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Voriwort

@iefe Schrift ift vein theovetifch, fie gibt eine dfonomifdhe
Theorvie dbed Geldesd, verfolgt aber im legten Grunde
auc) praftifche Jwede, und zwar prafeifdd im Hvdhjten Sinne.
Denn fie mdchte zeigen, warum der deutfchen WVoltdwirt{chaft die
sivfa brei Milliarben Marf erfpart werden fdnnfen, bdie jest in
feinem Gelbwefen, in der Golbzirfulation und dem jur Dedung
ber Vanfnoten vorhandenen Goldbeftand fteden. Dap dasd ein
3iel ift, dad zu erveichen fich lobnen tiirde, hat man wobl {hon
friiber hie und da ecingefeben. AUber man hielt ed fiiv ein uners
fiillbaved Jbeal. Crft im Kriege hat man erfannt baw. einige
wenige Ceute fangen an zu erfennen, daf die Lofung bdiefer Auf-
gabe auch eined der widhtigiten wirtfhaftlichen KRampfmittel
gegeniiber unferen wivtfchaftlichen und politifdhen Gegnern fein
fonnte. Geldnge ¢8, bei ung und vielleiht nocdh in anderven
Lénbern die Goldwdbrung zu befeitigen, fo wiitbe und dad nicht
nuy Milliarden {paven, {ondern ed wiirde indbefondere England,
bag mit feinen Kolonien dad gripte Goldproduftiondland ift und
ihred Goldbed wegen nod) vor faum ywet Jahrzehnien die Buren-
ftaaten fidy angegliedert hat, einen fehr fderen Schlag verjesen.
QAber, wird man fagen: zugegeben, dbaf unfere Goldbwdihrung

ein fehr foftfpieliged Wdbhrungsfyftem ift und daf wir und die
anderen Goldwdbhrungslindber mit ihm in evfter Linie die Interefjen
ber Goldprobuftiondlinder, aljo vor allem Englandg, dann ber
Wereinigten Staaten, Rublandd ufr. fdrdbern, nnen wir Ddie
Golowdbrung o obne weitered aufgeben? Haben wir fie nidt
unfer fchweven Opfern erft vor wenigen Jabren gefdhaffen und
wendeten wir nicht in den legten Jahren nocdh ieit mebr ald
100 Millionen Mart jabrlich fiiv fie auf? Und wasd foll an
ibre Gtelle treten? Ctmwa eine Papiermdhrung mit allen ihren
7
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in der Geldge[chichte DHundertfach beobachteten Mingeln und
Gefahren? War eine foldhe nicht immer dag Seichen der ungiin-
ftigiten wirt{haftlichen und ftaatlichen Suftinde, ausd denen man
mglichjt fchnell wieder heraudsufommen trachtete?
AUber nicht nur folche Swedmapigteitdgriinde, audy theovetijhe
Erivdgungen werben gegen eine Abfhaffung der Goldwibrung
geltend gemacht. Kann man {iberhaupt nur mit an fich wertlofen
Papierftiicten die Giiter faufen? Muf nidt {hlieflich der Staat
boch Cinldfung in einem wertgefhigten Stoffe verfprechen, wenn
jene angenommen werden follen, und iff e8 da nicht am beften,
fie in dem allgemein al8 Geld benugten Edelmetall Ju verfprechen?
3it nidht, wenn aucdh vielleicht im Snlande eine blofe Papier-
wdbrung funftionieven Snnte, doch fiir den Verfehr mit dem
Ruglande ein Gold{chag erforderlich, dba man ja im Uuslande
nicht mit unferem Papier zablen fann?
Ooldye und dbnliche Fragen terden regelmdfig erboben,
oenn man an Der unbedingten Vorziiglichfeit und Lnerfeslichfeit ‘
ber Goldwdhrung aweifelt, und fie haben gewiff biftorifd) bdie
gripte Vereditigung. 3u oft hat die Geldgefchichte bHemwiefen,
bap indbefondere die Papiermihrung fiir ein Land verhingnisvoll '

S R N et LR O
i R i

wurde. Dap freilich audy die Silberwdbrung fein Idveal war,
dap eé alfo an bem wertgefdhisten Stoff allein nicht liegen tann,
biefe Crfenntnid tritt juviict hinter der Tatfache, daff, feit die
widtigiten Staaten die Goldwdbrung haben, eine Verbefferung
ber Wabrungsverhiltniffe jweifellod eingetreten ift, und dap ef
von der Wahrungsfrage, die friiher die gange Welt in Auf-
vegung brachte, feit dem Beginn diefes Jahrhunderts ziemlich
{till geworben ijt.

AUber freilidy, die Preidfchwanfungen find nicht geringer,
bie Preife frog bes Veftehend der Goldwihrung nidyt gleich-
mdpiger geworden, und viele Nationaldfonomen feben in Der
Goldproduttion, alfo gerade audh in der Goldbwihrung eine der
HUrfachen, ja manche fogar bdie Haupturfache der feit Veginn
bed Jabrhundertd beobachteten allgemeinen Teuevung. Uller-
bingd, mwie mwir feben iwerden, mit Unredht.  AUnbdererfeits
werden wir aber eigen, bdaf von dem oft behaupteten Vorzug
ber Goldwdhrung, daf nur bei ibr eine gewiffe Stabilitdt der
KRauffraft bed Geldbes, befonbders auch im Verbdltnid zum
RAuslande, miglich fei, nidht die Rede fein fann.

8
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lfo, wenn auch weite Kreife nod) davon iiberzeugt find,
paf die Goldwihrung, die und {o grofe Opfer gefoftet hat und
noch foftet, ebendedhalb rwohl ein Jdeal fein miifje, fo find dod)
fchon lingft Sweifel daran erhoben worben, und der Wifjen{haft
iff e8 jedenfalld geftattet, bie Frage aufpuwerfen, ob ein fo foft-
fpieliges Wabhrungsiyftem wirtlih nbtig, wirflich ein Ideal und
auf dauernden Veftand bevechnet ift. Das foll in diefem Duche
gefcheben, und gwar in der Weife, dafp die gefamten Grundlagen
ber Geldlehre einer Priifung unferzogen wevrden,

Eine folche Priifung liegt nabe, weil feit dem RKriege Die
Grfahrung fowohl in begug auf die Geldlehre, ald aud) in beyug
auf bdie Goldwdhrung mancherlei Feued gepeigt und zu Ddenfen
gegeben Dat. Gie Dat zunddhit in den friegfiihrenden Réndern,
por allem in Deut{dhland und Franfreid), gezeigt, dap Dder
Saufchverfehr auch ohne Goldgirfulation fich gevegelt vollzichen
fann und baf im Berfehr mit dem Audlande ftatt Gold
ingbefonbere auch Cifeften zur udgleidhung von Forderungen
dienen fdnnen. Sn mancdhen neutvalen Staaten aber, vor allem
in Ghweden, Holland und Argentinien, hat die Erfahrung weiter
gejeigt, Daf der eigentliche KRernpunft der Goldbwibhrung, bie
freie Goldbprédgung, nadh Der jeder, der Gold zur Miiinge
bringt, bdie im SMiinggefes vorgefebene GSumme von BVant-
noten verlangen fann, unter Umffdnden feine gropen
Scdattenfeiten hat. Snfofern ndmlid), al8 e8 badburd) in
pad Velieben ded Uusdlandes geftellt ift, wieviel Gold
e ind Snland bringen will. Wenn ed ibm beffer paft,
fann e$ ftatt in Waren, in denen fich in der Hauptiache der
QAusgleich im Taufdhverfehr zwifchen verfchiedenen Nationen voll-
siebt, in Gold zahlen und damit feine Verpflichtungen fiiv
Warenbeiige begleichen. LUnd in jenen Lindern Dhat ed fid
gezeigt, bap England e8 vorog, ftatt Waren zu liefern, die man
oiel niiglicher batte gebrauchen fonnen, feine Cintdufe mit Gold
au bezablen, fo dap {hlieflich die ausgegebenen Bantnoten fiber-
gedectt warven, Da ftellte fich bevausd, wad man frither fiiv
unmiglidh gebalten batte, wad aber gany flav am Tage [iegt,
bafy ein Land auch yuviel Gold haben fann, dap basd
Snftitut der freien Prigung dem Uuslande die Tiive offen [EHL,
all fein fiber{chiiffiges Gold, Dad ed produgiert Dhat, aber nidht
felbft zu Bdbrungszweden verwenden will, in die anderen Gold-
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wibrungslinder abjufchieben. G2 fam {o weit, dap fich fene
Cinder gegen den Goldzufluf su wehren begannen, die {chwedifde
Reichsbant 3. V. weitered Gold nur mit einem gemwiffen Abzuge
annabm, alfo gewiffermafen ein Agio auf ihre Bantnoten
einfiibrte.

Wibhrend bdie neufralen Staaten fo im Golbe {dhmwammen,
bielt man in den friegfiihrenden Léndern mit aller Bdbigteit an
vem Golbbeftande feft, ald ob er dag WUllerheiligfte in der Volfs:
wirtfchaft fei. Und der allgemeinen Meinung nach fheint das
auch) der Fall zu fein, wenn man fiebt, wie iiberall der Sold-
beftand der Neidhgbant ald dad befte Jeichen unferer wirt{chaft:
lichen Rraft betrachtet wird. Big in die weiteften Kreife ift der
Gedante gedrungen, dbaf, wenn man dag Gold jur Reichgbant
bringe, dafiir dad Dreifacdhe an Vanfnoten auggegeben
werden fdnne, und dafi bad auferordentlich niiglich fei. Siberall
find Golofammeljtellen zu bdiefem Swed errichtet worden, die
golbenen Schmud, Ringe u. dgl. in Geld vermandeln. AB das
Handeld-Lnterfeeboot Deutfchland feine Riickreife von Valtimore
antreten {ollte, ftand in allen Seitungen zu lefen, daf ed auch
einige. Millionen Mart in Gold mitbringe. Gerade ald ob mir
nicht anbere Stoffe unendlich viel niiglicher gebrauchen Esnnten!
Wahrfcheinlich war jene Nachricht falfeh, aber daf fie in allen
Seitungen ftand, geigf, daf eine derartige Golbfendung vielen
alg vichtig und wedmdfig erfchienen wire.

Jedenfallg, ber Sa, daf der Wert unfered Gelded auf
bem Golbe berube, iff heute nodh der allgemeinen Meinung
nach eine Gelbftverftindlicifeit, Lnd das fann audh nicht wunber-
nehmen, da auc) in der Wiffen{chaft erft Anfige vorliegen, ibn
au befreiten, und ba ein grofier Teil der Nationalbfonomen
felbft noch an ihm fefthalt.

Darum find quch die Erfahrungen und BVeobachtungen, die
man einerfeitd in bden friegfithrenden Ldndern im allgeneinen
mit Der veinen Papierirfulation, anbererfeitd in den neutralen
Gtaaten mit dbem Golde gemacht hat, wohl biufig erdrtert worben,
aber fie baben au einer wiffenfchaftlichen Bertiefung der Ynter-
fudyungen diber dag Geld bigher nicht gefithre,  IMNit gany
wenigen Ausnahmen beeilen fich die Nationaldfonomen, 3 ver-
fichern, baf diefe Erfahrungen gegen den Metallidmus, d. b.
gegen eine auf dem Ebdelmetall, alfo Gold, berubende Wabhrung
10
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nichtd beweifen. ur eine foldye fdnne, vor allem fiir den infer-
nationalen BVerkehr, geordnete Wibrungszuftinbe Devbeifiihren,
ingbefondere fei allein bei der Goldwihrung eine mbglichft grofe
Stabilitit ver Rauffraft ded Geldesd gewdbhrleiftet.

Qber auch bei ben wenigen, die bisher diefe AUuffaffung
beftritten Daben, berubten ihre Unfdauungen dody in dev NRegel
nur auf einem blofen Glauben, auf Vebauptungen des
Gegenteild, und bdie Vevfudhe, Ddiefe Behauptungen mit den :
Mitteln der IWiffenfchaft 3u begriinden, find recht unbedeutend
gewefen, Die dfonomifhe Theorie bed Gelded liegt nod) durch-
aud im argen, und bas ift der Grund, weshald dad Geld auch
heute noc) immer al8 ein ,ungeldftes Ritfel” Dbefrachtet wird,
und weshald die Streitfragen, die damit jufammenbingen, fein
@nbe nehmen. Diefe Untlarheiten und Jrrtitmer Iniipfen forobl
an Eingelprobleme ded Geldbwefensd an, wie 3. B. an die wichtige
Frage, twie, wodurch und in welher Weife die Golbwahrungen
ber einzelnen Ldnder durdy) dag Gold im Jufammenhang mit:
einanber fteben, ald audy an die lesten Probleme ded Geldes,
wie 3. B. bdie unzdbligen Erdvterungen {iber den ,Gelbwert” und
feine Slrfache bewiefen. Sdlieflich aber werden wir in Diefer
Sddrift zeigen, dbap auch foldhe vein wiffenfdafeliche Erdrterungen
immer noc) an der Oberfliche bieiben, dbaf wir nod) tiefer in die
allgemeinften Fragen der Wirtjhaftstheorie hinabiteigen miiffen.
QBir werdben Ddaber bier von einer ganz anbdeven Auf-
faffung fowoh! ded Gelded ald aud) bder Wirt{chaft
felbft audgehen; wir werden geigen, bdafp dag reale Geld
etivad gany anbered ift, al8 wad in Wahrheit die Wlehrzahl dev
Giiter fauft und den gangen Taufchverfehr vermittelt.

@8 fann nidht {harf genug befont werden: die praftijche
Gelbpolitif, die gange Ordnung ded Geldwefend, war bigher
nicht die Folge wiffenfhaftlicher nterfuchungen, fondern ausg-
{hlieplich praftifher CErfahrungen. LWenn eine swecdmdfpige
Geldpolitit getrieben wurbde, ift die Sfonomifhe Theovie ihr nad-
gebinft und Hat fie nacdhtriglich au begriinden verfucht. Dabei
ift die Wiflenfhaft Dann doch wieder den griften Jrrtimern
perfallen, wie fie in der fogenannten Quantititdtheorie nod
beute wirffam find. Dag liegt meiner Mieinung nad) Ddaran,
paf die gefamte Wirtfchaftatheorie von Anfang an in der Frage
nadh) bem Volfsreidhtum, dann fpdter in dev im Mittelpunit

11




alfer bigherigen Theorien ftehenden Frage nach den Beftimmungs-
griindert bed , Giiterwerted” {fidh auf einer faljchen Fibrte
befunben bat, dbag Wefen der Wirt{chaft iiberhaupt niche richtig
erfannt hat, Die Geldlehre, die ich bier entwicfele und die mich
3u Dden widhtigiten praftifchen Folgerungen fiihre, ift alfo das
Grgebnid einer neuen allgemeinen Wirtfdhaft8theorie
iiberhaupt. Jbhre Grundgedanfen werden im erften Kapitel
fury davgeftellt.

2Uuf eine flave und {yftematifhe theovetijthe Vegriindung
ber Auffaflung ded Geldes und der praftifhen Folgerungen, bdie
bavaug u giehen find, fomme Hier alled an. Wenn irgendwo, fo
fann in biefem Falle dag bHlofe Sammeln von Erfabrungen nidt
geniigen. Denn es hanbelt fich bei der Waibhrungsfrage um Auf-
gaben von Hichjter politifcher und nationaler BVebeutung, in denen
wiv nidt in Rube erft die allgemeine Cntwidlung abwarten
fonnen. Die Frage, ob wir auf die Goldwdbrung und die An-
béufung eines grofen Goldfhages sur Decfung unfever Jahlungs-
mittel verzichten Edunen, ijt eine folche, daff, wenn fie bejaht wird,
wir damit nicht nur Milliarden fparen, fondern auch unferen
wivtfhaftlichen und politifhen Gegnern, vor allem England, einen
hidhft fiihlbaren Schlag verfegen. Aber nach beiden Ridytungen haben
wir nur Erfolg, wenn wiv {elbftdndig, und zwar fdhnell,
unfere Cnt{dhliife faffen. Denn wenn andere Staaten in der
Crlenntnis, dah ein grofer Goldbefis bei geordneten Waibrungg-
verhdltniffen fiberfliiffig ift und in ihrer praftijhen Anwendung
ung vorangehen, ernfen fie allein die Vorteile davon,
ipren Goldvorrat nody redhtzeitig und ohne Berluft abifofen u
tonnen.  Wir {ollten alfo nidht warten, Hig andere Staaten
Schritte in jener Ridhtung fun, fondern miiffen {elbft unfere Ent-
fdheidbung treffen,

Wodurch foll diefe aber beftimmt werden? Da fann nur
bie wiffenfdyaftliche Crfenntnis in Vetradht fommen,
welhe ben Nusen diefer oder jener Mafregel theoretifch 3u
begriinden vermag, Die Wiffenfhaft allein vermag au tibers
feben, wie die Abfchaffung ded Golded iwirfen iirbe, ob und
unter welchen Vebingungen eine blofe Dapierwdhrung miglich
ift, ob fie nichet, fei e fiir den inldndifchen Taufdyvertebr, fei es
fiiv Den mit Dem Auslanbde, Nadyteile mit fich bringt ufiw, E3
liegt bier einer jener Fédlle vor, baf bdie Wiffenfchaft, weldhe an
12
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fich nie bie Fragen Des Seinjollens aufzumwerfen hat, fondern
peren Aufgabe die reine Erfenntnis ijt, dod bamit jene praktijchen
Fragen, Probleme der Politif im weiteften Sinne ded TWortes,
auf dag fidvijte forbert. ber bie Wiffenfchaft vermag dasd
nicht auf Grund blofer Vehauptungen in wiffen{chaftlichem
Gewande, fondern nur auf Grund einesd gefchloffenen,
ben ganzen Orvganigmusg desd Taufdoerfehrd ridtig
erfaffenden theoretifdhen Syjtems. flnd gerabe Ddaran
feblte e Digher. Snfolgedeflen war ingbefonbere auch bie
Geldlehre von jeher ber Tummelplag von einandber entgegen-
ftebenden Vehauptungen, die hochftend aud gewiffen Criahrungen
und - Beobachtungen abgeleitet waven, denen aber Ddie tiefeve
Begriindbung durch die dfonomifche Theorie fehlte. LUnd Dder
eingigite Grund, der midh vevanlaft, in biefer Schrift zu den
bochit widhtigen Fragen unfeves Gelbwefend Stellung zu nehmen,
ift der, bap idh glaube, mit meiner neuen Wirt{haftdtheorie aud
pad UWefen ded Gelded und feine Funitionen {chdrfer al8 bisher
erfermen und bamit auch in dev prafifch {o wichtigen Wabhrungs-
frage gang neue Grundlagen fiir ihre BVeurteilung und filv unfere
praftifche Stellungnabme {chaffen zu Idnnen.

IWenn alfo diefe Schrift in legter Linie praftifhe Jwede
pon hichiter BVedbeutung verfolgt, o ift fie felbjt dodh in erfter
Cinie theoretifdh. Denn die Frage dev swedmdafpigiten
Wahrung fann nicht andbers alsd dburd die dfonomifche
Theorie ent{dhieden werden, Sie fann nuv geldft werden
mit vollfommenjter Ginficht in den gangen Fedhanidmus Ded
Geldwefens und ded Taufchverfehrs, ingbefondere aud) Ddev
Preigbilbung. Uber gerade an legtevem fehlte es. Bon einer
wittlichen Erflarung der Preigdilbung fann Heute nod nicht die
Redve fein. Die Srrtiimer auf diefem Gebiete, die mit Dder
ganzen materialiftifchen Wirt{haftdauffafjung jufammenbdingen,
baben e8 verfdhuldet, daf dag Geld Heute nod. immer ald ein
ungeldfted Natfel hingeftellt wird und bdafp iiber Ddie mif ibm
sufammenbéngenben PProbleme noch bdie gridpten $nflarheiten
beftehen. Jch muf alfo, wenn idy die Fragen der swedmdpigiten
Gelbverfafjung evdrtern will, auf Ddie leften Grunbdlagen Dder
Wirtfchaftdtheorie yuriidgehen,

®eshalb ift diefe Schrift nicht fiiv diejenigen, bdie gur Ber-
tiefung in die dfonomifche Theorie nicht imjtande find unbd
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glauben, in der Geldlebre und Geldpolitit mit dem blofen
Empiridmus ausfommen zu fonnen, Dber bidher barin allein
gewaltet bat. Man mag praftifh das Wirtfhaftdleben und
den Geldbmedhanidmusg nodh fo gut in allen Cingelbeiten fennen,
au einem CinblicE in die Wirfungen gelopolitifcher Mafnabhmen
und befonbderd zu einer begriindeten Entfcheidung in den bier zur
Crdvterung ftehenden allgemeinen Gragen fommf man nur mit
einer vidtigen Wirt{dhaftstheorie, wenn man fich fiber
bie Funttion bes Gelded und bdas Wefen ded Preifes
tlar geworden ift. Die Schrift ftebt alfo ingbefonbdere mit meinen
bidherigen Qrbeiten iiber bie Preidtheorie im engften Sufammens-
bang. Rber idh mdhte mit ibhr nicht nur die Wiffenichaft
férdern, die allgemeine theovetifche Grundlage fiir die Geldlehre
{haffen, fondern ich méchte auch praftifdh wirfen, den grofen
wirtfhaftdpolitifchen Aufgaben, bdie mir auf dem ebiete Des
Geldbwefensd bevorsujtehen fcheinen, den wiffenfchaftlichen Linters
grund geben, den ihre Lofung bedarf, und gugleich dazu anvegen,
biefe Lofung in Ungriff su nehmen.

Die Praftifer find ja immer [leicht geneigt, Dden einmal
beffehenden wirt{haftlichen Suftand ald dauernd anzufehen. Sie
verfennen, daf {id) dag gange Wirtfhaftsleben in {chnellfter Ent-
widlung befindet und daf die wirtfdafeliche Organifation, bdie
noch vor furgem vortrefflich und zeitgemdp war, morgen viid-
ftindig und veraltet fein fann. Uud) die Goldwdbhrung ift
ja noch feinedwegs alt, aber die DBorjtellung von ihrer Vortreff-
lichteit ift, vor allem der bim etallifti{dyen Qgitation gegen-
fiber, tief in die Gebanfenwelt weitefter RKreife, befonders bes
Criverbglebens, eingebdmmert worden. Man freute fich, auf
bem Gebiete ded Geldwefens endlich einmal bdie {o lang entbebrte
und fiiv dag Wirtjhaftsleben o notwendige Stabilitit erreicht
gu Daben, und nabm Ddie gewaltigen SKoften, bdie eine folche
Wabrung erfordert, ald ein notwenbdiged Opfer willig in Kauf
Rein Wunder, daf in bdiefen RKreifen feine grofe Neigung
bejtebt, Dier wieder vdllig umgulernen. $lnd boch ift e fein
Sweifel, daf, wie alle wirtfhaftlichen DBerbiiltnifle, fo aud) das
Geldwefen in den legten Jabryehnten grofie Verdnberungen durdh-
gemacht Dat und in einem Suftand der Lmbildung begriffen ift,
ber durch den RKrieg nodh verfchirft wurde. Sie geht audy auf
biefem Bebiete in ber Nidhtung grdferer Wirt{chaftlich-
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feif, bie e8 verbiefet, in Den blofen Umfapmitteln IMilliarden
unprodbuftiv feftyulegen. 3u den wirtfdhaftlidhen Snterefjen
fomnien nun bie politi{chen, die eine “flnberung ded Sujtandes
perflangen, in bem Die Goldwdbhrung gipfelt, dap ung bie Gold-
probuftiondldnder Gold in beliebiger DMenge ald Vezablung fiiv
unjere Waren ufchieben fonnen.

So foll alfo die ,Wabrungsfrage”, die feit der Jahrhunbert-
wende fiberivunden fdhien, in neuer Geftalt wieder aufleben! Jn
per Tat michte ich wiinfchen, dap fie auf neuer Grundlage bald
recht eifrig rieber erdrtert werden mbge. Dann fann ein grofer
allgemeiner und wirtjdaftlicher Fort{dhritt davaus erwacdhfen.
Mige er fich bald erfiillen!

Man glaube auch nicht, daf die ganze Frage der Ab{dhaffung
ber Goldbwdhrung nur ein Problem fpefulierender Theovetifer fei,
mit dem fich DManner der Prarid nicht zu befchdftigen bhitten.
Demgegeniiber fei nur auf folgende Jeitungémeldung hingewiefen,
die Anfang ovember 1916 durdh alle Vldtter ging und die wobl
die wenigften verftandben haben: ,New Vorf, Von 92 Profefjoren
ver Voltdwirt{haftélehre und anbderen wirt{ihaftlichen Schrift
ftellern erfldrten 85, daf die Golowdbrung den Rrieg {iberleben
werde!” Dad glaube ich allerdingd auch, aber die Tatfache, daf
diefe Frage in WUmerifa geftellt werben fonnte, follte dodh, ins-
befonbere auch in Deut{dhland, zu denfen geben!

Es

Die wirtfchaftspolitifchen Mafregeln, die wir vorfdhlagen
und bdie unddift auf mdglidhit giinftige Verwertung
eined grofen Teild unfered Goldbeftandesd bhingielen,
wiirden natiiclich am wirfjamften fein, wenn fie gany im gebeimen
porgenommen twerben fonnten, obne dap die fie beftimmenden
Griinde in der Offentlichfeit befannt werben. Dag ift aber
[eider nicht miglid), einmal tweil {iberhaupt Gefesgebungdaite
bafiir nidtig find, bann aber weil unfer Geld. und Notenbant-
wefen, 3 B. durd)y Verbffentlichung der Vanfaudmweife, unter
RKRontrolle der Offentlichteit feht. In welcher TWeife diefe Umftinde
berfictiichtigt werben fdnnten, werben wir unten, foweit ed dffentlic
miglich iff, erBrern. Dier fei nur gefagt, dah aud ich zundchit an
im geheimen au ergreifende Mafpregeln gedacht und {hon im Friih-
jabr biefed Jabhred an ber mafgebenditen Stelle dabin gehende Vor-
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{hlige gemadhyt habe, Aber ich erhielt unfer andevem jur Antwort:
man glaube nicht, dafp eine BVefeitigung der Goldwidbrung ald
Mafregel bded wirtfchaftlichen RKNampfes in Vetvadt fomme,
Jnawifden find nun dhnliche Vorfchlage, wie ich fie mache, von
T Benbdiren in feiner febr lefendwerten Schrift: ,Wdhrungs-
politif und Gelbtheorie im Lidht desd Weltfrieges”,
1916, Bffentlich) vertreten worben, nur obne Ddie nofwendige
theovetifche Begriindbung. Damit fillt aber jedenfalld die Not-
endigleit binweg, unfere Vor{dhldge gebeimgubalten. Uuch
praftifhe Crwdgungen verfchiedenfter Avt fprechen dagegen. LWas
aundchft nottut, ift uffldrung der Offentlicheit iiber dasd
Wefen ded Gelbed, Verbreitung ded Gebantend, dap der ,IWert”
unfere8 Gelded nicht, wie man meift nody annimmt, auf dem
®olbe berube, fondern daf aud) gany ungedectte Sablungsmittel
ebenfogut ihre Funftion erfiillen Eonnen. Sn den Srreiimern
ber Bffentlichen Meinung, nicht in irgendweldhen fachlichen
Wiberftinden, efwa zu befiivchtenden Gegenmafregeln Englands
oder in der Miglichieit einer Didfreditierung unfered Gelded im
Rluglande, liegen allein die Sdhwierigfeiten einer
niiglidhen Verwertung unfered Golbbeftanded. Denn
oad Augland nimmt ja doch nie unfer Geld, fondern nur unfere
Warven ober Effeften und Forderungen, und wenn ed durchaus
die Ware Gold Haben will, was aber mit gunehmender Einficht
wohl bald auffhbren wird, werden wir und fiir diefen Swedt
immer genug davon befdhaffen Ednnen,

RAber im JInlande muf dafiir geforgt werden, daf nidht
ein gedanfenlofed metalliftifches Dogma unfere RNechnungseinheit
bigfreditiert fiiv den Fall, dap einmal nidht mebhr ein grofer
Golobeftand binter den ftaatlichen Sahlungdmitteln ftebt. Das
ift aber aud) nicht allufchiver su verbindern. Daf unfer Papier-
geld nicht nur der Golddedfung wegen genommen wird, jeigen
unfere Reichd- und Darlehnstaffenfcheine. Vor allem muf; dafiix
geforgt twerden, daf nicht wie bigher blofe Meinungen und
Behauptungen, die auf die Goldowibrung eingefdhmworen find,
in der Crirterung geldpolitifcher Fragen dag grofe Wort flihren
und den Aus{chlag geben. Wer daber nicht die theorvetifdhen
Grunbdlagen bdiefer Schrift fritifieren fann, der mdge lieber
gany iiber fie {hweigen. Das gilt forwobl fiir manche Leute, die
bigher glaubten, ein guted Werf su fun, wenn fie blindlings die
16
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Goldbwdbrung verfeidigten, weil fie friiber einmal ein Fovtfdhritt
war, obne fidh jedoch die Miiihe zu madien, auf bie theorvetifchen
Grunblagen bed Gelbed eingugeben; ald aud) gilt ed3 fiir bie
recht 3ablreichen Nationaldfonomen, bie bigher den Metallidmus
wiffenfchaftlich verfraten und, um ibre bigherigen Lebren aufredht-
guerbalten, febr geneigt {ind, die neuen Gedanfen ohne wirkliches
wiffen{chaftliched Cingeben darauf abzulebhnen. Ule feien ein-
gedent, Dafp ed in biefen audy praftifch fo widhtigen Fragen gan
befonders darvauf anfommt, ohne Riidjicht auf bidherige Dogmen
und Lehrmeinungen nur der Labrheit zu dienen.

Mit blofen Meinungen und BVehauptungen: idh glaube
nicht, dah wir die Goldbwdhrung abjchaffen finnen u., dgl. ift ed
auch nicht getan. Die Vor{dhldge, die wir madyen, fragen aud
dem in Der Offentlichen IMeinung vorhandenen Gedanfen Dder
Notwendigleit einer Papiergelddectung nod)y Nechnung. Miv
fommt ed aber ald8 [heovetifer zunddhft nur bdavauf an, bdie
allgemeinen wiffenfchaftlichen und theovetifthen Grundlagen bded
Geldwefend flaver zu geftalten. Denn dann wird auch Ddie
vichtige Geldpolitif fhliehlich von {elbft fommen. Ob wiv
fie in Deut{hland zuerft und {o vedytaeitig einfhlagen, dap
fie und auch den gridfhten Nusen bringt, dad ift eine
Grage, deren Entfcheidbung von Dden leitenden Mdnnern Ddev
Regierung und von der Volidvertretung abhingt.

Da gebe ich midh allerdingd zundchft feinem grofien Opti-
migmud bin, fondern betrachte die Dinge und Menfdhen, wie fie
finb. &8 ift febr erfldrlidh, wenn von diefer Seite gefagt wird:
Ja, in der Theorie {ind diefe Uusfiibrungen wohl ridhtig, oder
noch bequemer: 3 fehlt ung leider an Beif, auf die theovetijchen
Cridvterungen einjugeben, wir fonnen aber die Verantwortung
fiiv bie praftifche Durdhfiibrung nicht {ibernehmen. Leider find
auch die verantwortlichen Perfonen oft feinedmwegsd wirklich {ach-
verftindig. Hoffen wir, dah audh auf diefem Gebiete ein giitiges
Gefchict uns die rechten Ménner am rechten Plase befcheren mige!

QSevenfalld habe ich e8 fiir meine Pflicht gehalten, die dburch
meine Theorie gewonnene Einficht in dad Geldwefen der Offentlich-
feit 3u unterbreiten, weil Wuffldrung iiber bdiefe widhtigen Fragen
vor allem nottut. Daf fie wirklich in weitere Kreife dringt und den
Bobden fiir ein vollfommenered Wabrungs{yftem vorbereitet, dazu
veicht freilich eine eingige Schrift nicht ausd, dazu werden nod viele
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Erisrterungen nitig fein, die bie hier niedergelegten wiffenfchaftlichen
Gebanten erweitern und popularifieren. [ hoffe, dah fih all-
méablich dbie Sabl der Mitarbeiter an diefem Werfe erhdhen wird,
und da ich nicht alled verfolgen fann, was in Deut{hland gedructt
wird, wdve iy fehr dantbar fiir die Sufendung von Auperungen zu
diefem Problem, von uftimmenden forwohl wie von ablehnenden,
wenn fie mit ernfthafter Vegriindbung verfehen find, und audh
natiiclidh von erginzenden Lor{chldgen und neuen Gejichtdpuntten.
QNiemand erfennt beffer ald i), daf fih mit vertiefter Einficht
in ben taufdwictfchaftlichen Organidmud nodh mancherlei neue
Gedanfen und Gefichtdpuntte werben gewinnen laflen, daf wir
erft in ben Rnfdngen fteben und daf noch fiirx Jabrzebnte hHier
Otoff fiir wiffenfchaftliche Urbeiten vorliegt. Und {o will ich ald
Theoretifer, ber im mwefentlichen nur bdburd) die Sdhrift wirfen
fann, aud) nichtd tweiter ald WUnregungen geben und vor allem
bie Wifjenfchaft fordern in dev Hoffnung, ibr Fortfchritt werde
{chlieplich auch der Allgemeinbheit zugute fommen,

Sreiburg i. V., im November 1916

Drof. Dr. Robert Liefmann
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Crites KRapitel

Die allgemeinen Grundlagen der Geldlehre

uri sacra fames“, ,bder verwiinfchte Sunger nady Gold.
Diefer Audfpruch) BVirgild gilt nodh heute. Cr gilt nicht nur im
fibertragenen Sinne, wo Gold foviel wie Neichtum bebeutet, fondern
auch buchftdblich. loch beute ftreben alle Staaten, fich einen
miglidhjt grofen Goldbfchat zu be[daffen, und wir fehen, wie fie
im Kriege mit allen Mitteln bemiiht find, ibn fidh zu erbalten
und ibn zu vermehren. Nadh dem Golbbeftande feiner Jentral-
bant, nach ber @u[bbecfung ihrer Dloten wird die Valuta einesd
Landes, d. b. der Kurd der inldndifden Wihrung im Auslande,
mit in erfter Linie beurfeilt. Bablreihe Vor{dhldge {ind gemacht
worden, nad) dem RKriege den Goldbeftand der Reidhdbant mig-
lidhft au erhbben, midglichjit vollfommene Goldbedung der Vant:
nofen berbeizufiibren, bei einer und zu leijtenden RKriegdent[chi-
digung vor allem auch 3ablung in Gold ju verlangen, LUnd bdie-
felben Forderungen twerden bei unferen Gegnern erboben. Wer
beute behauptet, dap ein grofer Goldjdhag iiberfliiffig fei, dah
wir gut daran tdten, ibn mindeftens zum grofen Teil, natiirlich
miglihft giinftig, abjuftofen, wiirde heute in den weiteften Kreifen
villiger Verftdndnidlofigleit begegnen, er iirbe von feiten 3abl-
reicher Praftifer unbd vieler hichit angefebener wiffenfhaftlicher
Nationaldfonomen Wiberfpruch finben. Beide wiirden fagen, dap
fiir eine {olhe RAuffaflung zwar gewiffe, iibrigend hichft zweifel-
bafte Theorien fprdachen — mit Ausdriiden Knappianer, Chartalijt,
Nominalift wiivde nidht gefpart werben —, aber gar praftifch-
politi{ch eine Befeitigung der Goldbwdbrung ju empfeblen, dariiber
lohne ed fih faum ernfthaft zu disfutieren. KRnapp und bder
ChartaliBmusd — etwad andered fennt man nicdht — hitten gewifje
tbeorenfd)e Berdienfte,*) aber eine ‘2[:1menbung auf Ddie praftt;d)e

*) Gerabe bas bé.[n-:'e:ie -ui), bie S’l’nappfd;en Sbeen find feine 5o
nomifdhen Theorien, jondern nichtd weifer alg falfch, d. h. nur juriftijch
begriindete Behauptungen richtiger indultiver und bijtorijher Beobadbtungen.
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Wabrungsdpolitif habe Knapp {elbft abgelehnt. AUn ein Uuf-
geben ber Golbwdbrung, die man mit {o grofen Obfern gefdhaffen
babe, fonne nicht im Crnjt gedadht werden. AWllenfalld wird zuge-
geben, dap im inldndifd)en Verfehr eine rveine Vapiermwdbhrung
mibglich und nicht unbedingt nadyteilig fei, aber fiir den infer-
nationalen Verfehr miiffe die Wahrung mit bem allgemeinen
Wertmefler” Gold verfniipft fein. Gewdbhnlich finbet {ich dabei
ber Hinweid, daf das fiir den infernationalen Hanbel mapgebende
Land, England, die Goldbwdbhrung habe, folglich miiften wiv fie
auch baben, wenn wir nicht unfere Stellung im internationalen
Handel verfchlechtern wollen.

