf der andeven Seite noch verfehrter und nur durd) das
Geblen jeder vichtigen Dreistheovie erfldrlich, wenn vielfach be-
bauptet wird, dap der Wedhfelfurs mit Den inlindifchen Preis-
perdnderungen gar nichts zu fun habe, fondern nur dag Ergebnic
ded Sablungsverfehrd mit Dem betveffenden Lande fei. Eine der-
artige Bebauptung ift in den vielen Erirterungen itber die Griinde
bed fhlechten Standes unferer Valuta febr oft audgefprodyen wor-
bert. @3 fei nur eine Stelle aus der neueften Schrift von F. Ven-
diren, ,Das SInflationdproblem”, Finangwifienichaftliche
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Beitfragen, Heft 31, Stuttgart 1917, angefithrt. Er fagt (S. 17
und 18): ,Die Wechfelfurfe im Auslande tverden unmittelbar
weder durch dad bHeimifche Preignivean beeinflupt, nodh duvch
die Frage, ob man in Deutfchland feine Schulden mit Gold ober
Papiergeld bezablt...” ,So fei ed Denn mwiederholt, dap bder
auglinbifche LWechfelfurs einyig und allein dag Ergebnid der 3abh-
funggbilang und der auf die vovausfidytliche Entwidlung der 3ab-
lungsbilang aielenden Gpefulation ift.” Durch diefe LWieberholung
wird die davin liegende falfche BVebauptung nicht bewiefen; dicfe
Frage fann vielmebr iiberhaupt nicht durcy blofe Bebauptungen,
mit Denen fich Vendizen tmmer begniigt, fondern nur durcdh Ein-
aeben auf bdie allgemeine Wirtjdhaftdtheorie und Ddie
Preigbildung entfchieden werden, wogegen fich BVendiren aue
Bequemlichfeit mit Hochft fopbhiftifchen rgumenten {ftrdubt.T)
Denn die Frage der Inflation, d. h. ded Einfluffes ber Geld-
vermebrung auf die Dreife, ift, was felbfi der veine Geldpolitifer
Benbigen einfeben miifite, ein Problem der Preiglebre, der Lebre
pon den Preidverdnderungen, die obne eine allgemeine Preis-
theorie, eine Crildrung der Preigbildung iiberbaupt, nicht mdglich
ift. Trogdem geben faft alle Geldtheovetifer noch vollig an diefer
Jrage vorbei, eben wegen Ded fraurigen 3uftanded unfever Wirt-
fchaftétheorie, Ded Feblend einer wirflichen Dreislebre.

Celbjt einer Dder fortge{dhrittenften Geldtheovetifer, Offo
Hepn, einer der erften Nominaliften, der {reg aller Jrrtiimer in
ben Grundlagen lange vor Knapp die Erfenntnisd ded Geldbwefens
obhne 3weifel in vielen Dunften gefsrdert bat, hat diefe Sufammen-
bange noch neueftens in einer Vefprechung meiner Geldtheorie,
» Probleme besd Geldwefens”, Weltwir({chaftliched Avchiv, Suni 1917,
purchaus ungeniigend bebandelt. [y fann nicht finden, daf ev
mit ,quiem FWillen” an meine Theorie herangetreten ift. Schon

1 Er betont im Vorwort jener Schrift, dak ed nir in ,Geld und Gold”,
wo ich dbie notivendige Wegriindung der Gelblebre durch meine allgemeine
AWirtjchaftstheorie zu geben verfudite, nidht gelungen fei, ,die Auftldrung
unferer Jeifgenoffen {iber das Wefen bed Gelded zu firdern”, weil: ,fver
ein Ding tiefer erflart, ald feine Natur verlangt und erlaubt, hat nicht er-
flavt, fondern verdunfelt!” Bei einer fo unwiffenfhaftlichen Ablehbnung
per unbedingt nofivendigen Verkniipfung der Geldtheorie mit einer vichtigen
DPreig- und Einfornmenslehre fann Vendbiren fich nicht wunbdern, wenn
jeine blofien BVebauptungen von wiffenfchaftlich Denfenden nicht alg Aujf-
fldrung {iber Dag Tefen Ded Gelded angefeben werden.
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Der erffe Gag, in bem er von meiner ,neuen” Wirt{chaftd= und
Preidtheorie pricht, beweift dag, Denn die Meubeit meiner Wirt-
jchafté- und Preidtheorie liegt {o flar auf der Hanbd, dap man
fie bet ,qutem FBillen” nicht beftreiten fann, Dad gebt denn auch
aug Der gany ungeniigenden Darftellung meiner Preistheorie
bervor, wie aud dem SaBe, mif dem er feine Veftreitung ihrer
Neubeit wieder aufbebt: ,ES ift {chon geraten, zu dev dlteven Lebre
pon AUngebot und Nachfrage zuriichutebhren.” 1) Da ift ed benn
fein PBunder, dafh er nach wie vor die LUntermwertigleit des Papier-
gelded auf MiBtraunen juriidfitbrt und weds ibhrer Verhinbde.
vung nicht weiter fommt alg zu dem Sage: ,Fiiv die Ausgabe
pon Geldzeichen darf lediglich Der Vebarf des gefchdftlichen Ver-
febrs mapgebend fein.” Daf damit nidhts anzufangen ift, dak
gerade, wenn man die IMighchfeit einer Kreditinflation an-
evfennt, ein ,Bedarf des gefchdftlichen Verfebrs nacdy Geld”
nicht mapgebend fein fann, {ollte 3war {hon logifch flav fein, wird
aber unten noch eingehend gezeigt werben (Fiinftes Kapitel).
Qm iibrigen fann bhier, wie gefagt, auf die von manchen verfuchte
KRritif der allgemeinen Grundlagen meiner Geldtheorie nicht ndber
eingegangen werden. Sie beyiebt fich iibrigens nur auf Yebenfachlich-
feiten und Eingelheiten, bedeutet oft nur Formulierungddnderungen,
mit Denen manche einen eigenen BVeifrag zur Geldlebre zu lefern
boffen, und berubt oft auf ungeniigender Erfaffung meines theoveti-
fhen Goftems. Eine wiffenfchaftliche Vertretung ded Metallis-
mug bat fich in lehter Seit faum mebr bervorgewagt, auch Dder
veine ,Ehartalismusg” RKnapps wird immer mebr ald unju-
veichend erfannt, ed bandelt fich nur noch um die AUrt der BVegriin-
bung des Nominalidmus im Sinne der abitraften Rechnunge-
einbeit,
$né fommt e8 Dhier nur darauf an, zu zeigen, wie notwendig
eg ift, wenn man irgendein Geldproblem bebandeln will, fich itber
f die Grundlagen der Preid- und CEinfommensbildung
flar 3u werden. Daran feblt e8 aber beute noch vollfommen. Man
braudht nur einmal in den nationaldfonomifchen Lebrbiichern nach-
aufeben, was dort diber die Preid- und Einfommenslebre zu finden
ift, Sie alle bieten nicht die gevingfte Erflarung ded faujchivive-
fchaftlichen Mechanidmud., [n der Dreiglebre erfennt man nod

1) Sngwifcdhen ift ibm audh {chon von ver{hiedenen Seiten wiberfproden
orben,
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nicht etnmal den Sufammenbang aller Dreife, gefdhiveige
penn vermag man ibn und die Preidbildbung iiberbaupt zu er-
tlaren. Da wird nocdy feder Preid eined Guted it{oliert von dem
aller anbeven Giifer befrachfet. LUnd in der Cinfommenslehre
berrfcht die fogenannte 3urvechnungstheorie, die glaubf, jedem der
perfchiedenen ,Produftionsfattoren” einen nteil an dem ,Wert”
Der Drodufte surechnen zu fdmnen. Ungefichtd ded flaglichen Ju-
{tanbed Der allgemeinen Wirt{chaftdtheorie ift ed vielleicht nicht au
peroundern, dap faft alle, die fich mit Geldproblemen befchiftigen,
pon Knapp angefangen, die Vegriinbung ibhrer Unidhauungen
burch eine allgemeine Erfldrung der taufchwirtichaftlichen Vor-
ginge unterfaffen und eine blofe Geldtheorie, lodgeldft von jener,
aufftellen gu Ennen glauben. Dad ift natiivlich ein Jrrium, Dev
eben nur mit Dem unbefriedigenden Juftande der allgemeinen
Wivt{chaftdtheorie zu entfchuldigen ift, der fich aber {dhon {dhiver
gerdcht bat. Schon KXnapp ift ed nur mitteld cined Kunitgriffs
mdglich gewefen, bie nofwendige BVeziehung der Geldprobleme
sur Dreig- und Einfommenslebre auszufchalten, indem er fid
pamit begniigf, zu bebaupfen, dap bdie ,nominale Werteinbeit
biftovifch Ddefintert” fei und dafp dag ,Beld” ein ,Gefchdpf ber
Rechtdordnung” fei. Audh er verftebt alfo im Sinne der matevialifti-
{dhen Wirt{chaftstheorie unter Geld nur die vealen, vom Staate
gefdhafferen und von ibm auforifierten 3ablungdmitiel, und iiber
die ,nominale FWerfeinbeit”, von der er nur gelegentlich {pricht,
ift er noch in dem allgemeinen fundamentalen Jrrfum befangen,
baf fie, D. h. der Preis, ivgendeinen ,Wert” ausgdriide. Kurzum,
e8 feblt in feiner Lehre die Erfenntnid der geldwirtihaftlichen Ju-
fammenbdnge. Denn mif der Vebauptung, dah die ,nominale
PWerieinheit”, die am erften mit meiner abftraften Auffafjung des
Belbes verglichen mwerben fann, ,biftorifch Defintert™ fei, ift fie
doch weder exfldret, nod) ibre Vebeutung im Taufchverfehr irgend-
wie flargeftellt.?) Schon von Unfang an hat diefe Vebauptung
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1 Jch veritebe daber nicht, wie mebreve AUnbinger Knappd behaupten
fnnen, daf meine Geldtheorie eine blofe Eradnzung zu derjenigen Knapps
fei. Dag ift ungefdabr fo, wie wenn man dbad Mittelldndifche Meer alg eine
Ergdnzung bed Marmarameeres bepeichnen wollte. Denn Knapp, Der,
wie gefagt, an dem vein materiellen Geldbegriff fefthdlt, hatte nurv die AUb-
fidht, den felbftindigen Cbharaffer ded Papiergelded zu evweifen,
wad mit ber bigherigen dlonomifthen Theorie nicht miglich war. Jd ba-
gegen fafle bag Geld in einem febr viel allgemeineren Sinne und babe dag
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Snappd den wiffenfchaftlicher Denfenben nicht geniigf, obwobl
fie {ie weder zu evgdngen nod) ald falich zu erieifen vermochten.
Die grofe Maffe dever aber, die iiberbaupt ju wiffenfdhaftlicher
Lertiefung in die dfonomifche Theorie nicht fabig find, aber dodh
gern iiber diefe aftuellen Probleme {hreiben wollen — und ibre
Babl wadyft natiivlich feit dem Weltbriege gemwaltig, nachbem die
Tagesprefle fih) des Gegenftandes bemdchtigt hat —, balf erft
vedht an der IMbglichfeit, eine Geldtheorie aud dem Pyt 3u
fhaffen und unabbdngig von der Preid- und Einfommenslebre
Gelder{cheinungen unterfuchen zu fonnen, feft. Wasd babei an Jrr-
tiimern und falfchen Vorftellungen zutage gefdrdert wird, {pottet
jeber Vefchreibung., E8 ift ndmlich merfviiedig: faft jeder, der
im Wivt{dhaftsleben ftebt, mindeftens aber jeder WVantdbiveftor und
jeder Handeldvedafteur, glaubt vom Geldwefen etivad ju veritehen.
Dag ift aber ein grofer Jrrtum, an dem allerdings die Bfonomifce
Wiffenfchaft gang allein die Schuld fragt. Denn fie fonnte ebenfo-
wenig wie die tm praftijchen Leben Stebenden erfliven, wie s
sur Bildung eines Preifes fomme, weldhe Nolle dag Geld im
wirt{chaftlichen Mechanidmus {pielt u. dgl. Und {elbft die afabe-
mifche  Lebrtdtigheit, gefdhweige Ddenn Der nationaltfonomifche
Doktortitel, gibt heute noch Feinedwegs die Gemwdbr einer wirElidy
wiffen{chaftlichen Vehandlung diefer Probleme; denn die Pflege
ver Wirtfchaftdtbeorie an den Univerfitdten ift devart mangelbaft,
pap die meiffen zu den wiffenichaftlichen Streitfragen, die fidh
pavan fnfipfen, {iberbaupt nicdht mit Begriinbung Stellung nehmen
tonnen, nter diefen LUmitdnden ift der Standpunft jenes Neidhs-
bantdiveftors zweifellod vorzuziehen, dev evilarte, er brauche von
per Geldlebre nichd zu wiffen, er habe nuv feine Vor{dhriften fiiv
feine Arbeit u erfiillen. Diefer Mann wird daber auch wobl nicht
iiber Die Geldbpolitif {chreiben.

febr viel eitere 3iel, die Funftion desfelben im gangen taufdiviviibaft-
lichen Mecdhanidmusd und aus ibm beraus au evflaven. Dafiiv leiftet Knaph,
ber, wie . Genymer, ,Kritifhe Vetradhtungen zur nomina-
liftifchen Geldtheorie”, 1917, mitteilt, niemald {iber theoveti{che
Nationalifonomie gelefen bat, nicht3; eine , ftaatliche Theovie” ift vielmehr
ein Hindernig fiiv die Erfenntnid der aud vem Wirt{chaftleben felbft ent-
ftanbenen und aus ibm zu erfldrenven Natur ded Gelded im abjtratien
Ginne. Dasd follte unbejchabet der AUnerfennung fiir Knappd Leiftung dodh
ndhe fo {hiver eingufeben fein. Pan fann mit gufem Grunde zweifeln,
ob eine ,Theovie Ded Gelded” iiberbaupt anberd ald wirt{dhaftlich
moglich ift.
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Doch {hliehlich fann e niemand vevivebrt {ein, obne ge-
nitgended wiffen{chaftliches Verftdndnid iiber Dbdiefe {chmwierigen
Dinge zu {chreiben. Denn ed wird ja jeden Tag auf allen Gebieten
fo viel Unfinn gedruckt, dah e8 in unferem papiernen Beitalter
auf etwad mebr ober weniger gar nicht anfommt, Lenn nur nicht
jeder Vraftifer, der dag tut, fich ald Spezialift auf diefem Gebiete
fitblte und mit feinen Vehauptungen obne jede wiffenfchaftliche
Begriindung die Oberflachlichfeit auf diefem Gebiete immer weiter
perbreitete, SUber diefe Oberfldchlicheit der Geldliteratur ift fchon
piel und mit Recht getlagt wordben, Sie ift, feit diefe Probleme
im Weltfriege fo ungebeure praftijhe Vedeutung erlangt haben,
noch gemwaltig geftiegen. 2ber fann man fidy dariiber wundern,
o felbft Knapp eine Verfniipfung feiner BVebauptungen mit dev
allgemeinen Wirt{chaftétheorie und damit ibre Sfonomifdhe Ve-
griindbung ablehnt?

Wogegen ich mich aber auf dag {chdrfite wenden muf, das
ift bie Art, mit der diefe Oberflichlichteit von manchen jum Pringip
gemacht und gar noch alg ein Vorzug bingeftellt wird, Diefe
Leute lehbnen meinen logifch felbftverftindlichen Himwveid, dafp die
Belverfcheimingen ohne Verbindung mit der Preid- und Ein-
fommenslebre nicht zu erfldven {ind, itberlegen ldchelnd ab, obne
fich auch nur die Miibe ju geben, auf diefe Theorien eingugehen.
Senes Sopbisma Venbirens vom Verdunfeln bat denn auch bet
den Allzuvielen, welche fich in den Geldfragen fiir fachoveritindig
balten, aber jur Vertiefung in die allgemeine Wirt{chaftétheorie
und damif zu einer wirklich wiffenfchaftlichen BVegriindbung ihrer
Qnficht nicht fabig find, Schule gemacht, und e8 {cheint beliebt zu
werden, mit diefem QUvgument die notwendige Verfniipfung bder
Geldlebre mit der allgemeinen AWirt{dhaftdtheorie, befonberd Dder
Preidtheorie, einfach abzulehnen. Das ift audy ein Jeichen fitr den
Tiefftand Der Dheutigen odfonomifchen Theoriel E8 bhindert das
natiivlich manche Leute nicht, ecinige CErgebniffe meiner Theorie
ftillfchweigend zu iibernehmen. Die meiften diefer Erdrterungen
find aber fo oberflachlich und geben fo wenig in die Tiefe, arbeiten
fo febr mit blofen BVebauptungen und madyen {o wenig den Ler-
fuch einer wirflichen Vegriindung, dah es fich gar nicht lobnt,
auf alle diefe Gelegenbeitd{chriften ndaber eingugebent) Die fol-

1) Gine, wie e {cheint, eingehende und forafdltige wiffen{daftliche
Unterfuchung ber Geldprobleme bed Weltfviegd verdffentlicht ywdbrend ber
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genden Unterjudyungen follen yunddyit geigen, wasd fiir jeden denfen-
veit Menfchen allerdingd {elbitverftindlich, von der beutigen btfo-
nomifchen Wiffenfchaft aber noch feinedwegd anerfannt ift (daber
per grofie Cinflup Knapps), dap die Frage nach den Wirfungen
per Geldbvermebrung obne ein Eingeben auf die Preis- und Ein-
fommenglebre nicdht zu (Sfen ift, ferner aber, da man mit einer
richtigen Geld-, DPreig- und Einfommenslebre, die natiivlich alle
brei in engitem Jujammenbang {teben und ein gefchloffened ofo-
nomijches Syftem bilden, u febr viel flareren Ergebniffen fommit,
alg fie bigher mif irgendeiner dDer vielen ad hoc aufgeftellten Geld-
theovien, Geldfdhdpfungdtheorien u. dgl. zu erzielen warven.

Jch bin daber auch erft tm Verlaufe der Arbeit an meinem
Cyftem der Wirt{chaftstheorie auf der Grundlage der pivchifch-
vealiftijhen  Wirtidhaftdauffafjung und erft ziemlich bet Voll-
enbung derfelben an die Geldlebre gefommen, wobet fich mir aus
dem  Jufammenbang mit der Preig- und CEinfommenslehre Ddie
Qhuffaffung des Beldes als abftrafte Nedynungsdeinbeit ergab,
welche ibr gugrunde liegt und die ich “{charf formuliert in dem
Gage ausipreche, dap nicht dag ,Geld” in dem iiblichen Sinne der
ftaatlichen Geldzeichen, jendern dap die Einfommen die Giiter
faufen,

Die {pftematifche Erfldrung bdiefer theoretifchen Sufammen-
bange von Geld, Dreid und Einfommen foll im zweiten BVanbde
meiner ,Grundfige der Volfdwirvt{chaftdlebre” erfolgen, mit bem
ih Defchdftigt bin und aud deffen bfaffung die Grundbgedanfen
diefer Schrift entftanden find. Da bier die davan angefniipften
praftifden Folgerungen im Vordergrunde ftehen, ift es
miv nicht moglich, bier auf alle die Fritifdhen Bemerfungen eingu-
geben, welche im AUnfchlup an ,Geld und Gold” gegen die allge-
meinen Grundlagen meiner Geldtheorie gevichtet wurden, €8 ift
died aber auch um fo weniger nitig, ald die meiften bet ibrer Krifif

AUbfafjung bdiefer Sdhrift fortlaufend Walter Federn in feiner Jeit-
fdrift ,Der bdfferveichifhe Volfswirt” vom 9. Juni 1917 ab unter
bem Tifel: ,Rrieg und Geldlehre”. .Er fommet dabei febr eingebend auf
bie in ,Geld und Gold” davgelegten Unfchauungen zu fprechen. Seine Ve-
fonung abmweichender Unfhauungen {cheint miv in mander Hinfidht efwas
itbertrieben; wie ich glaube, ftimmen wir in den meiften DPunifen durdhaud
iibevein, wad fich auch wobl aud dem JInbalt dDiefer Scrift evgeben iwirb.
3n ,Geld und Gold” batfe ich allerbings gevade die Inflationsprobleme nur
nebenbet behandelt. |
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nur die gedrdngte Jufammenfaffung meiner LWirtfchaftétheorie,
die ich Dort gegeben Dabe, aber iweder meine dlteven dort an-
gefitbrten rbeiten iiber die Preigbildung, Wionopol: und Kon-
furrenztheorie, Ertrag und Einfommen, nod) auch meine ingwifden
exfchienenen ,Grundfdge”, I. BVand, beriidfichtigten. Eine folche
furge Sufammenfafjung der Veziehungen awifchen Geld, Preis
und Ginfommen war aber auch in diefer Schrift ald Grundlage
fitv die Unterfuchung der Gricheinungen der Geldvermebrung rot-
wendig (Drittes RKapitel), ich boffe aber die {yftematifche Dar-
ftellung im II. Vande der ,Brundfise” {o bald liefern zu fdnnen,
al8 e8 mir Arbeitdfabigleit und duhere Umftande ivgend geftatten.

PBag die praftifchen Folgerungen und Forderungen bdiefer
Schrift betrifft, fo habe ich einiges von ibnen {hon verdifentlicht
in den ,BVerdffentlichungen ded Deutfchen Wirt{chafis-
perbandes fitr Siid- und Mittelamerifa”, Heft 1:  Drel
BVortrdge zum Geld- und Wabrungsdproblem”, Verlin,
Dietrich Reimer, 1917, fowie in dem Auffase: ,Dent{che Wah-
rungsprobleme nad) dem Weltlriege” in der ,Deutfdyen
Wirt{dhaftdzeitung” vom 1. Oftober 1917, beides den Jnbalt
von Vortrigen wiedergebend, die ich im Friibjabr 1917 in BVerlin
in dem genannten wirtfhaftlichen Lerbande fomie in der Deutfchen
Gefelljchaft 1914 gebalten babe, Ferner fommt noch der Uuffas:
Die Valutariickgdnge im Weltfriege, ibrve Urfadhen und
Die Mittel ju ibrer ALHilfe”, im ,Teltwirt{chaftlichen WUr-
hin”, Dezember 1917, in BVetracht.
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Sweited RKRapitel

Die Tatfachen der Geldvermehrung und des
Balutariidfganges

%elm wir auch in den beiden folgenden Kapiteln zeigen mwerden,
baf unter Geldbvermebrung nicht nur die Lermebrung der
vealen, vom Gtaate gefchaffenen ober von ibm autorifievten 3akb-
fungsmittel zu verfteben iff, die man bigher ausidhlieplich ald
®eld” betrachtete, fondern daf eine Einwirfung auf die Preife audh
pureh etne ftatiftifch nicht vollfommen erfafbare Ausdehnung ded
Rrebitéd obne Schaffung von Jablungémitteln erfolgen fann, {o
find Doch einige ngaben iiber die Vermebrung der realen
Sablungsmittel, der Gelbgeichen in den verfhiedenen Lindern
im Weltfriege nicht ohne Interefje.

I. Papiergeld

Sn Deutfdhland fommen, da die Reidhsfaffenicheine und
die BVantnoten Der privaten Notenbanfen feine Rolle fpielen, die
Banknoten der Reidhdbani und die Darlebensdfaffen-
{cheine in Vetradyt.

Der Notenumlauf bei dber Reidhdbanf betrug Enbde
Der Monate (in Millionen DMart):

1914
Suni  15.8uli  31.Buli  Auguft Sept. Oft. Nov. Des.
2407 1995 2909 4000 4491 4171 4009 5046

1915
Sanuar Sebruar Miry QApril Mai Suni
4484 4863 5624 5055 5338 5840
Suli  Yuguft Sepfember Oftober DMovember Degember
5412 5317 6158 5946 5999 6918
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'-. 1916

. Januar Februar Mars Qpril Mai Suni
| 6274 6554 6988 6479 6738 7241
' Suli  Auguft September Oftober November Dezember
7025 6863 7370 7260 7370 8055

3 1917

E" Fanuar SFebruar Mivy pril Mati
7859 8107 8616 8315 8285
Suni Suli Quguft  September Oftober
E 8699 8853 9493 10205 10400
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Der Metallbeftand, der Ende Juni 1914 1631 Millionen
Mark betragen batte, ftieg bid Ende Degember 1914 auf 2130 M-
[ionen Mark, Ende Dezember 1915 auf 2477 Millionen Mark, Ende
Dezember 1916 auf 2537 Millionen Mart und betragt Ende 1917
etiwas iiber 2,5 Milliarden Mark, davon rund 20 Millionen Mart
in Silber. Dody fommt e auf die Goldbdectung der MNoten, auf die
nach alter metalliftifcher Schablone in allen Ausweifen und allen
DBefprechungen immer zuerft bingewiefen wird, fiiv die ,RKauf-
fraft Des Gelbes”, b. h. den Cinflup ber Gelbverdnderungen auf
vie Preife und fiir die Vewertung unferer Valuta im Auslande
gar nicht an, Die friumpbhierenden Hinweife, dap die Golddectung
unferer Vanfnoten itmmer nody beffer fei als die n Franfreich
oder Jtalien, die fich in unferer Preffe immer wieder finden, ent-
fpringen nur der iiberlieferten Gedanfenlofigleit auf diefem Gebiete
und dem allgemeinen Lnverftandnis {iber die Wrten und Wirkungen
der Beldvermebrung. Natiivlich war e an fich febr erfreulich,
pafp dad deutfche Volf {o einfichtig war und Gold in grofem Um-
fange zur Reichsbanf bradhte, Aber unfere Valuta wdre um
mdhts hober, unfere Preife um nichtd niedriger, wenn wir nod
eine ober zmwei Milliarden Marf Gold mebr hatten und die BVant-
notendectung dadurch eine beffere ware. JIm Gegenteil wire die
Baluta vielmebr nicht fo ftarf gefunten, wenn wir gleich anfangs
einen erheblichen Teil unferes Goldbeftanded zur Evlangung groper
Rredite ing Ausland gebradyt hatten. OOtatt Deffen haben iwir,
wie die Tabelle zeigt, gleich in Den erften Wodhen des RKrieges
unfere BVanfnotenaudgabe mebhr ald verdoppelt, einfacdh, weil das
32
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auf Gtund unjeves Goldbeftandes und der ald ein Naturgefes
angefebenien Vor{chrift der Drittelddectung mibglich war. Man
bat fich nicht im gevingften fav gemacht, wie febr bdiefe pligliche
Geldvermehrung, gany unabbingig von der Decfungsquote, preis-
fteigernd wivfen mufite. Und ebenforwenig ift dag bei ben fpéteren
Geldvermebhrungen der Fall gewefen, die man mit dem Anwachfen
ves ,Geldbedarfs” gevedhtfertigt Hhat (daviiber {iebhe unten).

Die deutjhen Darlehensfafienidheine follten uripriing-
lich nur bis jum BVetrage von 3 Milliarden Mar ausgegeben
werden (Vundesratdverordnung vom 11, November 1914). Dodh
ijt felbjt Der Vetrag der umlaufenden Darlehenstafenfcheine feit
RUnfang 1917 tiber diefen Betrag binausgewachien, ohne daf man
von einer gefeglichen Crmdchtigung dazu gebidrt batte. G ift
lewber it Den leten TMonaten febr erbeblich vermebrt worden,
Die Summe dev im freien Verfehr befindlichen Darlehenstafien-
fcheine ftellte fich (in Millionen Mark):

Cept, 1914: 142 De3, 1915: 972 April 1917: 3898
Des. 1914: 446  Suni 1916: 1316 Aug. 1917: 5202
Juni 1915: 705  Des. 1916: 2873  Sept. 1917: 5548

Ende April 1917 warven im gangen etwas fiber 4,5 Milliarden
Mart ausgegeben, Davon dienen aber 120 Millionen Marf als
'Eecfung der Neichsfaffenfcheine auf Grund des Gefeses vom
22. Mavy 1915, Die iibrigen nicht im freien Verfehr befindlichen
dienen der Verrechnung wifdhen der Darlehenstafy envermaltung
und ber Neichsbant, bleiben in deven Vefig und Fonnen aur Bant-
notendeckung dienen.

Die Reichsbant befap an Reidbstaffenicheinen und Darlehens-
faffenicheinen in Millionen Mark:

Ende Juli 1914 Ende 1914 Ende 1915 Ende 1916 Ende Sept, 1917
' 65 875 1288 422 986

Un diejer ,,Qccfm.g der Vantnoten und Neichstaffenicheine
burch) Darlehensfafienicheine evfennt man die gange HUnfinnigteit
der Dectungsvoridriften. Sie haben und in der KRritif deg us-
landes, deffen Finangpreffe, fofern die Gegner in Betracht famen,
natiivlich an dem alten Golddectungsaberglauben fefthalt, febr ge-
{chadet, und der BVewertung unferes Papiergeldes im Fnnern natiiv-

fiefmann, Die Gelbvermehrung im Welifriege 3 33




lich nicht geniift, da, wenn man iiberbaupt nach dem Dedungs-
verhdltnis fragte, die ,Decung” duvd) Darlehensfafjenfcheine die
Bewertung nicht im gevingften verbeffern iiirde. Jm iibrigen
mufs ich betonen, daf die moglichjt woblivollende DBeurteilung der
Darlehenstaffenicheine, die ich in ,Geld und Gold” gab (1. ©. 209 f.),
natiitlich um fo weniger aufrechterhalten werden fann, je mebr
ibre Menge vermehre wird und je weniger die gewdbreen Darleben,
wie ¢3 eigentlich der Fall fein jollte, aus evyielten Erfrdgen alg-
bald uritctgezablt rerden.

Ofterreich-Ungarn bat leider jeine papicrnen Sablungsmittel
auferordentlich ftarf vermebrt, von ca. 3 Milliarden RKronen vor
Beginn des Krieges auf mehr afd 17 Milliarden Kronen in der
sweiten Hilfte 1917. Ndbere Angaben find nicht befannt ge-
orden, die Folgen fiebt man aber in den Dortigen Preifen!
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Bei unjeven Gegnern entwicelte ficdh die Geldvermebrung
purch Ausgabe papierner Jahlungsmittel folgendermafen:
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England bat, als eingigites der friegfithrenden Lander,
feinen Vankfnotenumlauf nur gany unerbeblich permebrt. Der
Notenumlanf betrug in Millionen Pfund Sterling:

1914
Suli Auguft September Offober Degember
207 v 36:1 34,6 34.8 36,1
1915
Sanuar April Mai Juni Juli September Offober Degember
359 347 329 346 33,5 32,3 32,6 35,3
1916
3 Sanuar Mary Mai  Juli  SGeptember November Degember
= 352 333 343 363 36,1 372 39,7
: 1917

Januwar Mai  September
39,6 39 41,18
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Dancben aber hat es die Currency Notes, die auf 10 Shilling
und 1 Pfund Sterling lauten, audgegeben in einem HUmfange, dex
unferer Jirfulation von Darlehensfaffenicheinen nabefommt, Sie
betrug in WMillionen Pfund Sterling:

Ende Geptember 1914: 284 Ende April 1916: 116,2

Ende Degember 1914: 385 Enbde Mai 1916: 122,0
Ende April 191534271 Ende Auguit 1916: 129,6
Eude Juni 1915: 46,6 Cnde Offober  1916: 135,3

Enbe Auguft 1915: 54,2 Ende Degember 1916: 150,1
Ende Oftober  1915: 81,8 Enbe April 1917: 1521
CEnbe Degember 1915: 103,0 Ende September 1917: 180,7

Daneben sivfulicrten September 1917 nodh 15,1 Millionen Dfund
Gterling fonjtige RNegierungszertififate.

Do) bat England mit alledem feinen HUmlauf papierner
3ablungsmittel mur wm etwa den vievten Teil fo ftarf vermebrt
wie Deutfchland.

Franfreich Datte vor Rriegsbeginn den Hidyftbetrag feiner
DBantnotenausgabe auf 6,8 Milliarden Granten feftgefesst. G
wurde am 3. Auguft 1914 auf 12 Milliarden Franfen, am 11. Mary
1915 auf 15 Milliarben Franfen, am 15, Mary 1916 auf 18 Mil-
liavden Granfen, am 16. Februar 1917 auf 21 Milliarden Sranten,
am 16. Geptember 1917 auf 24 Milliarden Franfen erhobt.

Der tatfichliche Notenumlauf betrug in Milliarden SFranfen:

1914
UAnfang Juli  Ende Juli Oftober Degember
6,051 6,683 9,299 9,986
1915
Sanuwar  April  Juli  September Dezember
10474 11,273 12,216 13,458 13,310
1916

Miry  Juni  September  Oftober Degember
14,952 15,806 16,714 16,589 16 679
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1917
Gebruar  Mai  September
17,7 19,479 20,956

Franfreich bat danach feinen Nofenumlauf, abfoluf be-
trachtet, wobl um einige Milliarden ftirfer vermebrt ald Deutich-
land, relatio befvachtet aber ift feine WVermehrung gervinger, da
es {chon vor Dem Weltfriege einen Ddoppelt {o grofen Papier-
umfauf batte, wibrend ev jest, die Darlehensdtafjenicheine ein-
gerechnet, nur wenig gevinger ift!
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S Rupland betrug der Notenumlauf in Millionen Rubel:

Quli 1914: 1634 Dez. 1916: 8462 Aug. 1917: 13646
Dey. 1914: 2864  April 1917: 11154  Sept. 1917: 15850
Dez. 1915: 5305 Juni 1917: 11889

Die obne Golddectung auszugebende Hichftmenge von Vant-
noten war vor dem RKriege auf 300 Millionen Rubel feftgefest.
Tatfichlich betrug fie im Juli 1914 bei einem Goldbeftand von
1600 Millionen Rubel nur 34 Millionen Rubel. Sie wurde dann
immer weiter big zum Sturze ded zarifchen Negiments auf 6,5 Mil-
fionen NRubel erhdht. Seitbem find immer weitere Crhdhungen
porgenomnien worden, Mitte Miry 1917 auf 8,5, Enbe WMai auf
10,5, Ende Juli auf 12,5, Ende September auf 14,5 und Ende
Oftober auf 16,5 Milliarden Rubel,

Rupland wird bis Ende 1917 feinen Dapierumlauf etwa
verzebnfacht baben, gegen eine LVerfechsfachung bet uns.
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Die Vanf von Jtalien batte im Juni 1914 einen Nofen-
umfauf von 1,68 Milliarden Lirve, der Ende 1914 auf 2,16, Ende
1915 auf 3,04, Gnde 1916 auf 3,8, Ende April 1917 auf 4, Ende
Juni 1917 auf 4,47 Milliarden Live geftiegen war. Dazu fommen
per Notenumlauf der BVanf von Neapel mit 770 Millionen Live
Enbde 1915, 910 Millionen Lire Ende 1916 und 1040 Millionen
Rive Ende April 1917, 1104 Millionen Live Ende Juni 1917,
und der der Vant von Sizilien mit 158, 183, 215 und 245 Miil-
fionen Lire an denfelben Terminen, Daneben find aber auch nod)
Gtaatdnoten ausgegeben worden: Ende Juni 1914 99, 1915 366,
36
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1916 735, 1917 4113, Ende Juli 1917 4631 Millionen Live. Dazu
fommen nodh 400 Millionen Live neuer Staatsfaffenfcheine, fo daf
fih der Papiergeldumlauf Jtaliens Mitte 1917 gegen 1914 efwa
vevoierfacht hatte. Cr ift feit 1917 im fehnellen Wadhfen, das fich
wobl in den leften Monaten noch befehleunigt fortgefest haben diirfte.

Die Bant von Japan fteigerte ihren MNotenumlaui von
Enbe 1914 big Ende 1916 von 430 auf 601 Millionen Ven.

Bei einigen neutvalen Staafen bat fich die Cntwidlung
ibres Dapiergelbumlaufes folgendermafien volljogen:

Der Notenumlauf der Schweiz betrug (in Millionen Franten):
Cnde Juli 1914 Ende 1914  Ende 1915 Ende 1916

409 456 465,6 536,5
Ende Mai 1917 GCnde September 1917
515,5 580

Daneben hat die Schiveiy nody, dhnlich wie in Deutfehland,
w~:ﬂu,IcT)ut~~ifu1Irm,n'rL[;ueme su 25 Granfen ausgegeben, fiir die
urfpriinglich ein $Hdchjtbetrag von 50, dann von 100 Millionen
Granfen vorgefehen war. Darlehenstaffen wurden in Bern, Lugern,
Bafel, Biivih, St. Gallen, Genf und Laufanne ervichtet. Dev
Hichitbetvag ausgegebener Darlehenstaffenfcheine war im Mz
1916 55 Millionen Franfen. Seitbem ift der Betrag wieder auf
20,7 Millionen Franken im Mai 1917 gefallen,

Die niedevldndifhe Vant crhsbhte ibren Notenumlauf
oon 310 Millionen Gulden Ende Juli 1914 auf 473 Millionen
Gulben Ende 1914, 557 Millionen Gulden Ende 1915, 758 Mil-
lionen Gulden Enbe 1916 und bliehb dabei bis GEnde Mai 1917,
Oeitdem ift cine Steigerung auf 809 Millionen Guldben Ende Sep-
tember 1917 eingetreten.

Die Bant von GSpanien bat ibren MNotenumlauf nur
wenig ethsht, von 1,9 Millionen Pefetas im Sommer 1914 auf
2,44 Millionen Pefetas im Sommer 1917. Ende Oftober 1917
betrug er 2,7 Millionen Pefetas.
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Die Schwedifche Reichsbant hatte Ende Juli 1914 einen
Notenumlauf von 228 Millionen Kuonen, Ende 1914 304, Ende 1915
328, GEnde 1916 418 und Ende Mai 1917 433 Millionen Kronen.
Ende September 1917 war er auf 521 Millionen Kronen geftiegen.

Die Nationalbant in Kopenbhagen exhdhte ihren ofen-
umlauf von 156 Millionen Kronen Ende Juli 1914 an denfelben
Terminen auf 207, 220, 285, 299 Millionen Kronen. Ende Sep-
tember 1917 Dbetrug er 303 Millionen Kronen.

Die Vant von Norwegen bat thren Iofenumlauf von
1914 big Ende 1916 mebr ald verdoppelt, von 123 auf 252 Mil-
fionen Kronen. Seitbem ift eine weitere Vermebrung auf 311 IMNil-
{ionen Kronen Ende September 1917 eingetreten.

II. Goldbbewegung

fiber Den Umfang der Goldbecdung der Noten gebe i)
feine iffern. Sie ift, wie wir wifjen, nicht von der BVedeutung,
die ibr aud Gedanfenlofigleit und LUnfenntnid noch meift in den
Ausweifert, in den Vevidhten der MNotenbanfen und in den Ve-
trachtungen der Hanbdeldprefle beigelegt wird. Auch geben diefe
Verhaltnigzahlen fein flaves BVild, da e¢8 cinmal, wie wir feben
werden, itberbaupt nicht nur auf die vealen Bablungsmittel an-
fommt, fonbern cine ,Geldvermehrung” auch obne deven Ver-
mebrung mbglich ift, da zweitend vielfad) noch anbere Jablungs-
mittel gefchaffen worden {ind, Staatsfcheine, Darlehendicheine,
Currency Notes ufw,, fiit welche, wenn die Goldbdectung iiber-
haupt mapgebend wive, der Goldbeftand der Jentralnotenbant audh
mit Dagu Dienen miifite, und da drittens Die bei mebreven Noten-
banfen vorbandenen Poften: Gold im Auslande doch nur mit
grofem Vorbebalt in eine Goldbecfung dDer von der Dbetreffenden
Banf ausgegebenen Moten miteingerechnet werden bdiirften.?)
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1) ®afi ingbefondere bei Nufiland die Fablen ded8 Goldbejtandes im
QAuslande abfolute Willkir find, gebt davaus hervor, daff fie fidh von Mai
big Geptember 1917 von 2119 Millionen Rubel auf 3309 Millionen Rubel
vermebrt baben, widbrend der inlindifche Golbbeftand nur von 1481 auf
1295 Millionen Rubel abnabm.
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Dagegen follen, weil dag in mancher Hinficht von Jnter-
effe ift, noch einige Angaben itber die Goldvermebrung bei
den Motenbanfen der verichiedenen Lander gemadit iwerden,
3ch gebe zundchit eine in Franfen umgerechnete Statiftif der
wichtigiten Friegfitbrenden und neutralen euvopdijchen Lander
nach dem Monatdbericht deg Schweizerifchen Vanfoereins
voir Witte Juni 1917 mit einigen neueren Ergdnzungen.

Fiinf Vanfen friegfiitbrender Lander

. Metall- | Metall-
Monatéende vorrat Monatdenbe vorrat
| in Franten | in Granten
Reidhsbant: Suni 1916 | 5107Y
Suni 1914 2038 Degember v 53711
Depember 5 | 2662 Mai 1917 | 5332
Juni 1915 3043 September e 5319%)
Degzember L | 3097
Suni 1916 3121 Bant von Jtalien:
Degember i 3171 Juni 1914 1196
Mai 1917 3209 ®ezember - 1226
Geptember 3169 Juni 1915 1262
Deyember o 1182
Bant von England: Juni 1916 1070
Suni 1914 1002 Degember 2 972
Dezember ¥ 1737 April 1917 917
Juni 1915 1302
Degember - 1287 Ruijifche Staatsbant:
Suni 1916 1534 Suni 1914 4902
Degember . 1358 Degember = 4842
Mai 1917 1377 Juni 1915 4643
Degember E 5116
Bant von Frantreich: Suni 1916 8285%)
SJuni 1914 4614 Degember - 9957%)
Dezember o 4514 Mai 1917 99202)
Suni ° 1915 4303 September =X 122823
Degember /2 5367

) Einfdplieplich Gold im Auslanbe, Enbe September 1917 2,03 Milliarben Franten,
) Einfihlieflich Gold im Auslande, Ende September 1917 8,9 Milliardben Franten.
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Sechd Vanfen neutraler Staaten

Metall- Metall-
Monatdende vorrat Monatsende vorrat
: in Granfen in Franten
Sdweizer. Nationalbant: E Bant von Spanien:
Suni 1914 194 Suni 1914 1 266
Dezember 2 263 Dezember 5 1282
Suni 1915 294 Suni 1915 1440
Degember # 301 Degember " 1623
Suni 1916 311 Juni 1916 1809
Degember = 397 Degember ; 1995
Mai 1917 394 19. Mai 1917 2184
September 347 3. November 20433
Bant von Schiweden: MNiederldndifdhe Bant:
Suni 1914 155 Funi 1914 354
Degember - 153 Degember . 440
Juni 1915 162 Juni 1915 727
Degember p 176 Degember o 905
- Suni 1916 236 Suni 1916 1211
= Dezember s 258 Dezember ¥ 1237
= Mai 1917 288 Juni 1917 1256
= September - 301 i September = 1422
=] NationalbantRopenbagen: Ban! von INorivegen:
= Suni 1914 114 Juni 1914 111
ﬁ Dezember 2 132 Dezember ,, 97
= Suni 1915 156 i Funi 1915 170
28 Degember 3 159 Dezember ., 183
Suni 1916 216 Suni 1916 301
Dezember 2 225 Degember % 201
Mai 1917 253 Geptember 1917 280 %)
Geptember # 3451

1) Davon Golb im Uuslanbe 86 Millionen Franlen.
%) Davon Gold im Auslanbe 89,4 Millionen Franien.
%) Davon Gold im Auslande 109 Millionen Franfen.

Schliehlich ftellen wir nad)y derjelben Quelle noch Metall-
beftand und Notenumlauf der genannten BVanfen Ende Juni 1914
und im WMai 1917 einandber gegeniiber,
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Metallbejftand und Metallbeftand E Notennmlans
Notenumlauf (®old, Gilber ufw.) || AR
Banten Mai1917 [uni 1914 Mai 1917 Juni 1914
Rriegsitaaten: i! in ?'Jiiuinn_len Franten
Sentiditand; o oA tcnEy . 3209 2038 10356 3008
England ; = 1377 1002 975 745
Franfreich At st l 5531Y) | 4614 19479 5852
Atalienicehies oo s o ! 917 1196 || 40062 1683
Rufland . . . . . . . [ 99209 | 4902 || 31704 @ 4342
RNeutrale Staaten:
®énemart . . . . . . | 253 114 415 222
Oolland: iah s e | 1256 354 1575 637
Rotmwegen. .~ LR ol == 901 9) 111 350%) 172
Sdweden: .. L L s sl PRE 155 602 332
Seheiy - R gl 304 194 515 285
Shanlens o e | 2184 1266 2433 1892

) Einfcblieflid Auslandgolb.
‘) Enbe April 1917,
7 Enbe 1916.

Diefe iffern des Metallbeftanded der Notenbanfen geben
aber fein wicfliches Bild von der Goldbewegung. Dafiiv fei
nach einer Notiz in der ,Franffurter Jeitung” vom 18. Oftober
1917 folgende Statiftif der , Morning Post‘‘ wiedergegeben, die
mit jenen Ungaben feinesivegs diberveinjtimme. €8 wird fich dabei
mdt um dic Goldvorrdte der Vanten, wie die ,Franffurter
Jeitung” {dreibt, jondern um ibre Goldzufliiffe handeln.

Bor dem Sommer

(in £) iél Srieg 1917 Steigerung

I |
Bant von Spanien . . . . | 22000000 = 77000000 | 55000000
Niederlandbifhe BVant . . . | 13000000 = 56000000 43 000000
Sdmweizer. Nationalbant . . [ 7000000 13500000 6500000
Bant von Sdhweden . . . || 6000000 11000000 | 5000000

Bant von Norivegen . . . | 3000000 7000 000 4000000
Nationalbant von Ddanemart 4000000 | 11000000 7000000

Gefamtgewinn £ 120500 000
41
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Bemerfensmwert {ind auch folgende iffern fir Spanien,

Die Goldeinfubr befrug

im erften Halbjabhr 1915 54 Millionen Defetas
1916 156 %

" " I "

R " 1917 283 "

Died bei einer fonft vevbdltnismdpig febr wenig {chwanfenden
Handeldbilany:

1915: Ginfubr 510, Ausfuhr 622 Mill. Pejetas

191650 457, o D8 ,.

[T e A (e ol Gy o

€2 ergibt {ich davaus die unerbirte Tatfache, dap ungefabr

ywei Fiinftel der gefamten Einfubr aud Gold beftand! Spanien
{cheint noch immer auf dem Standpunft zu fteben wie 3u
den Beiten Des Merfantilismus, wo ed frog feines BVefies
per meiften Ebelmetallbergerfe verarmte. Nichte fann Ddie
Wiberfinnigkeit der freien Prdgung Dbeffer veranfchaulichen als
diefes Veifpiel, fich fo ftatt niiglicherer TWaren Gold aufbalfen
au lafjen.

Die Verveinigten Staaten baben im Finanzjabhre 1915/16
fiiv 494 Millionen Dollard Gold eingefiibrt und fitr 90 Millionen
Dollarg ausgefiitbrt. Fiv 1916/17 ftellt {ich die Einfubr auf den
ungebeuren BVetrag von 977 Millionen Dollarg, die Ausfubr auf
292 Millionen Dollars, jo dap ein Einfubriiberfchup von 685 Mil-
lionen Dollars bleibt (die eigene Goldbproduttion betrug 1914 95,
1915 101, 1916 92 Millionen Dollars). Von jenen 977 Millionen
Dollarg famen 900 Millionen Dollars fiiv englifthe Rechnung aus
RKanada, 50 Millionen Dollarg diveft aus London. Von der Aus-
fubr von 292 Millionen Dollard gingen zirfa 82 Millionen nach
Japan, 45 Millionen nach Spanien, 48 Miillionen nacdy Siid-
amerifa, 25 Millionen nach Weftindien. JIm erften Jabre des
Weltfrieqs, 1914/15, betrug der HUberfchufp der Goldeinfubr nuv
25,3 Millionen Dollarg. Der Goldbeftand der Vereinigten Staaten
bat fich daber in Den erften drei Kriegsjabren wm 1114 Millionen
Dollarg erhidht. uch hier betrug im leften Jabre die Golbeinfubr
42
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nabezu Den Dritfen Teil Der gangen LWareneinfubr. Denn Ddiefe
(obne Edelmetalle) war 1916/17 2,6 Milliarden Dollars (bei
6,3 Milliarden Dollard Ausfubr).

Seit Juli 1917 {cheint fich aber infolge Dev fteigenden Laften,
mit Denen Umerifa feinen Freunden zu Hilfe fommen mup, ein
jtarfer Goldabflup bemerfbar zu madchen, der die Einfubr iweit
iiberfrifft. Sn bden erften fiinf Wodhen bed Finangjabres, Juli
und Auguft 1917, jollen 73 Millionen Dollarg Gold abgefloffen und
nur efiva der vierte Teil jugefloffen fein. Seif der Kriegdertlirung
an Deutjchland Anfang April foll die Golbausfuhr 1,5 Milliarden
Franfen, die Goldeinfubr aber nur 230 Millionen Franfen be-
tragen baben.

Desbalb erliep Prdafivent AWiljon, da dag Schagamt durch
diefe Goldausfubr ernftlich beunrubigt fei, eine Verfilgung, wo-
nach die Ausfubr von gemiingtem und BVarvengold von einer De-
jondeven Erlaubnis abbdingig gemadht wird. Dag fchon vorber
nicht unerbebliche Disagio bder amerifanifchen Valuta in den
neutrafen Landern hat fich davaufhin Ledeutend verftarkt. Jmmer-
bin Defit WUmerifa noch die ungebeure Summe von 3 Milliarden
Dollarg in Gold, wovon ihm eiwag iiber 1 Milliarde Dollavs
wabrend des Krieged Fugefloffen find, wdbrend bder Abflup
jeit Dem RKRriege mift Deut{ichland etiva 300 Millionen Dollars
betragt.

Um die Urfachen der wachfenden Goldabfliifje fejtyuitellen,
wurde in den Vereinigten Sfaaten eine Unterfuchungsfommiffion
cingefeit. Umgetebrt {oll in Japan erwogen werden, wie man
dem vielen Goldjuflup entgegenwivfen fomne (The Statist vom
18. und 25. Quguft 1917). Die Nationalbant von Kopenbagen
hat die Ofterveichifch-ungarijche BVant im Sommer 1917 gebeten,
thr ftatt Gold lieber Waren, vor allem Vetrolewm und BVenzin,
ju fentden!
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IIL Auslandijehe Wedhfelturie

tber die Entmidlung des Marvtfurfes in Holland, dev
Schiveiy und in den Vereinigten Staaten gebe ich zundchit folgende
berfichten:
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Die Deutfhe Valuta in Amiterdam?)

Pavitat: 4 100 = {l 59,263

Abtveidhung Abwetdung
Seit Suré  v.0. Paritit Feit Suré v, b. Daritit
g; in Y i i %o
= 1914 |
= 30. Suli 59,15 — 0,19 I?Jtifte My 41,95 — 29,2
& Mitte Augujt 58,50 | — 1,2 . AUpril 42,10 | — 289
i . Sept. 56,55 — 4,5 v Mai 45,40 — 233
2 .  Oftober 54 — 8.8 . Junt 44 40 — 25
v Nov. 53,35 — 99 » 3uli 43,50 — 26,4
’_ . Dey. 5410 | — 87 . Auguft 43,17 — 27,1
o . Oept 42,65 — 28
o 1915 = _ p ‘Df?ﬂbér 4240 | — 284
% »  Januar 5427 | — 84 sy 4120 987
= , ebruar = 5240 —11,6 : Dey 3925 | _ 327
'-i; s Mirg 52,15 —12 L : ; B
kS o QApril 51,75  — 12,6
4 , Mai 52 —12,2 1917
_% o Juni 51,20 —13,6 . Januar 4205 @ — 29
g Utk 50,65  —145 . ebruar @ 40,92 | — 30,9
5 »  Auguft 5040 | —14,9 . Miry 39,95 @ — 32,6
) » Sept. | 50,35 | —15 . April 3808 | — 357
= » Oftober | 51,15 | —136 . Mai 3750 | — 36,7
. Nov. 43,20 | — 18,6 . Suni 3454 | — 41,7
v Do 45,65 | —229 . Suli 3413 | — 424
1016 . Q‘}ugm’f 33,61 — 432
, Sanuar 41,30 | —30,3 v Sept SSAT- Ll ety
" Gebruar 375 | —261 »  Olfober 32,30 — 45,1

1) ®ie Tabelle verdanfe iHh einem Hiefigen Doltovanben, SHeren D. 0. Blo .
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Die dDeutfche Valuta in der Shiveis
Parvitdt: 4 100 — Fré. 1234

: Kurs in : Kursd in
Seif Gentimes el ' Gentimes
1914 Mitte Juli 95
Enbdbe Januar 123,17 Enbe Juli 94,50
April 122,90 Mitte Auguit 93,80
e Suli 122,60 Gnde Wuguit 92,50
Anfang Auguft 121 Mitte September 93
Endbe Sepfember 116 Enbdbe September 92,40
Oftober 115 Mitte Oltober 91,50
. Dlovember 111 Enbe Offober o1
,  Degember 114,50 Mitte November 39
1915 Enbe November 84,50
Ende Januar 115,20 Mitte Degember 80
. Februar 111,60 Enbe Dezember 84,60
. My 110,20
. Upril - 108,80 1917
Mai 108,20 Mitte Sanuar 83,80
Suni 109,40 @nbe Januar 84,60
Juli 109 Mitte Februar 83,50
. Augujt 108,70 Gnde Februar 82
. Geptember 109,50 Mitte Miirz | 79,50
. Oftober 109 Enbe Miiry |7
,  November 105,80 Mitte April L
Degember 98,70 Gnbe April 79
1916 Mitte Mai 33
7. Sanuar 92,50 Ende Mai "E,'
13. Sanuar 98,20 Mitte Juni qg-, S
Gnbe © = Enbe Juni 68,50
nbe FJanuar 95,30 2
Mitte Februar 98 Mitte Jult ik
Enbe Februar 94,60 Ende Juli 6.3,:51'}
Mitte Miry 92,20 Anfang Auguit 2%
€nde Miirz 92,80 7. QAuguft b?
Mitte April 93,50 Gnde Auguit o
Ende April 96 Mitte September 6? 2
Mitte Mai I 97 Cnbe September 65,50
Ende Mai | o7 22. Ottober fare
Witte Juni | 96,60 Enbe Offober Gk
Enbde Suni 96,60 Mitte November 63,75
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Die deut{dhe Valuta in New-Vort
Paritdt: 400 .4 = 95,2852 §

E S!I.Elme'i'&;ung ; {Abweidbung
Jeit | RKuré |v.d. Paritit Jeit Kurs Iu.b.t Paritdt
: in oo , | %
1914 | 1916
Enbe Juli | 96,15 | 4+ 1,01 | Mitte Sanuar 76 — 20,2
Mitte Auguft — — »  Februar | 7540 — 20,8
Sept. 96,50 | + 1,20 vy 7250 | — 239
Otfober 93,05 | — 23 | , April 7250 | — 239
Noyw. 8750 [ — 8,1 Sesnoat 77,50 — 18,6
Dey. 87,80 | — 78 . Juni 76 — 20,2
1915 Fuli 73,80 — 225
E 2 t 72 24,4
» - Senuar | 8775 | — 79 | é:ﬁ:r 69,65 | — 269
gebruar | 86,50 | — 92 | oSpsper | 7015 | — 263
Mavy | 83,75 | —12 FNob. 70 L ABE
PG LT RS S R SR 6820 | — 284
FLsstat 82,75 . —13,1
»  Juni 8250 @ —13,3 %
» Sult | 8150 | —144 1917 P )
,  Uugujt | 81,50 | —144 »  Januar | 70,50 | — 26
Gept. | 82 —i13.9 » Oebruar | 68,15 | — 284
Oftober | 8275 @ —13,1 v Mg 68,60 | — 28
Nov. | 81,50 | —144 | . April 71 — B4
Dey. { 81 —14,9

Von befonderem Jnfereffe find die Wechielfurfe Schwedens,
welches Land juerft durch) Gefes vom 4. Februar 1916, das feit-
Dem immer vieder verldngert wurde — zulest bis Mar 1918 —,
auf den Rat Drofeflor Guftaf Caffels feine RNeichsbant von der
Berpflichtung entband, Goldbarren jum Preife von 2480 Kronen
fiir dag Rilogramm (bei Ubzug von 1/,%, DPrigefojten) anzu-
nebmen. Die FWechielfurfe Schiwedensd in der Schiweilz 3. B., die
ju BVeginn ded RKrieged nicht unerbeblich unfer Paritdt waren,
big auf 132 jtatt 138,9 Frantfen fiiv 100 Kronen, {ind dann wefent-
lich, aber mit ftarfen Schwanfungen geftiegen. Jm Juni 1915
war der Kurs 142 Franfen, im September 1915 138 Franken, im
Degember 1915 1445 Franfen. JIm Februar 1916 149 Franten,
Marz 1916 150,5 Franfen, Mtitte Mai 1916 fogar 160,75 Franten.
Dann frat wieder ein Sinfen ein bid auf 147,5 Franfen Witte
Suli 1916 und bann Dblieb ber Kurd mift geringen Schwanfungen
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um 150 Franten herum bid jum Sommer 1917. Dann erfolgie ein
febr ra{dhes weiteres Ofeigen der fchwedifchen Valuta, wie in
allen anderen Landern, {o dah der Kurs in dber Schweiy Enbe
Oftober 1917 183 Franfen war, das ift ein AUgio von rund 359,
Der danifdhe Wechielfurs in der Schweiz notierte gleichzeitig
152 GFranten.

Anfang IMNovember 1917 fiel der Dollarfurs in Stockholm
auf 2,31 Kronen ftaft einer Paritdt von 3,73 Kronen. Das ift
ein Digagio von faijt 40 0/, !

Der Pfund-Gterling-Kure in Stodholm war {chon Mitte
Oftober 1917 auf 12,72 Kronen gejunfen, ftatt 18,16 Kronen
Daritit. Das ift ein Disagio von etiwa 33 °/,. Am 14. November
fiel er auf 11,50 Kronen.

Der Marfturs war Eude Offober 1917 in Kopenbagen
411/,%,, in Stodholm nur 34!/, Keonen gegeniiber einer Varitdt
von 88,89 RKronen. Das ift ecin NRiidgang von mebr alg 60 9/,.

Ende Offober waren in der Schweiy Ddie Devifen Dder
wichtigiten itbrigen Ldnder in folgendem Umfange (in °/,) unter
Paritdt

Deutichland. . . . . 498°%, England . . . . . . 13,4 9/,
Ofterveich . . . . . 62,7 %, DBereinigte Staaten 11,29/,
Stabien ol ol el nu ] 7 O S BlanD s iR
Greantreich . . . . . 20800 S =nolland- 4,20/,

Die Valuta Spaniens in der Schweiy, die Anfang 1914
noch 69, unter Pari ftand, blieb big Mitte 1916 uerft etwas
unter, dann efivas iiber Paritit. Damals ftieg fie auf etwa 107 9/,
und im Mdvy 1917 auf 1109/,. Sie erreichte ein Magimum von
179, AUgio im Juni 1917, fiel aber auf Grund amerifanifder
Goldjendungen im Juli wieder auf 104°/, und war Ende Offober
1917 106,75 9/,.

Der Dollar fanf in Spanien big Ende Oftober 1917 um
21 9/, feiner Pavitit.
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Drittes RKapifel

Der Jujammenbang von Geld, Preis und
Cinfommen

%emr wir nun dazu itbergehen, die Probleme zu evdrtern,
Die fich an Ddieje Geldvermebrung im Weltfriege und ibre
Wirfungen auf die Preife und auf die Wechfelfurfe fniipfen, miifjen
wir den tau{chwirtichaftlichen Mechanidmud in feinen Grundziigen
fennen lernen, in Den die Geldvermebrung umgeftaltend eingreift.
An der richtigen Crfenninid diefer Sujammenbdinge feblte es bis-
ber, die allergrdpten Jrrtiimer waven bHerrfchend und alle unfere
folgenden Crgebniffe find nur durdh eine Dbefjere Cinficht in
ven Medhanidmug ded Taufchverfehrs erlangt, die fich auf bder
Grundlage unferer pochifchen Auffaffung der Wirt{chaft ergab.
Diefer Mechanidmus ded Tau{dhverfehrd gipfelf in der Preis-
und  Einfommensbildbung, bei ibrer Auffafjung bHaben {ich bdie
Febler Der bisherigen Wirt{chaftstheorie vor allem gerddht, mit
ibr und der Nolle ded Geldes dabei miiffen wir ung alfo undchit
befchdftigen. Ausd meinen theovetijchen AUrbeiten, bejonders meinen
SOrundfdgen der Volfdwirt{chaftélehre”, Stuttgart 1917, fafje ich
pag fiir die folgenden Unferfuchungen wichtigite moglichft fury
folgendermafen zujommen.?)

Nach meiner Uuffafjung ift wirvt{daften nidht gleichbe-
Deutend mif produzieven, mit ,Sadygiiterbe{dhaffung”, wie
die bigherige <Theorie immer annabm, e8 ift feine fechnifche
Tatigeit, nicht ,Uberivindbung der Knappbheit von Gegenftinden

1) @och mufp ich jest, wo meine ,Grundidse der VoliSwirtfchafts-
lehre” erfchienen find, durchaud bitfen, fiiv die Kritit meiner allgemeinen
wirt{chaftstheovetifchen Grundlagen jened Vuch und nicht diefe furze Ju-
fammenfaffung augrunde u legen.
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der duperen Natur”, fondern ed ift etwas Piydhifches, eine At
vont Erwdgungen, ndmlich ein Vervgleidhen von Luft- und
Unluftgefiihlen, dag dann natiivlich auch zu Hanblungen fiihet,
Bon Wirtjchaft aber fprechen wir nur dann, wenn der Menfch
vor die Frage geftellt wird, in weldem Umfange und
618 zu welchem Grade er die WAufwendung von Unluit-
gefithlen, von Opfern fiir die verfchiedenen evftrebten
Luftgefiible oder Geniiffe vornehmen und fortfegen
will, um ein moéglicdhft groBes Maf, ein Mazrimum von
Genup zu erveidhen, Ooldhe LUnluftgefithle ober Opfer, bei
Denen man eriwdgt, ob und in welchem Grade man fie auf die G-
langung Ddiefed ober jened Genuffes, die Vefriedbigung diefes oder
jened BVediirfniffes am zwedmdpigiten verwendet, wie man alfo
die Aufwendung von Opfern verteilen foll, nennen wiv Koften.
Die Koften verfdrpern fich in Arbeitdmithe oder in Opfern an
Sadyglitern ober Geld. Bweitend ift fiir dag Wefen der Wirt-
{chaft charatteriftifch, dah man mit diefen KRoftenaufivendungen ein
Marimum von Genufp erftvebt, Uie die RKRoften werden auch
die erftrebten Gendiffe miteinander binfichtlich ibrer Stdrfe ver-
glichen. Natiivlich gibt es fiiv alle diefe Crwigungen und Ver-
gleiche, die vein fubjeftiv bleiben, Feinerlei duBeren usdruck.

Das wirtfchaftliche Grundproblem ift alfo, wie auf an {ich
unbegrengte, aber an Starfe mit wadfender Befriedi-
guntg abnebmende BVebditrfniffe ufwendungen, Koften
verfeilt werben, deren Umfang nicht von vornherein
gegeben ift, fondern bdie mit wadfenden Uufwen-
pungen ftarfer ald Unluftgefitble empfunden werbden,
und zwar mit dem Siel eciner mdglichft grofen Ve-
parfébefriedigung. Died ift aber jugleich auch dag Problem,
pad8 bem ganzen Taufdyverfebr zugrunde fiegt.

Fiir die Erreichung diefed Jieles Des wirtfchaftenden Men-
jchen fann man theovetifch folgenden Sa formulieven, der forwoh!
fiiv QAvbeitdmitbe ald aucy filx Opfer von Sachgiitern ober Geld
ald RKoften gilt: Dev Menfth wird dann wirtfhaftlich Handeln,
wenn ev feine Koften {o verteilt, daf der LUberfhuf von
Nugen iiber die Koften, den ev mit der lehten, auf
jede Vediirfnidart nod) 3u verwendenbden RKQofteneinbeit
evgielt, bei allen Bebiivfnisarten gleich grof ift.
Diefen Uber{chup von Nugen iiber die KRoften nennen wir

diefmarnn, Die Gelbvermehrung im Weltteiege 4 49
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Grtrag, KRenjumertrag. €3 ift natitelich zunddhft genau fo ein
plydhifcher und Ddaher nicht zablenmifig feftitellbarver Beariff
wie Nugen und Koften. Der Crtrag ift alfo die RNichtjchnur firw
bag wirt{haftliche Handeln. Der Wirt{chafter ftrebt nicht abfolut
nach groptem Nusgen, fondern nadh grsptem Nugen, verglichen mit
ben KRoften, und diefe find in dem primdven Falle der Arbeits-
mithe nicht von vornherein gegeben, fondern nehmen mit wachfenden
Aufwendungen an Stdrfe zu. Gleichzeitig nehmen die evzielten
NRugen an Stavfe ab, und der Wirtfchafter mup alfo, wenn feine
Qufwendung von Koften befchrantt iff, jede Kofteneinheif fo
aufwenbden, dap er mit ihr ein Magzimum von nocd ev-
veidhbarem NuGen erziclt, Die Gefamtbheit der RKoftenauf-
wendungen aber muf er fo verteilen, dap Der Nugeniiberfdhup
ober Grerag, Den er mit Der [leften, auf jede Vebiirfnisart
aufzuwendenden RKRofteneinheit evzielt, bei allen gleidy-
grof ift. Diefen mit dev leften RKofteneinbeit bei jeder Ve-
blivfnidart au eryielenden Grfrag, der unfer Umitinden in Der
Ronfummwirtihaft, wenn ev iiberhaupt gablenmipig fejtitellbar wive,
audh gleich Null fein Ednnte, nennen wir Grengertrag, und jenes
Pringip der zwecdmipigiten Verteilung der Koften auf bdie ver-
{chieDenen Veblirfniffe nennen wir Gefes bded AUusgleidhs
per Grengertrdge.