Was ift an diefer Wuffaflung ridhtig? Man fann, wenn
man ibr enfgegenfommen will, nur fagen, daf fie einigermafen
biftorifch begriinbet ift. Die Crfabrung hat unzihlige IMale ge-
lehrt, da in Ldndern mit Papierwdhrung {ebr ungiinftige Geld-
verhdltnifle, indbefondere hobe und ftetd fchmwanfende Preife und
damit Unficherheit im gangen Wirt{dhaftéleben vorhanden waren.
Sie hat weiter gelehrt, dap England, basd juerft, vor jest 100 Jabren,
die Goldbwdbrung einfiibrte, feit langem bdie folideften und ftabiljten
Gelbverbdltnifle gehabt hHat und dag Jentrum bdes Geldverfehrs
der ganzen Lelt geworden ift. Dad englifche Vorbild ber Golb-
wihrung haben dbann zablreiche Staaten, indbefondere aud) Deut|dh-
land, nachgeahmt, wir liefen 8 ung viel foften, die Goldwdhrung
eingufiibren. Und nod) heute folgen immer neue Staaten dem
pon den grofen Hanbdeldftaaten mit ibrer Goldwibrung gegebenen
Beifpiel.

Daf man allen Theorien, die ein anberes Wdbrungsfyitem
al8 die Goldwdbrung empfeblen, grofied Miffrauen entgegens
bringt, ift auch theovetifch nicht unbevechtigt. UWie lange ift ed
ber, daf die bimetalliftifche Agitation in wiffenfchaftlichem
Gewanbde die gange Welt in Unrube verfeste? Wie gering die
wirtliche wiffenfhaftliche Cinfiht in dad Geldwefen dabet auf
beiden Seiten war, dad hat man damald nicht erfannt. E3
war die 3eit der hiftori{dhen Schule in der Nationalsfonomie,
nur Dijtori{che und praftifdh-politifhe Fragen fanden SJntereffe,
im Geldbwefen erbrterte man nur den Gegenfa zwifchen Gold-
und Silbermdbrung und die daraud fich ergebenden Probleme,
bie gu feiner Vertiefung der Geldlehre fiihrten. Die bimetalliftifchen
Jbeen wurden mit bemfelben veinen Empiviémus behanbdelt, ber
20
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auch Heute noch mangeld einer flaven dfonomifchen Theorie in der
Geldlehre obwaltef und der ausd Swedmifigteitdgriinden die Gold-
wabrung empfahl. Aber Gegner und Wnhinger ded BVimetallidmus
brapieren ihre Forberungen mit einem theoretifchen Didnteldhen,
peffen Fadenfcheinigleit Heute vom Standpunife unferer befjeren
Ginfidht in dag Geldwefen und dad Wefen der Wirtfdhaft {iber-
haupt oft redht beluftigend wirft und die villige Unilarheit fiber bie
alfgemeinften theorvetifchen Grundlagen der Wirtfchaft niemald zu
perbiillen vermag. Die ftaatliche Negelung ded Geldwefensd war
infolgedeffen audh eine vein empirifhe. Man hHanbdelte fo, wie ein
guter, folider Raufmann Hanbdelt, und ingbefondeve das neue
®eut{che Neich war beftredt, recht folide aufzutveten. Die Golbd-
wibrung twar dbie folibefte, und eine recht grofe Goldzirtulation
im Lanbde erfdhien ald Dad befte Jeidhen unferer wirtjchaftlichen
Golidvitit. England hatte feit langem bdie folideften und ftabilften
Geldverhiltniffe, und feine Erfahrungen machte man fidh unusge,
ohne fich dfiber die theoretifthen Grundfragen viel die Kipfe zu
serbrechen.
®iefe auf reichlicher Goldzirfulation berubende Soliditdt Ded
beutfhen Geldbwefend, die vom Standpunfte der ftrengen Me-
talliffen nur in den 120 Millionen Marf ungededter und un-
einlégbarer KRaffenfdheine einen avgen Schdnbeitdfehler hatte, foll
nun fiiv jene Jeit feinedwegsd getabelt werden. Sie war bifforifdh
notwendig, um bdie frithere allgemeine Unfoliditit ded Geldwejensd
su iiberrvinden, und Hat erft dasd allgemeine Vertrauen in die Geld-
einbeit gefchaffen, welched, wie wir fehen werden, dbie Voraus-
fegung jeded Gelded, einerlei in weldher Geftalt und mit welder
Dectung”, ift. Man nahm die gewaltigen Koften diefer Gold-
sivfulation, die 3 6184 Milliarben Mart in Sahlungdmitteln feftlegte,
al3 etwad nvermeibliched hin, blidte wobl mit einem gewifjen
Neid nach England, dad, frogdem ed den gripten Teil der Gold-
produftion in den eigenen Kolonien gewann und aud dem Verfauf
viefige Gewinne eryielte, felbft einen verhiltnidmifpig auperordent-
lidh geringen Goldbefig und Goldumlauf batte. E8 wurdbe aud
fchon im 19.Fabrhundert nicht felten auf die Vorziige eines bar-
geldlofen Sablungdverfehrd nacdh englifhem Vorbilt hingewiefen;
aber gu feiner Grderung gefhab nihtd, und Deutfdhland glich
einent fhnell veich gemworbenen Progen, deflen gripter Ehrgeiz darin
Defteht, mit einer vecht dicen goldenen LUbrfefte zu prablen.
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Man darf nidht verfennen, daf an diefer Unbetung ded
Golded, ald dem LUrbild aller Soliditdt im Geldwefen, die Wiffen-
fchaft den allergriften Unteil hatte. &S herrfchte und Herrfcht
noch Deute die Sfonomifdhe Theorie, die idh) die qantitativ-
materialiftifdhe nenne und die in der Geldlehre ald die me-
talliftifche begeidhnet wird. Sie fieht dag Wirtfchaften in der
Sadgiiterbe{daffung”, ignoriert alle immateriellen Giiter
und Leiftungen und halt einen Taufdh nur fiir miglidh, wenn
,Oiiter mit Giitern verglihen werden”, hilt alfo in diefer Hin-
ficht noch an der Auffafjung eined ,Subftanywerted”, einer ben
Giitern vermbge ihrer Cigenfdhaften innewohnenden objeftiven
Niiglichfeit feft. So nabm man an, dah legten Enbed nur werts
gefchdste Giiter, nur Giiter mit einem Stoffert gegeneinanbder
getaufcht twerden fnnten, und daf audy bag Geld ald allgemeines
Taujdymittel entweder ein folched allgemein gefchigtes Gut fein
ober boch auf einem folchen beruben miifle, al8 welched von feher
bie CEbdelmetalle wegen ihren befonbderen Eigenfchaften benugt
urden. Daf dad wertgefhdste Gut — wenn auch nicht immer
ein Gacdhgut — in Wirilicheit dasjenige ift, das der Empfinger
Ded Gelbed fich dDamit einfaufdhen zu [dnnen erwartet,
baf aljo der ,Wert” ded Gelded bdarauf berubt, daf jeder ed
nimme, weil er tweif, dap er fich dafiiv etivag ihbm LWertvolled
taufen fann, dag hat man entweder nicht erfannt, ober die Wenigen,
die e¢ erfanntern, haben e8 mit der biherigen materialiftifchen
Wirt{haftdauffaffung, die viel u wenig in die Pydhe des eingelnen
Wirtfdafters eindrang, nidt begriinden Eénnen.

Die Uusgabe ecined Geldbed ohne eigenen fiofflichen Wert,
im wefentlichen ja iiberhaupt erft eine Crrungenfdhaft der Neujeit,
batte fid) bewdbrt, d. h. nidht gerade ald fchddlich erwiefen nur
bann, twenn fie in enger Verbindbung mit einer Metallwibhrung
und mit ftrengen Dectungsovorfchriften ber BVantnoten durch Metall
erfolgte. ber gar su oft Hatten Staaten in Fritifhen Seiten,
wenn auch) auf dem Umivege fiber mehr ober weniger private
Notenbanferr, dag Mittel angewendet, durd) Papiergelbausgabe
fih neue Cinnabmen zu verfdaffen, gar 3u oft batte man die
{hadlichen Wirtungen einer foldhen Geldvermebrung beobadytet,
ald bafp man nicht allen nichtmetalliftifchen ober nidht metallifch
gevecften Umlaufdmitteln gegeniiber hatte fehr miBtrauifd fein
follen. Cin {olibegd Geldwefen fhien nur mibglih, wenn bem
29
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Staate burdh ftrenge Decfungdvorfdhriften Der nicht metallenen
Sahlungdmittel in Dem nur befdhrinft vermehreen GEoelmetall die
IMiglichteit einer beliebigen Vermehrung der Geldmenge entzogen
war, Gelbft bdie bimetalliftifchen Gedanten, bie in Den leften
Sabraehnten deg 19. Jahrhundertd eine fo grope Nolle {pielten,
galten, obwohl die Wiffen{chaft iiberzeugt war, bap fie auf Grund
infernationaler Vereinbarung der widytigften Ldnder durdhfiihrbar
waven, ald unfolide, nachdem dag Preigverhltnid ywifdhen beiben
Goelmetallen auf 1:30 gefunfen war. England, bdad grihte
Handelgland, hatte eine Goldwdhrung, ed hatte yweifellod {dhon
am ldngften ftabile Geldverpiltniffe, und allein fdon des Aupen-
handeld und bder Sidhereit feiner Kalfulationen wegen er{dhien
bie Goldwdbrung die eingige, die filr einen Staat, Der im inter-
nationalen Handel eine Nolle fpielen und ald Reprifentant fo-
fiver Raufleute auftreten wollte, in Vetradht fam.

Wiffenfdyaft und taufmannifche Praxis fanden fidh {o in der
Werberrlichung der Goldwdhrung sufammen, d. h. die Wifjenfdaft
beftdtigte empirifch bie ebenfo empirifd) gewonnene $ibergeugung
pon ber Vorziiglichleit Der Goldwihrung, bdie ald Wihrungs-
fyftem uniibertrefflich und, nachdem fie einmal eingefiibrt war, auf
evige Dauer berechnet fchien, Und daber er{chienen bie Probleme
bed Geldwefens, nachdem Mitte der 0er Jabre die lehte grofe
Qttion ded BVimetallidmus im Sande verlaufen war, praftifh er-
lebigt und perfchwanden faft vollfommen aud der dffentlichen Er-
Breerung. iemand wagte und wagt in ber Hauptfade aud
beute, die Golbwibhrung angutaften, fie gilt in tweiteften Kreifen
ald cine Gelbftoerftandlichleit, ald ein Kijua &g del. Hidftens
wutbe gefordert, mehr Gold aud bder Jirfulation zu iehen, fiiv
biefe mebr die bargeldlofen Sahlungdmethoden anguwenden; aber
bie meiften traten fiix eine mglichite Bermehrung besd Goldfchases
ber Neichdbant ein, und bei ung mwie fiberall ift man gliidlich,
wenn e der Notenbanf einmal gelingt, den Goldbeftand durd
Golbantdufe im Audlande ju vermehren,

Wohl haben fdhon langft einige Nationaldtonomen beobadhtet,
baf eine Papierwidhrung, wenn nur der Staat nicht die Noten-
prefle al8 Mittel sur Eraielung von Einnahmen benust, wenig:
ftend im inldndifchen Verfebr genau fo ald allgemeined Taufch-
mittel benugt wird wie ein auf metallifher Grundlage beruhendes
Geldwefen. Namentlich dad Veifpiel bed bfterreichifhen Geld-
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wefend feit 1879, mwo der Papierqulden, weil er nidht vermehrt
mwurde, im Werte {chlieflich itber den bed Silberguldbens ftieg, auf
ben er urfpriinglich gelautet batfe, war ein gar zu fchlagenber
DBetweid dafiiv, dap dasd Gelbwefen eined Landed nidht an einen
vealen Ofoff gebunden iff, al8 dap man e8 gany hdtte {iberfeben
fonnen. Die Tatfade, dap dad Papiergeld bei reiner Papier-
wibrung in einigen Landern einen villig felbftinbigen, von jeder
Metallgrundlage unabhdngigen Wert hatte und ibn jahrelang
obne nennenswerfe und im inneven Verfehr iiberhaupt erfennbare
Schwanfungen beibebiclt, madite immerhin, namentlich in bder
{harfiinnigen AUnalpfierung durdy Knapp, auf die dfonomifdhe
Wiffen{dhaft einen foldhen Eindruct, daf fih mandhe National-
dfonomen zu einer nominaliftifchen Geldauffaffung gedrdngt faben,
burdyaud im Wider{pruch su ihren {onftigen fiveng materialiftijchen
Theorvien. Golange man, wie ed heute allgemein gefchiebt, unter
Wirt{chaften Sacdhgiiterbefdhaffung, unter Preid eine Giiters
menge verfteht, folange man den Taufdverfehr und die Pureis-
und Cinfommensbilbung dabei nur quantitativ alg ein Verhiltnid
pon Giitermengen auffaft und von jeder Vegiehung zu den twirts
{dhaftlichen Crwdgungen dber Jndividbuen abftrabiert, fo lange it
ed nidht mdglidh), auch im Gelde etwad andered alg ein Giiter-
quantum mit einem materiellen Wert u fehen, fo lange ift eine
wiffen{chaftliche Vegriindung einer nominaliftijhen Gelbauffafjung
purch die allgemeinen Grundlagen der Bfonomijchen Theorie un-
miglidy, {teben Deibe in unlégbarem Widerfpruch miteinander.
Diefer Wiberfprudh) tritt in befonberd chavatteriftijcher Weife in
ber grofen RAbhandlung v. Wiefers im ,Grundrif der Sojial-
sfonomit”, Band I, zutage, der mit einer fonit fireng materialiftifchen
Wirtfhaftsauffafjung eine nominaliftifche Gelblehre mit teilweife
vecht fortgefchrittenen RUnfichten verbindet, die nur in feine fonftige
Theorie gar nicht hineinpaijen.

Der Gedanfe, daf bag Geld ein blofed Jeichen, eine An-
weifung, ein Symbol fei, dad nidht notwendig eigenen Stoffwert
haben miiffe, ift ja fchon feit den Seiten Lawg und Locfed
von vielen Theoretifern ausgefprochen worben, Aber er pafte
nicht in bdie fonftigen Sfonomifchen Theovien BHinein, und man
wufte damit nichtd anjufangen. Jn neuerer Jeit ift eine nomina-
liftifche Geldauffafjung wobl juerft von O. Hammer, ,Die Haupts
pringipien des Geld- und Wibrungdwefensd”, LWien 1891, bdann
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namentlich von Otto Hepn in ahlreichen Schriften vertrefen
worden (,Papierwihrung mit Goldreferve fiiv ben Auglands-
perfehr”, 1894; ,Jrrtiimer auf dem Gebiete ded Gelbwefensd”, 1900).
Eigentlich aber war ed erft ®. §. Knapp in dbiefem Jahrhunbdert,
1905, ber bdurch feine ,Staatlide Theorie bed Geldes”
per metalliftifchen Uuffaffung einen {tdrferen Stofy verfefe und
ciner nominaliftijchen, ndmlich der ,Hartalen” Gelbauffafjung,
bie die IMbglichteit eined Gelded ohne jeben Stoffoert betont,
einige Anbhdanger warb. Dod) war die gany undfonomifche, rein
juriftifche Begriindbung, die Knapy fitr feine uffafilung gab, und
nach der der ftaatliche DNennwertbefehl dad Ent{dyeidende fiiv bie
Rauftraft ded Gelded wdre, der Gtaat alfo Ddie Rauflraft bed
®elbed beftimmen finnte, eher geeignet, die Scheu vor einem nicht
metallifch fundierten Geldiwefen, bei welchem fraatlichen Mif-
brauchen am wenigften Grengen gesogen find, noch zu verjtdrten, und
auch Knapp will daher von praftifhen Anwendungen feiner Lehre
al8 Grfas ber Heutigen metalliftijchen Wihrungen nichts wiffen. AUud
ift die Sabl feiner Anbinger befchrintt, fie alle permifjen, und mit
Recht, eine Sfonomifde BVegriindbung der nominaliftifchen
Geldauffaflung. So fagt F. Bendiren, ,Geld und RKRapital”,
S.14: ,Mige fiy bald ein Theovetifer finden, der Knappd Wert
burd) eine fyftematijche , wirtfchaftliche Theovie ded ®elbes” erginyt.”

®iefer Wunfdh foll hier erfiillt werden, Denn feine Erfiillung
ift die unbedingt notwendige Vorausfesung fifv die RKlarbheit {iber
alle Geldprobleme, an der eé bidher nod) fehlte. Gr fann aber
nur erfiillt werden unter gleidhpeitiger {triftefter QAblehnung bder
Knappfdhen Auffaffung, dap dag Geld nur ein , Oefchdpf Dder
Rechtdordnung” fei und daf der Staat durdh {einen DMennivert-
befehl bie Rauftraft ded Gelded beftimme.

ur mif einer gang anderen Auffajjung ded Gelded und auf
Grund einer gany anberen Wirt{chaftdtheorie ald der bigherigen
find die richtigen Veobachtungen RKnapps und anderer Geld-
theoretifer su erfldven und dfonomifch su begriinden. Qn der Lat
glaube idy mit meiner Wirtfchaftd- und ®eldtheorie ,basd ungeldite
Ritfel Geld” (Laugblin, Venbdiren u. a.), diefen , Gordifden
RKnuoten” (Jevonsg, Altmann) [Bfen und alle damit sufammens
bingenben Gtreitfragen Ildren ju finnen. ) Dad ift nur midg:

*) @8 ténnen aber in Ddiefemn Buche nur bie widtigeren DLehandelt
werben, und auf alle die gabhllofen Spesialtheorien fann ich hier nicht eingehen.
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lich, weil ih dag Geld gany anbders auffafle ald alle bidherigen
Theovien, die doch immer nur die realen ftaatlichen ober vom
Staate autorifierfen Sablungdmittel betradhteten, Diefe neue
Geldauffaffung fann aber viederum nur begriindet werden mit
meiner andeven, p{ypdhifden Wirtfhaftsauffaffung und
ber darauf aufgebauten Sfonomifhen Theorie iiberhaupt.

Vei der Vegriindung meiner Geldauffafjung fann idh midy
bigher leider nidht auf eine {chon vollendet vorliegende Gefamt-
parftellung meiner Wirt{haftétheorie beziehen. Obwohl idh mid,
allerding8d mit zablveihen Unterbrechungen durch anbere WUrbeiten,
feit mebr ald zehn [Jabren mit der Audarbeitung diefed Spjtems
be{dhdftige, ift e doch in feinen ganzen Grunbdlagen derartig abs
weidhend von den bigherigen Theorien, dap alled von Grund aus
neu aufgebaut werden mufite. Cine fo grofie Aufgabe verlangt
allmdbliches NReifen, lange Uudeinanderfegungen mit den verfchie-
benen bigherigen Uuffafjungen und Nidhtungen, Jch bHabe bidher
eine grifere AUnzabl von Auffdgen iiber meine Theorien verdffents
licht, die id) Denjenigen empfeble, die fidh mit ibren [egten Grund.
lagen befdydftigen wollen. Eine {pftematifche Darftellung des
®angen, obne die Geldlehre, war zwar zu Veginn ded RKrieged
gu Dreivierfel vollendet, Uber ich war dann lingere Jeit, jundchft
burcdh meine militdrifche Tétigleit, dann durdh) andere Limftdnde,
an der BVollendbung verhindert. Dann erfannte ich die Notwendige
feit, aud) die Geldlehre mit hineinguziehen, und bie grofe praks
tijche Bebeutung, die meine Theorie in diefer Hinficht hat, und
bad veranlafite mic), die Geldlehre zundchft weiter audyubauen.
Dod) boffe ich, meine ,Grundfige der WVoltdwirt{chaftslehre”,
bie fyftematijhe Darftellung meiner Theorie in 2 Vinbden, im
Qabhre 1917 erfdeinen laffen zu tdnnen.

Big dabin findet der Lefer die allgemeinften methodologifchen
QUugeinanderfesungen mit den bisherigen AWirtfchaftdtheorien in
ben beiden Auffdgen ,Lber Objeft, Wefen und Aufgaben
ber Wirt{dhaftdwiffenfdhaft’ in dben ,Jabhrbiichern fiiv Na-
tionaldfonomie und Statiftit”, 1916, Januar- und Februarheft. In
berfelben eitfchrift wurben audh die beiden, fiiv meine Auffaffung
ber Wirt{chaft grundlegenden Auffige ,Das Wefen dber Wirt-
fhaftundbderUusdgangdpuntt ber Nationaldfonomie”,
1913, Novemberheft, und ,Wirt{dhaft und Tedhnit”, 1914,
Sunibeft, verdffentlicht. Weitere grundlegende Grisvterungen, na-
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mentlich aud) iiber den filr die Gelbtheorie ent{cheidenden Kojten-
begriff, beabfidhtige ich in Dem erften Vanbe meiner ,Grundidge
per Voltdwirtfchaftslehre” su bringen. Wleine mit der Geldlehre
in engfter Vegiehung ftehende RKapitaltheorie findet Dder
Lefer in dem Uuffage ,Kapital und Rapitalidmus” in der
Beit{chrift fiiv die gefamte Staatdwiffenfdhaft”, 1917. Die Geld-
[ehre ftebt natiirlich im allerengften Sufammenhang mit der Preis-
und Ginfommenglehre, und daf bdbad Geld Dheute nod) ein ,un-
geldtes Natfel” ijt, beruht zu einem grofen Teil darauf, dap
eine irfliche Preidtheorie, weldhe die Preisbildung unter den
tatfichlichen Vorausfegungen ded beutigen Wirtfchaftdlebensd er-
f(ive, bigher nicht eriftiert. Jch fann fiiv die Crfldrung des
Preifes einftweilen nur auf meinen grofen Auffag im ,Avdyiv fiie
Gozialwiffenfchaft und Sozialpolitit”, 1912, Vand 34, ,Die Ent-
ftebung ded Preifed ausd fubjeltiven QWert{chdisungen”,
perweifen und auf den ebendort im Jahrgang 1915, Band 41,
befindlichen Auffas ,Konfurreny und Monopoltheorie”,
per Die Verbindung der Preid« mit ber Einfommenslehre be-
handelt. Die gange Preis- und Einfommenslehre joll fyitemati{d
im aweiten Bande meiner ,Grundfdge” verdffentlicht werden, der,
ba er fhon weiter vorgefdhritten ijt alg der erfte, wie id) boffe,
bald nach jenem verdffentlicht werden fann.

W

Que allen meinen theoretifchen Wrbeiten fafle ich das fiir die
folgenden nterfuchungen iiber dag Geld Unerldpliche miglichft
fury folgendermaffen sufammen. Slach meiner uffaijung ift
wirtfdhaften niht gleidhbedeutend mit probugieren, mit
,Cadgiiterbefdhaffung”, wie die bidherige Theorie immer
annabm, ed ift feine technifche Tatigleit, nidht ,Ubermindung
ber Snappbeit an Gegenftinben ber Guferen Natur”, fondern
ed ift etwad Piydifdyes, eine Art von Erwdgungen, nim-
lich ein Vevgleidhen von Luft- und Unlujtgefiihlen. Das
muf ftreng feftgehalten werden. AUber nicht jedes WBergleidhen
pon Luft- und Unluftgefiihlen, dag vielmehr bei allen menfdylichen
Handlungen vorfommt, nennen wiv Wirtfhaft. Davon fprechen
wir pielmehr nur, wenn mehrerve erfirebte Lujtgefiihle, Geniifje,
mit den zu ibrer Gilangung aufauwendenden Unluftgefiiblen,
Opfern, verglidfen werden unbd bder Menfch vor die Frage ge
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ftellt ift, in weldem Umfange und bid zu weldem
Grade er die Aufwendbung von Unluftgefiihlen, von
Opfern, fiir die verfdiedbenen erftrebten Luftgefiihle
oder Geniiffe vornehmen und fortjfegen will, um ein
miglichft grofes Map, ein Marimum von Genup u
erreichen. Die ausd diefem Veftreben hervorgehenden Crivdgungen,
die alfo gwedmipigited Didponieven {iber die aufjuwendenden Opfer
sur Crlangung eined Marimumé von Genuff zum Inbhalt haben,
nennen wir Wirt{dhaften. Soldhe Unluftgefiihle oder Opfer
fonnen fein: Urbeitdmiihe ober Opfer an Sadygiitern, wozu
auch die JAufiwendung einer Geldmenge geredhnet werben fann.
Beide Fille unterfcheidben fidh) dadurd), dah Opfer an Sadygiitern
pber Geld eine gegebene Menge davon zur Voraus{ehung
baben, wibrend ber LUmfang, in dem rbeitdmiibe verwendet
werben fann und wird, nicht von vornherein feftiteht. Solche Un-
[uftaefiible ober Opfer, bei benen man erwdgf, ob und in weldyem
®Grabe man {ie auf die Erlangung diefed oder jened Genufjes, die
Befriedigung diefed oder jened Vediirfniffed am zwedmdpigiten
permwendet, tvie man alfo die Aufwendbung von Opfern verteilen
foll, nennen wir Koften. Der Koftengedanfe, und war bder
piydifde RKoftengedante, ift eine wefentliche CEricheinung bex
Wirt{dhaft. Sweitens ift fiir dad Wefen ber Wirt{dhaft dharat-
teriftifch, bap man mit diefen Koftenaufivendungen ein Marimum
pon Genuf erftrebt. Wie die Koften werden aud) bie erftrebten
Geniiffe, bie wir, {olange fie noch erftrebt werden, Vediirfniffe,
wenn fie erlangt find, Qtugen nenunen wollen, miteinander hin-
fihtlich ibhrer OStdrte verglichen. Natiirlich gibt ed fiiv alle biefe
Crivdgungen und Vergleiche, bdie rein fubjeftiv bleiben, Ffeinerlei
Augdrud.

On ber jwedmdfigiten Verteilung der Koften auf die veys
[chiebenften BVebiirfnifle nach dem Magimumspringip befteht alfo
bad wirt{haftliche Handeln. Dabei ift ber Fall, bap AUrbeits-
miihe alg Koften dem erftrebten ugen gegeniibergeftellt werben,
ber fompliziertere, denn fie ift eben nicht in gegebenem Um-
fange vorhanden. Cr ift aber — dad ift fiir dad Verftindnis
bed Taufchverfehrd wobl u beadyten — bad eigentliche wirts-
fdhaftliche Grundproblem. Fiiv die Empfindung der Luft
gefiible, be8 Nusensd, gilt nun, daf fie mit wachfender Befrie-
digung bed BVebiirfniffed an Stdrfe abnimmitedad fogenannte
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Goffenfdhye Gefes: Jede folgende Cinbeit ber gur Bebarfs-
befriebigung dienendben Giiter per{hafit mir ecine geringere Luft-
empfinoung , geringeren Genuf. Vel der QArbeitdmiihe ald
Roften aber wird, gany allgemein gefprochen, jede folgenbe
Aufwendung, 3 B. jede folgende Arbeitdftunde, hdher ge-
fhapt, ftavter ald HUnluijtgefiihl empfunden. Das wirt-
{haftliche Grunbproblem ift alfo, wie aufanfid) unbegrenyte,
aber an Stdrfe mif wadfender Befriedbigung abneh-
nehmende Vebfirfniffe Aufwendungen, KRoften ver-
teilt werben, deren Smfang nidht von vornberein ge-
geben ift, fonderndie mit wadfenden Aufwendungen
tavter al8 Unluftgefiihlempfundenwerden, unbd zwar
mit bem Siel einer moglichft grofen Vedarfsbefrie-
digung. Dies ift, wie nodhymalg betont fei, auch dad Problem, dad
bem ganzen Taufdverfehr gugrunde liegt.

Bei dem Opfer von Sachgiitern ober einer Geldmenge ald
Roften aber geht man von einem vorhandenen Vorrat oder
boch einer angenommenen Dlenge aus. Hier witd jede
Ginbeit gleidhgefdhdst, und ywar nach dem Nuen, ben
man opfert, den man alfo nicht mehv ergielt, und bag ift
ber, bem man fich mif einer weiteven verfiigbaren Ein-
heit verfchaffen Ednnte. Fiir die unanfedhtbare Begriindbung
biefer BVehauptung muf i) einftweilen auf meine ~Orundfdge”
perweifen.

®ie Aufgabe desd wirtfchaftenden Menfchen ift aljo die: Wie
muf i meine Titigleit einvichten, um mir mit meinen Koften-
aufiwendungen dag hchfte Maf von Nugen, von Bebarfabefrie-
bigung zu verfhaffen? Dafiir fann man theovetijd folgenben
Gag formulieren, der fowobl fiiv AUrbeitdmiihe ald aud) fiiv Opfer
von Gachgiitern ober Beld ald Kofien gilt: Dev Menfch wird
dann wirtfchaftlich hanbeln, wenn er feine Roften fo verteilt,
dbaf der Uberfdhup von Nugen iiber die Koften, den
er mit der [eten, auf jede Vebdiirfnidart nod) ju ver-
wenbdenden KRoftencinheit evzielt, bei allen Bediirf-
nigarten gleichgrofp ift. Diefen Siber{dhup von Nugen
fiber die Roften nennen wir Creivag. €3 iff natiirlich u-
nicdhft genau fo ein pfpcdhifdher und daber nic sablenmdpig
feftftellbarer Vegriff wie Nugen und RKojten. Der Crtrag ijt
alfo bie Nichtfchnur fiir dad wirtfhaftliche Hanbeln. Der Wirt:
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fshafter ftrebt nidht abfolut nach gréftem Nusen, {ondern nach
griptem Nugen verglidhen mit den RKoften, und bdiefe find
in bem primdven Falle ber Urbeitdmiihe nicht von pornberein ge-
geben, {ondern nebmen mit wad){enden Aufrvendungen an Stérte
au. Oleidyzeitig nehmen die erielten Nugen an Stérke ab, und
ber Wirt{chafter m uf alfo, wenn {eine Aufwendung von Koften
befchrantt ift, febe Rofteneinbeit fo aufwenden, dap er
mit ihr ein Marimum von nod) errveidhbarem Nugen er-
pielt. Die Gefamtheit der RKoftenaufendungen aber muf er
{o verteilen, dbaf ber Rugeniiber{hup oder Ererag, den er
mit Dev [eBten, auf jebe Vebiirfnidart aufzuwenbenden Ko ften-
einbeift erzielt, bei allen gleichgrof ift. Diefen mit der
legten Roftencinbeit bei jeder Vebiirfniart au ergielenden Er-
frag, Der unfer Umftdnden in ber Konfummwirt{haft, wenn er
tiberbaupt feftjtellbar wdve, auch gleich Null fein fBnnte, nennen
wit Grengertrag, und jened Pringip der swedmdpigften Ver-
teilung ber Roften auf die verfchiedenen Vebiirfniffe nennen wir
Gefes ded Audgleichs der Grengertrige.

Snwieweit nun der eingelne Wirt{chafter wirflid) undb unter
allen HUmijtdnden bdiefem Pringip folgt, bad braucht bier nicht
weiter erdreert u werben. Dad widitigfte bei bder Erfenntnis
diefed Pringipd, nad) dem alles witt{chaftliche Handeln erfolgt,
ift, baf ed auch Fugleich Organifationgprinzip des gangen
Laufdverfehrs, der » Boltdwirt{chaft” ift. Im Taufdyverfebr
wird jeder tdtig, wendet Koften auf gunddyft fiic bie BVefriedigung
bed Bebarfd anderver, aber nur dann, wenn er erartet, daf audh
e fich im Wege ded Taufches feine Bebiirfniffe befriedigen fannm,
und swar beffer, ald wenn er bdivelt fiir bden eigenen Bebarf
arbeitet. Dadurd) gerfdllt die wirtfchaftliche Litigteit hier in wei
Teile, die erwerbdmwirt{daftliche Tatigleit ober Criw erhs-
wirt{daft und bie KRonfumwirt{dhaft. Der Wirtfchafter
exftrebt yundchft in feiner Crwerbstétigteit einen miglichft hoben
Gelbertrag und vermendet ibn dann in feiner Ronfummwirt{d)aft
ald Roften nad) dem Gefess des Ausgleihs der Grengertrdge.
Die Erwerbdwirtfhaft hat man bigher vom technifch quantitativen
Standpuntt aus allein betracdhtet unbd fiiv Wirt{chaft gebalten,
und bat nidt geniigend beachtet, dap binter jeber CEriverbstatig-
feit die Ronfumwirt{haft ded Wirtfhaftenden ftebt, in ber die
legten wirtfhaftlichen Crmdgungen ftattfinden. Sn der Erwerbg-
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wirtfchaft nun find tugen und Roften febr hiufig nicht mebhr
Quit- byw. Unluftgefiiple, fondern ed find Geldbfummen; RKoften
{ind folche allerdingd nur dbann, wenn nicht die eigene Arbeitsd-
miihe ald Koftenfaffor die Hauptrolle fpielt. Jft died der Fall,
fo macht ber Wirtfchafter eine piycdhifche Nugen- und Koften-
pergleichung, ev ftellt nicht Geldbmengen, fonbern BVedarfabefriedi
gung einerfeitd, Arbeitdmiihe andererfeitd einander gegeniiber, So
per Arbeiter, der nur feine Arbeitstraft im Taufhvertehr vermwertet.
®ie fogenannten {elbftdndigen Crwerbdwirtfchaften, die aufer
eigener Arbeitdmiihe ded Inhabers vor allem audy ,RKapital” ver-
wenben, madyen eine geldliche Nugen- und RKoftenvergleidhung,
Roften find eine Geldmenge, und an Stelle der Bebarfabefriedigung
tritt al8 Nusen ebenfalld eine Geldfumme. A3 Biel einer {olchen
Grwerbdwirt{chaft, die aber nad) unferer piychifchen Auffafjung
immer nur eine eilwirtfhaft, ein Teil der eigentlichen, erft in
ber Ronfummirt{chaft abfchliependen wirt{daftlichen Ermigungen
ift, er{cheint dann nicht mehr Bedarfébefriedigung, Nuseniiberfchup,
Ronfumertrag, fondern ein Geldreinertrag. Mlan barf aber nie
pergeffen, bdap Diefer in Der babinterftehenden Konfummwirt{daft
bem erftrebten Nugen pipchifch gegeniibergeftellt wird.

®ag Hauptproblem bded Taufdhverfehrs nun, in dem Diefe
Srennung von Konfum- und Erwerbdwirtjdaft fich vollzieht, ift,
wie und woburch hier die Koffenaufwenbdungen be-
ftimmt werden, da fie ja nicdht mehr fiir die eigene Bedarfs
befriedigung erfolgen und daber nicht birveft dem erfirebten Nugen
gegeniibergeftellt werben fnnen. Diefed Problem: Woburch be-
ftimmen {ich bie Rojten im Taufdyvertehr? ift das Problem bded
Preifed, dag Hauptproblem der ganzen Blonomifdhen Theorie,
pon bem bie bigherige Wirtfchaftstheorie aber gar feine AUhnung
batte, weil fie dag Ungebot ald gegeben annahm. ®aber it
nichtd fo berechtigt wie meine Vehauptung, bap es eine wirkliche
Preigtheorie bigher iiberhaupt nod) nicht gegeben habe. Mian lefe
nur, wad bigher fiber dag Verbdltnid von Preid und Koften gelehrt
wurbe. Smmer wurbe bebauptet, daff der Preis durd) die Koften
beftimmt terde, auch die fogenannte fubjeftive QWertlehre ift
dariiber nicht hinaudgefommen. RUber ed ift gerade das Problem,
wie und in weldhem LUmfang Koften auf die Vejdhaffung diefes
opber jenes Buted vermendet werden. Diefe Koften nennt man
im Taujhverfehr dag Angebot, und das Ungebot, alfo
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bag Maph dber Koftenaufwendung, su erfldven, ift die
erffe Aufgabe ber Preigtheorie. Und war iff ed ju erflérven
gegeniiber Vediivfniffen, bier Nad)frage genannt, bdie ebenfos
wenig wie die Vebiirfniffe in der eingelnen KRonfummirtfchaft ald
feftgegebene Grifen angufehen find, fondern die an fich un-
endlich {ind, aber mit wachfender Vefriedigung an Stdvfe ab-
nehmen, Diefed Problem, wie eé niht gegebenen, unendlich
mannigfaltigen BVediirfnifien gegeniiber im Taufdyverfehr ju Koften-
aufwendungen, ju einem 2Ungebot fommt und wie fih daraufhin
die Preife Dbilben, mufte der bigdherigen Wirt{dhaftdtheorie ald
abfolut unliégbar erfdeinen. Man beachte nur, wie die viel-
geriipmte fogenannte Preidtheorie der Ofterreicher AUngebot und
Nadyfrage einfadh) ald quantitativ und zablenmdpig gegebene
Gropen annimmt. LUnfer Problem, dasd wirklic) dem Taufdyverfehr
gugrunde liegt, ift nur [Bébar mit dem Crtragdgedantfen,
ben freilich noch neueftend Theovetifer fiir gany iiberfliiffig ere
flarten. Jn Wirklichteit aber ift er, wie aucd) jede Veobachtung
fchon geigt, bie Nichtfchnur fiiv alles wirtfhaftliche Handeln. Ein
gewiffed Minimum von Geldertrag ndmlich, dbad i) taufdh-
wirt{chaftlichen Grengertrag nenne, beftimmt die Koften, bdie
eine Erwerbdwirtfhaft auf die Dauer hocdhftend nodh auf
Dag WUngebot eined Guted ober einer Leiftung auf-
wenden fann, und beffimmet damit ben Preid diefes
Guted. Das gilt fiir alle im Taufdyverfehr angebotenen Giiter
und Leiftungen. Go lange wenben fidh) alfo Erwerbstditige mit
ibrer Urbeitdfraft ober ihrem RKapital ecinem Crwerbdymweige 3u,
alg fie in demfelben noch minbeftens ben taufdhwirtfchaftlichen
Grengertrag u erzielen erwarten. Durch bad Eriragsdftreben aller
Crwerbstdtigen vollzieht fich alfo audy bier ein Wusdgleid) bder
Grengertrdge Dbyw. ed befteht eine Tendeny zum Wusdgleid,
der allerdingsd zur villigen Durcdhfesung im heutigen Wirtfchafts-
leben gewiffe Hinberniffe im Wege ftehen. RAle Erwerbsdtitigen
mit geringeren Koften erzielen {iber ben Grengertrag hinaudgehende
Crivige. Der Grengertrag wird dann, wie alle Erwerbdertrige,
in ber Konfummwirtfchaft Einfommen und dort ald Koften
gefchdst, mup alfo fo hoch fein, um angefichtd bder bidherigen
Preife ben Vegiehern die bem Kulturzuftande entfprechende Lebens-
baltung su ermiglichen. Dadurcd) und durc) die MiglichEeit,
RKoften entweder auf diefed ober auf jenes angubietende Gut zu
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permenden, hangen alle Preife gufammen. Aud) dad war
ber bigherigen Theorie, die den Preid eined Guted ausd dem AUn:
gebot von und der Nachfrage nach diefem Gut felbft allein
evfldren twollte, o8lig unbefannt geblicben. Mennt man Ddie
QAnbieter, die geradbe noch jened Erivagéminimum, den taujdiive:
{dhaftlichen Grengertrag, erzielen, bie Grenzanbieter, ihre Koften
fiir jede Giiterart die Grengfoften, o ift jeber Preid ufammen-
gefest aus Grengfoften plus taufdwirtfdaftlidem Greny-
ertrag, wobei der leftere die in der gangen Voltdwivt{haft ge-
gebene Grdfe ift, die iiberall bie Koften beftimmt und, wie gefagt,
felbjt eine KRomponente aller Preife aller Genupgiiter ijt.