Dag widytigite bei der Erfenntnid diefes Pringips, nach dem
alles wirt{chaftliche Hanbeln erfolgt, ift, dap es auch zugleich
Organifationdpringip des gangen Taufdhverfehrsd, der
Doltswivtichaft” ift. JIm Buftande ded Taufdhverfebrs gervfalls
bie wirtichaftliche Tatigleit in zwei Teile, die erwerbsdwivt{daft-
fihe Tdtigleit ober Grwerbswivi{chaft und die KRonjum-
wivt{chaft, welder von mir ausdgeflalteten Untericheidbung —
bigher fannte man edht matevialiftifch nur den Gegenfaf von
Produftion und Konfumtion, eben unter Ausfchaltung ded Gelded
— febr viel grifere Vebeutung fiiv die Crfldrung ded faujchwivi-
fchaftlichen Mechanidmusg zufommt, ald man bigher erfannt Hat.
Der Wirt{chafter evftrebt zunddhft in feiner Erwerbdtatigleit cinen
mbglichft hoben Geldertrag und verwendet ihn dann ald Koften
in feiner KRonfumwirtichaft nach dem Gefes Ded Ausgleichd der
Grengertrige.

Beim Taufchverfehr unter Benubung des Gelbed fommt ed jur
Bifbung einbeitlicher Geldbausgdriicte, der Preife. Sie au erfliven
50
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ift Dag Hauptproblem der dSfonomifhen Theorie. Aie wenig der
bigherigen Wifjenichaft dasd gelungen ift, erfennt man davaus, dap
fie immer Angebof und Nadbfrage ald gegebene Grdfen, ald {hon
vorbanbene beftimmte Giliter- oder Geldbmengen anzunehmen pflegt.
Dasd ift natiivlich gang falich, obgleich noch neueftens ,Theo-
vetifer” fich nicht gefcheut baben, u erflarven, e8 fei geraten,
st Der bidhervigen Lebre von AUngebot und Nachfrage uriickyu-
febren. €3 ift aber gevabe die Uufgabe der Preidtheorie, su er-
tldven, i toelchem Umfange e zum ngebot bder ver{chiedernen
Giiter und Leiftungen fommt und in weldhem LUmfange die Nach-
frage, die an fich al8 unbegrenst angunebmen ift, nur mit fich ver-
minbernder JIntenfitdt bet wadfender BVefriedigung, tat{dchlich be:
friedigt wird.

Suerft ift alfo der Jufammenbang der Preife mit den Bebdiivf-
niffen zu evfldven, die fich im Taufchverfebr duBern und dann
Nadhfrage genannt werden. ur mit der pivchifchen Wirt-
{chaftdtheorie erfennt man, ivie eine KRonfumwirtichaft ibr Ein-
fommen alg Koften auf ibre Vediirfniffe verfeilt. Diefe Seite
Ded Dreigproblems beftebt alfo darin, zu erfldven, wie der an-
{cheinend objeftive Geldausdrudt: ein Vaar Stiefel foftet 20 Mart,
mit Den {ubjeftiven Vebarf@empfindbungen zujammenbingt, Die
KRonfummirtichaften legen dabei friithere Preife zugrunde, und e
weniger Preigvevdnderungen zu evivarvten find, um o genauer
fdnnen fie ibr Geldeinfommen auf alle ibre BVediirfnifle nach dem
Gefichtspuntt hchjten KRonfumertrages verteilen. Die theovetifch
{charfe Formulievung nach dem mwivt{chaftlichen Pringip ift dasd
Gefes ded Ausgleichs Der Grenjzertrdge. Nacdbfrage it
alfo die Gefamtbeit aller an ibre individuellen Einfommen an-
fndipfenden RKoftenfhdsungen der KRonfummwirtfchaften fiir ein
beftimmted Guf, mif dDenen die in den Taufhverfehr Verflochtenen
in threm Wirtfchaftdplan vechnen. LWdre femand der ivvigen Mei-
mung, dap er ein Paar Stiefel fiir 5 Marf faufen fonne, und
refervierte Diefen Vetrag dafiiv in feinem Wirtfchaftaplan, fo ge-
hovte dag auch aur Nacdhfrage, ebenfo wenn jemand annabm, dap
ev filr ein Paar Stiefel 100 Marf geben miiffe. Wllein diefe Anf-
fafjung der Nadhfrage, die fich natiivlich nur mit meinem individu-
alen, piychifchen KRoftenbegriff gewinnen leh, gegeniitber der big-
bevigen eigt Die visllige MNeubeit meiner Wirt{chaftdtheorie. Jeden-
fallg ift bie Nadhfrage feine quantitativ gegebene Grdfe, fondern
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der $imfang, in dem fie befriedigt wird, wird erft durd) das An-
gebot Deftimmt,

®as Problem des Ungebots ift alfo die Frage nad) dev
Begrenzung der Nachfrage. Weldher Teil der an fich unbe-
grenat au denfenden, aber an Offrfe immer mebr abnehmenden
Nachfrage wird durch den Taujchverfehr befriedigt? Auch bier-
fiiv ift der Grtragsgedanfe entfheidend. Dad AUngebot bev ver-
fbiedenen Giiter richtet fich auch nach dem Gefes ded Wusgleichs
per Gremgerfrige. Die Anbieter bringen jedes Gut nur in Dder
Menge um AUngebot, daf der Grengertrag, d. h. der Ertrag,
den der teuerfte, die bdchjten Keften aufivenbende AUnbieter in jedem
@rerbsiveig erzielt, fiiv alle Grwerbdsweige ungefabr gleichhod
ift. ®as ift bann natiiclich ein Geld- oder Ermwerbserirag.

Aljo ein Ertragéminimum, unfer dem auf die Dauer Feine
Rapitalien und Arbeitsfrifte cinem Erwerbdaweig sufliehen, be-
fimmt die Grofe ded AUngebots und damit den Umfang der Be-
friedigung der Nachfrage. Genau wie in dev eingelnen Konfum-
wirtfdhaft der Grenzfonfumertrag, der aber bort eine piy -
dhifhe Grdfe ift, Deftimme, wieteit jedes Vebiirfnis Defriedigt,
alfo Roften aufgewandt werden, ebenfo beftimmt biev ein Mini-
mum an Crwerbsertrag, das wir taufdwirt{daftlichen
Grengertrag nennen, die Verteilung und die Grenge der Koften-
aufwendungen. 2Alle Anbieter, Ddie gevingeve RQoften bhaben, er-
jielen itber den Grenjertrag hinausgehende Erfvdge, Differential-
gewinne, die Grundlage ded jogenannten $infernehmergeminng.

@8 gibt vegelmifig Nadyfragende, die, wenn ndtig, weit mehr
su begablen geneigt wiven, o8 der Preig angibt, und ebenfo 2Un-
bieter, die auch bei gevingerem Dreife noch den taufdhwirtichaft-
lichen Gremgertrag und felbft Dariiber Dinaus evgielen wiivden.
Trodem fonnfe feine vermebhree Vedarfbefriedigung evaielt
werben, wenn die Anbieter mit den gevingften RKoften Ddie Nach-
fragenben mit den gevingften Schiisungen zu niedrigeren Preifen
verforgten. Denn die Befriedigung von Nachfragenden mit ge-
vingeren Gchdgungen wire nur unter Auperachtlafjung anbdever
ftavterer Bediirfniffe, die mit hsherem Erfvage befriedigt werben
fonnten, moglich. €8 muf auch hier, wie in der eingelnen KRonfums:
wirtjhaft, die Gefamtheit aller Bebdiirfniffe und aller
Roftenaufmwendungen beriictfichtigt werden. o fommt ed bei
freier Ronfurreny zu einem filv alle Nadhfragenden gleichen Preije.
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Der Preis fest fich alfo aug zmwei Komponenten jujammen,
Roften Ded teuerften Wnbieterd: Grenzfoften, und Minimum an
Ertrag: Grengertrag. Lon beiden ift Der lehtere die durch den
gefamten Taufchverfebr, leiten Endes durch die Einfommen und
die Bebarfabefriedigung, die man {idh damif befdhaffen fann, ge-
gebene Gridfe, von der die Grengfoften in jedem Geiverbe be-
ftimmt werden. Der fau{dhivt{chaftliche Grengertrag fann in
ver Regel nicht im Preife eined einzelnen Produftd angegeben
werben. Aber man fann iiberbaupt die Koften in der Regel nidht
auf dag eingelne Produff bevechnen, befonders dann nicht, wemn
die Produfte einer Unternehmung febr verfchiedenartig find. Denn
die {ogenannten Genevalfoften laffen fidh dann nicht auf die ein-
selnen Produfte verteilen, (Wenn derartige RKoftenberechnungen
auf dag eingelne Produft gemacht werden, find {ie daher immer
febr willfiivlich.) €8 it gerabe die Cigentiimiichfeit Der Deutigen
Crwerbswirtfchaften, dap fie nicht nach dem eingelnen Preife und
pen Roften des e¢ingelnen Produftes fragen. Sondern fie blicken
auf den Gefamtertrag ibrer Erwerbstitigleit, baben nur ibr
paraug fich ergebended Gefamtfeinfommen im Auge. Ein-
fommen find eben nicht nur Preife ober fesen fich aud folden 3u-
fammen, fondern ein gewiffed Mindefteinfommen ift gleich-
geitig auch BVeftimmungdgrund der Preife.

&8 fei noc) befont, dbap Diefed Erfragdmimimum, der tauich-
wirtfcdhaftliche Grenyerfrag, weldhed die Aufwendung von Koften
beftimmt, in Dden ver{chiedenen CEriverbdzweigen in verfchiedener
Form erfcheint, Friiv Avbeitdleiftungen bildet dbag Eriftenyminimum
im Ginne deffen, wag nad)y dDem gefamten Kulturzuftand eines
Bolfed gur Lebensfiibrung nofivendig ift, die Grenge, unter der fie
nicht dauvernd angebofen werbens daber ift der Lobn ungelernfer
Arbeiter ein taufchmwivt{chaftlicher Grengertvag. Uuch Koftengiiter,
Rapital werden nur aufgetvendef, wenn man mit ihnen ein ge-
wiffes DMintmum an Erivag erzielt. Der Jind von Geldleibfapital,
per {ogenannte landesiibliche Jinsdfu, ift daber die augenfdlligite
Form Ded  taufchwivtfchaftlichen Grenzfapitalertvagsd, weil ein
Geldleibfapital bad fungibelfte und in der Dheutigen RKredifwire-
{dhaft auch am meiften begebrie Ertragémittel ift. Unter dem
lanbegiiblichen Jindfupp wird dbagd Einfommen auf die Dauer nicht
gur RKRapitalbildbung vermwendef werden, fondern man witdh Dden
Konfum vorziehen.
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Auch bei den nicht feft ausbedungenen RKapitalevivdgen, bden
{ogenannfen Lnfernehmergemwinnen, gibt es eine unteve Grenge,
unfer der einer Griverbstatigleit dauernd nicht KRapital zufliepen
witd, Die Kapitalien ftromen dabin, wo noch die hdchiten Crirdge
su erzielen find, Die theovetifch {charfe Formulievung dafiiv ift das
Gefes ded Uuggleichs der Gremgertrage. Cr ift fiir Unferneh-
mungen Deswegen nicht leicht au fonftaticven, weil einerfeits nicht
alle Rapifalien noch beweglich {ind, andererfeits auch verfchiedenes
NRififo bei der BVeurfeilung ded CErfragdminimums beriidiidhtigt
wird, RAm deutlichften ift er in diefer Form zu fonftatieven bei den
Dividenden der AUftien im Verbaltnid zu ibrem RKurfe. LWenn
man {ich vergegenwdrtigt, dap faufchivirtichaftlicher Grengerfrag
nidhts andeves bebeutet ald Minimaleintommen auf allen Er-
werbsgebieten, dann ift e8 eine Selbftverftindlichfeit, dap er Ddie
Grundlage und der beftimmende Faftor aller Preife i,

38 fei noch Davauf aufmerffam gemacht, daf meine Preis-
theorie 3wei Bivfel [6{f, die in Der bisherigen Theorie eine grope
NRolle fpielen. Man behauptet immer, dDap der Preid durch Un-
gebot und Nacdhfrage Dbeftimmt werde, fonnte aber anderer-
feitd nicht diberfeben, Dafp Der Preid auch dag WUngebot be-
ftimmt, Die Lofung diefed Jirfeld ift mur mit dem Erfrags-
begriff mbglich, den einige ,Theovetifer” fiiv gang iberflitffig
erfldren, Nicht das Wngebot Dbeftimmt den Preis, fondbern ein
Crivagsminimum, Dder taufdwirt{cdhaftliche Grenger-
trag, der ein LTeil aller Preife ift, beftimmt die aufzuwendenden
RKRoften und damit dasd Ungebot und den Preig. Er ift die dupere,
objeftive Grife, die gegeben fein mup, nicht eine beftimmte Giifer-
menge, bie die matevialiftijche Theovie vorausfest und Angebot nennt.

Derfelbe Sirtel gilt audy fiiv bag Verhaltnid von Preis und
KRoften. Die bigherigen Theovien {ind iiber den Saf, daf der
Preis durch bdie RKoften beftimmt werde, nicht bHinauggefom-
niens anbeverfeits ift aber flar, Dah auch der Preid beftimmt, wie-
piel Koften aufgewandt werben. Man fdnnte den Saf auf-
ftellen: Die RKRoften Dbeftimmen die Lntergrenze ded Preifes, bdev
Preig beftimmt die Obergrenze dev RKojten, ber dbas 6t das
Problem nicht, dag eben nichf, womit {ich die bisherige Theorie
immer begnitgte, Preidgrengen aufzuftellen, fondern die Preis-
bildbung 3zu evflaren bat. Sn WirflichEeit beftimmet dag Ex-
tragsftveben die KRoftenaufwendungen und den Preid, d. h, ein
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Erevagdminimum, der fau{dhwirtichaftliche Grengertrag, beftimmi
in jedem Griverbsziveige die hdchiten aufzuwendenden Koften und
den Preis.

Mit dem Gejagten ift aber der Preid cined Guted bisher nur
mit Den Rnbietern und ibrem CErfragsitreben in BVejziebung ge-
bracht, die natiivlich thren Ertvag als Einfommen ibrer Konjums
wirt{chaft zugrunde legen. Er fann aber nody mit den BVedarfs-
empfindungen der Kaufer jener Giiter in Veziehung gebracht
werben, Darviiber ift ju fagen: Unter den gabllofen Konjfumenten
von Maffengiitern befinden fich {ebr viele, die viel mebr filv dasd
Gut zablen fonnten ald der Preis angibf. E8 befinden fich aber
einige Darunter, die die [effe von ibnen gefaufte Einbeit gevade
nwoch im Rabmen ibres ganzen Wirt{chaftsplanes erftehen fonnten.
Vet einem bisheren Preife wiirden {ie weniger oder gar nichts
faufen fdnnen. Diefe Konjumenten find die Grenzfonfumenten
fiir jene Giitevart. Sie fdnnen fich dag Gut gerade noch mif einem
ourch dag Gefes Deg AUusgleidhd der Grenmgertrage fiiv ihre gange
Wirtfchaft beffimmten Mintimum an RKonfumertrag, ibren indi-
piduellen Grenzfonfumertrag, faufen, und ein {older Grenzfonius
nent beftimmt alfo mit feinen wivt{haftlichen Erwagungen, dem
Grengfonfumertrag ald Nichtjchrur fiiv fein wivtfchaftliches Hanbdeln
gaiy ebenfo Den Dreid wie auf der ngebotdfeite der lehle RUn-
bieter, der Grenzanbieter, der ein Mintmum von Criwerbdertrag,
den taufchwivt{chaftlichen Grengertrag, erzielt. Wie danach dev
PDreig lesten Enbded durch die Nuenfchdisungen ded Greny-
fonfumenten und Dden taufchiwivtfhaftlichen Grengertrag De-
fimmt ird, ift am beften bet bDer Crfldrung ded Monopol-
preifed zu 3eigen.

Der Monopolift fest den mfang dDeg Angebots fejt und
fann audh) Den Preid einfeitig feftfesen. Aber er wird dabei ,be-
fimmt” durch fein Grragéitreben. Auf die Hidhe des Crivags
und damit desd fejtaufesenden Preifes find nun offenbar die Nuben-
{chdsungen der Konfumenten und die dabuvch beftimmte Ver-
tetlung ibres Geldeinfommens auf ibre Bediirfnifje von BVedeutung.
Ao it dDie Grenge, big zu der der Monopolift mif {einen Preis-
forderungen mit NRiicficht auf miglichjt bohen Gejamtertrag gehen
fann? Dag ift dad Problem des Monopolpreifes. Diefe Grenye it
per Grenzfonfumertrag des Grenzfonfumenten, d. h. Des-
jenigen, der dag Gut zu einem Dreife, bei welchem der Monopolift
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bent hochiten Gefamtertrag erzielf, gerade noch mit feinem indi-
viduellen Grengfonfumertrag faufen fann. Mennt man den PNusen,
pen der Gremgfonjument mif der leften Einbeit ded Guted evzielt,
den Grengnugen, jo fann man fagen, daff die obere Grenye ded
Preifes beftimmt wird durd) Grenznufen minus Greny-
fonfumerfrag Des Gremgfonfumenten. Welched bder Grvens-
fonfument iff, dag beftimmt der Monopolift durch fein Ungebot
bz, durch fein Streben nady griptem Ertvag. So ift der Donopol-
preid aunddhft nacdh oben gang individualiftifch) durch Dugen-
fehasungen und auf der AUngebotsieite nicht wie beim Konfurveny-
preid durdy ein Minimum von Ertrag, fondern durch dbag Streben
nach einem Magimum an Ertrag beftimmt,

Die Hobe ded Monopolpreifeds mup aber aucy, ivie die Ded
KRonfurrengpreifes, dbuvch BVeyiehungen zu anderven Preifen beftimmi
fein, BVeim Konfurrengpreid war diefe BVeziebung, der Sufjammen-
bang aller Preife, dburch den taujchwirtichaftlichen Grengerfrag ald
Ridhtichnur fiir alle Unbieter gegeben. G ift flar, dah beim
Monopolpreid diefe Beziehung durch die Nacdhfrage gegeben
fein mufp, dbaburch, dap er, wie alle Preife, fiir die Nachfragenden
KRoften bedbeutet. Nur von der Nadhfrage her wird Der Monopol-
prei@ Degrenaf, dadurch, dap immer mebr KRonfumenten auf Grund
ihres Wirt{chaftsplanes die Koften nicht mehr aufbringen dnnen,
wenn eine Exhsbung der Preife gefordert wird, jo daf der Mono-
polift {chlieplich feinen Gefamterfrag vermindern wiirbe, Man
fann aber eine allgemeine Grenge dafiiv angeben, die dann vor-
liegf, tvenn Der Grenzfonfumerfrag einzelner Konfu-
menten unter ibre individuelle Sdasung ded taufdy-
wirt{dhaftlichen Grengertrags finfen wiirde. Das ift bei
denjenigen Konfumenten der Fall, weldhe nicht ibr ganzed Ein-
fommen zum RKonfum verwenden, jondern Teile davon Kapital
werden laffen. Diefe ziehen den 3ins, der ein faujdhwivtjchaft-
licher Grengertrag ift, Der weiteren Ausdehbnung ibred Konjums
vor. Der legfe KRonfument wird tmmer Der fein, deffen Gren-
fonfumertrag {o niedrig, deflen BVedbarfgbefriedigung alfo fo voll-
[tindig ift, dap er zwifchen weiterem Konfum und RKRapitalbildung
{chwantt, Damit haben wir die denfbare obere Grenye des Monopo!-
preifed feftgeftellt, Wir ténnen fagen, fie ift Grengnusgen, d, b,
Nusen ded Grenzfonfumenten von der lehten Einbeit, minus
taufcdhwirtfchaftlicher Grenzertrag.
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Bei allen Giitern, die von mebreren gefauft werden, ift dev
Ronfurrengpreid aud) gleichzeitig Grenynugen minus faufeh-
wirtidhaftlicher Grengertvag, d. h. die lesten KRonfumenten {chigen
pag Gut {o niedrig, dap fie fich die Frage: Konfum- oder Kapifal-
bilbung vorlegen, alfo ebenfalld nur den taufdhwirt{chaftlichen
Grengertrag ald KRonfumertrag evzielen. Hiev gibt ed alfo feine
obere und untere Preidgrenze, jondern einen einbeitlichen, fitr alle
geltenden Preig, Legten Ended find alfo immer Nugenjchisungen
ber Konfumenten BVeftimmungdgrund der Preife, einmal fiir bdie
Giiter felbft, die fie fih azu Ddiefem Preife faufen fdnnen, dann
fiiv bie Giiter, die man fich mit dem Crivage aud dem Verfauy
jener befchaffen fann, obne dDen man dag Angebot auf die Dauer
nicht fortiest, —

Mit einer vichtigen Dreidtheorie ift eigentlich aud) die Theovie
bed CGinfommensg {dhon erledigt. Denn alle Einfommen {ind
entiveder felbft Preife ober aus Teilen von Preifen ujammen-
gefet, Die technifch-materialiftifche Wirtfchaftdauffaffung aber er-
flive die Ginfommen nicht aus der Preigbildung, weil fie eben
diefe auch nicht exfldren fonnte, fondern fie hatte dafiir die fogenannte
BVerteilungdlebre, Diefe ift aud der gefhichtlichen CEntrvict-
[ung der sfonomifchen Wiffenichaft zu evldven, fie war ein Er-
gebnid der Frage nach Dem Volfdreichtum, aug Dev die gange
stonomifche Wiffenfchaft entftanden ift, und Dder bdavauf wiedev
berubenden ,voldwivtichaftlichen Detradhiungsweife”.  Konnte
man die ganze fogenannte ,Volfdwirtichaft” allenfalls nod) ald
eine gemeinfame Wirt{haft im Sinne der bigherigen ted)-
nifhen Auffafjung, alfo ald eine Produftiondgemeinfhaft an-
feben, in Der die durch Sufammenvirken aller hevgeftellten Pro-
pufte verteilt werden, {o war diefe tedhnijche Auffaflung dod) un-
mbglich, fobald man den Verteilungdgedanfen auf die in einer
eingelnen Unternebmung ufammenmwirfenden ,Droduf-
tiondfaftoven” anwendete. Denn hier werden eben nicht Pro-
bukte, fondern Geldfummen ,verteilt”. Daber dag Durchein-
ander Ded Crivagsbegriffs felbft in Den neueften Lebrbiichern, der
bald Drodbufte, bald Geldfummen bedeutet, welch lehtere dann nadh
ver fogenannten fubjeffiven Wertlehre noch Wertausdriicte {ein {ollen.
Sn ber Cinfommensdlebre wirh ed eben gany unmdglich, was die
Grundlage aller bidherigen Wirt{chaftdtheorie ift, hinter dem ,Geld-
fhleier” nur bdie fechnifchen Vorginge der Produftion zu feben.
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Dabher ift auch fiiv die ganze Volfswivt{chaft der Vertetlungs-
gedanfe ebenfo unmiglich wie innerbalb der eingelnen Unfernedh-
mung. Denn er bejagt ja an fich auch noch nichts iiber die Griinde
und Gefichtspuntte, nach denen fich bdie angebliche Verfeilung
vollieht, GFiir Diefe gilt in Der gangen bisherigen Theorie die
fogenannte Suredhnungsdlebre, die die Einfommen durd) u-
rechnung auf die eingelnen Produttionsfaftoren erfldven will,

In WirtlichEeit find natiivlich alle Geldertrige und Ein-
fommen, auch die mit Giitern entfernterer Ordnung erzielfen,
nicht durch irgendwelche Suvechnung auf bie ,Produftionsfaf-
toven” zu erfldven, fondern ald Preife, ndmlicd) ald bedungene
Grtrdge, bdie felbft Preife find, entftanden aud der Vermietung
oon Arbeitdleiftungen, von Voden, Sacdhgiitern oder Geldjummen
(Rapital), ober als Gewinne, die aus Dreifen bei dem Verfauf
von Giitern entffanden find, chh meine Theorie Der verfchiedenen
Taufchfonftellationen, wie ich fie einftweilen in dem Auffag: Mono-
pol- und RKonfurrvenztheorie im ,Arcdhiv filr Sozialwifjen=
fchaft”, BVand 41, gegeben habe, fann man dann die Du[t[)lebem
$Hohe der Einfommen evfldven. —

Welche Rolle fpielt nun in dem o in aller Kiirze gejchilderten
Mechanigmug der Preig- und Einfommengbildbung dag Geld?
Die bigherige Definition Ded Gelded ald allgemeines Taufd)-
und Sablungédmittel ift zwar nicht gevade faljch, evEildarvt
aber gar nichts von diefer Nolle. Dagegen ift die andeve Vegeich-
nung ded Geldes als ,Wertmafpftab” oder ,TWertverglei-
chungsmittel” im Hochiten Mafe ivvefitbrend und berubt auf
ben grunbdlegenden Jurtitmern Der bigherigen Wirt{chaftdtheorie,
die immer von ber Feftitellung ivgendeined AWerfed dev Giifer
augging. Das ift eine Verwech{lung mit dem Preife. Die Preife
und iiberbaupt alle Gelbaugdriicte find aber niemald der Ausdruct
eines fubjeftiven ABerted; denn Ddafiiv gibi ed itberhaupt feinen
Auédruc, Niemand, der einen Nodk fiir 50 Marf fauft, {hdast
ibn gleich 50 Marf; wenn zwei Leute fiir einen gleichartigen
Gegenftand denfelben Preis begablen, ift nicht gefagt, daf fie ihn
gleichichigen, TWertichagungen verfchiedener Perfonen lafjen fich
fiberbaupt nicht vergleichen; und wenn ich fiiv ver{chiedene Gegen-
ftinde je gleichviel bezable, 3. V. 20 Mart, fo ift damit doch nicht
im entfernteften gejagt, dap ich fie gleichichige. Das find febr
einfache Wabrheiten, die man mit ein wenig Veobachtungsgabe
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fchon Lingft batte finden fdnuen. Aber wo find fie ausgefprochent
Man hat immer einen objeftiven Ausdruc ,ded Giiterwertes”
finden zu fdnnen geglaubt. Auch die bidherigen fogenannten jub-
jeftiven Wertlebren {ind daber, wie idh {chon vor zehn Jabren in
meiner Sdyrift: ,Ertrag und Cinfommen auf der Grundlage
einer vein fubjeftiven Wertlehre”, ausfithrte, nicht rein fubjeftiv,

Man evfennt die Funftion des Gelbes vielmebr nur ridhtig,
wenn man e$ mit den pipchifhen Vorgangen innerbalb der Eingel-
wirf{chaft in Verbinbung bringt. ES ift dann in ervjter Linie Koften-
einbeit, d. b, bei allen KRonfummwivt{chaften und bei benjenigen
GErwerbsmwirtichaften, die nicht von ibrer Arbeitdmiibe als RKoften
auggebenr, Grundlage der Veran{dhlagung aller Koften und damif
an diefen Grundbegriff aller richtigen Wirtjchaftdtheorie ange-
fniipft. 8 ift weiter bei den Crwerbswirtfhaften audhy Subijtitut
ibrer Nubenfchisungen: darin beftebt gerade die innevwirtidhaft-
liche Funftion Des Geldes, dap ed die Trennung der Crwerbswirt-
fchaft von der KRonfummwirtichaft evmdglicht, indem fich die erftere
auf eine Vergleichung von Nuben und Koften in Geld be{dhrintt.
Go fann man fagen, Geldift Nugen- und Koftenvergleichs-
mittel, Genervalienner der Nuen- und Kojtenvergleichung, wo-
bei Der fhon friiher gelegentlich gebrauchte RAusbrud Geneval-
nenner natiicfich evft durch Vezugnabme auf dag Nugen- und
Koftenveraleichen einen Sinn befommt, welche Uuffafjung bdev
Wirtfchaft dev friibeven Theovie feblte, Niemald aber wird das
Geld individuelle Wertfchasungen, Nusen- und Koftenvergleichungen
auddriicten!

Crtvage, Cinfommen und Preife find daber in der Wirt-
fchaftatheorie, welche die Vorgdnge dDes Taufchverfebhrs zu er-
flaren bat, nie ald Giitermengen aufaufaffen, wie nacdy der bis-
berigen materialiftifthen Theorie, fondern nur ald Gelder{dyei-
nungen, Der enge Sufammenbang aller diefer Vegriffe ift fury
gefagt der, dap durch die Crirdge und Einfommen die Geldvor-
ginge fich an die Vebiirfniffe und bie Kalfulationen der eingelnen
Wirtfchafter daritber anfniipfen. Durch fie formme unter Ankniipfung
an frithere Dreife die Nachfrage in Geldaugdriicen uftande. Ein
gewifles Minimum an Crivag und Einfommen, dag i faufdh-
wirt{chafelichen Grengerfrag nenne und bdag genfigen mup, an-
gefichts Dev bighevigen Preife die Giiter in einem dev bigherigen
KQRulturftufe entfprechenden LUmfange zu faufen, ift daber die Grund-
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fage der Preigbildbung, die bei der BVilbung des Preifes gegebene
®rife, die dag Angebot, d. h. die Verteilung der Kapitalien und
Arbeitstrifte auf die ver{chiedenen Erwerbdziveige und damit auch
ven YUmfang Der Vefriedigung der Nadhfrage beftimme.  Alle
Preife der Genufgiiter werden im Gelde ald RKRoften individual-
wirt{chaftlich faltuliert, und zwar die der Genupgiiter ald Ein-
fommensquoten der Ronfumivivt{chaften, die der Giiter entferntever
Ordnung, aber nur im HinblicE auf die ertwarteten Preife jenter,
al8 Roften oder Vruttonuben der Crwerbdwirtichaften.

QAuf Grund diefer Crienntnid evhebt fich aber die Frage: Jit
e wirflich das ,Beld” in dem Sinne, in dDem man den Vegriff in
ber Wirt{chaftdtheorie bidher allein verwenbdete, die Menge der
vealen Bablungsmittel, welhes fene Funftionen im Tauid-
perfebr hat? Nein, e8 find in Wabrheit die Einfommen und
Ginfommenteile., Nidht dag Geld, fo fann man {agen, in dem
iiblichen Sinne fauft die Giiter, fondern die Einfommen faufen
fie. Die meiften Cinfommen aber {ind gar fein ,Geld” im vealen
Sinne, fondern find blofe Forderungsdredite in Dder ab-
ftraften RNedhnungsdeinheit Mark. Und bei genauever Ve-
trachtung evfennt man, daf diefer abftvatte Gelbbegriff im wivt-
{chaftlichen Leben eine viel grisfere Rolle fpielt ald Der von dev
Wiffenfehaft allein beachtete veale. Jn der unendlichen Mebraabl
ber Félle, wenn man vom Geld fpricht, dentt man nicht an Miingen
ober BVanfuoten, die vealen, vom Staate ausdgegebenen oder von
ihbm autorifierten Sablungdmittel, fondern man Dbenft an vein
redhnungdmépig veranfchlagte Summen, die von den Konjumiirt
fchaften alé Quoten ihres Einfommensd bewertet werden nach demy,
was fich jeder an individueller Vebdarféverforgung dafilr bejhaffen
fann, alfo ald8 Kofjten.

So tommen wir 3u unferer Definition ded Gelbes in
bem am bhdufigften gebrauchten abftvaften Sinne: Geld
ift die aud dDer Cinbiivrgerung allgemeiner Taufdymittel
fich entwicelnde allgemeine abftrafte RNedhynungsein-
heit, in der alle KRonfummwirt{dhaften ihre Koften und
bie Grmwerbswirvtfhaften aud) ibre CErirdge (Nupen)
su vevanf{dlagen pflegen.

Die Entftehung diefer abjtratten Rechnungseinbeit ift aller-
dingé auf die BVenusung vealer Tau{dymittel urfichufiihren.
Taufhmittel entftehen aug dem Austaufch befonderd beliebfer
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Gebrauchdgiiter, und fie werden allgemeines Taufdhymittel, wenn
fievertretbar find, Soldhe vertretbare, allgemein benuste Taujch-
mittel fann man fhon Geld nennen. Die Eigenfchaft der Ver-
tretbavfeit Defigen dDie Metalle vermdge ihrer Teilbarfeit und
Gleichartigieit in veinem 3uffande {dhon, {olange fie nur zuge-
wogen werden, wag obne jede ftaatliche Regelung mbglich ift und
fich jedenfalls auch fo entwicelt hat. Sdhon in diefern Juftande
bilden fich in Dem allgemeinen Taufchmittel Preife, d. h. hiev
ben Wirtfchaftsfubjeften mebhr ober weniger genau befannte Ge-
wichtdmengen ded Taufdymitteld, die fie fiir Ddiefed ober jenes
Gut hingeben miiffen. MNit diefen Preifen wird nun von den Wirt-
ihaftern bei ibren wivt{chaftlichen Erwagungen gevedynet, und
fo entwickelt fich {chon in dDiefem Stabium deg Geldiwefens die all-
gemeine abftrafte Nechnungdeinbeit, die alfo dlter ift ald die Schaf-
fung der Miinze feitens des Staates. Sie beruht auf bem Rechnen
mit Geldeinbeiten, felbft wenn folche faftifch nicht gezablt werden,
alfo auch in Den unendlich viel haufigeren Fallen, in denen LUmidge
{chliehlich nicht auftande fommen. Daber ift Knappsd ,CStaatliche
Theorie Ded Gelded” auch gany unbiftorifch, und fie bevubt aufer-
bem auf - der {iblichen Vermwedhilung bzw. mangelnden Unter-
fcheidbung von Geld im vealen und im abjiraften Sinne, Denn nuy
dag Geld tm vealen Sinne ift ein ,GefchBpf der Redytsordnung”,
die ,nominale Werteinbheit” aber, von Dder fich Kuapp mit der
gelegentlichen BVebauptung begniigt, daf fie ,biftorifdh Defintert”
fei, weil er fie nicht exfl&ren fonnte, ift nicht vom Staate gefchaffen.
Sbrigeng ift auch Diefe ,nominale Werteinbeit” noch ein Hochit
unflaver Auddruct, weil auch Knapp natiivlich nicht von der bis-
berigen Auffaflung logfam, daf die Geldfummen, bdie Preife,
Werte ausdriicfen. Erft durcdh die piychifche Wirtfchaftdtheorie
wirtd Dag Tefen ded Gelded flar, duvdh Crfaffung feiner inmer-
wirtfhaftlichen Funftion ald Nuen- und Koftenvergleichsmittel,
Sovpiel auch itber dbag Geld gefchricben worben ift, diefe Funftion,
aug ber hevaus alled zu erflaven ift, ift infolge der matevialiftijchen
Quffafjung der Wirt{chaft niemald erfannt worbden.

Unfere obige Definition enthalt den Vegriff ded Geldes im
allgemeinften Ginne ded gewdbhnlichen Spracdhgebraud)s, der alle
Cricheinungsformen des Geldes umfaht in dem Sinne, in dem
man auch 3. V. von Kapital und Vermbgen alg ,Geld” fpricht.
Man erfennt nun, daf in jener Definition die Vezeidhnung alé
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allgemeined Taufchmittel zuviicdtritt, An ibv ald der urfpriing-
lichen unb grundlegenden Funftion dDes BGelded fann aber Ddie
sfonomifhe Theorie audh in ibrer Degriffsbeftimmung niche
gany vorbeigeben. Die {yftematifche Theovie gebraucht den Aus-
bruct auch fitr das oft gany abftvafte, oft aber auch fonfrete
Mittel, mit deflen Hilfe die Umfdge im Taujchverfehr, nicht nur
k. von Sachglitern fich vollziehen, audy wenn fie nur verredhnet werden,
: Der BVegriff der abftvaften Redynungseinbeit driickt dagegen an
fich noch feine BVeziehung ju Umfasen ausd, er liegt auch dev vein
innerwirt{haftlichen RKRapital- ober Vermidgendveranichlagung 3u-
grunde. o fommen wir zu einer engeren Definition ded Geldes,
welche e8 natiivlich auch nicht {achlich beftimmt, aber e in feiner
Funftion als Taufchmittel von fonftigen Funftionen bder Geld-
vechnung, RKoften, KRapital, Vermdgen, Ertragdwert, unterfcheidet.
®eld ift die ebenfalls Geld genannte abftrafte Redhynungs-
einbeit in ibrer Venusung ald allgemeines Taufd-
mitfel, in weldher Form fie fich auch in rvealen Bablungsmitteln
perfdrpern fann,

= Snter vealen Bahlungdmitteln verfteben wir alfo Ddie
§! pom Gtfaate gefhaffernren oder von ibm auforvifievten Tauid-
= mittel, weldhe die bigherige Theovie, auch diejenige Knapps, allein
alg8 Geld beyeichnete, Miingen, Vanfnofen und das eigentliche
DPapiergeld. Man hat nun hier, wie in manchen anbeven Fallen,
meine Theorie durch ortverdnderungen zu verbeffern gejucht,
indem man ftatt veale Sablungdmittel den Ausdruct Geldzeichen
vorgefchlagen hat. Uuch ev ift natiielich anwendbar, wo ein 3weifel
itber Dag, was gemeint ift, nicht mdglich ift. Aber beffer ijt ev nichf,
Vielmebhr ift im Sinne dev abftvaften Redhnungseinheit eine Attie
audh cin Geldzeichen, auch fie verfdrpert Geld im allgemeiniten
Ginne bder abftraflen Rechnungseinbheit. Der Ausbruct veale
Bablungsmittel aber befont im Gegenfag dazu die Umiasfunt:
tion der allgemeinen NRechnunadeinheit, die fich in fadhlichen
Taufchmitteln verfdvpern fann, auf deven Schaffung der Sfoat
bent gridhten Cinfluf hat. Diefe Objefte find e, die die bidherige
Geldtheorie, metalliftifche und chartaliftifche, immer allein ald Geld
begeichnete.

e $hm aber Den gangen taufchwirtichaftlichen Medyanidmus und
= Dag Gunftionieren Ded Belbed bavin zu evfennen, darf man es
ntemald nur facdhlich, duvd) ufzdblung irgendivelcher Objefte,
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welche Geld oder nidht Geld fein follen, definteren, fondern immer
find ed dDie Einfommen, welde die Giiter faufen, wobei ed gany
gleichgiiltig ift, ob fie fich jemald in realen Sablungdmitteln ver-
torpern.  3war erfolgen Giiterumiise nicht nur aud dem Ein-
fommen, fondern zwifchen den Erwerbdwirtihaften werden Giiter
gegen Geld in nody viel griperem Lmfange auch mit dem Kapital
und dem Vermbgen, den Dbeiden anderen Geldausdriicfen, wm-
gefet. RAber hier fpielen die vealen Bablungdmittel eine noch viel
gevingeve Nolle, und jene Umidge erfolgen doch nur im Hinblic
auf Preife und Crivige, die aus ber Vedbarfdverforgung erzielt
werden fonnen, alfo aud dem CEinfommen bezablt werden. Und
pag ift jo auch gany felbftverftindlich, denn leften Ended werden
nur auf Bedarfdbefriedigung Koften aufgetvendet.

Daber fonnen auch die BVegriffe Wert und Kauffraft des
Geldes, die foviel LUnbeil in Der Sfonomifdhen Theorie angerichtet
baben und nodh heute anvichten, immer nur fubjeftiv, in bejug
auf etnen eingelnen Wirt{hafter angewendet werden. Einen
allgemeinen Geldiwert gibt ed nicht, die Geldausddriicte, die Preife
werden vou jeder KRonfumirtichaft verjchieden gefchdst, ald Koften,
und awar nach threr ,Menge”, aber abftvatt aufgefaht, d. . nach
ibrem Cinfommen, Dasd gilt audh gegeniiber Preigverinderungen,
Wenn viele Preife geftiegen {ind — Ddenn fajt niemald fteigen
alle Preife, und fie fteigen vor allem nie gleichmapig — bat s
paber feinen Ginn, zu fagen, dDer TWert ober die Kauffraft des
Geldes fei gefunfen. Das ift nur ein oberflachliches Durchichnitts-
urteil, abgeleifet aud einer Angahl Preife, mit dem man aber
michts evfldrven fann., Man fann den WPreid wobl ald einen ob-
jeftiven Geldausdruct begeichnen (wenn man ibn nur nidht quanti-
tativ-materialiftifch ald eine Geldmenge auffaft), aber ev ift nie
ein objeftiver Ausdbruct der Kauffraft des Geldes. Eine foldhe
gibt e¢ nicht, weil nicht die Gitter und die Gelbfummen fich gegens
feitig umfegen, fondern weil man bei der Erfldrung der taufch-
wirtichaftlichen Vorgange von den wirtfhaftlichen Erwdgungen
Der eingelnen Men{chen niemald abftrabieven fann.
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Viertes Kapitel

Die ITheovie der Geldvermehrung

iefe furze Darftellung der Grundlagen unferes theoretifchen

Gyftems gibt ung nun die Moglichteit, alle die yablreichen Pro-
bleme des Geldmefend viel tiefer zu erfaffen, welde wir im Litel
piefer Scbrift alg Cr{cheinungen der Geldbvermehrung sufammens
gefaft baben und die Deute von fo gewaltiger praftifcher Be-
veutung find. Im Vorbergrund fteht dabei die Frage der Jnfla-
tion, be8 Einfluffes der Geldvermehrung auf die Dreife,
an jweiter Gtelle fommen bdann bdie Fragen Ddes Riidgangs
unferer Valuta im Auslande und weiferbin die Frage Dev
Moglichfeiten, aus den heutigen Juftinden wieder heraudzufommien
und nicht unbedingt wieder au Dden Jujtdnden vor dem RKriege,
jondern 3u derjenigen Orbnung unfered Geldwefens 3u gelangen,
bie auf Grund der vorgefchrittenen Grfenntnis desfelben filv uns
alg bie zwedmdfigfte evjcheint.

®ariiber, daf die Fragen der Inflation nicht ohne BVegugnahme
auf die Preigtheorie u unterfuchen und dap Erdrferungen, die fie
unterfaffen oder gar bewuft ablehnen, wiffenfchaftlich wertlog find,
ift fein Wort su verlieren. Und awar et die Erdrterung deg Sn-
flationgproblems die Renntnig deffen voraus, w oburdh fiberhaupt
Preigverdnderungen herbeigefiihre werden. Die Ein-
wirfung der Geldvermehrung auf die Preife ift alfo nur ein Leil
per allgemeinen Lehre von ben Preidverdnderungen. Dafp
bie bigherige Theorie fich mit diefem Problem, dad doch eined Der
wichtigften zur Crildrung des taufchwirt{chaftlichen Mechanidmus
ift, noch fo gut wie gar nicht befchdftigt hat, seigt ein Blict in die
Cehrbiicher. Dag ift aber fein Wunber, wo nod) neueftens die an-
gefebenften Theoretifer wie Vhm-Vawert, PWiefer, Dhilippo-
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vid), Diehl, einen Sufammenbang der Preife nur bei produftions- *
vermandten Giitern fennen, d. b. bei folchen, die ausd denfelben Rob-
ftoffen Dbergeftellt find! Das ift aber wieder nur die notwendige
Folge der gangen bigherigen Wirtfchaftstheorie, weldpe hinter dem
,Oeld{dhleier” nur die tedhnifchen Vorginge der Produftion fieht
und fie fiir Wirtjchaft halt.

Die bigherige Wiffen{chaft befchrintte fich im wefentlichen auf
Erifrterung ded Cinfluffes der Vermebhrung des PVapiergeldes
auf die Preife, natiivlich ftreng materialiftifch aufgefaht, eines der
dlteften, weil praftifch bedeutfamften Probleme unferer LWiffen-
{haft. Hier berrfcht im wefentlichen die Quantitdtstheorie,
die in mebr oder weniger fcharfer Formulierung eine Steigerung
ver Preife proportional mit der Vermehrung der Gelbmenge,
0. b. Der vealen Sablungdmittel, bebauptete, aber den Sufammen-
bang nicht wiffenjchaftlich evflven fonnte. Auch die Teuerung vor
dem Welttriege wurde in der Hauptfache der Vermebrung der
Goldproduffion gugefchrieben. Wir Haben bdavon {chon fury ge-
fprochen. Wir faffen dad Problem viel allgemeiner, und ich bin
su meinen Ergebniffen dadurch gelangt, dap ich gany allgemein die
Hrfachen von Preigverdnderungen theovetifch unterfuchte.

E8 fann nun nicht unfere AUufgabe fein, die gange Lebre von
vert Preigoerdnderungen hier yu entwideln; ich mup dafiir auf den
i BVorbereitung befindlichen weiten BVand meiner ,Grundiige”
vereifen. Doch fei diber das allgemeine Problem folgendes ge-
jagt: Preigverdnderungen Fonnen von febr ver{hiedenen lrfachen
berbeigefiibvt werben. Daber ift ibre Lnterfuchung nodh) immer
weiter au verfeinern, indem man immer mebr nur gelegentlich oder
nur {efundiv wirfende Urfachen herangieht. Man fann ferner gan;
allgemein rfachen, die von der Nadfragefeite, foldhe die von
per Angebofdfeite und folche, die von der Geldfeite aus ein-
wirfen, unterfcheiden. Doch geben fie vielfach ineinander iiber,
folche von der AUngebotd- unbd Nadbfragefeite 3. BV., indem dag
Uuffommen neuer Giiter gleichzeitig su neuen Veditvfniffen fithrt,
alg aud) foldhe durch dag Ungebot, die Reflame angeregt werden.

Bei der HUnterfuchung der Preigverdnderungen von der Un-
gebotd- und der Nachfragefeite ber find zundchft die verfhiedenen
Taufdhfonftellationen, RKRonfurveny und Monopol unbd ihre
Bwifchenftufen zu unterfcheiden. Ob der Monopolift Koften-
erhdbungen im Preife, den ev einfeitig feftfesen fann, wirklich yum
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Ausdruct bringen wird, hiangt von feinem Ertrage ab: dev Abjag
fanit unter Ymitinden fo nachlaffen, dap es fich fiir ihn nicht lohnt,
cine entfprechende Preigerhdbhung vorzunchmen. Vet freier Kon-
furreny werden Roftenerhhungen in der Regel im Preife voll
sum Ausdruct fommen, weil der Preis hier Grenloften plus taufch-
wirtfchaftlicher Grenzertrag ift, alfo ohne Koftenverbilligungen nicht
weiter finfen fann. Vet Koftenermafpigungen fommt viel Davauf an,
ob fie bet allen ober nur bei eingelnen Anbietern eingetreten jind.

QBasg die Preigverdnderungen von der Nadhfragefeite her
betrifft, fo ift ein befonderer Fall ber ded Unwachiens der Be-
polferung. @8 freigert die Nadhfrage, aber unter mitinden
auch das Angebot, von Arbeitsfraften ufiv. Jm gangen aber ift
die BVeoslferungdvermehrung zweifellos ein preigjteigerndes Mo-
ment, bGefonders audh in ben grofen Stdbdten, wo bdie Verforgung
eier wachfenden Vevodlferung regelmifhig nur mit wachfenden
Roften miglich ift.

Das Aufformmen neuer BVebiivfniffe fiibrt aud) meift
st Preig= und Cinfommenfteigerungen, Vei Bebarfaverfdyie:
bungen, 3 B. unter dem Einflup der Mode, werden auch die
geftiegenen Ginfommen meift bie gefunferen iibertreffen, pie Ein-
wirhungen auf die Preisbildung im allgemeinen find aber bier
weniger bedeufend.

Bei den Preigverdnderungen von der AUngebotdfeite aus
fommen junichft Roftenerhshungen in Vetvacht. Hier {ibe
por allem bdas iibrigens vein fechnifhe Gefes Des abnehmen-
den BVobenertrags preisffeigernde Wirfungen aug, nicht nur in
ver landwirtfchaftlichen Droduftion, fondern auch beim BVoden als
Grundlage der TWobnung. Die hohen BVoden= und Hiuferpreife
in grofen Stédten find aber natiitlich die Folge, nicht die $lrfache
hober Mietpreife.  E8 find relative FMonopol-, Differential-
geminne.

Bei den KRoftenverbilligungen ift der Hauptfall dev bed
technifden Fortfdhrittd im mweitejien Sinne, audy 3. B. alle
fommergiellen Verbefferungen u. bgl. mit in Vetradt geogen.
®egert die BVebauptung Spanns, daf durc) die fo fiir manche
Giifer erzielten Roftenverbilligungen fich die Preife alfer anberen
gefteigert htten und dafy baraus die Teuerung vor dem Weltfriege
su erfldven fei, fprechen folgende Griinde, die bewirfen, paf von
einer allgemeinen Wirfambeit biefer Crfdheinung Feine Rebe
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fein fann: 1. Die durch Verbilligung gewiffer Giiter evfparten Ein-
fommendfeile verfeilen fich auf die ungebheure 3abl aller andeven
Giiter, wodurch {ie in den Preifen nidht merfbar hervortvefen.
2. Eine Verbilligung wird faft vegelmdfig den Abfag fteigern, {o dak
nicht die gefamten Grfparniffe der Ubnehmer der Nadhfrage nadh
anberen Gittern zugute fommen. 3. Das Auffommen immer neuer
Bediirfniffe fompenfiert einen grofien Teil ber durd)y Verbilligung
mancher Giiter erfparten Cinfommen. 4. RKoftenverbilligungen
fommen in ber Negel nicht gleich dem ganzen Gewerbe jugute,
jonbern bewirfen vor allem Einfommenfiteigerungen eingelner
Produzenten und wirfen dadurch preidjteigernd. 5. Ein grofer
Teil foldher Ginfommenfteigerungen, aber aucd) der CEinfommen-
erfparungen witd audy zur Kapitalbildbung vermwenbef.

Diefe Vemerfungen iiber die LUrfachen von Preigverdnderungen
pon der AUngebotd- und ber Nachfragefeife her migen hier geniigen.
AMit den Einfliiffen von der Geldfeife her miiffen wir ung ein-
gebender befchaftigen. Wegen ihrer ungeheuren praftifchen Ve-
beutung ift bied eine der widhtigften Fragen der Geldlebhre und der
gamgen Wirt{haftdtheorie. AUllerdings war fie wegen der jtabilen
Geldverhiltnifle der meiften Staaten vor dem LWeltfriege, die {ich
biefe zur Freude der Goldproduffiondlénder auch genug baben
foften laffen, nicht febr aftuell, weil man mangeld theoretifcher
Qarheit itber dag Gelbwefen und einfeitig hifforifch gerichteter
Antereffen die Goldivdbhrung ald ein JIdeal anfah. Jnzwifchen ijt
biefe Frage aber Durch bie LUmmwdlzungen ded LWeltfrieges wieder
;i griBter BVedeutung gelangt. Doch geigt die Art, wie fie behandelt
wird, deutlich den unvollfommenen Charvatter, dasg villige Ver-
fagen der bigherigen Wirt{haftdtheorie. Entfprechend der ganjen
materialiftifchen Wirt{chaftdauffaffung und der mift ibr jufammen-
bangenden ausdfchlichlichen BVetrachtung der realen Jabhlungs-
mitfel baf man immer nur die Gridheiming der Geldvermebh-
rung im engeren Ginne, der Vermehrung der realen 3ablungs-
wtittel betrachtet. &8 ergibf fich aber ausd unfever Auffafjung des
®eldes ald abftrafter Recdhnungdeinheit, dah fich dag Problem
davauf nicht Defchrdntt. Wenn die Einfommen und nicht die
realen Geldbmengen die Giiter faufen, miiffen Einfommens-
werdnberungen aud) unabbéngig von diefen einen CEin-
flup auf Die Preiggeftalfung auditben. Wir werden
gleich bavon f{predien,

el

6/




e o et gy g e
B e S T e S e e Y]

Aber felbft die Einwirfung einer Vevmehrung der vealben
: Geldomenge auf die Preife ift nody febr unvollfommen unterfucht,
E: infolge deg Mangels jeder wirtlichen Preigtheorie. So bat man
fich niemals Die Frage vorgelegf, wodurd), auf weldem
Wege und in welcher Weife denn eine Vermehrung dev Geld-
menge 3u Dreisfteigerungen fithre. Regelmdfig ftellt man es fich
fo vor, alg ob eine WVermebrung der Geldbmenge mecdhanifch und
automatiidh algbald cine Grhobhung bder Preife Derbeifiihrte.
Man bat empirifdy feftgeftellt, daf eine ftarfe Papiergeldoermeh-
vung immer 3u febr ungiinftigen wirtfhaftlichen Jujtinden, nament-
lich 3u ftarfen Preisfteigerungen fithrte, hat demgegeniiber vein
empirifch bie Verfniipfung der Jahlungdmittel an ein nux bejchrantt
vermebrbared Edelmetall ald Schumittel gegen die fchadliche Geld-
permebrung evfannt und bat cbenfo rein empirifch die befannfen
Decdungdoorichriften fiiv die papiernen Sablungdmittel ge-
troffen. Den tau{chwivtichaftlichen Prozeh aber, durch Den eine
Gelpvermehrung zu Preisfteigerungen fithre, hat man fich mangels
ciner ridhtigen Wirtichaftstheorie niemald flar gemacht. Die
Quantititétheorie, von der wir ja fchon gefprochen haben, wurde
alg ein Naturgefes betrachtet. TWie bei awei fommunizierenden
Rishren dag Waffer in der einen fteigt, wenn e in der anderen
vermebrt wird, einen {olchen natiivlich-mechanifchen Prozep nabm
man auch bei der Gelbvermebrung und der dadureh berbeigefitbrien
Preidfteigerung an. Man bielt eé fiiv gany unnitig, noch ndber
bie taufchwivtfchaftlichen BVorgange zu unterfuchen, durch Die das
berbeigefithrt wird. Das ift die Folge der mechanifch quantitativen
Auffaffung der wirtfhaftlichen BVorgdnge, dic die Vetradytung dev
Werdnderungen in den Giiterquantititen ald Aufgabe dex Bolfs-
wivtfhaftslebre anfieht. Man muf nur die neuefte QBerfeinerung
ber Quantititstheorie in dem Budhe Jroing Fifhers betracdhten,
der fich rithmt, in Guropa und in Amerita gleichgroffe Juftimmung
exfabren su haben, um zu erfennen, was noch im wansigiten Sabr-
bundert an vbdllig in die Jrre gehender dfonomifcher Theorie mig-
lich war.

®ie Quantititstheorie ift in ber allgemeinen Faffung, daj,
: wenn die Gelomenge vermebrt wirh, die Preife fteigen, gwar nidht
= gerade falfch, aber fie ift gar feine Theovie, fie erflart nichts.
= Sn PWabebeit gilt fie muw innerhalb der eingelnen Konfume-
= wirt{daft und befagt dann nichtd weiter, ald dap, je mehr ,Geld”,
68
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p. b. Einfommen, man jur Verfiigung bat, man um fo mebr auf
pie Vefriedigung jeded eingelnen Vebdiirfniffes verwenden fann.
€ine Theorie ift diefe BVeobachtung aber ebenfowenig wie jene.
WBon einer Propovtionalitdt fann dabet {hon um deswillen feine
NRede fein, weil die Vebiirfniffe niemals und unter feinen LUm-
jftdinden mefbar und duperlich ausdriidbar {ind. Fiir den ganzen.
Taujdhverfehr und die dabei verivendefe Geldmenge, fitr die fa
die Quantititdtheorie gelten foll, ift ju fagen, daf iiberhaupt nicht
diefe Geldbmenge, auch wenn man fie nach) Fijber mit dem grofen X,
vem gang unfapbaven Vegriff der Umlaufsgefchivindigleit des
®eldes, multipliziert, die Giiter fauft, fondern die Einfommen,
die aber nicht reale Geldbmengen, fondern in der abffraften Nech-
nungseinheit Marf nur veranfchlagte und individuell gefchdgte
Grifen find. :

Ebenjoenig ift etivas damit gewonnen, wenn ciner der fort
aefchrittenjten Geldtheorefifer, Otfo Heyn, dem jur Vegriindung
feiner zum Teil febr richfigen Einfichten in dag Geldwefen — ev
ift lange vor Knapp einer der erften Mominaliffen gewefen — nur
eine richtige allgemeine Wirtjchaftdtheorie und die Crfenntnid der
Jufammenbhinge der Preigbildbung feblt, den Einfluf der Geld-
vermebrung auf die Preife nur mit cinem abnebhmenden Ver-
trauen bder Vevdlferung zu dem ftaatlichen Gelde erfldrt. Der
Staat verfaufe getwiffermaien fein Geld, und je mebr er davon
herffelle, um fo weniger werde ed gefchast, wm {o mebr miifje zu-
nachit er felbit bei feinen Einfdufen davon geben, um fo mebr aber
auch fpdter alle anderven, die ed evbalfen. Auch bier feben wir,
fogar bei einem dev dlfeften Nominaliften, die {ibliche Uberfchisung
per vealen Jablungsmittel und, wegen ded Mangeld einer
Preig- und Einfommenslebhre, die villige Verfennung der Tat-
jache, daf die {og. Kauffraft ded Gelded nur individua lwirvt-
tehaftlich su betrachten ift und daf fie von den Einfommen abhingt.

Dap man fidy iiber den Jufammenbang von Geldvermebrung
und Preidoerdnderungen noch immer im unflaven befindet, liegt
aud) bier davan, daf man bei dieferm Problem nicht auf die Eingel-
wittfdhaft und ibre Erwdgungen juviictgeht, fondern bei der Her-
gebrachten ,volf8wivtichaftlichen Vetvadhtungsiveife” verbarrt, die
Giiter- und Gelbmenge in der ganzen Volfswirtichaft einander
gegeniiberftellf. Obhne eine piycdhifche Wirt{chaftadtheorie ift aber
audy bier eine Crfenntnis wivtfhaftlicher Raufalyufammenbhinge
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nicht miglich. Bidher pflegte man immer von der ,RKauftraft des
Gelded” ald einer allgemeinen Cricheinung zu fprechen, weldher Ans-
pruct, weil er immer abfolut und nie vein fubjeftiv genommen wird,
gerade fo gefabelih und ivrefithrend ift wie der Wertbegriff. Ge-
wify liegt e8 aufevordentlich nabe, wenn man fieht, daf viele oder
gar alle Waren im Preife geftiegen find — legtered wird aber nur
in feltenen Fdllen vorfommen —, zu fagen, die RKauffvaft des
Geldes fei gefunfen. Diefer Sas aber befagt und ervfldvt nichts.
@3 ift durchaus falfch, dah die Preife ein objeftiver Ausddruc der
Rauffraft des Geldes feten. Denn felbft wenn bei einer ftarfen
Geldoermebrung alle Dreife fteigen, fo fteigen fie doch nidht
gleichmapig. Selbft heute aber in einem Suftande grdpier Gelbyer-
mebrung find nicht alle Preife geftiegen, 3. B. nicht diejenigen fiiv
Wobhnungs- und Ladenmieten, fiiv Grunditicte und Hdufer, fiiv
sablreiche Dienftleiftungen, mandhe Effeften ufiv. [ener Sa, Ddie
Rauffraft deg Geldes fei. gefticgen oder gefunfen, ift alfo nur ein
oberflachliches Durchfchnittdurteil, bergeleitet aus einer AUnzabhl
willfiirlich ausgefuchter Preife. Daber hHat die Feftftellung eines
burchichnittlichen fog. Preidniveausd feinen Wert und eine Auf-
ftellung von Snbernummern, in der die Preiserhdhungen ein-
selner Waren die Preidverminderungen andever {iberfreffen, woraus
pann auf ein Ginfen ,der KRauffraft ded Geldes” gefchloffen wird,
gibt, wie alle devartige objeftive, von bden wirt{chaftenden Indi-
oibuen abftrabierende Vetracdhtungdmweife, fein vichtiged Bild der
Vorgange im Taufchverfehr, der Vesiebungen zwifchen Geld,
Preifenn und Einfommen,

Diefe evfennt man evft, wenn man nidht Gelomenge und Preije
in Der gangen Voliswivtfchaft einanbder gegeniiberftellt, {onbern
wenn man die Veziehungen zu den Eingelwirt{dhaften und ihren
Ginfommen beachtet. LWenn man erfennt, daff nicdht dag Gelv
im bigherigen Sinne, die vealen Sablungdmittel, die Giiter faufen,
jondern die Einfommen, dann wird audy flar, dap Preis-
perdnberungen nicht obne Cinfommensverdnderungen
miglich find. AMNit jeder Preisieigerung, aud weldhen Lrfachen audy
immer, fteigen audh irgendweldhe Einfommen; die hiufigite Art von
Preigfteigerungen und zugleich die Dhaufigite Urfache weiferver
Preigfteigerungen, die Steigerung von Arbeitsldhnen, 1t ju-
gleich auch fchon ecine Cinfommenfteigerung. Denn die Libne find
Preife und Ginfommen jugleich. Darausd exgibt fid) flar, dah man
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nicht von ,der” RKRauffraft ded Gelded und ihrer Verdnderungen
fprechen fann, wenigftend nicht, wenn man damif irgendweldhe
taufchwirtfchaftliche Crfdheinungen erfldaren will. Denn nidht das
Geld, fondern die Einfommen faufen die Giifer, und wenn einige
Dreife fteigen, HBnnen zwar manche mit threm Einfommen weniger
faufen, die ,RKauffvaft” ibred Einfommens ift alfo gefunfen,
aber den gleich geblicbenen Preifen gegeniiber nicht ,die” KRauftraft
veg Gelbesd. AUnbdeve aber erzielen infolge der Preigfteigerung
hohere Einfommen und bewerfen infolgedeffen bdie Geldeinbeit
geringer. ®odh) bat e feinen Sinn, su fagen, dap fiir fie die Kauf-
fraft beg Gelbes gefunfen fei. Mit alledem ift {iber die Vorgdnge
im faufchwivtfchaftlichen Organiémud nidhtd erfldart.

Statt von Kauffraft ded Gelded, wad immer cine objeffive
Fabigleit bedeutet, die e8 im Wirt{haftdleben nicht gibf, fpridyt
man Deffer von Sdhdsung der Einfommen oder der ihnen 3u-
grunde liegenden Nechnungdeinbeit, wobei der fubjeftive Ehavatter
nicht miBoerftanden werben fann, Man erfennt aber, dap ed Teine
Sinferfuchung der Preigverdnderungen geben fann, ohne dah man
sugleich auch die Einfommensdverdnderungen beadhtef, und ins-
befondere bie Cinwirfungen auf die Preife von der Geldfeite aus
find mur 3u erfennen unter Beriidfichtigung der Einfommen. Denn
wenn man die engen Beziehungen zwifchen Dreifen und Einfommen
erfannt hat, wasd aber mit der bigherigen Preid- und Einformmens-
fehre gany unmdglich war, dann wird flar, dap eine Einwirfung
auf die Preife von der Geldfeite her {iberbaupt nur
purch die Einfommen moglich ift, nur daburd), dbah die Gelb-
vermebrung neue oder gefteigerte Ertrdge, Cinfommen
bedeutet. Diefer Sah ift eined der auch praftifch widhtigften Er-
gebniffe der Haveren Einficht in die taujdhroirtfchaftlichen Jujammen-
bange, wie fie durch meine Wirt{chaftstheorie vermittelt wird. Die
@eldvermebrung wirft nicht automatifch, fo dap von {elbft und
proportional die Preife fteigen, wenn der Staat die Jlotenpreffe
in Bewegung fest; dad ift die unfdglich naive medyanifche Auf-
faffung Der bigherigen technifch quantitativen Birvt{chaftdtheorie,
wie fie 3. Fifber mit feiner verbefferfen Quantititdtheoric nocy
neueftend ing Crtrem getricben hat. Sie witkt audh) nicdht infolge
progreffio finfenden Vertrauens jum Staatdgelde, dad diefer dann
immer billiger anbiefef und dag dann einen immer mebr finfenden
Kurg erbilf; dag ift die ebenfo naive , Erflarung”, die man mangeld
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einer richtigen Preid- und Einfommenslebre verfudht bat. Sonbdern
vie Geldvermebrung wirft dadurdy, daf fie die Einfommen ver-
webrf, welde die Giiter faufen. Die ein vergrofertes Einfonumen
ergielt baben, E6nnen mebr faufen, und durch die vergrdferte Nadh-
frage fteigen die Preife der Giiter, welche fie mebr faufen wollen.
€8 it aber weder gefagt, dDap bie Preife aller Giiter ftetgen, nodh
pap fie gleidhmapig fteigen. Allerdings fonnen Einfommens-
fteigerungen naturgemdp auf febr viele Giiter jugleich preidfteigernd
eintivirfen.

Der Hauptfall der Geldvermehrung und ihrer Wirkungen
auf die Preife it befanntlich die ftarfe Vanknoten- ober Papier-
gelbausgabe, von der wir jest im Weltfriege in allen Friegfithren-
den Landern genug BVeifpiele erlebt haben. Wir machen dabei
swtjchen Vantnoten, die ,gedect” find, und ungedectern Papier-
geld gar feinen Lnterfchied, fprechen abwechielnd von diefem ober
jenem, was mir manche RKritifer, die von den bishevigen An-
fdhauungen iiber Papiergelddectung nicdht (odfommen Ffonnten, als
einen grofen Febler glaubten anvechnen zu fdnnen. Wir werden
aber {ehen, dapp die Art, wie im RKriege BVanknoten ,gedect” 3u
werden pflegen, den Einfluf ihrer Vermebrung auf die Preife
gegeniiber bem des eigentlichen Papiergelded nidht im gevingften
pevinderf. Jn beiden Fillen befchafft fich der Staat, fei s diveft,
fei e8 unfer Venusung der Notenbanf, Geldfunmmen, welde ev
wie jeded Cinfommen zum AUnfauf der verfdhicdenften Giiter ver-
wenden fann. Diefes Gelbeinfommen aber — und das ift dad ent-
fdhetdendbe — ift nicht aus Leiffungen im Taufdhverfehr
erpielt, ed ift nicht, wie andere Einformmen, ausd Preifen und E-
trdgen entftanden, die im Taufdhverfebr erzielt und daber im Rabhmen
der gejamten Lmfdge Desfelben falfuliert worben {ind, fonbern e2
ift ein jufdgliches, Fiinftlich gefchaffenes, nicht aus der
Preigbildbung bded Taufdhverfehrs entftandenecs Ein-
fommen. Der Staat, der Papiergeld audqibt, {hafft fich fo eine
finjtliche Rauftraft — bier, auf wirtichaftende Subjefte De-
sogen, ift Diefer Uusdruc, den man bisher nur auf Objefte bzw.
fogar auf den eigentlich abftraften Geldbegriff amwendete, unbe-
ventlih —, die nicht aud Ertvdgen und Cinfommen im Taufch-
verfebr entjtanden ift, jondern die ju ibhnen gufdglich hingutritt und
pie, wenn {ie grofen Umfang amimmt, dag bisherige Preid- und
€infommensfpftem Dbeeinfluffen mupp.  Je mebhr dabei der Staat
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siefe Rauftraft auf einen gang neuen BVedarf verwendes, nicht etiva
nitr bigherigen Vedarf Privater erfest, fondern, wie in RKriegs-
seitent beim BVebarf an Gefdhiigen, Munition und dem gangen un-
Jibligen Reiegsbedarf, mit gang neuen Vediirfniffen exfdheint, auf
deren Vefriedigung fich Produftion und Handel erft einvichten
miiffer, um o grdfer ift die Gefabhr, daf die Geldvermehrung ju
Preigfteigerungen fithrt. Audy natiiclich wiederum nicht automatifc
oder weil die Verfdufer weniger Lertrauen zum {taatlichen Gelde
gitten — die deutichen Veobachtungen im Weltkriege follten dodh
{&®on hinbern, folche finnlofen Vebauptungen aufzuftellen —, fondern
allein aug denfelben Griinden, aud denen iiberbaupt Preisfteige-
vungent aujfande fommen, weil die Nachfragenden wegen
grioferer Ginfommen iiberhaupt ober wegen Ddringen-
perer Vediirfuiffe fiir gewiffe Giiter mebr geben Ednnen.
Wenn man dad erfennt, {o ift far, daB man nicht unterfcheiden fann,
welcdher Anteil an den Preisfteigerungen zu BVeginn des RKrieges,
ald von Warenfnappheit noch feine Nebe war, auf die Geldper-
mebrung, weldher auf die geftiegene Nadhfrage, die Dringlichteit
pes Staatdbedarfd uriictaufiibren ift. Denn die Geldvermebrung
wirft nur duech geftiegene Nadhfrage. Dah natiivlid)y Schwierig-
feiten in der Umitellung der Produftion, Mangel an Arbeitstrdaften
und bald aud)y an Nobftoffen ebenfalld preigjeigernd wivkten, it
felbftoerftandlich, und es ift ficher, daf, wenn aud) die Militdrver-
waltungen anfanggd noch fo wenig Faufmannifch vechneten, diefe LUm-
ftnde doch einen febr viel griferen Anfeil an den Preiditeigerungen
eehabt Daben al8 die Wermebrung der Geldmenge.

Alfo audh wenn der Staat feine Jablungdmittel vermebrt,
erfolgt — Dad fann nicdht {dharf genug befont werden — bdie Wir-
fung auf die Preife nicht cigentlidh durch dad Geld, jondern fie er-
folgf audh bier nur duvch die Waren, d. h. von der Nad)frage-
feite bher, indem Ddie finftlich gefchaffenen Cinfommen {tarfere
Nadfrage bedingenr und die Preife vieler Giifer in die Hobe
treiben.  &nd das fann aucd) nidht anders fein, denn dasg Geld ift
nur ein gang indiffeventer LVermittler zwifchen Dden Vediirfnifjen
und Den legfen RKoffen, die nicht Geld, fondern Arbeitdmiibe und
Opfer an anbdeven Giitern jind. Alle Verdnderungen im Taufdh-
verfehr fdnnen nur durdy Vervdnderungen der grundlegenden Fat-
toven Vediivfniffe (Nusen) und RKoften erfolgen. Dad fann man
freilich nur erfennen und fonfequent erfldren mit der pipchifchen
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Wirt{dyaftétheorie, welche Nusen und RKojten als piochifche Vor-
géinge au ibren Grundbegriffen madht.

LWenn man aber fo erfannt hat, daf die Geldovermehrung nuv
durch die Einfommen wirkt, dbadurch, daf fie Hinftlich gefchaffene,
nicht aud Leiftungen im Taufdyverfehr erzielte Crrdige bedeutet,
Dann fonnen wir nod) einen Schritt weifergehen ur wiffenfdhaft-
lichen Grflarung einer Beobachtung, die audy erft durch die Geld-
verbaltniffe im Weltfrieq angeregt wurbe und die obne die abftrakte
Beldauffaffung und ihre enge Verbindung mit der Preid- und Ein-
fommensglebre gang unerflarlich geblicben wdrve. WWir miiffen er-
fennen, Daf ed8 bei den Prei@verdanderungen itberbaupt nidht nur
auf die Vermebrung der vealen Jablungsmittel anfommt,
pie man bigher allein beachtete, fondern daf auch obne Vergrihe-
rung der rvealen Geldmenge unfer gewiffen Bedbingungen Hinftliche,
mdht aud dem reguliven Taufchverfebr ftammende CEinfommens-
fteigerungen moglich find, welde preigfteigernd wirfen miiffen.
Diefe BVeobadhtung bat man friiber nicht gemadht, und auch ich hHabe
mich in meinem Vucdhe ,Geld und Gold” nicht fo eingehend
mit ibr befchiftigt, wie fie ed verdient. IMit der abftralten Geld-
auffaflung in Verbinbung mit ciner richtigen Preid- und Ein-
fommenglehre wird aber flar, Dap und warum auch gewiffe Kredit-
vorglinge preisfteigernd wirfen Tonnen, aud) wenn fie nicht zu
einer Vermehrung der realen Jablungsmittel fithren. Dad ift
namlich der Fall, wenn infolge gefteigerter Kreditan{pan-
nung eine Vermebrung von Forderungen im Taufchverfebr ein-
fritf, welche nmicdht auf aug ibm evzielten Crivdgen berubt.

RKredit wird Heute 0. b. nicht etiva erft im TWeltfriege,
onbern mindeftend fchon feit der IMitte ded vovigen Jabhrhunderts,
feit Der Entwicthing ded mobernen Banfwefens — nidht nur aus
fdhon verfiigbarem Geldfapital gewdbrt, alfo augd Ein-
fommen, weldheé der BVezieher nady feinem Gutdiinfen entweder
sum Konfum oder zur RKapitalbildung vermenben fann. Sonbern
per heutige Mechanidgmud ded RKreditwefens ermdglicht es, fowobl
aug erft {pater 3u evwarvtenden Ertrdgen jest fhon Kredit
su geben, ald befonderd auch, Sachfapital wieder in die Geldform
au veriwandeln und folcdhes Geldfapital, {chon bevor die Um-
wandlung ftattgefunden bHat, tm Wege Ded RKreditd aus-
suleiben. Mit anderen Worten, der Kuedit ermiglicht e8, Forde-
rungsrechte fiinftlich neu ju {dhaffen und fie obne Sablungs-
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mittel au iibertragen. Mindejtens [dnnen jo |pdfer aus dem regu-
taren Taufchoerfebr zu erwartende Ertrdge baw. Forderungen auf
fie fchon fiir eine gewiffe 3eit vorweggenommen, itberfragen
und fo verwertet werden, bevor fie auf Grund von Umfdgen und
eiftungen im Taufchverfehr wirklich verfiighar werben. RKredit
wird eben nicht nur mit fhon vorbandenem Geldfapitall) d. b.
fhon beftehenden Forberungsrechten auf CErfrdge, gewdbhre, fon-
vern er fann aud) auf Grund {pdterer Kapitalbildbung, erft
ourch Leiftungen im Taufchverfebr zu {chaffender Erivdge gewdbrt
werben. So famn im gewiffen Ginne durdy den RKredit Kapital
tinftlidhy gefdaffen werden.

Golche Falle find das Sberziehen von Guthaben und bder
Atzeptfredit der BVanfen. Diefe RKredite werben, fofern fie nicht
aug Dem eigenen verfiigbaven Rapital der Vanfen flichen, rein
rechnungémifpig gewdbrt auf Grund erwarteter, fpdater eintreffen-
der Depofitengelder der Kunbden oder {onftiger der BVank zuflieBen-
ber Gelber ober Crfrdge aug deren Crwerbstitigleit. Dap eine
jolche voriibergebende Ausdehming des RKredits fiir fich allein preis-
fteigernd wirfen fdune, ift faum angunehmen. Aber fie pflegt ge-
wibnlicdh in Seifen auffteigender und ftarf fpefulativer KRonjunt-
furen vorgenommen ju werden, wenn viele Einfommen fteigen und
ichon an fich eine ftarfe Tenbeny zu Preisfteigerungen vorhanden ift.
Diefe mag die Anfpannung deg Kreditd dann nod) verftdrien.
Hier liegt dann jene Uberfpannung e Kueditwefens vor, welde
cine finftlich vermebrte Rauffraft {dhafft, damit die Dreigfteige-
vungen verfchdrft und ben RKRonjunfrurumfchlag zu befcdhleunigen
VETINag.

Diefe Falle einer Kredititberfpannung find wobl juerjt von
v, BVecerath und von v. Shulze-Gaevernig in ibren Shrif-
ten: ,Rapitalmarft und Geldmarft” byw. ,Die deutfdhe
Rreditbant” im Grundrip der Sozialdfonomie, BVod. VI, Jena
1916, erfannt worden. Sie unter{cheiben, wie ich {hon in ,Geld
und Gold”, S. 169 ff., ausgefiibrt habe, reale und formale Kauf
fraft, find jedoch dabei noch zu febr im Vanne der quantifativ-
materialiftifcben Auffafjung und fommen wegen ded Feblend Des
Ertragégedanfens und einer davauf berubenden gefcbloffenen Er-

1) Griiv ben RKapitalbegriff und feine verfchiedenen Arten mup id) Hier
auf Seil V B bed I. Vanded meiner ,Grundfage der Voltdwivtichaftslebre”,
Stuttaart 1916, vertveifen.
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flarung der Preid- und Einfonmmensdbildung nicdht zu flaven CEr-
gebniffen. Aufer den von mir a. a. O. angefithrfen Sfellen jet 3u
unferem Problem noch folgender Sag v. Vederaths zitiert (S. 78):
,Der Fall der Schaffung formaler KRauffvaft fritt evft damn ein,
wenn die Vanf in der Kreditgewdbrung fo weit gebt, dap fie tat-
fachlich iiber die ibv zur Kreditgewdbrung iiberjtellten Vermogens-
tetle binaus und dber ibr Cigenvermogen Kredit gewdbrt.”
p. Gchulze-Gaevernig fitbrt folgende Falle ,formaler RKauftraft”
an (S. 48 ff.): ,Die BVant {dafft bantmapige ablungsmittel; fic
ecfennt den Kuuden etiva auf Sched- ober Girofonto, obne dap ihr
Einlagen in ,Geldfapital” gemacht werden, efiva lediglich auf
Grund einer RKredifzufage im RKontoforrent. Ober die BVanf
jchreibt Wechiel gut, jwelche nicht in BVdlde abgedect, vielmehr
prolongiert werden.”  Hier ift die CErjcheinung ald foldhe gany
vichtig erfannt, aber v. Schulzes dann folgender, von mir a. a. O.
jhon Fritifievter Grfldrungsverfuch, der bdie ,formale RKauftraft”
in echt materialifttfcher Weife dem , Veftand an rvealen Giitern”,
Joeren Wlenge eine gegebene ift”, aegeniiberftellt, verfennt voll-
ommen, dap ed bet diefer Kreditausdehnung nicht auf den Ju-

tammenbang mit der vorbandenen Giitermenge, fondernt nur mit
den im Taujdhverfehr ervsielten Erivdgen anfommt, iiber deren
RQugdebnung die Geldbvermebrung auch im abftvaffen Sinne nicht
binausgeben darf. Uuch ber Veckerath findef fich daviiber nichts.
Jn Seiten novmalen Wirt{chaftslebens ift man aud) faum in

per Lage, einen Cinflup foldyer Kreditiiberfpannung auf die Preife
tatfachlich feftyuftellen, mag ev in Jeiten der Hodbfonjunfiur aud
witflich vorbanden fein. Dagegen Hat er in KNriegsjeifen im Ver-
laufe des neungebnfen Jabrbundertd oft genug eine Rolle gefpielt,
und bier bdtfe man den RKRaufalzufammenbang {chon lingft feit-
jtellen fonnen, wenn man cben eine wirfliche Preid- und Ein-
fommengtheorie gebabt hatte und nicht bier und in der Geldlehre
purch den iiblichen Materialidmus irregeleitet worden ware, Mit
der abftratten Geldauffafjung evfennt man nun, daf der im RKriege
fo biufige Fall der Vegebung von Schagwedhieln an die Notenbant,
wodurch in allen friegfithrenden Léndern die wenigjtens vorldufige
Bezablung eines grofen Teils der Kriegsausgaben exfolgte, aud
pann preiditeigernd tvivfen fann, wenn diefe RKRredite nicht duvch
Banfnotenausdgabe, fondern durch Einvdwmung von Forderungen
im Giro- oder Abrechnungdverfehr gewdhrt werden. Jch brauche
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wicht mebr zu fagen, dap es dabei nidht davauf anfommt, ob ein
, Beftand an realen Giitern” dabinter ftebt, jondern nur, ob Ddiefe
Reedite auf Grund von im Taufdhoerfebr erzielten Evtrdgen ge-
wibrt werden. Deren Vermebhrung allein entfprechend darf
vermebrte Rredifgewibriung vorgenommen werden, wenn nicht bei
grdferem Umfang die neue, finftlich gefchaffene KRauffvaft das big-
herige DPreis- und Einfommenfpftem ing Wanten bringen foll. Denn
nichté anderes alé folche EHinftlich erzeugte, nicht aus dem Taujdh-
verfebr entftandene und im RNahmen aller feiner Preife und Ein-
Fommen falfulierte Grevdge find e8 dann, die bem Otaate iiber-
wiefen werden. Mag der Staat an fich nody foviel Vertrauen ge-
niefen, nicht auf was, auf Grund welder Sicherheit, welcher +Werte”
per Rredit gewdbrt wird, nicht was ald Decdung dient, fondern
wonrit er gewdbrt wird, ift fiir die Wirfungen auf die Preife
entfcheidend. Daber ift auch folche KRrebitgewdbrung verhilinis-
méfig unbedentlich, wenn bdie Vorfdhiiffe an den Staat aldbald
durch neue Steuern ober AUnleiben, die ausd den Erirdgen oder aus
vetn verfiigharen RKRapital dber Voltdwirtihaft ftammen, fonfoli-
diert werben. Sie ift aber wm fo gefdbrlicher, je weniger die Hevan-
siebung wirflicher Ertrdge unbd verfiigbaver Geldfapitalien fiir diefe
Swecte midglich ift.

Schliefilich fei noch auf eine Frage eingegangen, die wiederum
peutlich aeigt, daf die fchdnfte ifolierte Geldtheorie yur CErflirung
ver tatfichlichen Probleme wertlogd ift und dap nur ein gefchlofjenes
theoretifches Oypftem, dag den gangen faufchwirtichaftlichen
Mechanidmus einbeitlich ertlart, volle Klarheit ju bringen vermag.
Manche Lefer werden vielleicht {chon an dem Sa, dah nicht dag
Geld, fondern daf die Einfommen die Giiter faufen, Unftoh ge-
nommen baben und davauf bHinweifen, daf doch viele Giifer, ja
genan genommen die grofie Mebrzabl aller Giiter auch aus dem
Rapital oder dem Vermigen gefauft werben ober, wie wir
vichtiger fagen wollen, daf auch Kapital und Vermbgen, nicht nuv
bic Ginfommen, Umfage Derbeifiibren. Einige baben Ddedwegen
audy fchon meine abftvafte Gelbauffafjung, der fie im iibrigen bei-
ftimmten, 3u verbefjern gefucht, inbem fie ftatt Einformmen RKapital
ober Vermbgen festen. Dabei ift aber ju beriicfichtigen, daf Ddiefe
Begriffe in der bigherigen materialiftifchen Theorie eine gang
andere BVebeutung hHaben, mit der man in der abftraften Geld-
auffaffung nichtd anfangen fanu, indem fie dovt Giitermengen
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beeichnen, und daf fie exjt von mir als Geldrechnungsdbegriffe
flar beftimmt und meinem theovetifchen Shftem eingefiigt worden find.

S diefem Sinne, ald Geldrechnungsbegriffe, ift e8 durdhaus
vichtig, Daf auch Kapital und Vermibgen die Giiter faufen und dak
die abftrafte Rechnungsdeinbeit nicht nur Crtrige ausdriikt. Aber
wir Haben {chon oben befonf, daf die Umfdge in Giitern ent-
fernterer Qrdnung nur im Hinblid auf die zu erzielenden
Preife fiir GenuPgiliter und damit zu erzielende Erfrdge von Dden
Ronfumenten erfolgen. Die RKapitalumidge {ind alfo ein {tindig
fidh erneuernded Rechnen mit Geldfummen und Waren, wie ¢s
per usdbruct umlaufended Kapital begeichnet und wie {fchon
Marz mit feiner Formel G— W — G1 diefen Taufchverfebr, die
Sitigleit der Criwerbdwirtfchaften rvidhfig dhavafterifiert DHat. ?)
Ghenfo vollziehen fich Lmfage zwifhen ftebendem Kapifal
oder awifchen Vermbgen und Geld, d. b. alle Sachgiiter fdnnen
gelegentlich in bie Geldform zuriicverivandelt werden, in Der mit
ibnen gewivtfchaftet, d. b., wie wir wiffen, geredynef witd, Eine
Einwirfung auf dag gefamte Preig- und CEinfommeniyitem erfolgt
dabei aber nur, wenn bdiefe Kapital- oder Vermbgensdgiiter ver-
mebhrt werden follen. Dann wird ¢8 erforderlich, einen Teil der
Grrdge und Einfornmen, dbie fonft sum Konfum verivendet werden
wittben, Dafiic suriictuftellen. Jn weldem Umfange dad gefchieht,
bag zeigt Die Theorie der RKRapitalbildbung im Sufammenhang mit
per Droduftivitdtstheorie (. Ddafiir einftiveilenr meine diedbeziig-
lichen Auffage in Schmollers ,Jabrbuch” und in den ,Jabrbiichern
filr Nationaldfonomie” 1912). AUlle Umiige in RKapifalgiitern
erfolgen aber ftefd mit Niickficht auf den Vebarf an Genufgiitern
und daraus von den Crwerbswirvtfchaften zu erzielende Crfrdge,
und wenn e Dhier zu Preigoverdanderungen fommt, {o gefcheben fie
nur von der Nadhfrage- ober WUngebotsfeite aus, wegen tat{dchlicher
ober von Den Criverbdmwivt{haften erivarteter Steigerung der Nadh-
frage, nicht aber von der Geldfeite aud. Von ihr aus vollziehen
fich Preigoevinderungen nur durd) die Cinfommen. Audy davin
fpricht fich wieder die Latfache aus, dap alle wirtfchaftlichen CEr-

1) ®ag ift aber ein Frembdbidrper in feinem fonft gany materialiftifch-
quanfifativen Gyftemn und ebenfo in der gangen ebenfo matevialiftifchen bid-
perigen TWirt{chaftdtheorie. Vgl. dazu meine beiden Aufidge ,Rapital und
Kapitaligmud” in der ,Seif{hrift fiiv die gefamte Staatdwiffenidaft”,
1916/17, und jegt Teil vV, Kap. VI und VII meiner ,Grunbdiige”.
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fdpeinungen nur aus den Eingelwirtfchaften und ihren Ervivdgungen
ju erfldren find. Das Geld ift cben fein felbftdndiger Faktor im
taufdwirtjhaftlichen Progeffe, fondern wirft nur individualivirt-
fdhaftlich durch die Cinfomnten.

Deghalb bleibt e8 doch richtig, dah die Menge der realen Geld-
seichen fo grof fein muf, um aud) den in Giitern entfernterer Ord-
nung fich vollzichenden RKleinverfehr ju geniigen, . B. dem Un-
fauf feiner Werfzeuge Durch den Vauern, der fein BVantfonto Hat
und feinen bargeldblofen Sablungdverfebr verwendet. Einen duferen
Mafftab fiir den gefamten ,Geldbedarf’ gibt es aber nidht.
Gine gewiffe Claftizitat ift aber aud) hier evwiinfcht, weil auch die
Umfige des Kleinverfehrd erheblich fdhvanfen fonnen und fchon
i verfhiedenen Seiten Des Jabhred und, auf Grund wechjelnder
Qonjunfturen, lingeve Perioden in Vetracht gezogen, fehr ver-
idhieden fein Esnmen. Sur Sdhaffung folcher elaftifcher 3abhlungs-
mitfel fiiv den RKleinverfehr ift die Uusgabe von BVanfnoten
nicht unzwedmapig. Denn damif fchafft fich der Verfebr im wefent-
lichen die Sahlungsmittel felbft, die er gebraudht. Eine Jentrali-
fation dber BVanfnotenaudgabe wdve dabei an fich nicht ndtig, es
Ednnte jede grifere Vant, vielleicht auf Grund einer befonderen Er-
faubnis, foldhe audgeben, wenn nuv eine einbeitliche Kontrolle bejtebt,
baf wirflich nur auf gute Warenwedhfel, alfo entfprechend dem
SUmfange ded veguliven Verfehrs, Vanfnoten audgegeben werbden,
@in fibergenrbneted Inftitut dafiir wire daber doch erforderlich, dem
audh die Digfontpolitit fibertragen fein miifte. Dody foll hier von
ven Mbglichfeiten einer Umgeftaltung unferes ganzen Vankivefens
nicht gefprochen werden, ich wollte nur andeuten, daf aud) auf diefem
Gebiete alled in Glup und bie zwedmdfiafte Wirt{haftdorgani-
fation noch Teinedivegs evreicht ift.

@3 Ditfe nichtd zu bedeuten, wenn in Jeiten mit gevingevem
@elbbedarf die vealen Sablungdmittel in groferem Umfange 3u
vent Vanfen guriictedmen. Nur eine plisliche ftarfe Vermehrung
und eventuell auch Verminderung ded Gelbes fann fite die Preis-
geftaltung gefabilich fein, wobei aber, wie wir jegt wifjen, feines-
wegs nur an die realen Sablungdmittel ju denfen ift. In normalen
Beiten fiegt aber fiiv Derartige Gingriffe in dag ablungswefen
gar feine Vervanlafjung vor.

Nur darf man nicht glauben, daf weil die realen Jablungs-
mittel aud) Vermbgens- und RKapifalumfdge vevmitteln, man
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jolche cinfach auf der Grundlage einer ,Dectung” durd) RKapital-
ober Vermigendwerte audgeben diirfe. Diefer Jrrtum ift von deén
Seiten John Laws her, der Bantnoten auf die Decung durc) Grund
i und Voden hin audgab, big in die neuefte Jeit unendlich oft gemacht
-_ worben, weil man eben aud) heute noch von der wirtlichen Natur
= ves Geldes und vom Einflup feiner Vermebrung auf die Preife
= feine flave Vorftellung batte. So bat auch im Weltfriege — das
ift beeichnend fiiv Dag ELnverftindnis auf diejem Gebiete — Ddie
Reichéregierung die Ausgabe der deutfchen Darlehenstafjenicheine
bamit gerechtfertigt, dafp ibnen doch ,wirfliche Werte” Fugrunde
{dgen. Diefe BVegriindung verrit einen derartigen Wangel an Ein-
ficht in den taufchwivtfchaftlichen Mechanidmug, daf ich es, offen
geftanden, durchaug begreife, wenn man allen fonjtigen geldpolifi-
fchen Mafnabmen der Regierung immer von vornberein mit grofem
Miptranen gegeniibertrefen wiirde. &S ift eben vom Standpunit

ber bisherigen materialiftifchen Uuffaffung und der bdarauf be-
‘_' vibenden metalliftifchen Geldlehre unmiglich, zu erfennen, dap es
bei der Gelbvermebrung nicht auf die ,Dectung”, fondern auf den

GEinflufy auf die Einfommen und durch fie auf die Preife anfommt.
Diefe ,banfmipige” Uuffafjung deg Geldes, wie id) fie genannt
babe, die die Geldvermebhrung vom Standpunft des BVilanjftatus
ciner Vanf aug beurteilt und daber nur nach der banfmdhigen
Deching, nicht aber nach dem volfswirtidhaftlichen Einflup auf das
Preig- und CEinfommenfyftem fieht, ift Hichft bedentlich. Leiber
fiegt fie unferem gangen Geldwefen zugrunde und ift natiivlich
nicht von Heute auf morgen ju befeitigen.

Wit wiffen jest, dap und warum nidt auf jedes Kapital- oder
BVermbgensobjett hin Jablungsmittel ausdgegeben werden diirfen
ober, allgemeiner ausgedriictt, eine Geldvermehrung vorgenommen
werden darf, fondern daf Diefe mit der Steigerung der Ertrdge
und hochftens mit der Vermebhrung des Kapitals, die zu eciner
Steigerung der Grivdge fithrt, in Begiehung ftehen mup. Wenn
auch die realen SBablungdmittel gegeniiber der abftvaften Ned)-
nunggeinbeit, auf die fie lanten, nur eine verbaltnidmdpig geringe
QRolle fpielen, fo bdiitfen fie dody nicht beliebig vermehrt werden
auf Grund der ,Dectung” durch ivgendwelche Giiter, die auch mit
ber abftraften Nechmmgseinheit umgefest werden. Daber ift ed audh
burdhaug verfebrt, twenn noch firglich von einer der mafgebenden
Stellen im deutfchen Geldwefen behauptet wurde, die Vermehrung
80
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des deut{chen Papiergelded im Weltfriege fonne doch feinen nennens-
werfen Einfluf auf die Pretfe ausgeiibt haben angefichtd der vielen
Hunderte von Milliarden (1916 1200 Milliarden), die allein durd
die Reichsbant jihrlich umgefest wiirden. Auf diefe Umfdge im
Rapitalienverfehr fommt ed gar nicht an. Die Dreife aller Koften-
giiter und aller Crivagdmwerte verfrpernden Effeften leiten fich dodh
nur aud den Preifen der GenuPgliter ab. Diefe werden aber ausd
pent Cinfommen gefauft, und daber darf die Vermebrung der
realen 3ablungdmittel und ded Geldes i{iberbaupt nidht mit den
gefamten Umidgen in der gefamfen Volfdwirt{haft, jondern nur
mit Den auf 40 big 45 Milliarden Mart zu {dhdsenden jabrlichen
Ertrdgen und Cinfommen im Deutfchen Wirtfchaftdleben in
Begichung gefest werden. Dap bievauf eine Summe von 2 IMNil-
[iarden Marf, um bdie gleich in den erjten LWodhen ded RKrieges
unfere Geldmenge vermebrt wurde, weill man auf Grund bder
Dedungsbeftimmungen glaubte, dag ungeftraft tun zu fénnen, {chon
nicht gany obne Einflup bleiben fonnte, ift anjunebmen, wenn eben
damit neue yufasliche, nicht augd dem Taufchverfehr entftandene Er-
frage und Cinfommen gejcdhaffen wurden. Und bad war der Fall,
joeit die audgegebenen Vanknoten ober Darlebensdfaffenjdyeine
nidht zur Bezablung zuriicflieender Goldmiingen, {ondern zum
Anfauf von Pferden, Uutomobilen u. dgl. dienfen. Diefe Wir-
fung auf die Preife mufpte einfrefen, gany einerlei, wie die Dectung
Ded Geldes durch Gold oder andeve Decfungdmittel war,

Grft vecht unterliegt e feinem 3weifel, daf die Geldvermeb-
rung um etiva 10 big 12 Milliarden Mart, wie wir {ie 1917 hatten,
purdy die Schaffung Hinftlicher Kauffraft gany unabhingiq von der
Gold- oder fonftigen ,Dectung” die inldndifchen Preidverhilinifje
bodhit ungiinjtig beeinflupt bhaben mup. Wenn aud) Mangel an
Arbeitdfraften, RNobitoffen und Lebendmitteln und bdie Ddadurch
nofivendig gewordenen Umftellungen der gangen VolfSwirtchaft
pen gropen AUnteil an den ftarfen Steigerungen der meiften Preife
in Deutfchland baben, {o fann doch ein Einflup der: gewaltigen
Geldvermebrung nicht geleugnet werden, wenn er fich auch nidht
sablenmdpig fejtjtellen [dpf. Qber man mup erfennen, fie wirkt
nicht automatifch, etiva durch LVerminderung ded Vertrauensd zum
Belbe, {onbern fie wirff nur durch die Einfommen. nd vor allem
mufp man erfennen, daf e8 nicht allein die Lermebhrung der rvealen
Bablungdmittel ift, die preidffeigernd wirff, {o Ddap 1weder eine

Liefmann, Die Gelbvermehrung im Weltfriege 6 81
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metalliftifche nodh eine ftaatliche Geldtheorie zur Erflivung diefer
Grfcheinungen geniigen fann, fonbern daf aud) Kreditanfpannung,
wenn fie nicht auf im Taujchverfehr erzielten CErfrdgen berubt,
diefelbe Wirfung bat.

Letenn Enbded miiffen alle bedeutenderen Einfommeniteige-
rungen und Einfommenverfchiebungen in der Voltdwirtichaft preis-
fteigernd wirfen. Der Staat bat daber alle Veranlafjung, fie in
fritifchen Seiten mglichft zu verbindern. Davon hat man bei uns
bigher auf Grund ungeniigender Einficht der Wiffenichaft in den
Mechanismug ded Taufchverfehrs gar feine Vorftellung gebabt.
®ie Militdroerwaltung bat {chon bei Ab{chlup von Vertrdgen vor
bem RKriege vielfach iiberméfig Hobe Preife bewilligt, Kantinen-
wirte an den Vabnbisfen baben, um nur ein Beifpiel angufiibren,
auf Grund iibermdfpig Hober Preife, die ibhnen bewilligt worden
waren, in wenigen YWochen Hunderttaufende verdient; man hat
vielfach iibermdpig Hobe Gebdlter gewdbrt und dann audh weiter-
hin nichtd getan, um ftarfe Cinfommenfteigerungen und -verfchie-
bungen zu verbindern. Die fiinftliche Kauffraft, die {id) der Staat
burdy Rreditinanfpruchnabme bei der Notenbant fchuf, hat dann
bei ben Lieferanten, die er in diefer LWeife bezablte, reitevgerirtt
und hat zu den ldcherlich hohen Preifen aller Lupudgiiter, der un-
gefunden Spefulation in CEffeften, Wltertiimern, Juwelen, Brief-
marfen ufw. gefiibrt, die iiberall zu verzeichnen ift. wAUled das 1jt
eingefreten unabhingiq von ber Ofeigerung Dder Prerje durd)
Mange! an Robftoffen und Arbeitslrdften, hat aber dDann Ddiefen
Hauptgrund Dder Preisfteigerungen in feiner Wirtlamieit nod)
perftartt.

Wenn Lurusgiiter und Effeften in folden Jeiten wirtfdhaft-
licher Grichiitterungen wie im RKriege im Preife fteigen, {o ift das
immer ein Seichen ungiinftiger Einfommengverjchicbungen und der
Bereicherung einzelner Gruppen und RKlaffen aus biefen Verbilt-
niffen, unter demen Die grofe Mebrbheit ded Volfes ftarf leidet.
Dag hitte man eigentlich {chon lingft einfehen und e alg cine der
wichtigften Wufgaben ded Staated im RKriege erfennen Idnnen,
darin mif aller Gnergie eingugreifen. Die BVebauptung mancher
Sdyriftfteller, dap die Kapitalbilbung nicht gebindert werden bdiirfe,
wirft demgegeniiber gevabesu wie Hobn auf jede Einficht in die
wirtfdhaftlichen Sujammenbhinge. Die Ausdehnung der Spefulation,
bie Preisfteigerungen 3. B. fiiv Effeften, aber auch fiir alle AUrten
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von Lugudgiitern find daber bei allen friegfithrendben Staaten ein
guter Mapftab dafiir, in weldem Umfange die RNegierung volfs-
wirt{chaftliches Verftandnis, Ginficht in die taujchvirtichaftlichen
Sujammenbinge gezeigt bat. Wo man am nachlaffigiten war
ftarfen Cinfommenifteigerungen gegeniiber, wo man am wenigften
entjchieden fie dburch Gteuern eingufchranfen fuchte, wo man am
meiften nach altem Mufter die Notenpreffe in Bewegung feste, da
ift aud), infolge fiinftlicher Cinfommenfteigerungen, die Spefulation
am giigellofeften ing Kraut gefchoffen, da find fiir Effeften und it
alle Arfen von Lurudgiitern die tollften Preife begablt worden.
Am unglinftigften fteben in diefer Hinficht Rufland und Ofterreich-
Ungarn da. Jn erfterem Lande ift das durch die politijche Unarchie
mir gu erfdrlich, in legterem Lande aber ift e8 nur die Solge hodhit
bebauerlicher wirfichaftépolitijher Nachléffigkeit. Hngefunde Effet-
tenfpefulation, wabhnfinniger Lupusfonfum mit unerhdrten Preig-
fpriingen fiir alle derartigen Giiter haben fich hier am meiften ent-
widelt.  Cntfprechend find auch die Valuten bdiefer Lénder am
metften gefunfen, und man fann fagen, daf eine gemwiffe Parallelitat
beftebt awifchen ben Valutariidgingen und dem Umfang der in-
landifchen Gpefulation. Nacy diefen Léindern aber Fommt Stalien,
und bann, foweit ich fehen fann, febr bald leiber Dentfchland, wéib-
vend CEngland in bdiefer Hinficht weitaud am gitnftigiten baftebt,
Da ed viel friiher und entjchiedener alg die anberen Lénder ftarke
Einfommeniteigerungen durch Steuererhsbungen einsufchrénten ver-
jtanden bat.  Erft neuerdingd {cheint fich auch dort eine grofe
Effettenfpetulation u entwideln mit grofen RKurgiteigerungen, ein
Betweis dafiir, dbaf auch dort die finfilichen Einfommenfteigerungen
nicht gendigend bintangebalten wurben. Die Wichtigleit diefer Auf-
gabe auch fiir bie 3eit nach dem RKriege, um mwieder au normalen
Preifen und damit ju der Miglichteit geordneten Taujchoertehrs
mit anderen Ldndern zu gelangen, fann gar nicht hoch genug ein-
aefchdst werben. b {preche die Hoffnung ausd, dap fich die mah-
gebenden Perfonlichfeiten diefe Gefichtspuntte febr forgfdltig iiber-
legen mdchten,
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Fiinftes RKapitel
Die Inflation und ihre Wirfungen

@amif Haben wir nun die wiffen{chaftliche Grundlage fiir die Be-
urteilung ded Jnflationgproblems gewonnen, das alfo
boch nicht gang fo einfach ift, wie e3 die veinen Gelbpolitifer, wenn
fie Dazu Stellung nehmen, glauben. Die naive VBorftellung, Infla-
fion bebeute Sbermap an Sabhlungsmitteln, Siberfattigung
beg Verfehrs mit Sablungsmitteln, und man onne mit
diefer uffaffung irgend etwas erfliren, wie fie bem grisften Teil
per Grivterungen und auch den amtlichen FPublifationen pariiber
jugtunde liegt, ift mit der Crfenntnis diefer Jufammenbdinge und
ber abftraften MNatur deg Gelbes obhne weiteres erledigt. uf die
realen Sablungsmittel fommt immer weniger arn, wir wifjen aber
jegt, wann und unter weldhen BVedingungen man auch fie nicht
ftarf vermebren dDarf, wenn audh eine folde Bermebrung heutzutage
weaen Der grofen 3abl aller vechnungdmdipig erfolgenden Umfdse
viel geringere Vedeutung fiiv die Preigbildung hat alg frither.
Daher fann der Verfehr heute eine Milliardenzufubr von Papier-
geld verfvagen, obne bdaf e3 gleid) au fataftrophalen Wirfungen
fommet. Uber der ungiinftige Einfluf auf die Preidgejtaltung ift
frogdem vorbanden und wird durch den Hinweis, dap Der Ver-
febr fie aufgenommen habe und aus Ddiefen oder jenen Griinden
mebr reale Sablungdmittel gebraudhe, nicht im geringften iider-
fegt. Der Verfehr fann fie um fo mebr aufnebmen, al8 eben
purd) bie mit ibnen Hinftlich gefchaffene vermehrte KRauffraft die
meiften Preife ftart geftiegen find und man daber im Rleinverfehr
mebr Sablungsmittel gebraucdht. Golange daher der Werfebr nicht
pon Miftrauen gegen die ftaatlichen Sablungsmittel erfitllt ift,
fie cinfach nicht nehmen will, fann die Schaffung von folchen ge-
wiffermafen unendlich weiter gehen. Je mebhr gefchaffen werden,
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um {o mebr fteigen die Preife und um jo mehr ,braudht” der Klein-
perfebr, obne daf ich natiitlich bier irgendeine Proportionalitis
babei behaupten will,

®afy Der Verfehr bdie Jablungsmittel aufnehmen Ednne, ift,
tpie man jest leicht erfennen twird, cine der im Wirtihaftsleben
{eiber haufigen Schrauben ,ohne Ende, 0. h. eined Wedfelverhilt-
niffes von Urfachen und Wirfungen. Durch bhobe 3slle werbden
bie Giiterpreife in die Hobhe getrieben, und dann ,braucht” die Land-
irtfchaft immer hobere 3dlle. So aud) hier. Buerft wird durd
ben Rriegsbedarf und bdurd) Notenvermehrung eine allgemeine
Preigfteigerung berbeigefiibrt, und dann ,braudyt” Dder QBerfebr
immer mebr Noten. Eine foldhe Argumentation mit dem ,Geld-
bebarf” follte man auch in Rriegszeiten, wo vielleiht mandyes
befdhdnigt werden darf, in Sufunft nicht mebhr ur Rechtfertigung
per Venusung der Notenpreffe verwenden. Denn fie entfpricht
bodh gar zu wenig mebr den neueren Crfenntniffen der Wifjenichaft,
die man auf die Dauer nicht ignorieren fann.

Die gange Vorftellung cines beftimmeen ,Geldbedarfs”, einer
beftimmten Geldbmenge, die der Verfehr brauche und filr die ju
jorgen die wichtigite Aufgabe der {taatlichen Geldpolifif, feiner
Geldfchspfung” fei, ift hichft ivrefithrend, ift nur ein Ausflup. der
bergebrachten materialiftifchen Auffafjung deg Geldes, deven Kon-
fequeny der Metallismus ift.

Ginen duperen Mapftab dafiiv, wieviel reale Jahlungsmittel
ber Verfebr gebraudht, gibt es, wie {hon gefagt, nicht. Das ift in
verfchiebenen Ldndern, je nach ben Gewohnbeiten des Kleinver-
febrs, febr ver{chieden, und wir haben im Weltiriege gefehen, dap
fich diefe Gerwobnbheiten unter mftinden fdhnell dndern, dah aud
die alte Gitte ber Geldthefaurierung in fritifchen Beiten {chnell
wieber erwacht und felbft unterivertigem Metallgeld und Vani-
noten gegeniiber Plag greifen fann (in Franfreich {ollen mehreve
Milliarden Vanfnoten thefauriert worden {ein).

UAber gang verfebrt ift e, wenn noch fo oft, {ogar von den
fortgefchrittenften Gelbtheoretifern, gefagt wird, dap bdie Ver-
mebrung Des Geldes, indbefonbere ded Papiergelded, ,durch den
Geldbedarf” beftimmt werben miiffe. LWas foll man zu einer folchen
Theorie fagen, wenn Otto Heyn, der gegeniiber meiner Gelbd-
und Wirtfchaftdtheorie immer feine cigene ing (Feld fithrt, nodh
neveftens in feiner Vefprechung meines Vuches: ,Probleme des
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Geldbefend”, eine Erwiderung auf Liefmannsg ,Geld und Gold”,
»Weltwirt{chaftliched Archiv®, Juni 1917, S, 186, in diefer Frage
3u dem Schlufergebnis fommt, der Staat habe die WUufgabe, ,die
Qusgabe von Geldgeichen in gewiffen Schranfen ju balten, um
pie Cntftebung von MiBtrauen zu verbiifen. Soweif
aber die bierdurd) geyogenen Grengen nicht iiber{chritten werden,
darf fiiv die Ausdgabe von Geld lediglich der BVedarf des gefchift-
lichen Verfehrd mafgebend fein.” Man erfennt jest, dap damit
nicht im geringften eine Handhabe fiir die nofwendige Geldfchdpfung,
fondern im Gegenteil bem Staate ein Miftel gegeben iff, um bdie
Schaffung finjtlicher Kauffraft fiiv feine 3wecte mit einer foldhen
anfcheinend plaufiblen BVegriindbung zu verjdhleiern. Denn wiv
{aben, baf diefer ,Beldbedarf” auch durch Kreditanfpannung be-
friedigt verden fann, und e$ ift daber ein logifcher Wiberfinn,
wenn Nominaliffen wie Hepn den Geldbedarf des Vertehrs fiiv die
Geldvermebrung ent{cheidend fein laffen wollen.

Ctwad gany anderved ift aber ein pldgliches Feblen gewiffer
Miinzforten im Kleinverfebr. Die grofen Umfdge werden nur ver-
rechnet, und fofern dabei doch 3ablungdmittel gebraucht werben,
{hafft der Verfehr fie fich {elbft. Diefe Umfas- oder Vervechnungs-
mitfel find daber eine auperordentlich elaftifche Gréfe, und gar im
Ginne der abftraften Rechnungseinheit ift ein beftimmeer ,Geld-
bedarf” in der Volfswirtfchaft {iberbaupt nicht feftauftellen. JIm
Kleinverfehr aber fann ein Mangel an rvealen Fahlungsmitteln
bor allem in Kriegszeiten entfteben, wenn foldhe thefauriert werden,
ibr Birfulationdgebiet fich erweitert, infolge von Undberungen in den
Sablungdgewobnbeiten mehr in bar bezablt wird oder wenn in-
folge der Preiditeigerungen mehr Jablungsmittel fiir die Ver-
mittlung der Umfdge erforderlich find. &8 handelt fich dabei aber
{dhon nicht mebr um 100- oder gar 1000-SNark{cheine, fondern
por allem um bdie Scheidemiinge, die fleinften Sahlungsmittel deg
Berfehrs,  Jbr Mangel fann Unbequemlichfeiten im Gefolge
baben, die {ich febr allgemein bemerfbar machen, aber in den
offentlichen Crdrterungen dariiber und auch in der wiffenfchaft-
lichen Bebandlung wird die Widbtigleit der Frage gewaltig fiber-
trieben.

3In Deutjchland freilich gewann im Welttrieg diefe Frage eine
Bebeutung, wie es fonft nicht leicht wieder vorformmen wird. Denn
burch den gewalfigen Umfang der von unsd befegten Gebiete gingen
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grofe Mengen deutfcher Jablungdmittel ind Ausland, wdbrend
anDererfeits wegen ded Mangeld an Dden bigher dazu benusten
Metallen die Herftellung neuer Scheidemiingen in der bidherigen
Art nicht vorgenommen werden fonnte, Man bhitte unfer Ddiefen
glmftinden in den befesten Gebieten jur Audgabe eigener Jahlungs-
mittel fchreiten bzw. viel mebr ald frither mit Requifitionsfcheinen
sablen und die Mitnabme und Vervausgabung deuticher Jablungs-
mittel viel ftrenger verbieten {ollen. ber die Verwendung der
BVanfnoten fiir diefe Jwede fam zum Teil dem Jnferefle des
Otaated an der BVenugung der Nofenprefle entgegen, wdabrend fie
anbererfeitd den in den bisherigen Dectungsdvorfdhriften wurzelnden
allgemeinen AUnfchauungen unevmwiinfcht erfcheinen mupte. So fam
¢3 3u bem Dilemma, daf wibrend auf der einen Seite der AUbflup
von moglichft viel Banfnoten aus Deut{hland vorteilhaft erfcheinen
mufte, weil dbag Ausland damit eine unverzingliche Schuld Deutfch-
[and8 annabm, dad Jnfevefle der Notenbant ald Schulbnerin
in entgegengefester Nichtung ging. Aber wir wiffen jest — und
pag ift ein Erfenntnid von allergrifBter Wichtigheit —, daf e8 nicht
auf Dag Verhdltnid der Sahlungdmittelmengen zu den Giifermengen
anfomme, fondern aus{chliehlich auf die Geldvermebhrung im
abftraften Sinne auf der einen Seite, die Stfeigerung der im
Taufchoerfebr erzielten Crevdge auf dDer andeven Oeife. Mit
anberen Worten: das wirtfchaftliche Problem ift auch bier, twie
itberall, ein typifh Dynamifches, bat Vewegungserfcheinungen
ju erfaflen, und man evfennt, toie febr die Theorien Der Yuantitits-
nationaldfonomen wie Clarf, Schumpeter u. a. in die Jrre geben,
die dDie Volfswirt{chaft in einem ftatifchen Sujtande betrachten
wollen.

Fiir die Probleme der Geldvermebrung ift die Frage Ddes
griperen BVedarfs an Jablungdmitteln im Kleinverfehr ohne BVe-
deutung. Denn eine Inflation wird durd) Vermehrung der Scheide-
miinge nicht leicht berbeigefiihrt werden Eonnen. Aber audy die Aus-
gabe von privatem Notgeld, die ju Veginn ded RKrieged und
auch je6t wieder in gropem Umfange erfolgt ift, bat unfer {o un-
wobnlichen Verbdaltniffen, wie wiv fie in diejem RKriege batten,
feinerlei Bedenfen. Gie belfen dem [ofalen RKleingeldmangel ab,
der yu Veginn ded Kuieged durch ftaatliche Mapnabmen gar nicht
su vermeiden getvefen wdrve, und zivfulieven in einem Dbefdhrdntten
Rreife. Die juriftifchen Erovterungen darviiber, ob diefes Nefgeld
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aegen dag ftaatliche Miingmonopol verftofe (§ 8 des Neichsmiing-
gefeses vom 30. April 1874) und, wenn es aug Papier beftebt,
fich mit den gefeslich feftgelegten ,Grundfdgen {iber die Emiffion
von Papiergeld vereinigen laffe, und ob nicht die Ausgabe
foldher ,Gelberfagicheine” nach den Vorfdhriften ded Biivgerlichen
Gefesbuches iiber JInbaberpapieve (§ 793 ff.) unzuldffig fei, find
wirtfchaftlich vollfommen iiberfliiffig. Sie find rein von der mate-
vialiftifch-metalliftifchen Auffaffung des Geldes aus gefeben, und
bie Juriften taten gut davan, jundchit einmal diefe unbaltbare Auf-
faffung des Geldes ald ,bewegliche Sachen” 3u revidieren.?)

Der CGtaat {oll zwar fiiv eine gewiffe Claftizitdt, eine ge-
wiffe  Vermebrungdmiglichfeit feiner Jablungdmittel fiir den
RKleinverfehr {orgen, aber wenn fie in folchen auBergewdhnlichen
Jeiten nicht ausreichen,  iff e8 Ddurchoug unbedentlich, ja das
allein 3wedmdpige, dafp man fidh im [ofalen Verfehr mit bder-
artigen Geldzeichen, am beften von den KRommunen ausgegeben,
bilft. Dasd Deifyt natiivlich nicht, daf der Staat die Schipfung
jolcher Geldzeichen gang dem freien Belieben der KRommunen iiber-
laffen folle. &8 ift im Gegenteil notwendig, dap allgemeine Vor-
fchriften Dariiber erlaffen werden, wobei der Staat aber nicht die
Aufrechterhaltung ded Miinzgefesed ober der beftehenden Be-
ftimmungen fiiv Snbaberpapiere, fondern einzig und allein die BVe-
diirfniffe Ded Verfehrd auf Grund ridhtiger Einficht in dbag Geld-
twefen im RAuge haben follte. Der Staat tonnte fich alfo fehr wobl
ein. Genehmigungsrecht fiir WAusgabe folcher Geldzeichen vorbe-
balten, vorausgefest cben, Daf ed verftandnidvoll angewendet
wird, er fdnnte bie Ausgabe in ju fleinen Kommunen unterfagen,
aetwiffe Vorfdhriften fiir Inhalt und Form diefer Geldgeichen er-
laffen ufw. Die Ent{cheidung dariiber {ollte aber nicht der Reichs-
bant iiberlaffen fein, die jest gany ungwecdmafigerweife mit allen
unferen Geldproblemen befaft wird, fondern e8 miifite cin eigenes
Reid)swahrungsamt gefhaffen werden, dem, unabhingig von
per Reichdbant, die Aufficht fiber unfer ganzes Geldivefen su fibers
fragen wdre.

Sugendelche grifere Vebeutung fann diefer Frage des Gelbd-
bedarfd8 aber nidht ﬁetqemeﬁ"en werden, Da mci;:f vas ,,@e!b"

1) Diefe Definition nod ncuofrmg in Der im ubuqen febr m{trufttt}cn
QAUrbeit von Martin Wolff: ,Dad Geld” im Handbuch des gefamten
Handelsvedhtd, hevausgegeben von BViftor Ehrenberg.
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in Diefem materiellen Sinne, {onbern die Einfommen die Giiter
faufen, Eniipfen fich die geldpolitifchen Aufgaben bed Staated auch
an die Ginfommen und befteben in der Verhinbderung ftarfer
CGinfommensgfteigerungen und CEinfommensdverfchiebun-
gen. Dag fonnte man allerdingd mit der bigdherigen materialifti-
{chen Geldlehre und der ibr entfprechenden materialiftifchen LWive-
jchaftdtheorie nicht erfennen, die iiber den Sufammenbang gwifchen
Geld, Preig und Einfommen nur gany unflare Vorftellungen hatte,

Qedenfalld {ollte man {olche Argumentationen, wie man fie
beute unendlich oft nicht nur in der Tagespreffe, {ondern audy in
ver wiffenfchaftlichen Liferatur und vor allem audy in amtlichen
Denf{chriften und Verichten lieft, dah in Deutichland feine Jnflation
vorhanden fei, weil der Verfehr die neuen Jablungdmittel brauche
und alle von ibm aufgenommen {feien, in SBufunft unferlafjen.
Ramentlich in amtlichen Auslafjungen und Denfichriften, etiva in
folchen Der Reichgbant, machen fie einen febr {dhlechten Eindruck.
Denn fie geben der Vermutung Raum, dap die amtlichen Stellen
nicht die mindefte Vorftellung davon baben, worauf ed bei den
Droblemen der Geldvermebrung anfommt. LUnd wenn die leifenden
Perfonlichfeiten fich dabei, wie gefagt, audhy mit Redht auf die
Mangel der bigherigen Liffenfchaft berufen fdnnen, fo haben dod
auch fie die Pflicht, fich iiber die Fort{chritte ber Wifenichaft u
informieren. —

Mit dem Befagten ift nmun auch Klarbeit iiber den Vegriff
per Inflation gefchaffen, itber den noch infolge mangelnder Ein-
jicht in bie taufchwirt{chaftlichen Sujammenbhinge {ebr fonderbare An-
fichten befteben. €8 bat natiirlich feinen Sinn, jede Geldvermebrung
fchon al8 Qnflation u bezeichnen oder fie alg ,HUber{dttigung”
Ded Werfehrd mit Jablungdmitteln, ald ,iibermdapige” Ausdgabe
vonn Jablungdmitteln zu ,definieren”, wie ed nod) neueftend ge-
{cheben ift. Damit ift nidhtd erflart. Sondern JInflation ift nichts
anderes alg der Einflup Der Gelbpermebrung auf Dbdie
Preife. Dabei ift natiivlich bder Vegriff des Belbes und
per Geldbvermebrung vorber feftyuftellen. Dad ift nur mif einer
allgemeinen Wirt{chaftdtheorie mbglich, und aud ibr, alfo aus
per DPreig- und Einfommenslebre ergibt fich dann aucdh, wamn
und unter weldhen Vedingungen ein foldher Cinflup der
Geldvermebhrung auf die Preife fich volliecht.  Grundlegend
ift fiir dag SQnflationgproblem bdie Erfenntnid, dap e8 nicht
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allein auf die Vermebrung der rvealen Jablungsmittel anfommit,
fondern dap aud) die Ausdehnung der RKauffraft im LWege des
Givofredits preigiteigernd wirft, wenn fie nicht mit der Wer-
mebhrung der im Taufchverfehr evzielten Ertrdge im Jufanunen-
bang ftebt. Daber fann man auch von einer Kredit- oder Givo-
inflation {prechen. Die Definition der Jnflation: Einfluf der
Geldvermebrung auf die Preife und der Vegriff der Geld-
permebhrung im Titel unferer Scrift Ednnten danad) ald zu eng
erfcheinen. Man fonnte auch vielleicht von ,Geldverfcdhledhte-
rung” {prechen, die auch die Kueditinflation mit umfapt. RUber ob-
gleich bei Diefer die Menge ded realen Geldes nicht vermebrt zu
werben braud)t, bebalte ich abfichtlich den Uugdruct Geldvermebh-
rung bei, indem ich auch bier, wie iiberall, den Geldbegriff im
abftraften SGinne faffe. Die Venusung bder abftraften
Redynungseinbeit wird aucd)y beti bder Giroinflation
permebrt und deren Vermebrung, nicht nur die der rvealen 3ab-
lungsmittel, ift, wie wir wiffen, dad Entfcheibende. Aber freilich
ift dag Fremdwort Inflation gliiclicher, denn um eine Finftliche
SAufblabung” ded gangen tau{chwirt{chaftlichen Organidmus
banbelt ¢8 fich in der Tat.

Wenn man in der Definition der Jnflation auch gleich zum
Ausdrud bringen will, unter weldhen wirt{chaftlichen BVedingungen
fie vorliegt, {o fann man alfo fagen: Bnflation liegt dann vor,
wenn eine Geldvermebrung nicht mit der Steigerung
ber im Taufchverfehr erzielten Ertrdge in Jufammens
bang f{tebt, oder anbderd ausgedriickf, wenn Ddaduvch zufds-
liche, nicht aud dem rveguldren Taufdhverfehr und {einen
Crivagen ftammende RKauffraft gefdaffen wird. Das
wirtd immer dad entfcheidende RKriterium fein, wobei natiivlich nicht
gefagt ift, Dap ed ftetd einwandfrei feftzuftellen ift. &8 ift der
theoretifch mapgebende Gefichtspuntt, der die taujchwivtichaftlichen
Sufammenbange evfennen ldBt, wad nur mit dber allgemeinen Er-
tragdtheorie miglich war.
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DBetrachten wir nun ndber, mwie die verfchiedenen miglichen
Arten der Geldvermebhrung die Gefabr einer JInflation in
fich bergen. Die Wirfung der Geldvermehrung auf die Preife
ergibt fich alfo nicht {chon aus der blogen WVetrachtung thred Um-
90
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fanges, wenn Diefer wirvlich feftyuftellen ift, wie die Quantitits-
theorie meint, die immer an irgendeine Proportionalitdt dabei
glaubt, fondern e miiffen die Umitinde beriictfichtigt werden, aus
denen fie erfolgt. Man fann allgemein fagen, dafz die Geldver-
mehrung um fo weniger bedentlich ift, je divefter fie mit einer Er-
weiferung des Taufchverfebrs und mit Ertrdgen aus ibm in Be-
siehung {tebt, wobei aber zu beachten ift, Dap gefteigerte Crivdge
und gefteigerte Umfdge im Taufdhverfebr dann aud) wieder die
Folge einer Geldvermebrung fein fonnen.

AUm unbedentlichften it jedenfalld immer die Vermehrung
Des Metallgeldes. Davauf berubt, folange die Einficht in das
Geldbefen fo gering und dasg BVeftreben der Staaten, ed jum Jwecke
voriibergebender Einnabmebefchaffung ju benusen, fo grofs und die
fonjtigen RKautelen Ddagegen noch ungeniigend find, der Haupt-
oorzug Des Metallgeldes, der eingige Grund, der ed allenfalld be-
vechtigt erfcheinen [aft, in blofen Taufdymitteln Milliarden feft-
sulegen. Nicht ald ob nicht aud) eine Vermebhrung ded Metall-
gelbes einen Einflufp auf die Preife haben fdnnte; wir haben in den
erften Jabren ded AWeltfrieged in Amerifa und in anderen neutvalen
Lanbern gefeben, wie der ftarfe Goldzuflup offenbar bei der Er-
bobung aller Preife mitwirkte. AUber dag Gold mufp wie eine
anbere Ware gefauft, d. h. mit dben Ertrdgen, die in der Volfs-
wirt{chaft erzielt worden find, begablt werden. Darin liegt eben der
Borteil einer Wabrung, die auf einem wertgefchisten Stoffe be-
rubf, daf die dem Otaate midgliche Vermebrung der realen Jab-
lunggmittel bier efivag foftet, aljo nicht eine vein zufdgliche Kauf-
fraft bedeuten fann. Uber andeverfeifs liegt die Gefahr der mif den
beutigen Goldwabrungen verbundenen freien Goldprdagung
darin, dafp die Goldproduftionsdlander, alfo vor allem England,
iiberall beliebig viel Gold abfeen fdnnen zu in der Wibrung aus-
gedriictten feften Pureifen, daf fie fo die in einem Lande vorhandene
Geldbmenge beliebig vermebren und damit auf die Preife ein-
wirfen fonnen. Denn auch wenn der WUnfauf von Gold etwas foftet,
D. b. legsten GEnded mit den Droduffen unferer Arbeit bezablt
werden mup, {o fann doch auf bdiefe Weije die Wermebrung bder
Sablungdmittel iibermdapiaq gefteigert werden, zumal nach den {ib-
lichen Vor|chriften iiber Vantnotendectung darvauf das Dreifache
an BVantnoten audgegeben werden darf. Auch das it ein Gedanfe,
der nur mit unferer Wirt{chaftdtheorie zu gewinnen war. E3 ge-
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hisrt Dag Unverftandnis Der bigherigen, auf dem Voben beg WMe-
talligmug ftehenden Geldtheorie und Geldpolitit dazu, um ficd) in
diefer Weife zu verpflichten, eine Ware in unbegrenzten Mengen,
bie gany im Belicben ded Auslandes ftehen, zu feften Preifen auf-
aunchmen, tvie ed bei Der freien Prigung zugunften Englands
gefchieht, und dann womdglich noch u glauben, daf obhne eine Ein-
wirfung auf die Preife darauf dag Dreifache an BVaninoten aus-
gegeben tverden Ddiirfe.

Smmerhin war Ddiefe Orvganifation, wenn auch Hichft foft-
ipielig, fitr die Stabilitdt unfever Wabrung und unferer Preife in
fritheren SQeiten aiemlich ungefdbrlich, da England in der gamzen
Welt den Goldhunger zu entfachen verfanden hatte. Doch hitte
die enorm gefteigerfe Goldproduftion bden verniinftigen Bebarf
fiir monetdre Secte weit iiberfchritten, und die ganze Unvernunft
Der freien Pragung wdre ans Licht geformmen, wenn nicht Gold
in noch griferem Umfang auch fiie Schmudzwede gebraudyt wiirde.
Nach dem RKriege mup man fich aber in der Tat, nicht etwa nur bei
ung, fondern bei allen MNationen, die Frage vorlegen, ob ed nitig
ift, noch weiterhbin Milliarden von Werten in blofen Jahlungs-
mitteln feftzulegen (f. Daviiber im legten Kapitel). Denn die obige
Grimdgung fpricht ja nur fiir die Swedmipigleit einer Dedung
der papiernen Sablungdmittel, weil damit deren Ausgabe efwas
Foftet, alfo aus Grtrdgen im Taufchverfehr bezablt werden mufp.
Sie {pricht aber feineswegd Dbdafiiv, daf bdiefed Decfungdmittel
gerade Gold fein mup, wasd vielmebr nur im Jnferefie Der Haupt-
goldprodbuftionglinder ift. Wenn ed aud) in Jubunft nicht mig-
lich fein follte, Dag Geldmwefen fo unabbingig vom Ctaate ju ge-
ftalten, daf feine Gefabr mebr vorhanden iff, der Staat fdnne in
feinem voriibergebenden Jntereffe die Geldfchdpfung obne RKoffen
iibermdfig fteigern, fo wdre e Dasg nddhftliegende, die Audgabe
papierner Sablungsmittel an die Kriegévorratdwirtfhaft an-
sufnitpfen. Statt durch Gold follte unfer in fejem BVetrage um-
faufendes Gtaatspapiergeld — Dbdie Vanfnofen fodnnfen durch
Qarenwedbfel gedectt fein — burdh wichtige Robitoffe gedeckt
yerden, von Denen e8 fiir den Fall eined Rriegesd niiglich ift, grofe
Vorrdte zu befigen, 3. B. Kupfer, Nictel, Vaumwolle u. bdgl.
®er Einwand, daf diefe leidht ftarf tm Werte fallen Ednnten, ift
unzutreffend. Im Falle eined grofen RKrieges fteigen diefe Rob-
ftoffe ftarf im Werte, wie die Erfabrung seigt, wibhrend dag eingige
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Metall, das nicht im Preife geftiegen ift, geradbe Gold ift. €3
wive aber fogar ftarf im Preife gefallen, wenn ed nicht durch
pas Snftitut der freien Prigung und den noch vielfad) herrfdenden
Goldbunger auf feinem feffen Preife gebalten wiitbe. Denn in
Quiegszeiten beftimmt eben die praftifthe Verwendbarfeit einer
QBare ihren Preid (wegen feiner Seltenbeit ift aber Gold prattijch
wenig verwendbar) und man verzichtet dann davauf, auf foldye
eingebildete Notwendigleiten wie Golddecfung RKoften zu ver-
wenden.

In der KRoftenlofigteit liegt natiirlich die Gefahr aller papierner
Bablungsmittel, die nicht geleugnet werben foll, die aber bduvdh
geeignete Mafregeln behoben werden fann, wofern nur die vichtige
@inficht in bag Geldwefen und feine Funftionen im Taujchverfehr
porbanden ift. Sedenfalls ift aus diefem Grunbde pom Standpuntt
der Gimwicfung auf die Preife febr viel weniger unbedentlich als
bie Vermebrung e Metallgeldes obhne Smweifel dad anbere be-
wegliche Glement in unfevem Geldwefen, die AUusgabe von
Banfnoten, felbft in normalen Jeiten. Jmmerbin ift die Aus-
gabe von BVantnoten auf gute Warenwedbjel an fich fein ungefundes
Pringip, um eine gewiffe Elajtizitdt der Sablungdmittel zu ver-
fdhicdenen Jeiten berbeizufiipren. Denn man Fonnfe annehmen,
paf die Vermehrung der Vanknotenaudgabe mit der Vermehrung
per Slmfase im Taufchoerfehr und damit vielleicht auch mit dem
 Geldbebarf” in Sufammenbang ftehe, wenngleich diefer ald aus
pem Rleinverfebr ftammend dody wefentlich andeve Schichten um-
fafit al3 die, in bdenen Der Wechfelverfebr ftattfindet und in denen
eben der bargeldlofe Verfehr vorberriht. Dann aber fommt e,
wie wir wiffen, iiberbaupt nicht auf die Anpaflung der Menge
vealer Sablungsmittel an die Umfdgse an, wie noch Vendiren
glaubt, fondern an die Ertvidge und Einfommen, und es bleibt
paber nodh zu unterfuchen, inwieweit die Vantnofenvermehrung
auf Grund der Einreichung von Warenwedhfeln wirklid) aucdy mit
einer Sunabhme der Grivdge in der Volfswivtfchaft forvefpon-
biert. Da ift su fagen, daf grofere Wedhfeleinreichungen wobl
guifiere Uftivitat in der Volfswirtichaft und damit auch grispere
Grtvdge bedeuten fonnen, daf man aber den eingereichten Wedhfeln
igre wirtjdhaftliche Grundlage nicht tmmer anfehen fann. Denn
per grifere Wedbfelumlauf fann auf fidvferer Snanfpruchnabhme
oot Rredit beruben, obne daf damit wirklich die Leiftungen im
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Tau{dhoerfebr erhbssht werden. Jn Spefulationdzeiten fann ein und
.- diefelbe Ware durdh fehr viel mebr Hinde geben ald in normalen,
= und dag fann zu einer Vergriferung ded LWechfelumlaufes filhren,
obne dafy die Crrdge in der Volfdwirtichaft geftiegen finb. Die
| dparauf bin erfolgende Steigerung bder Vanfnofenausgabe obder
auch nur die ftdrfere Uusdebnung beg Kreditd im Girowege fann
gu finftlich vermebrter Rauffraft, zu Dreigfteigerungen und 3u
einer Aufbldbung der giinjftigen Konjunftur fitbren, welche Ddag
Eintreten ded Umfchlags befchleunigen wird, So fann eine typifche
Opefulationd- und Kredithrifid, wenn aud) nicht evzeugt, fo dodh
purch diefe Avt von Geldfchopfung verftirit werden.
LBon einer tlaffifdhen Geldfdhopfung”, wie BVenbiren
5 pie Ausgabe von BVanknoten auf Warenwedhfel nennt, fann alfo
& feine Nede fein. CEr bat eben noch feine Vorftellung davon, dap
pie Geldbvermehrung mit den Erirdgen im Taufchverfebr in Ju-
fammcn{mn; fteben muf. 8 ift daber unverftdndlich, wie B, Fe-
bern im 9. Teil feines Auffages, , Ofterr. Volfdwirt” vom 3. No-
vember 1917, {dyreiben fann: ,Crjt Venbirend Forderung nach
LWarenwechjeln ald Vafis der Geldfchopfung, die Liefmann ab-
febnt — wobl aug feinem anderen Grunde, alg weil er {iberbaupt
feinen Theorefifer vor und neben fich anerfennt (1) — im Sufammen-
bang mif Liefmanngd CEinfommenslehre bringt Klarbeit in die nody
punflen Fragen ded Geldwefens.” Sunddhit ift nicht einzujeben,
weghalb eine bloffe Forderung, die auch fdhon im wefentlichen
erfiillt ift, KRlarheit in die Geldlebre bringen {oll, und audh Febern
batte fich mit etwad qufem Lillen wobl flar dariiber werden
tdnnen, wedbalb ich Vendirensd Forderung nicht alg eine , Flaffifche
Geld{chopfung” anfeben fann. Jch habe fie aber in meinem Vuche
,@eld und Gold” gar nidht abgelebnt, o dap ein bhervorragender
Praftifer mich {chon im Fritbjabr 1917 darauf aufmerffam madhte,
pap i) die Gefabren einer Vanfnofenausgabe auf LWarenwedfel
port unferjchdgt hatfe. Jm iibrigen babe ich gerabe Bendirens
Leiftungen vielleicht mebr anerfannt, alg fie e8, gerabe vom wiffen-
{chaftlichen und theoretifchen Ctandpunft aus, wobl verdbienen,
wie {ich iiberbaupt iiber neue Gedanfen, wenn fie einmal ftatt der
iiblichen Gedanfenlofigfeit, Etleftif oder blofen RKritif irgendwo
beroorfrefen, niemand mebr freuen fann al$ id.
& Die Vantnotenausgabe auf gute Warenwedhfel, ingbefonbdere
= wenn deren Qualitdt ald {oldye gepriift wird und mit einiger Sicher-
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beit feftgejtellt werben fann, ift immerbin eine relativ barmlofe
und wedmdpige Avt der WUnpafjung der Sablungsmittelvermebrung
an den WVerfebr in normalen Jeifen. Jedenfalls ift fie ywectmdfpiger
alg die in den heutigen Vantgefesen an erfter Stelle {fehende Vant-
notenausgabe auf Gold. Auf die Decfung, die die bigherige
Geldlehre immer allein im Auge hat, fommt ¢ dabei gar nidht an;
fame ed bag, dann wdre ja die CErlaubnid, ein Mebrfacdhed bder
Goldbectung ausgeben u diivfen, gang finnlos. Jn fritijchen Jeiten
wird die Goldeinlbjung ja doch aufgehoben. Uber die Goldbectung
ift ungwecmdhig, wetl bei ibr durch dad Jnjtitut der freien Prd-
gung die Enticheidung iiber den inldndifchen LUmlauf an Sahlungs-
mitteln iiberbaupt dem Jnlande aus der Hand genommen und in
Die Hdnbe ded RAudlandesd, nimlich der Goldbproduftions-
linder, gelegf ijt. Diefe fonnen bamit beliebig viel Gold ing Jn-
land bringen und, wie wir jest wiffen, durch diefe Geldbvermebring
im Qnlande die Preife {teigern. Die Herrfchaft iiber den grdpten
Teil Der ungebeuer geftiegenen Goldproduftion ift alfo fiir England
ein Mittel, in anbeven Léandern, die ihbm durch billigen Erport eine
unangenebme RKRonfurveny machen fonnfen, durch ftarfed Gold-
angebot dafelbit die Dreife ju fteigern. Denn auch wenn der AUn-
fauf von Gold etwad foftet, d. h. lesten Enbes mit den Vrodulten
ver inlindifchen RUrbeit bezablt werben muf, fo fann doch auf diefe
Weife die Vermehrung der Jablungdmittel iibermdfig gejteigert
werden.