®ad ift die bigher burdhausd ungetldvte, nur mit dem Crtrags-
begriff mégliche Crfldrung der Vegiehungen zwifhen Preid und
Roften byw. zwifhen Ungebot, Nadhfrage und Preid. CErkldve
ift bamit sundchft die Entftehung ded Konfurrenzpreifes, der
bet der Heutigen, auf bem individuellen Criragsjtreben beruhenbden
Organifation ded Taufdyverfehrsd der gewiffesmafen rvegulive, der
allgemeinfte, béufigite Preig ift. LWie daneben auf Grund von
Borvzugsftellungen der Unbieter, befdhrdntten Vorfommens bder
Rohitoffe u. dgl. Monopolpreife in verfchiedener Form ju-
ftanbe fommen, bdas habe idh einftweilen in dem Aufjage ,Kon-
furreny und Nonopoltheorie” im ,Rrdhiv fiir Sozialwifjenjchaft”
augeinanbergefest. INif der Crildrung der Preisbildung ift aud
sugleich die Einfommenglehre im twefentlidhen erledigt. Da
ed Dbigher feine wirfliche Preidtheorie gab, fonnten aud) die Ein-
fommen nicht aug der Preisbildung, ald Preife oder aud Preifen
sufammengefest evfldvt werden. IMan fapte fie nicht ald Geld-
ertrdge, {ondern entfprechend ber gamgen technijd)-materialiftifchen
Wirt{haftdauffafjung ald Giitermengen auf und glaubte die
eimyelnen Ginfommendarten auf die verfhiedenen ,Produttions-
faftoren” Boden, RKapital und Urbeif juriicdfiihren und fie
deren Unteil am Produttiondprozefje urednen ju fonnen. Audh
jur Widerlegung bdiefer fogenannten ,BVerteilungsdtheorie,
bie im Mittelpunkt der gangen bigherigen Wirtfchaftdlehre fteb,
muf ih auf meine verfchiedenen theovetifchen RUrbeifen und auf
mein in Vorbereitung befindliched Vudy vertweifen.

Dasd mag jur Darlegung der Grundgedanfen unfered theo-
refifhen Syftems geniigen. Nur eined fei noch erwdhnt. €8
ergibt fich aud Dem Gefagten und wird aud) in der Geldlehre 3u-
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tage freten, dbap unfere Theorie viel {ubjeftiver, individualiftifcher
ift al8 alle bisherigen, die, aud) wenn fie eine fogenannte {ubjel:
tive Wertlehre vertraten, doch ein allgemeined Map ded Giiter-
wertes, einen allgemeinen Ausdruct dafiiv finden ju finnen glaubten.
Mit anderen Worten, fie verwedhfelten Wert und Preisd, glaubten,
daf Der DPreid der Ausddrud einesd fubjeftiven Werfed fel. Das
ift aber einer ber funbamentalften Srrtiimer, unbd jeded Uudgehen
bon einem wie immer geavteten LWertbegriff ift unmiglich. Nur die
,vein fubjeftive” Vetvadhtung der Cingelwirtichaft, nicht ein aud
Nusgen und Seltenbeit Einftlich Ffonfiruierter Wertbegriff fann jur
Grildrung der taufdhwirtfchaftlichen Vorgdnge fiihren.

Sn neuefter 3eit hat man auf Grund der offenbaren Mif-
erfolge der bidherigen objeftiven forohl wie fubjeftiven Wertlehre
eine mebr ,foziale” Wirtihaftdtheorie, eine Unndherung Dder
Boltdwirtfdhaftdlehre an die Soziologie empfohlen und gefordert.
Aber wohlgemerft, nur gefordert, zu einer wirflichen Crfiillung
diefer Forderung {ind faum wirtliche Verfuche gemacht worden.
Demgegeniiber habe idh in meinen methodologifchen RUrbeiten den
SInterfchied ywifchen Wirt{haftd- und Gefelljhaftdwiffenidhajt und
die Aufgabe der erfteren fcharf abgegrenst und gezeigt, daf eine
stonomifche Theorie nur inbdividbualiftifch fein fann, da der Taufd)-
perfehr, die fogenannte ,Volldwirt{haft”, nicht, wie man bigher
immer annabm, ein Organidmusd mit eigenen Jweden iff, fondern
nur die Ginzelwirt{daften in ibr Iwede verfolgen. Dasd
Ertragsftreben ber Cingelnen ift e3, dad ben gangen faufd)-
wirtfhaftlichen Organidmus in Gang fest und in Bewegung HAlt.
Aué den BVeftrebungen und wirt{chaftlichen Ermigungen der Ein-
gelnen find baber alle taufdhwirtfdhaftlichen Vorgdnge gu erkldren.

Dag gilt auch fliv die Erfheinung ded Geldesd, und wir
werden feben, bap gerade ausd der richtigen Anffaffung der Funttion
ped Gelded in der Cingelwirt{daft unfere ganze Geldlehre
und die neuen Erfenntniffe, die fie vermitfelt, hervorgehen.
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Sieited RKapitel
Die taujchwirtihaftliche Funition desd Gelves

gbtw bie Venupung ded Geldesd ift ein regelmdipiger Taujchver-
febr nuv in febr befchranftem Umfange miglich. CEr erfolgt
pielmebr nur gelegentlich in Lberfthuftproduften oder in dHem ver-
abredeten Austaufch von Leiftungen. Die fog. Eigenwirtidhaft,
die Selbftherftellung weitausd der meiften Giiter, wird beim Natural-
taufch immer nody die Grundlage der Vedarfdverforgung bleiben.
Heute aber ift, wie befannt, der Taufchverfehr daburch dharal-
tevifiert, Daf fein Wilen{d) mebhr aud) nur einen ver|dhwindenden
Teil der Giiter Derftellf, die er gebraudht, jeder ift auf die BVedarfs-
befriebigung durch den Taufd) angewiefen. Die RKRebrfeite Davon
ift, bap jeder Menfdh fidh auf die Herftellung und dag AUngebot
gang beftimmter Giiter befdhrdntt und durd) derven Verfauf erft
fich bie Mittel zur Vefriedigung feiner BVebdiivfnifle ver{chafft.
So ergibt fich die vollfommene Abhdngigleit jeder eingelnen LWirt-
fbaft von unjdbligen anberen. 2Und ed ergibt fich weiter bdie
pillige Srennung der Wirtjchaftdtdtigleit der meiffen Perfonen
in gwei Teile, die wir ald Crwerbéwivt{dhaft und Konfum-
wirt{dhaft unterfcheiven. Man bHat diefen Unter{chied in Dder
bisherigen Theorie wobhl gefannt, aber, wieder auf Grund dev
materialiftifchen Auffafung der Wirt{haft, lingft nicdht geniigend
beachtet. Jn der modernen Entwidlung hat fich in den QUktien-
gefellfchaften eine villige Selbftdndigmachung von Erwerbsirt-
{dhaften, eine villige Losldfung von den Konfumwirt|{daften ihrer
Bejiger angebahnt, dag {og. Unperfdnlichverden ded Kapitals.
Dag alled war nur miglich mit dem Auffommen eined all-
gemeinen Laufdhmittelsd, ded Gelded. E8 ijt {ibevall an-
erfannt, Dah allgemeined Taufdhmittel zu fein die wefent-
lichfte Funttion ded Geldes ift. Das Wefen des Gelded bejtebt
alfo barin, bap ,jeber e nimmt”. Obgleich ¢ an {ich fein BVe-
diitfnig Dbefriedigen fann, fucht doch jedermann ed zu evwerben,
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weil mit feinem Vefig Heugutage die Vefriedigung aller Vebiirf-
niffe fichergeftelle ift. Sedermann erwitht ed aber nur, um e
wieder audzugeben, und felbft ber Geizbald, der feinen Genup
in dbem Vefis ded Gelded an fich, an feinem ,RKlingen im
Raften” findet, denft boch leten Enbed an bie Geniiffe oder an
bie Macht, die er fih beim Wusdgeben ded Gelded verfdhaffen
fonnte. Jbhm ift ber Gebdanfe an bdie IMbglichfeit, {ich einen
Genufp damit verfchaffen zu fonnen, felbft der grifte Genuf.

Dag Geld ift alfo allgemeines Taufchmittel. Tau{dmittel
iff ein Gut, dag nicht um feiner {elbft mwillen, d. h. um Dded
Nugens willen, den ed jemand leiftet, begehrt wird, fondern nuv
sut BVermittlung ded Taufhes. €3 fteht damit auf der gleichen
Stufe wie die Koftengiiter, die Giiter entfernterer Ordnung,
bie auch nidht um ibrev felbft willen hergeftellt und eingetaujdht
werben, fonbern um fich unter ihrer Mitwirfung Genupgiiter
bafiiv zu befdhaffen. Schlieflich fnnen im Taufchverfehr ja aud
Genupgiliter Giiter entfernferer Ordbnung fein, ndmlich fiiv den-
jfenigen, bev fie nicht zum eigenen Genuf, fondern fiir ben Taujd),
sum Verfauf, fich befdhafft. AUlle foldhe Sadygiiter, Genupgiiter
ober Produltiondmittel, die fiir den Taufdy beftimmt find, nennen
wir Waren. Und dag Geld ift audy eine Ware, ja die Ware
im bdchjten Ginne. Denn wibrend jeded andeve Gut, fei ef
obne weitered, fei ¢é nach erfolgter Verarbeifung, fchlielich von
jemand fonfumiert und ausd dem Tau{dhverfehr geogen wird, ift
bag Geld eine ewige Ware, €3 dient dazu, immer zu iviu-
[ieren und den Uustaufd) aller anbderen Giiter zu vermitteln. ¢4
ift aljo nicdht nur Saufdmittel wie alle anderen Waren, weil man
fich fiiv fie anbeve Giiter, die man {elbft {chist, eintaufcdhen fann,
fondern e8 ift Taufchmittel in einem eminenfen Ginne, Mittel
aller Uudtaufde; dad eine Taufdgut ift heute ftetd Gelb.
®ad driictt man mit der Vegeihnung allgemeined Tauf{d-
mittel aud. Jn diefem Ginne ifi bad Geld den Waren entgegen-
gefest. @enn LWaren find dann diejenigen Giiter, bdie die Erwerbs-
wirt{haften fiir Geld hingeben.

Statt allgemeined Taufchmittel {agt man daber auch) wohl
Firfulationdmittel, fpricht von der Jirfulationdfunt-
tion Ded Gelves. Doch ift dad irfulieren ja eigentlich feine
wirt{haftliche Funition, fondern diefe ift die Taufdvermitilung.
Der eingelne nimmt dad Geld wobhl, weil jeder andere ed nimmft,
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bad ift bad Jirfulieren —, aber ber 3wed, den er bamit verfolgt
und den die sfonomifdhe THeorie nie aud den Augen verlieven darf,
ift boch nur vergrbfierte BVebarfdbefriedigung. Nur zu diefem
Bwed wird ed ertworben, damit ift ed aber audh bad meiftbegebrte
aller Giiter., Geine Veliebtheit berubt aber nur davauf, weil mit
feinem Vefi heute die gefamte Vedarfebefriedigung fichergeftellt ift.

UWBie biefe Veliebtheit ded Gelded und diefe Sicherheit ber
Bedarfsverforgung mit feiner Hilfe aber entjtanden ift, dasd ift
eine heute noc) vielerdrtevte Otreitfrage. €8 ift fein Sweifel,
mad indbefondere von Knapp {darf betont wurde (,Die ftaat-
liche Theorie ded Geldes”, 1905), dap fiiv ein beftimmtes Geld-
fpitem der CStaat feftfest, wad Geld fein foll: ,Geld ift ein Ge-
{chopf der Nedhtdordbnung.” AUber wenn Geld vorher unbefannt
war, fann der Gtaat ed nicht auf einmal {haffen. Geld mup
fidh burdy wirtfchaftliche Verbhiiltniffe langfam einbiirgern, fann
nidht ploglich durdh die Nedhtdordbnung gefdhaffen werden. Dah
gewiffe Gegenjtinbe, vermidge ibhrer befonderen BVraudhbarfeit da-
fiit, {dlieplich allgemeined Taufcdhmittel werben, enfroicelt fich
jundchft von felbft und gany allmdblich aud dem Buftand Des
Naturaltaufched bheraud. Der Staat fann piel dazutun, indem
er 3. B. gewifie Giiter ald Mittel zu 3ablungen an fidh beftimmt.
Aber {hlieflich beftimmt ber Staat doch nur ein fonfreted Geld-
{pitem. Daf fidh aber fibevall die Edelmetalle ald am geeignetiten
sum allgemeinen Taufhmittel herausdgeftellt haben, dad fonnte ein
Staat natiivlich nicht beftimmen, das mufte fih aud den tvirt
{haftlihen Verbdltniffen allmdblich entwideln. Und audy bdie
KRauffraft feined inldndifchen Gelded fann der Staat nidht be-
ftimmen, fonbern, wie wir {ehen werden, nur indiveft beeinflufjen
purdy Einwirfung auf die Geldmenge.

Dad Geld ift alfo aweifellod aud eine ,foziologifde”
Crfdheinung in dem von und abgegrenjten Sinne.™) E8 erfordert
ein gewiffed Gleidhgeridhtetfein aller Cingelvivtjdhaften, wenn
e8 sur allgemeinen Venusung gewiffer Giiter ald Taufchmittel
fommen foll. Dasd ift niht durd) den freien Willen ded Ein-
selnen entftanden, fondern unter Madpteinfliiffen. Die dfonomifde
"‘l’;earte bmuc[)t fold)e fogiale Ltfd)emungen naful_hd) md}t bt

) ‘Bg[ bngu meine Aufjdse: ,,ilbcr Objett, Wefen un'o Qlufgabe ber

Wirt{haftdwifienichaft” in den ,Jabrbiichern fiiv Nationaldfonomie und
Gtatiftit”, 1916.

37




ey
|
s

(eugnen, fie fann aber von ibrer eingehenderen Vetrachtung ab-
feben. Die CErflarung der faufdwirt{daftliden Organi-
fation, bdie ibre QAUufgabe ift, bhiangt nicht ab von einer Dar-
ftellung, tie ftaatliche FMNafregeln die CEntwiclung ded Geldesd
gefdrdert baben. Eine biftorifche Darjtellung, wie dag Geld ent-
ftand, ift ebenfowenig ihre Aufgabe twie eine Schilberung der Ente
widlung ded Taufchverfehrd iiberhaupt.

UWir haben oben bad Geld ald ecine ,ewige Ware” begeichnet,
obne iibrigend irgendweldhen LWert auf diefen Uusdbrud zu legen.
Denn ed laffen fih in der Tat Unterfchiede zwifchen Geld und
Ware finden, die eben in der ,Jirfulationéfunttion” bed Geldes
ibren Grund haben. Dad ift mit ber Veyeidhnung ,ewig” aber
auch vollfommen flar audgedriicft, und gleichseitig ift betont, daf
bad Geld, abgefehen davon, Koftengut, Gut entfernterer Ordnung,
ie alle anderen iff. Wasd dasd fiir dad Verjtindnid ded Geldes,
ingbefondere fiir bie grope Frage Dder bigherigen Theorie, nady
feinem ,TWerfe” bedeutet, werben wir in den folgenden Rapiteln
feben.

Siber den Ghavafter ded Gelded ald Ware ift befanntlich
{hon viel geftritten worben, Wegen bder Lnflarheit iiber bie
allgemeinjten Grundlagen der Wirtfhaft bat diefer Streit nidht
3u flaven Grfenntniffen {iber dbad Wefen bed Gelbed gefiihrt. CEr
ift im wefentlichen ein Stfreit um Worte geblieben. Nur um
gleih anfangd einige verbreitefe Srrtiimer ricdhtigauftellen, fei
fury auf einige Ausdfiibrungen von Helfferid, ,Dasd Geld”,
2. AUuflage, eingegangen. Er betont (S.4) ,bad fundamentale
Unter[cheibungdmerfmal von Geld und Wave”, bad eben in ber
pJirfulationdfunttion” liegt. Dabei behauptet er von der Ware Ded
Hiandlers: ,Nur vomprivatwirtfchaftlichen Standpuntte aus hanbelt
ed fich bier um einen CGrwerb jur Wiederverdufierung. Voltdwivt-
fhaftlich betrachtet, find bie Gewerbetreibenden und Handler nur
Bermittler, welche die Giiter ... ihrer enbdgiiltigen Verwendung
in ber AWirtfchaft bed Eingelnen zufiibren; voltdwivt{dhaftlich bes
trachtet, {ind alle Verfehrsobjctte, die wir im Gegenfas jum Gelde
SWaren” nennen, dazu beftimmt (1), in der Cingelwirtichaft fon-
fumiert zu werden, wabrend dag Geld feinen 3wed erfiillt, indem
eé ... von Hand ju Hand geht.” Das ift die ber materialiftifchen
Wirtfchaftdauffafjung entfprechende, nadh bder Feftftellung bded
Voltdreichtums fragende fog. ,volidwivtjhaftliche” Vetrady-
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tungdroeife, welde im Taufdverfehr, Dder ,Volfdmwirtfchaft”, ein
Gebilbe mit eigenen Sweden fieht, fiiv die dag Geld und bie
ABaven ,beftimmt” find. Aud) privatwivtfchaftlich betvadhtet, {ind
bie Gemwerbetreibenden und Héandler nur ,Vermittler”, und ausd
ben privatmirtfd}ﬂffiidjen Sutereffen aller Konfumivive-
fchaften find die wirtfdhaftlichen Eridheinungen gu evflaven. uf
pen tedhnifdhen Verbraud) fommt ed nidt an, wirt{dhaftlich
wird aber auch dag Geld in der Cingelwirtfchaft ,fonfumiert”,
wabhrend andererfeitd nidyt technifch fonfumierte Vbjefte wie Tele-
graphendribte u. dgl. auch ,Berfehrdobjefte” find. Mit andeven
QBorten, eine fachliche, aud der tedhnifch - materialiftifchen Uuf-
faffung gefchipfte Unterjcheibung von Geld und Ware lapt fich
nidyt aufftellen, dagd Geld 1apt fich, wie wiv fehen werden, fiber-
haupt nicht fachlich Definieven.

Schliehlich (S. 217) gibt Selfferich nur die BVegriindbung fiiv
ven ,fundamentalen” Lnter{chied von Geld und Ware, daB im
fostaliftijchen und Fommuniftifhen Gtaate Trandportmittel nicht
entbehrt werden Finnen, wobl aber dag Geld. €8 fommt aber
eben bei wirtfdaftlichen FProblemen nicht auf die technifdhe
Gunftion an, die bier wieder einmal mit der wirtfchaftlichen ver-
wechfelt wird, {ondbern auf diefe, und find Lrandportmittel efiva
feine Crwerbémittel? _

®Durchaus abzulehnen iff auch ein Sap, der fich bei Helfferich
finbet und der, wie manche andre Stellen, eine ftarfe Anlehnung
an die ftaatliche Theorie bedeutet (a. a. V., S. 353): ,Die Reidyé-
golbmiingen werden vom Empfinger nicht angenommen als AWare,
bie fie verfaufen wollen, fondern in ihrer vom Nedht beftdtigten
Gigenfchaft als gefesliches Sahlungdmittel.” iemand bdenft in
normalen Seiten daran, daf er und ebenfo ber Wirtjdyafter, von
bem er fauft, diefe Geldftiicte annehmen muf, fonbern jeder denft
nut darvan, wad er dafiiv faufen fann, Lnd in fritifhen Jeiten
ift bad erft vecht ber Fall. Man fann dbag Geld alfo fehr wohl
eine Ware nennen, rvidhtiger aber ift ed begeichnet ald eine fach-
liche Verfdrperung, wenn man will ein Symbol, einer abftraften
Rechnungdeineit, die alle LUmfdge vermittelt. Davon werden
wir unten {prechen. .

Die BVegeichnung ded Gelded ald allgemeined Taufdymittel
f{heint vollfommen flar su fein, und nad) unferer piychifchen
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Wirt{haftétheorie, die aud) dad Geld nicht nur ald fachliches
Objeft, fonbern abftraft auffapt, ift bas aud) der Fall. Nad
ber materialiftifchen Wirt[Dhaftdauffafjung, die unter Geld immer
nuyv die realen Jablungdmittel aud IMetall ober Papier verfteht,
fann e8 aber in Den Fdllen nidht ald Taufcdhmittel betrachfef
werden, in denen ed felbjt von beiden Seiten Jwed ved Taufchesd
ift, bei Der Geldleihe. Hier wird Geld hingegeben nidht gegen
Waren ober perfonliche Leiftungen, fondern gegen RNiicgabe
wiederum von Geld. E§ ift der Fall dbed KRrebitd im engeren
Sinne, acdh unferer unten zu entwidelnden abftrabten Geld-
auffafjung vermittelt jedoch hier dbag ,Geld”, . b. eine abftrafte
allgemeine NRedynungsdeinheit, ebenfo Umfdge in Forbes
rungen und Schulben, bie in Geld nur vervedhnet werdben, wie
bei dem Umfas von Waren und Leiftungen. Man erfennt aber
{dhon, dap in diefen Fdllen ded RKrebitd unter Geld offenbar
efivad gany anberes verffanden wird alé bdie realen ftaatlichen
pber vom Otaat autorifierfen Jablungdmittel. Jn unferem theo-
vefifchen Gyftem iff der RKRredbif, die Geldleibe, nidhtd andered ald
eine Defonbere RArt der Leibe iiberhaupt, die wiederum nur eine
befonbdere Taufdhform neben dem Verfauf von Sadyglitern und
perfdnlichen Leiftungen Ddarftellf. lach ber Dheute Herrfchenden
Auffaffung aber ift Kredbit ein Phanomen sui generis, dad man
niemald unter den {ibergeordneten Vegriff der Leihe und in ein
gefchloffened theoretifdhes Syftem eingereiht hat, fondern bad man
itberiegend jurifiifch definiert (fiehe Ausdfiithrungen von Komorcynfti
und nodh neueftensd von Sdhdnig, v. Schulze:Gaevernis, H. v. Bede-
rath u. a.). Ndber fann dbavauf hier nidht eingegangen werden;
ed bleibt da fiir die dfonomifdhe Theovie nodh viel zu tun,

Sn den Lehrbiihern wirh unter den Funftionen bded Geldes,
aufer der ald Taufdhmittel, von der wiv bidher gefprochen haben,
und ber ald ,Wertmafftab”, von der wir im folgenden nodh
fprechen, nodh die ald allgemeined Sahlungdmittel angefiibrt,
Sdonn Hilbebrand, ,Die Theorie dDed Geldesd”, 1883,
bat befont — obne freilich baraud weitere Schliiffe au jiehen,
was eben mit der bigherigen Wirtfhaftdtheorie nicht miglich war —,
dafp man zum RKaufen iiberbaupt fein ,Beld” braudhe, nur jum
Bablen. Nur ald Bahlungdmittel, nicht aber al8 LUmfapmittel
fei bag Geld Gegenftand eined beftimmten BVebarfs. Doch ift
bie Grenze zwifchen Bablungd- und Umfapmittel fliiffig. Eine
40




e i e ) T v e, e e e e A e P T A W T =

Miet= oder Pachtzindforderung ift 3 B. eine Forberung auf eine
einfeitige 3ahlung, die aber dody auf Grund eines ,Umfages”, einer
taufchwirtfchaftlichen Gegenleiftung verlangt wird. Ubgefehen etwa
pon Gteuersablungen, wo die Gegenleiftung, der allgemeine Sdus
purd) den Otaat, nicht Gegenftand ded Taufchverfehrs ift, und
pon Schenfungen, find fo ziemlidhy alle ,Sahlungen” audy gugleich
Simfage, Taufdhoerfehrdoorginge. Aud) Jahlungen fonnen, genau
wie Umfdge, verrechnet werden, miiffen nicht unbedingt in den
gefeglichen Sahlungsmitteln erfolgen. Die ,detlavatorifche” Tdtig-
feit Ded Gtaated, der foldhe {dhafft, ijt daber eine durcdhausd fub-
fividire und nur juriftifdy bedeutungdvolle. In 99 von 100 Fillen
perlangt fein Gldubiger 3ahlung in gefeslichen Jahlungdmitteln,
fondern er verlangt Erirdge in feiner Criverbstdtigleif, mit denen
er alg Ginfommen feiner KRonfumwirtihaft feine Vebiirfniffe
befriedigen fann. Nur wenn die Stabilitdt der allgemeinen Rech-
nunggeinheit erfchiittert ift, wad durd) Manipulationen mit den
ftaatlidhen Sabhlungdmitteln gefhehen fann, wird unter Umitinden
die juriftifche Vorfchrift, daf Jablungen in dev ftaatlichen Wib-
vung au leiffen finb, von Vebeutung.

S neuefter Jeit hat nun eine Nichtung der Geldtheorie, die
,chartale”, an ihrer Spige Knapp, wadfenden Cinflup erlangt,
bie Diefe Funftion bded B3ahlungdmitteld ald die primdre in Dben
Bordergrund ftellt: Geld fei ,ein Gefchopf der Nedhtdordnung”.
Gie bebauptet died Deshalb, weil der Staat beftimmen fann,
daf Geldfchulden in dem von ihm gefdhaffenen Gelde erfiillt
werben miiffen, und eventuell auf eine derartige Crfiillung geflagt
werden fann, und weil ferner der Staat dad von ibm gefchaffene
®eld auch ju 3ablungen an fich beftimmen fann, Das ift natiiclich
gany jutreffend, aber ed ift dburchaus verfehrf, wenn nun darvaus
gefchloffen wirtd, bdaf der Staat aud) die Sfonomifhe Geltung
feined Geldes, feine ,RKauftraft”, beftimme, daf aud fie ein Ge-
fchopf der RNechtdordnung fei. &8 bedeutet dad, gany abgefehen
pon grundlegenden theovetijhen Jrrtiimern diber dag AWefen ded
®elbed und feine Stellung im Taufdhverfebr, eine gewaltige $iber-
fdhdgung ber vom Gtaat gefchaffenen Sablungdmittel und beren
Gunttion bei einfeitigen Sabhlungen. LWir werden fehen, bafp bdie
Srage, in welchem Gelde Sablungen geleiftet werben miifjen,
in Der Negel bei einem geordneten Geldwefen, d. h. wenn Dder
Staat dag Geldwefen nicht zu dem Jwe, fich felbft ELiinftlich
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griopere Rauffraft zu verfdhaffen, mifbraudyt, gar feine Rolle
fpielt; bafy die juriftifhe Frage, in welchem Gelde Bablungen
verlangt werden fnnen, nur dann von Widitigleit ift, twenn in
einem ungeordneten, durd) Cingriffe ded Staated geftivten Geld-
mwefen verfchiedene Wdbrungdarten mit verfchiedener Geltung
nebeneinander beftehen. Und auch die einfeitigen Jahlungen, ald
weldhe nur Sdenfungen, Strafen und Steuerleiffungen nennenss
wert in Vetradht fommen, fpielen gegeniiber den Fdllen, wo dad
Geld 3wifchen taufdmwirtfdhaftlichen Leiftungen und Gegenleiftungen,
feien e8 perfonliche, feien ed fachliche, vermittelt, nur eine ver-
fchwindende Nolle.

3 ift daber aud) gany audgefchloffen, daf die Geldwirt-
{dhaft, b. h. ber Taufdyverfehr unter BVeniigung von Geld, mif
ftaatlichen Vreisfeftfesungen feinen AUnfang genommen habe, So
mwar aud) die fog. mittelalterliche Stadbtwirt{haft, bei der aber audy
lingft nicht alle Preife obrigleitlich feftgefest waren, nur miglich
auf Grund einesd {dhon friiber durch den freien Verfehr gebildefen
Preig- und Cinfommenfyftems. Diefed fann ber Staaf, Ddie
Redytdordnung niemald aus fidh {elbft {haffen. Die deflarvatorifchen
Beftimmungen ded Gtaated {fiber dad Geld, die Verpflidhtung,
Sablungen an ihn felbft und im Streitfalle Geldfhulben ywifchen
Taufdhfontrabenten in den gefeslichen abhlungdmitteln zu leiften,
fonnen nie ein folched Preig- und Cinfommenfyitem herbeifithren.
Er fann woh! jur Einbiirgerung und Verbreifung einer allgemeinen
Rednungdeinheit beitragen, aber er fann {ie nicht begriinden.
Dafp die Wilenjchen anfangen, ibr Einfommen, d. b. wad fie
su ibrer Bedarfabefriebigung verwenden finnen, nidht in Sadh-
giitern, fondern in einer ,Geldfumme”, in LWabrheit in einer
abftraften Nechnungdeinheit zu falfulieren, dad mup fidh) im Laufe
einer [angen Entwidlung gang allmdbhlich von felbit vollyogen haben.
Crft wenn dasd gefchah, ift die wefentlidite Funition ded Geldes,
allgemeined Redhnungdmittel, Koffencinheit zu fein,
erfiillt, erft dann fann man von einer Cpodhe, einem Buftand der
Gelbwirtfchaft reden. Diefen Juftand fornte niemald dber Staat
von {ich aud {daffen, er fonnfe mit IMiingenprdgung und Preig-
regelungen immer nuy an dbie Tatfadhe antniipfen, daf wenigftensd
ein grofer Teil ber Wirt{dhafter fchon mit Preifen und mit
einer Geldfumme ald Einfommen redhnete. Niemald aber fiibhrt
ein Staatdbefehl aus dbem Buftand der Naturalwirtfchaft in den
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ber Geldbwirt{chaft. LUnd wenn im Mittelalter viele Preije ffaat:
lih ober obrigfeitlich feftgefest wurden, {o war dad nur daburd
mbglich, Dah fdhon vorber ein freier Verfehr, 3. B. durch den
SHanbdel, beftand und zu Preifen und Geldrechnungen fiihrte, daf
alfo ein Geldtaufhoerfehr, eine ,Geldwirtjhaft” vorbandben war,
weldhe legten Ended aus der Nidmerzeit {fammte und durd fie
nad) Mitteleuropa fiberliefert worden ift.

Man darf alfo die Vedeutung einfeitiger 3ahlungen, die
purch den Staat in feinem Gelde erzwungen werden, fiv die Ent-
widlung ded Gelded nicht fiber{hdgen. Immerhin, wenn man
glaubt, biefe einfeitigen 3ahlungen in Geld bei ber Aufzablung
feiner Gunftionen nicht iibergeben zu diirfen, fteht nidhts im
QWege, dad Geld ald allgemeined Taufd)- unbd allge-
meined Jahlungdmittel zu beyeidhnen. lur diirfen irgend:
weldhe Schliiffe auf die HTonomifdhe MNatur ded Geldes nicht baraus
gezogen tverden, baf die Nedhtdordbnung im Falle des Otreited
iiber die Crfitllung einer Geldforderung die VenuBung der vom
Gtaate gefhaffenen Sahlungdmittel vorjchreibt. Denn der grdjere
Qeil der Umfdge erfolgt gar nicdht unter Venugung bder vom
Gtaate gefhaffenen realen Sahlungdmittel, Diingen odber Papier-
geld, fondern witd, wie wir fehen werden, nur in einer ab-
ftratten Nedynunggeinbheit, dem eigentlichen Gelde, ver-
redhnet.

Wi find damit au einer Frage gefommen, die zwar in Der
Geldtheorie {dhon oft erbrfert, aber Dody im gangen ftarf ver-
nachldffigt und in ibrer Vebeutung fiiv dag Wefen und die
Gunttionen ded Geldes ldngft nidyt geniigend erfannt ift. Dient
— {o muf man fid) fragen, wenn man den heutigen Taufd-
perfehr beobachtet — allein dad Geld, b. h. die ftaatlidhen
pber pom Staate autorifierten 3ahlungdmittel, alfo
Miingen, Papiergeld, Vantnoten, jur Vermittlung
ber YUmfase im Saufdoerfehr? €8 ift boch fein Jweifel,
baf ein grofer Teil ber Umfdge im Taufdverfebr ohne Ve-
nugung von ,Beld” nur ,audgeglichen”, tompenfiert, abgerechnet
witd. &8 gehren dabin offenjichtlich weniger die Umfdse wijchen
Ronfummwirtfhaften und Erwerbdwirtjhaften, obmwohl aud) bier,
wie befanat, die Venugung ,bargeldfperender Jahlungdmethoden”
immer mebhr Plag greift und ihre Verbreitung energifch gefordert
wird (Schectwefen), alg vielmebr vor allem die zahllofen Lmfdse
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swifchen Erwerbswirtfhaften felbft, bdie bie moberne eit Hor-
gefchrittene Arbeitd- und BVeruféteilung erforderlich macht (Wedhiel,
®Giro u. dgl.), ferner bie ebenfalls zahlreichen Fille, in denen ed
fih um blofe Lbertragung von Forderungen auf Geld von einer
Perfon auf die andere hanbdelt (Rredit- und Effettentwefen). Wo
bleibt in allen diefen Fdllen die Verwendung ded baven Gelbes
im Taufdwege, der ftaatlichen Sabhlunggdmittel, die dod
nach aller bigherigen Geldtheorie allein Geld find?

®iefe privaten Jablungd- und Wbredhnungémethoden, bie
bie Venugung der fraatlichen Sabhlungdmittel in vielen Fdllen
entbebrlich madhen, terden in ber bidherigen Geldlehre noch
burchaud ungeniigend beriictfichtigt. Der Metallidmud fagt ein-
fach, fie beruhen auf RKredit, womit aber iiber ihre Wirfung auf
bie Preigbilbung nod) nichtd gefagt ift; und bariiber fonnfe man
eben mit der Digherigen fog. Preidtheorie, die ben Preid ald eine
Giitermenge auffaft und den Preid jeded Guted durdy jeine Pro-
puftiongfoften beftimmt fein 1&ft, nidhtd {agen. ®Aber fchon bie
grofje Bedeutung, bdie die praftifthe Wirtjchaftspolitit biefen
Simfagmitteln beimift, Dad grofe Jnterefie, dasd ihrer ugbreitung
in @eut{hland entgegengebracht wird, die mannigfachen AUn-
ftrengungen, bie in biefer Nichtung unternommen wurden, hatten
pie Sheoretifer darauf aufmertfom madyen folfen, Ddap diefe Er-
{heinungen auf die Funftion ded Gelded im Taufdperfehr febr
beftimmend einwirfen miiffen. ©Hier verfagen aber alle Geld-
theorien, bie nominaliftifchen wie die metalliftifchen, ovollfommen.
®ie erfteren erfennen bdiefe Geldfurrogate pringipiell nidyt ald
Geld an, fonbern behaupten, fie berubhten nur auf der Kreditierung
metallifhen Gelbed; und wasd die nominaliftijchen Theorien dar-
{iber denfen, dag jeigt Die neuefte und verbreitetfte von Knapp,
Dbie eben audh) nur die ftaatlichen ober von ibm autorifierten
Baplungdmittel ald Geld anerfennt.

Man hat bdie ermdbhnten CErfdyeinungen bidher immer nur
unter dem BVegriff ,Umlaufdgefdhwindigfeit bed Geldes”
sufammengefaft, Der aber bie ver{chicdenjten Dinge und daher
bie griften Untlavbeiten enthilt. leben den fachlichen, realen
Geldftiicten aug Metall oder Papier, bie die Umfdse vermitteln,
gibt e8 noch eine Umlaufdgefdhywindigleit berfelben. Der
Begriff ift undchft natiivlich von der Beobacdhtung hergenommen,
bafi ein und dagfelbe Geldftiict nacheinander mehreve Umfdge vers
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mittelt, immer weiter girfuliert, und dap bdie Sdhnelligleit, mit
bet bad gefchieht, in Rindern mit fehr entwiceltem Taufdhverfehr
offenbar grdper ijt ald in foldhen mit geringer wirtfdaftlicher Ent»
wiclung. Weiter hat man aber aud) bdie BVenugung bargeld-
fpavender Sahlungdmethoden in den Vegriff Umlaufsgefd)windigteit
mit Dineingezogen, wobei man offenbar von ber Unficht ausdging,
baf {olchem WVerfehr immer eine gewifje Menge baren Gelded ald
Grundlage diene. Das gilt auch um Teil fiir den Giro- und
Gehectoerfehr, aber ficherlicdh nicht fiir den Wedhfel und aud) nicht
fiiv den Abrednungs- (Clearing-) verfehr,

Sdhon darausd erfennt man, daf die Beviidfichtigung diefes
Graftord Imlaufdgefdhwindigleit in der bigherigen Geldtheorie
ungeniigend ift. Man fpricht gewshnlich davon, daf fidh) infolge
per Umwendung privater Jahlungd: und Wbrednungdmittel die
Simlaufdgefchwindigteit Ded eigentlichen Gelded vevgripert habe,
wabrend fie dod) in LWabhrheit fidh) dbamit vermindert, dad ein-
selne Gelbftiict bleibt ldnger in ben Raffen ber BVanfen u. dgl.
fiegen, vermittelt weniger Umfdse, Man denft aber babet davan,
bafp jene Bablungs- und Abrechnungémethoden gemwifjermafen Er-
fagmittel Ded Gebrauchd von bavem Gelde feien, dad nur durd
jene SMittel veprdfentiert werbe, dhnlich wie der Fracht{chein die
trangportierte Ware reprifentiert. Jn Wabhrheit (dnne nur dasd
bare Geld die Giiter faufen, fei e8, dap ¢§ felbft aud Edelmetall
befteht, roie bei den Miingen, ober doch auf Edelmetall lautet,
in foldhem einldsbar fei, wie die Vaninofen.

®ad ift nun gany offenbar nidht ridhtig. LWenn id) mit
einem Sdyect auf mein BVanfguthaben zable, und erjt rvedht, wenn
ein Raufmann einen Wedhfel zieht und bdiefer durd) zahlreiche
Hande gebt, werden Umidse gany obhne die Venugung desd {taat-
lichen Gelded und feined angeblich auf dem Edelmetall berubhenden
Werted erledigt. Und fchon feif langem hat ed den ,metalliffijchen”
Geldtheoretifern {hwered Kopfyerbrechen gemacht, dah ed offenbar
Papiergeld und Papierwdhrungen gegeben hat, die in feiner Weife
auf einer Einldjung in Edelmetall beruhten und doch thre Funition
alg allgemeined Taufchmittel geradefogut erfiillten wie metallifdhe
Sablungsmittel und durc) Coelmetall gedectte Vantnoten.

€3 ift aljo yweifellod nidht richtig, dap ein allgemeines Taufd-
miftel ein um feiner felbft willen, um feiner fonftigen Yualititen
willen gefchdastes Gut, ein Gut aud einem ,wertvollen Stoff” fein
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miifie, daf nur {olches wirtliches Geld fei und alle fibrigen Taufd-
und Sablungdmittel nur Geldfurrogate. Behauptet man dag,
fo fommt man freilich doch gleich wieder auf Schwievigleiten dem
Wedpfel, dem Giro- und Abrechnungdverfehr gegeniiber. AUlS
Gelbfurrogat fann man bdcdftens die papievenen Jahlungdmittel,
Bantnoten und eigentlidhed Papiergeld, anfeben und miigte dazu
audy bie ,untermertig” audgeprdgten Scheidbemiingen rechnen. AUber
blofe AUbrehnunggmethoden wiren dann weder Geld noch Geld-
furrogate.

Heute ftopft man alle diefe unbequemen Erfdheinungen in
pen Allerweltgbegriff Umlaufdgefchmindigleit. Diefer Vegriff it
aber noch vdllig unflar und gerabe vom Standpunft der metal:
liftifchen Auffaffung in unerhdrter LWeife vernadpldffigt. Nan
vergleiche nur, wad die befannteften Lehrbiicher daviiber ju fagen
wiflen, Leris 3 V., deflen ,Ulgemeine Volidwirtichaftslehre”
bag Geldwefen befonderd cingehend behandelt, gar nidyts.
v. Philippovich erwdbnt in der gangen Geldlehre die Um-
laufdgefchwindigeit nur bet der Er{dheinung eines grdperen ,Geld-
bebarfd an ben Bahlungsterminen (§ 88): Diefe Verteilung
ber 3ahlungdtermine ijt e, bdie dem Gebanfen zugrunde
liegt, dap die Umlaufdgefhmindigieit ded Gelded eine Der
Slrfachen ber Grife des Geldbedarfs ift”!! Dag ift alled, was
in ber gangen Geldlehre iiber die Vebeutung der Tatfadye gejagt
witd, dap diefelbe Geldbmenge in einer be]nmmten Lirt{chafts-
periode febr oft mfdge vermitlelt.

Erft neueftend hat man angefangen, dem Faftor Umlaufs-
gefhwindigeit bei der Grage nacdh der Rauffraft ded Geldes
arifere BVedeutung beizulegen, und bat fogar verfudht, fie abzu-
fchagen und feftzuftellen (Jrving Fifber, {. dariiber im folgenbden
Kapitel).

®ie Veobachfung, daf auch ein reined Papiergeld ohne jede
Wertniipfung mit einem wertge{dhdgten Stoffe die Funktion ald
allgemeines Taufdymittel erfiillen fann, Dhat au verfchiedenen
Sheorien iiber dag Geld gefiiprt, bdie wir ald ,nominaliftijdye”
Theorien unten befprechen und von denen befonders Knapps
 Gtaatliche Theorie des Gelded” einen gewiffen Einfluf ausgeiibt
pat. Uber fie alle haben dbag Wefen deg Gelved und feine Stel-
[ung su den privaten Sahlungs- und Abredhnungdmethoben niche
ridhtig erfennen fonnen, weil fie, wenn fie iiberhaupt eine Hlono-
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mifhe Begriindbung ibrer Auffafjung zu liefern verfuchten, dabei
boch immer nodh) auf bem Boden bder bidherigen quantitatio-
materialiftifchen LWirtfchaftslehre {tanden.

PBenn nun frog der BVeobadtung einer Papiermdhrung,
beren Rauftraft von dem Werte irgendeined Geldftoffed vdllig
lodgeldft ift, ja, wie bei ber Biterreichifdhen Papierwdbhrung der fiebs
siger Jabre, iiber ben LWert beg Metallgelded hinaudgebt, fo fireng
an der metalliftijhen Uuffafjung fejtgehalten wird, dah nur die in
einem wertgefhagten Stoffe verfdrperten oder auf {oldhe lauten-
ben Sablungdmittel Geld feien und bei Lnterfuchung der Geld-
phianomen 3u Detracdyten {ind, {o erbebt fich die Frage, worauf denn
biefe einfdhrinfende Uuffafjung deg Geldbegriffd beruht. Sie
ift, wie alle Jrrtiimer der Wirt{haftétheorie, die nod) mit folder
Babigleit feftgebalten werben, aud der hiftorifhen Entwidlung der
Wiflenfchaft zu erfldven. Bunddft ent{prach fie iiberhaupt Dder
quantitativ-materialiftifchen Auffaffung, die die Wirt{chaftdlehre ald
eine Giiterlehre anfah, Wirtfchaft und Produttion, Wirtichaft
und Technit vermwedhfelt. Ferner aber ergab fie fich aus bden
praftifch-politifhen Veftrebungen, aud denen unfere Wifjen{chaft
entftanden ift, aud dem Beftveben, den ,Volfsreichtum” 3u ver-
mebren. Dad fiihrte zu den befannten Crdrferungen, worin ber
Bolfdreihtum beftehbe, und zu der fogenannten ,volidwirt{dhaft-
lihen Vetracdhtungdeife”, welde den Taufdyverfehr unter dem
Namen ,Voltdwirt{chaft” ald eine Einheit, legten Ended felbit als
eine TWirtfhaft auffaht. Von diefem Standbpunite aud fam man
dazu, bie gefamte Biitermenge in ber Volfdwirtfchaft der gefamten
Geldbmenge gegeniiberjujtellen, die leftere fauft die erftere — das
ift dbie quantitativ-materialiftifche Wirt{dhaftdauffafjung auf bdie
Geldlehre fibertragen. Sie fithrt daber bier aud) den Namen
Quantititdtheorie.

Bei der Gelomenge war nur der Faftor Umlaufdgefdwindig:
feit noch ju berfictfichtigen. Dann glaubte man Giitermenge einer-
feitd, Geldmenge >< Umlaufdgefchwindigleit andeverfeitd einander
wie bie Seiten einer Gleichung gegeniiberftellen zu fnnen,

Diefe Gegeniiberffellung, in der eben die Quantitdtdtheorie
beftebt, batte Vedeutung vor allem fiiv eine der RKernfragen Dder
@elbt[}eune fiiv bie Grage nad) den %emnberungen im ,Werte”

*) Giebe bazu meine {hon genannfen Qlun‘atse JSlber Objeft, Aefen
und ufgaben der Wirtidhajtswifjenichaft”.
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oder der ,Rauffraft’ ded Gelbes. Denn von alterdher Hatte
man die Crfabrung gemacht, baf, wenn die Menge ded Geldes
ftarf vermebrt wurbe, die Rauftraft der eingelnen Geldeinbeit fant.
In diefer allgemeinen Formulierung ift gegen die Luantitdts:
theorie, abgefehen von der Untlarheit ded Vegriffd Kauffraft, der
man fich nicht bewufpt wurde, auch nicht viel einguwenden. Jhre
Ridtigteit ijt gar zu oft durd) die Erfahrungen, die man mit
ber Papiergeldwirtfchaft gemacht hat, beftdtigt worden. AUber fie
ift dann audy nidhté weiter ald eine Vehauptung, filr bie eine
wirtlihe Crfldvung, bdie nur aud einer ridtigen Crfenntnis
pom LWefen Ded Belded ju gewinnen iff, nody fehlt.

®Die Quantitdtdtheorie witd aber meift nod) in der fdydrferen
Gormulierung vertreten, daf die Kauffraft der Geldbeinbeit pro-
portional der Vermehrung der Gelomenge finfe, und die neuere
fogenannte , BVerfeinerung” der Quantitdtstheorie befteht vor allem
barin, bap man den febr unflaven Faltor Umlaufsdgefdhwin-
bigfeit ded Geldesd {harfer zu faffen verfudht hat, (Siebe bar-
iiber im folgenben Kapitel.)

QWie man fie aber auch gefaht hat, immer hat bie Quantitdtd-
theorie drei grunbdlegende Fehler:

1. Der eine ift die gange objeftiv-materialiftifche Vetradytungs-
weife, bie babei jugrunde gelegt iff, die FMeinung, daf die Wirt-
{chaftdtheorie e mit Giiterquantititen 3u fun habe, baf man
Biiter= und Geldbmenge einanber gegeniiberftellen fdnne. Nidt
um Giitermengen Dbandelt ed {ich in der Wirt{chaft und daber
audy im Taufdhverfehr, fondern um Vedarfdbefriedigung.
Died nicht nur in dem Sinne, dap ed nicht allein auf materielle
Giiter anfomme, vielmehr mit Geld aquch Millionen immaterielle
Bebiicfniffe befriedigt werden, die man iiberhaupt nicht quantitativ
erfaffen fann. Sonbdern aucd) dedwegen mufp man dem Gelde die
DBebiirfniffe und nicht Giitermengen gegeniiberftellen, weil eine
Crildrung der fau{dwirtfdaftlidhen Vorginge —
penn darum und nidht um Quantititdmefjungen banbdelt ed fich
in der dfonomifchen Theorie — obhne Suriidgelen auf bie indbivi-
duellen BVediivfniffe fiberhaupt nicht miglich ift. Sie find die Lr-
fache aller wivt{chaftlichen Vorginge, und auf fie find fie guriick
sufithbren, Davan mup man auch in dber Geldlehre fefthalten,
unbd baran find alle bigherigen Theorien, aud) die fogenannten
fubjeftiven, gefcheitert. €8 ift ein ungeheuver Jrrtum, zu glauben,
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paf, wenn man Geldbmenge und Giitermenge einanber gegeniiber-
ftellt, man ivgendmwelche Crienntniffe iiber den tau{dwirt{dhaftlichen
Mechanidmus gewinnen fbnnte. 2. Der zweite Febler ift bder
{iberlieferte Wertbegriff, der Gedante, dap ed miglich fei, fiir
den Giiterwert einen objeftiven Augdbruc zu finben, mag man nun
pen Wert durch die Produftionsdfoffen ober durdy Ylugen und
Geltenbeit beftimmt fein [affen. Diefer Gedanfe berubt immer
auf einer Verwedhflung mit dem Preife, auf der durdhaus irr-
tiimlichen Unnahme, daf der Preid eined Guted ein objeftiver
Qugdruct eined {o ober o feftgeftellten Yertesd fei. Lind damit
bingt ber dritte Febler eng zufammen, 3. dbie Unnabme, dap
Giiter und Geldmengen, die getaufcht werden, Aquivalente
feten. Diefe Uuffaffung ift zwar audh {chon von der mobernen
fubjeftiven LWertlehre beftritten worben, die darauf hinweift, daf
man Dbei jedem Taufch einen Vorteil zu erzielen verfudht, bdasd
eingetaufchte Gut regelmdpig hober {hdst ald dad bingegebene;
aber auf die Geldlehre ift diefe Erfenntnid nod) {o gut wie gar nicht
angemwenbdet worben. Hier herr{cdht bie ebengenannte Quantitdits-
theorie, bie Giiter und Geldbmenge, legtere noch multipliziert mit
ibrer Umlaufdgefchwindigleit, einanber ald gleiche Grifen, ald
Hilften einer Gleichung gegeniiberftellt. Gegen die Yuantitdts-
theorie find zwar fchon oft Einwendungen erhoben worden, aber
boch in Der Hauptfache nur gegen zu {darfe Formulierungen,
dbaf die Preife proportional der Vermehrung der Geldbmenge
fteigen u. dgl. Gegen eine {o allgemeine Formulierung, daf,
wenn die Geldbmenge ftarf vermehrt wird, viele Preife fteigen, ijt
natiivlich {iberhaupt nicdhtd einguwenden. AUber ed it damit aud
nicht bag geringfte erfldrt, und — wasd man oft in der bfo-
nomifchen Theovie verfannt hat — Crfdheinungen ded Taufch-
perfebrd su evfldren, ibre rfachen, hier alfo die irfachen von
Preigverdnderungen, feftauftellen, dad ift die Aufgabe., Ob man
bann irgendmwie eine Gefesmdpigleit zwifdhen Urfache und LWir-

fung formulieren fann, das fommt erft gany in jiweiter Linie.
Nachdem wir dasd voraudge{dhidt haben, wird der Lefer feine
befondere Mibe haben, uns su folgen, wenn wir im ndditen Ka-
pitel die neuefte ,LVerfeinerung”, weldhe die Quantititstheorie er-
fabren bat, fritifieren.”) Dad volle Verftandnid unferver Kritif
*) 3m wefentlichen {hon verdffentlicht in einem Auffas im S Bants

archiv” vom 1. Guni 1916.
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wird freilich erft ersielt werden fdnnen, wenn wir unfere pofitive
Geldtheorie entwictelt haben, weldye mit ihrer gany anderen Auf-
faflung des Geldes am beutlichften geigt, wie gewaltig die bis-
berige Theovie ded Gelded in ber Jire ging.

&3 handelt fich um dad viel beadhtete Buch ded angefehenen
ametifanifchen Nationalfonomen Jroing Fifher, ,Die Kauf-
fraft Des Gelbes, 1911, bdeut{che AUudgabe 1916 erfdhienen
Qir zeigen an der Vefprechung diefed Budhes, wad Heute in der
Geldlehre nodh) miglich ift. Denn wenn aud) mande an dem
Budhe Fifhers manches ausdsufesen hatten, fo ijt doch eine durd)-
greifende Kritif der gangen Grundanfdhauungen ded BVuches nie
gegeben worben, weil fie eben mit ber bigherigen allgemeinen
Wirtfchaftstheorie nicht mdglich war, und fein BVerfafjer betont
in der Vorrede, dap fich die erfte amerifanifhe Uuflage (1911)
in Umerifa und in Guropa gleidh grofer Suftimmung erfrent”
habe, und beruft fich auf duperft giinjtige Vefprechungen.

;
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Drifted RKapitel
Die Quantititstheorie

Sn der bigherigen Wirtfchaftstheorie, in dDeren Mittelpuntt die
Frage nach dem Wert der Giifer und feinen BVeftimmungs-
griinden beftebt, bat man aud) nady dem LWert ded Gelded ge-
fragt. Hier {tehen fidh zwei Richtungen gegeniiber: Veruhf der
Wert, die Kauffraft ded Gelded auf {einem Stoff oder auf dem
LWerte der Gfiter, die man damit faufen fann? Fifher vevtritt
bie legtere Rnfidht, die zwar auch fdhon von AUdam Smith ge-
dupert, aber eigentlich erjt Inhalt der mobernen {ogenannten fub-
jeftiven Wertlehre iff. Doh auf Grund der allgemein herrfdhen-
den materialiftifch-quantitativen Wirt{chaftdauffafjung fonnte weber
pon den Klaffifern nod) von den Vertrefern der neuen fogenannten
jubjeftiven Wertlebre gejeigt werden, wie nun der YLWert bes
Gelded fich aud dem LWert ber Giiter ableifet, die man damit
faufen fann.

Trogdem Fifher die fubjeftive LWertlehre vertritt, ift er dod
in ber Geldtheorie Metallift. Die metalliftifche Geldlehre be-
bauptet auf Grund der berrfchenden materialiftifchen Wirtfchafts-
auffafjung, dag ,nur Giiter gegen Giiter getaufcht werben fdnnten”
und daf dad Geld, um Wertmafitab zu {ein, einen cigenen Stoff-
wert nidtig habe. Demgegeniiber behauptet die nominaliftifde
Theovie, dafp bag Geld einen eigenen, von feinem Stoffe gan
unabhingigen Wert haben fonne, o daf, wie Knapp ed aus-
priift (,Staatliche Theorie Des Gelbesd”, S. 13), ,die nominale
Werteinpeit volljtindig ausreiche fiir Urteile diber den Iytrifchen
(d. b. in beftimmten Taufdymitteln audgedriictten) Wert der Giiter”;
vafp ,Werturteile {iber ein Gut abgegeben werben fonnen unter
Benugung der nominalen, nur hiftorifch definierten Werteinbeit”,
Wober die Kauffraft einer folchen nominalen Werteinbeit Fommt,
bariiber find fich aud) die Lertreter der nominaliftifchen Geldlehre
nidt einig. Kuapp hat die sfonomifche BVeantwortung der Frage
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umgangen, inbem er feine Auffaflung nur aud der BVeobadhtung
tatfachlicher Papierwihrungen ableitet. JIm iibrigen fieht er im
Gelde allein dag ,Gefddpf der Nechtdordbnung” und in dem
ftaatlichen DNennwertbefedl, dem Jwang, das Geld ju Jahlungen
su permenden, die Quelle feiner Kauftraft.

Fifber gehdrt nun, wie gefagt, su denen, welche im Einflang
mit Der mobernen, vermeintlich fubjeftiven LWertlehre den L IWert”
peg Geldes beftimmen will durdy den ,LWert” der Giiter, Ddie
man bafiiv faufen fann. Uber Fifher ift ein erfremer Vertreter
ber quantitativ-materialiftifchen Wirt{haftslehre iiberhaupt und
der quantitativen Geldtheorie im Dbefonderen. Nicht der , Wert”
ber Giiter beftimmt den ,LWert” ded Gelded — idh) fehe , Wext”
immer in Anfitbrungsseichen, denn diefer Wertbegriff der heutigen
Sheorien ift, wie man ibn auch auffapt, immer eine Fiftion —,
fondern dag Quantum anberer Giiter beftimmt die Kaujfraft
ved Geldes. o beift ed S. 11: ,Hauptaufgabe diefed Vudhes
ift bie Erfldrung der rfachen, durd) die die RKRauffraft ded Geldesd
beftimmt wird. Die Kauftraft ded Geldes wird durcy die YQuanti-
titen ber Giiter beftimmt, die eine gegebene Gelbmenge zu faufen
permag.” Hier liegen gleich bdie verfchiedenen Grundfebler, bie
in der Anfdhauung Fifhers und faft aller bighevigen Jlational:
plonomen enthalten find. Ullerdingsd ift an anbderer CGtelle —
fiebe die folgenden 3itate — nicht vom Quantum, fondern vom
QB ert der Giiter die Nede, Fiir ein derartiged Durdheinander,
die gripte Untlarheit {hon in den erften Vorausfegungen, Dat
Fifper nur bdie eine CEnt{dhuldigung, baf fie eben bidher faft
allgemein iiblich war. fUnd in der Tat Tann man mit jenem
,Wert” der Biiter ebenfowenig zu einer Crfenntnid gelangen
wie mit der Menge Giiter, benn mit beiden glaubt die bigherige
T heorie mefbare Grien zu Haben, und das ift unmiglich.

IWie Fifher nun die i{ibliche Gegenitberftellung von Geld- und
Giitermengen vornimmt, dag foll in mbglid)fter Kitvye gezeigt werden.

®ie Grundlage aller Wusfiibrungen Fifhers ift die auf der
ftrengen Quantitdtdtheorie berubende {ogenannte <Berfehrs-
gleicdhung”, die lautet: Giitermengen >< Preife = Geldmenge >
Simlaufagefchwindigteit. IMNit diefer Vertehrégleichung fteht und
falt pag gange Bud.

Diefe Verfebrdgleidhung ift ja nun feinedwegsd eine Erfindung
GFifpers, fondern fie liegt der gefamten Geldtheorie zugrunde,
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pie, wenn fie aud) oft bie Quantitdtdtheorie fritijierte, Dodh) nie
ofwad anderes an ihre Otelle gefest hat. Fifper hat fie nur
mathematifch weiter verarbeitet, wodurch ihre Fehler mehr hervor-
trefen, und hat ferner ibre eingelnen Faftoren, befonderd den
Faftor Umlaufdgefchiwindigleit, genauer analyfiert. TWad er aber
nicht unterfucht, und ywar einfach bedwegen, weil ed friihere auch
nicht getan batten, ift die MdglichTeit einer folchen Gleidyung.
 Man erhdlt die Verfehrdgleihung” — heifpt e8 S. 13 — ,ein-
fach durd) Summierung der Vertehrégleidyungen aller individuellen
Trandaftionen. MNehmen wir 3. B. an, dap eine Perfon 10 Pfund
Sucer su 30 PF. pro Pfund fauft. Dies ift cine Audtaufch-
trangaftion, in der 1 Pfund Juder ald gleichwertig (1) mit 30 Pf.
betrachtet wird, und diefe Tatfadye wird folgendermafen aus-
gedriictt: 300 Pf. = 10 Pfund Juder multipliziert mit 30 Pf.
per Pfund. Jeber andere Kauf und Berfauf fann in derfelben
Weife auggedriicft werben, und wenn wir diefe Poften zujammen
abdieren, erbalten wir die Verlehragleichung fiir eine gewiffe
Periode in einem beftimmien Gemeinmwefen.” ,Die Verfehrs-
gleichung ift einfach die Summe der Gleichungen, bie alle indivi-
duellen usdtaujhe eines Jahred ausdriiden. Jn jedem RKRauf
und BVerfauf find Geld und ausdgetaujchte Giiter ipso facto gleidh-
wertig (I); dag fiir Sucer begahlte Geld 3. B. hat denfelben Wert
wie der gefaufte Sucer (). 2Und in Dder grofen Gefamtjumme
aller Austaufche eined Jabred ift der Gefamtgeldbetrag gleich-
wertig (1) mit dem Gefamtwert der gefauften Giiter.”

a8 it nun ein gany fundamentaler Jretum, der aud in
ber dfonomifden Theovie {dhon bfters fritifiert wurde, und e8
fann Fifber der Vorwurf nicht erfpart tverden, daf die Leidht-
hergigfeit, mit ber er iiber die Grundfragen bhinweggegangen ift,
trog aller Gelehrfamleit und Gebanfenarbeit, die das Budy aus:
jeihnen, Dier dod) ftart den Chavatter der Snwiffenfdaftlichleit
triigt. Ullerdingd hat er die Ent{chuldigung, daf die Srrtiimer,
die feiner Verfehragleichung gugrunde liegen, nod) von den metften
Nationaldfonomen geteilt werden, und daf fie, wenn fie aud
fdhon oft Fritifiert worden {ind, noch faum duvch beffere pofitive
Theorien erfest find. Uber dag alles fann den LVorwurf nidyt
au$ dem Wege riumen, daf das gange Vud) auf Hvchjt an-
QEfod)fenen Pramiffen aufgebaut ift und daf ipre Nidytigleit nicht
im geringften gepriift rurbe.
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Sunddft die inbividuelle Verfehragleichung. Wenn ich mir
1 Pfund Suder fiir 30 PF. faufe, bebeutet dag niemald, daf idh
beide fiir gleichwertig halte. Warum wiirde ich fie denn Faufen
und nicdt lieber die 30 Pf. behalten. Mit anderen AWorten:
Der Preis ift fein Ausddruct eines fubjeftiven Wertes, eine der
fimpeliten Wabrheiten, obne die e iiberhaupt feine richtige G-
fenntnis der Tau{dyvorginge gibt. Sonft miifte ich ja, wenn i
gleichzeitig filr eine RNeife nadh Verlin, fiir ein Budh und fiir
ein Paar Stiefel je 20 M. gebe, alle drei fiiv gleichiwertig balten.
Dag ift aber nicht im geringften der Fall. Nur bie Koften,
bie i) aufwende, find gleich. Wber bdie ausdgetaufchten Giiter
barf man niemal8 ihrem Werte nad) gleichfesen, bdenn ed gibt
feinen abfoluten Wert. Fifper fillt, wie {o viele, namentlich die
Oosialiften, in die alte Lebre vom ‘ilquinalentenfaul’d) suriict,
mit der man aber niemald dag Suftandefommen eineg Taufches
iiberhaupt erfldren fann, weshalb 3. V. A. Smith, der audh
nod) diefe Vorftelluug bhatte, einen befonderen Trieb der Menfdhen
annahm, Giiter gegeneinander ausdjutaufchen. Giiter und dafiir
aufgetwenbete RKoften, indbefondere Urbeitdmithe, Opfer anbderer
Giiter ober Geld {ind aber nie ,gleidhwertig”. Diefe Auffaffung
ift fo oft fritifiert worben, indbefondere von der ganzen fogenannten
jubjettiven Wertlehre, die allerdingd nicht bie Konfequengen davaus
siebt, dbaf e8 faum verftindlic) ift, wie Fifper fie ,alé eine fichere
und nabeliegenbe Vorausdfesung” (S. 23) begeichnen und nébheres
Cingehen auf fie unterlaffen fann, Freilich wiirde er dann fein
ganzed Vuch nicht haben {hreiben fonnen.

Dasdfelbe gilt natiiclich) fiir die allgemeine Verfehrs-
gleidhung, die ja einfadh durdh Summierung von Verfehrs-
gleidhungen aller individuellen Trandaftionen erhalten wird, Geld
und ausdgetaufchte Giiter find nicht ipso facto (1) gleichwertig;
jebermann e, bap tweder bdiefelbe Geldmenge noch bdiefelbe
Budermenge fiiv jeden den gleichen Wert hat, und daber ift s
eine burchaus falfche Vorausd{egung, daf ,in den Gefamtfummen
aller Austaufche eined Jahres der Gefamtgeldbetrag gleichwertig
fei mit bem Gefamtwert der gefauften Giiter”. Man fann wohl
bie Tatfache, daf ein Paar Stiefel fiix 20 IM. angeboten wird
oder Daf jemand ein Paar Stiefel fiir 20 M. gefauft hat, an-
{dhreiben: ein Paar OStiefel = 20 M., aber fiiv den Kaufer
bedbeutet dad Koffen und fiir ben Verfdufer (BVrutto:) Nugen,
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und man darf eg niemal alg eine wirkliche Gleichung auffafjen,
nicht einmal in Der einzelnen Wirt{haft, gefcheige denn durd)
QApbdierung aller Giiter und aller Preife im gangen Faufdhvertehr.

®ie mathematijchen Nationalofonomen, zu denen auch Fifber
gebrt, ftiirzen fich aber, {obald ibhnen efwas ovor Qugen fommt,
bad 1wie eine mathematifche Formel audfiebt, davauf wie auf eine
grofe Errungenfchaft! Sm Handumbdrehen find nod) einige andere
Grifen {o mathematijdh audgedriictt und dann ift alle Beob-
adhtung von wirtfdaftlichen Tatfacyen vergeffen, dann jonglieven
fie mit ibren P, V, M ufw. nach den Negeln der Mathematit,
blind dafiix, daf fie fich immer teiter von den wirflichen wivt-
{dhaftlichen Vorgdngen entfernen. Go aud) Fifber. Gy fdnnte
bidftens fagen, Daff die Gumme aller Giiter multipliiert mit
ihren Preifen pro Ginbeit gleih der Summe aller Preife fei.
QAber im Nu wird aud diefer ,Geldfeite” der WVerfehrdgleidyung
ftatt Gumme aller Preife gefest: Geldmenge >< flmlaufége{chwin-
pigfeit. Dag ift nun natiitlich feinedwegd dasfelbe, denn die ur-
fpriingliche Gleidhung foll ja nady Fifper eine Gleichwertigleit
enthalten. Jest ijt aber gur Greude der TMathematifer der GFattor:
Gumme der Preife durch: Menge >< Simlaufdge|dhwindigleit er-
fest und damit bie unbequeme Veziehung u dem freilich Hinftlich
fonftruierten Wertbegriff audge{chaltet. Jn Babhrheit macht dag
freilich nicht viel aus. Denn {chon ber Gedanfe der Berfehra-
gleichung” al8, {olcher ift ein funbamentaler Jrrfum, und alle die
Operationen, die Fifher dann mit ibren verfchiedenen Gaftoren
pornimmt, fnnen dag {hon ginglich Falfche faum noch falfcher
machen. Und was wire denn bamjf gewonnen, twenn man wirf-
lih alle Giiter und alle Preife abdieren fonnte?

Quch die Umlaufdgefchwindigteit iff — bdag Dhaben friibere
Nationaldfonomen {chon richtig erfannt — nicht feftauftellen, und
felbft dag, was als Geldbmenge ju petrachten ift, ift dDurdhaus un-
ficher. Wie Fifher nun mit allen diefen Grdfen umfpringt,
um fie fiiv feine Swede feftjtellbar zu madyen, dag fann nur
toiederum den fehdrfiten LWiderfprud) peraugfordern. Einem an
Graftheit gewdhnten Naturmwiffenjchaftler — und die mathematijche
Darftellungsmeife legt unwillkivlid) einen folchen Bergleich nahe —
milften dabei die Haare ju Verge fteben. Gr perfennt bdamit
gans die Aufgabe und Miglichfeiten der dtonomifchen Wifjen-
{haft. &8 panbelt fidh nidht darum, die Urfache Der Preisver-
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dnberungen zu ervechnen, fondern fie ju evfldven. SKaufal-
analpfe des wirt{haftlichen Mechanidmusd, dag ift die Uufgabe
per ffonomifchen Theorie, nidyt aber mathematifche Operationen
mit willkiirlich fonftruierten Sablengridfen audzufithren.

Denn bdie LWillfiiv, mit der Fifher die Faftoren feiner Ver-
tehrdgleichung auf zablenmipige Uusbriicke bringt, fpottef jeder
Befdhreibung. Sundchft und erft etiwa in der Mitte bed Vuches
(©. 183) erfabhrt man gang nebenbei, dbaf lingft nicht alle Giiter
in die Verfehrdgleichung aufgenommen wurden, fondern nur
Waren mit Engrosdpreifen, alfo nidht alle die jabhllofen perfon-
lichen und {adhlichen Leiftungen, fiir die — man denfe an Trans-
portleiftungen, Leiffungen [iberaler BVerufe, Dienftboten, Poft,
Telephon, Telegraph, Veleudhtung ufmw. Millionen jdbrlich
audgegeben werden. Ferner bleiben alle Wrbeitdlshne aufer Ve-
tracht. Auch Umfage in Grundbefis, Mieten und Padhten, Detail-
preife und Wertpapiere mwerden audge{dhloffen, und Fifber be-
handelt nur die Engrosdpreife, bie nach feiner eigenen Ungabe
pielleiht nur ein Fiinftel aller Trandaftionen bilden (S. 182).
(Sn Wirtlichfeit ficher nody erheblich weniger.) Aber diefe feien
befonderd typifch, und er ftellt eingehende Unterfuchungen dariiber
an, wie fiiv fie nun wedmdfigite Indernummern aufgeftellt
werden Ednnen. Ev vergift gang, daf ed fich bei jeiner Verfehrs-
gleidhung ja nicht um Typen, fondern um bdie Gefamtmenge der
Umfige hanbelt, die er der Geldbmenge gegeniiberjtellen will. SJa,
wenn man den gefamten Giitermengen ihre Preife ald JAquivalent
gegeniiberftellen fdnnte, dann fdnnfe man audy eingelne heraug-
gegriffene Giiter ibren Preifen gegeniiberftellen. Aber was Einnte
man bamit fiir die KRauffraft ded Geldes beweifen? Die Ver-
tehragleichung, bie willfiivlich ausdgemwdblte Indernummern von
Preifen mit dem ,Handeldoolumen”, hier natiitlich auch wieder
nur Gadygiiter in BVetradht gezogen, multipliziert und dem bdie
Geldmenge einfhlieflich Depofiten und Umlaufdgefchwindigteit
gegeniiberftellf, iff eine Ungeheuerlichteit.

Dazu fommt noch, daf Fifher dbas , Handeldoolumen” — ein
fiivchterliches Wort fiir Den, der evfennt, daf bag Wirtjchafts-
[eben nicht Giiterquantitdten zum 3iel hat — mandymal alg
Giitermenge, manchmal al8 3abl der Umfdge auffaht, wasd
offenbar feinedmwegsd dasdfelbe ijft. In feiner Sucht nach feften,
sablenmdfigen Gedfen fcheut fich auch Fifher nicht, dad Hanbels-
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polumen al8 eine fejte Gripe angufehen. Dad gilt befanntlich
nicht einmal fiir verfaufte Waren, gefchweige denn filr die jabl-
lofen Falle von per{bnlichen Leiftungen, Mieten u. dbgl., Dbie
pie Umfage beeinfluffen. Jnfolgedeffen fcheidet 3. V. der widhtige
Einflup wedfelnder Ernten auf die Preife fiiv ihn volljtindig
aud. Dasg Hanbdeldoolumen wirtd nad) Fifber ,vevdndert nur
purch auferbald der Verfehrégleichung liegenden Lrfachen”. Jn-
folgedeffen fiimmert er fich bei den mathematifhen Operationen
mit feiner Verfehrdgleihung nidht davum.

®en RKRernpuntt aller Jvrtiimer der Quantitdtdtheorie beriihrt
pann die Meinung Fifberd, daf Sunahme der Geldbmenge ober
iprer YUmlaufégefhwindigleit nur auf die Preife, nidht aber auf
bag , Handeldoolumen” wirfen fonne. Er glaubt aljo, dap 3 B.
pie SUmlaufdgefhwindigleit ded Gelded gefteigert werben fann,
obne dafp fidh die Umfdge vermehren! Diefe gange Uuffafjung
ift die Folge der unten ndher su befprechenden Tatfache, dap man
fich niemald flargemacht Hat, wodurcdh denn eine Geldvermehrung
bie Preife fteigert. Man hat nidht beadytet, daf ed durd) Stei-
gerung ber Cinfommen gefdyieht, die neue Kaufivaft bedeutet
und alfo aud die Umfige vermebrt. Dad nicht evfannt su Haben,
pafiic hat Fifher ieder nur die eine Ent{chuldigung, dap dasd
feinen Vorgdngern auch nicht Elar geworden war. Daber ift bie
Worausfesung gang willkiiclich, um nicht 3u fagen {innlod, die er
(S. 119) bei feinen Schlupfolgerungen madht: ,ES beftitigt fich,
baf bie Preife gleichmdpig mit der Geloquantitdt yunehmen, fo-
fern dag Handeldvolumen und die Umlaufdgefchwindigleit unver
dndert bleiben.” Dad Hanbeldvolumen bleibt eben nicht unver-
indert, wenn die Geldmenge vermehrt witd, weil died vergriperted
Eintommen bebeutet.