&g gebdrt dDag gange Unverftindbnid der auf dem Voben des
Metallismusd {tehenden bisherigen Geldpolitif dazu, in diefer Weife
ein Land zu verpflichten, eine Ware in unbegrenztem Umfange
vom Ausdland gany nach deffen Velieben 3u iibernebmen, vie s
bei der freien Prdgung ugunjten vor allem CEnglandd gefchiebt,
biefe Goldzufubr womdglih noch mit allen Mitteln 3u erftreben
und dann 3u glauben, dap man obne Cinwirfung auf die Preife
daraufbin wombdglich noch ein WMebrfaches an Vanfnoten aus-
geben Diirfe.

Bang anbers als die Vanfnotenausgabe auf gute Waren-
wechfel 1ft aber eine {oldhe auf Grund von Finanzmwedieln des
Staated zu beurteilen, wie fie in ver{chiedenen Formen in allen
friegfiibrenden Ldndern die Hauptgrundlage fiiv die BVefchaffung
der laufenden RKoften der Kriegfiibrung bildet. Dabei ift ed fiir den
Einflup auf die Preife gany gleichgiiltig, wie grof der Kredit
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ped Gtaated, das Vertrauen zu ihm, aljo die Vualitdt feiner
IBechiel ift. Nur auf die fiinftliche KRauffvaft, die dabdurch ge-
{chaffen wird, fommt ed hinfichtlich des Cinfluffed auf die Preife
an, nicht auf die Qualitit der Decfung der Vantnoten. Die Kredit-
gewdbrung an den Staat fann nun aber auch auf Grund von Er-
trdgen erfolgen, die in der Voltswirt{chaft verfiighar find, weil
ihre Verwendung fitr andere Swedke, jum Konfum {eitend der BVe-
sieher oder zur Rapitalbildbung in den Crwerbswivtichaften, unter=
{affen wird. Wenn dasg der Fall ift, {o ift die Vaninotenausgabe
unbedentlich, obgleich auch dann die Menge der vealen Jahlungs-
mittel permebrt wird. Uber fie verfdrpern dann nur Crrdge, die
fonft an anderen Stellen alg KRauffraft in den Taufchverfehr ein-
gefreten todren, und werden nur infoweit unter Umftinden yu Preis-
perdgnderungen fitbren, alg fie jtavfe Einfommensverjdhicbungen zur
Folge haben. Das wird dann der Fall fein, wenn in Jeiten riegeri-
fcher Vermictlungen dDer Staat mif einem neuen und gany anders
gearteten BVedbarf auftritt, ald ibn bisher die Vezieher der Crivage
batten, aus denen Der Gtaat jeit {chopft. Denn dad bedeutet ge-
waltige Ginfommensverjdhiebungen in zablreichen Erwerbszweigen,
Steigerungen in denen, die jest fiiv den Staat weit ftavfer ald frither
befchaftigt find, Verminderungen bei denen, die jest duvch die Ein-
jhrénfung des privaten Konfums verlieren. Dag muf und wird
um fo mebr zu farfen Preisverdnderungen, Senfungen fowobhl als
auch vor allem Steigerungen fithren, je dringlicher der Ofaats-
bedarf iff und je mehr dDer Staat und feine Liefevanten, Ver-
mittler u. dgl. geywungen find, febr viel hhere Preife ald bidher
fiiv die von ihm benbtigten Giiter su bewilligen. Das alled wird
einfrefen auch unter der Vorausfesung, bdap zundchft webder ein
Mangel an Robftoffen noch an Arbeitdtrdften bemevfbar zu fein
braudht.

Se mebr aber Ausficht befteht, dah bdie fo bom Staate in Un-
fpruch genommenen Rredite in Fivzefter Frift aus CErfrdgen oder
verfiigbarem RKapital exfegt werden und die Aufblihung der Kauf-
Fraft in der Voltswirtichaft, die durch jene Kreditinanfpruchnahme
bei der Notenbant erfolgt, aus diefen Quellen wieder eingeddmmt
wird, um fo weniger gefabrlich ift jene Form bder RKriegsdloften-
bectung. Daber ift e8 von fo ungebeurer BVedeutung fiir die Preis-
verbdltniffe, dap jeme RKreditaufnabmen algbald fonfolidiert
werben. Das Mittel dazu find Steuern und Anleihen, Veide
96



e r———
e R e T T S T

werden aud dem Taufchverfehr heraus bezahlt, entziehen thm Geld-
fjummen (natiivlich im abftratten Sinne), die fonjt im Taufdyverfebr
eine andere Verwendung gefunden bhatten, fei e8 daf auf manchen
KRonfum, fei e¢ dah auf Kapitalbildung bei den Ermerbswirt{chaften
verzichtet wird. Jndbefondere das legteve liefert die Hauptmittel
fiiv bie Kriegdfinanzierung. Und zwar find e weniger die jabrlich
neu gebilbeten, alio aus Erfrdgen, die auch jum RKonfum batten
veriendet werden fnnen, ftammenden RKapitalien, als vielmehr die
gewaltigen Gummen deg umlaufenden und des fiir die Er-
fesung abgeniigter Produftiondmittel erforderlichen, zurseit in
per Geldform vorbandenen KRapitals, das dafiiv in Betradht fommt.
Qenes jdabrlich eviparte Kapital, dag zu Deuanlagen dient, ift in
Deutfchland nur auf efwa § big 10 Milliarden Mart zu fdhasgen.
Sebr viel groper find aber die Swmmen, die ald wmlaufendes
RKapital immer ieber von neuem aus den BVrutftoerfrdgen der
Erwerbsmwirtichaften in Rob- und Hilfsftoffe geftectt werden, foivic
diejenigen, die aus derfelben Quelle ju WUmeortijationen, jum Erjas
abgeniigten ftebenden Kapitald durch neues in BVetracht fommen.
Fiir die Gripe diefer Summen gibt ed gar feinen WUnbaltdpuntt;
&3 find aber doch wobl mindefteng 50 Milliarden Marf umlaufen-
beg Rapital in der deutichen Volfdwirtichaft titig, und von efiva
200 Milliarden ftebendem RKapital fann man wobl eine durch-
{chnittliche Umortifationsquote von 10 0/ jdabrlich annehmen.
Natiivlich fteben diefe Summen nicht gong fiiv die Staatdzwecte
sur Verfiiguig, weil die Verforgung der inldndifchen BVevdlferung
unb die Grwerbstiafigleit dafii, wenn auch eingefchrantt, felbft-
perftandlich weifergeht. Dah aber infolge diefer CEinfchrintung
beg Verbraudhs und der RKapitalneubildung und -erfefung viele
Milliarden dem Otaate fiiv feine Vebdiivfuifje itberlafjen werden
ténnen, wird daburd) bewiefen, dap neben Steucrerhihungen in den
beiden legten Jabren jabrlich efwa 24 Milliarden Mart an An-
{eiben Dem Gtaate freiwillig zur Verfiigung geftellt wurden. Und
daf bei noch grioperer Opfermwilligleit der BVevdlferung — wenn
anders man die Veteiligung an den Kriegdanleiben {iberbaupt als
ein Opfer begeichnen fann — oder mit Steuern und Jwangdanleiben
noch grofere Summen ausd diefer Quelle jujammentommen fonnten,
seigen die forfgefesten Dreidfteigerungen fir Lurudgiiter aller Art,
bie cifrigen nfidufe von Altertiimern und Gemdlden, das Uber-
bieten in ibnen bei uftionen, wo die unfinnigiten Preife gezablt

Qigjmann, Die Gelovermebrung im Weltlricge 7 97




U -
- e - T e i = -
= - 5. At E = -
" o i =i T = o —

T = - —————
L it STy s Tay 8 SR S NI S8 AR, e e a8 — Yy T =
LR S N [T 8 A R L A o R =T e ey = 5 -

. ey =
R e e e S

werben, der fortgefeste Unfauf von Juwelen und Schmuckachen
— in der Gchmweiy wird erzdblt, dap nod) jest in grofiem Umfange
& auf Scleidhwegen {olche nach Deutjchland und Ofterveich-2Ungarn
= cingefiibrt werben — und vor allem die hochgetriebenen RKurfe
o pieler Gffeften und die ausdgedebhnte Effeftenipefulation bei ung und
in anberen Ldndern, —

B Sn erfter Line wird jeder Staat, der die widytige ufgabe
erfennt, im Rriege Preidfteigerungen miglichjt u verbiiten, feine
*‘;i RKriegsfofen durch Steuern zu decen perfuchen. 3war lafjen auch

3 fie natiiclich die Preighiloung nicht unbeeinfluft, weil fie, wie fie
aud einer Vermebrung der BVediirfniffe Ded Staated erhoben
2 erden, audy su Bebarfaverfchiebungen und damit u Einfommens-
I'i perfchiebungen fiibren. Uber man wird nicht behaupten Tonnen,
paf fie inflationiftijch mwirfen, und wir wiffen jest genau, was
= barunter ju verfteben ift. Diefe BVebeutung der Ofeuern fiir Die
r; Rriegdfinangierung hat man bigher nicht geniigend erfannt, und
b felbft in der Schuift eines Theoretiferd wie Dieel: - Rriegsfteuer
ober Rriegdanleibe?” 1912, ber diefe Frage eingehend unterfucyt
=5 bat und fich zuguniten von AUnleiben audfpricht, finbet fich iiber
! die Wirfungen auf die Preife nichts. AUber wenn id) aud) der Mei-
;~ ming bin, baf Steuern bet ung und in allen Qéndern in {ehr viel
= groferem Slmfange aur Rriegsfinanzierung bdtten berangezogen
2 werben miiffen, {o ift e doch fein Jweifel, Daf {elbft bei grifter
e Sparfamfeit auf bder einen Geife, bei grofter AUnfpannung et
§ Gtenern auf der anderen Seite fie doch nicht auggereicht hitten,
die gefamten laufenden Roften der Rriegfiibrung zu beftreiten.
= Smmerhin haben bdie Schwierigleiten, die fich bei ung aug Ddent
%‘? bunbdesitaatlichen Chavafter ded Neiches ergeben, die nofwendige
£ Uniwendung diefes Mittels noch weiter befchrdanit.
2 Aber auch Anleihen find zur Veftreitung der RKriegstoften
- der Snanfpruchnabme des Kreditd bei der Notenbant, fei 3 mit,
; fei e8 obne Vanfnotenausgabe, weit vorzuziehen. Denn durd) fie
= wird fonft vorhandene RKRauffraft fiiv bie Swece Ded Staates
berangezogen, ¢é werden Dier Crtrdge und umlaufendes Rapital

in der Geldbform zur Verfiigung geftellt, die damit an anderer
Gtelle ald faufend ausfallen. &8 wird alfo im Gegenfas yur Kredit-
aufblédbung feine neue Rauffraft gefchaffen, jonbern folche nuv
{ibertragen, und daber find e§ wiederum nur DBedarfsver|chiebungen,
welche bier preigfteigernd wirfen fonnen, nicht aber Verdnderungen
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von der Geldfeite her.) Man fonnte zwar vielleicht gerade auf
Grund meiner Crtragdtheorie fagen, dbaf docdh die CErfrége und
umlaufenden RKapitalien dem Stfaate nur zur Verfilgung geftellt
werden, twenn et hobhere Ertrdge verfpricht, ald fie bei anderer
Rapitalifierung der verfiigharen Gelder erzielt werden wiirden.
Qber erftens ift dag unfer den befonderen Verbiltniffen ded Rriegesd
in Deut{chland zweifelbaft, die Erwerbswirtichaften legen ihr um-
laufendeg RKapital in Kriegdanleiben an, weil fie infolge Robjtoff-
fnappheit und Wrbeitermangel augenbliclich feine giinftigere Un-
lagegelegenbeit haben (audh die Schaffung von Riidlagen fiir die
RKriegdgewinnftever fpielt natiitlich mit und bdiefe wirft alfo audh
infofern giinjtig). Bweitend aber, {elbft wenn ed der Fall wdre,
paf aud) giinftigere nlagegelegenbheiten bier und bda mdbglich
wiren (3. B. bei den Konfumivirtichaften, welche den Vorteil der
RKapitalifierung von Einfommensteilen mit dem Dder weiteven Aug-
‘Debnung ded Konfums vergleichen), {o wiirde dasd dodh feine Nolle
{pielen, da ed fich doch nur um bdie jabrliche 3ingdiffereny hanbelte,
pag Mebr an Erfrdgen, wasd bei der AUnlage in Kriegdanleibe unter
Umftinden Deraudfpringt. Dad wird auf die jeweiligen Preis-
verbiltniffe feinen nenmenswerten Einfluf Haben.

Wenn man alfo die Miglichfeit einer Kredifinflation erfennt,
fo wdre e doch auf der anderen Seife viel ju weit gegangen, wenn
man nun glauben wollte, dap jede RKredifinanfpruchnabme preis-
fteigernd wirfen miiffe. Gewi fommt bamit der Theorie nach
RKauffraft in Hinde, welche mit griperen CErfragderwarfungen
(feten e8 Geldertrdge, feien ed inbividuelle Ronfumertrdge) auf den
Markt trefen, aber von einer inflationiftifhen Wirfung der Kredit-

1) Dasg verfennt B. Federn in feinem {hon genannten Aufjah im
LOfterr. Voltdwirt” vom 3. und 10. November, wenn er fehreibt: ,Fiiv
bie Preigentwictlung wdre ed in hobem Mafe gleichgiiltig gewefen, wenn
die Rriegsfoften mit Vanfnofen oder mit KRriegdanleiben gedectt worden
mwdren; ed find gewiff nur febr fleine Teile der Vevblferung, die ibren Wer-
braudh eingefchrantt haben, um RKriegdanleibe zu eichnen.” Gewif;, aber
bavauf fommt ed nichf an. Und weiter: ,IWir haben aud) gegendiber den WUn-
béingern Der nominaliftifchen Lebre immer wieber befonen miiffen, dafy die
QWirfung der RKriegdanleiben auf die Preigbildung im wefentlichen diefelbe
fet wie der Wusgabe von unmitfelbaren Jahlungdmitteln ober Der Dectung
der Rriegdfoffen auf irgendeinem erbenflichen RKredbifivege.” Dad {dheint
mir ungutreffend, da eg auf die Quelle ded Kreditd anfommt, zeigt aber,
weldhe Lnflarheiten frof aller Forvtfchritte noch tmmer {iber bie widhtigiten
taufebmivtjchaftlichen Sufammenbange und Probleme befteben. ES8 fann
bier nicht ndber davauf eingegangen erden,
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gewdbrung afd folcher fann nicht die NRede fein. TWiv miiffen alfo
pavan feftbalten, Da nicht jede RKredifgewdbhrung fchon preis
fteigernd ivivft, fondern nur Die Rueditaufblabung, d. h. die
Rueditgemwdbrung, welde nicht auf Grund von Grtrdgen und
anlagefuchenden Kapitalien erfolgt.

Natiiclich wird auch die Aufnabme von Anleiben unm jo eher
eine Snflation herbeifithren fomuen, wenn die Gelber dafiir von den
privaten Geldgebern ihrerfeits im Wege dev Kreditanfpannung
aufgebracht werden. Doch fommt auch bier wieder alled darauf an,
womif der Rredit gewdhrt wird und inwieweit die Kredifnehmer
pamit nur ibnen sufliefende Ertrdge fitr furze Grijt vorwegnebmen.
Smmerbin ift die befannte Auffordevung, ziects Rriegdanleibe-
seichnung RKrebit aufunehmen und vor allem natiivlich die Be-
nugung der Darlehensfaffen Ddafiiv febr bedbenflich, und zwar um
fo mebr, je weniger diefe Kredife alébald aug Erfrdagen ober ver-
fiighavem Rapital uriicfgesablt werden fonnen.

QBie wenig einwandfrei unfeve viel gepriefene Rriegdfinangie-
rung nach alledem wirklich gewefen ift, brauche ich jest nicht ndber
augeinandergufesen. &8 geben eben im Peltfriege und gingen
wobl aud) oft in fritheren Jeiten die Beldbebiivfniffe ded Sfaates
im Rriege erbeblich fiber Dag hinaus, was in diefer LWeife aus Er-
tragen und verfiigbarem Rapital fiiv die Rriegsatwecte in einer
Voltswirtihaft zur Verfiigung geftellt werden fann. QWenn
unfere Kuiegsfoften in der zieifen Hilfte des Fabres 1917 sirka
3,4 Milliarden Mart monatlich betrugen, idbrlich alfo iiber 40 Mil-
Giarden Marf, an Anleiben aber nur hidchftens 25 Milliarden Mart
sufammenfamen, und wenn daneben nicy purch fonftige Cinfiinfte
und durch Einfithrung neuer Steuern Crfag gefchaffen rourde, fo
ift flar, Dap bie Kreditaufblabung, fei e3 mit, fei e8 obne BVenugung
per Notenprefie, das einzige Mittel blieb, den RKrieg fortzuiesen.
Diefes Mittel ift aber auch, wie Rupland seigt, i febr groBem
Simfange anwendbar, und in einem geordueten Staatdwefen rie
®eutfchland natinlich nody viel mebr. ®aber diivfen unpatriotijche
Qeute, die erfldven, daf fie nicht duvch RKriegsanleibezeichnung den
Rrieg verldngern wollten, und unnationale Parteien, die pringipiell
bic Rriegsfredite veriweigern wollten, nicdyt glauben, bamit yur Ab-
fiivgung Des Rrieges beizutragen. Sie fehiddigen bamit nur ibr
Baterland und {hlieflich auch fich felbft, indem fie die NRegierung
jivingen, au unzwedmdipigen und fdhiadlichen Mitteln der Geld-
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befchaffung zu greifen. Sie zwingen die Regierung nur jur Geld-
permebhrung. Uber deren fchadliche Wirfung auf dbie Volfdwirt-
{chaft aber mup man {ich flar fein, und dieje Klarheit war bigher
infolge der Mingel der dfonomifchen Wiffenichaft leiber auch bei
pen leitenden Perfinlichfeiten nicht in geniigendem Umfange vor-
banden. Den Sufammenbang swifchen Geld, Preifen und Ein-
fommen Dat eben die bigherige Wirt{chaftdtheorie infolge faljcher
allgemeiner Grundlagen nicht erfennen fonnen, und dap nodh fo
einfichtige und fenntnisreiche Praftifer und Politifer ed aud) nidht
vermodhten, liegt auf der Hand und zeigt die umfangreiche, von
{olchen verfafpte, aber auf Der Oberflache bleibende Liferatur.
Dennt diefe Jufammenbinge find eben doch nicht {o einfach, als
daf fie obne fiefer gehende Analpfe und AUbftraftion gefunden werden
Fomten, was nur bei wiffenfchaftlicher Vertiefung miglich ift. —

Wir wiffen jest, dafp alle groferen Einfommensd{teigerungen,
einerlei, aud tweldien Quellen fie fommen, preigffeigernd iwirfen
miiffen. Wenn die RNegierung in Kriegdzeiten fitr manderlei Kriegs-
maferial {ibermdfig hobe Preife bezablen muf, {o wirft dad auf
bie verfchiedenffen Giiter in der Wolfdwirtichaft preisfteigernd
auch dann, wenn fie verfiigbare Crivdge dafiiv ugewviefen erhalt.
Einfady desmwegen, weil erhebliche Einfommeniteigerungen die Folge
find, welcdhe immer preisfteigernd wirfen miiffen. Um {o mebr aber
witkt alles preisfteigernd, wasd finftliche, sufdsliche Kauffraft, nicht
aus dem reguldven Taufchverfehr ftammende Erfvdge bebeutet,
alfo jede Gelbvermebrung im mweiteften Sinne, im Sinne der ab-
ftraften Rechnungseinbheit.

Aug unferen JAusfiitbrungen ergibt fich, daf ed fiir den Einfluf
auf die Preife ziemlid) gleichgiiltig ift, in welder Form die Geld-
vermebrung auffritf. AWenn fie nur nichtd foftet, alfo eine Hinftliche
KRauffraftfteigerung bedeutet, nicht mit aud dem Taufdhverfebr
flammenden Grvdgen begablt werden muf, mup fie preidfteigernd
wirfen, Nur aug dem rveguldrven Taufdhverfehr ftammende Erivdge,
von Dem umlaufenden Kapital natiivlich abgefeben, Ednnen in der
Boltgwirt{haft faufen, obne dap ihre Vermebrung zu Dreig-
fteigerungen fiibrt (bie natiitlich infolge von Verdnderungen auf
Der AUngebotd- ober Nadhfragefeite und dadurch bewirfte Ein-
fommengver{chicbungen doch eintreten fdnnen). Jede andeve KRauf-
fraftfteigerung, einerlet ob fie durch Uusgabe von Geldzeichen ver-
forpert witD ober eine Dlofe RKreditaufblibung darftellt, wirft
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preigfteigernd. Jch barf behaupten, daf man von diefen Jujammens
biangen niangeld einer wirflichen Preig- und Einfommenstheorie
bigher Feine vechte Vorftellung gehabt hat.  Jnsbejonbdere ob
Bantnoten auf Grund von Schagwedfeln ded8 Staated ober ob
eigentliches uneinldsliches Papiergeld audgegeben wird,
macht fiiv den Cinfluh auf die Preife um o weniger einen Unfer-
ichied, je weniger die Finangwedhfel aldbald durch Unleihen fonjoli-
diert twerben, je weniger, wie jest im RKriege, die Anleiben dazu
augreichen oder je mebhr aldbald immer wieder neuer Kredit von dev
Notenbant verlangt, die Schaffung fHinftlicher Kaufiraft alfo imnter
wieber fortgefest wird. Nur auf den LUmfang der Gelbvermed-
rung fommt e8 an, aber nicht im Ginne der materialiftijchen Wirt-
jhaftslebre und ihrer Quantitddtheorie, fondern nur infofern, als
bie fiinftliche Vermehrung der Kauftraft enticheidend ift
und alg dadurch basg iiberlieferte Preig- und Einfommeniyjtem ing
AWanfen gebracht wirh. Dasd fann, wie wir wiffen, aud) durd
Rreditanfpannung obne Vermebrung der realen Jablungsmittel,
pie man bisher allein betrachtete, gefcheben.

Our vom Standpunft der Notenbanf aus ift ed nicht
gleichgitltig, ob die Geldbvérmebrung durd) BVanfnotenausgabe oder
im Girowege erfolgt oder durcd) Audgabe beg eigentlichen uneinlds-
fichen Papiergeldes. Denn der legtere Fall der Gelbvermehrung
(Bt die DNotenbant unberiibre, und dedwegen hat man in den meiffen
friegfithrenden Lindern, vor allem auch von Anfang an in Deutjch-
fand und in England, dag Veftreben gehabt, auch unabbingig von
ibr dem Otaate fHinftliche Rauffraft zu verfdhaffen, und da dasd
meift mit der Ausgabe von Jahlungdmitteln verbunden ijt, folche
unabbingig von der MNotenbanf audgegeben. So hat man bei uns
oie Darlehenstaffenfcheine und in England bdie Currency-
Notes gefhaffen, obne fich, wie e8 aud der Vegriindung ibhrver
QAusgabe durch die Reichdbant deutlich genug bervorgebt, far
paviiber zu fein, dap diefe GBeldbvermehrung, wenn fie aucd) auf
witflichen Werten” beruht, die Schaffung finftlicher ufdglicher
Rauffraft und damit cine unbeilvolle Wirfung auf die Preis-
geftaltung Debeute.

®emgegenitber liegt in der Hevanziebung der Notenbant zur
Rreditgewibrung an den Staat, namentlich folange fie nod)y Aus-
weife verdffentlicht, allerdings noch cine gewiffe Bindung Ddes
Staated bei der Geldbvermebrung an privatwirt{daft-
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fiche Grundidse. Die veine Papiergeldausgabe ift eine Schuld
ar fozufagen im movalifchen, nicht im privat- odber dffentlich-recht-
lichen Sinne, eine Schuld ded Staates an fich felbft, an dag Volt
in feiner Gefamtheit. E8 ift eine Art von Schuld, nicht weil diefe
papiernen Sablungdmittel feinen ,Wert” baben ober nicht durd)
einen folchen , gebectt” find — e8 ift iiberfliiffig, dap bloge Taujdh-
mittel ftofflich wertooll ober durch beftimmte ftoffliche Werte ge-
dectt find —, fondern mweil fich dber Staat mit ihrer Audgabe un-
begrenyt eine FHinftliche RKRauffraft su fdaffen vermag,
wibrend Kauffraft nur aus Leiftungen im Taufdyverfehr, die n
die Gefamtheit der Vreife und Einfommen mit bineinfalfulievt
find, entfteben darf.

®ie BVanfnotenausgabe auf Finangwechfel und bdie fonitige
Snanfpruchnabme der Notenbant durd) den Staat {dafft aber ein
vrivatrechtliches Verbhiltnig, das in der Wirtichaftsfiihrung diefer
nach) Griverbsgrundfigen betriebenen Rnftalt ald eine Forderung
erfcbeint.  Jnfofern bat die Werkniipfung einer Vermehrung Ddes
Geldes mit einer zivilvechtlichen Verfchulbung ded Staafes, wie
fic der Notenbant gegeniiber erfolgt, cinen gewiffen Vorzug.
Der Staat mupte i normalen WVerbdltniffen beftrebt fein, feine
fchwebende Schuld an die Notenbant mbglichft bald zu fon-
folidieren.

Qeboch trifft, wie wir jest wiffen, diefe privatrechtliche Auf-
faffung Der Gelbvermebrung dasd eigentliche Problem bderfelben,
dag in der CEinwirfung auf die Preid- und Einfommendgeftaltung
fiegt, nicht. Wie bei fo vielen Erfcheinungen ded Wirt{dhaftalebens,
ift man auch bier bei Der vechtlichen Vetrachfung ftebengeblieben
und bat dbie wirt{chaftlichen Sufammenbinge nicht erfannt. Nur
die materialiftifche Auffaffung des Gelbed hat verhindert, zu er-
fennen, baf dad eigentliche Geld die abftvatte Rechnungdeinbeit
ift, von der die Preife abbdngen und die nicht privatrechtlich als
Schuld behandelt und gedectt werden fann. Qur {o fam man dazu,
3u iiberfeben, dap nicht die vealen Jablungdmittel, fondern dap Ddie
in diefer abftraften Nechnungdeinbeit nur falfulierten Einfommen
die Biiter faufen, daf die fiinftliche Vermebhrung der Erfrdge und
Einfommen dasd tbel ift, Dagd ed ju vermeiden gilt, und daf e3, wenn
die Geldzeichen vermebrt werden, nicht auf ihre Dedung, {ondern
auf die Vegiebung zur Steigerung der Erfrdge im Taufdyverfeby
anfommt. -
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Die ungiinftigen Wirkungen der Inflation beruben Ddavauf,
vaf die durdy fie bewirfte fiinftlich gefchaffene zujasliche Kauffraft
in o ver{chiedenem Grabde preidfteigernd wirft. Sie
iviirde, von den infernafionalen AWirfungen, von denen wir noch
fprechen werden, abgefeben, weit weniger nadyfeilig ivivfen, wenn
alle Preife gleichmdapig feigen rwiivden, wenn rvajdh wieder fich
einte neue Preidebene heraudbilden wiirde, in der dad Proportional-
verbdltnid aller Preife — bdenn davauf fommt es an — dasfelbe
ware wie friiber. Das ift aber nidht moglich, weil eben die ganze
Preigbildbung auf individuelle Vefjtrebungen zuriicgeht, die fid
in {ebr verichiedener Stdrfe geltend macdhen. Sie vollzieht fich
immer nur auf Grund von Vertragsabichliiffen, bet bdenen jedes
eingelne Wirtfchaftsfubjeft nach Mapgabe feiner wirtfchaftlichen
Macht, d. h. der fiir fein Ungebot vorbandenen Taufchfonjtellation
fein Gewinnfireben duvchzufegen fucht. Die fiinfthiche RKauffraft-
jteigerung, die {ich der Staaf ver{dhafft, iiberfrdgt er aljo jundchit
auf die Inbaber derjenigen Giiter, die er am nofwendigiten gebraudht
und fitr die er unfer LUmijtanden Monopolpreife bezablen mup.
Bon ibnen ausd gehen die Preigerhdbungen dann tweiter auf alle
diejenigen Biiter, fiir die ecinerfeitd die dringenditen Vebiirfuiffe
vorbanden find und deren JInbaber anderverfeitd in der Lage find,
diefe Steigerung der Nadhfrage monopoliftifch auszunusen.

Den grofiten Vorteil von der Geldbvermebrung baben daber,
gany allgemein gefprochen, die Warenverfdufer im Gegenfas ju
allen denen, welche bedbungene Ertrage, jeten e Leiftungsertrdge,
feien 8 bedungene Kapitalevtrdge, Jinfen, begiehen. Hier wird alfo
unfere oben fury gegebene Unterfdheidbung der Einfommensarten von
Bedeutung. Denn dic Warenverfdufer finnen gegeniiber thren friiber
aufgemwendeten, auf Grund anberer Lerbdltniffe falfulierten Koften
jetst je nach der in Geld audgebriictten Nadhfrage hishere Preife er-
ielen, Die dem heutigen Unternehmertum eigentiimliche Produftion
auf BVorrat, die Antizipation degd BVedarfs, fragt dann ibre Friichte
fiir bie RKapitalbefiger, die Unternehmer, durch Steigerung der Ge-
winnmdglichfeiten. Die bedungenen RKapifaleinfommen dagegen,
pie Jinfen bleiben beim alten, aller RKRapifalbefig in diefer Form
alfo, alleg Leibfapital, alle Glaubiger werden gefchadbigt. Ebenfo
werden gefchabigt alle Arbeitseinfommen, und auch fie umfo mebr,
je mebr fie auf langere 3eit vereinbart {ind, alfo vor allem die der
Beamten. BVei den eigentlichen Lobnarbeifern dagegen, die Arbeits-
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pertrdge nur auf febr furge Frijten abjchliefen, hingt es natiirlich
pont Den feweiligen Ungebotd- und Nadifrageverhiltniffen ibhver
fpesiellen Leiftungen bayw. Der von ibren Arbeitgebern verfauften
Produfte ab, intvieweit fie hihere Preife fiir ihve Leiftungen durdy-
jegen fonnen. Dabei find bie verfchiedenifen Ubftufungen vom
veinenn Mlonopolpreis big um vdlligen Konfurrengpreid miglich.
®a die Inflation meift in Kriegszeiten eintritf, wo gerade von den
Cobnarbeitern bejonders viele militdrijch in Unfprud) genommen
erden, find bier auf Grund von Arbeitermangel fehr ftarfe Lobn-
fteigerungen mdglich, wie wir fie im Kriege vor allem in den Nil-
ftungdinduftrien, aber auch bei den Lsbhnen ungelernter Arbeits-
friffe und von Grfagarbeitern gefehen Daben. (Dad gleiche gilt
fiir alle felbftandigen Lobngewerbe, Reparvaturarbeiten, felb-
ftanbige Dienftleiftungen u. dgl.)

Bei den Arbeitsgewinnen endlidy, wie idh {ie nenne, den
nicht feft bedungenen Ginfommen der Leiftungdgemwerbe, der libevalen
Berufe, RKiinftler, VUrzte, Rechtdanivilte, Schriftiteller, {owie der
Agenten, Vermittler ufv. fommt aud) in Vetracht, weldhe Nach-
frage nadh ibren Leiftungen unter Veriidficdhtigung ihrer perjon-
lichen Tiichtigleit und ihred RNufed befteht.

Am meiften Vorteil haben von der Jnflation Ddiejenigen
Warenverfdufer, die in folchen Seiten der Preidverdnderungen die
Objefte fteigender Nachfrage am frithefter und richtig erfennen und
fie fich durch Veftellungen und Auftrige rechtzeitig fichern, aljo
bag bewegliche RKRapital, der Handel im allgemeinen, befonders
aber natiitlich ber fpefulative Handel, Der fich beute auf Diefe,
morgen auf jene Ware wirft. Daneben natiirlich die fpeziellen
RQeiegsinduftrien, zu denen heute die verfchicdenften Probduftions-
yeige, nicht yum tenigften 3. B. aud) die Lederinduftrie, gehbven.
Am meiften Nachteil haben von der Jnflation, wie gefagt, auper
pen Veamten die WVegieher bebungener Kapitaleinfommen, Renten,
alfo Glaubiger, wabrend 3. B. Uftiondre al§ Lnfernehmer an den
Bewinnen, die fidh aus dem Warenverfauf ihrer LUnfernehmungen
ergeben, Unteil baben, Hier zeigt fich die LUnmoglichfeit der nod
beliebten Ronftruftion, die Wftiondre ald Glaubiger, das Aftien-
wefen ftatt alg Veteiligung ald ein Krebitverhiltnid aufzufafien.

Bei den WVerbhdltniffen in Deut{chland im Weltfrieg ift au be-
riicfichtigen, daf die ver{chiedenen CEinfommensfteigerungen, Die
Bei ung au verzeichnen waren, nafiiclich in erffer Linie auf den
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Mangel an Robjtoffen, Waren und Arbeitsfraften zuviidgehen
und fo mebr oder weniger monopoliftijcher Natur find, die durd
perftirfte Nachfrage einerfeits, verminderted Ungebot anbdeverfeits
gefchaffene wirt{chaftliche Lage ausbeuten. Die Einfommeniteige-
rungen infolge von Inflation haben die in dem Gefagten liegenden
Saupturfachen  der  Preidverdnberungen durd) bdie Ddamit ver-
bundene Hinftlich gefchaffene RKauffraft noch verjtirt. Weldper
Feil der Dreisfteigerungen auf die Geldvermebrung uriicigedt,
(4ft fich natinelich niemald feftftellen. Denn auch die Gelbpermeb-
vung wirft nicht automatifch und proportional, fondern nur durch
bie Einformmen und damit duvch die individuellen Vediirfnifje, von
deren Daber jede wiffenfchaftliche Vetradhtung audy diefer Vor-
ginge auszugeben bat. Allein fchon mit diefer Erfldrung der wirt-
fdhaftlichen Sufammenbinge, der Juriictfithrung audh perartiger
Gelderfcheinungen auf die Vediirfniffe hat fich meine Wirt{chafts-
theorie, glaube ich, ein Verdienft erworben und ihre Vorgiige gegen:
iiber der bigherigen Theorie dargetan. Wir wollen jegt aber nodh
weitere Craebniffe betracdhten, zu denen ich ouf ihrer Grundlage
gelangt bin, indem wir mit ibrer Hilfe unsd jegt der Unterfuchung
ber Valutafragen im Weltfriege juwenden.
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Gedhftes RKapitel
Suflation und auswdartige Wedhjelfurie

9)2& ben bisherigen Ausfithrungen baben wir nun aud) Ddie
Grundlage gewonnen fiir die Erfenntnis der BVeziehungen
sivifhen Geldvermehrung und auslindifhen Wedhfelturien,
imn befonderen fiiv die Feftftellung der Lrfachen ded Sinfensd unferer
WValuta im Ausdlande. Soviel daviiber audy gefchrieben worden ijt,
bie wichtigften Griinde find mangels richtiger Einficht in den Me-
dhanismug des Taufchverfehrd nicht flar erfannt worden und
werden in Der grofien Mebrzabl bder bdariiber verdffentlichten
Sdbriften iiberbaupt nicht erwdbnt. Siberall wird immer nur auf
bie Grport- und Jmportverbiltniffe und die fonftige Jablungs-
bilang bingewiefen. Wir erfennen nun, daff forwobl diefe Unficht
ald auch diejenige Gafjels, dap bder auslindifche Wechfelfurs um-
aefebrt proportional dem inflandifchen Preidniveau fei, blofe BVe-
hauptungen find. Ervfldaven fann man die Beziehungen nur,
enn man cinmal erfennt, wag unter Geldvermebrung zu verftehen
ift, bafs e nicht nur auf die bidher immer allein betradhteten realen
Sablungsmittel anfommt, und zweifend, wenn man erfennt, wo-
durch und unter weldhen Vedingungen eine o richtig verftandene
@Geldoermebrung preisjteigernd wirff. Dann wird flar, daf man
bei Der Vetrachtung der WValutafurfe von der inldndifdhen
Preigbewegung ebenfowenig abfeben fann, wie man die wive:
{ehaftlichen BVegiehungen zu einem eingelnen Lande ifolieren Ddarf.
Vielmebr ift fein Jweifel, dap ftarfe Preigjteigerungen im
Sulanbe auf die Vewertung unferes Gelded im Aus-
lande einwirfen miiffen. Natiivlich, wenn alle Forderungen
ves Quslanded an uns obne weifered durcdh) Forderungen unferer-
feits audgeglichen werden finnen, wird ein erhebliched Sinfen unfever
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Baluta nicht enfreten fommen, zumal man ja tmmer beftrebt ift,
ein folches zu verbindern und Ddafiir die verfchiedenften IMittel De-
figt. Aber von Hinftlicher Veeinfluffung abgefeben, werden Hishere
Preife im Inlande, {ofern fie nicht die Folge von Schuszillen find,
eben den Jmport und damit die Forberungen des Auslands an uns

ey

TR ST it

RN B T

rom |

3 vergrifern. Wenn diefes Ausgleichdmittel verfagt, wenn tenig
= importiert erden fann, aber andererfeits aus irgendwelchen
Griinden im Jnlande bie Vreife fteigen, muf unfer Geld im Aus-

lande tweniger bewertet werben, weil man damit weniger im Jn-
lande Faufen fann alg im Auslande mit dem auslindifchen Gelbe.
Dieg wird um {o mehr der Fall fein, je weniger von und erporiert
werden fanmn, je weniger alfo Forderungen ded Auslandsd an uns
burch Forberungen, die wir im Yuslande baben, ausgeglichen
werden foénnen,

Dies find nun aber gevade die Verbhiltuifie, wie fie fitr Deut{dh-
fand tm Weltfriege vorliegen. Friiber ift allerdings eine derarvtige
Lage twobl nodh nie in einer ganzen Voltdwirtichaft vorgefommen,
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und Ddedivegen bat man {ich den Jufammenbang der Valutavers
= {chlechterung mit den inldndifchen Preidfteigerungen nicht fHar ge-
i madht. Wir feben jest gewaltige Preidfteigerungen im Inlande,
E teil wegen Mangel an NRobftoffen und Urbeitstraften, teild wegen
e ber Umitellung der Induftvie auf cinen gang verdnderten Kriegs-
= bedarf; auf der anbeven Seite aber {ehen wir, audh wegen der Ab-
i iperrung duvch unjeve Feinde, die Lnmdglichfeit, die hohen Inlands-
“E preife durch BVezug aus dem Auslande auszugleichen. Die Folge
E | Davon war, dap wenn im Auslande iiberbaupt Forderungen auf
_5.- Deutfchland vorhbanden warven, man fie gering betwertete, weil man
2 in Deut{chland ivenig dafiiv faufen fonnte. Soldhe Forderungen
¥ aber waven vorbanden, nicht nur weil immer nocdh febr erhebliche
% Warenmengen nach Deutfhland famen, fondern quch Ddedwegen,
H weil Deutichland den neutralen Nachbarftaaten, aus denen ¢8 vov
:1’: allem Waren bezog, ingbejondere Holland und der Schweis, {chon
B von friiber Der iemlich verjdyuldet war. Die ftarfe Anjpannung des
- Rreditd, mit der man in Deut{chland ju arbeiten pflegte, war auch
= otefen Lanbern gegeniiber {iblich gewefen. Schiveizer Vanfen hatten,
namentlidh in Siiddeutfchland, in grofem Lmfange Hypothefen-
= forderungen, Holland wie auch die Schweiz und Dénemarf hatten
= einen ftarfen BVefig an deutjchen Cifeften. Daber hHatte, aud) wenn

aar nichtd importiert und erportiert worden wdre, wofern nur ge-
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legentlich Forderungen auf Deutichland zum Ungebot gefommen
wdren, eine Geringerwerfung unferer Valuta im Ausland eintreten
miffert, weil man eben infolge der inldndijchen Preigfteigerung und
per befonderen durch den Krieg gefchaffenen Verbaltniffe in Deutjch-
fand mif deutjchem Gelde wenig faufen Fonnte.

Dazu fam nod), dap unfer ganzer Jmport, der, wie gejagt,
immer noch febr erbeblich war, itber die wenigen ung benachbarten

“tleinen Ldnder ging, mif denen wir vor dem RKriege im Werhdltnis
su unferem Gefamtimport febr wenig wmgejet batten. o ift es
fein Wunder, dah ein {chon verbiltnidmapiq fleined AUngebot von
Forderungen auf Deut{chland in der Schweiy und in Holland, wo
fich alles fongentrierte, den Kurd unferer Valuta ftart driicfen
fonnte, zumal nicht die geringjte Organifation beftand, ein joldhes
momentanes Angebot aufyunehmen. ;

Man erfennt obne iveifeves, daff unfere Gegner, denen der
Weltmartt nicht verfchloffen war, dDavon einen grofen Vorteil
batten. Die inldndifche Preisgeftaltung vollzog fich bet ibnen
weniger unabbdngig von Dder Des Auslandes, ber RKriegsbedarf
brachte nicht gleich, wie bet ung, dag ganze inlindijche Preidinitem
ing Wanfen, Die grofen Summen fitr die Vefchaffung von Kriegs-
material erbielten fie 3u einem gropen Teile durch nleiben, die fie
im uslande aufnabmen, folange ibre Valuta noch nicht gefunfen
war. Sie vermochfen fie dadurd) und durdy eine grofe Gold- und
Effettenausfubr lange 3eit ffabil zu erbalten und fauften fo, trog-
dem fie febr bobe Preife zablten, dody verbdltnismdpig billig,
tricben jedenfalls mit ihrer Nachfrage nach Kriegsbedarf im In-
{ande die Preife nicht {o in die Hobe, wie dag in Deutichland in-
folge Der Abjperrung der Fall fein mufpte. Vielmebr fteigerten fie
mit ibrer YNachfrage auch in anderen Landern, vor allem in Wmerifa,
die Preife und verbinderten fo ein allzu {farfed Sinfen threr Valuten
per amerifanijchen gegeniiber. Scblieklich gelang e8 ibnen, Amerifa
felbft in ben Krieg und auf ihre Seite zu ziehen und ibm dadurd
einen grofen Teil der finangiellen Lberlegenbeit su nebmen, die es
jonft gebabt batte. Die Vor{chiiffe WUmeritasd an jeine Verbiindeten
wuchfen. riefenbaft, und e wird eines grofen Teild {einer Kriegs-
gerwinne fchlieplich wobl dadurd) wieder verluftig geben, dap e8
einen Tetl diefer Vorfchiiffe, an Rupland, Jtalien, vielleicht aud
an Franfreic), in den Schornftein wird {chreiben miiffen. So wird
einer Der Hauptgriinde ded Eintretend Amerifad in den Krieg, bap
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¢é feinem fchon bei den AUlliierfen inveftievten Gelde nachlaufen
wollte, ficher nicht erveicht werden. E8 wird geben, wie ed in folden
Fallen meiftend zu gefchehen pflegt: aud einem verbaltnigmahig
fleinen Verluffe wird ein grofer werden.t)

&3 ijt aber fein 3weifel, dDaf diefe Veziebungen ju Umerifa
fiir England und Franfreich auch vom rein finangiellen Standpuntt
aus recht vorfeilbaft gerefen find, und man erfennt, dap es feines-
wegs ein unbedingter Vorteil unferer politifchen Lage war, daf®
,0ad Geld im Lande blieb”. Dad hat vielmebhr zu den ftarfen Preis-
fteigerungen im Jnlande und dadurdh zum Sinfen unferer Vahita
im QAuslande mit beigetragen. Leider war und der Warenbezug
aug Amerifa von Anfang an verfchloffen, aber nicdhtsdeftoweniger
batten wir dort gegen Hinferlegung von Gold und Deponierung
von Effeffen in einem neutralen europdijchen Gfaate obder durd)
Lerfendung unter Vermittlung eines {olchen und leicht erhebliche
Kredite befchaffen fonnen. Jedenfalld aber hatfen wir fie und mit
Diefenr Mifteln in den und benachbarten neutralen Staaten {daffen
fdnnen, wag dag Sinfen unferer Valuta, dag anfangd ja fehr lang-
fam einfeste, aufgebalten batte.

Snivieweit aucdh) die Geldvermehrung zum Sinfen unjerer
DBaluta beigefragen bat, das [dpt {ich, wie wir jest erfennen, nie-
mals erafter feftffellen. Denn diefe Einwirfung erfolgt nicht diveft
— efwa daf in dem Mafe, in dem bad Geld vermebhrt wird, dad
LBertrauen 3u thm im Jn und Auélande abnehme —, fonbdern fie
erfolgt in doppelter Weife nur indiveft: Die Gelbvermehrung, aber
im abftraften Ginne, bewirvt Hinftlidh gefteigerte Kauffraft, und
dieje bewirft fiir viele Giiter fteigende Preife, und erft an die ge-
{tiegertenn. Preife, wenn fie nicht durch Einfubr audgeglichen werden
fdnnen, niipft dag Ginfen der Valuta an. So ift e8, neben anderen
Griinden, ju erfliven, dap die franyidfijhe Laluta fro erbeblich

1) ®iefen Gedanfen, daff die durch die AUbfperrung und die Umftellung
der Jndbuftrie verurfachfen boben JnlanbdSpreife dber Hauptgrund fiir dasd
ftarfe Ginfen unferer Waluta frof aller unferer militdrifhen Erfolge find,
babe ich auerft in meinen im Fritbjabr 1917 in Berlin gehalfenen Vor-
frigen ausgefprochen, {. jest die Shrift: ,Drei Vortrdage zum Gelb-
und Wabrungéproblem”, Verdffentlichungen ded Deutichen AWirtfchafts-
verbanded fiiv Siib= und Mitfelamerifa, Heft 1, Verlin 1917. [nzwifdhen
bat N. Dalberg in feinem Aufjag ,Der Jufammenbang zwifden
DBalutariidgang und <Teuerung”, in der ,Deutithen Wirt{dhafts-
seitung” vom 1., Geptember 1917 denfelben Gebanfen verfreten.
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ftarferer Gelbvermehrung und frog der in vieler anderer Hinfict
hochit ungiinftigen Lage Dder frangdiifchen Volfswirtichaft doch
nicht entfernt fo ftart gefallen ift wie die deutiche und dap, frog
dbnlicher BVerhiltnifie, felbft das Sinfen der italienifdhen Valuta
bag Der Deutfchen big vor furzem nicht erveichte. Sie Daben eben
doch nicht die durch die Abfperrung vom Weltmarft erzroungenen
Preisfteigerungen gebabt wie wir. Daf dabei natiirlich auch Die
grofien, vom Auslande gewdbrten Kredite eine Nolle gefpielt
baben, namentlich feit Amerifa in den Krieg cingetveten ijt und fich
noch fefter alé vorber {chon mit der Entente verband, ift felbit-
perftindlich.

s Hingt 3war pavador, daf unfere Valuta fo ftark gejunten
fein foll, 1eil wir wenig im Auslande faufen fonnten, und o formu-
liert ift ja die Gachlage aud) nicht richtig davgeftellt. Denn wenn
wir gleichzeitig viel ang Yusland hatten verfaufen Linnen, fo hitte
unfere Baluta freigen miifen.  Aber der Auggleidy, wie er fich
unter normalen Werbaltniffen vollzieht, weil legten Enbes im
internationalen Verfebhr doch immer nur Giifer gegen Giiter
(Reiftungen und Effetfen eingefchloffen) getaufcht werden, war eben
durch die Abfperrung vom Weltmarkt einerfeits, die Unmdglichfeis,
im Snland felbft fiiv den Grport in unfere Nadhbarlinder geniigend
au probugieven, andererfeitd gebemmt worden. o {tanden fich
nur die Tatfache inldndifcher Preidfteigerungen aud Nobhitoff- und
Arbeitermangel auf bder einen Seite, dagd Vorbandenfein von
Gorberungen des Auslanded auf der anberven Seite gegeniiber, und
bag Refulat war die Minderbewertung unferer Valuta, weil man
mit jenen Forderungen im Jnlande wenig faufen fonnte,

Daf ,bas Geld im Lanbde blieb”, war alfo feinedivegs ein reiner
Worteil fiir und, und war um o weniger, ald es fraglich ift, ob
wir e8 auf die Dauer im Lande werden Dhalten Efdnnen,
ob wir nicht, um nach) dem RKriege ungd Nobitoffe 3u befchaffen,
eine grofe Auslandsanleihe werden aufnehmen miiffen, die uns
wegen unfever farf gefunfenen Waluta dann viel mebhr ,Geld”,
b. . Sinfen und Verzicht auf andermeitige Vermwendung von Geld-
erfriigen, foffet, alg wenn wir fie su Veginn Ded Krieges aufgenom=
men batten. Davon wirh unten nodh die RNebe fein. :

QWenn alfo dag ftarfe Sinfen unfever Valuta im Auslande
in erfter Linie auf die durch Mangel an Robftoffen und Arbeits-

fréiften verurfadyten hoben Snlandépreife und auf ftarfe Ber|chul- .
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bung an dag Ausland infolge von Jmport und jonftigen Jablungs-
verpflichtungen suriicyufithren ift, {o find poch Daneben auch nod)
andere Griinde mapaebend. Dabin gehdrt 3. B. der mangelnde
Rredit Deutichlands im Auslande. Diefer Mangel berubte feils
auf der gefabrdeten Lage Deutichlands zu BVeginn Des Qrieges,
teil auf Der fritbeven berfpannung allen Qreditwefend, die bel
ung iiblich wav. Wir hatten diefen Mangel aber bald nadh unferen
erften militdvijchen Grfolgen leicht fiberminden fdnmen, ung gegen
Gold- und vor allem gegen Effeftenverpfandung Kredite verjchaffen
fsunen, die ung grope Warenbesiige ermiglicht und das Ginken
unfever Valuta verhindert hitten. Wir bitten dafitr das Beifpiel
Englandé und Frantreichs gebabt, die allein 1915 fiir zivfa 2 TNl
arben OMarf und 1916 nochmals fiir zirfa 4 Milliarden Mart
Gold und auferdem in grofem Umfange CEffetten exportievten und
pamif, frof um ecin Wielfacdhes gréferer TWarenimporte, ibre
WValuta aufrecht erbielten.

&3 ift babei zu beriicfichtigen, daf der gane internationale
Sablungsverfebr, der ja nur ein Abrechnungsverfebr ift, fih auf
bem RKreditwege abfpielt. Der gefamte Gropbandel, zumal wenn
er fich ber Vermittlung der Vanfen bedient, berubt ja auf Dem
Kredit, einfach deswegen, weil die Kreditorganijation — und Davin
beftebt ja bie volfswirtichaftliche Funftion der Banfen — die
vafchefte Uusnitgung und Verwertung der Geldertrdge aus dem
Taufdhverfehr ermbglicht. Das gilt vor allem fiir den inter-
nationalen Taufchverfebr, bei dem eine Erledigung durch veale
Sablungsmittel mwegen der Verfchiedenbeit dev IBahrungen {elbit
pann nidyt in gripevem Umfange miglich wdve, wenn diefe iiber-
Haupt Deute zur Vermittlung der Umfise ausreichten. Deghalb
voll3ieht fich hier der Taujchverfebr im Wege Des $miesens gegen-
feitiger Forberungen und Verpilichtungen, iobet in einer Weife,
bie ich alg befannt vorausfesen Famn, mancherfei Vevmittler mit-
wirfen und 3ablveiche neue Forderungen und Berpflichtungen ge-
fhaffen werdben. Wie befannt, fniipft aud bie Spefulation in
grofem Umfange an diefe Transattionen an. Bei den o juftande
fommenden internationalen Gefchdften bat es ung von AUnfang
an an dem Gntgegenfornmen und der Veveitwilligeit der aus-
(dndifchen Lieferanten, Geldgeber und Vermittler gefedlt. Dag
fag 3u einem grofen Teile davan, daf, wie fiberbaupt unjer Wirt-
fchafteleben auf einer flberfpanming de§ RKredits Dberubte, wiv
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auch den Kredif im Auslande tmmer ftarf in Anfpruch genommen
batten. Man fitvchtete dorvt bei Kriegausbruch um fo mebhr, ihn
noch weifer gu exhsbhen, ald unfere Lage gegeniiber der auf uns ein-
ftittmenden RKoalition vielfach ald Hoffnungélog angefeben wurde
und man auch unfere finangielle Wiberftandsfraft und Leiftungs-
fabigteit unter{chiste. Ferner daran, dafi die fyftematifche Ve-
arbeitung der Bffentlichen Meinung durdh unfere Gegner, welche
ung alé die AUngreifer hinftellte, audh in an fich neutralen Landern
wie der Deuf{hen Schiveiy viele Gliubige fand. Spdfer wirften
alle diefe Umitande natiitlich noch rweifer, und dazu fam der Druct
Englands und Franfreichs 3. B. auf die {chiveizer und Holldnbi-
jhen BVanfen und Produgenten, die Unficherbeit aud dem einmal
begonnenen Sfury unferer LValuta und dag Auftrefen tmmer neuer
Gegner binzu.  Endlich {pefulative und EHinftliche Machenfchaften
an augldndifchen Bbrfen, WUnfammeln und plogliches Ausbieten
von Forderungen an ung durch unfere Gegner, denen wir feinen
Wiber{tand enfgegenfesifen und duvch bdie ed ibnen gelang, mit
etnem off jebr fleinen 2Ungebot den Kurd der Mark zu driicen.

Natiiclich Hatte all Das iibertounbden werden Ednnen, wenn
wir nicht mehr ein- ald ausgefithrt und nicht {o fchon zablreiche
Schulden, 3. B. aus Hypothefen im WAuslande, gehabt Hiitten.
AUnbeverfeitd aber haben mwir redytzeitige energifche Mafregeln, -
um einem weiferen Sinfen der Valuta vorzubeugen, verfdumt, die
einbeitliche Negelung ded Devifenverfehrs, BVenugung des Effeffen-
erports fiir diefen 3wed, Kontrolle der Einfubr u, dal. viel u {pit
und gum Teil aud) jest noch nicht energifch genug in Angriff ge-
nomimen,

Ded tweiteren bat es auch zum Sinfen unfever Valuta bei-
getragen, dap Vorausbezablungen fiir erft nach Friedensfchluf zu
liefernde Waven in grofem Umfange gemacdht und damit grope
Forderungen an dag Jnland gefchaffen wurden. In der Wnnabme,
baf ber Krieg nur von furzer Dauer fein finne, welder Jrrtum fite
fo viele unferer Febler auf verfchiedenen Gebicten verantwortlich
it, bat man dabei auch Bablungdverpflichtungen auf febr furze
Friften {ibernommen, und deutfche Raufleute und Vankiers haben
aug diefer Auffaffung heraus vielfach bei ibren Gefchdftéfreunden
im neutralen Auslande fursfriftige Kredite in Unforucy genommen.
Al dann ber Krieg immer weiter andauerte und die Valuta imnter
mehr fanf, entftanden, alg bie Verpflichtungen erfiillt werden

Liefmann, Die Gelovermebrung im Weltfriege 8 113
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mupten und die RKredife nicht verldngert wurden, fiir die deutjdhen
Gefdhdftsleute {ebr grofe Schvierigfeiten, die bewirften, dap man
fich in der Vefchaffung auslindifcher Valufen iiberbot, und die pom
Quslande natiivlich audgenuft wurden,

Reider Daben dann auch unfere Vunbesgenoffen lange Jeit
erheblich zum Ginfen der Marf im Auslande beigetragen, woran
wir allerdings die Hauptichuld und felbft zurechnen miifjen, iweil
wir {o gut wie nichtd dagegen fafen, um diefe Manipulationen 3u
perhbindern. AB wir dbann endlich, ex{t im Herbft 1917, energifche
Mafpregeln dagegen ergriffen, bat dad bei unfjeren Verbiindefen
febr oiel Mipftimmung ervegt. So rvddhte {ich audh hier, wie in fo
vielen Fdllen, die mangelnde Stetigleit unfever Polifif, die nur
die Folge mangelnder Vorausiicht ift. Die anderen Vilter — das
follfe man fich auch Polen, Velgien ufiw. gegeniiber gefagt fein
laffen — ertragen nichté weniger, alg wenn man ibnen Fuerft in
allem entgegenformmt und dann pléslich, wenn nicht alled nach
unferen Wiinjchen gebt, den BVogen {dharf anfpannt. LWir hatten,
um bet unferer Frage zu bletben, auch unjere BVundedgenofjen von
Anfang an fdhdrfer dazu anbalten follen, alled fiir die Aufrecht-
erbaltung ibrer und unferer Valuta zu fun. Freilich brauchte man
dagu RKlarheit iitber die wirt{chaftlichen Sujammenbhinge, die leiber
ibnen ‘wie unsg feblte.

Go war ed fiiv diterveichifche und ungarifche KRaufleute, weil
dort nod) weniger gefchabh als bet ung, um den Kronenfurs zu halten
und ftarfe inlandijdhe Preiditeigerungen zu verbindern, lange Jeit
pindurch vorteilbaft, im Auslande mit Mart 3u faufen. Die ver-
{chaffte man fich, indem in grofem Umfange dHiterveichifch-ungarifche
Effeften nad)y Deut|chland gebracht wurden. RAud) fam ja durdh
die Deutfchen Ooldaten, die wir ihnen zur LnferftiiBung fandfen,
viel Deutfches Geld zu unferen Verbiindeten. Mt ben fo erbaltenen
Marf wurden dann NRobftoffe und Waren im Wusland gefauft,
was natiitlich dad AUngebot unferer Valuta verftarvfte. Man bHat
fogar, weil Verlin lange 3eit hindurch den Kronenfurd hiobher ald
in Holland, der Schiveiz oder Sfandinavien zu halten fudhte, dort
Kronen mit Mart gefauft und fie dann nad) Deutjchland gebracht.
®em bat man zu lange bei und untdtig jugefebhen!

LWenn wenigftend nur notivendige Dinge von unferen Bundes-
genoffen im  Auslande mit Deutfhen Sablungdmitteln gefauft
worden wdren! RAber eg ift leider nadhgewiefen, dap aucdy die
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iiberfliffigften Dinge von ibnen mit unferem Gelde im Aus-
lande gefauft worden find. Jn Genf find mit Hilfe der Neichs-
marf noch bi§ in bie lepte Jeit Biterveichijd-ungarifche CEffeften
aug franydfifchem Befig fiir bad Heimatland gefauft worden
(vgl. ,Franffurter Beifung” vom 20. Offober), und in grofem
Umfange find lange Jeif fiir Wiener Nechnung ebenfalls dort
Juelen mit Reichdmarf bezablf worden. Wenn aud) bei und
[eiber Bier und da Leute in diefer Weife ihre Kriegdgewinne an
gelegt und, da fie die Jumwelen nicht ing Jnland bringen durften,
fie im neutvalen Auslande belaffen baben, {o ift dies dody nod)
in febr viel groferem TMafe von Bfterreichifh-ungarifcher Seite
aug gefcheben, und zwar mit Ddeutfhem Gelde. Da war ed
fein Wunder, wenn im neutralen Auslande ein forfgefestes
Marfangebot vorbanden war. Denn in Ofterreich bat man
Rriegdgewvinne noch) viel eniger energifh zu verbinbern ge-
wupt — Ddie Folgen fiebt man in Den Dorfigen Preifen und
im Kurfe der bfterveichifch-ungarifchen Valuta — und vor allem
bat man bdie Cffeftenfpefulation und den Anfouf von Suiwelen
u. bgl. nicht gebinbdert.

Den ungiinftigen Folgen Ddiefer Gefchifte fiir die deut{che
Wabrung, auf die fich unfere Vundedgenofjen doch immer legten
Enbes ftitgen miiffen, Daben wir viel zu lange untitig zugefehen
und find erft gang neuerdings zu Mapregeln gefchritten, von denen
untent noch zu veden fein wird.

Qlle diefe Dinge haben ufammengewirft, um unferer Valuta
einen immer ungiinjtigeven, zwar langfam aber fortgefest {infenden
Rurs im Auslande zu verfchaffen. €8 fei aber {dhliehlich noch be-
tont, daf felbjtverftindlich bei allen Valutafurfen heute in gropem
Umfange Smponderabilien mitipielen, Stimmungen, Sym- und
Antipathien, auch finjtliche Manipulationen im Jntereffe der einen
oder anderen der friegfiibrenden Varvteien, und daf fich ihre Schwan-
fungen nicht refflod aud dfonomifchen Lrfachen erfldren lafjen.
Iebe newe Wenbung in diefem an Wedbfelfallen und ber-
vafchungen {o reichen Kriege, jede mneue Ummwdalzung in Ruiland,
jedes Griebensangebot, jede nene Rriegderflirung, jeder gropere
militdrifche CErfolg und vieled anbdere beeinflufiten bdie Valuta-
furfe, und 3war oft fiiv die eingelnen Lander in febr verfdhiedener
Weife. Dabei liegen aber oft momentane Marftverhdltniffe fiiv
Diefe ober jene Valuta zugrunde, {o dah fidh 1hre Vewegungen
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obne Deren genaue Kenntnis iiberbaupt nicht erfldrven lafjen. Das
gebt aud) fiber den Rahmen diefer allgemeinen Vetrachtungen
binaus.

ABie febr gefchictte Kueditinanfpruchnahme auf der einen Seite,
ju entgegenfommende Gewdbrung, Gleichgiiltigheit und Nad)-
e laffigteit auf Diefem Gebiete auf der anberen Seife die Geftaltung
{ ber Valuta Deeinfluffen fonnen, bdafiiv ift dad Verbiltnid Ddes
" tiivfifdhen PFundes zur deutjchen Neichdmart ein guted BVei-
fpiel. Geif langem notiert dag tiivkifhe Pfund in Deut{chland
itber Paritit (gegenwdrtig 1 : 20,5 ftatt einer Paritdt von 1 : 18),
2 jeitiveife betrug Dag Uufgeld mebr ald ein Drittel, und umgelebrt
H | war bag Disagio der Marf in Konftantinopel. Dies obgleicdh bie
E Qiirfei ben grofen Teil ihrer RKRuiegsfoften mit deutfchen Krebifen
bectt, Diefe BVewertung rithrt natiivlich nicht daber, dap die Liirler
ibre Papiergeldemiffionen (fiinf Ausgaben im Gefamtbetrage von

AT T e

T

_l : etiva 95 Millionen tiirkifche Pfund) durch in Deutjdhland und
E Ofterreich befindliches Gold und durch deut{che Schaganiveifungen
8 gebectt bat, erft vecht natiitlich nicht, weil, wie man nach der bis-

berigen, mit dem Verfrauen arbeitenden ,RKreditgeld”-Theorie
§ glauben miifite, dag Vertrauen jum Staate in der Tiivfei gridfer
% war, fondern e$ bat davin feinen Grunbd, dbafy die Tiirfei ibre ge-
= jamten Ginfdufe in Deutibland, die ja faft aus{chlieplich NRe-
] aievungséfiufe ind, auf dem RKreditwege macht, wibrend das,
._,—%; wag wir in der Tiivfei faufen, Waren deg reguldven Handels-
:g perfebrd find, die in bar bejablt werden. RAuch fonjt fommen
3 natiivlich durch unfeve Truppen deutfche Jablungsmittel in erheb-
: fichem Umfange in die Tiivfei, wibrend bei uns ausd den angefithren
8 Griinden ein Ungebot tiivkijchen Geldes in der Regel nicht vor-
= banden ift. Ferner {cheinen mir aber auch in Ddiefem Falle Ddie
3 inldndifdhen Preigverhiltniffe in Vetvacht zu fommen.
= Abgefehen vielleicht von Konftantinopel und Ddovt fiiv gewiffe

Lebensmittel, die hauptfdchlich von Den Fremden, und zwar cben

in Marf bezahlt werden, bdiirfte in diefem viel mehr natuval-
= wirtdhaftlichen Lande die Preigjteigerung nicht o grof und jeden-
fallg nicht fo allgemein gewefen fein wie bei ung. Mangeld einer
RKuieggmaterialinbuftrie find dort nicht in fo grofiem Lhmfange
Rriegdgerwinne, Ginfommeniteigerungen evaielt worden, auch die
Effeftenfpefulation fpielt Dort feine nennensiwerte RNolle; die ftitv-
mifhe Nachfrage nach gewiffen LWaven ging Haupt{ddhlih von
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auglandifchen Einfdufern aug, die in ibver Valufa beliebige Preife
jablten und damif zu ibrer Unferbewerfung beifrugen.

Derfelbe Grund im allgemeinen bhobherer inldndifcher Preife
mag auch mitgefpielt haben bei der befannten Tatfache, dap nad
ber Groberung Polens der Rubel lange 3eif hindurd) in Deutjch-
land erbeblich bHidher nofierte ald im gefamten Auslande, ja dafp
er jeitteife Die beutfche Paritit iiberfchritt, wdabrend er im Aus-
lande {chon 30 big 409/, niederer bewerfet wurde. Dad hatfe zur
Folge, dap man in Polen den urjpriinglich feftgefesten LUmredh-
nungsfurd von 1,60 Marf auf 2 Mark fiie den Rubel erhshen
mupte. €3 fommt dabei in BVetracht, daf von unferen Einfdaufern
bort viel zu bereitwillig hobe Preife fiir viele Dinge bezablt wurden,
die man Dann boffte, su LWucherpreifen in Deut{chland abiegen 3u
fénnen, wie das 3. B. fiir Bisgtuitd, Scdhofolade und viele anbdere
Dinge der Fall war, die im Gegenfas zu Deut{chland dort nicht
vationiert waven. QAuch find von unferen Soldaten, indbefondere
von Den Offizieren mif ihren boben Gebdltern, viel zu bereifwillig
bohe Preife bezablt worden, miglicheriveife auch von der Militdr-
vermwaltung felbft, bie in viel griferem Llmfange Requififions-
fcheine Datte ausftellen fonnen. Durd) alled dag ift die Mart ent-
wertet worden. &8 hat audh hier an der ndtigen Energie oder Ein-
ficht, vielleicht auch an Dder Dafiiv mafigebenden entfcheidenden
Snftans gefeblt, um diefen Lbelftinden abzubelfen.

Von auferordentlichem Interveffe fiiv alle mit dem Geldivefen
sufammenbdngenden Fragen ift die Veobadbtung bder Valuta-
verhdltniffe Schiwvedend und der Vereinigten Staaten von
Amerifa im Weltfriege. Fiir den gany ungewisbnlichen Stand
er fchwedifchen Valuta in allen Landern haben wir oben im 3weifen
Rapitel {hon BVeifpiele gebradht. Sie fteht Mitte November 1917
20 9/, Hsher ald die dinifche und norwegifche und ungefdbr 33 9,
iiber Der Schtveizer Paritdat. Mufz man diefe Verbdltniffe zum
Teil auch auf Spefulationen zuriicfiibren, was fih auch fchon
aug ben ftarfen Schwanfungen, oft von einem Tage auf den anberen,
evgibt, {o find doch auch die befonderen Mafregeln dev {dhwedi-
fchent Geldpolitif dabei mifwirfend. Jch glaube nicht, da der un-
gerwdbhnlich bohe Stand der {chivedifchen Valuta gerade der Aus-
bruct einer befonderd giinftigen Handeldbilany Sdhywedensd ift,
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baf Schiveden um fo viel mebr ausfitbrt ald Noriwegen und Dine-
marf und um fo viel weniger einfiihrt. Doch fteben miv ftatiftifche
UUngaben dariiber nicht jur Verfligung und auch nidht iiber die
{onftigen 3ablungsverbdltniffe diefer Lanber dem Auslande gegen-
iiber. Mir {cheint aber, dafy die Geldpolitif, die die {chwedifche
Reichgbant auf DProf. Caffels Veranlaffung feit Februar 1916
befolgt und twodurch fich der Goldbeftand Schwedens fehr viel
weniger gefteigert hat ald der feiner Nachbarftaaten und anberver
neutvaler Lander, allein {hon zur CErfldrung geniigt. Denn ivir
aeigfen an dem BVeifpiele Spaniens, ein wie grofer Teil der Ein-
fubr Deute in Gold beftebt in denjenigen Léndern, die fich nicht
gegen Diefen edhf englifchen Gegen f{trauben. Ob e Gdywebden
burch {onftige Mittel, Niedrighalten der inlindifdhen Dreife, Ver-
binderung grofier RKriegdgewinne durch Vefteuerung und anbdere
Mafregeln, die fich aud den bier vorgetragenen AUnfhauungen als
Grundlage einer praftijchen Geldbpolitif im RKriege ergeben, ge-
lungen ift, die Uberwertigfeit feiner Valuta herbeizufithren baw.
ein geringered Ginfen Ded Geldiwvertes bei fich herbeizufithbren, als
e fonft in den meiften Ldndern zu verzeichnen ift, fann ich nidht
beurteilen. Man {ieht aber, daf die neufralen Staaten aud bem
CErgebnid unferer Gtubdien lernen fdnnen, was fie zu tun bhaben,
wenn fie ibre Jntereflfen und den Mechanidmusg des Taufchverfebrs
richtig verfteben, und man fieht weiter, wie infereffante deffripfive
Qufgaben der Wiflenfchaft in der Lnterfuchung diefer Verbdltniffe
in den eingelnen Landern geftellt {ind. €3 follte mich febr freuen,
in metnen Arbeiten dafiir die theoretijhen Grundlagen geliefert
3u baben.

Quch bdie BVeobadhtung der Valutaverhiltniffe der Ver-
einigfen Gtaaten von XAmervifa lehrt und, wenn wir von
dem feften Grunde einer flaven Erfenntnid der taufchivirt{chaftlichen
Bufammenbange an fie herantrefen, mancherlei Deuesd, von dem
die bigherige Wirt{chaftdtheorie gar feine Vorftellung batte oder
bag fie dody nicht zufreffend evfldven fonnte. So fiihrt fie zu der ja
febr nabeliegenden, aber doch bigher nie audgefprochenen Erfennt-
nig, daB groBe Cinfommeniteigerungen um {o eber preigfteigernd
wirfen, wenn fie duvrcdh) Crport erjielt werden. Denn dann frigt
die wirt{chaftliche Tdtigleit, auf Grund dever fie erzielt werben,
mcht gur Befriedigung von Vediirfniffen im Snlande bei; diefe machen
fich alfo immer noch, und entfprechend den Ginfommeniteigerungen
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im verftarften Mafe geltend. Darvauf find, auch gany unabhingig
pom Golbzufluf und der Vermebrung der realen Sablungdmittel,
die Preidfteigerungen in den neutvalen Lanbdern, vor allem aber
in AUmerifa in den beiden erften Jahren bded Weltfrieged zuriictyu-
fiibren. Quch davon bat der Geldfchdpfungdmann Vendiren, weil .
er von Preidtheorie nichtd wiffen will, gar feine Vorftellung. Cr I
fitbrt bie Preiditeigerungen in WUmerifa auf die Vermehrung der
realen Sablungdmittel, Geld und Vanfnoten, uwiick, wobet er be-
tont, dafy die Vermebrung der legteren nicht auf der Grundlage
von erportierfen LWaren, fondern nur im Sujammenbhang mif einer
infindifchen LWarenvermehrung erfolgen darf. LWir wiffen aber
jest, baf auch bag gany unzutreffend ift und im Vanne der mate-
rialiftifhen Quantitdtdtheorie ftebf, daf e8 vielmebr nur auf bdie
Ertrdge und ihre Vermehrung anfommt, denen eine Vermehrung
per rvealen Gelbmenge entfprechen darf. Uber e ift flar, Daf eine
ftarfe Ofeigerung der Crfrdge unbd CEinfommen um o mebr preis-
feigernd mwirft, wenn fie aud erportierten LWaren ffammen. Demn
diefe beruben nicht auf BVebarfsbefriedigung im Jnlande, lafjen
alfo den gangen inlinbifchen Bedarf fret und verjtdrfen ihn nod,
inbem fie u Den aud bder inldndifhen BVedarféverforgung erzielten
CErtrdgen bingutreten. &8 fann durdh) foldhen Erporf, wenn er
grofen Umfang annimmt, und daraufbin erzielte Gelberfrige der
enge Sufammenbang von BVebarfébefriedigung, Dreifen und Ein-
fommen im Snlande geftdrt werden, den zu erfennen Vorausfesung |
jeder Eridrterung der Geldprobleme iff. i B

Dabei 3eigt fich wieder, mwie {ebr alle wirt{dhaftlichen Vor- :
gange legfen Ended von Der nbdividuellen Vedarfsbefriedigung
abbingen und wie man fie nur mit einer individualiftijchen
Theorie richtig verftehen fann. Wenn dag Ausland feinen Jm-
port auch ivieber in LWaren bezablt bdtte, wad in normalen
Feiten ja legten Ended und auf die Dauer immer der Fall fein
wird, _wdre im CErportlande feine Preiditeigerung eingefreten.
ber die friegfiibrenden SGtaaten mufpten Wmerifa eben in Gold
ober in amerifanijchen Forberungen bezablen. LWorin dasd ge-
fdhab, bleibt fich filr die Preidbildbung ziemlich gleich, weil eben
iiberbaupt nicht die rvealen Jablungdmittel, fonbern bdie Ein-
fommen die Giiter faufen. Nur infofern fonnte die Goldzufubr
eine gripere Preiditeigerung bebeufen, ald man dbarvaufhin ein
Mebrfached an Vantnofen (in Wmerifa ift 40 °/,ige Golbdectung
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vorgefchrieben) bitfe audgeben fdnnen, wag aber, wie ed {cheint,
nicht gefcheben ift.

Dap aber jest Gelbertrdge, die bid dabin ind Wusland ge-
wandert warven, in Wmerifa blieben, mufife dort ebenjofebr
preigffeigernd wirfen. So gilt in der Taf eine Art Quantitits-
theorte, nur daf e8 fidh nicht um dag Geld im materialiftifchen
Ginne bder bigherigen Theorie, fondern um die Einfommen
bandelf, deren Vermebrung preiditeigernd wirft, wenn fie derfelben
Gitermenge gegeniiberftebt. 1)

Jedenfalls evfennt man, dap es fiir AUmerifa am ungiinjtigiten
war, wenn ed fiiv feinen Crport in Gold bejahlt wurde, fofern
diefed nicht efiva filr Schmucfachen vevwendet mwurdbe und dort
cinen wirflichen BVedarf befriedigte, was aber in Wabrheit natiir-
lich feine erbebliche Nolle fpielt. Gliictlicherveife ift der ,Gold-
wabn” und dag Unverftindnig {iber die Funftionen bdes Geldes
und die Organifationspringipien ded Taujchverfebrs noch fo grop
in Amerifa, dap ber Prafident und Diftator dort im Herbjt 1917
pen Golderport, Der in nicht unerbeblichem LUmfange nach Japan
und Siidamerifa eingefest batte, verboten bat. &3 ift aber fein
Sweifel: je mebr die Wmerifaner fiiv ibre Kriegslieferungen in
Gold bezablt werden und je mebr fie ihr Gold im Snlande behalten,
um fo giinftiger ift ed fiir ung, aber auch fitr alle anderen Vilfer,
bie Neutralen fowobl als die Vunbesgenofien Umerifas. Denn
um {o mebr werden dort die Preife gefteigert und eine gewifje
RUudgleichung mit den RKurfen der durch den Krieg viel ftdrfer be-
einfluffen europdifchen Staaten berbeigefithrt.

€2 it flar, Dap Der Kuré der englifchen, franzdfifchen, italienifchen
Baluta davon nicht abbing, ob ibr Papiergeld efivad mebr ober
weniger durch Gold gedbectt war. Natiirlich war bag Sinfen ihrer
DBaluta fiiv alle diefe Lander ungiinftig, aber ed ift nicht die Folge
ihrer Golbverfendung, die im Gegenteil ju dem verhiltnismifpig ge-
vingen Sinfen ihrer Valuten weifellos beigetragen hHatf, fonbern die
Folge der dburch) Geldvermehrung und Kreditanfpannung gefdhaffenen
tiinftlichen Kauffraftfeigerung und der gefamten inldndifchen Preis-
c1f)o[>unqeu (E[Jemo ift das ftarfe Ginfen Der ameufam&iyen

) GJu:ic ift aber aud} natih[id) md}f mate:tuhfttfd} -aufaufai’ en unbd
vaber auch nie ftatiftifch feftauftellen; alle Arten von Lefftungen fommen
ebenfo in BVetradht, und von einer Proportionalitdt fann feine Rebe
fein.
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WBaluta 1) nicht dburc) die grofen Goldabfliiffe, die iibrigens duvch |
die Sufliiffe aud den alliierfen Ldndern im wefentlichen nod) aus- |
aeglichen werden, juriicfjufiibren, jondern auf die ftarfen inldndi- !J
{chen Preisfeigerungen. In England und Franfreich wird man I
bag aber wobl nicht eingefeben haben und frauert den nach) Wmerita !
gefandten 3irfa 6 Milliarben Marf in Gold nad), dag man um
Teil noch) als Gutbaben im Auslande zur Decdung der BVanfnoten ‘
verendet, die man noch immer fiiv bag Ent{cheidende halt. Am -
erften bat man vielleicht in England eine unflave Vorftellung von ik e
bem wabren Sachverhalt, wo man von jeher {chon mit dem geringften '
Golbbeftand ausfam unbd ¢8 vorzog, daf dad Ausland die englifche ,
Golbproduftion faufte. Auch die neutralen Staaten Curopas, mit ﬁ|i.;

|

|

Augnahme von Schiveden, und die mehr oder weniger nicht neutralen

Staaten der iibrigen Welt haben noch fein Verftindnid dafiir, dak 1I
dbie BVezablung fiiv von ibnen gelieferte Waren in Gold ibhnen nur ;_ ‘
bie inldnbdifchen Preife fteigert. Doch {oll jest auch in Japan er- I J

1

rtert werden, wie man fich gegen den fortgefesten Goldzuflup |
bl

Weniger nachteilig war fiir die Vereinigten Staaten die BVe-
sablung ibrer RKriegdausfubr dburd) Effeften, die von England
und Franfreich, vor der amerifanifchen RKriegderflivung auch von
Deut{dhland, im grofien Umfange auriickgefandt wurden. Swar
trug auch diefe Art der BVezablung von Warenlieferungen unddhit
noch au Den Dreisfteigerungen in Amerifa bei. Denn ed Dblieben
pamit jest Geldertrige im Snlande, die die inldndifdhe Kauffvaft
in den WVereinigten Staafen verftiriten, wibrend die Ausbehnung
ber Produftion begrenzt war. Aber fiir die Jufunft war diefe
Ritchwanberung wenigftend ein Vorteil. Auch erleichevten {ie ben
Wereinigten Staaten, nachdem fie in den RKrieg eingefrefen waren,
ble Gewdbiung grofer Vorfchitffe an ibre Verbiindeten. €3 ijt _
nicht ausgefchloffen, daf3 fie folche Vor{dhiifje desbhalb o beveit- I
willig, wie ed fcheint, gegeben haben, weil man {id) fagte, dap {ie !
sundchft weifere Preisfteigerungen im JInlande efivad entgegen-
wirften, dagegen fiir fpéter, wenn man wirflich ibre Verzinfung
und Riidzablung durchfegen fonnte, Vorteile verfprechen.

Denn  fpdter, wenn einmal wieder ein friedlicher Verfehr
5m1f&)en pen Vislfern emgetreten ift, wird dadjenige Volf, das viele

1
webren fann. l
|
|
|
|
|

—
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') Sdon im Qlugu{f 1917 betrug eé ‘21 %, gegeniiber ber {pamfcﬁen :
Paritdt und natiivlich noch viel mehr gegeniiber der fchivedifchen. i
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Sorberungen im Auslande befigt, anderve fiir fidh arbeifen lafjen
fonnen, obne {elbft viel arbeifen yu miiffen. Wabrend ded RKrieges hat
bag aber aufgebdrt, da fommt nur in BVetrachf, was das eingelne
Bolf felbjt an Giitern herftellen fann. Und je ldnger der Krieg
pauert, je mebr nicht nur die RKriegdinduftrie, {ondern auch der
Militdrdienft dem amerifanifchen Wirt{chaftsleben und der Ver-
forgung Ded eigenen Landed Urbeitsfrdfte enfaieht, um o mebr
werden auch in AUmerifa alle mehr arbeiten oder {ich einfchrénfen
miifjen.

PBevor iwir die aufierordentlich wichtigen Ergebnifje weifer
verfolgen, welche fich aus der Grfenntnis diefer Sufammenbhlinge
fitv die Deutfche Wirt{chaftspolitif im allgemeinen und feine Valuta-
politif im Dbefonderen ergeben, wollen wir im folgenden Kapitel
aundchft feben, was in Deutfchland wabrend des LWeltfrieges zur
Qlufrechterbalfung der Valuta bidher gefcheben ift.
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Siebenfed RKapitel

Die Regelung des Devifen= und auslindijchen i |
CEifettenverfehrs im Welttriege |

b parf bebaupten, daf man von den oben gefdhilderten wive-

fhaftlichen Sufammenbingen bidher weder in der LWifjen- .
{chaft noch in Der Prarid eine fave Vorftellung gehabt hat. Das 111 .
seigt fich auch in der Stellungnabhme der RNegierung su dem Sinken ||
unferer Valuta im Auslande. Man bat ibm lange Jeit viel zu il
wentq Beadbfung gefchentt, weil man fich iiber die wirtfchaftlichen '
Sufammenbinge, aud denen ed fich ergab, nicht flar war und fid _
pon altitberlieferten falfchen Vorftellungen und dem fraditionellen i
Schema in der Veurteilung von Wibrungdvorgingen nicht frei .
machen fonnfe. Die Denf{dhriften dDer Neichdbant, deven Ver- o
dienfte in vieler Hinficht ich {onft feinedwegd verfleinern mochfe,
su Den Geldproblemen atmen durchausd den Geift ber Schablone, '

48
juden alle unfere wirtfhaftlichen Suftinde zu befchdnigen, unfere i
bisherigen Ginvichtungen ald ideal hinguftellen und zeigen feinerlei ’i

Berfttindnis fiir die neuen Aufgaben, die ung in und nad) bem Kriege
geftellt find und deren Grfiillung fchon langft hatte in Ungriff ge-
nommen werden miifjen.

Bejonderd haben die herrfchenden metalliftifchen Lebren, Die
Slberfchagung unfered Goldbeftandes, der Glaube, dah auf ihm bex
L TWert” unfered Gelded berube, daf wenn nur einigermapen eine
Drittelddectung aufrechterbalten twerbe, die Valuta nicht ftark
jinfen fdnne, viel bazu beigetragen, daf wir nicht rafch und energifch
genug bem Ginfen unferer Valuta entgegengewirlt haben, trofdem
wir bafiir, wie gefagt, bag Vorbild Englands gebabt hatten. Man
bat immer nur den hHohen Goldbbeftand und fein rvafches Steigen in
Der erften Jeit ded Rrieged bewunderf, dad Ginfen der Valuta
piel au leicht genommen und ed immer nur auf grofere Sablungs-
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verpflichtungen an dag Ausland, nie aber auf die inldndifdhen Preis-
fteigerungen 3uviicgefiibrt.  Sn draftifthen uferungen einfluf-
reicher Geldpolitifer und -theovetifer {ind biefe Jrrtiimer nd die
tlberfchdsung der Goldbecfung sum Ausdrud gefommen. Schuld
baran, dap Die mapgebenden Perjonen eine {o geringe Einficht in
dent Mechanidmus des Taufchverfehrs und der Preisbildbung gebabt
baben, ift aber allein die Sfonomifche Lifjen{chaft, die eben in der
Grfldrung volfdwirt{chaftlicher Sufammenbhinge wegen bder in-
vollfommenbeif ibrer theovefijchen Grundlagen voillig verjagte.
Die Hauptaufgabe fiir die Uufrechterbaltung unferer Valuta
war natiiclich eine einbeitliche Negelung des Devifenverfehra.
Sie ift viel zu fpdat und auch jest nodh nicht energifch genug zur
Durdhfitbrung gebracht worden. Denn mit derartigen Mapregeln
einer durchgreifenden KRontrolle ded Jahlungsverfehrs mif dem Yus-

Jlanbe fann man wobl beftenfalld ein weiteres Ginfen der Valuta

perbiifen, nicht aber, nachdem fie einmal febr tief gefunfen ift, fie
wieder heben. Aber nicht einmal erftered bat man mit unferen
Devifenordnungen ju erveichen vermocht, weil fic eben feil8 un-
sureichend warven, teild nicdht fiveng genug inferprefiert und duvch-
gefitbrt wurben. Da ich mich befondersd eingehend mit diejen Dingen
befchaftigt habe, fie aber noch gar nicht wiffenfchaftlich bebandelt,
jedboch zur RKRenntnid unferes Jablungdiwefens im Dhoben Wake
infeveffant find, fei bier darauf efwad ndber eingegangen.?)

Big AUnfang 1916 gefchab gar nichtd, um den Kurd der deutichen
Valuta im Auslande zu ftigen. Smwar ift zur Bezablung der Ein-
fubr auch Gold ind Ausland gegangen in einem Lmfange, der viel-
leicht nabe an 1 Milliarde Mark hevanveicht. Aber ed it das ficher-
fich nicht die zwechmdpigite Art ber Verivendung des Golbed ge-
wefen. Hiatten wir e8 rvecdhfzeitig verpfanbet und zur Grundlage
grofier Krebite gemadht, {o batten wir viel mebr damit erveichen
fonnen. Wenn in diefem Beitraum, wie die Tabelle im Fweiten
RKapitel zeigt, der deutjche Wedbfelturs in der Schiveiz verhdaltnis-
méptg nur wenig gefallen ift, bis Geptember 1915, alfo in den
erften 12 RKriegémonaten nur von 123 auf 109,5, und erft im De-
sember dann auf 99, fo lag dbad dbaran, daf trog aller auf cin Ginfen
hinwirfender Momente damald noch ein groper CErport aus bden

1) ®ie folgenden Audfilhbrungen find audd in meinem Uuffa: ,Die
Valutariickgdnge im Welttriege, ibre Urfachen nnd bdle Mittel zu iprer
Abbilfe, im ,Weltwirtihaftlidhen WUrdiv?, Degember 1917, entbalfen.
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gewaltigen, in der Friedenszeit aufgeftapelten Lorrdfen der ver- ‘
fchiedenften Waren vorhanden war, und dap ferner eine fehr erheb- |
lidhe Ausfubr von ausglindifchen Eijeften ftattfand, die, von bder
Regierung gefdrdert, damals, zumal fie vevzettelt und nicht ein-
beitlich Denuft wurde, und piel weniger niigte, ald dagd fpdter der
Fall batte fein fonnen. Wie tm erffen RKriegdjabre iiberbaupt an |
allen unferen Kraften und Mitteln Raubbau getrieben wurde, tweil |
man glaubfe, dap dag im Kriege nicht anderd {ein fénne und man
nicht an cine fo lange RKriegddauer dachte, {o auch auf diefem
Bebiete. (il
Aber {hliehlich war das alles nidht ausveichend, die auf das {1
Fallen unferer Valuta gerichteten Tendengen zu entfrdften. Dazu ‘ i]! 9
gebdrten BVaiffefpefulationen, die von gewiffenlofen Spefulanten i
in unferer Wabrung im Ausdlande gemacht und durdh nidhts ge- !
bindert wurben; der Einfauf von Lurusdgiitern im Audlande, felbit !3.|' :
wenn der JImport gebindert war; {ollen doch im [abre 1916 fiir
37 Millionen Franfen Ebdelffeine aud der Schiveiz nach Deutich- i
land und Offerveich gegangen fein, und auch aug Holland wurde Il
von grofen Rnfdufen deut{cherfeitd in Vrillanten und Perlen . L
{owie von Cffeftenfpefulationen berichtet. Ferner twar die Ver- ikt
bringung von deutfchen Vermigen ind Ausland in feiner Weife il
aebindert, auch 3. B. {o, daf CErporteure ibr Guthaben im RAus-
fande einfach fteben lieBen ober in jeder beliebigen Weife daviiber il
verfiigen fonnten.
fnter Dem GEinflup des Sinfeng unferer Valuta gingen wviele
veutfche Grpovteuve dazu iiber, fih nur in der ausldndifcdhen
Wahrung bezablen zu laffen; aucdh von den Trandportanitalen,
3. B. den babifchen Staatsbabnen, wurde dag berichtet, * Wenn
paburch Dev eingelne Crporfeur auch dad Valutarififo fiiv {ich aus-
{chaltete, {o bedeutete diefed Verfahren dody Feineswegs eine Stiige
ber beut{chen Valuta. Da vielmebr doch immer grope Mart-
forderungen Des Auslands vorhanden waven, bewirite es, Ddap I
ihnen feine Nachfrage nacdh deutfchen Sablungdmitteln gegeniiber-
ftand und {o oft ein verbaltnidmapig gangy unbedeutended Angebot
bent Qurg ftarf driicen fonnfe. Diefen Umftand macdhte fih dann
auch das feindliche Jusland junuge, indem ed ihm mibglich war,
mit verbaltnismapig gany geringen Mitteln einen erheblichen Kurs-
fiury der Mart herbeizufiibren. Namentlich in Amerifa ift in diejer
Weife gegen die deutjche Valuta operievt worben. Eine LWieder-
125
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erhbbung deg RKurfes war dann nicht leicdht berbetzufithren, iveil
jede einbeitliche Organifation dafiiv fehlte.
. &g war wobl von vornberein flar, daf diefe ganzen Valuta-
AR verbdltnifle durch die erfte Devifenordnung, die am 20. Ja-
miar 1916 erlaffen wurde, nur febr teiliweife verbeffert werden
_ fonnten. Qber die befeiligten Jnffanzen warven eben viel ju burveau-
E Erafi{ch verwaltet, al8 dDap fie fih {chneller folchen gang neuen n-
forderungen bitfen anpaffen fonnen. Die Devifenordnung fuchte
gwar pringipiell den Devifenverfehr bei der Reichdbanf zu jen-
tralifieren, aber mit gany ungureichenden Mitteln. Sundchft er-
fapte fie nur den bhanbeldgewerblichen Devifenverfebr, alfo
berufsmdapige Devifengejchdfte. Ein privater Effeftenbefiger
fonnte fein ganges Vermdgen nach dem Auslande bringen und mit
vem Crldd anfangen, wad er wollte. Der gefamte Poftfchect- und
Poftanweifungsverfebr war von der Regelung ausge{chlofjen.
Ferner wurbe nicht verbinderf, dap Marfnoten zu Sablungen ing
Augland gelangten. Da ungefdbr gleichzeitig die Luruseinfubr
ftark befchrdntt wurde, was audy viel frither hitte gefcheben miiffen,
hatte die QReichsbanf wobl geglaubt, mit jener WVerfiigung bden
gripten Teil Der Einfubr unter KRonfrolle ju befommen. Sie
forberte bie Vanfen auf, ihre Kunden 3u veranlafjen, Einfubrivare
moglichjt dburc) Devifen zu begleichen. Fafti{ch aber wurben grofe
Summen auf Girofonto den nabe an der Grenge liegenden Neichs-
banfanftalten iibertviefen, wo {ie dbann von RKaffenbofen der aqus-
[andifchen Banfen in Geftalt von Marfnofen abgebolt und iiber
die Grenge gebracht wurden. Auch verfraten {ebr viele Neichs-
banfanftalten die Meinung, dap WMarkibermeifungen auf die bei
veutichén BVanfen gefitbrten KRonfen von Auslindern unbedentlich
feten, obgleich doch Deutichland fein Moratorium erlaffen batte
und diefe alfo in jedber Weife daritber verfiigen fonnfen,

Daber verfeblte die Devifenordnung ihr iel vollfommen, und
dba gleicdheitig im Sabre 1916 die Warenfnappheit im Jnlanbde
immer grifer wurde und grofe neue Einfommen entftanden waren,
welche die Preife in die Hibhe frieben (die Kriegdgemwinnbeftenerung
war viel zu {pat und nicht energif{ch genug in Angriff genommen
worden), {o fegte eine Ver{dhleuderung der Marf im Auslande
ein, um um feden Preid noch Waren hereingubefommen. Erleichfert
& wurde dag durch die Tatfache, daf bei ber Militdrvermaltung
& fange Seit bindburch nicht genitgend faufmdnnifch gevechnet wurbe,
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bie Lieferanten und Vermittler jeden Preid ergielten und daber
auch bezablen Fonnten.

Man erfannte {hon lingft, Dap Ddiefe Devifenordmung nidht
geniige, weil fie von einer Sentralifierung des Jablungdverfehrs
bei Der Neichsbant noch weit entfernt war. Dasd fuchte man juerjt I _ '
in Ofterreich durch eine Verordnung vom 19. Degember 1916 3u e
erreichen. Gleichaeitig verbof in Deut{chland eine Verfiigung ver- :.1.' |
f{chiedener Generalfommandod Ddie Verfendung von Bahlungs- | B
mitteln und Marfwedhieln ing Ausland. Dagegen ging ein Ver- i
bot Ded Oberfommandod in den Marfen, iiberhbaupt neue Mark- i
guthbaben einem Auslinder im Jnlande zu begriinden, zu ieit. |

Die definitive Negelung Ded Gegenjtandesd erfolgfe durc) die I l .
Bundesratdverordmung vom 8. Februar 1917, &8 mwurden 'i -
28 Banfen ald {og. Devifenbanfen beftellt. Jeber AUn- und Ver- i 5
tauf von Geldforten, Vanfnoten, Wedhfeln, Schedd ufw. in aus- il .
[andifcher Wabrung fomwie alle Werfiigungen iiber Forderungen, | !
Guthaben, Kredite ufw., die auf ausdlindifdhe Wabrung lauten, il
pitrfen nur durcdh Wermittlung diefer Devifenbanfen abge{chloffen 5{.‘;‘

|

werden.
Der {chriftlichen Genebmigung ded Reichgbanfdivefto-
riumg aber unferliegen:

1. Der Verfand von auf Reichsmart lautenden IJablungs-
mitteln (Banknoten, Wechfel, Schedtd ufw.) in dag Ausland.

2. Die Einvdumung eines auf WMarfiwdbhrung lautenden Kredits |
juguniten einer im Auslande anfdffigen Perfon oder Firma. i

3. Verfiigungen iiber Forderungen in NReichswdabrung gegen I
eine im Auslande anfd{fige Perfon oder Firma. Der divefte
Eingug von Marfquthaben im Ausdlande bedarf der Ge-
nehmigung nicht. |

4. Dad Eingeben von Verbindlichfeiten in Reichdwabrung und :i
auch in auslandifcher Wabrung gegeniiber einer im Aus-
lande anfdffigen PVerfon zum Bwecde des CErwerbs von
Waren jeder Art, Wertpapieren, Koftbarfeiten, Kunjt- und
Lurusgegenftinden, Grundftiicfen und Schiffen. Die gleiche
Beftimmung frifft fiir Taufdhgefchdfte obiger Urt gegen
Pertpapiere, Jindfcheine ufiw. Fu.

e e T o e s SRR

Suldffig find die Werfiigungen iiber auslindifche Jabhlungs- :
mittel im Auslande big zum BVetrage von 1000 Mart innerhalb i
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cined Ralendermonats; ferner find uldfjig innerbalb cines Tages
im Gefamtbetrage von Hddhjtens 1000 Marf, innerhalb eined
Ralendermonatd aber nicht iiber 3000 Mark: die {onftigen oben-
ermwibnten Gefchafte.

QAuch bdiefe Veftimmungen geniigten aber in feiner LWeife,
dag weifere Sinfen unferer Valuta aufzubalten. Sie hatfen iiber-
haupt feine bemerfbare Wirfung auf den Kurs, der in der Schiweiy
von 84 Centimes Unfang Februar 1917 auf 75 Centimes Enbde
Mai fant. Snnerbalb von 14 Tagen fiel er dann weiter um nabeju
10 Duntte auf 66 Centimes Mitte Juni und erveichte nach voriiber-
gebender unbedeutender Erholung feinen Tiefpuntt Anfang Auguijt
mit 62 Gentimes, das find beinahe 500/, der Paritdt. Nadh einer
fharfen Aufwdrtsbewegung big 69 Centimes, die aber nur wenige
Tage anbielt, ftellte fich Der Kurd mit geringen Schivantungen auf
etiva 65 Eentimes. um dann im Oftober mit 611/, Centimes por-
{ibergebend einen Stand zu errveichen, Der unter der Hilfte Dev
PDaritit war.

Die Griinde dafiir liegen einmal darin, dap die Devifenord-
nung ald foldhe iiberbaupt nicht ausreicht, ein Sinfen ded Kurfes
ju verhinbern, gefdhweige denn ein LWiederaniteigen herbeizufiibren,
bann aber auch barvin, dap fie nicht einbeitlich und energifch genug
angewendef wurde, Fiiv die KRontrolle iiber die Durdhfiihrung des
Befeses waven feine Veftimmungen getroffen. Die militdrifdhen
Poftitberwachungsitellen ibernabmen bdie dazu erforderliche Brief-
fonfrolle eigentlich obne Auftrag und twichen in der Auslegung und
Qusfithrung febr voneinanber ab. Eine Jentralifation und Auf-
ficht itber diefe militdrifche Tdtigleit, die den ver{chiedenen General-
fommanbdos unterftellt war, feblte, denn diefe hatten fiiv diefe Thtig-
feit naturgemdp wenig Verftindnid. Die bei der Neichsbant ge-
fhaffene Devifengentrale byw. dag Reichsbantdiveftorium waren
aber in ihren Auslegungen der Devifenordnung und ihren Ent-
fcheidungen feinediwegs einbeitlich. Durd) Reifen ing Ausland,
dort gefroffene per{dnliche Verabredungen, durcdh) den Grens-
perfeby, vor allem aber buvch die Tdtigeit der militdrifchen Ein-
faufer im Ausland entzog fich ein evbeblicher Teil desd Jablungs-
perfebrg Der Rontrolle der militdrifchen Poftitbermachungsitellen
und damit, {elbjt wenn diefe die Handhabung der Devifenordmung
energifch betricben, was, wie gefagt, feinedwegs iiberall der Fall
war, der Aufficht und Genehmigung der Devifengentrale. Aufer-
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vem fommt aber in BVetvacht, dap ein erbeblicher Teil der finan:
yiellen Trvansgaftionen mit dem Auslande der Kontrolle der Poft-
iiberivachungsitellen dabuvch entgeht, dap er fich innevbalb einer
Devifenbant vollzieht und dort ver{chwindet.

Der Jmporteur, der in der Schweiz in Franfen zu zablen bat,
fann, wenn er fich von der Neichdbant feine Devifen ver{chaffen
fann, bei etner Devifenbant fich ein Marfguthaben anlegen und
daraus in ivgendeiner Weife feine Jablungen machen. Der Bu-
fammenbang mit etnem JImportgefchaft ift dann iiberhaupt nicht
mebr feftaujtellen. E& ift auch vorgefommen, daf ein JImporteur
teine Vant an ein Duend ver{chiedene deutfche BVanten je 3000 Mart
iibereifen lie und dann von jeder diefen freien Hichftbetrag zur
Jablung in die Schwety iiberivtes. €8 fiegt auch fein Grund vor,
amjunebmen, daf die Devifenbanten immer alle Gejchafte, bei denen
jie verdienen founen, untervlaffen, wenn dadurch die Valuta ge-
(ehadigt werden fann. Denn duvch dag etnyelne Gefchaft wird fie
ja noch nicht gefebadigt. Uuch fann man, wie gefagt, iiber die Ju-
[iffigfeit Der einen ober anderen Mafregel febr verfchiedener Met-
nung jetn.

Mir ycheint nun, dap dody {chon durch jchdrfere RUuslegung
und Handbabung der Devifenordbnung manches gefcheben fonnte,
um  mindefteng ein weiteres Sinfen unferer Valuta aufzubalten.
Dabet ift vor allem an die fog. ,Ummwandlungen” von Marf in
auglandifche Wabrung oder umgekebrt zu denfen, die nach der bis-
berigen RAuslegung der DVevifenordnung durch die NReichsbant 3u-
metft noch nicht von ihr betroffen werden. Allerdings ift die Wirfung
perartiger Unuvandlungen auf unfere LValuta in den eingelnen
Fallen febr verfchieden ju beurvtetlen. E& feien desbalb hrer vers
ichiedene Beifpiele angefiibrt.

Wenn jemand in Deutjchland iiber fein Franfenguthaben in
Der Schmweiy verfiigt, ift, wie {chon bemerft, nicht abfolut ju jagen,
was fitv uns zwedmapiger ift: fich 3ablungen nady Deut{chland in
Mart oder in Franfen fommen ju laffen. Die Marfzablung ver-
mindert zwar das Marfangebot in der Shweiy. Jedoch wiirde
Dag unter den heutigen Werbaltniffen mur dann wirffam werden,
wenn die Marfnachfvage in der Schweiy wicklih zenfralifiert
und tmftande wdve, jederzeit das AUngebot aufzunehmen. Solange
das nicht der Fall ift, ift e8 doch vorteilbafter, daB Franfen nach
Deutfchland gebracht werden. Denn diefe fonnen hier leichfer ju-

Yiefmann, Die Gelovermehrung im IBeltfviege 9 129
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fammengefafit und zur Hebung des Marffurfes in der Schiveiz
perwandt werdern. Wil man aber Derartige Ummwandlungen ein-
{chrinfen und die Sablung in der audlindifhen Wiabrung vor-
jchreiben, fo ift Dag audh mit der jegigen Devifenordnung duvd) eine
itrengere Snterpretation derfelben mbglich. Man fann den AUnfauf
der Mart im Wuslande gleichzeitig ald einen Verfauf auslandijcher
Baluta bezeichnen, der nach § 1 DO. obne eine Devifenbant un-
sulaffig ift. Die Reichsbant hat {ich aber nicht auf diefen Stand-
puntt geftellt, fondern bie Meinung vertveten, daf nach § 1 ALY, 2
der Devifenordnung jegliche Verfiigung geftattet ijt und feine Be-
fohranfung binfichtlich der Wihrung, in weldher verfiigt werden
parf, gegeben ift. Dag entfpricht aber infofern nicht den auf Hebung
oder Uufrechterhaltung unferer WValuta gerichteten BVeftrebungen,
alé bamit Slmmwandlungen in febr grofem Umfange ermdglicht
erden und jede durchgreifende Sentralifation auslindifcher Valuta
in Deutfchland gebindert wird. Bu einer folchen zu gelangen, mup
aber unfeve erfte Aufgabe fein. &8 ift dabei ju bemerfen, daf
jhon nach der friiheren Devifenordnung biefe Umwandlungen
steifellos verboten waven, und da die neue doch offenbar eine Ver-
{chirfung der friibeven ungureichenden Mafpregeln begwedt, erfcheint
unfere obige verfchirfee Auslegung ftatt einer Milberung unbedingt
geboten.  Mit andeven LWorten: eine mibglichfte Sentralifation
aller Sablungen ift anjuftreben, wenn die ganze Devifenordnung
itberhaupt ibren Swec erfiillen foll.

Gin anberer Fall ift der, daf eine deutfche Firma die von ihrer
Sehreizer Filiale ibr eingefandbten Marfichedtd aus Tvansport-
feiftungen ibr in Granfen gutfchreibt, Die Reichgbant hat darin
feinenn Werftoh gegen die Devifenordnung gefeben, weil die deutfche
Gefellfhaft Sablungsmittel und Forberungen in auslindifdher
Wibrung weder fauft noch gegen Sablungdmittel ober Forderungen
in anderer Wibrung umtaufdht noch auch darlehensieife ermwirbt.
Ebenfomenig werde fiber Saplungsmittel, Fordberungen oder Kredite
in auslandifcher Wabrung verfiigt, 8 werde vielmehr ledigld) eine
Berbindlicheit in Franfenwdbrung cingegangen, die jedoch nidht
unter § 3 AL{. 2 DO. falle. Jm vorliegenden Falle entjteht aus
per Trandaftion fiir Deutfhland fein Schaben, wenn tatfachlich
die gefamten Grivige ber Schweizer Fivma bder deutfchen Gefell-
jchaft suffiefen. Unbdeverfeifd ift aber die Mafiregel nichtd anderes
alg eine der Schweizer Fivma gewdhrie Garantie gegen RKurs-
130 :
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verlufte der Mart und daber vom bdeut{chen Standpunfte aus hichit
bedentlich. Sie miifite daber unbedingt verbinbert werben, und das
ift nach unferer Auffaffung aud wieder {hon auf Grund der Devifen-
ordnung moglich, indem die Ummwandlung in Franfen als ein An-
fauf von Geldforten ufiw. in ausldndifcher Wabhrung aufgefaht wird.
Smmerhin aber wdve eine entfprechende Ausgeftaltung der Devifen-
orbnung, die Ddaviiber volle KRlarbeit {chafft, erwiinfdht.

Ein dritter Fall ift der febr haufig vorfonmende, daf eine
veutfche  Erportfirma zwar in Franfen fafturiert, der Sdhweizer
Odyuldbner aber durch eine deutfhe BVant in Mark 3ablt. Dabei
ipielen bie grofen Schiweizer Guthaben bei deutfchen Banken natiir-
lid) eine RNolle (deghalb find auch die zablreichen deutfhen Stidten
in der Gdhively gemwdhreen Darlehen meift aus folchen Guthaben
begablt worden, {. unten), Audh diefe Sransaftion diirfte von dem
Gefichtspuntt aus gu beurteilen fein, daf wenn dabei tiberhaupt
vie Nadfrage nacdh deutfchen Sablungsmitteln im Auslande ver-
ftavft wird, bied doch nicht fo giinftig wirkt wie eine vermebrie
DBerfiigung tiber auslindifche Sablungémittel im Snlande. Qud
bier Tann man fich aber auf den Stanbdpuntt ftellen, dap eine {chon
nach der Devifenordnung unzuldffige BVerfitgung iiber ein Guthaben
in auglindifcher Wabrung vorliege.

Cin vierter Fall, auch febr baufig vorfommend, ift der, daf
ein Deut{dher Waren von einem Schweizer fauft, auf deffen Whunjdh
in Granfen. Da der RKeufer aber weif, dap er fiir den Unfauf
feine Sdyweizer Devife erhdlt, fommen beide fiberein, daf an eine
peutfche Bant in Mark gezablt wird, {iber die dann der Schweizer
beliebig verfiigt. Der Sufammenbang mit dem Jmyportge{chift
ift Dabei gar nicht mebr feftyuftellen. Die Gut{chrift degd Markhe-
traged felb{t ift nicht au beanftanden.

@3 ift flar, baf biefe Verhaltniffe nur gebefiert werden Eonnen
und ein weifered Ginfen unfever Valuta verbindert mwerden fann,
wenn der gefamte Jablungsverfehr von und nad) dem Uug-
Lande vollftindig iiberwacht und einbeitlich organifiert und zentrali-
fiert wird. QAm einfachiten ift 8 wobl, babin u wirken, baf fiiv
jeden Erport nach dem Auslande auslandifche Valuta einer deutfchen
Sentralftelle jur Verfiigung geftellt werden muf, die fie dann ein-
beitlich wieder su Anfaufen im Auslande verwendet. Da dasg Aus-
lond jegt Doch nur von ungd fauft, wag eé notwendig von ung be-
siehen muf, wdre eine Derattige Veftimmung woll unfchiierig
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durchzujeen.  Jede Martzablung Fiir deufichen Grport miipte
unterfagt fein. Damit befdme die Regievung, oev ja jeBt {chon die
Effeften Der neufvalen Staaten ur Verfiigung geftellt jind, {o viel
nenfrale Wabrung in die Hand, als iiberbaupt 3u befommen it
Sand in Hand mit diefer Jentvalijation des deutichen ab-
(ungsverfebrs an das Ausland tm Snlande felbft miifte auch etne
einbeitliche Orvganifation tm Auslande gefchaffen werden, welde
das AUngebdot von deutfehen Noten und ®evifen aufnimmt,  Denn
oft find e nur febr Heine Vetrdge, bie angeboten werden, die aber,
weil feine Stelle da ift, die fich davwmn fHimmert, den KRurs oft un-
perhaltnismapig driicken.  €s find gany Ddiefelben Verbiltnifje,
wie fie feinerseit {chon in Umerifa betlagt wurden. Schiveizer,
bolldndifche und {Eandinavijche Vanten miifiten dazyu gegen eine
Provifion herangezogen werder. IBie man hort, find jchon
mebrfach dabin gebende Vorfchlage gemacht, aber regelmifig von
ver Neichsbant abgelebnt worden. Am sveckmdpigiten wdve es
natiivlich, eine deutjche BVant in dev Sechweiy baw. in den anderen
peutralen Staafen u ervichten. Dein diefe werden noc fange nach
pem RKriege auf dem Geldmartt fehr grope Vedeutung bebalten
und pon ung beim internationalen Werfehr benugt werden miifjen.
@in rtifel aug der Schwetz, den die ,Franffurter Qeitung” vom
20. Suli obne Sujas abdructe, und der im SinblicE auf die neutralen
Ceiffungen der Schweizer Vanten und ibre grope KRonfurreny von
ciner {olchen, offenbar befiivchteten Banfgritnduig abrdt, ijt durd-
aug u beftreiten. Die Schweizer Banfen ftehen in ibrer grofen
Mebrzahl offenbar jtarf unter dem Druct der Entente, und wenn
man e8 ibnen auch nicht vevavgen fann, dap fie fich gegen bas Sinfen
unferer Valuta zu fichern juchen, jo ift doch anbererfeits auch fein
Jweifel, daf fie fich alle daraus ju siebenoen Worteile voll zunuse
machern.
Das beite Mittel, ein weiteres Sinfen unfever Valuta su ver-
bindern, ift, neben jener einbeitlichen flberoacdhung und Organi-
jation Deg gangen Jablungsverfehrs den veinen Taujchhandel
in mbglichjt gropem mfange 3u organifieren.  Auch das fjeht
natiivlich eine vollige KRongentvation der Ei und Qusfubr voraus,
die aber noch fitr (ingere 3eit nach dem Rriege unbedingt ndtig
feint wird. Vet der Erlangung von Gegenleiftungen fiiv von unsg
gelieferte Waren miifte aber viel energifcher vorgegangen werden,

[

als dag nach zablveichen Mitteilungen bisher gejcheben ift. &
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miifiten gany andere Kompenfationen fiiv unfere Lieferungen, 3. B.
Roblen, die wiv felbft im Jnlande fo gut gebrauchen fdnnten, ver-
(angt werden. Wo aber in diejer Weife die Geldyablung nicht aus-
gefchaltet werden fann, da miifite, wie gejagt, unbedingt Jablung
in auslandifcher Valuta verlangt werden. Bisher ift das meines
Aiffens nur bei Koblen und Goldiwvaren beftimmt.

Ale itm Sommer 1917 die deutjche Valuta in der Schiweiy (i
auf vund 50 9, der Pavitdt fiel, erfannte die deutjche Negierung i
endlich, dafp fie enevgtfchere Mittel in WUngriff nebmen miiffe, und il
fie benugte die Gelegenbeit der damals ablaufenden Wirtjchafts-
abfommen mit der Schweiy und Holland, um eine Hebung des i
Marffurfes 3u verfuchen. E8 wurde fiir die Koblenlicferung : il 8
ein erbeblich Hberer Preig verlangt als friiber (aber immer noch :!'ijj
erbeblich niedever, alg er diefen Landern von der Entente berechnet i
wurbe, und nody viel su nieder angefichts des Simftandes, dap die
inldndifche Vevdlferung o ungeniigend mit Koblen verjorgt wurde
und im RKRleinverfaufe fo febr geftiegene Dreife su bezablen batte).
Gleichzeitiq wurde dem Deut{chen Reiche von der Schiveiy ein
Darleben von 180 Millionen Franfen gegen Hinterlegung von
Sicherbeiten jugefagt. Uber dbnliche Abmachungen mit Holland
ift michts Naberes befannt geworden. Damit foll fiir die Dauer des
Abfonmens der Mehrbedarf Deutfchlands an Jablungen nach dev

Schweiy g wurden 68 Millionen Franfen ald monatliche For-
perungen der Schweiy, 25 Millionen Franfen alg monatliche For- il
perungen Deut{chlands angegeben — ausgeglichen werden. Doch
wiffen wir jegt, dap der Kurs unferer Valuta feineswegd nur von it

pem Sablungsverfehr, fondern, da fein freier Warenausgleich jtatt- i
finden fann, auch von den gangen inlindifchen Preigverhilmifjen i
abbingig ift. Dafiir werben die Lnterhandler wobl faum fcdhon
Werftindnis gebabt baben. Man darf aber aus diefem Grunde
den Ginfluf diefes Ubfommend auf den Stand unjerer Valuta

nicht zu boch veranjchlagen, wie ed fiberhaupt unendlich viel leichter i
ift, bag Ginfen einer Valuta zu verhindern, ald fie wieder zu beben, i
wenn fie einmal gefunfen ijt. - :

Als eine weitere Mapregel machte die Negierung dann ven i

der thr fchon in der legten Devifenordbnung verlichenen Vefugnis
Gebrauch, eine allgemeine Anmeldung und Feftftellung aller
in privatem Befig befindlichen Devifen {owie ihre Enteignung
nach Wabl der Neichsbanf duvchzufithren. Unzumelben {ind alle
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Geldforten im Vetrage von iber 500 Mark, alle fonftigen 3abh-
ungdmittel in auslindifcher Wdhrung im BVefrage von iiber
1000 Mart und alle Forderungen in Reichs- oder ivgendeiner aus-
(andifchen Wabrung gegen Perfonen und Firmen in allen neutralen
Staaten fowie in Vulgarien und der Tiirfei im Vetrage von itber
il 5000 Marf.
Bl Bie diefe Vor{dhriften angervendet werden und wie die darauf-
j bin erfolgenben Mafregeln der Neichdbant wirvfen werden, fteht
: noch dabin. LWerden fie enevgifch angewendet, o ijt, voraudgejest,
baf auch das gange militdrifche Sablungsdefen von ihnen erfaht
; wird, auf dem Gebiete ded8 Jablungdverfebrd wobl alled ge-
= {cheben, was gefcheben fann. Am widhtigiten aber bleibt immer
= ber Warenverfehr, und bier mup Ddafiiv geforgt werden, daf
3 auch noch ldngere Jeit iiber den Friedendfchluf hinaud der gefamfe
=L Erport und Import einbeitlich diberwacht und jeder unnifige Jmport
il permieden wird, daf aber fiir unferen Crport die Hdchjtmsglichen
| Preife erzielt werben. Dad Gange ift alfo eine der wichtigiten Auf-
gaben der Hbergangdwirt{chaft, bdie natitelich beute {chon vor-
beveitet werden mufp.

i 65 (A DV

3u geringe Veachtung ift bidher auch dem Effeftenveriehr
mit dem uslande fiir die Frage der Hebung unfever Valuta ge-
{chenft worden. AL yu Veginn desd RKrieges die deut{che Valuta
fanf und gleichaeitig die erffen Kriegdanleihen hevaustamen, wurde
dag Rapitaliffenpublifum vervanlapt, auslindifche Werte zu ver-
faufenn und dafitr Kuiegsanleibe zu zeichnen. So gingen grofe
Poften Eifeften ind Ausland, die man {pater mit {ebr viel hihevem
Nugen hatte verfaufen fdnnen. Das war um fo bedauerlicher, als
diefer Grport in feiner Weife gur Hebung unferer Valuta benupi
wurde, So wurde er verzettelt, wdabrend er niiglich fiir und vor
alfem batte fein fdnnen, wenn man ibn damald, neben einem Gold-
erport, ald Grundlage fiir RKrebitaufnabmen im Auslande be-
nuft hatte.
2 Qange gefchab auch gar nidhts, um die Unlage Ddeutfchen
2 Rapitald in quslindifchen und im Wuslande verbleibenden Effetten
= wirffam ju verhindern, und gegen die fo bedentliche Effeftenabman-
derung deutfchen RKRapitals, binter der immer die IMoglichfeit be-
-~ i abfichtigter Steuerbinterzichungen fteht, ift nodh) heute nicht ge-
nitgend eingefchritten. Jnsbefondere bei einer Reife ind neutvale
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Ausland fann man von dort aus duvd) Vermittlung der Vanfen
leicht grofpe Geldfummen obder Effeften ind AUusland bringen. Die
Summe der wibrend ded Krieqges ind Ausland gewanderten deutjchen
BVermigen ift auf 2 big 3 Milliarden Mart gefchist worden. Jch
bin der Anficht, dah man die Vermdgendausdwanderung fiir lingere
Qeit nach dem Kriege febr wobl verbiefen fonnte, gany ebenfo wie
man Ddie Ausmwanderung AWebrpflidhtiger verbiefet. Einfach mit
der BVegriindung, daf wer jest im Kriege den Schug feiner Perfon
und feined Vermdgens durch unfer $Heer und damif durc) einen
gropen Teil ded Volfes genoffen baf, nun auch verpflichtet ift,
durcdh eine Neibe von Jabren nodh) auch mit feiner finanziellen
Leiftungsfibigleit an den Opfern fich zu befeiligen, die Ddafiiv ge-
bracht werden miiffen, und denen er fich nicht durch Auswanderung
und Verbringung feines Vermdgens ind Ausland entziehen darf.

Wir {ind aber auch mit der Vejdhlagnabme der feindlichen
Vermdgen zu langfam vorgegangen und baben indbefondere nach
per Kriegerfldrung RUmerifad nodh) Millionen amerifanifdhes
Lermigen, Ddeven Vefiger wohl meift Ddeutjcher AUbftammung
waven, unbebelligt ing usland wandern lafjen.

Der Gedanfe, dap man unferen audldndifchen Effeftenbefis
miv durch eine einbeitliche Organifation zur Hebung byw.
Qiifrechterbaltung ded RKuifed unferer Valuta verivenden fdnne,
fitbrte erft im QFriibjabr 1917 zu fatjdchlichen Mapregeln. Duvd
die LVerordnung vom 22. Mdry 1917 wurde dag Publifum auf-
aefordert, dem NReiche auslindifche Wertpapiere gegen eine Leib-
aebiibr von /s ded Bind- oder Dividendenerfrdgnifjes, mindeftens
aber von 19/, sur Verfiigung zu ftellen. Dasg NReidy ver{pricht die
Riiclieferung foldher ithm leibiveife iiberlafjenen Papiere fpdatejtens
oret Jabre nach Abfchlup des Friedensvertraged mit England, be-
balt fich aber bag Recht vor, fie jederyeit wiedber uriickugeben.
Der Eigentitmer fann verlangen, dafy dag Neid) die Papiere
fauflich iibernimmt, fofern e8 nicht vovziebt, fie guviicjugeben. Al
Raufpreis gilt der Kurd deg filr dad Wertpapier mahgebenden
auslandifchen Vorfenplages am Tage der Ubernabhmeertldrung
purd) dag Reich. Damit {oll {pefulativen Lbernabmeantrigen der
DBefiger, die fich {onft gerade die WMomente dDed niedrigiten Kuvs-
ftandeg Der Ddeutjchen Valuta ausfuchen wiirden, entgegengeivivkt
werden. €8 find {o {ebr bedeutende Summen von Wertpapieven
sufammengefornmen, deren Verwaltung der Vanf ded BVerliner
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Raffenvereing itbertragen ift. Auch im neufralen Auslande find
gewiffe BVanfen bejtimmt, an welche die dort befindlichen Effeften
im Vefig von NReichddeutjchen zu fenden {ind, damit fie zur Ver-
fiigung des Neichsbantdiveftoriums gebalten werden. Die At
ihrer WVerwendung it natiiclich nicht befannt. Die ganye Mapregel
ift, ebenfo wie die Goldablieferung, eine freiwillige, doch wdre
eine Vefchlagnabme an fich durchaug miglich. Jn welcher Weife
diefe Effeften nach Friedensfchlufp ald Grundlage fiir die Aufnabme
einer nleibe vervendet werden fdnnten, foll beute noch nicht er-
drtert mwerden.

Bigher haben bdiefe Mapregeln auf die Hebung des Kurfes
per deutichen Valuta noch nicht wefentlich eingerivtt. Vielmebr
find alg Folge ibres big zum Sommer 1917 fortgefesten Sinfens
perfcbiedene ungiinftige Grjcheinungen auf dem Gebiete des Effelten-
marffed ju verzeichnen. Dabin gehdrt der Jwang, fitr im Auslande
aufgenommene RKredite die Effeftendectung immer wieder
au erbdbhen. Jnfolgedeflen wanberten im erften SHalbjabr 1917
wieder Millionen deutfcher Effeften, metft Dfandbriefe ober Un-
leiben Der Gingelftaaten, ing Ausland, Kriegdanleiben werden in
per NRegel dafiir nicht angenommen.  Jnwieweit diefer Effeften-
export wirflich dem Biwecte der RKreditaufnabme oder der MNach-
becfung eingevdumter KRrebite dient und ob nicht oft eine dauernde
BVermibgendabwanderung damit begywedt ift, [apt fich natiivlich
nicht feftftellen. QUuch bHier warven einbeitliche Veftimmungen und
{chdrfere Siberwachung evforderlich. Auch die Effeftengefchifte der
Banfen (Konto-Meta-Gefchafte) find gany ungebindert, obgleich
feinerlet Gewdbr beftebt, dafp fie tmmer im beut{chen Jnterefe
erfolgen.

Wie fehr die fortwdhrenden Nachdectungen fliv gemwdbrte
RKRredite im Ausland {hwddhere Schuldner, die fein grofes mobiles
Bermisgen bhaben, belajten, wie viele RKredite geliindigt werden
und ivie piele der bingegebenen Dectungen verfallen, fann man fich
venfen. Ebenfo, was ed fiir die deutjche Voltdwirtichaft bebeutet,
wenn jegt 3. B. in der Schweiy fitr 40 Franfen Kredit 100 Mart
Dectung in erftflajfigen CEffeften verlangt werden. Wenn eine
Schuld erneuert rwerden muf, gefchiebt dag natiivlich nur zu febr
ungiinftigen Vebingungen, Erbshung des Jinsfupes, bis ju 61/3%,,
erbebliche jdabrlich zu zablende Abjchlupprovifionen, bHobe Ver-
mittlergebitbren ujw. Auch fuchen Vermittler auslindifcher Vanten,
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die it Deutfchland ibren Wobnjig baben, den Schuldnern, wenn
fie fich in einer Notlage befinden oder ihre Kredife ernevern miifjen,
bei der Regelung ihrer Verpflichtungen unfichere deutiche, im BVefis
ibrer Auftraggeber befindliche Hypotheten aufzubalien.

Die grifte Vedeutung bei dem Ab{chlup neuer Kuedite im
neutralen Wuslande feitens bdeutfcher Schuldner bat natiivhich die
BValutatlaufel, Faft alle Schuldner miiffen fich sur Riickzahlung
in auslandifcher Wabrung oder um fritheren Parifurfe der Mart,
alfo 3. B. bei Schweizer Franfen zu einer Riidzablung yum Kurfe
pon 1231/, Centimes fitr 100 Marf verpflichten. Auf diefer Grund-
fage, und zwar mit einer Niickzablungspflicht in 8 big 10 Jabren
find in der erften Hdalfte des Jabres 1917 von Dusenden deutjcher
Stadte Anleiben in der Schweiy im Vetrage von vielen Millionen
aufgenommen worden. Auch in Holland und Standinavien find
folche nleiben aufgenommen worden, und evjt in den lesfen Mo-
naten feheint man feitens der Regierung dem Ab{chluf von AUnlethen
feitens beuticher Stiadfe mit derartigen Niickyablungsverpflichtungen
Schmierigfeiten in den Weg ju legen. Dabei find aud) die Ver-
mittlerprovifionen febr hoch, 3. B. 1/, ¢/, jdbrliche AUbjchlufprovifion
und eine einmalige Vermittlungsgebiibr von 11/, 0/, Die Schwerzer
Banfen, die {oldhe Darleben gerwdbren, verfcdhafften jich daber die
Mart fiiv etwa 65 Centimed und erbalten in 8 bis 10 Jabren dafiiv
1231/, @entimes auviict. RKein TWunder, daf die Schweizer gern
folche Stadteanleiben iibernebmen und daf fich auch deutjche Kapi-
taliften auf dem LUmvege iiber Schiveizer Vanfen daran zu be-
teiligen fuchen. Dabei ift e bemerfensivert, daf alle diefe Rnleiben
sir Hebung der dDeutfchen Valufa gar nichtd beigetragen baben.
Denn fie wurden rvegelmapig aus {chon vorbandenen Schweizer
Gutbaben in Deutjchland gewdbrt. Neueftens find iibrigens aud
grofe nleiben obne die Valutaflaufel, alfo unter Ritczahlung
in Mart abgefchloffen worden, wobei die Kredite natiivlich audy in
Mart gewdbhet wurden.

Fiirprivate Schuldner find aber die ibnen von auslindijchen
BVanfen gewdbrten Vebingungen oft nodh viel ungiinjtiger. Wenn
fie 3u Bablungen in der Schiveiz einen Franfenfredit gebrauchen,
mitffen fie fich oft verpflichten, auch gleichzeitig einen Marktredit
3t dibernebmen. Diefen befchafft fich der Gldubiger zu efiva 65
und [apt fich RNiickzablung zu 1231/, verfprechen. Dabet find die
Riickyablungdtermine aber manchmal noch viel fiirzer ald DLei den
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Stadtanleiben. €8 find Fdalle vorgefomnmen, dap eine Hochit an-
gefebene und 3ablungdfabige Firma 3. B. fiir einen Franfenfredit
von 100 000 Franfen auch etnen Marffredit von 100 000 Maxrt
iibernebmen muffe, diefen riicfzablbar zu 1231/, Cenfimes, und
svar ungefdbr zwei Driffel davon fdhon in 3 Jabren, 1920, der
Reft in 5 Jahren. Dag bedeutet fiir die Schweizer BVank, die fich
pie Marf zu weniger als 65 Centimes verjchaffte, eine jabrliche
Berginfung von 171/, °fy! idht felten verlangen die audldndifchen
Gldubiger aud) nod) die Gavantie einer Verficherungdgefell{chaft,
deren Provifion der Schuldner natiielich auch noch bezablen muf.
Sn einem andeven Fall wurben 7°/, Jinfen, 1/,9/, vierteljabrliche
Rommiffion, 1°/, Utzeptprovifion der Vant verlangt. Uuperbem
{ollte der Schuldbner in Deut{chland belegenen Grundbefis iiber-
nebmen und den gewdhrien Kredit fpdteftensd Ende 1920 suriictzablen.

Derartige Gefchifte follten, aud) wenn man fie mit Niickicht
auf die Kriegdanleiben bigher geduldet baf, doc) viel mebr unter-
bunden werden. Auch ift die gange Art, wie folche Stadteanleihen
3. B. in den Biivicher RKaffeehiufern ausgeboten und abgefchlofjen
wurden, der Qualitdt der deutfchen Schuldner unwiirdig.