Dasd ,Handeldoolumen”, multipliziert mit dem Preife der
Giiter, bilbet die Warenfeite Der Verfehrdgleichung, der dann Ddie
Belomenge >< Umlaufdgefchwindigleit  gegeniibergeftellt  wird.
Hatte die gange Verfebrdgleichung iiberhbaupt nur einen Sdein
von Beredhtigung, fo miigte man natiiclih alle Giiter mit ihren
Dreifen multiplizieren. AUber wie Fifber eingelne Giiferarten
willfiiclich herausdgreift, {o audh eingelne Preife, und er hat nicht
einmal Gorge getragen, dap nun die audgewdblten Giitermengen
mit ihren Preifen multipliziert werden. Doch ift auch died an-
gefichtd ber Grunbdfehler gany nebenfdchlich.
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Alg Summe aller Preife ftellt Fifber nach fehr eingehenden
GErirferungen fiber die 3wedmdfpigfte Audmwabl der Preife Inber-
nummern auf, und fo fommt er auch hier gliiclich su einer 3abhl,
einer feften Grisfe, die er dbag Preidniveau nennt. An bdiefen
Begriff Eniipfen fich nun wiederum die allergriften Jrrtiimer. Fifher
meint (S.140): ,Dasd Preidnivean ift unter normalen Werhiltniffen
bag eingige abfolut paffive Element in der Vertehrdgleichung.”
Alle Einfliiffe, die nur auf einzelne Preife einwirfen, miiten dasd
allgemeine Preidnivean unverdndert laffen. . 145/6 Deifpt es:
,®er riiwirfende Cinflup des Preifes einer Ware auf die Preife
anderer Waren darf niemald aud dem Auge gelajjen werden.
Manche Verwirrung fonnte vermieden werben, wenn jeder Ler-
fuch, direft von individuellen Preifen zu folgern, aufgegeben
wiitde. Fortfchritte in der Produftiondtechnif wirfen auf die
jeweilige Preislage nur infofern ein, al@ fie den Umfang ber
erledigten Gefchdfte beeinfluffen.” ,Gewertvereine und Trufts
tonnen durch Manipulationen der Preife {pezieller LWaren dasd
allgemeine Preidniveau nicht anderd beeinflufjen ald durdh Finde-
rungen bded Umfages. LWenn die Preife einer Ware ohne eine
Verminderung ibreé Umfaged abnehmen ober zunehmen, fo wird
bie Wirfung auf dag Preigniveau durd) ausdgleichende Lerdnbe:
tungen in anbdeven Preifen aufgehoben.” ,Wenn bie Arbeit-
nehmerverbénde die Lihne zu erhdhen fuchen und die Trujts die
AWarenpreife erhshen, o fann allgemein die Preidlage aller
QBaven fteigen obder fallen; fteigen fann fie aber nur durd) eine
allgemeine Abnabme der verfauften Quantitdten ber LWaren, der
Qrbeit ufw., oder durch eine Sunabhme von Umlaufémitteln oder
burch eine Sunabme der Lmlaufégefhwindigteit.” ,Wir hHaben
gefeben, dap Dag Preidnivean nidht durd) individuelle Preife be-
ftimmt wird, fonbern dap im Gegenteil jeber individuelle Preis
ein Preidniveau vorausfest.”

Trosdem ed richtig ift, DaB ein eingelner Preid nicht von
,2Angebot und Nachfrage”, fondern von allen anberen Preifen
abbingt, ift doch der Gedanfe eined ,allgemeinen Preigniveausd”,
pas nadhy der Methode der Indersablen gewonnen wird, felbft
wenn diefe noch fo forafiltig ,gemwogen” werden, fiir die Unter-
fuchung von BVerdnderungen der Kauffraft ded Gelded und ibrer
Sirfachen unter allen LUmftinden von der Hand u weifen. Wenn
nicht eine vollfommene Afjignatenmwirtichaft vorliegt und in {oldhem
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,Gelbe” audgedriickt alle Preife fteigen, gibt ed ein ,allgemeines
Preigniveau” felbft in dem Sinn nidht, dap alle Dreife, wenn
auch in verfchicbener Starle, ficdh in derfelben RNidytung bewegen.
Gelbft im gegenmwdirtigen Kriege, wo doch in den meiften Ldndern
eine viel ftarfere Geldbvermebrung ftattgefunden bat, ald fie vor-
her dburch die Goldproduftion zu verzeichnen war, iff eine allge-
meine Preiditeigerung nicht vorhanden.

Wae Fifber vor{chwebt, ift der rvidhtige Gedante, daf alle
Dreife im Sufammenbang ftehen, daf man aljo nidht, wie die
bigherige Theorie, immer einen ecingelnen Preid aud AUngebot
und Nadhfrage nach bdiefer beftimmten Giiterart evfldrven Tann.
Aber Fijber bat bidher feine anbeve Preistheorie aufgeftellt, die
bad vermeibet, und ed ift einer feiner Grundfebler, zu glauben,
bap man {iberbaupt die Kauffraft ded Geldbes obne eine wirt:
lihe Preistheorie unterfudhen fonne. Fifber ift aud) hrer gany
in feiner Verfehrégleichung befangen. E§ wirft fomifdh, wenn
er bariiber triumpbiert, dap Denen, die behaupten, dafp die Preife
burdy Ungebot und Nadyfrage beffimmt wdren, ,immer gerade
eine Gleichung feblt (1); die Verfehragleihung ift in jedem Fall
erforderlich, um bdie Gleichungen von AUngebot und Nadhfrage 3u
ergingen”! Die eingige Mbglichteit, wie die Dreidbilbung erklart
werden fann, ohne daf WUngebot und Nadhfrage ald gegeben an-
genommen werden, babe ich in meiner Preidtheorie in dem oben
genannten Auffas gegeigt. Sie fest den Ertragsbegriff, ein
Minimum von CErtrag, das idh taufchwirt{haftlichen Grengerirag
nenne, vorvaud, aljo eine Vorftellung, bdie den AUn{hauungen
Fifbers mit feinem LUquivalenggedanfen und feinen Gleichungen
diametral entgegengefest ift.

Der Gedanfe, dad aud Jnbernummern gewonnene bdurd-
fhnittliche Preidniveau und die Verdinderungen bdiefed Preis-
niveaud bei der Crfldvung benugen zu fonnen, wie Preiditeige-
rungen 3uftande fommen, muf unter allen Umftdnden abgelehnt
werden. Die Theorie fann nie ein durdh{chnittliched Preidnivean,
fondern muf immer dag Steigen eingelner Preife oder Gruppen
pon Dreifen erfliven. Sie fteben dann in einer ridhtigen Preisd-
theorie doch mit allen anderen Preifen in Sufammenhang. Denn
unter allen Fafforen, die iiberbaupt im LWirt{chaftdleben Preisd-
{inderungen Derbeifiibren fonnen, gibt e8 Ffeinen, aud), wie wir
noch fehen werben, die Geldvermehrung nicht, der auf alle Preife,
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gefchiveige benn auf alle Preife gleichmafig einwirvit, Selbit bei
ber ftarfen Geldvermehrung wihrend ded Krieges find nirgendwo
alle Preife geftiegen, und von einer Verhiltnidmapigleit gwijchen
einer behaupteten , allgemeinen Preidfteigerung”, dem ,allgemeinen
Preigniveau” und dem ,Hanbdeldvolumen” fann feine RNede fein.
Der HUmfas mancher Giiter ift geftiegen, der anderer gefunten. Die
Preife vieler Giiter find geftiegen, bdie bvicler andever gejunten.
Beyiiglich legterer nenne i) nur einen fo widtigen Preid wie
Wohnungdmieten, auch Grunditiicte, Hiufer, Dienftbotenldhne, piele
Gffeften u. dgl, und ed wiirden noch viele gefunten fein, wenn fich
folche Giiter im freien Verfehr befdnden. Uber 0b dasd »Handels-
polumen” und dag ,Preidnivean” im gangen geftiegen oder ge-
funfen ift, wad will dbad befagen? Diefe Vegriffe find abjolute
Willtiir, Phantafiefonjtruttionen obne reale Lnterlage, willfiiv-
liche Ubdbditionen von Grifen, die fich eben nicht addieven und
auf einen zablenmdipigen Uuddruct bringen lafjen.

Daber ift bag Operieren mit JIndegnummern fiiv die Freft-
ftellung ber Urfachen von Preigdnderungen wertlod. Diefe Auf:
gabe ift {iberhaupt nur Sacdhe der bHfonomifchen Theorie, Tann
nur allgemein theovetifch, nicht aber zahlenmdfig-ftatiftifch geldft
werben. Jnsbefondere aber fann eine {o rein quantitative Be-
trachtung wie die Multiplifation der Giitermenge mit einer Jnber-
3abl von Preifen natiivlich niemald die Urfachen der Preidoer-
anberungen flarjtellen, —

UWasd nun die andere Seite der Verfehrdgleichung, die Geld-
feite, betrifft, fo ift aud) da alled eitel Willkiir, Lnd doch ijt
audh bier Fifber guzugeftehen, bap er die bidherige Behandlung
ped Gegenftanded tefentlich vertieft hat, nur eben auf der Grund-
lage fal{cher Vorausfesungen. Bisdher bhat man gany roh Ddie
Geldbmenge den Giitern gegeniibergeftellt, fich hichftend dariiber
geftritten, wag alé¢ Geld aufpufaffen fei. Den Faftor Umlaufs-
gefchwindigleit hat man gelegentlich ermwidhnt — man vergleidye,
wad in den Lebrbiichern bdariiber ju finden ift —, aber fih um
dbie genauere Unalpfe bded Vegriffs nidht gefiimmert. Fifher
will nun alles zablenmifpig feftftellen. Lind zwar glaubt er, bie
Geldfeite feiner Verfehrégleichung erfaft ju haben, wenn er die
®eldmenge und deven Umlaufdgefchwindigleit feftitellt. Wie das
aefchieht, ndber zu evwdbnen, bat feinen 3wed, da doch) alle
Borausfegungen dafiiv falfh finb. €8 ift eben flar, dah mit dev
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Gelomenge und Depofitenmenge und ihrev Smlaufége{chwindigleit
{angft nicht alle Umfdse erfaft find. LWechiel, Giro und Clea-
ring vermitteln ebenfo Emfdse, wirfen alfo auf die Umlaufs:
gefchwindigleif, wenn man {iberhaupt die vealen Jablungdmittel
sugrunde legen will. Fijper geht von dev QAnnabhme aus, dap
jebed Gut nur einmal verfauft werbe. ®@em liegt vielleicht un-
flar die Empfindung zugrunde, daf bdie Einfommen ef find,
welche die Giiter faufen, und dah man daber die RKRauffraft dDes
Geloes von ber Schisung der Genufgiiter abjuleiten habe,
bie mit dem Ginfommen gefauft werden (f. daviiber unten). Uber
in Gifpers Theorie der Gegeniiberftellung aller Umiige mit Dev
Gelomenge papt dag nidht im gevingften; da Dtte, wenn nicht
fhon fo alle Vorausfegungen faljd) wdren, auch fozufagen die
Umlaufégefchwindigteit der Giiter” berfictfichtigt werben miifjen.

®ie BVegriindung fitr die alleinige Veviidjicdhtigung der De-
pofiten neben ber Geldmenge, die villige Quperachtlafjung von
QBechfeln, Giro und Clearing und dev badurd) betdtigten Um-
fage ift jedenfalls gany unbaltbar; ebenfo bie Vegriindbung fiir
die Behauptung, daf ywifhen Geld- und Depofitenmenge ein
feftes Werhdltnid beftebe, weil fiir legtere Referven in Geld er-
forerlich feien (S.128). ©o ift nicht fchwer eingufehen, dap
dpie umfaffenden Verehnungen Fifhers diber bdie $mlaufs-
gefthwindigleit ded Gelbes und der ®epofiten fiiv dag, was er
pamit beweifen will, jeder Vedbeutung entbehren. Er fommt fiir
pag Geld zum Refultat, dap jeder Amerifaner in jedem Moment
durdpfchnittlich 15 Dollar im Vefig habe und fie 15 Tage in
per Tafche bebalte, alfo ungefdhr 1 Dollar tiglich audgebe. Die
Suverliffigteit diefer Veredynung fann man daraus erfennen,
paf fein Kollege, Prof. Kemmerer, die Smlaufdgefchroindigleit
bei derfelben Verechnungémethode nur auf 1:47 berechnet batte.

Nady Fifber find in den Vereinigten Staaten ,die Preife
pon 1896 big 1909 ungefdhr um jwei Drittel geftiegen. Died
gefchah tros der Verboppelung ded Handeldvolumens und infolge
1. einer Verdoppelung ded Geldes, 2. einer Verdreifachung der
®epofiten und 3. und 4. leidten Wadhstums Dder flmlaufs-
gefchmwindigteit” (S. 751). ®Das AUnwadfen der Depofiten fei von
geringer Vedeutung, denn fie freigen und fallen mit dem im Um-
lauf befindlichen Gelde. ,TWenn alfo die Depojiten zwar ebenfo
fchnell und nicht fchneller wie dag Geld ugenommen bitten, {o
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wdre die gange 3unabme dem Gelde allein beizumeflen. Jn diefem
Falle ware feinerlei Unteil an der Preidfteigerung einer Junabme
in den Depofiten auzufchreiben, denn ohne die durdy die Sunabhme
am Gelde veranlapte Preiderhdhung hitte ed feine {oldhe gegeben.”

Man erfennt aud) hier die mathematijhe Gegeniiberftellung
gany fiftiver zablenmdpiger Grifen, die Fifber fich willfiirlich
errechnet hat. Dabei entwidelt er freilidh grifte Sorgfalt im
Detail, aber wad Hilft fie angefichtd der falfchen Vorausdfesungen?
Man fann die aufgewandte Miihe und den nidht geringen Scharf-
finn nur bedauern. Jn diefer Hinficht ift Fifherd BVudh einem
anderen Wert der nationaldfonomifdhen Theorie an die Seite zu
ftellen, dad gevade auch in RUmerita griften AUnflang gefunden
bat, Bshm-BVawerts ,RKapital und RKapitalzing”, dad auch trog
gripten Odyarfiinng und der eingehendften Erirterungen vieler
Cingelbeiten an leidhtfinnig angenommenen und nidht geniigend
durdhdachten falfdhen Vorausd{esungen gefcheitert ift. —

Do) betrachten wir nodh die allgemeinen RNefultate, 3u denen
Fifper gelangt. Cr fiibrt aus (S. 118/119):

«Die KRauffraft beg Geldesd ift dad Refultat von fiinf, und
swar nur flinf Urfachenfompleren, nimlicdhy: Geld, Depofiten, deren
beiderfeitiger Umlaufdge{chmindigleit und Lmfang deg Handels.
Diefe Lrfachen und ihre Wirfung, die Preife, fehen wir duvch
eine Gleichung verbunden, weldye wir die Verfehrdgleichung nannten.
Wir haben gefunden, dap bdie fiinf Lrfachen ihrerfeitd felbft
Wirfungen tiefer legender Urfadhen find, weldhe villig auferhalb
der Verfehrdgleichung liegen, und zwar in folgender Weife: Der
Umfang ded Handeld wird erhsht und daher dad Preigniveau
entfprechend erniedrigt durd) die wverdnderten Bediirfniffe des
Menfchen, durd) erhishte Spepialifierung in der Induftrie und
burch) Verbefferung im Trandportwefen. Die Umlaufdgefdhmwindig-
feit wird erhSht und dag Preidniveau u einem Steigen veranlaft
burd) Unwivtjchaftlichleit, durd) Ausdehnung ded Vudhfreditd und
durdy befdhleunigten Trandport. Die Quantitit ded Gelded wird
erthiht und bdementfprechend auch dag Preidniveau unmittelbar
burch den Jmport fowie dad Prdgen von Geld, mittelbar aber
burd) bie fteigende Produftion ded Geldmetalld; durch bden Bi-
metallidmug, der ein anbderesd, und zwar anfangsd billigered Geld-
metall einfiiprt, oder durdh) die Ausgabe von Vanfnoten und
anderem Papiergeld. Durch Augbehnung ded Vantfyftems fowie
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purdh) Ausdehnung ded Vudhfreditd wird die Quantitit der De-
pofiten exhdht und folglidh aud) dag Preidniveau gefteigert. Die
entgegengefegten rfachen bringen natiivlich entgegengefete LWir-
fungen hervor.”

Alfo nur finf Urfacdhenfomplere twirfen Dbdiveft auf bdasd
Preigniveau ein, alle anderen rfachen nur indireft durd) diefe
bindurch. Jnfolgedeffen fommt Fifher dazu, den Cinflufp von
Sdyugadllen, von Steuern, aud) von monopoliftifhen Organi-
fationen, wie Gewerfoereinen, Karvtellen und Trufts, auf die Preife
fo gut wie gang su ignorieren. Er behauptet ndmlich, auch bier
nur in gany oberflachlichen GCrérterungen, dap ,Truftd durd
Manipulation der Preife fpezieller Waren bad allgemeine Preisd-
niveau nicht anderd beeinfluffen fonnen ald durd) Unbderungen
ped Umfaged”. Alfo, wenn der Abfas eciner Ware bei erhdbhten
Preifen fich nicht vermindert, ift dad nur mbglich, weil andere
Waren im Preife gefunfen find. ,AUnderungen in Teilen des
Preigniveausd Bnnen nur auf Koften der entgegengefesten Anbe-
rungen in anberen Teilen f{tattfinden” (S. 146). So fommt ev
aud) in der widhtigen Frage der CEinwirfung tedhnifdher Fort-
{chritte, billigerer Produftiondmethoden, die ebenfalld nur gany
fliichtig geftreift {ind, gu dem Schlufje: ,Fortfchritte in der Pro-
buftiongtechnif wirfen auf die jeweilige Preidlage nur infofern ein,
alg fie den LUmfang der erledigten Gefchdfte beeinflufjen.”

Dasd alles ift die Folge der materialiftifch-quantitativen Auf-
fafjung, die mif ,Handeldvolumen”, Geldmengen ufw. ald mit
ficen, dburch die Vertebrdgleihung verbundenen Grogen redhnet.
Diefe CElemente variiert Fifber, dariiber hinaus fennt er nidhtsd
und ver{chlieft fich allen Veobadhtungen gegeniiber durch BVerufung
darauf, dbap diefe Momente auperbalb feiner WVerfehrdgleichung
liegen. RAn bdie Opige {eined gangen Vudes fdnnte man ald
Motto den Spruch fesen: Quod non est in aequatione, non est
in mundo.

Mit Redht bemerft L, tfggenfcbmiﬂer in feiner Krifif des
Budyes, , AUrchiv fiir Sozialwiffenfchaft und Sozialpolitit” (Bbd. 36,
©. 560), der ich in allen wefentlichen Punften beiftimme,*) daf

*) QNur fehlt audy Eggenjdhwyler die theoretifhe Grundlage fiiv eine
pofifive andere Auffafjung iiber bie Kauffraft ded Gelded, bie durd) die

pivebifche Wirt{dhaftdauffaffung und die enge BVeziehung sum Einfommen
berbeigefiibrt wird.
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banach der Staat ein fehr einfaches Mittel in dber Hand hitte,
um der allgemeinen Teuerung zu begegnen. Er braudyt dbann nur
purd) 3dlle obder anbere RAbgaben eine beftimmte Gruppe von
Giitern zu verteuern, und fogleich mwerden alle nicht betroffenen
Giiter dem Gleichgewidht zwifchen Geldniveau und Gelbumlauf
guliebe im Preife {infen.

Siber die ,indireften Cinfliifle auf die Rauffraft’, die im
5. big 7. Kapitel erdrtert werden, fagt Fifher folgended: Hanbels-
umfang, Quantitdten ded Gelbed und der Depofiten und ihre Um-
laufdgefchwindigleiten ,find die alleinigen Cinwirfungen, welde
bag Preigniveau diveft treffen fonnen. Ulle anderen Einfliiffe
auf die Preife miiffen fih durd) bdiefe fiinf geltend machen”. Die
dufgeren Cinmwirfungen, die den Umfang ded Hanbdeld und durd)
ihn dbag Preidniveaun beriibren, {ind:

,1. Berbdltniffe, weldhe die Produgenfen beriihren.
a) Geograpbifche Lnterfchiede in natiirlichen Hilfdquellen,
b) bie Urbeitdteilung,

c) die RKRenntnid der Produftiondtedhnif,
d) bie Uffumulation ded RKapitals.

2. Verbdltniffe, welche die Konfumenten beriihren.
a) Die Ausdehnung und Ver{dhiedbenbheit der BVebiirfnifje
bed TMenfchen.”

Dariiber {agt Fifher nur (S. 62): ,Die zu einer Crhdhung
ped Hanbdeld fiihrende Junahme der Vebdiirfnifle trigt zu einer
Erniedrigung Deg Preiéniveausd bei. Die Gefchichte lehrt, dap
in neuerer Jeit durch Crfinbungen, Erziehung ufmw. eine grofe
BVermehrung und Vervielfdltigung der Vebiirfniffe des Menfden
und daber eine Junabhme Ded Hanbeld bherbeigefiihrt wordben ift.
Snfolgedeflen ift aud diefer Urfache eine Tendenz zum Sinfen
der Preife herzuleiten.” Dasd ift alles!

Fifper fabhrt dann fort: i
»3. Verbdltnifle, die Produgenten und KNonfumenten ver-
tniipfen.

a) Verfebrdmittel,

b) relative Hanbdeldfreibeit,

c) Chavafter bed Geld- und Vantjyftems,
d) Gefdhdftdvertrauen.”
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&3 ift fein Smweifel, daf fiir eine richtige Theorie der Preis-
perdnderungen die widhtigften Urfacdhen bet Verdnderungen bder
Bebiirfniffe und der RKoffen (Produftiondtechnif, Ernten, ab-
nebmender BVodenerfrag uftw.) liegen. 2Alle bdiefe FProbleme
werben auf 2!/, Seiten abgemadht! Jede weitere Vemerfung ift
iiberflii{fig.

Auf die Umlaufdge{hroindigteit follen einwirfen: 1. Gewobhn-
heiten bded Jndividuums, 2. Sablungdfyfteme in dem Gemein-
wefen, die dann beide noch in dreifacdher LWeife weiter fpezialifiert
werden, und 3. Ullgemeine rfadhen, wozu BVevdlferungddichte und
Trandport{hnelligleit gevedynet werden.

®ie Cinwirfungen auf die Quantitit ded Gelded (6. Kapitel)
Jfonnen wie folgt flaffifiziert werden: 1. Cinwirfungen, die durd)
ben Erport und den Jmport von Geld hervorgebradht werden;
2. Ginwirfungen, die durd) dad Cin{dhmelzen ober dad Prigen
vont Geld verurfacht werden; 3. Einwirfungen, die durd) die Pro-
duftion und den Verbraud) von Geldmetallen herbeigefiihre werden;
4. Cinwirfungen ded Geld- und Vankfyftems, die den Gegenifand
bed 7. Kapiteld bilden”.

Qlle diefe teilweife fehr eingehenden Lnterfuchungen enthalten
beftenfall8 ein infeveffanted Material, dbasd aber erft Wert gewinnt
und in feiner BVebeutung ridhtig gewiirdigt werden fann in einer
richtigen Theorie iiber die allgemeinften Grundlagen der RKauf-
fraft Des Gelbed. Rngefichtd bder fundamentalen Jrrtfimer ded
Berfaffers dariiber und ber Tatfache, daf er fiber die Hauptpunite:
Einfommengverfchiebungen durcd) Vervdnbderungen in den Vebdiiif-
niffen oder in den RKoften auf Grund feiner Verfebrdgleichung
pollfommen ftilljchweigend hinweggeht, bleiben diefe Unterfuchungen
einfiiveilen bebeutungslog. Von einem rvidtigen Gefichtdwintel
aud betrachtet, fann manched davon vielleidht {pdter einmal bei
petaillierfer Ausdarbeitung der Geldtheorie von Jnterefje fein.

S. 119/120 werden bie Crgebniffe folgendermaBen ufammen:
geftellt: ,Go finben wir hinter den fiinf Urfadenfompleren, welde
eingig und allein die KRauffraft ded Gelded unmittelbar beftimmen,
{iber ein Dugend mittelbarer Urfachen ... AUm Sdlufje wie am
Unfang unferer Unterfuchung tritt die Verfehrdgleichung ald der
leten Gnbed ent{cheibende Faftor Der Kaufiraft des Gelbes her-
por (I). Un der Hand diefer Gleichung fehen wir, dap regelmifpig
die Quantititéfhwantungen der Depofitenumlaufémittel diveft mif
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benen des Gelded parallel laufen, und dbaf dbaher die Verhdltnifie
... durdh bie Cinfiilbrung von Depofiten nicht gejtdrt werden,
b, b. e8 beftatigt {ich, daf 1. die Preife gleichmafig mit der Geld-
quantitdt variieven, fofern dag Hanbdeldoolumen und die Umlaufs-
gefhmwindigfeiten unverdndert bleiben; daf fich 2. die Preife diveft
wie die Umlaufsgefchwindigkeiten verdndern, fofern ibrerfeitd die
Quantitit ded Gelded und der LUmfang ded Hanbdeld unverdndert
bleiben, und dafp fih 3. die Preife im umgefehrten Verhiltnis
sum Handeldumfang verdndern, vovausgefest, daf die Quantitit
bed Gelbed — und folglich auch der Depofiten — und Deren
Umlaufsgefhmwindigleiten unverdndert bleiben!”

Diefe Ergebniffe der , Verfehrdgleidhung” find abfolut wertlos,
weil, wie {dhon die ecinfachfte Veobadhtung geigt, die Voraus-
fegungen, die fie madhen, im Wirt{chaftdleben nidyt zufreffen und
niemalg jutreffen fnnen. Sehen wir gany von Fall 2: LUmlaufs-
gefchmindigteit ab, bie dboch nicht feftjtellbar ift, fo bleibt zu 1 zu
fagen: wenn die Geldbmenge fteigt, fo bleibt dad , Handeldvolumen”
niemald unperdndert, weil eben eine Vergrdperung der Geldbmenge,
mindeftens, fofern fie einen ecinigermafen nennendwerten Vetrag
augmacht, regelmipig vergroferte Raufiraft, gefteigerte Eintommen,
bedeutet, sundchft ded Staated, der die Geldmenge vermehrt, dann
ber Einzelivirt{chaften, die die Giiter liefern, zu deren BVefdhaffung
ber Staat die Geldmenge vermebrt bat. LUnd zu 3 iff 3u fagen:
Obwob! fich ficher der ,Handeldumfang” odber — um bdiefen gan
untlaren Vegriff su vermeiden — die Menge der grofen Mebraah!l
pon Biitern, die im Deutfchen Neiche gebraudht werben, in bden
fegten 40 big 50 Jahren mehr ald verdoppelt hat, unterliegt s
boch nicht dem geringften Sweifel, dafp die Preife fich nicht um die
Hilfte vermindert hitten, wenn die Geldmenge und ihre Umlaufs-
gefchmindigteit gleichgeblieben waven. Vielmehr geigt die Veob-
achtung, dap die einzelnen Preife fih gany verfdyieden bemwegen,
und bdiefe ,3erftreuung” der Preife, mit der fich aud) Fifher be-
{hdftigt, lebrt {hon, fobald man nur ihre rfacdhen ein wenig
eingehender und ungeftdrt durch bie triibe Vrille der BVerfehrs-
gleihung priift, dafp fiir quantitative BVergleiche mit der Geld-
menge ein einbeitliches, ausg Sndernummern fonftruierted ,Preis-
niveau” daraus nidht abgeleitet werben fann. Denn wenn diefe
Indegnummern noch fo fhn ,gewogen” twerden, die Verdinde-
rungen Dder fubjeftiven BVebdarfsempfindbungen fann man nid
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tpiegen. Aus ihnen aber und ohne die Vefdyranfung auf materielle
Giiter und die Vefradhtung ihrer Quantitdtdverhiltniffe find bie
tau{chwirtfchaftlichen Vorgdnge zu erfldren.

Wiv leugnen daber durchaud und glauben, in der bier ge-
forderten RKiirge den Nachiweid ibrer LUnvichtigleit geliefert au
haben, zwei von ben drei ,BVebauptungen” Fifpers (S. 128):
,oie Verfebrdgleichung” und ,daf bdie Umlaufdgefdhwindigteiten
pber Die Handeldmenge unfer normalen Verbdltniffen durch ein
Sunehmen der Geldbmenge nicht beeinfluft werden”. Lnd wenn
Fifper weiter fagt: ,ES ift dedhalb {o viel Sorgfalt darauf ver-
twendef worben, diefe Theorvien aufyuftellen ... weil e nichts
Geringered ald einen Sfandal in der volfdwirt{haftlichen Wifjen-
{haft bebeutet, wenn iiber einen fo grundlegenden Sa WUnlap
sum Otreite befteben {ollte,” fo fdnnen tiv, wie {dhon betont,
diefe Gorgfalt nicht im mindeften anerfennen.

Wir nnen aud) nur aufd {ddrfite dem Sap entgegentreten
(S. 128): ,Die Quantititdtheorie berubt auf Wabrheit ... in
bem Ginne, daf eine der normalen Wirfungen einer Quantitdts-
vermehrung ded elded eine genau proportionale () Erbobung
bed allgemeinen Preidnivequsd ift.” Wie Fifber, wenn er es
wirflih) mit dber ,Sorgfalt” bei feiner Arbeit ernft meinte, nidht
nur im nebenfddlichen Detail, fondern auch bei feinen Voraus-
fesungen 3u einem folchen CErgebnid gelangen, und iwie er bdie
wirtlichen Urfachen der Preidverdnderungen fo véllig und gerabezu
abfichtlich von feinen Lnterfuchungen ausfchliefen fonnte, ift ung
unterfindlich. LUnd ebenfo ift ed und unverftandlich, wie der Ver-
faffer mit nur ein wenig unvoreingenommener Veobadhtung der
Tatfachen zu dem Schlufergebnisd gelangen fonnte, das er (S. 255)
{o ausd{pricht: ,Wir Bnnen alfo mit grofer Juverldfjigleit {chliefen,
bap in der Hauptfacdhe die 3unabme in den Goldbeftdnden der
Welt fiir dbad Oteigen der Weltmarftpreife vevantwortlich u
madhen iff.” E8§ find in der Nationaldfonomie {Hon die unglaub-
lidhften Theorien behauptet und wiffenfchafelich zu beweifen ver-
fucht worben. Uber wobl nod) nie hat man auf Grund falfcher
theoretifcher Vorausfegungen einer Vehauptung, man fbnnte aud
fagen, einer vorgefafiten firen Jdee durch ein grofesd ftatiftifches
Material den Anfchein eined wiffen{haftlich eraft gefiihreen Be-
weifed zu geben {ich bemiibt und fich dabei fo weit wie bier von
ven Tatfachen und der BVeobadhtung ded wirtfchaftlichen Lebensd
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entfernt. ®Dag Vuch eines fo angefehenen Gelehrten wie Fifher
witd fpdter einmal al8 ein Dofument bafiiv angefeben werden,
was 3u AUnfang desd 20, Jahrhundertd bei griftem Scdharffinn und
eindringendfter Gebanfenarbeit in der Bfonomijdhen Theorie nod
miglich war.

Fifber bat die quantitativ-materialiftifche Uuffaffung, die ja
die ganye bidherige Wirt{haftdtheorie erfiillte, in der Geldlebre
ind Grtrem getvieben. Er Dat benjenigen, Denen nicht durd) diefe
Betradhtungdmweife fhon der Vit fiiv die tatfdchlichen Verhilt-
niffe im Wirt{dhaftdleben verloren gegangen ift, aufs deutlid)ite
geeigt, wobin man mit ibr gelangt, zu weld weltfrembden, un-
wirklichen KRonftruftionen fie fiihre, AWir wollen nun verfudben, auf
Grund unfever neuen Wirt{chaftdauffafjung, die im Wirtjchaften
nicht die Sachgutbefchaffung, fondern etiwasd Plychifches, beftimmte
Grwdgungen, ndmlidh Nugen- und Koftenvergleichungen erblidt,
auch die Gelderfcheinungen beffer zu verftehen. Ju diefem Iiwect
miiffen wir aud) dag Geld und feine Funttionen viel {hdrfer, als
e8 bigher gefchehen ift, in den Cingelwirt{haften, befonders in den
eingelnen KRonfummwirtihaften, guriictoerfolgen und feben, wie fich
der eingelne Menfd) dem Geld gegeniiber verhdlt. Dasd ift bisdher
entfprechend der allein auf dad ,Volfdwirt{haftliche” geridyteten
Entwidlung unferer Wiffen{chaft nur durchausd ungeniigend ge-
fcheben, der unfelige Wertbegriff hat dba u durdyaud unzutreffenden
Behauptungen gefithrt; wir miiflen auf Grund der pipdyifchen
Wirtjhaftsauffaffung durchausd von neuem aufbauen. So twollen
wiv im folgendben RKapitel die innerwirt{daftliche Funttion
be8 Gelbes betrachten.
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DBierfes Kapitel
Die innevivirtichaftliche Funftion des Geldes

I. 3n dber Ronfumwirtfdaft

%ir baben bag Geld bigher nur ald allgemeined Taufchmittel
fennen gelernt. Al folched ift ed ftetd dad eine Taufd.
gut. Der Taufd) gilt al8 vollendet, wenn der eine dem andern
bag Tau{dhgut, diefer jenem bdad Taufdymittel {ibergeben bat.
Wenn biefer dbad Geld wieder fortgibt, um fich Giiter dafiir 3u
taufen, fo it dag Gegenftand eined neuen Taufdesd. So wird
bag Geld {elbft ecine ewige Wave, bleibt aber immer ein Gut
entferntever Ordnung, das legten Ended zur BVefdaffung von
Genufgiitern bdient,

Der Ausdbruct: allgemeined Taufdmittel bezeichnet aber nur
die taufdhmwirtichaftliche, die ,foziale” Vermittlungsfunftion ded
Gelbed. Wie gefagt, miifjen wir aber, entfprechend bder Aufgabe
ber Bfonomijchen Theorie, die taufchwirtfchaftlichen Erfdheinungen
auf die Bedarfdempfindbungen bder Eingelwirtithaften zuriicu-
fiitbren, aud) beim Gelde {eine Funftion innerhalb der
Cingelwivt{dhaft feftftellen, 8 {ozufagen audh indivi-
dbualiftifch definieren. Dad bat audh) bdie bidherige Wiffen-
{haft {chon evfannt, freilich nicht im Sufammenbhang einer Er-
Hlarvung ded taufdhwivtidhaftlichen Mechanidmus {iberhaupt, fondern
auf Grund ber {peziellen, verbdltnidmdfig weit audgebauten
Geldtheorie. CEntfprechend dem bidher dag Jentrum aller Sfono-
mifchen Crévterungen bildenden Wevtbegriff bat fie demnadh
pag Geld al3 allgemeinen Wertmapftab begeichnet,

Das ift nun, wie ja der Wertbegriff iiberhaupt, ein {o viel:
deutiger Augdruc, daf damit wobhl etvad Nichtiged gemeint, s
aber ebenfogut auch vollfommen mifoerftanden iwerden fann.
Und bad legtere ift aud) infolge der ganzen objeftiv-materialifti-
{chen Grundlage der Wifjen{chaft der Fall gewefen. Obwobhl
man in neuerer Jeit die alte objeftive Werttheorie immer mehr
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burdy eine fubjeftive zu evfegen verfuchte, find doch alle Bfono-
mifchen RNichtungen bidher darin einig geblieben, im Gelde und
im Preife einen objeftiven Wertausddrud su erblifen. Bidher
hat man immer den Gelbausdrud, 3. V. 10 M., ald objeftiven
QAugdruct eines fubjeftiven LWerted und baber rein quantitativ
betrachtet. Ja, die ganye materialiftifdh-quantitative Auffaffung,
bie die Wiffenfhaft von jeber beherrfcht, hat offenbar von bdiefer
anfcheinenden Objettivitit der Geldbausdriicte ihren Ausgangdpuntt
genommen. Nur vom Gelde her ift der Gedante eined objettiven
Taufchwerted, der in der Wiffenfdhaft eine fo verhingnisoolle
Nolle fpielt, {iberbaupt verftandlich.

Sn alfen KRontroverfen iiber die fubjeftive ober objeftive Wert-
fehre, tie fie namentlich in Den 8Oer und 90er Jahren wijchen
Menger, Bhm-Vamwert, Wiefer, Diegel, Sharling,
Neumann u. a. audgefochten und dann Dbefonderd von Dden
amerifanifchen Nationalsfonomen fortgefest wurden, war ed dodh
allgemein anerfanntes, von feiner Seite beftrittenes Ariom, dap
per Winterrod — dasd war dad damald viel gebrauchte Veifpiel —,
ben jemand fiir 50 M. fauft, von ihm — 50 M. ge{chist
wiitbe. Der objeftive Gelbausdbruc 50 M. wurde alfo gugleicdh
ald objeftiver Auddruct eined fubjeftiven Werted aufgefapt, und
babei ift e# bis zu meiner Preidtheorie, die dad Deftreitet und
ben (Fehler nachweift, im wefentlichen geblieben.

Diefe Auffaffung bedeutet aber, wie fhon gefagt, dap man
ben Gelderfcheinungen gegeniiber von der alten Aquivalenstheorie
beim Taufch, die aud) fonft immer wieder hervortritt, nicht los-
fommen fonnte. Swar witd pringipiell {iberall yugegeben, bdap
man beim Taufch einen Vorteil erzielen will, aber den Geld-
erfcheinungen, den Preifen und Einfommen gegeniiber wird dasd
regelmdfpig vevgeflen. Der Preid gilt ald ein allgemeiner, objef-
tiver Augdruct der Koften bei ben Verfdufern, den Crwerbs-
wirtfhaften, und ald ein allgemeiner, objeffiver Auddruct besd
TWerted” bei ben Kdufern, den Konfummwirtichaften.

Wegen bdiefed Fefthaltend an bder Vorftellung eines objet-
tiven Taufchwerted ift feine der bidherigen Theorien ,rein {ub-
jeftio”. @8 wird wohl gelegentlich in ber Geldlehre betont, dap
jeder bad Swangigmarktiict, dbag er befist, ver{chieden {chigt, aber
auf die Taufch- und Preidtheorie ift bdiefe Erfenntnid nie iiber-
tragen worden. Man fpricdht immer noch von Taufdhwert, gany
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einerfei, ob man ibn mit dem Preife inbentifiyiert ober einen
Unterfchied feftzuftellen {ucht, und aud) die tweiteren Unter-
fcheibungen von fubjeftivem und objeftivem Taufdhwert bHaben
feine Rlarbeit u bringen vermodht, einfach deswegen nicht, weil
eben der gange {ibliche UWertbegriff ein Jrrtum ift. Man ver-
fennt, Daf} e auf den Wert im Sinne der Herr{henden Theorie,
alg einer Funftion von Nugen und Seltenbeit, iiberhaupt nidht
anfommt, und daf ingbejonbere diefe Taufchwertbegriffe mit den
wirtlich ent{cheidenden wirt{chaftlichen Grundbegriffen Nugen und
Koffen nichtd zu fun haben. Laffen wir ben Taufdhwert daber,
wie ben Wertbegriff {iberhaupt, gang ausd dem Spiel. —

Was Dbedeutet dag Geld in der eingelnen in den Taufdh-
verfehr verflochtenen Wirt{haft? Was ift, wie wir ed auddriicfen
wollen, dieinnerwivtfdaftliche Funttion bed Gelded? Ein mig-
lichft hober Geldervtrag iff pweifellod dad 3iel der Eriverbs-
wirt{dhaften. Cr wird Einfommen der hinter ihnen {fehenden
RKonfummwirt{chaften und wird al8 {oldhesd fiir die Vefdhaffung ber
Genufpgiiter audgegeben. Geldertrag und Einfommen, das
find in Der Tat bie beiben innerwirvtfchaftlichen Vegriffe, bdie
fpesielle BVegiehungen der eingelnen Wirt{haften jum Taufdhver-
fehpr mit Geld Dbegeichnen. Wie fteht nun dad Geld mit ben
Nugen- und RKoftenvergleihungen im Sufammenbang, in denen
wir den Jnbalt alled LWirt{chaftend erfannt haben? Vetradhten
wir da junddft die Funftion ded Gelbed in der Ronfummwirt-
fdhaft niher. Die Gelbausdriicte, die Preife, in dbenen die Kon-
fummwirt{chaften ihr Cinfommen audgeben, bedeuten fiir fie Roften,
und damit ift audh dag Geld in feiner innerwirtfchaftlichen
Funition in der Konfummwirtihaft an diefen einen Grundbegriff
aller Wirt{haftdtheorie angefniipft. Auch dad Geld mup felbft-
ver{tandlich), wenn man den faufdhwirtfdaftlichen Medhanidmus
aud bden fubjeftiven Crwdgungen der eingelnen Wirt{dhafts-
perfonen ableiten will, auf die allgemeinften Bfonomifhen Ve-
griffe guriicfgefiibrt werden, und dad gefchieht eben, indem man
{eine innerwirt{chaftliche Funfttion unterfudt. Das Geld ift dann
ebenfo twie Produftiondmittel und Waren Koftengut. Ob
man ein Gut bei der Produftion opfert: Produftions-
mitfel, oberald Taufdygut hingibt: Ware, oder ald blofesd Taufch=
mittel: Gelb; dad Opfer gefchieht immer mit RNiictficht auf
ein ju erzielended Mebhr an Genufp, den Konfumertrag,
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und von bdiefem Grfrag leitet fich die Vewertung bder Koften:
giiter ab, d. h. ev beftimmt, wieviel QArbeitdmiihe und Opfer auf
fie verwandt werben fdnnen.

®ag Geld ift alfo audh ein Koftengut, und damit ergibt fich
aud) ibm geniiber genau bderfelbe Gegenfas, der unfere Theorie
pon der bigherigen materialiftifchen fcheidet. LWdbrend diefe bei
per BVetradhtung bder Giitermengen und auch der Geldbmengen
ftebenblieb, mup unfeve pfpchifdhe Uuffaffung der Wirtjdyaft
auch bei den Geldausdriiden fonfequent auf bie dahinter ftehenden
piychifhen Erwdgungen guriicEgehen. Mit anderen Worfen, twir
biirfen nicht, wie die materialiftifche Theorie, bei den Koften-
giitern ftehenbleiben, {ondern miiffen an die Roften an-
fntipfen, . b. an einen Sddgungsbegriff, Unluftge-
gefitble, Arbeitdmiihe, Opfer. Dad gilt auch den Geld-
erfcheinungen gegeniiber, und in biefer fonfequenten XUnwendung
ber pipchifchen Vetradhtung aud) auf die Gelbausbdriicke liegt
einer der fundamentalen Lnter{chiede unferer Theovie gegeniiber
den bidherigen,

Roften ift, wie wir wiffen, ein piychifher BVegriff, er mup
pem Genup, den erftrebten Vebdiirfnifjen gegeniibergejtellt werden.
®aher witd bdag Geld innerhald Dder RKonfumivirtjchaft als
Roftengut gefddst, und gwar gefchieht diefe Schasung genau
nach bem, was wir im erften Kapitel {iber die Shiagung der Koften-
gitter fiberhaupt gefagt haben. Dasg Geld wird in der Konfum-
wirtfdaft ald RKoftengut gefchdst nach dbem mif einer wei-
teren Cinbeit zu ervzielenden Nugen. Die verfiighave
Geldomenge fommt alfo fiir die Sdhdsung ded Geldes ald Koften:
gut in der Konfummwirt{haft in Vetradht. Diefe verfiighare Geld-
menge nennt man Einfommen. Der eingelne Wirt[hafter fdhist
alfo — bas ift eine fchon lange befannte Tatfache, die man nur
nicht fonfequent beachtete, in dev fich aber die Nicdhtung unferer
Roftenlehre aud{pridht — das ,Geld” nach der Grifie {einesd
Ginfommensg. Cr {dhist ed ald RKoften, alg Opfer, ebenfo
wie ein Opfer an Sadygiitern ober Arbeitdleiftungen, und fann
fie alfo nach bem Gefichtdpuntte hochjten Gefamtertragsd, d.h. nad
bem Gefess ded Wusdgleichs ber Grengertrdge, auf feine Vebdiirfniffe
perteilen,

8 ift aber irvefiithrend, su {agen, wie ich ed friiher tat, dad
Geld fei fiir die KRonfumwirtjhaft Koftenausddrudsmittel.
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®ag fonnte ju der Meinung verleiten, die Preife und Ein-
fommen bdriicften die Koften, alfo etwad Pivdifched aus, das
Geld fei ein Mafitab dafiir. Dad ift unmiglich, weil ed fiir
Quft- und Unluftgefiible fiberhaupt feinen dufeven Mafitab gibt.
®Dasd Geld ift eben Koftengut fiiv die KRonfumiwirtfchaften, und
feine innevwirtfchaftliche Funftion befteht davin, dap e8 allge-
meined RKRoftengut, Kofteneinheit fiir dbie KRonfummwirtidhaft
ift. Diefe Koftencinheit iff dag Cinfommen. Dem Einfommen
werden alle erftrebten Vediirfniffe gegeniibergeftellf, und an-
fniipfend an die befannten oder vermuteten Geldpreife der Giiter,
perteilt der Wirtjchafter fein Einfommen auf feine BVediirfnifje
nad) dem Gefichtdpuntte grofpten Gefamtlonjumertvages, d. h. nad
pem Gefes des Uusdgleichd der Grengertrdge,

QBie wir wiffen, werden aber nur da bie Koftenfddsungen der
KRonfummwirtfhaft auf die Kofteneinheit Geld ober Cinfommen ge-
bracdht, wo die Veran{dhlagung aller Koften in Geld mibglich ift.
QWBo die eigene WUrbeitdmiihe ald Koften die Vermwendung desd
Roftengutd Geld {iberwiegt, da madyt der Wirt{hafter Ffeine
geldliche, fonbern eine p{ydhifdhe Nuben- und Koftenvergleidhung,
ftellt feiner Qrbeitdmiihe die mit dem Geldbeinfommen zu er-
sielende BVedarfébefriedigung gegeniiber. Man fann nidht fagen,
baf die geldliche Nusen- und Koftenvergleichung vollfommener fei
ald die pfodhifche. Denn aud) jene ift ja in der Konfumwict-
fchaft pfychifch, und beidbe brauchen daber feine tertium compara-
tionis, fondern nur einen Generalnenner der Koften, dem fie die
erfrebten Nusen gegeniiberftellen. Diefer Generalnenner iff das
Ginfommen, an dem alle zu befriedigenden Vebdiirfniffe ver-
glichen werden. Gegeniiber ber WUrbeitdmiihe ald Koftencinbeit
hat dag ,Geld”, d. h. dag Cinfommen, den Vorteil, daf feine
Menge febr bdufig feft gegeben ober dodh néber au veranfdhlagen
ift und daf man jebe Einbeit gleich {hiast. Dariiber hinaud hat
pad Geld ald RKoftencinheit der KRonfumivivt{dhaft gegeniiber der
UArbeitdmiibe natiitlich den aud dem Taufchverfehr fliefenden
Vorteil, daf man fich eine weit umfaffendere und vielfeitigerve
Bebarfsbefriedigung damit verfdhaffen fann ald mit jener.

So ift alfo die innerwirt{chaftliche Funttion ded Gelded in
ber Ronfummwirtidhaft, allgemeine Koftencinheit, General:
nenner der Nusen- und RKoftenvergleidhung zu fein,
inbem die vein piychifdhen, niemald irgendwie in Geld oder Jahlen
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quantitatio audgedriictten Vediirfnifle den ald8 Geldfumme, ald
Preife er{cheinenden Koftengiitern, aber mit RNiidficht auf die gange
verfiigbare Geldmenge, dad Einfommen, nad) dem Gefes ded Aus-
gleichd der Grengertrdge gegeniibergejtellt werden. Dasd fest na-
tiivlich eine gewiffe Kenntnid der {chon vorhandenen Preife vor-
aug. Wir haben in der Preidtheorie ausdgefiibrt, wie der Wirt-
f{dhaftéplan der Ronfummwirt{haften um fo genauer die mbgliche
Bebarfsbefriedigung falfulieren fann, je genauer {ie die voraug-
fihtlichen Preife {hon Ffennen. Auf jede Giiterart wird ent-
fprechend ihren Preifen fo viel Geld, d.b. {o viel in der Gelbeinbeit
ausgedriicte Cinfommensgteile verwenbdet, baf die Ronfumertrige,
bie mit ber legfen Gutdeinheit von jeder Giiterart erzielt werden,
fiir alle BVediirfniffe ungefdbr gleihhoch find. Das ift die theo-
vetifch {charfe Formulierung dafiiv, wie eine KRonjumwivtfdyaft
ein Geldeinfommen verwendet. Dasd ift ugleih bdie innerwirt-
{haftliche Funftion ded Gelded in der RKonfummwirtfchaft. Nur
in bem Oinne, dap der Wirtfchafter bei feinen CErwdgungen an
fein friibeved Cinfommen und friitbere Preife anfniipft, Fann
man fagen, dap er von einer gegebenen Geldmenge audgebe.
Dag gilt alfo nur rein rechnungdmafpig, pfodifd. Faftifd ift
natiivlich nie ein gewiffer Giiter- ober Geldbovorrat alg fdhon vor-
handen anzunehmen, die Bfonomifchen Probleme find rein dyna-
mifche. Daé verfennen einige Nationaldfonomen, wie Voigt und
Ogwalt, vollfommen, wenn fie glauben, alle meine Ideen audh fchon
gebabt ju baben, und im felben Utem betonen, daf fie immer
gegebene Giiterquantititen zugrunde legen. €8 mag Ddabinge-
ftellt bleiben, inwieweit in folden Fallen ein Nidytverftehenwollen
mit{pielt.

38 fei nochmald bdarauf aufmerffam gemacht, wie fchon die
obige Auffafjung der innerwivtfhaftlichen Funftion bded Gelbes,
bie weifellod den Tatfacdhen ent{pricht, von der bidherigen ab-
weidhf, die im Gelde einen Wertmapitab {ah, und von wie
grofer Vedeutung diefe beflere Crfenntnid fiir die Erlldrung des
tau{dhwivtfchaftlichen Medpanidmusd, audy der Preife und Ein-
fommen ift. Der Preid iff niemald ein Ausdbruct eined fubjeftiven
QWerted. Cinen folden Ausdrucd gibt ed gar nidht, wad man
fchon lingft evfannt hdtte, wenn man nicht den EHinftlichen Wert-
begriff fonffruiert und fich dadurch Scheutlappen angelegt bitte.
Nicht aud dem Wert, {ondern ausd den Vebdiirfniffen find die wirt-
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fehaftlichen Cricheinungen zu erfldren. Jch faufe nicht ein Gut fiiv
20 M., weil ich ed gleich 20 IN. {chige, {ondern jeder bezablt
fo lange 20 IMN. fiiv irgendein Gut, al8 died dad hichitge{chiste
Gut iff, dag er im Rabmen feiner gefamten BVebiirfniffe und
aller fiir fie aufyuwendenden Koften noch mit dem Teil feined
GEinfommens, den 20 M. audmadyen, faufen fann. Die Sdisung
per Genufgiiter, die er fih fiir 20 M. faufen fann, ift eben bei
jebem eingelnen Gut gang verfdhieden, vein individuell, und erhalt
feinen duperlichen Ausdrud.

Dagd Geld ift alfo nidht einmal indbividuelled Ber-
gleichungdmittel fiir die Wert{dhdgungen der Giiter, gefchweige denn
AJozialed Vergleihungsmittel” (Rmonn), wie man bidher
immer glaubte, daju dienend, die Wertfhiasungen verfdhiedener
Menfchen zu vergleichen. E8 fann beidesd nidht jein, weil ed einen
duferen Mafftab fiir fubjeftive Wert{chdgungen iiberhaupt nidht
geben fann, weder fiiv Wert{dhdsungen einer und derfelben Perfon,
gefchweige Denn fiir die Wertfhisungen verfchiedener Perfonen.
Dag Geld ift allgemeine RKoftencinheit forwohl in dem Sinne,
bap der einzelne Wirt{hafter alle feine erftrebfen Jugen daran
pergleicht, ald aucdh in dem Sinne, daf alle in den Taufd)-
verfehr verflochtenen Wirt{dyafter o verfahren. Da aber Ddie
Roften, in deven Vergleihung mit den NuBen dad LWefen des
Wirtfchaftend befteht, ebenfowenig quantitativ ald eine Giiter-
menge, fondern ebenfo piychifch aufzufafjen jind rie diefe, fo ift
aud) die Geldform der Koftengiiter, wenigftend in der Konfum-
wirtfdhaft, immer nur piychifcdh) zu betracdhten.

Dasd Geld dient alfo nicht dazu, Iusen und Kojten mifeinander
ju vergleichen. €8 ift fein tertium comparationis, {onbdern ed ift
{elbft eine Art von Koften, genau wie Arbeitdmiibe. Im Gegenfas
ju jedem anberen Vergleichen, wobei man immer ein tertium compa-
rationis braucht, bedarf ed fiir Gefiihle feined foldhen — wenn
man audh fiir die dufere Mefbarteit, d. . fiir die Mlefbarfeit
pon Gefiibldduferungen, finftlihe Mafpftabe, Reizbarfeitdmefjer
u. bgl. fhaffen fann. Der Menfd) empfindet eben Gefiihle ver-
fchieden ftarf, und dad geniigt ihm ald Ridhtjchnur fiir feine Hand-
{ungen, auch wenn er, wie beim wirtfhaftlichen Handeln, ver-
fdhiedene erftrebte Luftempfindungen den dazu aufzuwendenden
Unluftempfindungen gegeniiberjtellt. Daber ift auch die Uufgabe
pes Gelbed ald Koftengut nicht, den Nupen zu meflen, fondern
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die Kojten zur Vergleidhung mit ben ver{dhiedenen
Nugen auf eine Einbheit 3u bringen, was in der taufd-
[ofen Wirt{chaft und bei den Crwerbdtdtigen, bei Denen die eigene
QArbeitdtdtigleit iiberwiegt, durd) Veranfhlagung ber Koften in
Arbeitdmiibe gefchieht. Die Uufgabe bed Wirt{hafters ift dann,
bag RKoftengut fo auf alle erftvebten Nugen 3u verteilen, daf der
hochite Gefamtiiberfchuf von Nusen, bder hochjte Crtrag erpielt
witd. (Gebt man von einer gegebenen Koffengiitermenge aus,
fo fann man audh fagen, dbaf mit ibr der hochfte Gefamt(Brutto-)
nugen erzielt wird.) €2 iff daher jweifellos, dap der Wirfchafter
bie Koftencinbeit, 3. V. dbad Swanzigmartftiict, gur Erlangung einer
febr ver{chiedenen Nugengriife verwenden fann, daf fie alfo
fein Ausddrud eined Nugensd ift. Nun mup er fie o
pervenden, dap er mit jeber nodh) vorhandencn RKoftencinheit ein
Marimum von Nugen evzielt. €3 ift alfo nicht dbaran 3u denfen,
bap wenn jemand zwei Giiter fiiv je 20 M. fauft, diefe gleiche
RKoftenaufivendung der Augdrud gleidher Nugen und ein Ver-
gleichungdmittel fiiv {ubjeftive Wert{chdsungen fei. Ein folches
fann ed {iberhaupt nicht geben. Hidtfe man dad friiber erfannt,
o Ddtte bie gange dfonomifche Theorie eine andere Nihtung ge-
nommen. Hier ift gewiffermaBen der Jipfel, an dem der ,Gelb-
{chleier”, der nod) immer {iber Den Ericheinungen ded Taufchver-
fehrd liegt, zu liiften ift und den bigher noch niemand wirvklich
geliiftet Dat. Dasd ungelbfte Rét{el Geld, von dem bdie meiften
Geldtheoretifer {precdhen, ift nur mit der piychifchen Wivt{chafts-
theorie zu [Bfen. Hdtte man ein wenig mehr Plychologie ge-
trieben, oder fagen wir (ieber — da die unftmdpige pfychologifche
Wiijen{chaft heute gany anbere Wege wanbelt — hitte man dagd
wirt{chaftlidhe Hanbeln der eingelnen Menfchen beffer beobachtet,
fo batte man die innerwirtfhaftliche Funftion und damit fchlief-
lich auch dag eigentliche Wefen ded Gelded fdhon lingft richtig
evfannt.

Da der Preid fein Ausdrud eined {ubjeftiven Nugens ift,
er{cheint e unmiglich, ihn auf fubjeftive Vedarfdempfindbungen zu-
viifaufiibren, und e8 ift aud) unmiglich, wenn man, wie bigher
immer, glaubt, den Preid entweder durch individuelle Koften oder
burcd) individuelle Nugen ,beftimmen” zu fonnen. Vielmebr ift
ein allgemeiner — fagen wir rubig: {ozialer — Fattor, etwas all-
gemein Gegebened erforderlich fiir die Preigbildung, da die indi-
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piduellen Nubenfdhasungen nicht befannt und nidht mehbar und
bie Roften ihrer Hihe nad) erft eine Folge ded Preifed {ind.
Diefes WUllgemeine ift ein Minimum an Ertrag bei den Ci-
werbdwirt{haften, dag wir faufdwirtfdaftlidhen Greny-
ertrag nennen. Diefe allgemeine Geldgrdfe, die allerdingd in
perfchiedener Form in Crfdeinung tritf, wirb aber Gegenftand
individueller Schasungen dadurdh, dap fie Cinfommen
und ald folhe Koften und damit Grundlage individueller
Bedarfabefriedigung witd. Nur daburd), dah die Preife Ein-
tommen und damit RKoften werden, wird die Vegiehung gwifchen
ibnen und bden fubjeftiven Vebarfdempfindungen gefdaffen, die
eine Ableitung jener aud diefen ermiglicht.

*

Faffen wir noch einmal dad Gefagte zufammen. Dag Geld
ift Roftengut dber Konfummwirtfchaften. €8 leitet, wie alle Koften-
giiter, feinen ,YWert” von dem bder Genupgiiter ab, zu deren
BVefhaffung ed dient. Das iff die Formulierung, bdie ja {hon
die Grengnugentheorie fiivr bdie Veftimmung ded Wertes bder
Giiter entfernterer Ordnung bhatte. Sie fann aber nidht geniigen.
Jn Wirtlichfeit fann von einem vom Preife ver{chiedenen, durdh
Nugen und Seltenbeit Dbeftimmten, allgemein fejtjtellbaren
Werte bder Giiter feine Nede fein. Sofern man alfo von
Wert oder Kauftraft ded Gelded fprechen will, gelten diefe BVe-
seichnungen nur gany individuell. Fiiv jeden Menfdhen hHat dasd
Geld und bat der Geldausddruck, der Preid, genau ivie jebesd
anbere Roftengut einen gany individbuellen, fubjeftiven Wert
ober gang inbividuelle, fubjeftive Kauftrvaft, weil alle {iber ver-
{hiedene Geldmengen verfiigen und jeber die Giiter, die er dafiiv
faufen fann, verfhieden fhdst. Giiter entfernterer Orbnung
werden, wie wir im erften Kapitel ausgefiihprt haben, ald Koften
gefchist nach dem Nugen, den man ficdh mit einer itber die ver-
fiigbare Menge hinaudgehenden weiteren Einbeit ver{chaffen innte,
und jebe Einbeit dev verfiigbaven Menge witd {o ge{chiist. Das
gilt audh fiiv bag Geld ald RKoffengut der Konfumwirtfhaften.
®iefe Geldmenge, fiber die eine Konfumwirt{haft verfiigen fann,
nennt man ibr Cinfommen. G8 it dag CErgebnid bder Ci-
werbdtitigleit bded Wirt{chafterd und ift feiner Gridfe nach
ibm in oielen Fidllen gany genau, in allen anbderen ziemlid
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genau befannt auf Grund feiner friiberen Crwerbstdtigleit,
fo dap er feinen SRonfumwirtichaftdplan danad) einrichten
fann. Nur in diefem Sinne darf man von verfiigharem Vor-
vraf veden. Go wird alfo der ,LWert”, den dad Geld fiir jeden
Wirtfdhafter Hat, befer gefagt feine Schisung, beftimmt durd
den Nugen, den er fich damit befhaffen fann, genauer formuliert
purd) ben FNugen, den er fich mit einer diber die verfiighare
Menge hinaudgehenden weiteren Einbeit ver{haffen fann. Oier
baben wir alfo eine bHochft widhtige Anwendung unjever Lehre
pon ben Roften, d. b, unfever Fonfequent durdhgefiihrten Wirt:
{dhaftdauffafjung, weldhe die RKoften nicht, wie dag bisher gefhab,
immer nur quantitativ ald Geldmenge ober Giitermenge auffapte.

®ies ift aud) die tiefere Vegriindung fiiv die neuerdings
fchon von einigen vorgefchritteneren Theoretifern erfannte Tatfache,
paf bag Ginfommen der ,Gelbwertbeftimmungdgrund” fei. JIns-
befondere v, Swiedined Hat in einem fharffinnigen Auffage:
Die Cinfommengeftaltung ald Gelbwertbeftimmungs-
grund”, ,Shmollers Jahrbudy”, Bb. 33, Heft 1, diefen Gedanten
perfreten, und auch v. Wiefer hat in feinem Referat {iber den
Gelbtvert im Berein fitr Sozialpolitit (Schriften, BVand 132) ibn
mit dent Einfommen in Vegiehung gebracht. Aber e feplt bei ihnen
infolge bder Berrfchenden materialiftifchen Wirt{chaftdauffafjung
pie legte Vegriindbung, und wie fo vieled in der Geldlehre,
fteht diefe Grfenntnid mit den fonftigen wirvt{chaftdtheoretijchen
Auffaffungen nicht in Ubereinfimmung. Swiedined fommt nicht
weiter, alg einen RKaufalzufammenbang wifchen Geldwert und
Ginfommen zu bebaupten, aber doch nicht sur flaven Erfenntnis
des Sufammenhangsd von Geld, Preifen und Einfommen iiber-
baupt. Manched ift bei ihm richtig empfunden, unbeftimmt ge-
fiiblt, aber nicht flar audgefprochen und begriindet, weil ed fich eben
mit der gangen bigherigen Wirt{dhaftdauffafjung nicht veveinigen lief.
Sevenfalld ift fein Auffag, ald ein BVerfudh, 3u neuen Ufern vor-
subringen, von grofem Jnterefle, wdbrend . Wiefer ebenfalld
richtige AUnfige im Rahmen feiner gang technifch-materialiftifchen
AUnfdhauungen iiber Preis, Cinfommen u. dgl. nicht sur Ent-
faltung zu bringen vermag. r

Bor allem finbet fich bei diefen Theoretifern, die dag Cin-
fommen al8 ,®elbwertbeftimmungdgrund” erfennen, dodh immer
noch die abfolute Wertauffaffung, fie wollen damit, genau wie
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die friiheren, einen allgemeinen Geldwert feftifellen. Gie
baben nicht erfannt, daf die Veziehung ded Gelbed zum Ein-
fommen nur fiir bie Sddsung ded Geldbed innerhalb der
eingelnen Ronfumwirt{daften, al8 RKofteneinbeit gilt. Die
plydifche Wirtfhaftdtheorie braudht aber auch nidht mebr, fie
erfldrt audy bag Geld inbdividbualiffifh, wibhrend bdie bidherige
materialiftifch-quantitative immer Geld- und Giitermenge in der
gangen Volidwirt{haft einander gegeniiberjfellen wollte und
unter Cinfommen legten Ended auch eine Giitermenge verftand.
3n bdiefem Sinne ift jene Vegiehung deg Geldtverted zum Ein-
fommen, Dbefonber8 nacdh bem gany materialiftifchen Syftem von
Wiefer, nichtd weiter ald der alte Sa, dap dad Geld feinen
Wert von den Giitern ableitet, die man dafiiv faufen fann.

Uber damit fann man feinen ,Wert” bded Gelded in der
DBoltdwirt{haft beftimmen. Denn einen foldhen Ausdruct gibt
e nicht. €8 it natiirlidh auch gany unmidglich, wie die heutigen
materialiftifchen Nationaldfonomen (5. B. P hilippovich, Leris,
Wiefer und viele andere) ed fun, dem Geldbe die ,NRNealein-
fommen, alfo nur bie Gadygiiter gegeniiberjuftellen und Dbdie
Berwendung von CEinfommen fiir alle anderen Vebdiivfniffe aud-
oriiclich audzu{chliefen. Co fagt Philippovidh, ,Grundrip”,
§ 92: ,Dag Verbiltnid aller Geldeinfommen in der Volfdwirt-
{haft gu Den Objeften bed RKonfums, alfo zu den Realein-
fommen, wird fiir Den objeftiven Taufdhwert ded Gelded ent-
{cheidend werden.” Dad ift ein typifched Veifpiel der materia-
liftifchen Wirtfdhaftdauffaflung. Sie verfennt ervftens, dap mit
vem Gelde nicht nur Sadygiiter, fondern aud) zablreiche perfdn-
liche und fachliche Leiftungen gefauft und daher bei der Ver-
teilung Ded Geldeinfommensd auf die BVebiirfnifje in der eingelnen
KRonfummwirtihaft beviictfichtigt twerben. Sweitend verfennt fie
mit ihren rein quantitativen Gegeniiberftellungen den pfychifchen
Charatter aller wirt{chaftlichen BVegriffe. Drittensd aber und vor
allem verfennt {ie, bdap die Cinfommen griffenteild gar nidht in
dem befteben, wad fie allein ald ,Geld” betrachtet, fondern nur
ein auf Geld lautender Redhnungdausdrud find, Davon werden
wir unfen fprechen.

Mit der plychifchen Wirt{chaftdtheorie erfennt man, daf ed
einen objeftiven allgemeinen Geldwert, eine allgemeine RKRauffraft
nidht geben Ffann, fondern jeber dad Geld verfchieden bewertet,
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und zwar nach der Grdfe feined Cinfommensd. Aber fiiv diefe
Bewertung gibt ed ebenfowenig einen objeftiven RAusdbruct, wie
fiir alle fonftigen Vewertungen. Das Geld und bder Auddrud
feiner Venugung ald Taufdhmittel, die Preife, bebeuten feinerlei
Objeftivation eined {ubjeftiven Werted. Dag Geld und Ddie
Preife find daher tweber ein ,fozialed” Vergleichdmittel, wie
newere Theoretifer gern behaupten, die mit dem Wort {ozial alle
ibre theoretifchen Sintlarheiten verdecfen iwollen, e dient nidyt
bazu, bie Wert{hdsungen ver{chiedener Perfonen u vergleichen,
penn bag ift unmibglich, nod) find fie auch nur ein Ausdruc
peg Wertverhiltnifled der Giiter innerhalb der eingelnen
Ronfumwirt{dhaft. Wenn ih fiir ein Paar Stiefel, ein
Buch und eine Neife nach Verlin je 20 M. bezahle, fo bedeutet
bas weder, dap id fie gleih 20 M. fchise, noch, bdaf id) fie
{iberhaupt gleidfchige. Der Preid ift fein Ausddruct eined fub-
jeftiven Wertes, aber er ift ein objeftiver Ausdbruct in der allgemeinen
Redynungsdeinheit, die ald Koften von jebem Denfdhen bemwertet
witd, und zwar nady der GrisHe feined Einfommens. Jeber ver
teilt fein Ginfommen nad) dem Gefichtdpuntte Hichften Konfum-
ertraged auf alle feine Vebiivfnifie, wobei er biefe feine wirt-
{haftlichen Crivdgungen um fo genauer vornehmen, einen ein-
gehenden Wirtfhaftdplan aufitellen fann, je mebr ev bei feinen
Ralfulationen die fritberen Preife {hon fennt und mit hrem
Gortbeftand rechnen fann (f. dariiber meine fritheren Aufjdge).

AWad fich daraus fiiv die Geldtheorie weiter ergibf, bdaf
{iberhaupt nicht dag ,Geld”, die ftaatlichen Jahlungdmittel, fon-
pern Daf die Cinfommen bdie Giiter faufen, bad werden wir
im folgenden Rapitel erbrern. SHier felen zundchjt iiber bdie
Sunftion deg Gelded in der eingelnen Crwerbdwirt{haft ein paar
Worte gefagt.

2. ®ie Funftion ded Gelded in der Erwerbdwirt{daft

Betradbten wir nun die Nolle ded Gelded in den Criverbs-
wirtfhaften. E8 ift die RNolle, die die Dbigherige tedhnifch-
materialiftifche Wirt{chaftstheorie allein Dbetracdhtete, und von
biefer Ginfeitigleit ftammt die gange Vermwechflung von Wert
und Preid, die Auffaffung ded Preifes ald Wertausdrud und
pamit auch aller Jrrtum fiber dad Geld.
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Weldhe Funttion hat dad Geld bei den Eriverbswirtfchaften?
Quch bier feilt e den Taufdh in zwei Teile. Genau genommen
ift er evft vollendbef, wenn Dder Crwerbdtitige mit feinem Gelbd-
einfommen fih wirklich Nugen, Vebarfabefriedigung verfdhafft
hat. RAber bie Menfchen ald Crwerbswirt{haften abftrabieren
beute von Ddiefem weiten Taufdaft, Ddem der Konfumivive-
fchaften, und bda bdie Wirt{haftdtheorie nur die tedhnifde
Tdtigkeit der Menfchen, die Produftion, befrachtete, hat auch fie
bavon abffrabiert. Die Crwerbstdtigen betrachten den Gelberlss
ibrer Crwerbstdtigleit {elbft ald Nugen, weil fie fich nad
Mapgabe feiner Hihe alle ihre Vebiivfniffe damit befriedigen
fonnen. Fiiv die Erwerbstitigen find alfo die Geldertrige und
die Dreife ithrer Produfte oder Leiftungen, in denen jene ftecfen,
{ozufagen Nugenfurvogate oder -fubftitute, fie verfdrpern ibnen
die wirflidhe mit dem Geld erft 3u befchaffende BVebarfsbefriedigung.
Darin Dbefteht eben bie Trennung der Erwerbs- von der Konfums-
wirtihaft, dap bder Crwerbstitige den Geldreinertrag {chon ald
Biel feiner AWirtfhaftstdtigleit anfiebt, obwobl diefed in Wabr-
beit erjft mit {einer Vedarfdbefriedigung evveicht iff. Da bdie
bigherige Wirt{chaftdtheorie aber nie biefe, fonbern immer nur
bie in Dder gangen ,Volfdwivt{haft” produgierten Giitermengen
im Quge hatte, hat fie audh die eigentliche Funftion ded Geldes
alg Mittel der Vedarfdbefriedigung nidht erfennen Ednnen.

Sibrigens ift diefed Ubftrabieren von ber mit dem Geldertrag
gu erzielenden BVebarfdbefriedigung, wie wir wiffen, nur dann
miglich, wenn alle Koften der Criverbstitigleit in Geld per-
an{dlagt werden fdnnen, wenn alfo die eigene rbeitdmiihe alg
RKoften nidht die Hauptrolle fpielt. Jft legtered der Fall, {o
macht der LWirt{hafter eine pfychifde Nugen- und Koften-
vergleichung, die den RKoften alg Unluftgefiihle die Luftgefiible der
BVebarfdbefriedigung gegeniiberftellt. Die felbftindigen Eriverbs-
wirtfhaften aber madhen eine nur quantitative Nugen- und Koften-
pergleichung in Geldfummen. Dad Geld und bdie Preife find
bier alfo Qugen- und RKoftenvergleidhdmittel. Wie
{chon betont, ift von biefer quantitativen Nugen- und Koften-
vergleichung, die die CGrwerbwirtfdhaften machen, indem fie von
ber Vedbarfebefriedigung der dbabhinterftehenden KRonfummwirtjchaften
einftiveilen abftrabieven, bie gange quantitative Vetradhtung wivt-
{dhaftlicher Vorginge entftanden, die in der bidherigen Theorie
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su den gdpten Svetlimern gefiibre hat. Dadurd), daf bdie
Griverbsmirtfhaften mit Geldfummen und Preifen ald quanti-
tativen Gréfen rehnen, ift indbejondere aud) dev Glaube ent-
ftanden, bafp die Preife fhon Ausdruc eineg fubjeftiven TWerfes
feien.

IWir founen alfo fagen, dap die Funition ded Gelded in
ver Grverbéwirtfhaft Nugsen- und Koftenfubftitut ift.
®ie Geldrechnung, die diefe Wirtfhaften madhen, befteht eben
bavin, dap fie, wie bei allen Wirtfhaften, Nusen und Koften
pergleichen, nur nicht pfychifch, wie in Der KRonfummwirt{dhaft,
fondern quantitativ al8 Gelbfummen. Miglichft wenig Koften
in Geld, mbglichft hHoher Nusen in Geld und dabher audh mglichit
hohe Spannung gwifchen beiden, mdgalichft hoher Geldertrag, das
ift, wie allgemein befannt, dag Siel jeder CGrwerbdwivtihaft, das
ift hiev bie innerwirt{haftliche Funttion des Gelbed. Die Konjums
wirtfhaften madhen dann an Ddiefem Geldertrag alg ihrem Ein-
tommen ibre pfychifchen Nugen- und RKoftenvergleichungen.

Sch braudhe faum zu fagen, dafp biefe Fefiftellungen efwas
wefentlich andered befagen alg die bisherige unflare Vegeidhnung
ped Gelded alg Wertmahiftab, womit aucd) fo efwad wie feine
innerwirtfhaftliche Funftion angegeben werden folite. Lnfere
pipdhifhe Auffaflung der Wirtfhaft fiihrt aud hier nidht nuv
sur Preidgabe ded unflaven und unbeiloollen LWertbegrifjes,
jondern zu einer viel tieferen Auffaffung dev Gunftion Dded
Gelbes und Preifed. Damit ift aud) eine viel tiefeve -Lnter-
{deidbung ded Gegenfases von Konfum- und Grwerbdwivt{chaft
angebahnt, alg fie bder bisherigen Theorie mbgli) mwar, die
dabei nur tedhnifch-materialiftijche Lnterfthiede, Produltion —
Ronfumtion, zugrunde legte.

IWBenn iwir alfo die innerwirtfhaftliche Funttion des Gelded
mit einem eingigen Ausbruct: Nupen-und Koftenvergleids-
mittel zufammenfaffen fonnen, fo fei doch nochmald betont,
baf die Vetradhtung der Gelbausdriide in der Konfum= und in
ber Crwerbsmirtfhaft eine gany verjdhievene iff. Die Konfum:
wirt{haft darf alfo niemal8 bei der quantitativen Betrachtung dev
Gelbaugdriice ftehenbleiben, einfacd) dedrwegen nidh, weil man
ibnen nicht die Vedarfdempfindungen, ben erftrebten Nugen
gegeniiberftellen fann und fomit nidt zu wirtfhaftlichen Erwd-
gungen fommt, fondern dag Geldeinfommen wird bei ihv als
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RKoften in ciner Weife, die wir im erften Kapitel angedeutet
baben, ebenfalld gefdhdst und wird baburch im Taufdhverfehr
aur Nadhfrage. BVei den Crwerbdwirtfchaften diirfen wir da-
gegen unfer Umftinden bei der rein quantitativen Vetradhtung
ber Geldausdriicfe frehenbleiben, wenn wir nur die tatfadliche
Beziehung aur Bedbarfdbefriedigung der den Gelbertrag evsielen-
ben Cingelwivtfchaften nie vergeffen. Wir diirfen das in den
Fillen, in denen e und nur auf die Vetradhtung der Eriverbs-
wirt{haften felbft anfommt und in denen wir dem Nugenausddruct
im Gelbe, dem BVruttoeinfommen der Crwerbdwirtfhaften, audh
bie Koften in Geld gegeniiberftellen. BVei der Vetradytung
ber Konfummwirtfdhaften ift aber, wie jedem ecinleuchten wird, die
quantitative 3ugrundelegung ciner Geldfumme alg Koften immer
unmdglich, weil Dier den Koften immer nur die {ubjeftiv emp-
funbenen Nugen gegeniibergeftellt werben fonnen. Deshalb ift
bier auch RKoften immer nuv p{ychifch, nie quantitativ aufzufafjen,
und dag Geld ald Mittel zur Nugen- und Koftenvergleichung
ift in der Konfummwirtfhaft immer ein Schdagungsbegriff, wabrend
ed bei Den Crwerbdwirtfhaften Nugen und RKoften quantitatio
augbriict.