Da unfere Vunbdesgenoffen in {o grofem LUmfange die Maxt
au 3ablungen an dag Ausland verwendefen und damit aud) Dinge
tauffen, deren Vefchaffung ibnen nur infolge threr lareren Hand-
babung bder Gin- und Ausfubrbefchranfungen miglidh), bei uns
aber verbofen war, fo verfiigte die Reichsbant im Oftober 1917,
vap Marfguthaben aus diterreichifch - ungarifchen Effettenver-
fdufen in Deutfchland, {ofern fie nicht zur Vezablung von Laren-
oder Cffeftenfchulden dienen, bid 12 Monate nach Friedensd{chluf
gefperrt find. Das bat in Ofterreich Unzufriedenbeit ervegt, aber
e$ wdre bier, wie auf {o vielen Gebieten, ywedmipia, wenn fich
pie beiden Staaten iiber ein gemeinfamed Vovgehen in den Valuta-
fragen, in der Vejchrantung der Luruseinfubr und der Ein{dhrin-
fung der Effeftenipefulation verftandigten. Jedenfalld fann feine
Rede davon fein, daf wir die Luruseinfubr aug Ofterveich-Lngarn
aulaffen, felbjt aber auf den Crport derartiger Probufte dorthin
verzichten fonnfen. Die BVefcdhranfungen und Mapregeln, die jur
Aufrechterhaltung der Valuta ndtig find, miihen in beiden Lanbdern
gleich fein, und deshalb wdre es nur durchaus bervechtigt, wenn der
sitgellofen Geldvermebrung, wie fie in Ofterreich-Lngarn ein-
geriffen ift und {iber die jebe dSffentliche Rontrolle fehlt, Schranfen
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angelegt wittben. Solange dag nicht gefchieht und den deutjchen
mapgebenden Jnjtangen dabei eine Mitwirfung jugeftanden wird,
fann von Dem an fich HEHt evwiinfdhten, ja nofwendigen Ju-
fammenwirfen der beiden Ofaaten jur Hebung der Valuta feine
Rebe fein. Schlieplich {cheint e uns, dap Dfterreich-Lngarn,
deffen eingiger Geldgeber Deutfchland ift, an der Aufrechterbaltung
unfever Valuta doch noch ein groperes Jnteveffe bat ald wir an der
feinen, und dap ed8 daber alled fun follte, um gemeinfam mit uns
unfere Valuta ftigen zu belfen. Dasd wird ihm dann auch fite die
eigene Valuta von allergroftem Vorteil fein. Freilih mup man
fich aundchft einmal daviiber flav fein, wovauf dad ftarfe Sinfen
unferer Valuten zuritctzufithren ift, und davan fdheint e8 bei ung
wie bei unferen Bundesgenofjen gefeblt ju baben. Sonft hitte
man in beiden Ldndern in der Rriegdfinanzierung wobl manches
anderd gemacht.
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chtes Kapitel

Die Geldprobleme inder inneren Wirtfdhafts-
politif im und nach dem RKriege

QBir baben in den vorbergebenden Kapiteln den Jufjanumnens
bang zwijchen Cinfommenifeigerungen, Pregifeigerungen
und Gelovermebrung flavgejtellf, den 3u erfennen bdie wichtigite
DVorausfeung einer vichtigen Geldpolitit tm und nach dem Kriege
ift. Qtur durvch Cinfommeniteigerungen wivkt die Geldvermebrung
preiéfteigernd, daber fommt es aber auch nicht nur auf die Gelbver-
mebrung im vealen Sinne an, fondern legten Enbes bhat alles, was
die Emfonunen vermebrt, preigiteigernde Wirkung und o auch
baufig Dlope Cinfommensverichiebungen. Wor allem aber wirkt
preigfteigernd die grofe RKreditanfpannung, welche im RKriege
teils mit, tetls obne Vantnoten- oder Papievgeldausgabe 1iblich iit.
uch bier muP ich wieder davauf bimweifen, dap man diefe u-
fammenbdange bigber, wie die Literatur jeigt, fo gut wie gar nicht
erfannt bat, daf ingbefondere auch die Praftifer gar feine Vor-
ftellung davon baben, und muf es daber den mapgebenden Perjonen
dringend ans $Hery legen, diefe Probleme jorgfaltiq durvchzudenten
und nicht 3u vergeffen, dap dag Werbleiben in den alten Gleifen
nicht gendigt und wir nun einmal durch den Krieg und feine ge-
waltigen mwdlzungen vor neue Aufgaben gejtellt find.

Hatte man fich diefe Jujammenbdinge fritber flar gemacht,
o wdre in der Wirtjchaftspolitif im Kriege mancherlei anders ge-
macht worden und mancherlei WMaPregeln wdven jchon langjt ev-
griffen oder doch wenigitens ibre Vorbereitung in Ungriff ge-
nommen worden, deren Itofivendigleit auf Grund unferer CEr-
drtevungen jest wifjenjchaftlich bewiefen werben fann. Lon diefen
Mapregeln, einigen der wichtigiten Unfgaben der Wirt{chaftspolitit
im und nach dem RKriege, {oll jest noch die Nebe fein,
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Aus unferen Ausfiibrungen iiber die Geldvermebrung evfennt
man vor allem, wie auferordentlich wichtig ed 1ft, daf, wenn fchon
der Gtaat Jich EHinftliche KRauffraft durch RKredifinanjpruchnabme
bei den Notenbanfen befchafft, ex jie doch wenigftens aldbald wieder
fonfolidiert durcdh) AUnleihen und Steuern, welche aus den Er-
trdgen oder dem Ddisponiblen umlaufenden RKapital m der Volfs-
wirtichaft ftammen. Dies hat man bei uns — 3war nicht ivifjen-
ichaftlich evfannt, {onft batte man ingbejondere Steuern, vor allem
die Rriegsgewinnftenern, viel frither und viel energifcher zur Rn-
wendung gebracht — aber bezliglich der Unleiben fozufagen em-
pirifch befolgt, um eine ju grofe BVelajtung der Reichdbant zu ver-
meiden. WVon der ungiinftigen Wirkung, die diefe Schaffung Hinjt-
ficher, aufdaglicher KRauffraft auf die Dreife haben mupte, bat man
natitelich feine Vorftellung gebabt; man bat diefe gangen Vor-
ginge nicht vom Standpuntt der Wirfungen auf den Taujch-
verfebr und bdie Dreidgeftaltung, jondern von dem dex Status
der Notenbanf ausd betrachtet. Sonft hatte man nicht in den
erften Wochen bdes RKrieges gleich 2 Milliardben Mart Eiinjtliche
neue KRauffraft gefchaffen, die groptenteils sum AUnfauf von Pferden
und Automobilen zu Hoben Dreifen dienten und zu Preisiteige-
rungen fithrten zu einer 3eit, ald von Warenmange! nody feine
Nebe fein fonnte. Sonjt hatte man auch nicht die licherlich hoben
Preife fiir KRantinen an den BVabnbidfen und fiir faujend andeve
Dinge des Heeresbedarfs bewilligt, itber die fdhon im Frieden
Vertrdge abgefchloffen worden waven. Man glaubte eben, daf ein
Rrieg bochftens ein paar Monate dauern fdnne und daf man die
Roften im eingelnen dabei nicht fo genau zu fonfrollieren brauche.
Von der Wirfung derartiger pléglicher Einfommeniteigerungen
auf bie allgemeine Preisbildbung bat man feine Vorjtellung gebabt.

In allen fritberen RKriegen waren die Notenbanfen ftart zuv
Aufbringung der Kuiegsfoften berangezogen mworden, und fo ging
man in derfelben Weife vor wie fritber, audhy mit der Errichtung
ver Darlebenstafjen, obne fich fiber die volf8wirtichaftliche Wir-
fung aller diefer Mafregeln flav zu fein. Aber, wie nochymald
betont fei, man fann den leifenden Verfonlichfeiten feinen Vor-
wurf machen, der vielmehr allein auf die Wifjfenfchaft und den un-
vollfommenen Suftand ibrer Crfenntnis fallt, in der noch fury
vor BVeginn des Krieges bdie denfbar verfehrteften Theorien iiber
Geld und Dreife ,ficd in Guropa und WUmerifa gleichgrofer Ju-
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ftimmung ju erfreuen hatfen” und nirgendé alé falfd) ermiefen und
purch beffere erfest werden fonnten.

Daf man in Deutfchland dann bald im Wege der Unleiben auf
die verfiigbaren Erfrdge und umlaufenden Kapitalien der Voltwive-
fchaft jur BVeftreitung der RKriegéfoften juriidkgriff, war ein grofer
®liictsfall, obne den die Preisfteigerungen im Inlande und vor allem
auch der RKQurdriidgang unferer Valuta im Auslande noch biel
{chneller eingefrefen wiren. LWenn man aber im gangen nicht fo
pillig im Banne der alten Schablone der Geld= und Finangwive-
fhaft Ded Friedend und ibrer von England iiberfommenen Jdeen
getvefen wire, fo batte man {ich wobl auch die Frage vorgelegt,
ob man nicht die RNeichgbant bei Wufbringung der RKriegdfoffen
hitte entbebren fdnnen. Namentlich anfangs, ald die Ergebnifje
per Unleiben noch fitr die RKRoffen ausreichten, trogdem von {par-
famer Wirtfchaft wobl nie die Nebe gewefen fein fann, wirve 3u
crwigen getvefen, ob nicht die Anleiben, die vom deutfchen Publifum
im Gegenfag zu dem anberer Ldnder, aber in richtiger polififcher
und wirtfhaftlicher Einficht o bereitivillig genommen wurben,
diveff byw. nur unter Mitwirfung der privaten Vanfen hitten
untergebracht und bdie Reichdbanf bhitte audgefchaltet tverben
fonnen. Ooweit die befreffenden Summen {dhon vorveg aus-
gegeben tworden wdren, hitten die Finangtratten ded Reichd wobhl
auch bei Den privaten Vanfen und RKapifaliffen untergebracht
werdben fonnen. Damif wdren nodh {chneller die verfilgbaren Er-
frige und Kapitalien fiiv die Kriegdzmwede nusbar gemadht worben
und eine Schaffung Hinftlicher Kauffraft vermieden worden.

Gpiter freilich, alg die Kuiegéfoften filr 1917 auf iiber 40 Mil-
fiarden Marf an{chwollen, wabrend die beiden Anleiben nur efwa
23 Milliarden Marf einbradhten, war eine foldhe RKonjolidierung
per RKRreditwirtfchaft ded RNeiched nicht mehr miglich. Da blieb
nur, wenn man die Koften nicht einfdhrdnfen fonnte, wofiiv ed an
einer ent{cheidenden Snftany feblte, entiveder der Weg der Steuern,
per, wemn er auch nicht ausreichende Summen herbeige{chafft bitte,
pody audh in groferem LUmfange batte benust werben miiffen, oder
mur der Der Schaffung fiinftlidher Kauffraft. Daber bie
Sunabme der Finangmwedhfel bei der Reichsbanf, dag Un-
wadhfen der Vanfnoten und der Darlehensdfaffenfdeine.

Wir miiffen nun auf dag dringendfte davor warnen, dap ein
weitered Unfchwellen bdiejer Mittel der RKriegdfinangierung 'ge-
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puldet 1oird, eben mit Riidficht auf bie Preigbildbung in unfever
WVolfswirtfchaft und die davon ftart beeinflupte Mbglicheit einer
balbigen Wieberaufnahme des Taufdhverfehrs mit dem Auslande.
&8 follten alle Hebel in Vewegung gefest werden, den Umlauf von
Bantnoten und Darlehenstaffenfcheinen nicht weiter feigen u
faffen, und jwar natiitlich gany ohne Niic{icht auf den Goldvorrat
unb ein efiwaiged Gteigen der Dectungsquote, auf die man bigher
immer ausfchlieplich achtete, fondern eingig und allein mit Riid:-
ficht auf bie nachteiligen Folgen der Schaffung Einjtlicher Kauffraft,
die von ber Mofendecdtung gany unabbingig find. Das ift lange
noch nicht energifch genug gefcheben, einmal weil man von den
wirtfhaftlichen Sufammenbingen feine flave WVorftellung batte,
und dann, weil man aug dem bigher immer befolgten Shema nicht
berausfam, wieberum mangeld bder richtigen leitenden Gefichs-
puntte,

Die Notenbanf, der nach den bisher geltenden Pringipien
feiber auch die Sorge fiir unfere Wabrung faft gany allein obliegt,
follte alfo fiiv die KRriegdfinanzietung moéglidhft wenig in Anfpruch
genommen werden. Die Schaswechiel find daber miglichft diveft
bet Den privaten Vanfen und bei den gropen Kriegslieferanten,
mbglichft wenig durch BVeniigung der Reichgbant zu begeben und
pann moglichft bald durch AUnleiben zu decten. Soweit diefe aber
nicht qusreichen und Griparniffe nicht miglich find, was aber viel
fchirfer ald bigher fontrolliert werden follte, ift wiel energifcher,
alg bag bidher gefcheben ift, bafiiv zu {orgen, dap die feblenden
Betrige durdh Steuern aufgebradhyt werden. Denn e8 Tommt
alled darauf an, die in der Volfswirt{chaft vorhandenen Errige
in moglichft grofem Umfange Hevanzuziehen, und ed ift gar fein
Siweifel, daf dag frog aller Opferwilligleit weiter Bevslferungs-
freife audh in Deut{dhland durch die freimwilligen Anleiben nod) lange
nicht in dem wirklich mbglichen Umfange gefchieht, wenn auch die
Erfolge unfever Unleiben Hochft erfreulich und denen der anberen
friegfiibrenden Staaten, vor allem auch) Frantreichs, weit iiberlegen
find. ®och mup man bedenfen, daf einerfeitd viele Einfommen
getvaltig geftiegen find und baf anbererfeits jest 10 Milliarden
Mark erheblich weniger bebeuten ald 1914. Siber bdie Geftaltung
der Einfommen im RKriege fei hier nur eine eingige 3abl angegeben,
bie oiel ju denfen geben {ollte und mit einem Schlage gemwaltige
Tebler unferer Geld- und Finangpolitit aufzeigt: Im Ctatsjabr
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1914/15, von dem ein Drittel noch in die Friedenszeit fiel, betrug
die Bahl der Cinfommensmilliondre tn Preupen 91, im
Jabre 1916/17 134!

Daritber fann fein 3weifel fein, daf dem Reiche auf dem
Wege der AUnleiben ldngft nicht alles, was ibm fiir die Kriegs-
finanzierung zur Verfiigung geftellt werden fonnte, tat{dchlich zu-
fliefit, nicht einmal alle yur Kapitalbilbung verfiigbaven Einfommens-
tetle. Da nun die {o durch AUnletben befchafrten Swmmen Lingjt mcht
mebr zur BVeftreitung der Kriegsausgaben ausreidhen, hatten {chon
(ange Steuern in gudBevem Lmfange als Ergingung eingefiihre
werden miiffen und die BVefchaffung der Mittel durdh Kreditanfpan-
nung, mit oder ohne Venufung der Motenprefie, in grofevem
Mafe vermieden werden miifjen.

I erfter Linte fommt da die Kriegsgewinnbeftenerung
im weiteften Sinne in BVetradht, d. b. die moglichit vollftindige
Crfaffung aller im RKriege geftiegenen Einfommen und
Vermbgen. Sie follte die Grundlage jeder Wirtichaftspolitit
im Rriege fetn, welche ibre Uufgaben rvichtig erfennt. Dringipiell
fonnte dabei febr wobl der Saf aufgeftellt werden, daf jeder im
Rriege fich vollziehende Einfommens: oder Vermdgenszuwachs
vollfommen dem Gtaate gehdre. Dies nicht {o febr aus fozialen
oder moralifchen Griimben, welche man bisher bei der RKriegs-
gewinnbefteuerung allein geltend gemacht bat, obgleich natiihich
auch fie ing Gewicht fallen, ald vielmebr, weil eg gany einfach die
wichtigite wirtfchaftliche Aufgabe im RKriege ift, jtarfe Dreis-
fteigerungen ju verbindern, was, wie wir jest wifjen, nuv
durdh) Verhinberung von  Einfommensftergerungen moglich 1t
Dted flav zu erfennen ift von der allergrdften Wichfigleit. Die
grofe Literatur itber die RKriegsgewinnbefteucrung zeigt aber, daf
man von diefer Aufgabe devartiger Steuern gar feine AUbnung ge-
babt bat.

Praftifch ift es natiivlich nicht unbedingt erforderlich und wobhi
auch faum Ddurchfiibrbar, daf die RKriegéfteuern das gange ge-
ftiegene Ginfommen oder Vermidgen fiir den Staat fonfiszieven.
Aber eine febr ftarfe Drogreffion, die bet bohen Einfommen und
Lermdgen und ftarfen Steigerungen auch vor den hichjten Prozent-
fagen bis nabe an 1009/, nicht baltmacht, ift nicht nur gevedf,
jondern auch obne Smweifel fiir die Volfdwirtichaft und die Stabilitds

- Der Dreigbildbung n 1br beilfam. Dag bat man mcht erfannt und
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pic Kriegdgewinnjtener ift dedbalb bet uns ju fpat und nicht energifch
und umfaffend genug in Anwendung gebracht worden. England
ift in diefer Hinficht energijcher vorgegangen. ES ift ja gewip
richtig, dap au Beginn des Krieges die Ausiicht auf hobe Gewinne
pert Qnveiy bieten mufte, die LUmgeftaltung der JInduftrie auf den
Krieggbedarf vorzunehmen, iiber Ddeffen Llmfang Ddie leitenden
Derjsnlichteifen {o gar feine Vorffellung gebabt baben. Hdatfen
fie diefe Bediivfniffe nur einigermafen vorausgefeben, fo bitte
man natiiclich {chon tm Frieden in viel groferem Umfange Liefe-
rungsvertrage fiir alle moglichen Gegenftande abge{chloffen. Jn
Sufunft miifte der Gedanfe allgemein verbreitet werden, daf auch
Die Lieferung von Kriegdmaterial ju normalen Preifen ,Hilfs-
dienft” ift, d. h. ¢8 miifte cben die Dienftpflicht fo allgemein aus-
gedebnt werden, daf jeder im Falle eined RKrieges im Rabmen
jeiner BVerufs- oder CErvwerbstdtigleit zu Leiffungen oder Liefe-
rungen von Produften verpflichtet it 3u normalen Preifen, die
vorber feftaufeien {ind, aber natiivlich unter Lmftinden erbibht
werden Ednnen. 38 mithte dann eine Selbftverjtandlichfeit werden,
dap feiner im RKriege Unfpruch bat, befonders entlobnt ju werden
und bdbere Cinfommen ald bisher zu erzielen, dap vielmebhr alle
Cinfommen- ober Vermbgensfteigerungen dem Staate gebdren.
Nur dbamit wiirde e8 mbglich fein, dasd bigherige Preig- und Ein-
fommenfoftert auch im Rriege einigermapen aufrechtzuerbalten,
wad, wie wir gefeben baben, aus wirtjichaftlichen und {ozialen
Griinden von der allergrdpten Bedeutung it.

Da ed aber im gegenwdrtigen Kriege an Ddiefer (Erfeuntmiﬂ
noch feblte, fo war ed flar, dap die Regierung in Deut{chland unter
den befonderen Verbdltniffen, unter denen wir in diefem Kriege
jtanden und die niemand vorausgefeben batte, zundchit noch bHobe
Gewinne bewilligen mufpte, um moglichit {chnell in den BVefig des
ungeberrven erforderlichen Kriegdmateriald zu gelangen. Nachdem
aber die Rriegslieferungdinduftrie einigermahen orvganifiert worbden
war, bitte eine hobe Vefteuerung aller im Kriege gefteigerten Ein-
fommen und Vermdgen einfegen miifjen und gleichzeitig eine hobe
indivefte Vefteuerung allen nicht unbedingt notwendigen KRonjums.
Dafp die RKriegdgewinnbefteuerung langft nicht geniigte, zeigt die
gewaltige Ausdebnung des Lurusfonfums und die {tarfe Enfiic-
lung der CGpefulation. Die Eimwdnde, die von manchen, o von
Gebeimrat Strug u. a., gegen die Kriegsgewinnbefteuerung und
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eine Wermbgensabgabe nach dem Kriege gemacht wurden, beruben
parauf, daf die bigherige Wirt{chaftdtheorie und erft vecht natiiriich
die Finanmywiffenichaft noch gar fein QWerftandnig dafiiv Datten,
wie durch frarfe Ginfommeniteigerungen und -ver{chiebungen Dbic
Preife vieler Giiter in die Hidhe getviecben werden und wie ungiinjtia
biefe Dreisfteigerungen frog anfcheinender Junahme des Reich-
tumé auf die Volfswirt{chaft, befonders auch auf den Jahlungs-
perfehr dem Uuslande gegeniiber eimvirfen. Man hat jene finai-
sielle Mafregel mit dem Hichft oberflachlichen Hintweis be-
fampfen au Eonnen geglaubt, dap nach dem RKriege ecine verftdrite
Rapitalbilbung nitig fei. Man hat aber, obgleich i Die grumnd-
legenden  Gefichtspuntte sur Entjcheidung Ddiefer Frage {chon
1913 in meinem Auffas: ,Theorie ded Sparend und Ddev
Rapitalbildung” in Schmollers Jahrbuch niedergelegt Dabe,
nicht ecfannt, dap Konfum und Kapitalbildung in einem gemifjen
Proportionalverhiltnis zueinander ftehen miiffer, in dem ich dann
itberbaupt dag Wefen aller Wirtfchaft erfannt habe und dag man
audy auf eine ganze ,BVolfdwirtichaft” anwenden fann. Man hat
ferner nicht erfannt, daf ed nicht gleichgiiltig ift, in weldyer Weife
bie grofien Ginfommen erzielt werben, die man ur Verftarfung
per KRapitalbilbung als eriviinfcht anfiebt.

®ie KRapitalbildung nady dem Kriege gu fordern ift allerdings
eine febr widbtige Aufgabe, aber fie wird nicht in der Weife erfiillt,
pafp man einzelne Ginfommen {ibermdpig feigen Idfe, {onbern
seierlei Geficdhtspuntte fommen dabei in Betvacht: Ginfdhrantung
gewiffer Arten ded RKonjums und Sorge fiir eine giinftige Ein-
fommensverteilung.

1. Betradbten wir undchjt die notivendige Konfumein-
{hréntung niber. Gie iff aud) nicht unbedingt wiin{dyensivert,
ie heute von manchen behauptet wird, die die RKRonfumeinfchrinfung
nach Dem RKriege fchlechthin empfehlen. Sie verfennen, Daf es
obne Ronfum fein Einfommen und damit auch feine Vermebhrung
per Rapitalbildung gibt und daf e8 daber immer Aufgabe der
Wirtfhaftspolitit fein muf, moglichft vielen Crwerbstitigen eine
Ginfommensersiclung 3u ermdglichen. Sonbdern die Einjchrantung
bed KRonfums ift fiiv die Volfswirt{chaft in diefem Falle nitglich nur:

a) bezliglich des Lurusfonfums, wobei {iber die Abgrenzung
biefes Begrifis natiiclich Meinungsverfdhiedenheiten entftehen fon-
nen. &8 hanbelt fich vor allem darum, daf mindeftens alle gripeven
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EGinfommen Hdhere Quoten ald bigher jur RKapitalbildbung ver-
wenden tdnnen, XAber ed ift fein Jiweifel, daf auch der Lupusd der
grofen Maflen fiir lingere 3eit nach dem RKriege eine Einfdhran-
fung verdiente, vor allem der ftarfe Ulfohol- und Tabatfonfum.
Daraus ergeben fidh febr wichtige Uufgaben fiiv die BVefteuerung,
die bei Ddiefen Genupmitteln febr wobl fo weit geben fdnnte, daf
fih ber Ronfum vermindert. Der Eimwand, dap auch die Lurus-
inbuftrien erbalfen und nicht jugrunbde gerichtet werden diirfen, der
vont thren Wertrefern natiivlich erboben werden wird, fann an-
aefichts der Widhtigheit der Aufgabe, ywedd RKapitalbildbung den
RKonfum mancher Giiter eingufchrénfen, nicht durchfchlagend fein.
Bum Teil wird e miglich fein, wie jest jchon im RKriege, diefe
Jnduftrieziveige anderd zu befchdftigen, yum Teil wird man fudhen
miiffen, ihren Crport zu fdrdern und ihnen dazu eventuell Unter-
jtilBungen 3u gewdbren.

Die Art der Vefteuerung des eigentlichen Lurusfonfums foll
bier nicht ndber evdrtert werden. Teild fame eine allgemeine, His
etiva 20 9/, gebende Quittungsftener auf alle Gegenftdnde ent-
behrlichen Vebarfs, abgeftuft nac) der Entbebrlichfeit, in BVetvadyt,
wie fie anjcheinend von der Neichsregierung beabfichtigt wird, teils
tonnte man auch davan denfen, die zabllofen Vereinigungen der
Gemwerbetreibenden, Fachovereine, KRartelle ufw. hHeranjuzichen und
ibnen die Repartierung der auf das Gewerbe nach feinem LUmfas
aufgelegten Gummen zu iiberlafjen, wobei bdie Preisfeitiesungen
natiiclich iiberivacht werden miiften (. daviiber unten).

b) Cinfdhranfung ded KRonfums aller Giiter, die aus ein-
gefithrten Nobftoffen bevgeftellt werden. Dabet muf
die ftaatliche Negelung der gefamten Einfubr mitwirfen, {iber die
wir unfen noch fprechen werden und die unter allen Umijtdnden fiiv
lingere Jeif nach bem RKriege noch notwendig ift. Wudh hier ift eine
Sdyadigung Dder betreffenden JInduftrien natiirthich nicht gany 3u
permeiden. Sie mufy vermindert werden durd) ftaatliche Jujammen-
legung der Vetriebe, welche sugleich miglichft billige Produftion
gewdbrleiftet, und duvch Entfchadigungen an die jtillgelegten Unter-
nehmungen, foweit nicht auch bier Grjagproduftionen Plag greifen
tonnen. QAlles dag {ind {chivierige, aber widhtige Aufaaben, ju deven
Erfitllung fchon jest Vorbereitungen getroffen werden miiften.

2. Noch {chwieviger ift aber die zweite Uufgabe, die Sorge
fitr cine ywedmdBige Cinfommengverteilung im Jntereffe
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miglichft umfangreicher KRapitalbilbung. Sie ijt ja feineswegs nur
ein Problem der Kriegs- und Lbergangswirtichaft, jondern eines
der twichtigiten und jchwicrigften Probleme jeber Finang= und
Wirtjchaftspolitif itberhaupt. Man finnte an fich der Mieinung
fein, daf bie Rapitalbildung am meiften geférdert werde, wenn die
grofien Maffert nur den nofiwendigen Lebensunterbalt verdienten
und afleg iibrige einigen wenigen jufléfle, die den weitaus gripten
Teil davon dann jur Kapitalbilbung vervendeten. Rber hier zeigt
fich wieder, dap RKapitalbilbung nur fiiv die Erbaltung und Aus-
pehinung des KRonfums Swect hat.  Siel der Wirt{chaft ift eben,
bie BVedarfabefriedigung aller mbglichft zu vervollfommuen. Das
ift nur mit nicht zu gervingen und im wefentlichen fteigenden Ein-
fommen der grofen Mafjen miglich. RKonjum und RKapitalbildung
miiffen immer einander angepaft fein. Lber das giinftigite Ver-
haltnis beider, iiber das die Theorie einige allgemeine Sige auf-
ftellen fann, vergleiche einftweilen, folange der weite Vand meiner
,Grundfdge” nodhy nicht erfchienen ift, meine beiden Auffdge:
,Grundlagen einer sfonomifchen Produftivititstheorie”, Jabr-
biicher fiir Nationaldforomic und Stafiftif, 1912, und ,Theorie
beg Sparens und der KRapitalbildung”, Schmollers Jahrbuch, 1913.

Durcdh den Krieg find nun die WUnforderungen an die Kapital-
bilbung und die Vorausfesungen fiiv ein giinftiges BVerhdltnid von
RQapitalbildung und RKRonfum- gany anbere geworden. Der Staat
ift in viefigem Umfange Konfument geworden, er hat {ich aber die
Geldomittel fiir feinen KRonfum zu einem grofen Teile nicht im
QRege von Steuern, alfo von Iwangseinfommen, die qus dem der
SIntertanen ftammen, befchafft, fondern im Wege des Kredits,
per alfo Ronfumtivtredit ift. Diefe Summen find bei den Gléubi-
gern RKRapitalforderungen, aber ¢d ift flar, dap fie nicht die Kapital-
form {ind, die die Voltdwirtihaft sur veguldren Vedbarfdbefriedi-
gung gebraucht. Vielmehr ift, wie wir fchon ausfithreen, ein groper
Teil des Ddafiiv fonft verwendeten fog. umlaufenden Kapitals dem
Staate zur Verfiigung. geftellt und jest in Kriegdanleihen ver-
tsrpert. Diefes moglichit bald wieder feiner reguliiven Verwendung
ausufitbren, ift alfo eine ungebeuer wichtige Aufgabe, weldhe mit
ber Gorge fiir die RKapitalbilbung durch Konfumeinfchranfung
Hand in Hand gebt. :

Diefe Aufgabe, einen mbglichft grofen Teil ded jest in AUn-
leiben fejtgelegten Kapitald wieder den CEriverbswirtihaften 3u-
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sufiibren, ift nur (Bsbar mit einer {tavfen einmaligen Ver-
mbgensabgabe, die in Kuiegdanleiben bezablf werden und bei
den griften Vermbgen vielleicht bid auf etwva 25 °f; gehen fann.
Gie vermindert natiivlich undchit die Schulden des Neiches und
bamit die Anforberungen fiir die Verzinfung, wad von grofer
Widhtigteit ift. Aber fie wird es audh der Negierung evmdglichen,
vent Criverbswirtichaften in gewiffern Umfange RKapital zur Fovt-
fiibrung ihrer Betriebe sur Verfiigung ju jtellen. Eine Vermbgens-
fteuer, die mit 1 9/, bei 5000 Mart Vermbdgen beginnt, bei 100 000
Marf Vermidgen 71/, %o, bei 1 Million Mart 15 ©/y, bei 10 Mil-
lionen Mart 20 9/, betrdgt und eventuell noch big 30 9/, weiter
fteigt, wird 25 big 30 Milliarden Marf ergeben und um fo viel die
Rriegsfchuld vermindern. Ullerdings wird fie auf manche Betriebe,
3. B. in der Landvirtchaft, ald Rente mit einer AUmortijations-
quote auf dag Gut eingetragen werden miiffen. €8 wdre aud
durchaus miglich, dap grofe Unternehmungen fie sum Teil in natura
bezablen, ein grofier Niffergutsbefiger 3. B. eines von mehreven
BGiitern an den Staat abtritt. €8 wird {ich dann fiir ibn {hon Ge-
legenbeit geben, diefenn Vefig ju Geld u machen. Auperdem aber
miiBten alle im Kriege geftiegenen Cinfommen und Vermibgen,
auch die durch Crbanfall (auper an Defzendentenn und Ehegatten)
aejtiegenen, noch einmal bejonders gefroffen werden.

Eine folche Vermbgensabgabe ift zugleich dag eingige Dftel,
eint ftarfed Ginfen der Kriegsanleiben zu verbindern, welches fonit
infolge bes RKRapitalbediivfniffed der Criverbswirtjchaften einfreten
wiitde, Der Staat fann die Gelder, die er o erbalf, zum mindejten
alfo die erfparten 3infen {owie {onftige Einnabmen aus Ofeuer-
erbdbungen u. dgl.,, dann dazu verwenden, den Eriverbswirtidhaften
Rapital jur Verfiigung zu ftellen. LUnd gwar wird ed {ich vor allem
um eine Lnferftitbung der KRleinbetriebe handeln. Das Gange
tragt alfo den Chavaffer der Mittelftandapolitif. Grofe Unter-
nehmungen, namentlich Attiengefellfchaften, fdnnen und fonnten
fich auch im RKuiege leicht newed RKapital befchaffen unter Aus-
nugung ibres Uftienagios. AUud ift es eine alte Erfabrung, dak
fie am leichteften von dDen Vanfen Kredit erbalten. Die Klein= und
Mittelbetriebe waren fhon vor dem Kriege in diefer Hinficht in
viel ungiinftigerer Lage. Hier wird ¢ unter Umftinden Aufgabe
bes Staated fein, unterftiigend einzugreifen. €8 fann dag in fehr
ver{chiedener Weife gefcheben, 3. V. burch Veriictfichtigung bei der
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Buteilung importierter Robitoffe unter Gewdbhrung giinjtiger Jab-
[unggbedingungen, durch Suwetfung von {taatlichen Auftrdgen u. dgl.

Quch finnfe man darvan Ddenfen, fiir den RKreditbedarf von
Snduftrie, Handel und Landwirt{chaft, namentlich der Klein- und
Mittelbetricbe, die Kriegdanleihen verpfianden wollen, die Vanten
beranguaichen, die fonft fich gerne auf RKveditgewdbhrung an bdie
®Grofinduftric befchrdnfen ober gar die Spefulation finanzieren.
Die Vanfen fonnten verpflichtet werden, ingbejondere Eleineren
Rapitalbefigern gegeniiber, die nachweifen, dap fie BVetriebstapital
gebrauchen, big zu einem gewiffen Betrage ihres gefamten Depo-
jiten- und Gigenfapitals Kriegdanleiben folcher Vefiger in Pfand
ju nebmen.  Entweder nnte dad in der Weife gefdhehen, daf von
bem Reichsamt, das foldhe RKRreditbemwilligungen ,oder RKapifal-
anweifungen erfeilf, der einzelne Getverbetreibende etner beftimmten
Banf big sur Grenge der auf fie entfallenden, ibrem eigenen und
frembden RKapital entfprechenden Hibhe zugewiefen wird. Obder
¢ wdre denfbar, dap die Vanfen mit dbem Staat ufammen eine
befondere Neichsdarlehensdbant griinden, der jede Vant ent-
prechende RKapitalien zur Verfiigung zu ftellen bat,

Qlle derartige Mapregeln follen aber nidht zur weiteren
Auédebnung des RKreditwefend in Deutfchland dienen, jon-
pern follen nur die in Kriegsanleibe inveftievten Kapitalien in ivgend-
einet Form iwieder fiiv dag Criwerbsleben frei madhen. Daf es
miglich fei, dariiber hinaus der Landwirtihaft, der JIndujtrie und
pem Handel grofe Kredife zur Verfiigung zu ftellen, vor Ddiefer
Auffafiung ift entichieden zu warnen. Lir hatten {chon vor dem
RKriege in Deutfchland den Kredit in den verfchiedeniten Nichtungen
immer zu ftarf angefpannt und miiffen allmablich auf eine Ver-
dnderung des nicht erwiinfchten Suftandes hinwirfen, dap 8 mig-
fidh war, fozufagen gany obne eigenes RKapital ein Gut, ein Miefs-
baug, vor allem auch einen Handeldbetrieb zu Faufen. Man follte
fich dariiber flar fein, dap fein volfdwirt{chaftliches Interefje davin
befteht, jede Devartige, nur auf ein zu weif gefricbenes Kredifjpitem
aufgebaute Crifteny zu erbalten. Jnsbefondere gilf dag fiir Dden
$Handel, bei dbem auf diefer Grundlage in vielen Sweigen eine viel
su ftarfe $iberfesung und Uberfiillung eingetreten war. Eine Ver-
minbetung der 3abl der im Handel und in den meiften Leiftungs-
getwerben Tdtigen zugunjten der Produffion iff im Jnfereffe dev
ganzen Deutfchen Volfswirvt{chaft dringend erwiinjcht.
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Snter feinen YUmftinden Ddarf dag RKreditbebiirfnis und Dbder
Wunfeh der Crerbstitigen, durch Lbernahme oder Verpfandung
der von ihnen gezeichneten Kriegsanleiben wieder zu ihrem RKapital
s fommen, durch Geldvermebrung in irgendeiner Form be-
friedigt werden. WVor der Umwendung bdervartiger, ja fo auper-
ordentlich nabeliegender Hilfdmittel fann im Jnfeveffe der finftigen
Preigbilbung nicht dringend genug gewarnt werden. Denn aus
SInfenmtnis itber deven Folgen und die wirtichaftlichen Jujammen-
bange find {olche Dline {ehr beliebt und werben offenbar aud) von
dent mafgebenden Perfonen eingehend erwogen und fogar von
vielenn empfoblen. Davon darf aber unter feinen Umftinden die
Rebe fein. Insbefonbdere ift audh) jede weifere Audgabe von
Darlehenstaffenidheinen zu unterlaffen. Das BVebent-
liche diefer Sablungsmittel liegt, wie fich aus meiner Geldtheorie
ergibt und wie ich in ,Geld und Gold* ausfiihrlich dargelegt habe,
nicht fowohl darin, dap diefe Darlehenstafienicheine bei uns audh
jur Dectung der Vanknoten beniigt werben und daber auf folche
evenfuell dag Dreifacdhe an Vantnoten ausdgegeben werden darf — das
ift ein iibrigeng gang unndtiger Schinbeitsfehler unferer Decungs-
vor{dhriften, der unfevem Geldiwefen viel WUngriffe eingefragen bat;
aber er ift, wie dag ganze Pringip der Mofendecung, von unter-
geordneter Vedeutung. — Das BVedentliche der Audgabe von Dar-
lehenstafienicheinen liegt vielmebr allein davin, dap fie nicht mif
ciner Vermebhrung der aus Leiftungen im Taufdverfehr er-
sielfen Crivdge in Sufammenbang ffeben, dap fie daber cine neue
finftliche Rauftraft fchaffen. Der Febler war eben, daf man auf der
Grunbdlage faljcher Geldtheorien und mwegen ungeniigender Einficht
in den Mechanigmus ded Taufdhverfebrs glaubte, einfacdh auf der
Grundlage von ,LWerten”, wie die Neichsbant fagte, Jahlungdmittel
audgeben 3u diirfen.

Diefe Darlehenstaifenfcheine {ollten aljo mbglichit bald ver-
fchivinden, zumal {ie ja pringipiell nur auf fursfriftige Darlehen
auggegeben werden follten. Daber wire e auch gany verfeht,
ja gerabegu verhingnigooll, wenn die Mitwirfung der Darlehens-
faffen nady Griedensidhlup sur RKRapitalbejchaffung filv Induftrie
und Handel, von der oft die Nede gewefen ift (aud in einem dffent-
fichen Wortrage des Neichsbanfprifibenten im September 1917
in Granffurt a. M.), su ivgendeiner Vermebhrung der Darlehens-
faffenfcheine fiibren wiicde. &8 fonnen die mapgebenden Stellen
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nicht eindringlich genug vor foldhem fundamentalen Febler gewarnt
werben. BVei dem Unverftindnid, dag infolge des fraurigen Ju-
ftandes der Wirtfchaftdtheorie iiber alle geldwirtfchaftlichen Pro-
bleme herr{dht, ift immer mif der Mbglichfeit ju rechnen, daf jolche
Febler gemacht werden. Wenn die Crwerbswirvtichaften ihr in
Rriegdanleiben inveftiertes Rapifal wieder flifjiig machen wollen,
barf das unter feinen Lmftinden durd) Geldvermehrung gefcheben,
fonbern ber einzige Weg ift, unter Mitivirkung ded RNeiches und vor
allem im Snteveffe Fleinever und eniger fapitalfriftiger Befriebe
bie regultren Rapitalfammelftellen, alfo in erffer Linie die Banfen,
mit ibren grofen Kapitalien fiir diefe Swede hevanzuziehen. Das
Surverfiigungftellen von Rapital mup fir einige Ieit nach dem
Rriege genau fo rvationievt werden wie anbere Dinge, und es
ift undentbar, daf man ed ben BVanfen geftattet, unabhingig von
ber ffaatlichen ufficht iiber die Verteilung von Produftions- und
Ermwerbsmitteln {o viel Kapitalien ald midglich fiiv ihre Eriverbs-
ywecfe Devanguzieben. Miv {dheint, dah man fidh auch iiber diefe
Notwendigleit noch nicht im geringften flar geworden ift, einfach
bestvegen, wetl fie eine gang neue Aufgabe darftellt auf einem Ge-
biete, auf dem man friiber an ftaatliches Cingreifen ebenfowenig
gedacht Dat ie bei Der Rationierung der Lebendmittel. TWenn
jene Aufgabe fich auch nicht fo leicht erfennbar als nofwendig er-
weift, fo ift fie Doch nicht minder wichtig, und die Vorbereifungen
su ibrer Qurdbfiibrung follten ungeachfet aller Schierigleiten
{ebleunigft in Angriff genommen und vor allem audy die VOffentlich-
feit iiber ibre Notwendigleit aufgeflivt werben.

Als Ergdanzung dazu ift aber eine vafd einfegende, allgemeine,
einmalige ftarfe Vermdgensdabgabe notwendig, welde alle groperen
WVermdgen und die im RKriege geftiegenen noch bejonders frifft.
Wenn diefe Vermbgensfteuer, die in Kriegdanleibe bezablf werden
barf, natiivlich auch in erjter Linie ur Hevabminderung der jtaat-
lichen Schulden darvaus dient, fo wird fie doch dem Staate auch
grofe Mittel zufitbren, die dann den Erwerbszmweigen, denen die
Befchaffung newen RKapifald am ndtigiten und am {chiievigiten ift,
sur Verfiigung geftellt werden innen. Vermbgens- und Einfommen:
fteigerungen im Kriege wirken {tetd auf die Preidgeftaltung ungiingtis
ein und find mif allen Mitteln zu verbindern. Die Kapitalbildoung
aber ift u forbern nicdht dadurch, daf man folche RKriegdgewinne
unbefchrintt [Ght, fondern durch eine BVefchrianfung des Konjums.
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Ein weiteres Mittel, die RKRapitalbildung zu fordern, das nody
erbrtert werden foll, ift die Crbohung des Vantdisfonts. €z
ift ein SQeichen ungiinftiger Cinfommensdverichicbungen, unzwed-
méfiger Art der Kapitalbildbung und ungeniigender CErfafjung der
Ruiegdgewinne, wenn im Kriege der Furpfriftige Virvfenleibzing,
wie er fidh im Privatdisfont ausfpricht und wie ibm der BVank-
digfont im wefentlichen folgt, nur 5 9/, odber weniger betrigt, Wab-
vend Unlagefapital, langfriffiger KRuedit {elbft fiiw ficherite An-
lagen auch zu einem wefentlich bisheren Jinsjas fiberhaupt taum ju
befchaffen ift. Von einem niedrigen Didtontjas, der dem tatfdach-
fichen RKRapitaloorrat und dem RKapitalbediirfnis in der Voltswirt-
fchaft nicht entfpricht, profitieren muv bejchrintte Rreife, vor alleny
die Gpefulation. Der langfriftige Kuedit, 3. B. der Hypothefen-
Ainsfuf, witd fich einem niedrigen Disfont doch nicht anpajjen,
wie wir dad {hon feit langem beobachten fénnen. TMan muf,
wie fchon gefagt, diefe flifjigen Kapitalien in irgendeiner AWeife
vor allem Dem Rapitalbediivfnis fleiner Gewerbefreibenden, Die
Quiegsanleibe vealifieven wollen, jufitbren, auerdem aber durch
Gehsbung des Vantdigfonts dafiiv forgen, daf mebr AUnlage-
fapital gefhafferr und daf vor allem der Spefulation der Kredit
perfeuert wird.

QAllerdings wivft ein niedever Jindfup im allgemeinen preisver-
mindernd. Aber gegenivirtig entipricht ein folcher nun einmal nicht
ben taffachlichen KRapifalverhiltniffen in der Volfdwirtichaft, und
¢é iff wichtig, auch durch Ddiefes Mittel die CEinjdhrinfung des
Ronfums und die RKapitalbilbung anzuvegen. Hier, in der Distont-
politif, leat die wichtigite wirtichaftspolitijche Aufgabe einer. Noten-
banf, der man aber nicht gerecht wird, wenn fie im Jntevefje ibres
LStatus” nur die Crbaltung eined mbglichit grofen Goldjchases
im Auge hat. Die Hevanziehung ded Goldes jur Neichsbant 3u
fsrbern, war frither cinmal febr {chon und verdienftlich. Jet aber
und auch nach dem RKriege bat fie andeve Aufgaben, als nac) dev
Dectungdquote ibrer Noten ju fehen. Eine cingehende Uberwachung
ver KRapitalbilbung und Regelung der Kreditgewdbhrung ift ndtis.
Dafiiv aber geniigt die Neichsbant allein nicht, denn fie' ift fein
wirfliches Staatdamt, feine BVebhirde; die Sorge fiir Kapital- und
Rueditgewdbrung aber mufy dem Staate ald folchem obliegen, und
baber miiffert alle feine wirt{haftlichen Vebhdrden, dag Neichs-
wirtfchaftsamt mift dem Reichdamt fiiv sibergangsmirtichaft, das
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QReichdamt des Jnnern und dbas NReichs{chagamt, am beften auch
cin neu 3u ervichtendes Reichswabrungsamt, sujammentvirfen.

Die ganze Sorge fiir die RKapitalbildung nach dem RKriege,
um dag Wirt{chaftsleben wieder in Gang zu bringen, ift aber nur
ein Teil Der groferen WUufgabe, der Hauptaufgabe bder LUber-
gangswirtjchaft, wieder zu niedrigeven Preifen zu ge-
langen. Die dibermdpig boben Preife der meiften Giiter, wie {ie
durch die Abfperrung vom Weltmarkte, den Nobitoff- und Arbeiter-
mangel und dann durch die Geldvermebrung bzw. durch die Ein-
fommeniteigerungen berbeigefitbrt worden find, miiffen midglichit
bald twieder Derabgeben. Das fann natiivlich nur langfam ge-
dcheben, und zu den fritberen Preifen werden wir wobl in abfeb-
baver Beif nicht wieber, wegen der allgemeinen, auf Preiserhdbhungen
binzielenden Tenbdengen vielleicht nie twieder gelangen. Uber es
mup alled gefan werden, um ein Wufrechterbalten der
gegenwdartigen hoben Preife zu verbhindern und ein
Sinfen bherbeizufiibren. —

Dabei {pieltf bdie LVerminderung der umlaufenbden
Sablungsmittel nur eine gany befcheidene Rolle. Wi wifjen
jest, Dap ed eine duerft wichtige Aufgabe ift, im Kriege das big-
herige Preig- und Einfommenipftem mdglich aufrechtuerhalten, das
nicht nur durch Gelbvermebrung, fondern auch durch ftarfe Ein-
fommeng- und Vermbgensverfchiebungen erfchiittert werben fann.
QAUber wenn ecine foldhe Preisfteigerung eingetreten ift, fo wird fie
purch eine Lerminderung des Umlaufs an Jahlungdmitteln noch
nicht aus der Welt gejchafft, ebenfowenig wie fie allein durdh ihre
Dermehrung entftanden ift. Mit der Verminderung der Sablungs-
mittel wdre pielmebr nur dann etivad gewonnen, wenn dadurdh die
tinftlich gefchaffenen Einfommen mwieder befeitigt wiirden, was
natiivlich nicht obne weiteres angunehmen iff. Die Geldbvermehrung
baw. Verfchlechterung bat ibre unbeilvollen Wirfungen ausgeiibt,
und Ddiefe ver{chwinden nicht obne tweiteres, wenn die Jablungs-
mittel u den Vanfen zuriicftrdmen. Diefe MNoten bleiben eine
CSchuld der Vanf und fonnen nur durdh der Vanf iiberfragene
fonftige  Rauftraft, alfo durd) im Taufchverfehr erzielte CErtrdae
und Cinfommen, de ibr jur Verfiigung geftellt werden,squs der
Welt gefchafit werden. Jnjofern bad gefchieht, wird eine Ver-
minderung des Pofenumlaufs in der Taf preismindernd wirfen.
€3 ift bag aber natiivlich nur mitteld Stevern und Anleihen moglich,
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die fiir Diefe Smwecke verwvandt werden. Ob ed nacd) dem Frieden
moglich und ndtig ift, fich dafiiv Gelder zu befchaffen, tann beute
nod) nicht mit Sicherbeit gejagt werden. Daf jedenfalls eine ftarfe
Befteuerung aller Einfommenfteigerungen und eine ftarfe einmalige
BVermbgendabgabe mif befonderer BVelaftung aller geftiegenen
WVermdgen auch in diefer Hinficht nitig ift, baben wir {chon betont.

Wenn auf diefe Weife Jablungsmittel zu den Vanfen, den
Darlebenstafien und an dbag Neich uriicktromen, tdnnen fie eventuell
sur Kredifgewdbrung unter den oben bejeichneten Vorausfesungen
verivendet erden. Ob eine bejondere AUffion nifig fein wird, um
cine HUber{hwemmung der Vanfen mit Sablungsmitteln aufzu-
nehmen, bin i) auferftande vorauszufagen. €& wird dag wejent-
lich von der et der Naumung der von unsd befeten Gebiete, von
der Sdynelligleit der Niictfehr unferer Truppen u. dgl. abhingen.
Srgendwelche rigorofe Mapregeln jur Einfdrdnfung deg Umlaufs
von Jablungdmitteln, efiva im Sinne der noch herr{chenden, ganz
materialiftifh aufgefafpten Quantititstheorie, find verfehrt. Aber
natiielich find fie unter feinen SLmftdnden iweiter u vermebren.
Die Darlehenstaffenicheine, cine unter allen LUmijtinden faljche
Geldfchdpfung, weil man nicht einfach auf beliebige Werte Jab-
lungsmittel ausgeben darf, {ollten aber allmibhlich verfchwinden.
Sie und bdie frithere Goldzirfulation wdren au evfegen durch ein
Staatépapiergeld in feftem umlaufendem Vetrage, wdbhrend Ddie
Bantnoten dag bewegliche Element in der Wibhrung darzujtellen
batten. Davon {oll im legten Kapitel noch die Nede {ein.

BVon ungeheurer Widptigfeit und vielleicht Ddie
SHauptaufgabe der Hbergangswirtichaft ift aber, daf
per OStaat Verfuchen, die bisberigen bhoben Preife
aufredhtzuerhalten, mit aller Energie entgegentritt.
®erade nach folchen Jeiten der Preisumwilzungen, wie wir fie
et erlebt haben, ijt das Veftreben der verichiedenen Erwerbszweige,
durch Monopolbildungen die ihnen giinftigen Hohen Preife bei-
subebalten, grof, die freic Konfurreny als RNegulationspringip der
Preife alfo gany befonders unentbehrlich. Der Staat fann hier
viel tun, weil er ja {chon lange in die Preisbildbung eingreifen,
Hichftpreife feftfesen mufpte und weil er ja noch fitr [angerve Jeit durch
Robjtoffoerteilung, Einfubhrerlaubnis, RKapitalgewdbrung u. dgl.
die meiften Snduftrien in der Hand hat. Diefe Sorge fitr Preis-
herabfegungen mufs fich aber vor allem auch auf die landwive-
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fdhyaftlichen Produfte erftrecten. Eine Ubermachung der ge:
famten Preigbildung ift daber bdie widytigfte Aufgabe der
Bebhdrden, denen die tbergangswirtichaft iibertragen ift. I febe
aber nocdh) nicht, dahp man fidh diefer WUufgabe iiberhaupt berwufpt
geworden iff. Jn einer Denkjchrift des Biterveichifchen Kommiffars
fiir die bergangdmwirtichaft, die in der Ieitfchrift , Mitteleuropa”
. abgedructt wurde, war von diefen Aufgaben nicht die Nede, und
il auch in Deut{chland ift diefer Frage bidher viel su wenig Veachtung
gefchentt und ibre Ent{cheibung vorbeveifet worden. E8 ift aber
tlar, baf dad Aufgaben {ind, die von langer Hand vorbereifet
werden miiffen, da fie nur in engfter Fiiblung mit den betreffen-
ven Criverbsziveigen felbft zu (Bfen find. Dad Neichgamt fiir Lber-
gangstvirt{chaft bat bigher, foviel man bdvt, febr wenig geleiftet, in
erfter Linie deshalb, weil es an den erforderlichen Gefichtdpuntten,
. an der tlaven Einfidht in die wirt{chaftlichen Vediivfnifie feblt. IMan
il forge beizeiten dafiir, daf die wirt{chaftliche Friedensvorbereitung
nicht noch fehlechter werbe, alg die fiiv den Krieg es war.

Bei der Aufgabe ded Staates, im Inlande wicder auf mig-
lichjte Serabfeung der Preife binguwirfen, ift die Hevabfesung
ber AUrbeitsldhne dag {hwicrigfte und audh in {ozialer Hinficht
bebentlichite Problem. Vielleicht wird aber gevade bhier ein Ein-
greifen ded Staated am iwenigften nitig fein, weil fie fich durdy die
Ronfurrens, sundchft bei den ungelernten Urbeitern, von felbft voll-
siehen wird. BVei den feftgefchloffenent Gewerfvereinen der ge-
fernten AUrbeiter, wenn fie einen numerus clausus yur Durdfithrung
bringen und an den beutigen, fiiv manche BVerufe erorbitant Hoben
Lohnen fejthalten wollten, wird man aber eventuell vor ftaatlichen
Cingriffen ebenfowenig juvitcffchrecten diivfen wie bei den KRar-
tellen der &nternehmer. Aud) hier bat der Staat die wichtige
und {chmwierige Aufgabe, daf nicht im privaten Gewinninterefje
die Preife in eingelnen Crwerbszweigen iibermafig hoch gebalten
werdben.  Man mup dabei beriicfichtigen, wovon die bigherige
Wiffenjchaft mit ihrer fog. Preigtheoriec und daber auch natiinlich
die Prarig gar feine Vorftellung batte, daf alle Preife aller
Giiter in Sufammenbang ftehen.?) Daber muf moan iiberall

') Die bigherige Wirtfehaftstheorie Fannte, wie die neueften Lebrbiicher
nody beweifen, entfprechend ihrem materialiftifchern ChavaFfer nur den 3u-
fammenbang der Dreife awifchen ,produftionsverivandien”, . h. aus den-
felben Robhitoffen bevgeftellten Giitern!
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itbermdfig Hobe Wreife verbindern, d. h. man mup verbindern,
dafs in einem ganzen Gewerbe iiberdurchichnittliche Einfonmmmen er-
sielt werben ober, in unfever Terminologie {chivfer formuliert, dap
in einem Gewerbe der Preid anderd ald durch den taufchwivtichaft-
lichen Grenzerfrag der feuerften Produzenten beftimmt wird.

Den Handel follte man in feiner preidausgleichenden Tdfig
feit im inldndifchen Werfehr mbglichft wenig einfchrdnfen, wobl
aber auch auf Ddiefem Gebiete Monopoltendenzen entgegentreten
und ebenfo der {chon vor dem RKriege vorhanbdenen, jest aber volfs-
wirtfchaftlich {o viel nachteiligeren Slberfegung diefes Grerbs-
yweiges, weldhe der Hauptgrund fiiv feine ungiinjtige Lage und eine
Berfchwendung an Arbeitsfriften in der Volfswirtichaft ift. Fiir
manche Detailhandelgzweige, vor allem Bigarrenhandlungen, die,
aber obne weitere Vermebrung, Kriegébe{chadigten vorzubehalten
waren, Wirtfchaften und zablreiche Lebensmittelbandlungen wdre
etn KRongeffiongzwang eingufitbren ober fchdrfer al8 bisher 3u
bandbhaben.

Auch der Jugang zu den liberalen WVerufen, zu afademijchen
und fHinftlerifchen Studien, in denen wir vor dem RKriege meift eine
tberfitllung batten, wdre cinguichrdnten und iiberall Ddafiir 3u
jorgen, dap moglichit viele KRrdfte zunddhft der Produftion zu-
gefiibrt werden. —

Jm iibrigen fann der Staat jur diveften CErmdpigung Dder
Preife nach dem RKriege nicht febr viel tun. CSeine widbhtigite Auf-
gabe ift, Monopolbildbungen, die die hohen RKriegspreife ftabili-
fieven mdchten, zu verbindern. Gine fdharfe Lbermwachung der
Rartelle ift nach diefer Nichtung hin notwendig, und der Staat
darf dabei audh vor den Induftriezweigen nicht haltmachen, in denen
or felbft mwegen cigener IWerfe an hHobhen Preifen infereffiert i[t.'
VBielmehr gilt gerade fiir den Koblen- und Kalibergbau jene For-
berung gany befonders, aber auch fiir das Opiritusfyndifat, Ddie
Gifenfartelle und die anbderen widhtigen Monopolbildbungen in der
deutfhen Voltswirtichaft, einfhlichlich bder truftavtigen, wie in
der eleftrifchen und dev chemifchen Jndujtric. Die RNegelung des
Rartellivefens, nicht dadurch, daf man fie in irgendwelche jurijtijche
Fovmen prefit, fondern die wirtfchaftliche Lbermwachung ihrer Preis-
feftfegungen, gewinnt daber nach dem Rriege eine Vedeutung,
von Der man auch bigher leider noch Feine fave Vorftellung gebabt
s baben {cheint. OConjt batte man aud) auf diefem Gebiete bdie
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Borarbeiten fiir ein unumgdnglich notwendiges ffaatliches Ein-
areifen {chon lingft in die Hand genommen. €8 gebhirt ju den
widtigiten Aufgaben der Ubergangswivtjihaft.’)  Mapgedend
muf immer fein, bdie {tarfen CEinfommenifteigerungen, die
jih im Kriege gebildet haber und die dad gange bigherige Prets-
und Cinfommengyjtem ing Wanten gebracht hHaben, wieder suriic:
sufchrauben und dag Finjtliche WUufrechterbalten der hHoben Preife
burch die DMonopolbildbungen su hindern,

RAus dem angefithrten Grunde iff aud), von Ausnabmen ab-
gejeben, die Schaffung newer ftaatlicher Monopole undchit
nicht wedmdpig, wie fie die fonft {ebr verniinftigen finansiellen
Forderungen der Soztaldemofratie auf threm Wiirzburger Partei-
tag aug einem nun einmal unvermeidlichem Doftrinidmusd heraus
empfehlen. Eritens bringt die Einfiibrung neuer ftaatlicher Monopole
burch hobe Abfindungen nur neue Vermsbgens- und Einformmens-
ver{chiebungen bervor, die preisfteigernd wirfen. Siveitens aber
find auch die hHoben Preife, die der Staat damn ald Monopol-
inhaber zu finangiellen Sreden feftfegen mup, volfswivtichaftlich nach-
teilig. Nidht durch hohe Preife, fondern durdh) WVernmin-
derung im Kriege geftiegener Einfommen und Vermbgen
mup {ich der Staat die Gelder ver{dhaffen, Ddie er zur
Crfiillung feiner Aufgaben nad) dem RKriege gebraudht.
Das ift auch ein Gefichtspuntt, der in ber bisherigen grofen Literatur
iiber biefe Frage nody nie zum Ausdruct gefommen ift, weil man
eben nur mit wiffen{chaftlicher wirtichaftstheoretifcher Vertiefung
su thm gelangt, und idy Dalte diefen Sag filr eines der prafeifch
widtigften Ergebniffe meiner Wirtjchaftstheorie. &S leuchtet ein,
Dap o8, wenn e8 Ded infernatfionalen Verfebrs wegen ndtig ift,
dap wir im JInlande moglichft bald wieder ju niedrigeren Preifen
fommen, nicht angebt, wichtige ftaatliche Monopole neu eingufiibren.
Der Staat fann fich wabr{dheinlich auch mit zwedmifig aus-
gerodblten Verbrauchsjteuern diefelbe Einnabhme verfchaffen, muf
aber Dabei private Monopolbildbungen fdharf iibermwachen.

DBor allem aber muf er alle Einfommens- und Ver-
migendfteigerungen, bdie fich wibhrend des RKrieges und bald
nachher vollzogen baben, energifch bHeranziehen. Da idh) die

") Bgl. bazu die in Vorbereitung befindliche 111 Anflage meines Budhes :
oRavtelle und Truftd und Ddie Weiterbilbung der  volidwirtichaftlichen
Organifation”, Stuttgart 1918.
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requidren Diveften Gteuern im allgemeinen den Eingelftaaten er- "
balten wiffen mochte, weldhe docdh) nach wie vor die widhtigiten
fultuvellen QAufgaben zu erfiillen haben, fo fommen nur einmalige
oder einigemal wiederholte Einfommenszuwadys- und Vermbgens-
fteuern in Vetvacht und auperdem die allgemeine Erbichaftsiteuer,
mweldhe ja auch auf dag eingelne Vermbgen eine einmalige Steuer :
ift. BVei diefen ,RKriegsdgewinnfteuern” im weiteften Sinne und Ver- :
mbgensabgaben hafte aber eine viel fehirfere Kontrolle der fatjdch-
lichen Verbdltniffe eingufegen, ald wir fie bidber bei den Ddiveften
Steuern in der Regel gebabt haben, um auch alle die Gewinne,
die fih im Griverb von Lurusgiitern u. dgl. verftectt haben, noch
eneraifch Deramguziehen. Auch weiterhin wird wabr{cdheinlich fiir
bie Direfte Vefteuerung eine {hdrfere Feftftellung vor allem Des
Cffeftenvermdgens, das {ich fo leicht verbeimlichen [aHt, nicht 3u
wmgeben fein. Uber auch das gewerbliche und landwirt{chaftliche
Wermbgen ift mit feinen wirflichen Crfrdgen viel {dhdrfer al8 bigher
s erfafjen.
Smmer mup man fich vergegemwdrtigen, dap wir in der ge-
famten Wirtfchaftdpolitif nach dem RKriege vor gany neue Auf-
gaben geftellt find, bdie {iber Die friiberen unendlich binausgeben,
und daff man mit den bidherigen Gefichtépuntten und Grund-
fagen fiir fie nicht ausfommt. Der Sfaat wird die ungebeurven
Roften, die der Krieg im Gefolge batte und noch haben wird, am
feichteften fragen fdnnen und die Schdden Ded RKrieged am erften
{iberminden, der am flarften erfennt, dap die wirt{chaftlichen Auf-
gaben nad) bem RKriege gany anbere geworden find, die mif den
frithevrent faum mebr su vergleichen find, und der am beften und
{chnellften fich Ddiefen neuen Uufgaben anpaffen wird. Dad ift
mir unfer Mitwirfung der Wiffenfdhaft mibglidh, die am
erften imftande fein 1ird, neue (Sicftd)tﬁpm?fte dafiir anzugeben,
und die nach allen Nichtungen u fdrdern daber von der hichiten
Widhtigteit ift.?)
) Dazu ift gar feine Grridhtung fofﬁpicﬂécrl ,,E}nfﬁfufe” nﬁti_;i; bie
entiprechend der nodh berrfchenden hiftorifhen Shule ein gropfed Tatfachen-
material aufbdufen, weil dbic groffe 3ahl der iwiffenfchaftlich Wrbeitenden
ebent nur au joldhen deffriptiven Leiffungen, nicht aber zur Hervorbringung
neuer Gefichtdpuntte und Gebanfen fabig ift. Nidyt Sovge fiiv die Quan-=
titdt der Wiffenfchaft, fondern fiiv die Qualitdf, nidht fiiv dben Stoff,
fonbern fiiv den Geift ift aud hier unfere Anfgabe. Wir brauchen Minner

mit neuen Jdeen, nicht aber eine Vermehrung der Dofforen und Doffors
atbetten.
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Dies mag jur Erdreerung der wirtfhaftspolitijchen Probleme,
dic fich aud der Geldbvermebrung und ibren Wirfungen fiiv die in-
(andifche Volfswirtichaft ergeben, geniigen. Von den Aufgaben,
bie wir in unferer duferen Wirt{chaftapolitit, bei unjeren wirtjchaft-
lichen Vegiebungen ju anderen Staaten zu Ibfen baben, foll in den
beiben folgenden RKapiteln noch die Nede fein.
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Neuntes Kapitel

Die Geldprobleme in der duferen Wirt{chafts-
politif nach dem RKriege

ir haben {chon betont, daf ed nicht nur fiir die wirt{dhaftlichen
Werbdltnifle inm Inlande, fiiv eine giinjtige Einfommens-
perteilung, von bichfter Wichtigleit ift, mdglichft bald wieder aus
pen sum Feil iibermdfigen und gany ungleichmapigen Pueis-
ftetgevungen Deraudzufommen und zu niedrigeven Preifen zu ge-
fangen, fondern dap das auch bie Vorausfegung ift fiir die
Wiedevanfniipfung gedeihlicher Wirtfchaftsbeziehungen
sum Auslande. Obne Preidriickgiinge ift eine Hebung unferer
Baluta auf den fritberen Stand unmbglich. &8 ift daber eine dev
widtigften Aufgaben unfever Wirt{chaftdpolitit nad) dem RKriege,
bafitr u forgen, baf die ftarfe Steigerung faft aller Preife midg-
lichft bald und allgemein wicder suriickgebt. Swar wiirde fid) die
WValuta von felbit wieder allmibhlich heben, wenn das AUusland,
von Den hoben Snlandspreifen profitievend, beliebig nach Deutfch-
fand erporticren Eonnte. Die dadurch gefteigerte inldndifche Kon-
furveny wiirde fchliehlich au Preidherabiegungen im Inlande und
3u einer Preigausgleichung dem Auslande gegeniiber fithren. Aber
erftend miiften wir den Jmport, folange die Marf im Auslande
fo wenig gilf, auferordentlich feuer begablen, d. h. wir
miipten febr viel Produfte unfever Urbeit dafiiv geben,
febr viel erportieren, ober dag Ausland miifite in grofem Umfange
fiiv Warenlieferungen unfeve RKriegdanleiben oder fonftige Effeften
annebmen, wobei ihm der niedrige Kuré unferer Valuta zuftatten
fdme. Das aber wiirde ju einer ftavfen Ver{chuldung an dag Aus-
fand fiibren, die unerwiinfcht ift, wenn aud) finanzielle Jnterefjen
frember Volfer in Deutfchland eine gewifle Gewdbr fiir thr fried-
lidhed Verbalten darftellen fdnnten.
Siefmann, Die Gelbvermehrung im Weltlriege 11 161
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Sweitens ift angunehmen, daf noch auf lingere Jeit eine folche
Knappbheit an den wichtigften Nobitoffen in der gangen Welt vor-
bantben fein wird, dap jener ftarfe LWarenimport einftweilen un-
wabr{cheinlich ift. Scdhon aud bdiefem Grunde wdrve eé unrichtig,
die notwendige inldndifche Preigfenfung nur von dem freien Verfebr
3u eriwarten, zumal diefer beute im Jeitalter der Kartelle und Trufis
feicht in {einer Wirffamfeit gehemmt werden fann. Dazu fommt
aber driftens, bap audh) aué anderven Griinden eine unbefchrinite
freie Ginfubr fiiv einige 3eit nadh dem Kriege unmiglich fein wird.
Der Staat wird je nach der Dringlichfeit und Potwendigleit ded in-
[Andijchen BVebarfé die Cinfubr widtiger Robftoffe einbeitlich au
organifieven und eine gleichmdpige und gervechte Werteilung vor-
gunebmen, bdbie Einfubr entbebrlicher Giiter aber zu befdhranfen
baben. QAuf biefem Gebicte ermwachfen ber NRegierung die aller-
{chwterigften Uufgaben, da die Jnfereffen der verfchiedenen, auf
Robftoffimport angewiefenen Snduftrien fidh im Wege fteben und
ed gilt, die Dringlichfeit der Vebdiirfuniffe bei den verfchiedenen
Drobduften, den Nugen des befreffenden Getverbes fiiv die Volfs-
wirt{chaft und dag Mah der zu ermiglichenden Einfubr gegen-
einander abjumwdgen. Dabei wird e ohne Kampfe ywifchen den Be-
teiligten nicht abgeben. Sebr erwiin{cht wive e$, wenn {chon in den
Friedensvertrigen RAbmachungen iiber Dbdie Lieferung widitiger
NRobitoffe an und auf Jabhre binaus erfolgen finnten. Dabei follte
man eventuell auch Bezablung in Gold verfprechen, wag ung niig-
licher ift, al8 gar zu viel Produfte unfever Arbeit bingeben zu
miiffen.  Auch etwaige Kriegent{chiddigungen wiitben am beften
in wichtigen NRobitoffen bezablt.