AUlfo geradbe umgefehrt wie nach der materialiftifchen
objeftiven Wertlehre ift bie BVebeutung ded Gelded und Preifes
al8 RKoftenausdrud, Der Preid ift fein objeftiver Aug-
brud ber RKoften der Crwerbdwirt{daft, fondern ein
Redhnungsd-, ein VWergleidhdmittel der RKNoften bder
KRonfumwivt{dhaften. Nur die durd) dag Geld herbei-
gefiithrte Trennung der wirt{haftlichen Handlungen und Erwi-
gungen eined Menfcdhen in CErwerbs- und Konfummwirtfchafe
ermiglicht e8, bafp dad Geld um Mittel der Nugen- und Koften:
vergleichung gemadyt wird, in Dder bdbad Wirt{haften beftebt.
tlberall, wo die eigene Arbeitdmiihe alg Koften die Hauptrolle
fpielt, ijt fie dbad Mittel der Nugen- und Koftenvergleichung,
aber o alle Koften in Geld veran{dhlagt werden fonnen, da
bat bag Geld innerhalb der Wirt{chaft diefe Funftion und
fibre gur Trennung von Crwerbs- und Konfumwirt{haft. Statt
bie eigene Arbeitdmiihe betrachtet heute der Konfument fein Geld-
einfommen al8 RKoften, vergleicht die fiir feine verfchiedenen Ve-
diirfniffe aufauwendbenden RKoften audgedriictt in der Geldeinbeit.
Dabei wird aber diefe Geldeinheit je nach der Grife desd Ein- |
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fommend von jedem ver{chieden gefchist. Dad Geld ald General-
nenner bei der Nugen- und Koftenvergleihung der Konfum-
wirtfhaften ift alfo Tfein allgemeiner objeftiver QUuddbruc
cine fubjeftiven Wertes, fondern 20 M. fiir ein  Paar
Gtiefel Dbedeutet fiir jeben Menfchen etwas WBerfdhiedenes.
Dag ift die innerwirt{chaftliche Funftion des Gelbed und bamit
natiiclich auch ded Preifes. Denn dag Geld ift eben nuv Geld,
allgemeines Taufdhmittel, wenn ed zu Preifen fiibrt. Der Preisd
eined Gute ift zwar durch den Preid aller anbeven Giiter
bebingt, aber jedbe Konfummwirtjhaft fddage den Preid eines
Gutes, alfo 3. V. die 20 M., die fie auf Grund dev allgemeinen
Beftimmungdgriinde deg Preifed fiiv ein Paar Otiefel geben
muf, indivibuell verfchieden, d. b. fie veran{chlagt diefe Geldjumme
im Rabmen ihres gangen Geldeinfommensd und der damit, unter
Beriikfichtigung aller anberen Preife, zu ersielenden Bebarfs-
befriedigung. Dad Geld und die Preife find alfo nicht Wert-
mafftab, wie die bisherige Theorie annahm, fondern fie find fiiv
bie Ronfummwirtichaften, die duvch die Venugung ded Geldes
pon den Crwerbdmwirtfhaften getrennt werben Eonnen, allgemein
gebrauchted RKoftenvergleichgmittel. €8 ift Elar, daf biefe inner-
wirtjhaftliche Funftion aus der primdiren ald allgemeines Taufdh-
mittel abgeleitet ift. Denn nur dadurch, daj alle Giiter gegen
Geld getaufcht werben, dap fich Preife und Einfommen bilben,
tann man dag Beld felbft ald Koftengut anfehen, ift dbie Trennung
pon Ronfum: und Crwerbswivtihaft mglich, dnnen jene, ftatt
auf bdie lesten Roften, Arbeitdmiihe und Sadygiiteropfer guriic-
sugebent, ibren Vedarfsempfindbungen ald RKoften ein Gelbd-
einfommen gegenfiberftellen und diefed mit bem Biele gripten
Ronfumertrages auf ihre Bediivfniffe verteilen.

UWas fich darvaus fiir die Gelbtheorie weiter ergibt, daf
{iberbaupt nicht dad ,Geld”, Dbie ftaatlichen Jabhlungsmittel,
fonbern daf bie Cinfommen bie Giiter faufen, das wollen
wir im folgenden RKapitel unterfuchen.
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Fiinfted Kapitel
Dad Wefen ded Geldes

1.Dad ,Geld” und die allgemeine Redynungdeinheit

%ie wir gefehen haben, wird der ,Wert” ded Geldes, d. h. eben
{eine Sdhdgung ald Koffengut, die natiirlich, wie aller Wert,
alle Gdyisung, efwasd gany Individuelles bleibt, durch die verfiig-
bare Menge, d. h. durch die Cinfommen beftimmt. Darin
fpricht fich eben Dder rvein individuelle Charafter ded Geldbwertes
augd. Denn dad Geld hat ja iiberhaupt Feinen anderen Bwedt,
al8 purd) die Preife hindurd), weldhe die CErwerbdwirt{haften
eryielen, und damif, wieder durch die Preife hindburd), der hinter
ber Crwerbstdtigleit {tebenden RKonfumwirtjchaft bdie Befrie:
digung aller ibrer BVebiirfniffe 3u ermbglichen, auf die fie {onft
felbft RArbeit verwenden oder, im Naturaltaufdh, die von ibr
produgierfen Giiter diveft hingeben miifpte.

Uber nacdhdem wir fo die innerwirt{haftliche Funftion ded
Gelded betrachtet haben, liegt die Frage auferordentlich nabe:
3it e8 denn wirklich dad Geld, dad in diefer Weife Kofteneinbeit
ber Konfummwirt{chaft ift? E8 find docdh) gany offenbar die nur
in Geld audgedbriiften Cinfommen. Gind aber — fo mufp
man weiter fragen — bdie Einfommen beute wirflidh Geld? Jit
nicht ein grofier Teil, ja vielleicht der gripte Teil aller Ein-
fommen, nur ,in Geld” verredhnet, erfdeint nur al8 Guthaben
bei ben Vanfen, niemald aber, ober dodh) nur zu einem Teile,
wirflih in der Geldform? Undb wenn dad ridtig ift, wie
fommt man Ddann dazu, den ftaatlidhen Sablungdmitteln
eine {o ungeheure Vebeutung zuzufchreiben, zu behaupten, daf
die Kauffraft ded Gelded einerfeitd dburdh dad Gold (Metallidmus),
anbeverfeitd durd) den Sfaat (Charfalidmus) beftimmt werbe,
wdbrend in Wabrheit der gripte Teil der Einfommen niemald
bie Form ftaatlicher Sablungdmittel annimme, fonbern eine tein
rechnungdmifpige Grdpe ift?
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Hier legen in dev Tat Jrrtiimer vor, welde fich nur aus
der Gefchichte unferer Wiflenfhaft, Ausdgang vom Volldreichtum,
und nur aud der wieder damit yufammenbhingenden quantitativ-
materialiftifhen Wirt{dyaftdauffaflung evfliven lafjen, weldhe aber
heute noch gany allgemein geteilt werden.

9Benn  die Einfommen bder ,Geldwertbeftimmungsgrund”
find, fo beachte man dod) einmal, wieviel Einfommuien {iberhaupt
ald baves Geld erfdheinen. Doch hichftend der Tagelohn Ddes
Qrbeiterd und der Crlds deg fleinen Landwirtd, Gewerbe- und
Sandeltreibenden, bder aber audy immer nur Vruttoerfrag iff,
wibrend fie ibr wirkliches Cintommen, das fie gur Befriedis
gung ibrer Bediivfniffe verwenden fdnnen, eigentlich niemald in
einer Geldfumme vor fich liegen haben. Crft vedht werben aber
alle fonftigen Ginfommen iiberwiegend durd) Gutfdhriften bei Den
Banfen ihren BVeiehern zugefiihre. Aber audh bei gang fleinen
Grwerbdwirtfhaften ift dag Cinfommen, mit dem fie vecdhnen und
bag fie ibrer Ronfummwirt{haft ugrunde legen, efwad gany anbdeves
ald die Gummen, die fie am Labentifd) oder in der Werkftatt als
Ergebnis ihrer Crwerbstitigheit in Empfang nehmen. Die Aus-
gaben ber KRonfummwirtidhaft erfolgen allerdings nod) in griperem
fimfange mit bavem Geld, doch mwerden auch Dhiev gerabe bdie
griéften Sablungen, Mietsahlungen, immer mehr durd) den
tibermeifungdverfehr, Schecdverfehr, audgeglichen, der ja audh
fonft immer grdfere Ausdehnung annimmt.

@8 ift alfo gar nidht wabr, daf die Cinfommen Geldbfummen
find. Gin grofer Teil der Einfommen ift niemald Geld gewefen.
3 find nur Redhnungdfummen in der Gelbeinbeit,
Verfiigungdmoglichfeit {fiber Forberungen, bdie auf die audh) dem
Belde gugrunde liegende Rechnungseinheit lauten. Lon den vielen
Milliarden — man {hist es auf 40 Milliarden Mart —, die
bag beutfche Volf jabrlich ald Einfommen erzielt und auf feinen
KRonfum verwenbdet, ift nur cin gang verfdhwindender Teil wirklich
in der Form der ftaatlichen Sahlungdmittel Einfommen geworden.
Gerechnet aber wird felbft in der drmften KRonfumwirtihaft, die
,mit Pfennigen rvechnet’, in Wirtlichleit nicht in Geldftiicten,
fondern in Dder abftvatten Nedhnungdeinheit. MNan fann aud
fagen: gevechnet wird nicht in Geld, fondern in Preifen.
Preife find eben auch nicht nur begahlte Gelbfummen, {ondern
Preife find viel haufiger abftrafte Redhnungsgripen, fallulievte
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Faftoven in der Wirt{chaftdvedhnung. Denn Wirt{chaften ift eben
nidyt Produgieren, fondern Rechnen, und war ein Digponieren, ein
porforgliched Nedhynen mit abjtratten, erivarteten Griden, und bder
Tagelshner vedhnet mit den 20 M., die er einmal im Jahr fiir
ein Paar Stiefel aufiwenden muf, fdon dad ganze Jahr hindurd
und fo mit ungdbligen anbderen Audgaben. Mit einem Wort, die
QBirtfchafter rechnen nicht in Geld, fondern fie vechnen mit
ibrem Ginfommen, bag in einer nidht in Geld beftehenden
abftraften NRedhynungsdeinheit audgedriickt iff, rein formal ibre
Kauftraft bedeutet.

Nidht bag Geld, {o fann man fagen, fauft die Giiter,
fonbern dDie Cinfommen faufen {ie. Jd) balte biefen
Gag fiir einen der widytigften Erfenntniffe, deffen Bdfonomifche
Bebeutung und Unwendung man freilich nur mit der pjychijchen
QBirtfchaftstheorie vichtig erfennen fann. Wenn mandye National-
dfonomen vielleicht bebaupten wollten, dap fie dad aud) {dhon
erfannt Ditten, wedhalb haben fie dann aud bdiefer CErfenntnis
gav feine weiteren Anwendungen gezogen? Denn der Metallis-
mug ift doch mit diefer Crfenntnid einfach erledigt, und wieviel
weitere Schliiffe fiir die Cinfommend- und Preidlehre, fury fiiv
pie TWiderlegung mandher der wichtigften Jrrtiimer der hervfchenden
Theorien laffen fich daraus gewinnen! Uber felbft v. Iwiedined,
ber nodh am erffen dad erfannt und befont Dhatf, Dapp Dbdasd
Cinfommen bder ,Geldbwertbeftimmungdgrund” {ei, zieht daraus
gar feine Gdhlufifolgerungen, fonbern {dwantt unent{dyieden
awifchen Metalidmus und Nominalidmud. BVisher Habe i
noch feinen Schriftfteller fennen gelernt, der unter dem Gelde
etivad anbered al8 die realen Jahlungdmittel verftanden
und feiner Wuffafjung eine fyftematifdhe Vegriindung —
benn darauf fommt ed an — mit den Mitfeln der Lirtjchafts-
theorie, fei e Der bigherigen ober einer eigenen, gegeben bitte.
I darf mit unbeftreitbavem Redhte meine Geldtheorie, wie
meine gamge Wirtfchaftdauffafjung, ald mein audfhliehliches
geiftiges Gigentum behaupten. Wobl mag der eine oder anbdeve
dpiefe ober jene Eingelbeit {chon behauptet haben, aber auf bie
gefhloffene theoretifdhe Vegriindung fommt ed an, Wenn
aber Leute, die nie felbft theoretifch gearbeitet haben, {oldhe
Behauptungen aufftellen, daf fie dad auch alled fchon erfannt
bitten, fo darf man fragen, warum f{ie ihre Crfenntniffe nicht
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fohriftlich niedergelegt haben. Gie hatten fich doch damit vielleiche
einen wiffen{haftlichen DMamen maden fdnnen!

Wenn ih fage, dah die Einfommen bie Giiter faufen, o
penfe ich Dabei an die Geldreinertrige der Erwerbdwirtfchaften,
weldhe den KRonfummwirtichaften ald8 Einfommen zufliefen, und
an die GenufPgiifer, die fie bamit faufen. Koftengiifer
werden ja auch von den Crwerbdwirtfdaften gefauft ausd
bemjenigen Teil ibred Vermbgend, dad man Geldfapifal
nennt. RUber bdiefe Summen find, wie {hon bemerkt, noch viel
weniger Geld, reale Bablungdmittel, ald bdie Audgaben ber
Konfummwirt{daften. LUnd nidt {olche Koffen der Erwerbsmwirt-
{chaften, fondern ein Minimum an Cinfommen, an Konfum-
tiondfondg, dad mit den friiheren Preifen aller widhtigen
Genufgiiter in Sufammenbang fteht und ben RKonfummwirt-
{haften eine Dem Rulturguftand entfprechende Lebendhaltung
ermiglichen mufi, ift, wie wir wiffen, DVeftimmungdgrund, bder
gegebene Faftor der Preidbildung (der taufdhwivtfchaftliche Greny-
erfrag).

Die meiften Cinfommen alfo, und vor allem bdie griferen,
finb fein Geld, {ondern rein rednungdmdpige Grifen, Verfii-
gungsrechte {iber bie ver{dhiedenartigften Forberungen und Gut-
baben. AUber felbft Dei bem Rrbeiter, der jeden Tag feine 3 IMN.
Tagelobn erbdlt, find efiwa diefe 3 M. die Grundlage fiir feine
Bebarfabefriedigung? Nein, er rvedhnet nicht mift den 3 M.,
{onbern er vechnet mit feinem gefamfen jabrlichen ober
boch mindeffend monatlien Einfommen. Cr weil, dap
er {idh auf Grund feined ganzen Jahredeinfommend und unter
Sugrundelegung aller {einer fonftigen Vebdiirfniffe jdbrlich einmal
einen Unzug fiir 60—70 M., ein Paar Stiefel fiir 20 M. u. dgl.
faufen fann, und redynet mit diefen Audgaben unter anderem 3. B.
filr feine Wobnung dad gange Jabr bindburch, d. h. er vecdhnet
nidht mit Geld, mit feinem tdglichen Lobhn, fondern mif feinem
gefamten Cinfommen. Kein Menfdh bdenft bei feiner Koften-
falfulation daran, ob und in weldhen Geldftiicfen fein Einfommen
verfdrpert ift und wie er gevabe die Geldbfumme verwendet, die
er in der Tafdhe hat. Preife find fiir jeden nidht Geldftiice,
fondern Ausdriicfe in einer abftraften Redhnungdeinheit und
werden von jebem entfprechend {einem Cinfommen al8 Roffen
ver{chieden gefchist. Lange bevor e8 zu indbividuellen Taujdh-
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handlungen fommt, wird von jedem Wirt{dhafter in Einfommens-
quofen, bdie in einer abffraften Nedhnungdeinheit audgedriickt
find, eine Nusen- und RKoftenfalfulation gemacht. Dad fonnte
man freilich mit der bidherigen Wirt{haftdauffaffung, die bdie
Gadygiiterbe{dhaffung, bdie tednifde Ldtigleit bdes
AUrbeiterd an der Mafchine oder auf dem Felde fiir Wirtfhaft
bielt, nicht erfennen,

Alfo in den weitaus meiften Fillen, in denen man von Geld
f{pricht, denft man nidht im geringften an die realen 3ablungsg-
miftel, von Dberen TMenge bie Preife allein abhingen {ollen,
fondern man denft an fein Cinfommen und Einfommensgquoten,
pie man fiiv biefe ober jene Vebiirfniffe nadh Mafgabe besd
gangen Wirtfchaftdplang verwenden fann. Wenn ich mid) frage,
0b ich fiir 100 M, einen neuen Unzug faufen {oll, o denfe ich,
pa mein Einfommen miv ed nidht geftattet, beliebig viele Unziige
su Faufen und daneben noch alle fonftigen Vediivfnifle su befries
digen, nidht an Geld und Miingen, {ondern ich denfe daran,
welche Rolle bdiefe 100 M. ald Einfommensteil in meinem
gefamten Ginfommen f{pielen. Diefed Einfommen und Ddiefer
Einfommensteil find aber gany abftrafte Grifen, ausdgedriict in
einer allgemeinen Redhnungdeinbeit, auf die auch dag Geld nur
lautet, und die jeder, eben entfprechend feinem Cinfommen, ver-
{chieden {chapt.

Wenn man fagt: diefer Mann Hat viel Geld, fo denft man
nicht an eine Gumme ftaatlidher Sahlungdmittel, fondern man denft
an fein Vermbgen, und zwar an dad Vermbgen nicht als
Summe ver{dhiedenartiger Sadhgiiter, {ondern Vermbgen ift eben
auch, wie alle heutigen wivtfhafelichen Vegriffe ein Geldausdruct,
ein Augdruc in dber Geldbrechnung, in dem veranfdhlagte Preife
aller fachlichen Befigftiice und aller Forderungen in einer Summe
sufammengefaht werben. Sagt man: diefer Mann verdient viel
Geld, fo benft man ebenfalld nicht an eine Summe ftaatlicher
Sablungsdmittel, fonbern man denft an dag Cinfommen bdes
Manned, nicht in Geldftiicten, fondern in einer abftraften Nedh-
nunggeinheit,. Ebenfo wenn man von Geldfapital, Geldmarks
ufw. fpridht.

Man Eonnte diefer Uuffafjung gegeniiber vielleicht einwenden,
bafp bad Geld dbem Cinfommen gegeniiber dag logi{h Primdre
fei. Das ift aber nicht gutveffend. Die Vorftellung ded Geldes
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in unferem Ginne, der abftraften Nechnungdeinheit, hat fich
erft allméblich gebilbet, inbem bdie Wirtfchafter allmdplich gelernt
baben, ftatt mit Sadgiitern und realen Taujdymitteln ald Koften
su wirtfhaften, mit Cinfommendquoten al@ Koften in ithrer
Ronfumwirtfchaft su vechnen, Dadurd), alfo erft aus dem BVegriff
beg Ginfommensd und wiederum aud gany individuellen piychi-
{hen Vorgdngen, nicht auf Grund einer myftifchen JJostalen
Regelung”, bat fich allmdplich die allgemeine BVenusung dev ab-
ftraften Rechnunggeinheit ald Geld entwicelt.

®ad Wort ,Geld” wird alfo im Spradhgebraud) deg gewdhn-
lidhen Lebensd offenbar in fehr ver{chicdenem Sinne gebraudht.
Penn man im gewdhnlichen Leben von Geld {prichs, dentt man
in 90 von 100 Fallen, ja vielleidht noch baufiger, gar nicht an die
Belbftiicfe, fondern man denft an bie Redhnungseinheit Geld.
Man faft zablenmipig eine Summe in Marf jufammen, ohne
jebe BVeziehung auf ihre Verfsrperung durd) Geldftiicte. Das
deutfche Volf Hat an RKriegdanleihen {iber 50 Milliarden Mart
sufammengebracht. Wieviel davon ift in barem Geld, ein{chlieplich
aller Bantnoten und Darlehensdtaffenfcheine, einbezahlt worden?

Gine febr viel grifere Nolle ald dad Geld felbft {pielt alfo
piec Gelbeinheif, die NRedhnunggeinheif, nicht nur inner-
halb ber eingelnen Wirt{haft, {ondern aud) im Taufdyoerfehr.
Der gripte Teil der Umfdge wird in dem blogen Redhnungs-
mittel Geld nicht bezahlt, fondern vervedhnet. Diefed Ned-
nungémittel Geld ift von der Miinge Geld und den dav-
auf lautenben ,dbartalen” Sahlungdmitteln wohl zu unter{dheiden,
und man fann nicdht behaupten, daf Dder Wert, die Geltung
bed Nechnungdmitteld auf dem Werte der Miingen bevuhe. Das
Redynungdmittel Geld ift nicht felbft eine Ware von befondever
allgemeiner Beliebtheit, die im Taufchverfehr gegen die Probdufte
per eigenen Crwerbstitigkeit eingetaufcht wird, fondern ed ift eine
blof redhnungdmifige Unweifung (im allgemeinften, nicht im
juriftifchen Sinne) auf famtlide Giiter, die man fich dafiiv faufen
fann. Die ,Funftion” diefer RNecdhnungdeinbeit berubht allerdingsd
auf ibrer allgemeinen Beniigung, und ihr Wert hingt, wie wir
noch feben werden, von den Giitern ab, die man fich auf Grund
ber allgemeinen Verwendung diefed Recdhnungdmitteld bejchaffen
fann. Gine joldhe RNechnungseinheit, die fich mit gewiffer Kauf:
fraft, d. b, mit in ibv audgedrviicften FPreifen, einmal Hiftorifd
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entioicfelt bat, ift die Grundlage fiir den ganzen Taufdhverfebr.
Haben fich in ihr erft einmal Pureife und Cinfommen audgebildet,
fo bingt wenig oder gar nichtd davon ab, wieviel barved Geld
und befonders wieviel Edelmetall wirtlih vorhanden ift.

EY

KRebren wir nun nodhmald ju der Frage zuriic, worauf bdie
Miglichfeit einer {oldhen, von einem wertge{chigten Stoff gdny-
lich (odgeldjten Redhnungsdeinheit ald Mittel ded gefamten Taufdy-
perfehrd berubt. Wir fonnen jest nidht mebr fagen, fie beruht
auf dem Wertrauen, dap ,jeder dag Geld nimmt”, denn ed wird
bier nichtd mehr genommen ober gegeben. Wir miiffen vielmebhr
fagen, bie Miglichleit der Venusung einer {oldhen Rechnungs-
einpeit al8 Grundlage fiiv alle Forderungen und Jahlungen im
Taufdhverfehr berubt auf der Tatfache, daf {ie allgemein zur
Feftftellung von Preifen und ur Verrechnung der Einfommen
benugt wird. E§ ift {icher, dap dad urfpriinglich nur bei all-
gemein Dbeliebfen Gebraudydgiitern der Fall war, die jeder
gern nabm. RAber nadhdem ein foldhed einmal allgemeines
Taufdmittel geworden ift, in dem alle Preife und Einfommen
auggedriict {ind und mit dem alle rvechnen, witd o8 fdlieRlich
gany gleichgiiltig, in welchem Stoffe die MechnungSeinheit in den
immer weniger zablreich werdenden Fillen fich verfdrpert, in denen
man eined wirflichen rvealen Jablungdmitteld zur Crledigung der
Umfage noch bedarf. Dap man bei Geldbausdriicfen {iberhaupt
faum mehr an ihre Verldrperung in rvealen Babhlungdmitteln,
fondern an eine gang abitrafte, jablenmipige Kauffraft dentt,
pag ift in erfter Linte durch dag Cinfommen bherbeigefiihrt
worden, d. h. durch die vom Gelde ermiglichte Trennung von
Crwerbs- und KRonfumivirtfhaft. Die Wirt{chaften, die ein Geld-
cinfommen al8 Koften veriwvenden, gebraudhen eben die Wahrungs-
einbeit ald NRedhnungdmittel ihrer Nugen- und Koftenvergleidhung.
Dag fonnen fie freilich nur, wenn {ie die friiberen Preife der
Bebarfdgiiter {hon einigermafen fennen. Aber diefe haben fich
eben auf Grund der Verwendung eined allgemeinen Taufdmittels
allmdblich beraudgebildet und gehen in fomplizierfer Weife, die
wiv einftweilen in dem obenerwdbhnten Auffas audeinandergefest
haben, auf die Nupen- und Koffenvergleichungen der Konfumivivt-
fhaften yuriicf. Lon diefer Cricheinung der Einfommen, alg in der
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@elbeinheit ausgedriictte, ziemlich genau befannte Koftenfummen,
bat fich bie vein rechnungdmdfpige AUuffaffung des Gelbed im
peutigen Taufchverfehr entrickelt.

Sobald ein Taufdmittel {o allgemein gebraudyt wird, dap
e8 3u VPreifen fitbrt, d. . pu einer einheitlichen BVeredynung fiir
bie Roften, die auf Grund der gefamten Vebdiirfniffe aller Wirt-
{dhaftsfubjette nach allen Giitern jeder von ihnen fiir ein eingelnes
®ut aufauwenden hat, wird ed ald Nedynungseinbeit, ald General-
nenner in der Nusen- und Koftenvergleichung aller Konfummwirt-
fhaften benugt. $nd erft dadurch wird bdiefes Taufdhmittel all-
gemeined Taufdhmittel, Geld,

®af 8 hiftovifch dazu gefommen ift, dag wive vielleicht ohne
Mitwirfung des Staated unmiglich gewefen. Dag (dpt fich nicht
mebr feftftellen. Llrfpriinglich mag ber Staat jur CEntwidlung
bed Gelded audy in diefem eigentlichen Sinn ald Redhnungdeinbeit
beigetragen Haben, indem er fiir feine 3ahlungen und 3ablungen
an ihn, die von jeher unter den LUmfigen im geldwirtfhaftlichen
Taufchoerfehr eine grofie Rolle gefpielt Haben, den von ihm vor-
gefchriebenen Geldftoff beftimmee. Allein er fann dabei doch immer
nur an fhon vorber im Gebraucd) befindliche Taufd- und 3ah-
{ungdmittel angelniipft haben, und aud) wenn ein Staat Papier-
wibrung einfithrt, Eniipft er immer an dad {hon beftehende , Geld”,
eine fchon eingebiivgerte Nedhnunggeinheit an. Diefe fann ber
Staat nicht {haffen, und ingbefondere ift aud) bdie Schaffung der
Miinge, eined Geldfyftems mit fefter Relation bder eingelnen Gelb-
ftiicfe aus ver{chiedenem Stoffe, nicht von ber BVebeutung fiiv die
Entwidung bed eigentlichen Gelbed, der Nechnungseinbeit, rie
man bigher annabm. Denn aud) wenn Edbelmetalle nur gewogen
werben, fann, fofern nur ein einbeitliches Gewidtdmafh beftedt,
bag ja allerdingd auch evff dem Staate fein Entjtehen verdantt,
fih eine allgemeine Rechnungseinheit ausdbilben, die nur auf die
Gewidhtdeinheit lautet. Dad beweifen von jeher die zahlveichen
Gelbrechnungsdeinbeiten, bdie Gewichtdbeseichnungen fragen, Deute
noch dag Pfund Sterling.

2. Der Vegriff ded Geldes
Diefesd Recdhnungémittel, in weldhem alfo die Konfumivirt-
{haften ibre RKoften und bdie Erwerbswirtfhaffen Nugen und
RKoften veranfchlagen, in welchem beim Taufchverfehr die Preife
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audgedriicft werben, in bdenen die Cinfommen f{feden, die bann
wieder Grundlage fiir den Konfum iwerden: bdiefed Rechnungs-
mittel ift alfo efwad gany anderes al8 das Geld im eigentlichen
Ginne. Und dboch benugt der Spradhgebraudy diefed Wort {dhon
unendlich oft in diefem {ibertragenen Ginne, in dem an die ftaat-
lichen Sablungdmittel nicht im geringften gedacht wird, Wegen
biefer Vielbeutigleit ded Vegriffeéd Geld ift aud) dbie Geldtheorie
pon der metalliftifchen Uuffafjung nodh nicdht logefommen. Hiitte
man fiir die abftrafte Redhnungseinheit im Taufdyverfehr, wie fie
3 B. Dbei allen Vanfge{chiften zugrunde liegt, wo basd bare
Geld eine ver{dhwindende Nolle fpielt, ein befonderes Wort, {o
hatte man wobl {hon ldngft dag Wefen ded Geldesd ridtiger er-
fannt und wabricheinlich aud) die meiften fonftigen Jrrtiimer der
dfonomifchen Theovie, die ja faft alle mit bem Gelde zufammen-
hdngen, vermieden,

Man fénnte im Gegenfas zum eigentlichen ,baven” Gelde,
ben realen 3ablungdmitteln, die vom Staate ausgegeben oder von
ibm fanftioniert werden (Vanknoten), die blofe RNechnungsdeinheit
al8 Vermittler ded Taufchverfehrd ald Wdabhrung begeidhnen.
Qber die heutige Geldblehre verfteht unter Wabrung efwad anderes,
nimlich, geradbe im Gegenfas zur Nedynungdeinheit, die enge Ver-
Inlipfung eined Geldivefend mit bem Staate, die BVeftimmung desd
Otaated darviiber, welcher Geldftoff diberall angenommen werden
mufs, baber Gold-, Silber-, Papierwibrung.

Ausdriicte wie Marfwihrung, Franfenwdbhrung, Kronen-
wdhrung ufw. fommen gwar auch vor, aber auch fie tnitpfen immer
nur an die {faatlid) gefchaffenen realen 3ablungdmittel an, enthalten
nie den Gedanfen einer abftraften Nechnungdeinbeit ald8 Vermittler
aller Umfase im Taufhoerfehr und Grundlage aller Einfommen.

Wollte man fiiv die Tatfache, dap eine abfirafte Nechnungs-
einheit heute alle Lmfdge vermittelt und in der Eingelwirtfdhaft als
RKoften bewertet wird, einen befonbderen Auddruct, {o fnnte man
diefe Nedynungdeinbeit vielleicht ald ,IMNenner” in iibertragener
Bebdeutung begeichnen. Denn dag ift eben die Funftion bdiefer
Rechnunggeinbheit, in der Konfummirtfchaft ald Einfommen General-
nenner 3u fein fiiv die Verteilung der KNoffen auf die Vediirfniffe.
Und auch im gefamten LTaufdhoerfehr ift fie der Generalnenner,
auf den alle Preife lauten, die fih aud dben Nugen- und Koften-
vergleichungen aller Cingelwirt{chaften ergeben.

93

A r— e s e i T T e B e oA A = £ g TR e L Y s e e el <k, et
I = - - E T T ey s . R T - A T .

L o e A e Dl o e g o i,

o S R




Wenn ed andererfeitd gelinge, ben Ausdrud Miinze nicht
nur auf die geprdgten, {ondern auch auf die gedructten ftaatlichen
Sahlungdmittel, die ja auch ,geftempelt” werden, anzuwenden,
fénnte man umgefehrt den fo allgemeinen Vegriff Geld, in dem
ber Gedanfe der allgemeinen Unnabme enthalten ift, fiiv die ab-
ftrafte RNechnunggeinheit beibehalten, an die man heute in den
meiften Gdllen denft, wenn man von Geld {pricht. €3 finnten
bann bie grofen Jrrtiimer bder bigherigen Geldlehre fehr viel
leidhter vermicden werden. Dody da wir den Spracdhgebrauch nidht
dnbern ténnen, miiflen wiv eben bden Tatbeftand flar im Auge
behalten, daf er mit Geld 3war fehr verfdhiedene Dinge begeidynet,
pon Denen die abftrafte Nechnungseinheit die ungleich widhtigere,
aber eben wegen ifrer AUbftraftheit noch gar nicht geniigend De-
achtef ift.

Diefe ,abftrafte” Uuffafjung ded Geldesd iff cin CErgebnid
unferer gangen pfychifchen Wirtfchaftdtheorie, die audy auf dad
Geld angumwenden ift und gerabe aud) in diefem Punite der her-
gebrachten quantitatio-materialiftifchen Wirtfchaftdauffafjung voll-
fommen entgegengefest ift. Welde weiteren Schliiffe darvaus fiir
bie Opesialfragen der Gelblehre zu ziehen find, das {oll in den
folgenden Rapiteln, wenn aud) nidht er{chopfend, evdrert werden.
Sn biefem Rapitel bringen wir nodh einige allgemeine Fragen juv
Gpradhe, sundchft die nach dem BVegriff und der Definition
Ded Gelbesd.

Man hat gewaltigen Scharflinn und Miihe davauf verwens
bet, bad eigentliche Geld von den Geldfurrogaten und den privaten
{lmfagmitteln abgugrengen, insbefondere auch die Frage zu ent-
{cheiden, ob aud) die Vanfnoten Geld feien. Diefe Verfudhe
mufiten, wie man jest erfennt, {dheitern an dem Doppelbegriff
bed Gelded, an der Tatfache, Daf in Der iweit iiberwiegenden
Mebhrzahl der Fille dag Wort Geld im Sprachgebraud) nidht
die ftofflich vorhandenen Miingen oder Papier{cheine, fondern eine
gedantliche, vein abftrafte Rechnungseinheit, einen blofen ,Ienner”
begeichnet. &3 ergibt fich nun aud unfeven usfiihrungen flar
bie filr die metalliftijche Geldlehre und bdaviiber hinaud fiiv die
gange materialijtifche Wirtjchaftdauffaffung wichtige Tatfache, daf
bag Beld, wie ber Vegriff in der grofien Mebhrzabl der Fille im
Gprachgebraud) verffanden wird, nidt fadlid) befinievt
werden fann.
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fYm unfever Auffaflung die bigherige gegeniiberzuftellen, feien
von den iiblichen Geldbefinitionen nur wei angefiibrt. Helfferich
(,Das Geld”, 2, Aufl., S. 220) nennt Geld ,die Gefamtbheit
derjenigen Objefte, welche ... die ordentliche Veftimmung baben,
ben Verfelr (oder die tibertragung von LWerten) zwifchen den
wirtfchaftlichen Individuen zu vermitteln”., Und neueftend fagt
B, Mol (,Logif Ded Geldbesd”, 1916), der aud glaubt, mit
feiner Definition die Lehre vom Gelde ju forbern (S. 24): ,Be-
wegliche Objefte, die von einem Staate oder einer Notenbant
auggegeben ober mwenigjtens genevell gegeichnet oder geftempelt,
innerhalb eined Gtaatdgebieted und guweilen dariiber hinaug ald
BVermittler ded Giiterverfehrd gebraudyt werdben” Seben wir
gany davon ab, baf bdie Auddriife Verkehr und Vermittlung
natiivlid) viel u allgemein und unbeftimmt {ind, {o ift doch an
beiden Definitionen {dhon bdie Grundbauffafjung falfch. Jn dem
hiufigften Gprachgebrauch und in dem, der das eigentliche Wefen
ber Crfdheinung beriibrt, find Geld feine Objefte. Man wird
niemald die Funttion ded Gelded im Taufdhverfehr richtig erfennen
fénnen, wenn man nur bdie ftaatlichen ober ftofflichen Taufchmittel
alg Geld befrachtet.

QAuf der anderen Geite ift e8 aber aud) vom Standpunft
meiner ,vein fubjeftiven Wertlehre” (vichtiger Nusen- und Koften-
[ehre) ebenfo unvichtig, wenn manche WUnbdanger Knappd, 3. B.
O. Bendiren(, WahrungdpolitifundGelbtheorie”, 1916,
S. 102), behaupten, daf dasd Geld Wertzeichen, nidht Wertgegen-
ftand fei. Denn dad Geld ift, gerabe umgefehrt, Gegenftand
einer Vewertung, aber nicht ein Jeidhen diefer Be-
wertung., Denn ein Vewertungsdzeichen, d. h. einen objeftiven
RQugdrud filv fubjeftive Schigungen gibt ed nidht. Man er-
fennt Dier tvieder einmal, welhe Rolle unflave und vieldeutige
Begriffe {pielen. Die iibliche Wertlehre und dad Feblen einer
vichtigen Preidtheovie iff an diefen Srrtiimern {huld.

Bon dem Bfonomifhen Vegriff Geld ald allgemeiner Nedh-
nungdeinheit, der in der Sfonomifhen Theovie unentbehrlich ift,
weil er den im Wirt{dhaftdleben am Dhaufigiten mit dem Wort
Geld verbundenen Sinn begeidhnet, ift alfo der juriftifdye Geld-
begriff wobl zu unterjcheiden. Wie fo viele Vegriffe ded Wirt-
{haftdlebens, 3. V. AUttiengefell{haft, Genoffenfchaft, Krebit, in
der Sfonomifchen Theorie nody im juriftifchen Sinn gebraudyt ober
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boch durd) die juriftifche BVebeutung ftart beeinfluft werben, ein-
fach bDeswegen, weil bad Redht in diefe wirtjdhaftliche Crichei-
nung, wenn aucdh) oft nur febr teilweife, regelnd eingegriffen bat,
fo ift e audh beim Gelde. Und Knapp Dhat diefe juriftifche Auf-
faflung bed Gelbed in der tfonomifdhen Theorie ind Ertrem ge-
trieben. Juriftifh fann man man dag Geld vielleicht fachlich,
wenn aud) natiivlich nicdht ffofflich definieven: alle die Sachen, bie
ber Gtaat yum allgemeinen Sahlungdmittel erfldrt, Ob nicht doch
aucdh fiiv eine vorgefdyrittene juriftifche Theorie der Bfonomifche
Gebante der allgemeinen Nedhnungdeinheit von Vebeutung fein
fonnfe und nicht nur die blofe proflamatorifhe Tdtigleit Des
Staated, {oll bier nicht unterfudht werben.