LWenn wir alfo jundcdhft die freie ausldndifche Einfubr be-
fhranfen und die Niglichfeit Der eingefiibrten Waren fiir unfere
Boltdwirtichaft dabei {harf im Auge baben miiffen, fo wdre e
doch verfehrt, diefes Biel durch Hobe Schuszille erveichen zu
wollen. Damit halfen wir nur dad hobe inldndifche Preidniveau
aufrecht, auf deffen Grundlage wir nie zu einer Wieberherftellung
unferer BValuta gelangen. Sonbern nur die Verftaatlidhung
ber Einfubr, nidht aber Schugzslle fonnen da helfen. Der Staat
muf, nafiivlich im engften Sufammenmwirfen mit den Wertretern
ber ver{chiedenen Erwerbszveige, von fich aud die notwendige Ein-
fubr vornehmen und zugleich beftrebt fein, baf er fiir ausdgefiihree
Waren- moglichft viel vom Uuslanbe erhilt. Daber find folche
162




sy T ——— R
P — R —— e i W ) M e A ) S S S LS : i

WVerbrauchsfteuern, welde wichtige, allgemein gebrauchte Rob-
ftoffe belaften, wie auf Koble und Kali, unywedmipig. Der Staat
mufp vielmebr im Jnlande fiir miglichit niedrige Kohlen- und Kali-
preife forgen, auch wenn er felbft dburdy feine Vergerfe an hoben !
Preifen dafitr inteveffiert ift. QAUlle nicht diveft unentbebrlichen |
Biiter, vor allem die alfoholifchen Getrdnfe und der Tabaf, fdnnen |
dagegen nody viel hoher befteuert werben und miifiten mindejfens
fo boch befteuert twerden, dDap der Konfum nicht weiter wdadft.
Bei diefer Vefchranfung unferer Einfubr ift aber immer ju
beriictfichtigen, da man iiberbaupt nicht auf die Dauer ausfiibren
fann, obne einjufitbren. Der gange internationale Verfebr ift ja
nur ein Taufdhbandel von Ware gegen Ware (Effeften und Lei-
ftungen eingefchlofjen), die in der allgemeinen Rechnungdeinbeit
eineg jeden Landed und im Rabmen {einer gefamten Preid- und
Einfommensgverbdltniffe falfuliert werben. RAuch dag Gold, das
wir vor dem Rriege im BVetrage von durchfchnittlich 100 Millionen
Marf jabrlich eingufiibren fiir ndtig bielten, war dabei eine Ware
genau 1ie jede andere, die wir mit den Produften unferer Urbeit
bezablen muften. Qur darf man bier ben Vegriff der Ware nicht
matetialiftifch nehmen, nicht auf die LWarenbilany in diefem
Ginne, fondern auf die ablungdbilany fommt e§ an; Forde-
rungsérechte, welche Geldfapitalien fowie Erfrige aus folchen und
aué Rnlagefapital (Lnternehmungen im Auslande) verforpern,
werden ebenfo im internationalen Taufchbandel gegen Sachgiiter
umgefegt. Aber eine Aufblabung der RKauffraft durch Kredif,
wie wir fie im inneren Lerfebr befonderd in der Form der Disfon-
_ tierung von Finangwedhfeln des Staates bei der Dotenbant fennen
gelernt baben, ift babei nur in jebr viel befdyrdntterem LUmfange und
im allgemeinen auch nur in der Form febr furzfriftigen RKredifd
moglich, $Hier ftehen Forderungen gegen Forderungen und miiffen
algbald audgeglichen twerden. Gefchiebt dag nicht, {o fallt bdie
Laluta deg Staates, der mehr {chulbet alg er zu fordern hat. Denn
Dag bebeutet, dap dag Uusland hier feine [ohnenden Waren meby
ju faufen finbet und deghalb feine Forderungen an ung billig ab-
gibt. Wir miiffen dann alfo mebr Waren geben, billiger anbieten,
wenit wir den QAudgleich im internationalen Verfehr wieder herbei-
fiibren, unferen BVezug aud dem Auslande fort{egen wollen.
Dies billigere Rnbiefen von Waren, alfo Aufivendung von mebhr
QArbeit fiir den Erport, wird um fo mebr nach dem RKriege bei uns
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Plag greifen, ald wir verbdltnidmdapig wenig Guthaben im Aus-
lande haben. Scdhon vor dbem RKriege hatten wir immer grofe Ver-
pflichtungen an dag Ausland, jest find fie nod) gefteigert. Aud)
baben wir einen erbeblichen Teil unferer CEffeften verfauft, aus
Deren wir Forderungen an dad Ausland hatten. Um fo mehr aber
ift ed fiiv und pon der groften Wichtigteif, dap wir die noch vor-
panbenen Gutbaben im Auslande und {iberbaupt unfeven gangen
augldndifhen BVefig energifch zuviickoerlangen. England Hhat von
Anfang an midglichft allen privaten deutfchen BVefi im Auslande
befchlagnabmt und in grofem Mape auch zu zerftoven gefucht,
foweif ed fich um Kundfdhaft, Handeldbeziehungen u. dgl. handelte,
und feine Bunbedgenoffen diedfeitd und jenfeits deg Ozeans haben
fih an Ddiefem vdlfervechtdwidbrigen Raubzug gropenteild nur zu
gern befeiligt. $Hier unfeve AUnipriiche moglichit energifch geltend u
machen, ift eine unferer widhtigften Uufgaben, der fich bHoffentlich
unfere Diplomatie endlich einmal gewadhfen erweift.

I England liegen iiber 2,5 Milliarden Mart Deutfchen ge-
hovige Lertpapiere, auf die feit RKriegdbeginn feine Binfen mebr
bezablt worben find. Diefe Jinfen und Dividenden aus Staafs-
anleiben, Gifenbabupapieven und Unternehmungen der verfchieden-
ften vt veprafentieven allein {hon eine Summe von vielleicht einer
balben Milliarde Mart, die unsd zu Anfdufen im Auslande zur Ver-
fiigung ftebt. Die Effeften felbft aber bilden eine ieitere grofe
Referve, die wir zur Lnferlage von RKrebiten ober durch Verfauf
sur Vefdhaffung widstiger RNobhitoffe verivenden Eonnen. Natiivlich
mufp England unter allen LUmftdnden gezwungen werden, Ddiejen
Befig wieder herauszugeben, Aber vielleicht fagt ihm fchon fein
eigenes Jnteveffe, dap feine Tatigleit ald Vermittler infernationaler
Sablungen aufé fdhwerfte gefabrdet fein wiirbe und e8 jebes Ver-
traven in Dev UWelt verlieven wiitde, wenn es verfuchen twollte,
Diefen Befig nicht zu adhten. Eventuell miipte die AUndrobung mit
einer Fortfesung des Taudhbootlrieges e8 dazu ywingen und fdhlief-
lih baben wir in Franfreich, BVelgien, Rupland, Rumdnien ujmw.
genfigend mobiled Kapital ald8 KRompenfationdobjeft in der Hanbd.
Auch von den anderen Nationen iff die Wiedererftattung beutjchen
Privateigentums nach dem Kuiege auf dag allevenergifchfte su ver-
langen. Wi baben nichtddeftoweniger nodh ungeheure Verlujte, die
aus ber Vernichtung gablreicher deut{cher LUnternehmungen im Aus-
lanbe, aud dem Einblict der Feindbe in unfere Hanbel8beziehungen
164



e Sl e e e ST S e e 28 B et PO et T e, i e S
7 ol S AR st Slat iw dnd Bt IE- 5 T L

and aus der foftematifhen Vernichtung derfelben durch England
in den verfchiedenften Lanbern entftanden find. Hier Schabenerfas
pon CEngland und feinen Bundedgenoffen zu fordern, gehidrt Fu
unferen wichtigten Kriegdzielen.

O diefer Hinficht gleich beim Friedensfchlup energifch unfere
Anfpriiche geltend zu machen, ift auch fiir den Kurd unferer Valuta
von grifpter Widhtigleit. Er wird {ich febr viel fchneller wieber heben,
wenn bag Ausland fidh bewuft ift, dap wir unfere Forderungen
energifch einzuzichen beabfichtigen und Ddap bdie Schabdenerfas-
anfpriiche Deut{chlandé im Auslande fraftooll vertrefen werben.

Bon moglichft {chneller Hebung unferer Valuta hingt aber die
Entwictlung unferes Aupenhandeld nach dem Kriege gu einews grofen
Teile ab. Dedhalb miiffen alle Veteiligten zufammentvirfen, aud
im Snlanbe die Preigherabfegungen durchzufiibren, die, wie wir ge-
seigt baben, die Vorausfesung fiiv eine Hebung unferer Valuta find.

Gine Entfchdadigung feitend ded Reiched fiir die durch das
Sinfen unferer Valuta gefchidigten Jweige des deutfchen RAufen-
bandeld wird fih allgemein faum durdhfithren laffen. Gie wirh
jedenfalls ftetd Davon abbéngen, inmieweit ed gelingt, ben vielen
im QAuslande anfdffigen deut{chen Kaufleuten, denen ibhr ganyes
Gefchift zerftdrt ift, Ent{chadigungen feitend Dder auslindifchen
Staaten zu verfchaffen, die fich durdh England u einem Naubzug
aegen Deutfched Eigentum baben iiberveden laffen. Der Gedante,
bap Diejenigen, die Valutagewinne erzielt haben, fiiv die Verlufte
anbderer auffommen miiften, ift praftifch faum durdhfiibrbar. Ge-
wif, Gewinne aus dem RKriege foll ber Staat fchon im Jntereffe
georbneter Preisbildbung miglichft verbindern. Er foll fie, wenn
fie einmal erzielt find, mdglichft der Ullgemeinbeit zufiibren, des-
wegen betonten wir immer die MNotwendigleit einer ftarfen Kriegs-
gewinnbeftererung im weiteften Sinne.  Aber eine Schabenerfas-
pflicht ded Gtaated fitr alle RKriegdverlufte su verlangen, gebt bei
den ungebeuren Verluften diefes Krieged iiber dad Migliche hinaus.
Schon der Unfpruch auf Crhaltung jeder Erwerbétitigheit in ibrer
bigherigen Form ift unburchfithrbar, nicht nur tweil manche Er-
werbstatigleiten fiir die Gefamtbheit weniger widhtig find ald anbere,
fonbern weil doch auch Hunbderttaufende von RKriegdbefchddigten
ibren Beruf werden wedhfeln miiffen. berbaupt {deint mir, dap
in einer Beit, in Der Der Staat unbefchréntt iiber dad Leben von
Millionen feiner Lntertanen verfitgt, ber Sdhug des Privat-
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eigentumé und die Verpflichtungen bed Staated Ddafiir eftvas
mebr puriictveten miiften. —

LBon manchen Geiten ift vorgefhlagen worben, nad) dem
RKriege eine grofie Unleibe im Auslande zur Hebung unferer
Valuta aufzunehnen. Man hat von mehreven Milliarden ge-
fprochen, Die notig feien, fie wieder auf den friiberen Stand ju
bringen, und ed feblt auch nicht an Leufen, bie in den Vanden
metalliftifcher Jrrtiimer die Vejchaffung von mebreven Milliarden
in Gold, fei ed8 durd) eine RKriegdent{chiadigung, fei es durd eine
Qnleibe, gur Hebung unferer Valuta fiir ndtig halten. [y glaube
nun, daf, um von jenem Goldfanatismus gany ju {chiveigen, allein
su Valutazweden eine Anleibeaufnabme im Auslande 1eder
swectmafpig noch nbtig ift; gang abgefeben von der Schivierig-
feit, von Dden wenigen nocd) neutral geblicbenen Gtaaten, die im
RKriege verdient bhaben, RAnleiben in grdperem LUmfange zu er-
balten. Snfer RKRredit {ollte nicht ju Valutazivecdfen, {ondern zur
Befdhaffung widtiger Nobhitoffe verwendet werden, d. b.
fiir den Einfauf folcher follten wir fucdhen, und giinftige Iab-
[ungébedingungen gegen bdag Verfprechen bhober Jinfen zu ver-
fchaffen.

€8 wive febr bedauerlicd), wenn der Vorteil, den ung die eng-
lifche AUusbhungerungspolitif dadburd) brachte, dap ,das8 Geld im
Lande blieb”, dap wir nicht wie unfere Gegner weds BVefcdhaffung
von Kriegdmaterial mift Milliarden and Ausland verfchulbet murden,
algbald nach dem RKriege durch grofe Auslandsanleiben wieber
verloven ginge. Jnsbefondere wdve ed unerwiinfcht, wenn fie nur

- sur Hebung unferer Valuta aufgenommen werben follte. Da wdven

wir ja viel {chlechter daran ald unfere Gegner, die grofe Anleihen
aufgenommen baben, als ibre Valuta noch boch ftand! Wir da-
gegen baben ung zu Veginn ded RKrieged geriibmf, daf wir das
usland nicht nitig batten, und {ollten und am {iegreichen &Ende
an Ddasgfelbe verfchulden, wo unfere Marf {o {tarf gefunfen und
Kredit nur gu viel ungiinftigeren Vebingungen ju ervbalten iff als
3u BVeginn ded Krieges! €8 wdve obhne Jmweifel viel beffer gewefen,
wenn wir gegen Gold- oder CEffeftenverpfindung ung u Beginn
bed RKrieged auslindifche Guthaben ver{dhafft hitten. Nacdhy dem
RKriege aber follten wir dad vermeiden fdnnen, wenn wir fiiv Preis-
ermdpigungen im Jnlande und fiir méglidhfte Cinfdhrantfung des
Smportes {orgen,
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i die inlindifchen Preisverhiltniffe ift im Gegenteil eine
Valutaanieibe nach dem RKriege Hochit nachteilig. Wenn fie nach
pen Wiinfchen der Metalliften dazu dient, Gold im Auslande u
befhaffen und damit im Sinne ihrer Theorie unfer Papiergeld
befer alg bisher zu ,decten”, {o bedeutet dag in Wabhrbeit ftatt
nitglicher Ware nur Sufiibrung neuer finjtlicher Rauffraft, wib-
vend bie Giitermenge in der Voltdwivtichaft diefelbe bleibt; e wird
alfo preisfteigernd wirfen. &8 wiitbe damit beftenfalld ein Teil
ber papiernen Sablungsmittel durch metallijche erfegt. Dap das
aber noch feine Vefferung des RKurfes unferer Valuta und fein
SHevabgeben der inlindifchen Preife herbeifiihren wiirde, das follte
doch allmablich felbit dem verftoctteften Metalliften flar gemworden
fein. Gine Anleibe zwects Goldbefchaffung erfest nur ein Jabhings-
mitfel durdy ein anderes. TWiirde Gold irfulieren, {o erbiclte 3 ein
Agio. Die allgemeine Rechnungeinbeit wiirde dedivegen noch nicht
hiher bewertet, wenn bad Papiergeld, das fie verfdrpert, au einem
griferen Teile durch Gold gebedt ift. Denn die Geltung ber
abftrakten Rechnungdeinbeit Fann man nicht ,decen”. Sie aber,
b. b, die Ginfommen, faufen die Giiter. Fiir Decfung des Papier-
gelbes weiteves Gold herangugiehen Datte alfo gav feinen Sinn,
und den zablreichen Vor{chligen, die Devartiges verfveten, muf auf
bag {charfte entgegengetveten werden, Jhre Vertreter veden obne
geniigende Kenntnié des Geldwefens, allenfalld auf Grund irgend-
einer fchablonenbaften Routine im Vantgefhdft und auf Grund
peralteter und falfcher Theorien, aber obne wirliched Verftindnis
per wirtfchaftlichen Sufammenbhinge.

Gine Gingiebung von Papiergeld aber, etwa in der Weife,
bafy fiir jedes befchaffte Goldftiicd ber dreifache Betrag in Papier-
geld eingezogen wiirde, ift doch nur mbglich, wenn in entfprechendem
SUmfange im Taufdhverfebr evzielte Ertrdge Dafiir verwenbet
werben, wenn die Schulden der Notenbank, ald weldhe die Vani-
noten fich barftellen, mit entfprechenden Summen von auf Grund
pon Leiftungen aus dem Taufchverfehr entitandenen ForDerungen
surfictbezablt werben. Hier zeigt fich die abfolute WillkiirlichEeit
der Drittelddectung und jeder Vefchaffung von Gold zur Hebung
ver Valuta, Nicht durch Gold, fondern nur durd) Verwen-
bung von Crtrdgen im Taufchverfehr fann fie wicder geboben
werben, inbem bie durch Geldvermebhrung fiinftlich aufgeblafene
Rauffraft wieder auriicfgefchraudt wird. Diefe Ervige und Ein-
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fommen tverden aber fiiv jede anbdere YWare zwedmdpiger ver-
wendet ald fiir Gold zu Mitngzweden. Verwendung von Ein-
fommen um Jmport wirft jivar nidht gerabe preigverminbdernd.
Eg gilt alfo auch bier nicht gevabe dbag LUmgefehrte von bem, wasd
wir oben nadygewiefen baben, bap der Erport, indem er bdem
Snlande neue Gelbertrdge ufithbre, preidfteigernd mwivft, Preis-
berabfesungen {ind eben viel fchiwieriger durchaufesen, die auf fie
gerichteten Tendenzen {ind viel feltener. Nichtsdeftoweniger wirh
ein vom Otaate zwecmdpig ovganifierter Jmport nitig fein, um
allmdblich ivieder den Unfdblup an bie Preife deg LWeltmarftes
au finden,

QUber — bariiber mup man fich natiivlich flar fein — jede Ein-
fubr, einerlei welcher Qrf, bebeutet angefichtd unferer gefunfenen
LBaluta nichtd anderes, ald dap wir fie mit {ebr viel Produften
unfever Arbeit, d. b. febr teuer begablen miiffen. Diefe diirfen wir
aufivenden unter feinen Umftdnden fiir den Jmport von Gold,
fondern nuv fiiv die Einfubr der allerwidhtigiten Robftoffe,
weldhe unfer Criverbgleben befrudhten, in den unbedingt notwendigen
Dengen.  Aber viele Produfte unferer Arbeit aufjuwenden, nur
um auf Grund falfcher Geldtheorien Gold zu faufen, wirve ftrdf-
liche Lnvernunft.

NRur fiir die Ve{daffung widhtiger RNobhftoffe, um
unfer Wirt{chaftsleben in Gang zu balten, empfiehlt e8 fich audh,
eine Berfchuldung an dag Ausland auf ung ju nehmen. Alfo feine
QAuslanddanleibe, fondern BVefdhaffung mwidytiger Robftoffe unter
moglichft glinftigen 3ablungébedingungen, d. h. mit BVezablung
an einem {pdteren Termin, big zu dem unfere Valuta fich wieder
geboben bat. LWir fonnen dafiir febr wobhl alg Sicherheit Effeften
ober Gold verpfandben. Wir fnnten auch big ju 2 Milliarden
Marf von unferem Golbbeftand rubig jur Vefdhaffung mwidhtiger
QRobftoffe audgeben, wenn — wir folche dafiir befommen fdnnen
(bariiber {. unten). LWenn wir cine Kriegdentfchidigung befonmmen
fonnten, darf {ie natiitlich auch nur in Nobftoffen, died am beften,
allenfall$ in infernationalen Cffeften, aber feinesfalls in Gold
beftehen.

Die Hebung unferer Valuta aber ift durch die frither erwihnten
Mafregeln berbeizufithren, durd) Sorge fiir Preidermifigungen
im Qnlande und durch Lerbinderung itberfliffiger Einfubr. Fiiv
Dag aber, wag wir an Nobftoffen aus dem Auslande beziehen miiffen,
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follten wir ung miglichjt giinftige Jablungsbedingungen zu ver-
{chaffen fuchen. Wir follten vor allem auch fehen, die im RKriege I
mit ung befindlichen Lénder su Nobftofflieferungen, fei s ald Kriegs- |
entfchadigung, fei e gegen Vezablung, im Friedensvertrag zu ver- I
anlaffen. Da ¢ nadh) dem RKriege jedenfalld einen ftarfen Wett-
fauf in der gangen Welt um widhtige Robftoffe und Lebensmittel
geben witd, follten wir und beeilen, jest {hon mit Den neutralen
Gtaaten Lieferungen gegen Vezabhlung zu vereinbarven. €3 fonnten
bazu fehr wobl 2 Milliarden Mart Gold vom Beftande der Neid)s-
banf vervenbdet werdben, d. h. bid zu diefem BVetrage Lieferungs-
abfchliiffe gegen dag Verfprechen der Goldzahlung gemacht werden,
ober vielleicht befjer Gold als Sicherbeit fiir die Vezablung depo-
niert werden, twobei twir dann dag RNedht haben, die Jablung in
biefern Golbe {elbft ju leiften, wasd fiir und obne Iweifel am vor-
teilbafteften fein wirth. Natiielich Idnnen wir aucdh Lieferungen
pon Waren unfererfeits vereinbaren.

CGoldhe Lieferungsvertriige follten fchon Ilingft abgefchloffen
fein. @8 ift befannt, daB England 3. B. in Slidbamerifa {dhon feit
langem grofe Ab{dhliiffe fiix Warenlieferungen nad) dem RKriege
gemacht hat. Jch weif nicht, ob wir auf diefem Gebiete energifch
genug vorgegangen find und ob wir im Auslande bei unferen Ge-
fanbtichaften geniigend wirtfchaftlich vorgebildete Leute haben, um
folche Vertrdge abzufchlichen. Grither hat man bei ung auf diefe
Dinge viel zu wenig Wert gelegt.

Quch von den Friegfithrenden Staaten, auf die wir fiir die
Befchaffung gewiffer RNobjtoffe angewiefen {ind, vor allem von
ben Vereinigten Staaten, Ionnfen wir auf dem LUmivege diber
neutrale Staaten fiherlich einen Teil der notwendigen Robitoff-
sufubr befchaffen. &8 brauchfen dort nur Smportfivmen gewonnen
u werden, weldhe filr eigene Nechnung, aber in unferem Auftrage,
iolche Lieferumgsdvertrige abjchliefen. —

Der Gedanfe ber Verwendung ecinesd grofen Teils
unfered Goldbbeftanbes fiiv die Swede der Robftoffeinfubr
nach dem RKriege gewinnt jest immer mebr an Bobden, auch bei
Leuten, die, weil fie iiber die wirtfhaftlichen Grundlagen bdes
Geldwefens nodhy nicht aur RKlarbeit gefommen find, an den alt-
bergebrachten nfdhauungen deg Metallidgmud nod) fefthalten.
Aber dap der Wert ded Geldesd nicht vom Goldwert und bdie Kauf-
fraft des Papiergeldes nicht von dem Grade feiner Golddecdung
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abbingt, dbas mufte allmablich, durch die Veobachtung der LTat-
jachen evzmungen, aucdy dem unwifjenfchaftlichiten und unfriti{chiten
Ropfe flar werden. Auch von febr mapgebenden Stellen ift diefer
Gedante fchon audgefprochen worben. Jniietveit fie freilich {pdater
wagen werden, ihn zu verwirflichen, folche Lieferungsdvertrdge gegen
pas Verfprechen der Goldzahlung eingugeben und fo auf einen grofen
Teil unfered Goldbbeftandesd zur Vefchaffung widhtiger Robhitoffe
ju verzichten, ftebt dabin. Klarbeit iiber die wirt{chaftlichen Ju-
jammenbdnge ift dabei natiivlich Vorausfegung, und folange die
mafgebenden Perfdnlichfeiten nody fo wenig wirt{chaftstheoretifches
WVerftindnis befigen, um fich von den metalliftifchen Jrrtiimern
logyufagen, iff natiivlich wenig zu hoffen.

Nun wird allerdingd immer wieder bebauptet, dap Ddiefe
Perfonlichfeiten feineswegs im Metallismus befangen {eien, aber
wenn das richtig ift, {o nebmen fie eben Niickficht auf weite Kreife
beg Gefchaftslebens, die mangeld wirflichen wirt{chaftlichen Ver-
jtandniffes natiithich an den Un{hauungen feftbalten, die man
ibnen lange Seit bindurcdh cingeimpft baf. Dedwegen ift Auf-
Eldvung tweitefter KRreife eine ungeheucr wichtige Aufgabe. Wie man
bei ung aber iiberbaupt nicht verftebt, von feiten der Negierung
die Bffentliche Meinung zu beeinfluffen, {o ift auch auf diefem Ge-
biete noch gar nichtd gefchehen. Man muf dabei dem nodh fehr
allgemein herrfchenden ,Goldwabhn” Redynung tragen, aber anbever-
feits anfangen, ibn in gefchickter Weife zu zerftéren und die Ve-
vilferung auf die notwendigen Verdnderungen in unfevem Gelb-
wefen und auf die Swecdmdfpigleit einer Verwendung unfereé Golb-
{chages binweifen, —

Wir baben {hon an dem BVeifpiel Amerifasd gefehen, dap
die Goldwdbrung in feiner Weife die {chadlichen Folgen der Geld-
vermebrung hinbert, LWie follte fie dad audy, wenn mit dem Jnititut
ber freten Pragung nicht nur die gange jabrliche teuproduttion
von Gold, fondern auch unbegrenzte Teile ded gangen monetdren
Golbvorratd der Welt beliebig einem eingelnen Lanbde zugefchoben
werden finmen.  Diefe berlegung allein zeigt {chon, wie villig
perfebrt 8 war und mur unter der Herrfchaft von England ver-
breifeter, gebanfenlod aufgenommener Jbeen mbglidh, wenn man
e8 bigher immer alg einen grofen Vorteil fiiv ein Land anfab,
baB es vecht viel Gold aus dem Auslande bherangiehen Fonnte.
Leider greift diefe Einficht, dah man aud) yuviel Gold haben fdnnte,
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daf ein groper Goldbvorrat nicht nur ein Lurus ift, den fich veiche
Staaten, um den Goldbprodbuttionslindern eine Freude zu madhen,
pielleicht leiffen Esnnen, fondern daf ev unter Umftdnden eine grofe
Laft fein, dafp die freie Pragung eine berfchwemmung mit Gold
ftatt niiglichen Waren bebeuten fann, diefe Einficht greift nur fehr
fangfam Plag. Denn im wefentlichen ift fie doch erft im Welt-
friege begriindet worden, und die praftifche Geldpolitit zogerte {ebr
lange, ibr ju folgen.’) Den verfchiedenen Sdhriften von Vendiren,
Dalberg, Shmidt- Effen u. a., die energi{ch die ,Entthronung desd
Goldes” fordern, feblte boch fitr eine fo weitgehende Forderung die
notiwenbdige, ftveng wiffenfchaftliche Begriinbung, bdie nur Dbdie
Wirt{chaftdtheorie liefern fann. Sie zu liefern hatfe ich mir in
meinem Buche ,Geld und Gold” ur Wufgabe geftellt, welches
aus den in meinen ,Grundfdsen der Voltdwirtfchaftslehre” nieder-
gelegten allgemeinen wirtfchaftdtheoretijchen Gedanfen erwadjen
ift. Mein Jiel war vor allem, Aufflarung iiber dasd BGeldiefen
im allgemeinen und iiber die Goldwidbhrung im befonbdeven ju ver-
breiten.

O der Tat ift in diefer Hinjicht durch alle jene Schriften
manches erveicht, noch oiel mebr aber zu tun. Die offizielle LWiffen-
{haft, fhwerfallig und Fonfervativ, wie fie ift, iff neuen Jdeen
wenig jugdnglich, weil fie meift mit den Lehren ihrer Hauptoertreter
in Wiberjpruch fteben. Sie bat daber zu den neuen Problemen
noch wenig Stellung genommen und wird ihrer Aufgabe ald Fiibrerin
nicht gerecht. Manche ibrer Vertreter Haben” auch, natitelich mit
biefen oder fenen Abdnderungsvorf{chldgen, fich auf den Voben
meiner AUnfchauungen geftellt, hier und da auch eine danfenswerte
Weiterfithrung vorgenommen, oft allerdings auch bei ihrer Stellung-
nabme die wiffenfchaftlich notivendige Vertiefung vermiffen lafjen.
Die Tagesdprefle zeigte jum Teil viel Verftindnid, aber gevabe in
ber Vant-, BVorfen- und Handelspreffe zeigte fich oft, feineswegs
tmmer, eine auf Mangel an theovetifcher Schulung berubende Ober-
flachlichfeit, die ftavr an den iiberlieferten, von den Englindern dem
SHandelverfehr eingeimpften Unfchauungen von der Goldbwdhrung
alg Wabrungsidbeal fefthilt.

1) Von friiberen Vekampfern des , Goldwabhns” iff vor allem
W, Haudmann 3u nennen, , Der Goldbwabn?, Verlin 1911, bei bem
nur mangeld ber entfprechenden allgemeinen Wirtfhaftdtheoric eine wiffen-
{haftliche Vegritndbung feiner vielfadh vidhtigen Einfichten feider feblf.
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Sn ben RKreifen ded Eriwerbslebend bat vielleiht mebr alé
die wiffen{chaftliche Erdrterung, der fie oft nidht zugdnglich find,
neuerdingd die Entwidlung dber Tatfadhen zur Uufriittlung
per Geifter gewirft. Dag Sinfen der amerifanifchen LValuta trog
getwaltiger Goldzufubren, dad ungewdbhnliche Steigen ber LValuta
Sdhivedend, dag feiner MNotenbant die Goldjufubr {pervte, mufte
feblieflich auch dem zu denfen geben, der fich durdh wiffenfchaft-
liche Erdrferungen nicht von hergebracdhten Anfdhauungen befreien
fonnte, Der Stand der {chwedifchen Valuta ift jest weit fiber dDen-
jenigen aller anberen Lander, auch 20 9/, {iber der der durd) Miing-
union mit ibm verbundenen Nadhbarftaaten Norivegen und Déne-
marf und nod) mebr {iber der amerifanifhen Waluta. Dabei ift
Schweden feinesdivegd ein Land, welcdhed durdh) Kriegdlieferungen
befonbers verdient hat. Ldenn died in den jabllofen Erdrvterungen
iiber diefen Fall immer wieder al8 Grund ded hoben Stanbded
feiner Valuta angegeben wird, {o ift dag durchaus unzutreffend.
Im Gegenfeil fonnte man die Vebauptung aufftellen, dap feine
Baluta {o hoch ftebt, {o viel Hdher ald diejenige Danemarfd und
Noriwegend, weil ed mweniger ald diefe Lanber verdient bhat.
Denn die Preife find daber im Jnland ftabiler geblieben ald in ben
anberen Ldndern, wo gewaltige Einfommen{teigerungen au gropen
Preisfteigerungen fithrten. Jnfolgedeffen fonnte in diefen Landern,
pie {chon viel am RKriege verdient hatten, die Valuta nicht mebhr fo
bodh fteigen, alg ba, wo die Preife noch nicht durch Golbzufubr und
Einfommensgvermefrungen fo {ebr gefteigert waren, wo man daber
noch billiger faufen fonnte.

Snivietveit nun die {diwedifdhe Valuta in der Lat dadburch {o
viel mebr geftiegen ift und inwiemweit aud) die Einftellung der freien
Prigung diefe Wirfung mit herbeigefitbrt hat, wollen wir dabin-
geftellt fein laffen. Das ift jedenfalld theorefifch unziveifelbaft, dak
ein vom Auslande ziemlich unabhingiges Land, das alfo im Jn-
fande feine Dreidfteigerungen ausd Warenmangel zu flivchten bhatte,
aber fich aud)y nicht mit iiberfliiffigem Gold ald Vezablung fiiv
feinen Grport abipeifen laffen wiirde, einerfeitd eine gany ungewdhn-
fiche Steigerung feiner Valuta dem Auslande gegeniiber erzielen
fdnnte, wenn dort ftarfe Dreiditeigerungen eintreten, ober anderer-
feitd im gewaltigen Umfange auslindifchen CEffeftenbefis u. dgl.
3u {ebr billigen Preifen erwerben und dbamit filv die Jubunft fid
grofie  GForderungen an dag Ausland verfhaffen fdnnfe. Leg-
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teved ift natiiclich febr viel niiglicher al8 ein bhoher Stand ber
Valuta. &3 ift ficher, bap Schwebden und alle neutralen Ldnder
bie Rriegslage nod) febr viel mebr hatten ausniigen fdnnen, wenn
fie einerfeitd fich weniger Gold hatten aufbalfen laffen, wad nuv
im Snlande die Preife fteigerte, anderverfeits inlandifche Einfommen-
fteigerungen  und Rriegslieferungen durd) RKriegdgewinniteuern
fdmeller fiir den Staat abforbievt und damit inlindifche Pureis-
fteigerungen mebr gebindert Ditten, und wenn fie dritfend vecht-
yeitig, al noch mehr RNobftoffe und Waren im Auslande zu faufen
waven, {oldhe ftatt Gold erworben und daneben in gropem Umfange
auslandifche Cffeften gefauft und fich fo zu gropen Gliubiger-
[Gnbern gemacht bitten, Gin {olcher Crwerd von Effeften und
Sinternebmungen im uslande ift ja aud gefcheben, namentlich die
Gdhiveiz und Holland fcheinen fich in nicht unbetrachtlichem Mafe
au Gldubigerlinbern gemadyt su haben, aber fie hitten das in noch
piel gréferem Umfange tun fonnen. Schliehlich fommt natitelich
audy {ebr viel davauf an, wer der Schuldner ift, Forderungen
in @eut{dhland find dod) etivag gany andered ald {oldhe tn Rup-
fand, ja auch ald Forberungen in Franfreidh) oder Jtalien.

BVom Standpuwntt der Vereinigten Stfaaten war e Daber
nicht unberechtigt, dap fie jest audh) den Neutvalen die Jufubr
mbglichft su befchrénfen fuchten. Gefchab e8 auch wohl in erfter
Linie, um eine wirkliche oder vermeintliche Sufubr nady Deutjch-
land au verbindern, {o irfte e8 doch auch den Preidfteigerungen
in Amerifa felbft entgegen, die teild durch Warenmangel im eigenen
Lande, teils durd) Cinfommenfteigerungen auf Grund des ftarfen
Grports berbeigefithrt wurden.  brigens Dhat Umerita, gleidh
nachbem e in Den Rrieg eingetreten war, iibermdfige Preife und
grofie Rriegdgervinne febr viel energifcher gebindert, al8 dasd leider
bei ung der Fall war. Daber auch dort ein ftarfes Sinfen dev
UAttienfurfe, wibrend fie bei und nodh immer weiter fteigen. <Trog
aller Plutofratic hat man dort dag wirtfchaftlich Notwendige viel
ridhtiger evfannt, wdbrend wir in diefer Hinficht unendlich viel ver-
féumt haben.

I Sufammenbang damit fei nodh auf eine anbere Frage ein-
gegangen, iiber Die noch viel Lnflarbeit bervfcht: Wenn e8 unsd
nidht gelingt, durch alle diefe Mafregeln in fuvger Jeit die Wieder-
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berftellung unferer Valuta auf die frithere Paritdt mit andeven
Wabrungen zu erzielen, wdre dann nicht eine {og. Devalvation,
eine Herabfeung ded Nennmwerted der Marf ywedmaphig?
Diefe Frage ift fchon in friiheren Jeiten haufig aufgerworfen worden,
aber man ift fidh auf Grund der Jrrtiimer itber dag Geldwefen
niemalg recht flar geworden, wag unter Devalvation, unter Herab-
fegung Des Nenntvertd der Wdbrung eigentlich zu verfteben ift.
Wenn der Gfaat beftimmte, daf jeber Schuldner ftatt bigher
100 Marf nur 80 Marf 3u 3ablen bhitte, fo wiirde dagd natiirlich 3u
erbeblichen Ginfommengverfchiebungen fiibren, allen Gdhulbnern, in
erfter Linie dem tweitaud gridften, dbem Staate felber, niien, allen
Glaubigern {chaden. Dem Auslande gegeniiber, worauf e ung
bier anfommt, wiitde e8 und aber nicht febr viel niigen, weil nur
wenig von unferen Anleihen fich im Auslande befindet und im Gegens-
teil im Kriege erbebliche Schulden in der auslandifdhen Wah-
rung aufgenommen worden find. UAber unter Devalvation verfteht
man nicht eine devarfige Geifachtheia im Sinne Solong, an die
beute niemand mebr denft. Sondern der Vegriff ift zunddhft von
einer metallifchen Wabrung und von der herrjchenden metalliftifchen
Auffajjung des Geldes hergenommen. Er bedeutet, dafi der Staat
erfldrt, er yolle 3. B. {taft bigher 1391/, Jebnmarfjtiice jest etiva
150 {olcher Miingen aud einem Pfund Feingold prdagen und diefe
tleineren Miingen auch Iebnmarfitiicfe nennen. Dag verftand man
bigher immer unter @evalvation. AWasd aber wiirde die Wirfung
diefer Mafiregel fein? Lnter den jesigen Verbiltniffen, wo bdie
®oldbwdbrung aufgeboben ift, wiirtde ed gar feine Wirfung
haben. (g wiirbe bie heutigen Preife nicht im geringften dndern.
Eg wiirde aud)y dag RUgio nicht dndern, weldhes das jesige Iebn-
marfftiicE in unferem Gelbe bdtte, wenn e noch fret zivtulierte.
Quch den Kurs unfered Geldes im Auslonde wiirde e8 nicht dndern,
ver heute eben auf Grund deffen bewertet wird, wad man mit unferem
Gelde im Snlande faufen fann. (Fur infofern ald im beutigen Kurfe
etwa fchon die Crwartung jum Ausdruct fommt, dap unfere Valuta
{pater wieber den fritheren Pariftand erreichen twerde, wiirbe eine
Devaloation eine gewiffe Wirtung auf den Devifenfurg bhaben.)
Ginen ,Nennwert” ded Geldbes gibt ¢8 nach der bisherigen Auf-
fafjung nur bei einer mefallifchen Wahrung in diefermn Wabhrungs-
metall audgedriictt; er ift, wie alle Gelbausdriicte, nur ein Preis,
der Preig diefed Edelmetalls in ber LWdbrung, in der abftralten
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Rechnungseinheit, der bei ber Goldwdbhrung firiert, auf 1392 MNart
fitr ein Pfund Feingold feftgefest ift. .

Qber wir wiffen, daf diefe Beziehung sum Golde fiir Dad Geld L
nichts TWefentliches ift, wir wiffen, daf, obgleich noc) bheute an- '
gefebene  MNationaldfonomen bdergleichen behaupten, von  einer
Funftion deg Golded ald allgemeiner Wertmafitab, wozu man
ein allgemein gefchiagted Gut braudhe, nicht die Rebe fein Fann.
PBon einem ,Nenmwert” der inlindifchen Wabrung fann man
alfo nur in ibrem Verhdltnis au einer fritheren ober zu einer aus-
[andifchen Wabrung forechen, d. h. von einem Preife, audgedritctt
in einer friiberen ober einer auslindifchen Rechnungdeinbeif. Der
Staat fann — darin hat Knapp natiirlich recdht — eine newe Nech-
mingseinbeit — Werteinheit fagt Knapp — einfiibren, doch fann
er ibre , Rauffraft” nicht beftimmen. Er muf aber, um mit Knapp
ju fprechen, ,die neue Werteinbeit durch die alte definieren”. Dod
fsnnte er ebenfogut die neue Rechnunggeinbeit an irgendeine aus-
[andifche anfniipfen, und zwar gany unabbingig vom Golbde.
Gr fonnte 3. B., ftatt 3u fagen, die neue Nechnungdeinbeit folle
gleich 80 Pfennig nach der alten fein, beftimmen, die neue Rech-
nunggeinbeit {olle gleich einem Franfen Schiveizer Wabrung fein
— Dag ware etwa gleich 81 Pfennig — oder gleich 1 Krone Hiter-
reichijche Wabhrung — Ddas wive efwa gleich 86 Pfennig. Der
Staat fest dann eben einfach die ,Paritdt” mit einer audlindifcden
QBdhrung feft, die durch die Geldpolitit eingehalten werden foll.
Ob bdiefe das vermag, ift eine Frage der auf die Preife von der
Geldfeite ausg einwirfenden LUmijtdnde, von Ddenen wir oben ge-
{prochen haben.

Sedenfallg, audh) wenn bder Staat bdie Goldwdbhrung nicht
wieberherftellt, fann er die Niicttehr unferer Wabrung gur fritheven
Paritdt mit den auslindifchen bherbeifithren.  Entgegenjtehende
Anfichten, wie fie 3. B. Diehl vertreten hat,?) find alfo durdaus
unsutreffend. €8 witrbe fich dabei an ben fatfdchlichen Verbili-

1) @8 wird fiir Deutfhland eine widhtige Aufgabe fein, nach be-
enbetem Qriege wieder zu den firengen Grunbdfdgen der Goldbwdbrung, d. b.
jur Wiederherfteliung der Einlsfungsdpflicht der BVanfnofen, zu fommen.
Nur auf diefe Weife fann die Parvitdt der Valuta wieder-
hergefte (1t werden.” Jabhrbiicher filr NationalBlonomie, ®ezember 1916,
S. 737. Sm Gegenteil, erft wenn die Varitdt der Valuta ieberhergeftellt
ift, ift eine Golbwdbhrung, d. h. LWieberherftellung ber Einldfungdpflicht der
LBanfnofen, wieder miglich.
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niffen faum efwad dnbern. Audh die fog. Golbpuntte, Valuta-
{chwanfungen, bei Denen die Verfendung von Gold ing Ausland
oder vom uslandbe mbglich wird, wiirben jeder augdlandifchen
IWahrung gegeniiber beftehen bleiben. Denn der Staat ift ja nicht
gebindert, bie usgleichung von Forderungen und Schulden bdem
Quslande gegenitber auch durch Gold vorzunehmen, wenn man
im Auslande durchausd folches haben will ober wenn er, im ums-
gefebrten Falle, ed fiiv awectmdpig evachfer, einmal vom Aus-
lande Gold zu beziehen. Aber tatfachlich wurde fhon vor dem Kriege
A ein gelegentliches Siberiviegen von Schulben oder Forderungen dem
i Quslande gegeniiber feinedwegd durch) Gold auggeglichen, Ddie
] internationale Goldbewegung war fein Hin- und Her{dyieben von
A Gold von den jemweiligen Schuldner- zu den augenbliclichen Gléiu-
| :!’ bigerldndern, fonbern Gold wurde gefauft wie alle QWarven.
J ®as ergibt fich ja fhon davaus, daf eine jabrliche Ieuproduftion
& von efiva 2 Milliarden Mark Wert unterzubringen ift. Abgefeben
B | i) von der Nadbfrage der JInbduftvie fiiv Schmudzwede fauften ed
i diejenigen Ldnbgr, die fich den Lurus einer gropen Goldzirtulation
e feiffen fonnten ober im Jutevefje ibres wivt{chaftlichen AUnfehens,
: wie man ¢8 bamald auffafite, mit einem grofen Goldbeftand para-
dieren wollten.

e den Ausgleich augenbliclicher Differengen zwifchen Schul-
den und Forberungen im internationalen BVerfebr aber ftehen nod)
gang andere Mittel zur Verfiigung und find, weil billiger, Die
eigentlich reguldven. Dabin gehsven Ubgabe von ausldndifden
Wecdhfeln, Verfendbung von Effeften und Erhohung des
inléndifdhen Disfontfages, wodurdy Kapital ind Jnland ge-
- yogen wird.

i ®ie Erisvterung fiber die Vorteile und Ausfichten der Gold-
L wibrung nadh dem Kriege in der legten Jeit hat nun evgeben, daf

{iber die vt und Weife, wie legten Enbded Forderungen und Schulden
}E | im internationalen Verfehr ur Ausgleichung gebracht werden und
= welche RNolle dad Gold dabei fpielt, noch grofie Untlavheiten be-
fteben. Man ftellt e fich immer fo vor, daf wenn unfere gange
L Boltsmwirtfchaft” in einem gegebenen Moment, etwa am Jabhres-
fchluffe, ein Debet{aldo aufweife, wir Gold erportieren miipten,
wihrend andererfeitd eine Schlufdiffeveny su unferen Gunjten in
Gold ausgeglichen wiivde. Debreve Hchft angefehene Prattifer,
mit benen idy gelegentlich meiner Vorfrage {iber Diefe Dinge ge-

I,

| LA R AT T A TERI I

AT
444 'de-l{ ".

i

o

176




S

iprochen babe, haben den Virjenausdrud vom ,Spigenausdgleich”
aebraucht, der in Gold erfolgen miiffe, d. b. eben ein nady Abredh-
nung alfer fonftiger Forderungen und Schulden aug dem Waren-
und Effeftenverfebr verbleibended Debetfaldo miiffe von dem be-
treffenden Staate in Gold ausgeglichen werden. Selbjt wenn
bag richtig wive, brauchte man aber dafiiv nicht mebhreve IMilliarden
®olb, {ondern ed wiirben einige hundert IMillionen vollauf geniigen.
Doch ift diefe Unfchauung ganzlich verfebrt. Wir brauchen Gold
nur der CGinldfungspflicht und der Dedungsvorfchriften
wegen, um internationalen QBerfehr aber erfolgt die AUudgleichung,
die burch Taren, Effeften und Devifen nicht erfolgen fonnte, 1m
Wege des Kuedits, devart, daf unter WMitwirfung der Digfont-
politift Gelder zur Anlage ing Inland ftrdmen, wenn die inlindifche
BValuta au finfen drobte. Diefer Mechanismus furzfriftiger Kredit-
gewdbrung und der WUrbitrage ift unendlich viel feiner alg die Aus-
gleidhung von Sablungébifferengen in Gold, dag febr feuer zu ver-
fenden ift. FTatfachlich ift daber unfere GBoldein- und -ausfubr
nicht im gevingften dag Endergebnid unferer Hanbels-
bilanz, fondern dag Gold war nur eine Ware wie jede andere,
nur dafp bag Vediirfnid nady ibm, audh foweit e¢ zu monetdrven
Jwecfen verwendet wurde, ein unbedingtes Lurusbediivfnis, und
swoar  auf Gnund  falfdher, aber allerdings {ebr allgemein ge-
teilter Anjchauungen war.  Wir bhaben, wie ich {hon bei
andeven Gelegenbeiten immer wieder betonte, die 200 Millionen
Mart, die wir 1912, und die 381 Millionen Marf, die wir 1913 an
®Gold mebr ein- alg ausfithbrten, nicht alg dag Endergebnid einer
giinftigen  Hanbdelsbilany anufeben, die in anberer Weife nidht
batte ausgeglichen werden fonnen, jondern wir haben diefes Gold
gany einfach gefauft, d. h. mit den Produtten unjerer nationalen
Arbeit oder unferem jonftigen Befig bezablf, wie wir jede andere
Ware faufen und bezablen muften. Wir baben ed gefauft, weil
tvir e8 ur Freude der Goldproditftionslinder fiir ndtig hielten, mit
cinem grofen Goldfchag prunfen yu wnnen. LVon ecinem ,Spigen-
ausgleich” durch Gold bei unferen Forderungen und Verpflichtungen
im Auslande fann aber gar feine Mede fein, und ed eigt {ich,
welch grofe LUnflarbeiten in diefer Hinficht nocdh bei Leuten vor-
handen find, weldhe fich fitv die erften Sachverftandigen halten.
Sedenfallé witde file AUudgleichungszmwecte ein Goldbejtand
von wenigen bundert Millionen Marf geniigen, der ganze Aus-
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gleich witrde fich obne grofen Goldbeftand gany genau fo vollziehen
wie bigher, und ¢§ wdre obne einen {oldhen genau fo mbglich, unfere
Valuta wieder 31 Heben und ftabil au erhalten. Ja, wenn wir den
@oldbeftand, den wir nun einmal haben, zum QAnfauf widhtiger
Nobitoffe vermwenden wollten, wiitbe bag natiirlic) audy ur Hebung
unferer Valuta beitragen, jebenfalls mebr alg fein blopes Bor-
panbenfein. g twdre baber an fich auch durchaus bentbar, obne
TMWiehereinfithrung ber Goldwdhrung eine Devalvation Horau-
nehmen, alfo gany ohne Fefifesung eired neuen Auspragungs-
perhiltniffes unferer Miingen in Gold, unfere PWibrung efiva nur
auf den Stand und die Paritdt ded Franfen oder der piterreichi-
fchen Krone toieder su heben und auf diefem Gtande ftabil au er-
halten. Giir legteren Swed htte man eben nur die Wedhfelnotie-
rungen bei ung und im Yuslande zu beachten und banach diefelben
Mafregeln zu ergreifen, wie man fie frither anwendete. Die Hebung
ver WValuta felbft aber iff nur durcd) die angegebenen Mafregeln
mbglich: BVefchranfung der Einfubr, miglichfte Steigerung Dder
Qusfubr und vor allem Preigherabfesungen im innern und Hintan-
faltung Hinftlicher, nicht aus Crtvdgen im Taufchoerfehr ftammen-
der Ginfommeniteigerungen. Die blofe Erfldrung des Staates,
bafs er bie Marf auf diefen ober jenen Stand wieder heben wolle,
wiirbe natinlich auf die inlindifchen Preife noch Teinen Einflup
baben.

Qber ung inteveffiert bier bie Frage, ob e8 ridhtig iwdrve,
in diefer UWeife, alfo gany abgefehen von Dder Wahrungdgrund:
fage, nicht die frithere Paritdt wiederherzuftellen, fonbern fich
mit ciner geringeren Paritdt den auslindifchen Rechnungsein:
beiten gegeniiber au begniigen. Die Entjchliehung baritber hingt
eingig und allein von der BVeantwortung der Frage ab, ob fich im
inlanbifchen Verfehr cin fefted Preig- und Ginfommenfy{tem mif
allgemein und gleicymapig bhoheren Preifen, D. b. alfo auf Der
Grundlage einer geringeren Kauffraft der Mart, {dhon burchaefesst
bat. Die geringeve Kauffraft der Mart, gang allgemein gefprochen,
ift mun Tatfache, aber andeverfeifs unterliegt ¢ feinem Sieifel,
bafi von einer gleicdhmafigen Verminderung biefer fog. ,Kauf-
fraft” nicht bie Nede fein fann, daf mit andbeven PWorten die Preife
fehr verfdhieden geftiegen und feineswegs alle Preife und Ein-
fommen geftiegen find, gefdheige Denn proporfional. So 3 B.
find nicht geftiegen febr viele feft bebungene Preife und Eintommen,
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Beamtengehdlter, manche Lhne, Jinfen, fefte Renten, Wobhnungs- |
miefen, Pachten ufw. Alle diejenigen, die {olche Dreife und Ein- |
tommen empfangen, werden bdurch Michterhbishung der Valuta |
auf ben friiberen Stand gefchidigt, einfacdh) dDeswegen, mweil derven
niederer Stand ein Ausdruct der inlindifdhen Hisheren Pureife ift,
pont Derent fie Nadhteil haben. WVorteil davon haben andeverfeits
alle Schuldner, in erfter Linie alfo ibr weitausd grofter, der Staat.

Die Frage, was vorteilbafter ift fiir die gange Voltswirtichaft :
Wieberherftellung der Valuta auf der alten Paritit oder Deval-
pation in diefem Sinne, {pist fich alfo barauf su, ob der gegen-
wartige Preidftand im inneven fid) {dhon {o allgemein
untd fo gleidhmdpig dem in der ausldndifden Wabrung
sum Ausdrud fommenden gefunfenen duperen Gelbd-
wert angepapt hHat, dap es ridhtiger wdre, diefen nicht wieder
auf Den fritheven Stand su heben. Jft bas nicht anzunehmen, ift
feftyuftellen, baf viele und widhtige Preife und Einfommen fich
noch nicht dem neuen, nicderen Geldwert angepaft baben, {o wirh
eine Wieberberftellung der Valuta zwectmdpiger fein, d. h. bie
bafiiv nétigen Opfer und Schwierigfeiten: Suriickchraubung der
geftiegenen inldindifchen Preife und Einfommen und Aufivendung
pon viel rbeit fiiv den Erport wird die Voldwirtjhaft zweck
mépigerweife auf fich nehmen miiffen. €8 ift nun fein Smweifel,
bap cine gleichmdapige Crhohung aller Preife und Einfommien,
cin allgemeine Anpafjung an den gefunfenen Geldwert fich noch
feinegivegd vollfommen vollzogen hat. Wenn irgend miglich, follte
man daber verfuchen, die alte Daritdt Der Valuta anderen gegen-
itber wiederherauftellen, eine Qufgabe, deren Durdhfiibrung alfo
pon der Art der Wibrung gany unabbéngig ift. Nur ift dabei
su beriictfichtigen, daf unter den heutigen Verbiltniflen in Deutfch-
land neben ben anbeven Mitteln auch eine Juritcchraubung der
Preife, wenn auch nicht unbedingt auf den fritheren Stand, die
Borausfesung und dasg Mittel dafiiv ift, unferer BValuta ihre alfe
Paritit den anberen gegeniiber wieherzugeben.
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Sehntes Kapitel
Die Jutunft der Goldiwdhrung?

%ir baben bigher gefehen, dah eine Hebung wiferer Valuta
auf den fritheven Stand, wenn fie itberbaupt mbglich, jeden-
fallg von der Miicklebr zur Goldwdbrung unabbingig ift, ja dap
cine Verwendung von etwa 2 Milliarden Marf unjeres ®old-
beftandes, weit entfernt, ihr zu fehaden, fie aweifellod erheblich ev-
feichtern wiirde. Eine folche Verwendung unfereg Golbbejtandes
ift aber nur mglich, wenn wir, einftweilen wenigftens, auf die Golb-
einldfungspflicht der Vanfnoten im inneren QWerfehr weraichten
und auch die doch fchon aufer acdht gelaffene Vorfdhrift der Driftels-
pecfung in ®old ausbriictlich aufbeben. Erfteres braucht ung gav
nicht zu Defchdftigen; wir werden 3u jenem Verzicht gezwoungen.
®enn folange unfere Valuta fo gefunten ift, fonnen wir an die Ein-
(8fung Der Vantnoten gar nicht denfen, ¢8 miiffen alfo die Be-
ftmmungen itber ibre Aufhebung in Kvaft bletben.

Qeteres aber, die formelle AUufbhebung der jet {chon durch-
brochenen Dectungsvorichriften, follte gleich nacy Frriedensdjchlup
gefchehen. Dag wdre der vichtige pfychologifche TMoment, Diefen
notwendigen Schrift zu tun. Sobald der Friedensichlufy oder auch
mir ein allgemeiner Waffenitilljtand n Qusficht ftebt, follte die
Regierung einen gropaiigigen Feldzug yur Hebung unferer Valuta
einfeifen. ®emnn wie die Grfabrung mebrfacdh gezeigt bat, ipielen
piochologifche Gefichtepuntte bei Der Rurdgeftaltung beute eine
grofe Rolle, und wenn fie, wie oben auggefiibrt, in dev erften Kriegs-
seit fiitr ung ungiinftig waven, jo werden fie, fobald auch nur ein
(eiblicher Ghriebe fitr uns in Ausficht ftebt, au unferen Guniten
witfen. ®as muf durch eine gefchictte Geldpolitif ausgenugt und
verftdeft werden. Wiv Hhaben {chon mebrfach bei Friedensgeriichten
oder  TWaffenftillftanbsvorichlagen ein mebrprojentiges  Sfeigen
unferer Valuta erlebt. €8 follte im geeigneten Moment  durch
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Devifenanfdufe f{eitens der NRegierung verftavtt und nachbaltig ge-
macht werden. Jft dann der Friede gefdhloffen ober in ficherer
Ausficht, fo {ollte die Vorjchrift der Driftelddectung in Gold auf-
geboben werden, etiwa gleichzeitig mit anderen Gefesen, welche die
cinmalige Vermbgensffeuer einfiibren, vielleicht die Eingiebung
ciniger Milliarden Bantnoten wabrend der ndchiten Jabre in Aus-
ficht nebmen u. dgl. Dasd wiirde dann auf die Kauffraft unfeves
Gelbes im Jnlande und auf den Stand unferer Valuta im Aus-
lanbe nicht den geringften ungiinjtigen Einflup ausiiben.

Damit widre die Vabn gefchaffen fiir eine mbglichft gefchictte
BVerwendung von etiva 2 Milliarden Marf unfered Goldbeftandes,
fei e um Unfauf widytiger Nobftoffe, fei e zur Aufnabme von
Rrediten im Auslande, um folche zu faufen. LWeil weite Kreife
der Vevbslferung mangels befferer Velehrung immer noch an dem
Gedanfen der Golddedung fefthalten, {hlug ich feinerzeit vor, dak
auch Schmuctfachen, Perlen u. dgl. leibiveife der Reichsbanf zur
Berfiigung geftellt und in dem Umfange auch ur Golddectung der
Bantnoten cingevechnet werben {ollten, in bem BVarven- oder Miing-
gold zu Anfdufen ind Ausland ging. Machdem man dag nicht durch-
gefiibrt bat und big Kriegsfchlup audy faum {ebhr grope Goldabgaben
mehr vornehmen wird, wird diefer Vorjhlag gegenjtandslos. Ein
Berfaumnis aber bleibt ¢3 jedenfalls, folange man iiberhaupt
nody wie bigher an dem DVeckungsgedanfen fefthdalt. Dann bitte
man auch alleg dafiiv fun follen, daf bas Papicrgeld in ivrgendeiner
Weife wirtlich gebedtt iff, fotvenig auch diefe Dechung in Wabrbeit
fiir jeine Kauffraft ausfchlaggebend ift. Die Vorfchriften iiber
Golddechung aber beigubehalten, immer auf fie binguwweifen, dann
aber bdie fatfachiiche Durdhfiibrung diefer Vor{chriften gang offen-
fidhtlich auper acht zu laffen, obne die Vevdlferung dariiber auf-
sufldren, war jedenfall dasd verfehrtefte. &8 3eigt fich dabei wieder
unfere Unfabigfeit, die Bffentliche Meinung ju beeinfluffen und Fu
leiten. Man hat in diefer Weife dag Vertvauen der BVevplferung
ju einer woblgeordneten Negelung des Geldivefens gany wnnitig
auf eine barte Probe geftellt. Diefe Vogelftraufpolitif, die von
jeber in frififchen Seiten der Verwendung der Notenpreffe gegen-
itber iiblich war, hat viel bagu beigetragen, wenn jest Beftrebungen
ber Produgenten, den reinen Taufchhandel unter fich mit WAusichluf;
veg Geldes ju ovganifieren, fich fo audbreiten, wodurch alle Lobn-
empfanger grofe Nadhteile haben.
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Ob nun wirflich unjere leitenden Perionlicheiten die Ent-
{chlupfabigfeit Dbefigen, Den gropfen Teil unfered Goldbeftandes
nach bem RKRriege in diefer Weife zu verwenden, laffe ich dabingeftellt.
Menn fie nicht {iberbaunt den Gebanfen a limine ablebnen, was
ich aber au$ beftimmten Griinden nicht vermute, miifjen fie fich
unbedingt mit den wiffenfchaftlichen Grundlagen ded Problems
ausetnanderfeen. Die Entfcheidung iiber diefe Frage wird aber
erfeichtert durch den LUmftand, dap an eine Wiedereinfiihrung ded
Hauptgrundfases der Goldwdbrung, der Einldfungdpflicdht dev
BVantnoten in Gold, einftiveilen iiberbaupt nicht zu denfen ift.
Die Hebung unferer Valuta ift daber jedenfalls obne Goldwdbrung
purchzufiibren und erft, wenn fie gelungen ift, ift eine Wicder-
einfitbrung der Goldwdbrung iiberbaupt moglich. Dann aber ift
fie obne Sweifel in normalen Seifen nicht mehr ndfig. Daraus
ergibt {ich ber ganze Widerfinn ded Dringips, in blofen 3ablungs-
mitteln Milliarden feftzulegen.

In den jablveichen Erdrterungen, die im legten Jabre fiir und
wider die ,Entthronung ded Golded” gepflogen worden {ind, haben
fich die Gegner febr oft auf einen faljchen Ausgangspunit geftells:
Gelebrte, indem fie auf Grund falfcher Theorien, ded Metallidmus,
und aud Snfenntnis der taufchwirvtichaftlichen 3ufammenbhinge, dev
Preig- und Einfommensbildung, pringipiell fiiv die BVeibebaltung
ber Boldwdbrung eintrafen; Praftifer, indem fie fich von ein-
gelebten Jdeen, dafp cin georbneted Geldwefen nur durcdh Ver-
fnfipfung mit dem Goldbe mbglich fei, nicht freimachen Fonnten;
BVerwaltungdbeamte und Juviften, indem fie die Frage aufivarfen,
ob ¢@ ndtig fei, die BVanfgefebaebung zu vevdndern. TFiir jeden
biefer Drei Gefichtdpuntte Bnnten chavafteriftijche Beifpiele ange-
fitbrt werden. Dad alled ift aber nicht der Standpunif, den man
gegeniiber den beutigen Uufgaben auf dem Gebiete ded Geldwefens
einnebmen darf. Die Frage ift vielmebr ausdichlieflich eine folche
ber Politif: ift ¢8 zwedmdpig, die Goldwdbrung beizu-
bebhalten obder fie zu vevdndern oder abzufchaffen?
ird legtered auf Grund aller wiffenfdhaftlichen und praftifchen Er-
wdgungen als wedmdpiq anerfannt, {o baben bag Beharrungs-
vermigen oder das Sriaghettdmoment der Wifjenfchaft, die eingelebten
Borftellungen deg Praftifers, die Gerwdhnung des Juriften ober Ver-
waltungdbeamten an einen einmal beftehenden Suftand feine Be-
rechtigung mebr. Dann muf eben audh erfannt werben, dap aud)
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auf diefem Gebiete alles flieht, dah, was man geftern noch ald Idbeal
und unfiberfrefflich anfabh, beufe vevaltet und unywedmipig fein
tann. Die Frage, wie {dhnell ed abge{dhafft und durch) Neued erfest
werden {oll, fann dann immer nod) verfchieden beanfivortef werden.
Sache der Lifenichaft ift es zunachit nur, den Fortichritt ald foldhen
ju erfennen und aufzuzeigen.

Dabet ift ed aber verfebrt, die Frage unfever jufiinftigen Auf-
gaben auf dem Gebiete ded Wdbhrungswefens {o u fellen, wie e
meiftens gefchiebt: foll die Goldbiwvdbrung ,beibehalten” ober {oll
fie ,abgefchafft”, ,da8 Gold entthront” werden, wic man poetifch
fagt. QUus verfchiedenen Griinden ift dag eine falfche, mit blofen
Shlagworten arbeitende Frageftellung. Denn einmal ift ,Ddie
Goldowdhrung” {chon abge{chafft, e8 fame alfo hchftens in Frage,
ob, ricdhtiger in weldhem HUmfange man fie wieder ein-
fiibren folle. Terner aber ift ,Boldwdbrung” nur ein Schlagivort,
eine Jufammenfafjung verfchiedener und fehr ver{chiebenartig zu
beurteilender ftaatlicher und wirtjdhaftlicher Mapnabmen, unter
peren vor allem vier von Vedeutung finb: die freie Gold-
ausprigung, die Dectung der Vanfnoten in Gold, Ddie
Cinldfungdpflicht derfelben in Gold und die Goldziviu-
fation. Wefentlich von diefen vier Grundfdgen, die man unfer
dem Begriffe Goldwdbrung zufammenfapt, ift eigentlich mur die
Cinlsfungspflicht. AUber gerade fie ift durch die betreffenden
Gefese feinedwegs fichergeftellt, da alle fich mif eimer nur feil-
weifen Dectung der ausgegebenen MNoten durch Gold begniigen.
Gie wird daher aud) ftetd juerft aufgehoben. Von jenen pier Grund-
jien befteht daber beute faftifch nur nodh die Decfungdvoridhrift,
Die bei uns auf Drittelddectung gebt, aber auch {chon durch die
BVermehrung der Vantnoten ftill{chmweigend aufer adht ge-
(affen mwurbde.

Wenn aljo von Abfhaffung der Goldbwibhrung feine Rebe
mebr fein fann, weil fie nicht mebr befteht, fo fann die Frage:
Welcher von jenen vier Grundfdsen foll eventuell wieder ein-
gefithrt werden?, fiir jeden von ihnen febr ver{chieden beanfivortet
werden, gang abgefeben von der Frage, welcher von ibnen wieder
cingefithrt werden fann. Was zunddhft die Goldzirfulation im
innerenn. Verfebr Detrifft, fo werben wiv ung in Jufunft bdiefen
Cupud nicht mebr leiften fonnen. Schon vor dem Kriege hat ja
vie Reichdbant mit Recht unter der Devife: dad Gold gebirt in
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bie Reichsbant, auf die Herausziechung ded Goldes aus dem Ver-
febr bingewirft. Schon um bdie BVevdlferung an den Gebanten u
getodhnen, dap der Wert deg Geldes nicht auf dem Golbe berube
und daf nicdht nur die Goldbmiingen Geld und alles anberve nuv
,@Beldfurrogate” {ind, wie auch die Wiffenfchaft big vor furzem
noch glaubte, mup man auf Goldmiingen verzichten. Die Jebn-
und. Swanzigmartftiicke fBnnen durcdh Papier, febr wobl aber aud
durch Scheidemiingen evjeft werden.

Ehenfo mufp aber der zweite Grundfag der Goldwdbhrung,
bie freie GBolbausprdgung, Dbefeitigt werden. Man fdnnte
yiwar fagen, daf nach dem Rriege cinftiveilen feine Gefabr drobe,
daf woir mit Gold iiberfchivemmt werben. AUber frofbem evjdyeint
ed erwiinfcht, daf wiv ausdriicklich duvch einen AUkt der Gefesgebung
erflaren, daf wir in Sufunft dic CEntfcheibung Ddariiber, ob Dbie
Notenbant oder dag Neidhswabrungsamt Gold anfaufen joll,
dermn jeiveiligen Ermeffen der Regierung iiberlafjen und daf niemand
mebr das Recdyt bat, gegen Goldbablieferung BVantnoten zu wer-
fangen. Wir zeigen damit auch den neutvalen Ldndern, bdie fid)
jegt febr ju ibrem Schaden mit Gold haben iiberfchwenimen lafjen,
dap wir ed binfort nicht mebr dem Auslande iiberlajjen wollen,
durdy Goldzufubr auf die inldndifche Preigbilbung einguwirfen, und
baf wiv jene Mapregel, alg aus{chlieplich im JIntereffe der Gold-
prodbuffiongldnder legend, in Jufunft unferbinden.

Auch alle Vorfchriften iiber die Decfung des inldndifchen
Papiergeldes durdy Gold haben in Sutunft wegzufallen. Wer
e8 noch nicht wufte, dem zeigte die Erfabrung, jogar unter den un-
giinftigiten Verbdltniffen, wie fie im Weltfriege vorlagen, dap ein
Papiergeld, wenn ¢8 nur nicht uferlos vermebrt wird, aud) obne
Dectung vollfommenes Vertrauen genieft und feinen Wert behdlt.
Sn geordneten wirtfchaftlichen Suftinden ift das natiivlich noch vie!
mebr der Fall. Wenn man will, o fann man trogdem Vorvdte
an gewiffen Nobitoffen, die die Regicrung in Jufunft halten jollte,
alg eine Dechung des Dapiergelbdes bezeichnen. Viel wichtiger ift aber,
baf ftrenge Vor{dhriffen gegen Inflation, gegen jede Gelbver-
mebrung im abftraften Sinne unfever obigen Ausfiihrungen erlafjen
werben, alfo Vegrenzung ded Papiergeldumlaufsd, AUnpaf-
fung des Vanfnotenumlaufé an die Steigerung der Ertrdge im
Taufchverfebr, eventuell auc) Dechung derfelben durc) Warentwedhiel
aber auch Verbinderung einer Kredbitaufblahung durdh Finangmwedhiel.
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Bleibt alfo nur nod) der vievte und legten Endes allein wefent-
liche Grundfag der Goldwibrung, die Einldfungspflicht der
Bantnoten in Gold. Sie ift ja in allen friegfitbrenben Ldndern,
aufier Gngland, gleich zu Veginn ded RKrieges duvch befondere
Befee tatfachlich aufgehoben worben, und das wird, abgejehen von
den grofen Goldproduftiondldndern, bei einem grofen Kriege ftets
ver Fall fein miiffen, folange noch neutrale Staaten den Lnfinn der
Freien Pragung und den heute nody iiblichen Goldhunger beibehalten.
Dennoch wive ed dentbar, fowobl cine Einldfungspflicht ausdriid-
fich toieder cinzufitbren, al8 aud) obne augdriictliche Erflirung eine
taffachliche Ginldfung vorunehmen. Aber nur mit gewiffen Ve-
ichrdnfungen und nur fitr den audldndifdhen Verfehr. Wenn
bei Der ,Spisenausdgleichung”, von der wir oben gefprochen haben,
cin Land unbedingt Gold baben will, fo mag die Reichsbant fiiv
diefe Smwecte Gold abgeben, aber nur in BVarren und fremben Gold-
miingen wnd nur in gewiffen, nicht zu nieder bemefjenen BVetvagen.
Aber feine Eintbsbarfeit der Vanfnoten im Inlande gegen Gold-
miingen, die iiberbaupt nicht mebr gepragt werden! Das ift fchon
bie Ronfequeny der aufgebobenen Goldbectung. ES wiirde aber
gar feie Schwierigleiten madhen, die Normen u jdhaffen, weldhe
cine Gpienauggleichung audh in Gold cvmdglichen, falls dasg Aus-
fand folches baben will. Dazu wiirde ¢in Golbvorrat von 200 bis
300 Millionen Marf vollfommen ausreichend fein, wabridheinlich
wiitde ein wm vieles geringever Goldbeftand geniigen. Denn dag
Ausland wird febr bald dabinterformmen, daf e8, namentlich in
normalen 3eifen, febr viel bequemere Uusgleichdmittel gibt alg
Gold. Dafiir fommen vor allem Devifen und internationale Effeften
in BVetracht. Leptere gibt e in grofer 3abhl, von Devifen aber
wdren natiitlich nicht die {olcher Lanber zu balten, mit denen man
feicht in RKiieg fommen fann, fondern die neutraler Staaten, Ddie
iiberbaupt nacdh) dem RKriege wobl nody fiiv ldngere Beit gridfere
BVebeutung gewimen werden. Wir werden davon gleich noch 3u
fprechen baben.

Die Frage: Gold- oder Papierwdbhrung ift alfo einfeitig und
falfch geftellt. &8 {ind ziwei blofe Schlagivorte, in gewiffer Hin-
fidht Ertreme, ziwvifchen denen e3 mancherlei Ubergangsftufen gibt.
Nun empfeble ich zundchit feinesivegs den tlbergang sur reinen
Papieriwvdbhrung, aber wiv Bnnen doch die gegen fie angefithrten
Griinde einmal unterfuchen wnd wollen davan bdie BVetradhtung
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per Griinde anjchlieBen, weldhe fiir die BVeibebalfung bzw. Ddie
Wiebereinfithrung der Goldwdbhrung beigebracht werden. Wir
fonnen fie in fiinf Gruppen einteilen: 1. Die Gefabr von Mik-
brauchen deg Staated bet reiner Papierwdabrung. 2. Die Valuta
ift nicht ftabil zu balten. 3. Die Koftipieligleit der Golbwdhrung
ift nicht von erbeblicher Bedeutung. 4. Die Abfebr von thr fonnen
wir nicht einfeitig vornebmen. 5. Wir ditrfen und nidhf auperbhalb
ver auf Der Golbivdbrung berubenden infernationalen , 3ablungs-
gemeinfchaft” ftellen.

1. Von verfchicdenen Seiten wird befont, die Papier-
wabhrung gdbe feine Sidherbeit gegen MiBbrdudie von
feiten Deg Gtaates. Dabei wird natiivlich mit BVebagen auf
jabllofe Beifpiele aus der Geldbgefchichte bingeiviefen, dap Die
Regierungen in fritifchen SBeifen vegelmdpig die Motenpreffe be-
niigt baben, um fich neue Cinnabmequellen ju ver{chaffen. Mt
per Papierivdbrung, fo fagt man, werde die ganze Geftaltung der
Preife in bie Hande berjenigen gelegt, die die politijche Wadht in
Hinden baben, die Abbdngigheit des Geldwefens von polififchen
Snterveffengruppen fei aber unertrdaghc.

Diefe Auffaffung bat eine gewiffe Vervedytigung einer Dbe-
ftimmten nominaliftifchen Theorie gegeniiber, der fog. {taatlichen
Theorie Knappa, welche dag Geld nur alg ein ,Gefchopf dev
Rechtdordbnung” auffaht und demgemdf bet ihrer praftifchen AUn-
wendung, vor der {ich allerdingd Knapp felber immer woblweislic)
gebiitet bat, den Cinflup ded Staated auf dag Geldwefen itber-
treiben mufl. So will 3. V. einer feiner Unbinger, AUlfred
Sdmidt-CEffen: ,Nationale Wabrungépolitit. Lod von
Cnglandl” (Dresben und Leipzig 1917) ,den Staat an Stell:
peg GEdelmetalld in den Mittelpuntt der Vetradhtung ded Geld-
wefend viiden”, weil ,Knapp die politifchen und admimiftrafiven
Grundlagen ded heutigen Gelbivefens nachgewiefen babe”, unb ev
verlangt Davaufbin eine ,nationale Wabrungspolifif”! Aber die
Gunftionen ded Geldesd im Mechanidmus ded Taufchverfebrs, die
ed au erfennen gilt, laffen fich mit der Verufung auf den Sfaat
niemalg, jie laffen fich nicht polififh und abminiffrativ, wie der
Hiftorifer Knapp ¢ verfudhte, fondern fie laffen fich nur Sfonomijch
exfldven, wozu fidh bei KRnapp nicht die geringjten UAnjdase finden.
Ferner aber hat die Cinwirfung des Staated auf das Geld fo oft,
und in mancher Hinficht auch nodhy im Weltfriege, infolge un-
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geniigendber Einficht verfagt, daf man e, wie ich fchon in ,Geld
ud Gold” ausfithree, an fih den Metalliften nicht verdenfen
formte, wenn fie Hofften, durch BVindung an ein nicht beliebig ver-
mebrbared Naturproduft der Geldvermebhrung Schranten anzu-
legen. DMur bat fich gezeigt, was die blinben Anbinger der Gold-
wibrung leider noch nicht erfennen wollen, dap das einfeitig im
Juterefle Der Goldproduftionsldnder war, wibhrend in allen andeven
Staaten die Schugivehr der Goldwdbrung in fritifhen Geiten
vegelméfig aufgehoben wurde. Denn ed ift fein Jweifel, daj aud
@ngland nicht die Ginldfung feiner Vanfnoten bitte aufrecht-
erhalten fonnen, wenn e nicht etwa zwei Drittel der jahrlichen
®olbproduftion in feinen Kolonien gewdinne.

So einfach ift alfo die Aufgabe nicht, dap man nur den Staat
an die Gtelle des Golded zu fesen braudhte. Denn vom Staate
ift, aber infolge ungeniigenber RKRenntnid der taufchwivtfchaftlichen
Sufammenbinge, aller Mipbraud) ded Geldwefens audgegangen.
Auf der anbeven Seite aber wive ed furzfichtig, einfad) wieder
sur Goldwiabrung fobald alg ivgend miglich suriictufehren und fic)
damit wieder der Herrfdhaft Englands auf dem Gebiete ded Geld-
wefens ju unterwerfen. Nur ein gedanfenlofed und verfndchertes

Fefthalten am BVeftebenden fann dad fordern. Die Wiffenjchaft

aber bat die ungebeuer wichtige Uufgabe, die falfchen Theorien
nachzumeiferr, von denen der Metallidmus audgegangen ift.  Jft
cinmal die vichtige Einficht in dag Wefen und die Funttionen des
Gelded in den mafgebenden Kreifen verbreitet, fo ift e8 auch nicht
{hwierig, Gefese 3u machen, welche einem Mifbrauch der Noten-
prefle durch den Staat viel {chivfere Schranfen fegen als felbit
bie Goldivdhrung, deren diefem Jwecke dienende Vorfchriften, wie
gefagt, in fritifchen Seiten vegelmihig aufer Kraft gefest werben.
Man verhindere alfo die Ausgabe von BVantuoten auf Finans-
wedhfel bed Staates, verhindeve, wie wir ¢3 gezeigt haben, audh
jede iiber Die Gteigerung der Erfvdge hinaudgehende Unfpannung
bes Rreditd und forge fiberhaupt fiiv eine fchdrfere Trennung des
Geldwefens vom Staatsfredit. Jn normalen eiten legt mun
fiir den Gtaat ober ivgendeine Jnteveffengruppe feinevlei Ver-
anlafiung vor, auf cinmal Milliarden neuen Papiergeldes in BVer-
febr au fegen. On fritifhen Jeifen aber {ind die Grunbdjde dev
Goldwihrung, die das verhindern follen, wie gefagt, regelmipig
aufier Rraft gefest worden und fBnnen auch, abgefehen von Dden
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grofien Goldproduftionslindern, ibrem Wefen nach nicht befteben
bletben.

Dodh ift bei vichtiger Einjicht in das Geldrefen eine nad) unjeren

Gefichtspuntien {chadliche Geldvermehrung, alfo eine Inflation,
fowobl in guten wie in jdhlechten Seiten wobl zu verbindern. Es
fann eine Marimalgrenze des Papiergeldes feftgefest fein, fiiv
feine Vermebrung ftrenge AUnpaffung an die Ertvdge, e8 fann aud
Decfung durch gute Warenwechiel, eventuell auch durdh wichtige
Robftoffe vorgefchrieben werden. Die gefesgebenden Kvperichaften
werden bei befferer Cinficht in Das Geldwefen nicht fo leidht ge-
i neigt fein, Grhsbungen der Papiergelbausgabe zu bewilligen, wie
: vag noch 1m Welthriege in manchen Landern der Fall war.
il Jedenfallg, fehlechte Crfabrungen mit dem Papiergelde it dev
] Bergangenbeit beweifen nichts fiir die Jufunft. Denn wenn Dbie
' Ginficht in das Geldwejen gewachfen ift, fo fann und darf man
fo viel Vertrauen zu einem geordneten Staatdwefen baben, dap es
pag Vapiergeld nicht uferlos vermehrt. Die Gefeggebung fann
unbebingt KRautelen bdagegen fchaffen, dap diefe Vorfdriften n
fritifchen Seiten nicht alsbald aufier Kraft gefest werden. Uuper-
pem aber miifite, wie gefagt, iiberhaupt die Ordnung des Geld-
wefeng vom Gtaatsfredit {chivfer gefrennt fein.

2. Von griperer Vedeutung ift dag zweite Avgument, das
gegen ecine veine Papierwdbrung und fiir die Wiedereinfiihrung
per Goldwibrung geltend gemadht wird: nur durch fie fei
unfere Wabrung ftabil ju erhalten. ES ift bag cin Argu-
ment, dag ingbefondere von Weaktifern geltend gemacht wird, die
ein grofes Jnfeveffe an gevingen Schwanfungen der Valuta tm
Auslande haben. Aber die VBegriindbung fuft gany in dem Ge-
danfenfreife beg Mefallidmus, der unferer Kaufmannfdhaft cben
jabrsebntelang  durch Wiffenfchaft und Praxis eingebdmmert
worden ift.

Hoven wir eine joldhe Stimme aus Dder neueften Seif, Ddie
diefen Gedanfengang befonders flar ausfpricht; € Fitger jagt
in Der ,Deutfchen Wirvifchaftdzeitung” vom 1. Februar 1917:
»Papiergeld, das nicht durch die ftefe Einldgbarfeit in Gold an
den (1) Goldwert (der befannte Jrvfum eines abjoluten Gold-
wertes ) gefettet ift, {chwanft wild auf und ab, felbft in Staafen,
auf deven Sufunft ein Hobed Vertrauen rvubt... Selbft in dem
foliben Deutfchland Hat die Unterbrechung der Einlosbarfeit ber
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Bantnoten ihren Wert gegen Goldbmiingen und gegen neutrale
Wabhrungen um 40 Progent vervingert. Wenn Deutfchland die
Golbwdbrung abjchaffte, wiitbe der Wert deg Papievgeldes den
wilbeften Spriingen ausdgefest jein; frembde Marfvechiel auf Deutich-
fand wiirden nur ju den dentbar fchlechteften Kurfen logzuwerden
fein. Wer in Deutichland fremde Devifen faufen wollte, miifzte
abenfeuetfiche Preife anlegen (dag muf er beute frof unferes
Goldjchages von iiber 2,5 Milliardenl!). Jedenfalls fonnte ev
feiner QWarentalfulation ein feffed Verbiltnis awifchen der eigenen
und der fremben Wibrung jugrunde legen. Der Epporteur tdnnte
¢& cbenfowenig; wenn man ibm den Erlds qus feiner Sendbung
in fremden Devifen 1emittierte (ober wenn er dafiir Marfivechiel
im Auslande faufte), fo wirve e cin veines Lofteriefpiel, was an
Reinertrag Heraustime. BVald wiirden {ich Vanthaufer cinfinden,
die ein Gefchdft davaus maditen, die Devifen wie Spreu im Winbe

auf- und abzuwwerfen.”
®ag alleg ift durchaug ungutreffend und wird nicht wm ge-
vingften begriindet. Schon vor dem Weltfriege hat es genug Lnder
gegeben, die obne grofien Goldfchag und obhne Cinldjungspflicht
der BVanfnoten in Gold eine durchaus geordnete und ftabile Wab-
vung Datten. Jene Bebauptungen beruben auf der fchon im vorigen
Rapitel bebandelten irrigen Uuffaffung iiber die Funftion Ddes
Goldes beim infernationalen Sablungsausgleich, ferner natiivlich
auf dem alten metalliftifchen Sretum der Eigenfdaft deg Goldes
alg infernationaler Wertmeffer und ald  Dreidausdructémittel.
®egen BVantnoten jederzeit Gold befommen zu fnnen, niist, wie
gefagt, nur den Goldproduftionslindern. Der Preié deg Goldes
ift nur dDeswegen ftabil, weil e8 3u feften Pretfen cingefauft wird.
Diefe Veftimmung macht aber die andeven Warenpreife in nichts
ftabiler. 3m Gegenteil wiirde ed bei vélliger Enfidht ded Staates
in die wirthaftlichen Verbiltnifje obne Goldbwidbhrung, d. h. obne
freie Priqung, eher moglich fein, ein wertjtabiled Geld zu {daffen,
. . Preigvevinderungen von der Geldfeite ber audzufchalten.
Doch find dabin gebhende Vorfhldge noch gany ungeniigend be-
geiinbet, fie bevuben auf Snfenntnid der BVesichungen zwijchen
Preifernn und Einfommen (bap die Einfommen bdie Giiter faufen)
und {iberfchdgen gewaltig die Vedeutung der Ausrechnung eines
durchfchnittlichen Preidniveaus, weldhes die Grundlage fiiv Ddie
Stabilititemafnabmen bildet. Sie find cinftiveilen als ginglid
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utopifch und nidht auf wiffen{daftlicher Begriindbung berubend zu
bezeichnen.

Sedenfall$ ift die Stabilitdt einer Valuta durch andeve Mittel
gerabefogut zu erveichen wie durcdh Gold. Denn dap jemand, ber
eine Forberung auf Deutichland bat, ausgeredhnet nur Gold ge-
brauchen fonnte, Dad wird faum je vorfommen. SJn faft allen

i Féllen werden irgendiveldhe Devifen oder Effeften fiir ithn leichter
| perwertbar fein ald dag Hin- und Hertransportieren von Gold.
Aber mwie gefagt, empfeble ich zundchit gar feine reine Papier-
wibrung, obwobl wir fidherlich einmal dazu Fommen iwerden.
Aber {olange der Goldglaube noch o eingewurzelt iff und wir
¢inmal {o viel Gold gefauft Haben, ESnnen wir natiitlich audhy einen
nicht zu grofen Teil dbavon fiir {oldhe Fadlle zuviicthalten, dah
jemand im audlandifchen LVerfehr durdhausd in Gold bezablt Haben
will, LWir Bnnten aljo wobl fpater einmal, wenn bie Paritit
wieder bergejtellt ift und rubigere Juftinde auf dem Weltmartt
eingetreten {ind, ecine Golbeinldfung fiir unfere BVaninoten, aber
natiitlich nicht fiiv die die Hauptmaile unferes Papiergeldes aus-
machenden Staaténofen, mit gewiffen Cinfdhranfungen (nur in
Barren oder auslindifchen Miingen, nur big zu einem gewifjen
Betrage taglich, nur an beftimmte auslindifdhe Vanfen u. bdgl)
wieder ecinfiibren. Doch unferliegt ¢d gar feinem Jiweifel, dap
wenn wir, wad wir miiffen, unfere Valufa obhne bie
Goldbwdbrung wieber Hheben fonnen, {ie auch ohne eine
{oldhe ftabil erbhalten fdnnen. Balutafpefulationen ent-
wiceln fich immer crff, wenn ein ftarfed Sdywanfen ber Valuta
aud anberen Griinben {dhon eingefreten ift, {ie finnen aber {elbit
pann obne Sdmwierigleiten verhinbert byw. ibr die Schwanfungen
perftarfender Cinflup fann audge{chaltet werden.

3. Gin drifted Urgument zugunften einer Ldiebereinfiihrung
per Goldwihrung ift die Bebhauptung, daf bei der Grofe unfeves
Bolfsvermdgens von ficher iiber 300 Milliarden Marf der BVe-
trag von 3 big 3,5 Milliarden Marf, den ung die Golbd-
wahrung foftet, boch feine {o grofe Nolle {pielf, zumal
fich bie RUn{daffungsfoften fiir dicfes Gold auf Jabrzebnte ver-
teilt hdtten. Lir bitten biefe Koften ald Sidperungsmittel fiir
unfere Wabrung in Kauf nehmen miiffen. Nun habe ich {hon in
+Geld und Gold” gugegeben, daf feinerzeit bei der Griindung des
QReidhed bdie Goldwdhrung in irgendeiner Form, jedodh unter
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Feirtent Lmftanden die freie Goldbausdprigung, wobl nofiendig war,
um aud ber Papierwivtfchaft friiberer Jeiten heraudzufommen.
Sch fagte, bap ihre Koften eine Art von BVufe waren, die die meiften
Bolfdwirtfchaften fiir bdie friibere fchranfenlofe Veniigung bder
Notenprefie durd) den Staat bezablen mupten. Die Goldwdbrung
entfprach ber damaligen Einficht in bas Geldwefen und war damals .
ein erbeblicher Fortfchrite. Uber fie ift feinedivegs ein Jdeal und
parf daber nicht mebr, wie died bisher auf Grund ungeniigender
Renntnid der wirt{chaftlichen Jufammenbinge immer gefchehen ift,
der Vevdlferung ald ein folches hingeftellt werben, um {o weniger,
alg, wie die Crfabrung jest gezeigt haf, fie ibren Haupfzwed, der
Allmadht deg Staated auf dem Gebicte des Geldivefensd Natur-
grenzen zu {egen, nicht erfiillt hat, weil der Staat die bafiiv ent-
{heibenben Veftimmungen in fritifchen Beifen vegelmdpig aufhob.
KQommt noch binzu, dah fie auch nad)y dem Frieden gar nicht fo-
gleich toieder cingefiibrt werden fann, fo ergibf fid) gevade jegt
bie Gelegenbeit, zu priifen, ob e8 notwendig iff, iiberhaupt wieder
au ibr auriiczufebren, wobei, wie gefagt, su beadhten ift, bap es
fich um mebreve verfchicdenartig su beuvteilende Veftimmungen

banbelf.
®Dabei fommet aber doch auch in Betracdht, dapp 2 Milliarden
Mart in Gold zum Unfauf wichtiger RNobftoffe nadh dem RKriege
immerbin feine unbedeutende Rolle fpielen, voraudgefest, dap wir fie
peute itberhaupt noch in diefer Weife niiglich verwenden Ednnen.
&8 follten aber {chon lingft Abfchliiffe gemacht {ein, {oiwobhl gegen
Lieferung von Waren unfererfeits, ald aud) mit dem Verfprechen
per Goldzablung. England {oll fidh in diefer LWeife {dhon eingn
arofen Teil ber Nobftoffe, die ed nach dem RKriege gebraudht, fiiv
{dngere eit gefichert, vielleicht audy abfidytlich ung entzogen haben.
Geben wir bann Gold in griferer WMenge ab — 8 brauchen
nodh lngft feine 2 Milliarden zu fein —, fo wird dad auf die ge-
famte Welt einen {ebr grofen Einbruct machen, und erflaven wir
gleichzeitig unter Ungabe der Griinde, dah wir ¢ in Jufunft der
Reichdbant unterfagen, nach dem BVelieben deg Auslandsd Gold
in unbegrenzter Menge anzunebmen und daf wir die Cnffcheidbung
bariiber in jebem eingelnen Fall dem Reidhsivdbrungsamt oder
einer befonderen RKRommiffion vorbehalten, {o werden zablreiche
neutrale Staaten, die jest mit Gold {iber{chwemmt worden {ind,
¢8 ebenfo machen, ihre Miingen der freien Prigung fperven. LWiv
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werden dann vielleicht unfere 2 Milliarden Marf Gold gar mdy
mebr gang (o8 werden — Ddenn wenn e$ nicht mebr 3u Wabrungs-
swecfen verwendet wird, wird erft vecht eine LUberfchiwemmung mit
®old ecintreten —, aber dad {chadet nicht allzu viel, England und
Nordamerifa werden dann ibre {dbrliche Goldprodbulfion von
nabeau dem gleichen Vetrage ebenfalls nicht (0§ werden. Der Preis
Deg Golbes wird febr ftarf fallen, weil er ja nur daburch trog
| beliebiger Produftion fo Hodhy und fo ftabil gebalten wurde, daf
5 die Goldproduftionslinder in der Lage warven, fiberallbin beliebig
| oiel abjufegen. Wie in fo vielen Fdllen bei ben BVezichungen der
! Wislfer formmt e auch hier nur auf energifdhes und zielbewufptes
| uftreten an.

| 4. Damit ift auch ein anderer Einwand exledigt, da wir zur
SAUbfhaffung der Goldbwdbhrung” ecin Einverftdindnis
I mit Den anderen Staaten, einen ,Antigoldbund” her-
i beifiibren miiften. Scb halte dag fiir gany unnitig. Das Vei-
fpiel Deutfchlands, dasd in diefem RKriege fo viele BVeweife feiner
' Stirte gegeben und {o viele neue Aufgaben geldft bat, wird geniigen,
um viefe Staaten in diefer gany bharmlofen Mafregel der Ein-
ftelfung der freien Prdagung zur Nachfolge ju veranlafjen. Damit
ift aber fchon die erfte BVrefche in den internationalen , Goldwabn”
gefchlagen und die wiberfinnige, nur englifchem Jntereffe dienende
Beftimmung befeitigt, die ed den Golbproduffiongldndern ermog-
licht, beliebig viel Gold itbevall abzufesen. Deshalb geben wiv ja
bag Veifpiel, obwohl wir undchft unferer gefunfenen Waluta
wegen feine Gefabr laufen, weiter mit Gold iiberfhwemmt Fu
merden. Aber wir wollen den anderen Sfaaten zeigen, die ed im
Kriege inuner noch nicht gelernt haben, dah dad auch nicht in ihrem
Jntereffe liegt. Und da fic doch auch {chon Beifpiele von neutralen
Staaten vor ugen baben, werben fie fich energifcher alg bigher
gegen Das mweitere Cinfirdmen von Gold ffrduben.

Wir brauchen alfo gar feine Ver{chwdrung gegen das Gold,
fonbern e8 werden fiir Gold gany einfady nur die gleichen Ver-
biltniffe bergeftellt, die fiir alle anderen LWaren gelten, dap mit
groferem Ungebot und verminderter Nachfrage die Preife fallen.
Wo foll dann die jabrliche Goldprodubtion von 2 Milliarden Mart
bleiben, obne zu einem Preisfall des Golbed zu fiibren? Der
Riictgang der Goldbproduftion wird dann fiir England die gerechte
Strafe dafiir fein, dap ed ibres Golbed wegen feinerzeit den Raub-
192
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aug gegen die Vurenjtaaten unternommen hat. Er wixd mif zum
Riidgang von Englands wirt{dhaftlicher Weltftellung beitragen.
Frgendmwelche Vereinbarungen der nidht an der Goldproduftion
intereffierten Gtaaten liegen iibrigens fiiv {pdter feineswegs aufer
vem Bereiche der Moglichfeit, aber man fann e8 den fleineren
Staaten itberlafjen, dazu den RUnftoh u geben. Deutfchland ift
ftarf genug, die Befeitigung der freien Prigung zundchft einmal
fitr fih allein ausbriiclich auszufprechen, und fein Anfeben ift in
piefem RKriege mit Redt fo gewachfen, daf fein ent{chiedenes Vor-
geben in diefer Hinficht von hichiter Lirffamteit fein wird. Demn
weifaud die meiften Staaten baben an der Goldwdbrung gar fein
Snfereffe, und wenn Deut{chland {ich an die Spife diefer Staaten
ftellt und ibnen dag Beifpiel gibt, werden fich die gleichen JInfervefjen
von felbft zufammenfinden. Wenn wir u udgleichszweden ftatt
englifcher Devifen {oldhe der Staaten, mit denen ivir in regem
SHandelgverfebr {teben, vor allem unfeven fleineren Nachbarftaaten,
in groBerem Umfange balten, wird allein dDadurch die Ddeutiche
Devife auf dem Weltmarkt {dhon gridfere Vedeutung gewinnen.
&3 fommt mu davauf an, bier einmal energifcd Babn zu brechen:
LS0bald bu dir nur felbft vertrauft, vertraun dir auch die anbderen
Seelen.” AUber an Selbftbewuptiein und Selbitvertrauen Fremden
gegeniiber bat es bigher dem Deutfchen Michel in der NRegel gefebhlt.
@8 follte fich jeboch mebhr in zdaber Verfretung feiner WUnfpriiche und
Betonung feiner Leiftungen alg in lautem und {dhneidigem dufzeren
Quftrefen geltend machen, unfere Diplomaten {ollfen mebr vom
RQaufmann ober Necdhtsanwalt, weniger vom Offizier oder Ver-
waltungdbeamten an fich baben.

5. Cin legtes Argument fiiv BVeibebaltung der Goldwdbhrung
febt mit Dem Gefagten in engem Bujammenbang. Man fagt, e
fei doch unfer BVeftreben, dah England von feiner Stellung als
Fablungsvermiftler der gangen Welt verdrdngt werde, und das
fonne Deutfchland nur, wenn es {ich nicht auerbalb des
Rreifeé der auf der Golbwdbhrung berubenden ,3ab-
fungégemeinfchaft’ ber widtigften Lander ftelle. Dag
flingt {ebr politifch, beweift aber gar nichtd. Denn ¢é ift weder
gefagt, dap dedwegen alle Grundfiase der heutigen Goldwdbhrungen,
ingbefondere freie Pragung und Einldjungdpflicht der Vantnoten
aufrechterhalten werden miiffen, noch audy, dap nicht eine 3abhlungs-
gemein{chaft Jelbft gang lodgeldft von einer Metallgrundlage mog-
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lich fei. Qedenfalls bleibt die Tatfacdhe beftehen, dap der gropte
Teil aller Lénder an der Aufrechterbaltung der Goldwdibhrung gar
fein Sntereffe baf, und wenn ed geldnge, fich mif allen diefen zu
einer Sablungsgemein{chaft gany obne Goldausgleich zufammen-
sufchlieBen, wozu, wie gefagt, eine faftijche Verabredung gar nicht
ndtig ift, wiitde eine folche fajt die ganze Welt umfaffen. Aber
daran denft ald Uufgabe der heutigen Polifif nafiivlich fein ver-
niinftiger Menfch. Jch Habe immer befont, dap, wenn man will,
man den Ausdgleich der ,Spigen” im internationalen Verfehr in
®Golb vornehmen fann, dDap man aber dagu nur wenige hundert
Millionen WMarf Gold gebraucht, welched wir ungd immer werden
verfchaffen fonnen, dafy aber auch diefer Uusdgleidy ebenfogut oder
fogar beffer in anberer Weife vorgenommen werden fann und {don
por dem RKriege in der Negel vorgenommen wurde, dah jedenfalls
e¢in Dariiber hinausgebender Gold{chag, zumal wenn er in folden
Seiten wie den gegemvdrfigen nicht verwendef wird, ein ab-
foluter urus ift. Jch babe nur bebauptet, daf die Goldeinldjungs-
pflicht ber Vanfnoten unndtig und daf die freie Prigung, welche
ed den Goldprobuftionsldndern ermiglicht, beliebige Goldmengen
au einem feften Preife iibevallhin abzufesen, eine nur aus nper-
ftindbnig beibebaltene Mapregel allein zum Nusen Englandd ift.
Das ift nirgends widerlegt worden. Eine Wiebereinfiihrung dev
Goldbwdbrung mit allen ibren BVeftimmungen niigt ung im Wirt-
{haftefampfe mit England gar nichts, {tabilifiert nur den Juftand,
dap ed cine beliecbig grofe Goldmenge zu feften Preifen iiberall
abfegen fann und belaftet unfere Volfswirtichaft mweiterhin mit
{iberflitffigen Kofjten. :

Die Sfellung CEnglands alg Weltzablungsvermittler zu ex-
{ehiittern ift allerbingd eine wichtige Aufgabe ded nady dem RKriege
unter allen YUmijtanden nodh fortdauernden Wirtichaftdtrieges. Gie
with unfere Vergeltung fein fiir die Vernichtung unferer aus-
[andifchen Handeldorganifation in faft allen Ldndern, die eines
per wefentlichften Kriegdabiichten Englands war und fiir die wir
auch bei dem giinftigiten Friedendabichlup feine volle Entfchadigung
befommen werben. ber mit der Goldwdhrung bat diefe Uufgabe
gar nichtd zu fun. EB ift mir daber aud) niemald eingefallen, zu
behaupten, dap durch die Ubwendung von der Goldwdbrung jene
Stellung Englands erfchiittert werden finnfe. Denn fie berubt
nicht auf der Goldbwdbrung — das ift eine gang falfche, echt me-
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talliftifche, das veale Geld iiberfchiagende Uuffafjung —, fondern
auf gany andeven Faftoren. Jch babe nur bebauptet und bHalte
daran feft, Dap wenn Die Venugung ded Golded zu monetdren
Swecen cinge{dhrantt und befonders dag nur den Goldbproduftions-
{indern niigliche Snititut der freien Pragung abgefchafft wird,
der Preig ded Goldes ftarf finfen wiirde unbd ein groher Teil der
@olbproduftion nicht mebr ventieren mwiirbe. Dad aber iwiirde
England, bad in feinen Vefigungen ungefdbr zwei Drittel der
beutigen Golbproduftion Der Welt gewinnt, einen fehr fchweven
Sdhlag verfesen.

Die Stellung Englands als Weltzahlungsvermittler aber be-
! rubt auf Lmitanden, die fich {hon {owiefo im Weltfriege febr 3u
i feinen Ungunfjten ver{choben hHaben. Englands Unteil am Fradyt-
raum und an der {iberfeeifchen Trandportvermitthing ift zuguniten
der Vereinigten Staaten, Japansd, mancher Neutraler und wobl
auch Deutfchlands gewaltig gefunfen, feine Stellung ald Welt-
banfier und ald Glaubigerland nicht minder. Auf diefer Grundlage
it e3 allerdingd nicht nur bei ung, {ondern auch in allen anderen
Landern eine widytige Aufgabe, dafiir ju forgen, daf der aus-
warfige $Handel nicht aldbald wieber feine alten Gewobnbeiten auf-
~ nimmt und englifjche BVanfen ald Vermittler beniigt. Der deutfche
' Grporfeur mup fich vielmebr gewidbnen, nicht mebr auf Cngland
ju aieben, der deut{che Importeur, fich nicht mebr mit einem Wedhfel
auf England bezablen 3u laffen. Sie miiffen auch ibre ausmwdrtigen
Gefddftsfreunde dazu vervanlaffen. Dad mag zundchft ein efwvasd
i unbequemes Abgeben von alten Geiwobnbeiten bedbeuten, aber
unfere Handelgwelt muf {o patriofifch fein, fich auf diefe neuen Ge-
fichtdpuntte einguftellen, aud) wenn der eingelne bier und da anfangs
dabei einmal efivad weniger verdient, RKonfequented Vefolgen der
nationalen Gefichtspuntte ift bier febr widhtig. Das Kapital hat
bier einmal bie Gelegenbeit, die fozialiftifchen Behauptungen feines
infernafionalen Chavafterd, die nidht immer fo gang unbevechtigt

find, dburch die Tat zu entfrdften.

Dazu ift freilich nbtig, dap wir Einvichtungen treffen, um,
wenigftend wasd unferen auswirtigen Hanbel betrifft, die englifche
Bermittlung moglichft auszuichalten. Daf AUmerifa, wie es viel-
leicht Dofft, diefes Vermittlhungsgefchift gany an fich veiffen werde,

; it febr unwabricheinlich, um fo mebr, je mebr e8 {elbjt die Laften
| ded Rrieges zu fiiblen befonmme.  Einen iiberiviegenden IMittel-

| diefmann, Die Gelovermehrung im MWeltfriege 13+ 195
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puntt bes Weltzahlungdoerfehrs, wie e8 vor dem RKriege Lonbon
war, witd ¢3 daber vermutlich nicht mebhr geben, wenn auch die
Stellung Neuyorts, die ja vor dem Kriege {chon im QWadhfen war,
an BVedeutung noch tweiter gewinnen wird, Aber obhne Biveifel
werben.auch die fleineren, wirflich bid and Enbde neutral geblicbenen
Staaten nody fitr lingere Jeit nad) dem RKriege eine grofere Rolle
alg Sablungs- und Warenvermittler fpielen. €8 1t natiielich
auch gar nicht eviviinfcht, dap Wmerifa nun einfach an die OSfelle
Englands tritt. Beider Nivalitat wird und piefmebr unfere Uuf:
gabe erleichtern, die davin befteht, nicht beibe u perbrangen, fonbern
uné neben fie alg gleichberechtigter Vermittler au feen, wie bas
unferer Lage im Herzen Curopag und unferer wirtjchaftlichen Stel-
fung alg aweitgroftes Cin- und Ausfubrland ent{pricht.

Wir miifen daher die Errichtung von Ausdlandsbanten
mebr pflegen, und namentlid) in den neutralen Ldnbern engere Ve-
yiehungen wifchen einigen dortigen und unfeven grofen BVanlen
herbeifiibren und bann unfere Er= und Jmporteure davan getwdbnen,
fie bei ibren Gefchdften zu benugen und auch ihre auglindifchen
Gefchaftsfreunde dagu veranlaffen. Die Devifenn und CEffelten
diefer Gtaaten werdben Daber nad) bem RKriege im internationalen
Verfehr vorausfichtlich eine wachfende NRolle fpiclen. Dasd fann
wné nur gang evwiinfdht fein, da alle Hleineren Staaten feinesiveas
ant der Goldbwdbrung inteveffiert find. Da wir aud fonft wegen
unferer geograpbifchen Lage und aug anderen Griinden der natiiv-
liche Vefchitger der fleineren Nationen find, wiirden wir Damit
von felbit an dic Spise einer groffen Gruppe von Ofaaten freten,
bie dag Beftreben Haben, fich audy in diefer Hinficht von Den beiden
angelfachfifchen Weltreichen unabhingig au machen, die faft allein
Snterefle an der Goldwibrung haben und fie nach dem RKriege
noch mebr alg frither sur Uufrechterhaltung und Starfung ibhrer
wirtfchaftlichen Machtftellung benugen werden. QAuch wdre die
Grrichtung ciner grofen deutfchen Afzeptbant in Erwigung zu
yichen, bie bag grofie Londoner Akzept- und Rembourstreditgefchdft
fiir Deutichland und feinen Hanbdeldverfehr {tbernehmen fdnnte.
Wielleicht Fonnte fidh diefes Injtitut aus der obenevividbhnien Reichs-
darlehensbanf ober im Anfhluf an fie mit flaatlicher Hilfe, mit
faatlicher Heranziehung und Organifation Des privaten Kapitals
fiir Diefen Smec entwideln. Auf dem Gebiete bed Kreditiefens
liegen diiberbaupt noch grofe Sufunftdaufgaben, bie feinegmegs
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nur in einer Krediteriveiterung befteben. Sie audy nur ju evivdbnen,
wiitde bier aber zu weif fiibren. ;

Rebren wir vielmebr zu den eigentlichen Geldproblemen
suviic.  fnfere Losldfung vom Golde fann im Unjdlup an die
beutigen Wabhrungsverhiltnifie Schritt fiir Schritt erfolgen; wiv
follfen den Umftand, dap wir im Kriege die widhfigiten Grundidge
ver Goldwabrung aufgegeben haben, benusen, damit den Unfang
au machen. Das wird Dann viecle andere Staaten zur Nachfolge
veranlaffen. Wir denfen ung alfo zunddhft eine Golbbevifen-
wdbhrung, die wir von der {og. Goldfernwdbhrung unters
{heiben. Diefe entbdlt einen diveffen Einldfungsfonds fiiv Bant-
noten, jerte nicht. Der Goldbeftand dient hier nuv fiir den ,Spigen-
audgleidh”. Gie ift pringipiell Vapierwdbhrung, d. h. Staats-
nofen in feft begrenytem Lmfange find, auper Sdheidemiinge, das
bauptfachliche Umlaufdmittel. Aber ed zirfulieven audy Bant-
nofen, welche dagd bewegliche Element darftellen, die in erfter Linie
burcdh gute Warenwedhfel banfmdpig gebectt werden, aber wenn
man will, auch) durdh widhtige Robftoffe, von denen Vorrite ge-
halten werben, gedectt werden fdnnen. Diefe Vanfuofen fdnnen
pem Auslande .gegeniiber in befdyrdnfter LWeife, wie oben an-
gefithrt, in Gold und eventuell in anderen Nobffoffen eingeldit
werben byw. fiiv {oldhe Stoffe jederzeit von der Reichdbant uriic-
genommen werden. Ob man aud) die Staatdnofen in irgendeiner
Weife durd) Nobftoffe , decfen” will, ift eine nebenfachliche Frage.

totiwendig ift eine folche Dechung in einem geordneten Geldiwefen
feinediwegs, wie Deutlich wird, wenn man nur {iberbaupt das LWefen
und bie Funftionen deg Geldesd ridhtig erfannt hat.

Doch unfeve erfte Uufgabe ift, wie gefagt, nicht Ub{dhaffung
ober Wiebereinfitbrung der Goldwdbrung, fondern Hebung
unferer Valuta, ald deren Folge fich die Moglichieif einer
IBiederberftellung der Goldwdbrung itberhaupt erft ergibt. Daber
entfchliefe man fich aundchft einmal, einen grofen Teil unfeves
Golbbeftanbed in der gefchilderfen Weife zum AUnfauf widytiger
Robftoffe nach dem Kriege su verwenden. Gleichzeitig Eonnen wiv
erfldren, Dap wir in abfebbarer Jeit zwar eine Goldeinldfung der
DBantnofen im auslindifchen Verfebr wicderherftellen wollen, daf
wir aber die Vorfdhriften itber Goldbectung und das Jnftitut det
freien Pragung ein fiir allemal: abfchafien, da Deutfchlond ed
¢benfoenig wie England nitig hat, den Wert feines Gelbes durd)
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einen grofen Golbvorrat zu ftiigen. Das wird {ebr gropen Ein-
prucdt in ber Welt machen, ohne unferer Valuta im mindeften u
fhaden, Dbefonbers nicht, wenn nach unferem BVorfdlage gleich-
seitig eine grofe Abbiirbung unfever Kriegdanleiben vorgenommen
wird. Aled iibrige fommt dann von felbft, doch mufp fich die Re-
gierung natiiclich iiber ibre Aufgaben und iele auf bdiefem Ge-
biete im flaven fein.

Nbtig ift aber ferner, daf auch unfere Erwerbdtreife rechtzeitig
davitber aufgefldvt und unterrichtet werden, dap in einem geordneten
Staatdwefen bheufzutage eine Golddecung ded Papiergelded nicht
ndtig, daf freie Goldauspragung ein Unding iff und dap man Fur
Regelung ded Jablungsverfehrd mit dem Auslande mit einem
febr geringen Golbvorrat, wenn ein folder iiberbaupt ndtig, aus-
fommt. Sene CGrfenntnid darf nidht nuv eine wiffen{chaftlich fon-
ftatierte Tatfache bleiben, fondern fie mup audh in die RKreife
pesd CErmwerbslebensd einbringen. Denn ivegen Der engen
Werkniipfung des Geldwefend mit dem RKreditwefen hdngt fiir Ddie
Hebung unferer Valuta und eined geordneten Jahlungdverfehrs
mit dem Auslande febr viel von dem Werfrauen weifer Kreife
bavauf ab, dafy die Regierung eine richtige Einficht in die Ju-
fammenbinge ded Geldwefensd hat. So furzfichtig und gedanfen-
(o8 ift aber, wie fchon gefagt, hHeute faum jemand mebhr — und e
mufte ja auch jeder durch die Veobachtung im Kriege eines befleren
belehrt werden —, zu glauben, daf ein grofer Goldbeftand, ja felbit
eine giinftige Decfungsquote allein {chon die Sidherbeit eined giin-
ftigen Valutaftandes gibe. Dah der Kurs unferer Valuta nidyt
bavon abbingt, ob wir 1 ober 2 Milliarden Marf Gold mebr
baben, baf der Glaube, die Kauffraft Ded Gelded hiange von feiner
Dectung ab, ein Wberglaube ift, der dem Aberglauben friiherer
Qeiten in nichtd nachitebt, dag miifte allmdblich jeber einfeben.
- Ober gibt ed Leute, die glauben, daf nur deshalb unfere Valuta
Jaur? 400/, unter Paritdt ftebt, weil wir nodh 2,5 Milliarden
Gold unbeniigt bei der Neichdbant liegen haben, und daf fie efiva
noch mebr gefunfen wdre, wenn wir eine Milliarde vechfaeitig 3u
ibrer Aufrechterhaltung verwandt hitten?

Qber ed darf fich in diefer Frage fiberbaupt nicht mebr, iwie
bigber, um ein blofes Glauben bandeln, ebenforvenig wie um blope
Bezugnahme auf frithere, aber beute nicht mehr mafgebende Ex -
fabrungen. Sondern nur die wiffenfchaftliche Erfenntnid und
198
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Begriindung fann ung weiter helfen. Man fommt dabei freilich
um ein Eindringen in die leten Fragen der Geldtheorie und noch
weifer in die allgemeinffen Grundlagen bder Wirt{dhaftdtheorie
nicht berum. Aber das iff auch gany felbftverftindlich, und jeder,
der nicht fibig ift, fich in diefe allgemeinften Probleme, aus denen
allein die Auffaffung ded Gelbed begriindet werben Fann, zu ver-
tiefen, follte fich biiten, zu Diefen Fragen im ecinen ober andeven
Sinne Stellung su nehmen. Jeber follte fich bewuht fein, daf es
gilt, nicht mebr an der alten Schablone feftzubalten und in den
alten Gleifen fortzufabren, jondern dap audy auf dem Gebiete
Ded Geldivefens noch grofe Fort{chritte mdglich find und die LUm-
wilaungen bded RKrieged Vervanlaffung geben {ollten, fie bdurdh-
sufiibren. Wie noch felten auf irgendeinem Bebiete bat hier die
Wiffen{chaft die Uufgabe, der Praxid diefe neuen Wege zu weifen
und fie auf die neuen SBiele vorzubereiten. Dazu ift vor allem
Weiterbildbung der Wirtihaftstheorie ndtig, weldhe die Grundlage
aller Wirtjhaftspolitif und dasg allein Wiffen{chaftliche an ibr ift.
Moégen Wiffenfchaft und Praxid verveint obne ftarves Fefthalten
am alfen, aber auch nicht iiberftiivyt, fondern im Bewuftiein,
pafy die neue Jeif, die nach dem RKriege anbricht, aud) neue An-
forderungen ftellt, diefe Aufgaben erfiilfen. Dann fann der RKrieg,
ver {o vieled vernichtet bat, auch auf dem Bebiete Ded Gelbivefens
und Dder gefamfen Wirtfchaftdpolitif, Der LUrbeber grofer menich-
licher Fort{chrifte werden.
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Bei der Deut{dhen Verlags- AUnftalt in Stuttgart ift von
Profefjor Dr. Robert Liefmann
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ferner erfchienen:

Geld und Gold

Ofonomifdhe Theorie ded Geldes
Gebeftet IM 4.—, gebunden IMN 5.—

+Eine atemraubende Schriff. Liefmann {udt aléd Gelehrier von
Ruf tieffchiivfend rviidfidhtslod bdie Wahrheit. E& ift eine graufame Ab-
rechnung, die Liefmann halt. Aber fie ift der Verindcherung, die in diefen
Dingen bisher das grofe Wort filbrte, su gdnnen. Mir ift um die Sufunft der
Ciefmannfiden AUnjhauung, die auf dem gediegenen wiffenfdh aftlihen Riiftzeug
berubt, nicht bange. AR volidwivtjdaftlichem Sdriftiteller, ber bie Golb- und
Gelbliteratur der lefiten 25 Jabhre verfolgt, tritf mir jum erftenmal eine tlave,
durchfichtige, wiffenfchaftlich einwandirei begriinbete felbjtindbige Geldtheorie
entgegen, die ebenfo einfach und tlar ift wie Dbiejenige Der MNominaliften
und Metalliften gefdraubt und unilar war. Jn ber Entwidlung ber
Theorie Liefmannsd f{hlieft fich Quader an Quader einfad wabr und ge-
danfentlar, baut jich rubevoll feine pfpchifdhe WirtfhaftSauffafjung auf:
Dasd Gold ald Dedung ift ein fehr teurer und iAberfliiffiger BVerfrefer der
abftvatten Nechnungseinheif, die ebenfo nur in Papier gegeben fein fann;
bie 3ablungdmitfel find nur Taufdmittel; bad wasd die Giiter Tauft, was
die Preife bilbef, dasd ift dad Einfommen.” (Grafs FinanyGChronit, Verlin.)

»Der befannte Freiburger Nationaldfonom gibt und in diefemn AWerf eine
dtonomifdhe ThHeovie Ded Gelbes, verfolgt aber im legten Grunde aud
praftifhe 3mwede, und zwar praftifh im Hochjten Sinne. Gerade jest hHat
bie Frage bDer Goldwdibrung fiiv faft alle Linder bad grdfite Intervejje.
Bigher hielt man ed fiiv ein unerveidhbared Jbeal, die Abfdhaffung ber
®olbwihrung ing Auge zu faffen. E8 wire aber unferen wirt{haftlichen
und politifhen Gegiern gegeniiber cined der widhtigiten Kampimittel, Denn
wenn ¢ gelingen ténnfe, aud) nodh in anderen Ldandbern die Goldwdibhrung
ju befeitigen, fo wiitde ed und nicht nur Milliarden {parven, fonbern es
wiirde audy ingbefondere England dbamif ein empfindlider Sdhlag verfent.
Der Verfaffer zeigt auf der Grundlage feiner allgemeinen ABivtjhafts-
theorie, bafi eine Papierwihrung, wenn nur das Papiergeld nicht beliebig ver-
mebrt wird, gang ebenfogut funttionieren tonne.” (Finangherold, Frantfurt a, D)

,Wir empfehlen bie Leltiive ded BVudhed nicht nur Denen, die jich den AUn-
fichten bed WVerfaffers zuneigen und daber neue Redhtfertigungdqgriinde fiiv
ibren Gtanbdpunft gern entgegennehmen, fondern auch allen benen, bdie in
per QUufrechterhaltung bder Goldwdhrung bdie fichere Grundlage unferer
feitherigen wivtidhaftlichen Madytftellung erbliden, theoretijde Darlegungen
aber in eingehendfter Weife priifen, um danad) feftitellen zu Tonnen, ob
jie ibre Ofellung zu den neueften Wabhrungsproblemen tweiter redhtfertigen
und behaupfen fdnnen.” (Vexliner BVisrfengeitung.)
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Auper bem nebenjtebend verzeichneten LWerte ift von
Profeflor Dr. Robert Liefmann
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weiter bei ber Deutfchen Verlags-Anitalt in Stuttgare erjchienen:

Grundjase der
VoltswirtichaftsSlehre

1. Band: Grundlagen der Wirt{chaft
Gebeftet M 16.—, gebunden M 18.50
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Lin Standard-Wert ber Voliswivifdhaftdlebre Die [dharf
finnige, tiefgriindige Art, mit der hier die widhtigften theoretifchen Grund-
probleme dDer Nationaldfonomie behanbelft werdben, fihern dem Wert, das
fidh alg eine ujammenfafjung und fyftematifh woblausgebaute Vertiefung
per bisherigen ausgejeidhneten Teilverdffentlihungen ded WVerfafferd bar-
ftellt, einen bauernbden, iiberragenben LWert in der volfdwirtfchaftlichen Lite-
vatur. Die uniiberfebbaven QAufgaben, vor die infolge Der voltdwirtchaft-
lidden Grlebnijje im Rriege und praftifch nofwendigen Neuorientierung dev
gefamten Wirtjchaftéwiffenfhaften die Volidwirtjdhatslehre gejtellt ift, lajjen
vag QWert ju einem auferordentlichen wertvollen Lebrbudh werden, nidht nuy
flir Lehrer und Studierende der Hod{dhulen, fondern audh fiiv die Induftrie-
und Handeléwelt, Tury fiiv alle, denen cine wirt{dhaftliche Durdyleucdhfung dev
wirt{haftlichen Grunbdbbegriffe nottut.” (Mitnchen-Augdburger Abendaeitung.)

i

»ie man fidh aud) zu eingelnen Theovien biefed Vuched ftellen mag, {elbijt
wenn man die auf einer piydifden Auffaffung der Wirt{chaft orientierte
Grundeinftellung Robert Liefmannd ablebnt, — Dbdiefed Vudh ift bebeutungs-
voll, €8 frifft mitten in eine Krife der voltdwirt{dhaftlichen LWiffenfchaft.
Jh bin feft bavon iiberzeugt, daf fich bdie Wirt{haftswiffenichaft febr
griindblidh mit Diefem Bude audeinanderfesen wird, weil hier mit tiefer
Griindlichleit und mit weit ausholenden Linien eine wirtlidh neue Wirt:
fchaftstheorie vorgefragen wird ... GSein Vud) hinterldpt den Eindrud
einer ungemein [ebbaften, {hwungovollen und leidenfhaftlichen Vitalitdt;
bag ift befonbersd bann eine felfene wiffenfdhaftliche Leiftung, wenn Ddiefe
Shwungtvaft nidht nur Ausgangdpuntt der Debuftionen ift, fonbern in
ibrer QWdrme bid in die legten Audldufer und Sweige anbdlt.”

(Norbert Einftein in ver Deutjdhen Nevue.)
»Die Leiftung Liefmannsg ift nidht allein dag Aufjtellen einesd neuen Gefidhts-
punited, der wird nodh von ibm felbft weiter audgebaut werden, fondern
bapp er bie Wirt{chaftdtheorie vom foten Gleife gefdhoben, fie wieder in
Flufp gebradht Hat. Dad ift eine verjiingenbe Taf, felbft wenn fie im
cingelnen nicht allen Cinwendungen ftandbielte. Gin neuer Gedanle iji
auggefprochen — und damit wurdbe etiwas Schispferifched geleiftef, mit dem
fih jeber augeinanderfegen muff. Man wird daber mif Spannung dem
aweiten Vande, ber den Vefdhluf der Darlegungen bringen {oll, entgegen-
feben.” . (Die Poft, BVerlin.)
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Politifche Biicherei

geleifet von
Gebh. Rat Prof. Dr. Crich Mards, Seh. Rat _.
Prof. Dr. H. Schumacher, Prof. Dr. R. Smend | B
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3n diejer Sammlung find ald neue Viinbe erfdyienen:

AUlois Graf Uebrenthal. cens Jagre dupere
Polifif Ofterreich-LUngarnsd. Lon Verthold WMiolden.
Gebeftet IM 6.—, gebunden IN 8.—

+Das Budh) wird ald ein BVeifrag jur Vorgejdhichte des IWeltfrieges von
Hiinffigen Ge{didtidreibern alg wertvolled Quellenwert beniigt werben
miifjen. Aber aud) die menfjchliche Perfonlichieit dDed von den Parteien in
Hap und Gunjt {o verjchieden beurfeilten Ofterveidhifhen Gtaatdmannes
bat durch Moldend TWert eine iiberausd infereffante und {ympathifdhe Be-
leuchbtung erfabren.” (MNeued LWiener Sournal.)

Der Friede und die deutihe Jufunft.

Bon Alfred Hettner, o. Prof. dber Geographie an der Univerfitit
$Heidelberg. Gebeftet IM 3.50, gebunden IN 5.—

+Der hervorragende Geograph und Politifer nimme zur vedhten IJeit dbas
Wort. IWir wiinfden, es madyite fich weithin vernehmlich gegeniiber
manchen tUberfreibungen, die bei ber Abwebhr der iiberfpannten Aneignungsd-
eliifte unvermeidlicherveife entjteben. SHetftner Dbeurfeilt mit grofer Be-
?mmenf;eit bie Oftfragen ebenjo wie Franlreich und Velgien, die BValtan-
gebiete, Den RKolonialbefis, unfere brechnung mit den aufereuropdifdien
Biltern und die Fragen, die unfere Bundedgenofjen bauptiachlich angeben.
E3 gereicht ung zur aufrichtigen Genugtuung, den Standbpuntt Hettners
vielfach teilen zu fonnen.” (R6nigsberger Hartungidhe Jeitung.)

Der Staat ngarn. cin Gejwigesfuvie. Bon
J. Speffii, Drivatdogent an der HUniverfitdt Bubapeit.
Gebeftet M 3.20, gebunben IN 4.80

Der Berfajfer, ber mit bem Auge dbes gefchulten Hiftorifers die ungarifchen
Berhiltniffe gleichfam von innen heraud durdhichauf, gebt auf bdie erjten
Anfdange der ungarifdhen Gefchichte juviick und [(Gfe auf der fo gefchaffenen
feften Grunblage ben ungarijhen Staat vor unferen VBlicken entjtehen. Daf
die geiftigen Diomente ded ungarifhen Lebend an ibhrer Stelle ebenfo Trif-
tig Derausgehoben iwerden, wie bie dufere Gefdhichte und bdie innere
politifhe Geftaltung ded Staated in zwar Inappen, aber Iaven und ein-
dbrudavollen Linien {fijziert wird, ift ein befonberer Vorzug ded Vudhes.
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SHermann Sfegemanns
Gefdhichte dDes Krieges

Band 1 und 2 liegen im Januar 1918 vor.

1. BVand: 91,—99, Taufend. 460 Seiten mit fiinf farbigen Karten.
2. Band: 71,—80. Taufend. 516 Seiten mit vier farbigen Karten.
Sever Band geheftet M 12,50, gebunbden M 15.—.
®as gange Wert ift auf vier Binbe geplant.

€raelleng Generalfeldbmarjcdhall von Macdenfen:

,Gtegemannd Betrachtungen , Jur Kriegélage” haben midh {chon oft in freten
Stunden beg Feldjuges gefefielt. Sein Ent{chluf, eine Gefchichte bed Rrieges
au {chreiben, erfiillt ein Crivarfen, Dag mit miv alle Golbaten feilen wetrben,
dic dag TWefen jener Vefradhtungen zu iviirdigen vermodyten, S Tann
verfidhern, bafp — fotveit i) Die befradyteten Fatfaden ald Mithandelnder
peurteilen fann — bie Aufgabe geldft ift, bie Hermann Gtegemann fidh
mit feinem Gefdidtémwert geftellt hat. Ein Sdriftjteller von fo griindlidhen
Triegdgefchidytlichen und militdrmifenjchaftlichen Kenntniffen und einer fo be-
vecdytigten ,Ceidenichaft fiir Dag Wefen ber Kriegdlunft® ift berufen, Kriegs-
gf thichte zu fchreiben, auch wenn er bigher nur als Didyter betannt geworbenijt.”

ie Sprache bes legteren Tommt ber VoltatiimlichTeit Des ORerfes uftatten und
verhiillt Leinedivegs Dag Beftreben, ,die gefdhichtliche QQBabhrheit ju exfennen”.

Oberftleutnant Dubbede, Abteilungs-Ehef im Stellv, Generval-
ftab per Armee, im Militiv- IWochenblatt, Bevlin:

_Slnter allen bislang erfdhienenen Kriegébarftelungen der - und Auslanbs-
literatur nimmt unjtveitig Hermann Stegemannsd Gefdyicdhte bes Krieges die
erfte Gtelle ein. 3n begug auf Anfdhauung, Sachlichteit, geiftigen Gebalt und
Geftaltungstvaft ift fein anderes ernfteves Wert diefer fdhierigen 2Aufgabe fo
gevedht geworben. Niemand, der diefed Bud) gelefen hat, wirb ed ohne tiefe
Erfdhiitterung und bleibendben Einbruc aud der Hand legen... Sum Schlujje
feinoch barauf hingewiefen, Daf es ein neutvaler Schriftiteller von tief beutfchem
@mpfinden ift, Dem wir diefes bebeutfame TWerk su verdanten haben, das wie
fein anbered die ganze Grofe und E}‘.m%it beg Qeltgefchehensd wiedergibt
und eine Gchdpfung von bleibendem RKulturwert yu werden verfpridt.”

Miinchen-Augsburger Abenbdgeitung, Wiinden:

.Gdon das Gtudium bder erfien Seiten diefed wabrhaft herrlidhen Buches
witd jeben Davon fiberjeugen, daf Gtegemann, tat{dchlich eine Ge-
{hichte Ded Krieges gefchaflen batf, die inbaltlich) und formell Ded Ber-
fafferd ebenfo wiivdig ift wie des gewaltigen Stoffes . .. Durd) feine
magoolle Kritit wirtd Stegemannsd Bud) mehr als eine wiffen{dhaftliche, es
wird zur fittlidhen Leiftung. Denn es beweift, daf unfer BVoll nidht nur grofe
ZTafen vollbringen, {ondern audh wabre GSchilberungen erfragen fann.”

Stegemanng Lerk ift
dpie erfte wirtlidhe Gefchidhte bed Krieges.

- - . e o P T —
I T e T N e N e TS -~









B SR e e e e s e
A oy i i, —— - "~ ? Lz I :‘ - - h‘r ) i
e P TEE AN T L SR < Seiisdle s bkl T - Wl L L AN FR P g R e e e T







	
	[Seite]
	[Seite]
	[Seite]
	[Seite]
	[Seite]
	[Seite]

	
	[Seite]
	[Seite]

	Inhalt
	[Seite]
	[Seite]

	
	Seite 7
	Seite 8
	Seite 9
	Seite 10
	Seite 11
	Seite 12

	Erstes Kapitel. Die bisherige Behandlung des Problems
	Seite 13
	Seite 14
	Seite 15
	Seite 16
	Seite 17
	Seite 18
	Seite 19
	Seite 20
	Seite 21
	Seite 22
	Seite 23
	Seite 24
	Seite 25
	Seite 26
	Seite 27
	Seite 28
	Seite 29
	Seite 30

	Zweites Kapitel. Die Tatsachen der Geldvermehrung und des Valutarückganges
	Seite 31
	Seite 32
	Seite 33
	Seite 34
	Seite 35
	Seite 36
	Seite 37
	Seite 38
	Seite 39
	Seite 40
	Seite 41
	Seite 42
	Seite 43
	Seite 44
	Seite 45
	Seite 46
	Seite 47

	Drittes Kapitel. Der Zusammenhang von Geld, Preis und Einkommen
	Seite 48
	Seite 49
	Seite 50
	Seite 51
	Seite 52
	Seite 53
	Seite 54
	Seite 55
	Seite 56
	Seite 57
	Seite 58
	Seite 59
	Seite 60
	Seite 61
	Seite 62
	Seite 63

	Viertes Kapitel. Die Theorie der Geldvermehrung
	Seite 64
	Seite 65
	Seite 66
	Seite 67
	Seite 68
	Seite 69
	Seite 70
	Seite 71
	Seite 72
	Seite 73
	Seite 74
	Seite 75
	Seite 76
	Seite 77
	Seite 78
	Seite 79
	Seite 80
	Seite 81
	Seite 82
	Seite 83

	Fünftes Kapitel. Die Inflation und ihre Wirkungen
	Seite 84
	Seite 85
	Seite 86
	Seite 87
	Seite 88
	Seite 89
	Seite 90
	Seite 91
	Seite 92
	Seite 93
	Seite 94
	Seite 95
	Seite 96
	Seite 97
	Seite 98
	Seite 99
	Seite 100
	Seite 101
	Seite 102
	Seite 103
	Seite 104
	Seite 105
	Seite 106

	Sechstes Kapitel. Inflation und auswärtige Wechselkurse
	Seite 107
	Seite 108
	Seite 109
	Seite 110
	Seite 111
	Seite 112
	Seite 113
	Seite 114
	Seite 115
	Seite 116
	Seite 117
	Seite 118
	Seite 119
	Seite 120
	Seite 121
	Seite 122

	Siebentes Kapitel. Die Regelung des Devisen- und ausländischen Effektenverkehrs im Weltkriege
	Seite 123
	Seite 124
	Seite 125
	Seite 126
	Seite 127
	Seite 128
	Seite 129
	Seite 130
	Seite 131
	Seite 132
	Seite 133
	Seite 134
	Seite 135
	Seite 136
	Seite 137
	Seite 138
	Seite 139

	Achtes Kapitel. Die Geldprobleme in der inneren Wirtschaftspolitik im und nach dem Kriege
	Seite 140
	Seite 141
	Seite 142
	Seite 143
	Seite 144
	Seite 145
	Seite 146
	Seite 147
	Seite 148
	Seite 149
	Seite 150
	Seite 151
	Seite 152
	Seite 153
	Seite 154
	Seite 155
	Seite 156
	Seite 157
	Seite 158
	Seite 159
	Seite 160

	Neuntes Kapitel. Die Geldprobleme in der äußeren Wirtschaftspolitik nach dem Kriege
	Seite 161
	Seite 162
	Seite 163
	Seite 164
	Seite 165
	Seite 166
	Seite 167
	Seite 168
	Seite 169
	Seite 170
	Seite 171
	Seite 172
	Seite 173
	Seite 174
	Seite 175
	Seite 176
	Seite 177
	Seite 178
	Seite 179

	Zehntes Kapitel. Die Zukunft der Goldwährung?
	Seite 180
	Seite 181
	Seite 182
	Seite 183
	Seite 184
	Seite 185
	Seite 186
	Seite 187
	Seite 188
	Seite 189
	Seite 190
	Seite 191
	Seite 192
	Seite 193
	Seite 194
	Seite 195
	Seite 196
	Seite 197
	Seite 198
	Seite 199
	[Seite]

	[Verlagsanzeigen]
	[Seite]
	[Seite]
	[Seite]
	[Seite]
	[Seite]
	[Seite]
	[Seite]

	
	[Seite]