QUug unferen Crirterungen ergibt {ich, daf bdiefem Denner,
biefer abffratten Redynungsdeinheit gegeniiber dad gerade Gegen-
teil Der Knappidhen Auffafjung richtig ift. Dap ausd dem Gelde
eine {olche abftrafte Nedhnungsdeinbeit wird, dag fann nidht vom
Gtaate gefchaffen werben. Sie ift fein ,Gefdbpf der Nechts-
orbnung”. Bielmehr hHat der Staat im Laufe der bidherigen
Geldgefdhichte durch {eine fortgefesten Cingriffe in dbag Geldwefen
fein mbglichfted getan, dad Uuffommen einer folhen abftraften

Rechnunggeinbeit, die Entwidlung vom Gelde, basg fein Gefdyspf
war, jum ,Nenner”, wenn wir ed {o auddriicen diivfen, zu bin-
bern.”) Go fehr Knapp auch manche Eingelheiten des Geldwefens,
bie man mit der materialiftifchen Auffafjung iiberhaupt nicht er-
fldren fonnte, vichtig beobachtet hat, {o febr ift dody die Vegriindbung
feiner RAuffaflung, bie ,Staatlidie Theorie ded Gelded”
alg gany undfonomifdh) abgulehnen. Bielleicht mufite aud) auf
diefem Oebiete bdie jabrhundertealte uffafjung, die dasd Geld
in erfter Linie ald ein Ge{chopf der Redhtdordbnung anfabh, ed nur
al8 ftaatlidhe Jnftitution fannfe, erft einmal auf die Spige ge-
trieben worben fein, wie died durcdh RKnapp gefchehen ift, bid der
Boden fiir eine moderne Geldauffaflung reif war. Lnd wie
immer, {o ift aud) Dhier die Stonomifche Theorie evft fehr {pdt den
fatfaci)hcben Berhiltnifjen Desd mutl'd)afthcl;en Lebens rmd)gefe-[gf

*) ind der eingigjte Grund fux Dle I)chbmc{)te fmI)Itd)e “qufai"unq
Ded Gelded und auch) der Grund fiiv die Knappfche Theorie liegt in der
Tatjadhe, daf vom Gtaate vorgenommene Vevdnbderungen bder facdhlichen
Saplungdmittel unfer mitinden audh bdie Sdhigung ber allgemeinen
Rechnungseinheit und die Preife dndern.
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Sdon lange ift die BVebeutung des Geldes ald ftaatliche Jnfti-
tution im Ubnehmen, aber bie ,ftaatliche Theorie ded Geldes”,
bie diefe Vegiehung ind Crfrem frieb, wurde erft aufgeftellt,
alg fie langft nicht mehr in dem Sinn wabr war wie friiher. Ge-
wif, nie hat die Gelbmenge, {onbern immer DHaben die Ein-
fommen bdie Giiter gefauft, die Preife find nie durdy die Gelb-
menge, fonbern immer durd) bdie Ginfommen beftimmet worden,
pon jeher haben fich bie Crwdgungen der Eingelwirtihafter nicht
auf Gelbmengen, fondern auf in einer abjtraften Nechnunggeinbeit
auggedriicfte Einfommen begogen, bdie verteilt wurben; pennoch hat
erft mit Dder gewaltigen 3unabme der privaten Sahlungs- und
QUbrechnungdmethoden die Entwidlung eingefest, die eg gilt, jetst
audy in der Theorie ju beviidfihtigen, wenn bdiefe ihre Aufgabe
erfiillen foll, den tatfdchlichen Medhanidmus ded wirtfhaftlichen
Lebens ridhtig au verftehen, Sie gebt darauf phinaug, die Ve-
frievigung desd Vebarfé an Umfagmitteln mbglichft durch den
Berfehr {elbft beforgen gu laffen und in der Hauptfache nur nod
fiiv den tdglihen RKleinverfebr ftaatliche Jahlungdmittel zu be-
nugen, und fich damit eine von ftaatlichen Cingriffen mbglichft
unabhdngige, wenigftens von der Geldfeite her ftabile Nedhnungs-
einbeit zu verfchaffen.

Die Entwidlung ded Geldwefensd geht — dad hat man bis-
ber nicht genfigend evfannt und bei der Geldpolitif nicht geniigend
befolgt — auf eine immer weitergehende Crfesung bder realen
ftaatlichen Iimfagmittel durdy abftrafte private Umfdyreibungs-
und Ubredhnungdmethoden. Sie werben dad reale Geld natiir-
lich nie gany verdringen tdnnen, aber {eine Vedeutung wird immer
geringer werden, und indbefondere witd ein Geld mit eigenem
Otoffert immer mebr {iberfliifjig werden. Eine abftrafte RNech-
nungdeinbeit, in der heute fchon alle Cinfommen falfuliert werden
und auf der in Wabhrbeit alle Preife beruben, wird in immer
grdperem Umfange audh ur 3ahlung aller Preife vermwendet
werden. Cine derarfige Enfwiclung bedeutet eine Losdtrennung
bed Geldbwefens von der Willfiir ded Staated, feine Wntniipfung
an bie Vediirfniffe ded Taufdhverfehrd, und das Jiel diefer Ent-
widlung ift evveicht, wenn dev Verehr aus fich felbft die Lmfas-
mittel und -methoden fchaift, die ev braucht. Dag ift der Enbd-
swed der ganmgen Cntwidlung der privaten 3abhlungs- und Ab-
rechnungémittel, die, wie gefagt, ein realed Geld niemald gans
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entbebrlich machen, aber bie BVedeutung feiner Geffalfung und
Menge fiir den Taufdverfebr immer mehr vermindern. Scdhon
beute bewirft der grofe Umfang, in dem private Abrechnungs-
methoden gur Vermittlung der Umfige benust rerden, dap die
Rauffraft der Nechnungsdeinheit viel unabhingiger und viel wider-
ftanbafibiger gegen ftaatliche Geldbmanipulationen ift, als das
frliber der Fall wav.

QAug unferen Erbrterungen ergibt fich nun audy, was fiber
bag Verbiltnis des ,Geldes” su den privaten Umidhreibungs:
und Abrechnungdmethoden zu fagen ift, deren Funftion der heutigen
materialiftijch-quantitativen Geldlehre foviel Schwierigteiten madt.
©8 Dat natiiclich feinen Sinn, den Oivo- oder AUbrechnungs-
perfehr alg Geld zu begeichnen, obwobl ed ficher ift, dap dadurch
simfdge vermittelt werben. Diefe erfdheinen aber nidyt in ber
Form der gefeslichen Sablungdmittel, dem eingigen ,Oelde” Der
bigherigen Theorie, fondern finden Ausbruct nur in dev allgemeinen
abftratten Rechnungseinbeit. IJhre Veriidfichtigung erfolgt in dev
bigherigen Theorie unter dem Titel Umlaufségefhwindig-
feit bed Gelbed, Man hat diefen Vegriff bisher fehr vernach-
(affigt, aber feine Criftens und die BVedeutung, die er, wie leicht
su erfennen ift, in der Geldlehre haben mufp, jeigen fdhon, daf
man mit einer fachlichen Definition bed Geldes in ber Geld-
theorie nicht ausfommt, Nicht blof dag ,Geld”, fonbdern auch
feine , Umlaufdgefchoindigleit” pevmittelt Umfdge. Uber man er-
fennt leicht, Daf vom Standpuntt unfever tieferen Einficdht in ben
wirt{dhaftlichen Mechanidmusd, der fich aus unfever pychifchen
Wirt{chaftdauffaflung ergibt, auch die Vegeihnung ded Gelbes
ald Taujdh- oder Umfagmittel nodh su materialijtifch ift. Man
benft dabei doch immer nod) zu viel an Objefte. Doch {elbit,
wenn  man dag vevmeidet und bdie WUbrechnungdmethoden in
Betracht 3ieht, alfo etwa von Umfagverfabhren, Umfas
methoden, fpricht, erfaht dag dodh) noch nicht dad innerfte Wefen
bed Gelbed, dad eben nidht im Taufdverfehr, fondern in der
Piyde der allerdingd natiitlich in den Taufchverfehr Hinein-
gefteliten Gingelwivtfchaft liegt. Geld ift eben Dbie Tatfache ded
Generalnennerd, der Rofteneinbheit, die dad LWefen jedes
Taufdhmittels ausmacht. Sich beim Taufdh) eines Mitteld gu
bedienen, hat nur Sinn, erleichtert unbd evmeitert nur den Taufd-
verfehr, wenn diefes Mittel ein allgemeines ift, und dadurdh eben
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erhilt ed bdie innermivtfchaftliche Funftion der allgemeinen Nech- .i
nungseinbeit, in dev dad Wefen des Geldes enthalten ift. Alfo,
wie alle wivtfhaftlichen Crfcheinungen, lajt fich audh) dag Geld
legten Ended nuv inbdividualijtifch erbldren. Ale von bder » Bolfa-
wirt{chaft” ausdgehenbden Betradytungen miiffen notgedrungen an ;
ber Oberfldche bleiben. Das wird Har, wenn man nur {iberhaupt _!
bag Wefen aller Wirt{haft ald etwas Plochifches vidtig er-
fannt bat.

3. Bur ,Philofophic” ded Geldes

tlber bag Geld ift fhon unendlich viel pbhilofophiert worbden,
Bielleicht ift dadurcdh) auch bdie Philofophie gefdrdert worden, ich =
fann aber nidyt findben, baf man damit der Erfenntnig der Funt- il =
tionen des8 Gelded im Mechanidmus des Taufchverfehrs niber
gefommen fei. Wir wollen Phier nun feine8wegd Pbhilofopbhie
treiben, fondern nur einige Crgebniffe unferer Geldauffaffung vor-
fiipren, die fih auf vielerdrterte, bag Geld betreffende allgemeine
Fragen beieben,

INit der gangen quantitatip-materialiftifchen Wirt{chaftstheorie .
hangt ed jufammen, dah man immer die Gelberfcheinungen und =
bie Preife ald ein Mengenverhiltnis gwifdhen Giitern auffafte. |
Wenn 3. V. L. v. Mifes (,Theorie des Gelbed und "
der Umlaufdmittel”, 1912) fragt (S. 33): A den Kern
unjerer 2Aufgabe {eben wir bie Entwidlung der Gefese an, die
bas swifchen dem Gelde und den iibrigen wirtjhaftlichen Giitern
beftehende Austaufchverhiltnis beftimmen, dieg und nichtd anderesd
ift bie AUufgabe der rationalen tonomifdien Theorie deg Gelbes”,
fo ift diefe Frageftellung vom Standpuntt der bigherigen Theorie
aug gany berechtigt, aber IMifed tut nichtd zu ibrer L8fung und
evfennt nicht einmal, daf ihre Cofung eben eine wirtliche Preig-
theorie verlangt, die mit ben Deute alg Preigtheorie begeichneten
naiven Crirferungen nidyts gemein hat,™) denn basg fogenannte
Audtaufdhverhdltnid swifhen dem Gelde und ben iibrigen iirt
{chaftlichen Biitern” find bie Preife, und erft wenn man ihre ,
Bilbung erflivt hat, Fann bdie Gelbtheorie fiberhaupt anfangen. |

¥) Durchaus verfehrt ift es daber, wenn p. Mifesd den Chartaliften I
vorwirft, dap fie nicdht einmal den Berjudh) madyten, jene Frage au lifen; | |
vag gilt fiiv alle Metalliften gany ebenjo. 3Jft dodh vegelmifig der Preis |

|

ald eine Giitermenge definiert worben,
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Golange man fo wenig fidy iiber die Preidbiloung flav war wie
bisher, {chwebte jede Geldtheorie einfach in ber Luft. Wir wiffen
nun, daf der Preid cined eingelnen Guted fich nicht einfach aus
QAngebot pon und Nadhfrage nady jenem Gute erfliren [apt, fon-
bern baf er eine fomplizierte Romponente aller QNupen- und
Roftenvergleichungen im Taufdyverfehr ift. Bir wiffen, daf man
jeneé fogenannte Austaufhverhdltnid, mit anderen Worten bdie
Preife, nur erfldren fann, wenn man erfennt, Dap und tvie Ddie
Giiter auf der einen Geite, bie Geldjummen, die Dreife auf der
anderen Geite fowobhl ald@ Nugen wie ald Koften von den Kon-
fummirtfchaften und den Crwerbgwirvt{chaften gefchdst werben.

QAnbererfeitd ift e8 aber aud) verfehrt, wie die meiften Ler-
treter ber ,Anmweifungstheorie s tun (3. B. Vendiren, a.a.9,,
G. 96), su bebaupten, es beftehe gar fein Austau{choerhdltnis
swifchen Geld und anderen Giitern, ,denn das ®eld ift fein rwirt-
{haftliches Gut, fondern Legitimation zum CEmpfang wivt{haft-:
licher Giiter”. €& gdbe nur Qustau{dverhiltnifle ywifden bden
Giitern felbft. Diefes ift durchausd falfch, ein Jrrtum, der von
den Metalliften und Nominaliften in gleicher Weife geteilf wird;
benn bdie gange Heutige Wirtfhaftdtheorie beruht darauf. LWenn
ein Paar Stiefel, ein Lehrbud) der Nationaldfonomie und eine
Reife nach) BVerlin je 20 M. foften, {o bedeutet das feinerlei
QAustaufdhoerhiltnid wifchen jemen bdrei LGiitern”.  Unter den
Taufenven, die nach Verlin fahren oder fich ein Paar Stiefel
faufen, und unter den Hunbderten, die fidh das Lehrbuch Dder
Nationaléfonomie Faufen, ift vielleicht fein eingiger, Der dad eine
gegen Dad anbere geben wiirde. Das {pegielle Ausdtaufchoerhiltnis
aber ywifchen dem Gelde und einem eingelnen Gut, daf alfo
ein Paar Stiefel beftimmter Qualitdt augenblictlich gerabe 20 MN.
foftet, bag fann Ddie Theovie iiberhaupt nie erfldren, da diefer
Preid, wie gefagt, von allen anbderen Umfdgen im Laufchoerfehr,
pon den Ginfommen und der ganzen Entwidlung der Sdhdgung
der Nedynungdeinheit abhingt. Die Wirt{chaftdtheorie hat nur
pie Qufgabe, iiberhaupt allgemein das Suftanbefommen von
Preifen u erfliren.

®ie gange Vorftellung, daf dad Geld ein Austaufchverhdlinis
swifchen Giitern auddriicfe, ift verfehut, ift nur eine Folge Der
hergebrachten Verwechflung von Qirtfchaft und Technif. Das
UWefen beg Gelbed befteht gevade darin, baf e8 ald allgemeines
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Taufdhmitel zu ,Ausdtaufdverhiltniffen” zwijchen fih und bden _
Giitern fiibrt, d. h. zu Preifen, die aber fein RAusdrud von 1
Austaufdyverhiltniffen zwifchen den Giitern felbft find und bie '
nur individuell, aus den Veziehungen zu ben eingelnen Wirt- :
fchaften, nicht al8 Begiehbungen zwifdhen Giiterquantitdten ver- =
ftanben werben fdnnen. e

&8 ift alfo in gleidher Weife fal{ch, dad Geld ald ein ,wirt- :
fhaftlidhed Gut’, wie alle anderen Giiter, ober ed alsd blopes 3
Wertzeichen betradten zu wollen. Die vielevdrterte Frage, :
ob bag Geld ein wirt{chaftliched Gut, ob e eine Ware ober mebr
ober weniger ald eine Ware {ei, hat gar feinen Sinn. Denn
ebenfowenig wie ,bad wirtfchaftliche Gut” (aft fih ,dbad Geld”
fachlich befinieren, laflen fich die Dinge fachlich beftimmen, die '
Geld oder Biiter finb. Nur durd) einen pychifhen Vegriff, !
Roften, ftehbt dad Geld mit der Vebarfsbefriedigung im Ju- i
fammenbang, beren Organifation zu erfldren JInbalt der Wirt- |
fchaftdtheorie ift. 5

Auf Grund unferer ganzen Wirt{chaftdtheorie erfennen wir, E
bafp auch die Vorftellung eines Austaufcdhoverhiltnifjed zwifchen il
pem Geld und den Giitern irvig ift, auf dem logifchen Jrrtum _
berubt, pon Dem bie gange bidherige Wirt{dhaftdwiffenidhaft ald =
Oiiterlehre” erfiillt ift. &3 gibt in der Wirt{chaftdwiffenfhaft
iiberhaupt feine BVeziehungen zwifcdhen dben Dingen, fondbern nur
DBegichungen der Dinge 3u den Menfhen, und daher gibt e fein
QAusdtaufdhoerhdltnid zwifdhen Geld und Giitern, fondern nuv
»Shdsungsverhdliniffe”, wenn man fo fagen will, individuelle
Beziehungen jedes eingelnen Menfdhen zu den Giitern einerfeits
und dem Gelde andeverfeits. LUnd bdiefe Vejiehungen, die eben if 2
in Nugen- und Koftenvergleichungen beftehen, fiihren zu wirtfchaft- ¥
lihen Vegtehungen aller Menfchen, und daraud bilden fich in i |
vem allgemeinen Taufchmittel die Preife in der Weife, wie wir [
fie auerft erfldrt Daben. Wenn man dad einmal erfannt hat, e
wird man gegeniiber der gangen bigherigen materialiftijch-quanti- |
tativen Wirtfchaftdtheorie bden ridhtigen Standbpunft gefunden
baben. Dann ift meine pydhifche Wirtfhaftstheorie eine Selbit-
verftandlichfeit geworden. €3 ift fein Sweifel, dap wir auf dem
Wege dabin find. '
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Bom Standpuntt diefer piychifchen Wirtfchaftstheorie fei
liber Dag LWefen bed Gelded noch folgended gefagt. &3 iff nabe-
liegend, bag Geld als Vergleichdmittel von Qugen und Koften
andeven Bergleichdmitteln ober Mafiftaben gegeniiberuftellen.
Auch dag Thermometer ift ein Bergleihdmittel fiir etiwas Sub-
jeftived, bie Warme, und die Gewidyte ebenfo fiir ben Drud.
Dap man fiiv Empfindungen einen allgemeinen objeftiven Ver-
gleihdmapitab fdhafit, ift alfo nichts LUngewsbnliches. Uber wie
funftioniert biefer Bergleichémafiftab? Sagt 10 Grad Celjiusg
audy nur, dap ich diefe Warme Halb {o ftart empfinde ald 20 Grad
Celfiud? Gefchweige benn, daf 3mwei Menfchen diefelbe Grad-
angabe von Wirme in gleidher Weife empfinden? Gewif nicht.
10 Grad Wdrme bebeutet fiir mich unter ver{chiedenen Vedin-
gungen etwas fehr Verfdhiedenes, nicht nur in bejug auf ver-
{chiedene Objefte, etwa Waffer odere dufere Cuft, fondern aud
in begug auf dasfelbe Objeft. LWaffer zum Irinfen oder Aum
Baden, dufere Luft bei Wind und bei Winbdftille, feucht oder
troden, im Hodyaebirge oder im Tale ufr. Trogdem bdie meiften
Menfchen eine ungefdhre gedantliche BVorftellung davon baben,
welche Warmeempfindung fie unter beftimmeen gegebenen Ver-
hiltniffen bei einer Guferen Lufttemperatur von 10 Grad baben,
fann man doch nidht fagen, baf die Warmeempfindbungen bhier
einen allgemeinen objeftiven Auddruct finden. Der Einftlich ge-
ihaffene gemeinfame Wdrmemeffer bleibt dodh) immer nur indi-
viduelles BVergleichdmittel, dad nur unter gleichen {ubjeftiven Be-
dingungen ald f{olches gebraucht werden fann und nach aufen
gar nichtd Gubjeftived ausdfagt.

Ahnlich ift es beim Preid, dody ift et noch mebr ein technifc-
quantitativer Auddbruct und von fubjeftiven Cmpfindbungen, , Wert-
fhagungen” nody viel weiter entfernt. Trogdem alle Menfchen eines
Oebieted fiir ein Paar Stiefel 20 M. bezablen, {chdst jeder
eingelne die Ofiefel wie die 20 M. ver{chieben, und fiir beides
gibt e8 feinen Ausdrucd. 20 M., 1 Zentner, 10 Grad Celfius
find an fih objeftive BVegeichnungen, Der Snterfchied ivifchen
bem Dreife und der Wirme: odber Gewichtseinbeit beftebt nur
barin, Daf jene objeftive Tatfache ded Preifes eine foziale Gr-
{dheinung ift — d. §. natiivlich nicht im Sinne der unflaven Sojial-
begriffe der Sogiologen, die im Taufdhoverfebr ein Gebilde mit
eigenen fogialen Sweden fehen, fondern nur in dem Sinne, in
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bem wir dag YWort verwenden, um einen furzen Auddrud 3u
haben: jeder einzelne Preid ift bad Ergebnid aller in ben Taufd:-
perfebr verflodhtenen Wirtfdhaftstdtigleiten. Jhn trogdem gany
allgemein auf die indbividuellen wirtfdhaftlihen Crwigungen, alfo
lesten Gnded auf die Vedarfdempfindungen der eingelnen Ien-
fehen zuriictsufiibren, dad ift dad Hauptproblem der IWirtjhafts-
theorie.

Die Thermometerffala nach Celfiud oder Néaumur ift das
Grgebnis allgemeiner Libereinfunft, alfo gerade bed gleichgerichteten
josialen Sufammenmwirfend, dad die Sojiologen audy im Taufdh-
perfebr finden wollen. An fich fonnte jeder fich einen eigenen
Vergleihdmahitab fiiv {eine Warmeempfindungen fhaffen. Aber
per Snterfchied bDed ThHermometers vom Gelde in fozialer Hin-
ficht liegt, mwie leicht einzufeben ift, darin, dap beim Gelbe
audhy fein Funftionieven, die Preidbildung felbft ein BFo-
nomifcher und fozialer, . h. eben durd) wirtfchaftliches Hanbeln
vieler Perfonen fich vollzichender Vorgang ift. Die Wirme,
bie man in eciner nach bereinfunft gefhaffenen Sfala aus-
briicft, ift eine Naturer{dheinung, die gany unabbingig vom
Sufammenleben der Menfchen ift; die Preife aber fchaffen die
Menfchen felber, und zwar dadurch, daf jeber bei feinen mwirt-
fdhaftlihen Ermwdgungen und Handlungen dag Geld benugt. AUber
fie fhaffen fie nicht berouft, nicht ald 3iel eined gemeinfamen
Swediftrebens, wie die Sojiologen behaupten, fonbern die Preife
entfteben von felbft auf Grund einer biftorifchen Entwidlung,
bie urfpriinglich wobl unter Mitwirfung ded Staated jum Gelde
fiihrte.™)

Die Preife find aber nidht dad Jiel eined gleichgerid-
teten fostalen Sufammenwirfend, in dem wir den JInbalt Der
Gefell{haftalehre im Gegenfas jur Wirtfhaftslehre erblicten, fie
find audy infofern eine Art Naturtatfache, ald fie fich bilben,
obne daf fich der eingelue Menfdh feined aud) nur minimalen
CGinfluffes darvauf bewupt ift. Die Preidbilbung ift vielmehr die

*) QBie wir in dem Auffas: ,Liber Wefen und Aufgabe der
Wirt{haftswiffenidaft” inden ,Iahrbiichern fiir Nat. u. Stat.”, 1916,
Februarheft, ausfiihrten, fteht daper bie Wirt{dhaftdwiffenfhaft der Sprach -
wiffen{daft am ndditen, derven Objeft ebenfalls eine foldye durch die
Begiehungen vieler Menjchen, aber nicht durd) gemeinfamesd Jwecjtreben
gefchaffene Ericheinung ift.
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Golge individueller, einander befdmpfender Swedte, eben der indi-
vibuellen wirtfhaftlichen Ermwdgungen.*)

Und ferner ift der Lnterjchied ded Geldes alg objeftives,
allgemein gebraudytesd Vergleichdmittel bei individuellen wirtfchaft-
ligen GCrwvdgungen bvon bem objeffiven Vergleichdmittel der
Thermometerifala der, daf jene, wie fie aud ,fozialen” Vor-
gingen Dder wirtfchaftlichen Abhdangigleit vieler Individbuen von-
einander und den dbavan antniipfenden wirt{haftlichen Erwigungen
entffanden find, {o auch wieder foldhe sur Folge haben. Wie
alle Preife, fo ftehen aud) alle Einfommen ald Gelbausdriicte in
Sufammenbang, unb wenn auch jeder die Preife ald Quote feines
Einfommens fubjeftiv bewertet, fo ergibt fich doch die Hihe feines
Cinfommens aug den Taufdhfonftellationen, in denen feine Er-
werbstdtigleit gegeniiber der aller anderen und allen Bebdiirf-
niffen ftebt.

Wie nun diefe Geldausdriicte, yu denen bdie Giiter umgefesst
werben, die Preife, ein anfcheinend objettiver Tatbeftand, eine
RNaturtatfache, die nicht auf Grund eined gemeinfamen Swedt-
planes der Menfchen bewuft gefchaffen iff, doch Furiicksufiihren
ift auf fubjeftive Swede, auf die individuellen Vedarfsempfine
bungen, davon Dhat die bidherige Theorie, die glaubt, mit ihrem
Wertbegriff audy bden Preig erfldren ju fonnen, und die nidhe
einmal den 3ufammenbang aller Preife durd) dasd Geld abhnte,
gar feine Vorftellung gehabt, Die Léfung diefed Problems it
die Preidtheorie, fiir bdie ich einftweilen auf meinen oben zitierten
Ruffag und bdie einleitend gegebene furze Darftellung verweifen
muf. €8 leudhtet ein, baf bdie Léfung nur dadburdy mdglich ift,
paB man an die innerwirtfdaftliche Funftion ded Geldes
anfniipft. Denn bdie vom Cinfommen audgehenden Nugen- und
RKoftenvergleihungen der eingelnen Wirtfhafter find es, bdie bdie
Entjtebung bder Preife mit den inbividbuellen Vediirfniffen vers
Eniipfen.

Die Lo{ung bdiefed Problems wird nun dadurd erfchivert, daf
bag Geld webder al8 allgemeined Taufdhmittel im Giiterverfehr
ywifchen bden eingelnen Wirtfhaften nodh in feiner innerwivt-

3] Sn bem eben jitierfen Uuffahe fe[)e ich ben ilnfexi’t[ncb 3mtfd)cn
Wirtihaftd- und Gefellfhaftdwiffenihaft davin, daf ed fidh bei erfterer
um fich befdmpfende, widbervftreitenbe, bei legtever um gleich-
gevidhtete Swede vieler Menfdhen in ihrem Sufammenleben hHandelt.
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{daftlichen Funftion ald Genevalnenner der Nugen- und Koften-
pergleichung etwagd Sidygleichbleibended ift; fondern ed ver-
dndert fich, und zwar, wie wir einftiweilen allgemein {agen dnnen,
burch Veriinderung feiner Menge. Bwar fommt efwad Abnliches
auch bei anderen Vergleichdmitteln por; die BVeftimmungsgriinde
der Thermometerffala, dad Gefrieren deg Waflersd ald Veftimmung
pe8 Nullpuntted, dad RKRochen ded LWafferd ald Veftimmung der
Grabdeinteilung 100 Debeuten aud) nidht immer dasfelbe. Denn
in Wabrheit ift dad Kodhen bded Wafjerd vom Luftdruct ab-
hingig, weshalb ed an hodhgelegenen Orten {hon zu einem erbheblich
geringeren Grade al8 100 zum Kodhen fommt., So gilt alfo aud
bier bie Wdrmemefjung nur unter bder Vorausdfepung rebus sic
stantibus. Der Unter{chied ift aber der, dap diefe Verdnberungen
im Bergleichsmittel Geld fiiv den einzelnen Wirt{chafter in dber Negel
nicht feftitellbar find, daf fie teild aus dem Taufdyverfebr {elbft,
teil8 aud dem CEingreifen ded Otaated in dad Geldwefen fidh
ergebent und daf ed fich bei ber Feftjitellung von Preifen nidht wie
bei Feftitellung pon ALWdrme nur um eine individuelle AUngelegen-
heit bandelf, fondern dafp die Preidbildbung, aljo die BVenusung
biefes {dhwanfenden, felbft nidht ftabilen Vergleihdmitteld Geld,
bie Golge eined ungebeuer fomplizierten faufdhwirt{chaftlichen
Progefles {find, in dem Millionen von Wirt{haftern mitwirfen. —
Sdyliehlich fei noch fury auf ein anderes Vroblem eingegangen,
pag in dbie , Pbhilofophie ded Gelded” gebhdrt und basd deutlich 3eigt,
wad dabei herausfommt. Man bhat {ich ben Kopf dariiber jer-
brochen, bafy dag Geld doch nicht ald in alle Ewigleit zirfulierend
gedacht werden fonne, Man hat beim Geldbe die WUntinomie ge-
funden: ,Geld fann nicht ohne Ende jirfulieren — denn e mufp
eine {chliefliche Vefriedigung, eine Cinlbjung ald Ab{hlup er-
warten laffen. — Geld muf obne Enbde jirfulieren, denn nur im
ewigen Weitergegebenwerden, in der Funftion liegt fein Wefen,
und der BVegriff ded Enbded bebeutet Negation und Aufhdren
biefed Wefens” (Bruno Moll, ,Logif dbed Gelbesd”, 1916,
S. 27 ff.). ,Uber,” fibrt der Verfaffer fort (S. 29): ,Dasd Jir-
tulieven fann nicht legter Swed fein, ed fann nicht big in alle
Ewigleit fortgehend gedacht werden. Einmal mup eine Cinlifung
fommen, eine BVefriedigung.”
Jm 4. Rapitel feines Vudbed: Cigener Lofungsdverfud:
Grundlegung einer wirtfdaftlichen LTheorvie bdesd
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Geldbed, fommt der Verfaffer nach mandherlei Hin und Her ju bem
Grgebnis, daft ,auch die Stenerfundation — die MiglichFeit, das
Geld zu 3ablungen an den Staaf ju verwenden — nicht aus-
reicht, um bdie Vorftellung ded befriedigenden Enbed zu garan:
tieren”, ,bap Geld nad) men{dhlicher Verechnung ber relatio
fiherite BVefig ift" (S. 70), daf aber ,lester Swed jeder menfdh-
lichen Wirtchaft die Vefriedigung der materiellen Vebiirfnifje
burch Be[daffung von Giitern und Dienftleiftungen ift” und ,eine
Theorie Ded Gelded und zwingt, auf diefen leten Swect bder
Wirt{haft und zu befinnen, mag aud) noch {o oft dag Geld blof al8
Umlaufémittel erfcheinen” (S. 79). ,Nehmen wir” — Dheift es
S, 80 — ,einmal an, ein Dbeftehender CGtaat folle aufhren, in
per alten Grorm zu eriftieren; oder einen anderen Fall: Der Gelbd-
befiger verlaffe filr immer das Gebiet feined Staated. Wir fragen
nun: Wie wird man unfere heutigen Iahlungdmittel einordnen
miiffen nach dem Grade, in bem in folden Fallen die BVefriedigung
De8 Geldinhaberd gefichert ober gefdahroet erfcheint?” WVerfaffer
fommt 3u folgenber Reihenfolge:

Wedhiel und Schects,

DPapiergeld,

Unterwertiges Metallgeld,

DBollwertiged Dietallgeld,

Sadygiter.
,Audh ein giraled Spftem” — fagt er S, 83 — ,fest doch immer
Cinlage von irgendwelhem Stoffert ald8 Grundlage fiir bden
Beginn und ald Miglichleit ded Uudgleihd am Ende voraus.
Dariiber wird man nie hinwegfommen, und bda liegt die logifche
Grenge fiiv die Miglichfeit eined ftoffivertlofen Jahlungdmwefens:
Anfang und Enbde verlangen ftoffivertvolle Vefriedigung.” ,Die
Gorberung der elementaren wirt{haftlichen Logif nad) der Siche-
rung endlicher Vefriedigung follte bei ber Disdtufjion einer Wih-
rungdfrage niemald gany aufer adht gelaffen werden” (S. 84).
Weiterhin wird gefagt (S. 102): ,Ein Papiergeld, dad fich nicht
entwerten {oll, fann im legten Grunde nur funbdiert fein auf den
Glauben ded Publifumsd an die Macht bed Staated u endlicher
Befriedigung.”

{iber diefe Frage fei in Riirse folgendes gefagt:

Dag gange Problem der ,endlichen BVefriedigung” beim BGelde
fcheint mir eine veine ,Doftorfrage”, die von den Tatfadhen des
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wirt{dhaftlichen Lebend abftrabiert. Kein Wirt{chafter denft daran,
wasd {hlieBlih aud dem Papiergeld oder den Scheidemiingen wird,
er nimmt fie gerabe {o, wie fih ein anderer eine Forderung auf
fein Vantfonto gut{chreiben [Ght. Die MbglichEeit eined Bu-
fammenbruchg feiner BVank ober aud) der Unternehmungen, an denen
ev befeiligt ift, ift fiir jeben AWirt{hafter unendlich viel grifer
alg die IMoglichleit ded Jufammenbruchd ded {taatlichen Geldes,
toobei er zubem hichitend die geringe Summe risfierf, die er ge-
vade in Geld und in auf Geld lautenden Forderungen befist.
Der in den Geldtaufchverfehr verflodhtene Wirt{dhafter will eben
iiberbaupt nicht ,ficheren Vefig” irgendweldher Sachen, {ondern
ev will Ertrdge. Jbm geniigt, daf er ein Cinfommen bat,
pas in Geld, d. h. in der allgemeinen Redhnungdeinheit, verrechnet
wird und mitteld deflen er feine Vebiirfniffe befriedigen Fann.
Wiive ed ridhtig, wie der Verfaffer meint, dap Geld der ficherfte
BVefig wire, warum bduft dann nidht jeder Geld auf? Was
{ollten dann aber alle mit dem Gelde anfangen? EB8 fomme dodh
immer twieder nur dad Weitergeben in BVetradht. Die gange Geld-
wirtfhaft beruht eben darvauf, dbap der Wirt{chafter Der ,ficheren”
Cigenprodbuftion, die ihm SGadygiiter ver{hafft, die nach der heu-
tigen , Giiterlebre” vermeintlich unfidhere Craielung eined Geld-
einfommensg vorzieht, weil er weifs, dah er damit feine Ve-
diirfnifie viel vollfommener befriedigen fann. LBasd {dlieflich aud
ben paar Geldftiicken wird, die im Verhdltnid u dem blof ver-
vechneten Einfommen bded eingelnen Wirt{chafterd und zu den
gefamten midgen beutzutage eine ver{chwindende NRolle {pielen,
bag intereffiert Feinen wirtfhaftenden Menfchen. Wer bad nidht
evfennt, bat iiberhaupt vom Wefen der Wirt{chaft feine Uhnung.
Die aud{dliefliche Vetrachtung der zirfulatorifchen Funttion

Ded Gelded ift ebenfo einfeitig wie die bed Gtoffiverted. Das
®eld mup neben feiner taufdwirtfchaftlihen Funftion ald all-
gemeines Taufd- und 3ahlungdmittel auch in feiner ,innermwirt:
{chaftlichen” Funftion betvachtet werden, in welher e eben nidht
o, Wertmaftab” iff, wie die bidherige Theorie lehrt, {ondbern
Genervalnenner der Nugen- und Koftenvergleidhung.
Dann erfennt man, dap fih dad Geld iiberhaupt nicht fachlich
definieren [dpt, fondern Daf ed eine abftrafte Redhnungdeinbeit
ift, die jedermann verfchieden al8 Koften fdhdast, und zwar nad
feinem inbdividuellen Cinfommen, Diefe abftralte RNedh-
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nunggeinbeit bleibt aber, wie man 3. B. in Serbien beobacdhten
fann, erbalten und vermittelt alle Umfdge, audh wenn der Staat,
ber bie vealen Bablungdmittel audgab, gar nicht mebr eyiftiert
und an eine Einldfung nidht u denfen ift. Sie bleibt erbalten, weil
eben bagd gange Preid- und Cinfommenfyitem davauf aufgebaut ift.

Jn ber Theovie flingt ed ja gany {chdn, daf man mit Der
Cinldfungépflicht der Vantnoten in Gold einen WUnfprudy auf ein
Sadygut habe, dag unter allen Umftinden wegen feiner Seltenbeit
einen gewifjen Wert darftellen wird, der beim Papier fehlt. Uber
einmal wird diefe Cinlbfungdpflidht aufgehoben werden, wie bdie
Crfabrung geigt, {obald ein Gtaat in {dwierige politijhe und
wirt{chaftliche Lage fommt, und daf daber eine auf Gold lautende
Torberung mebr wert fein, eventuell gar den Veftand ded Staats
{iberbauern Idnne, iff durdyausd zu beftreiten. Nur die allgemeine
Benugung der abftraften Rechnungsdeinheit ifiberdauert unter Lm-
ftdnden ben Veffand ded Staatd, und um fo eber, je weniger
vorber durd) Cingriffe ded Staafed in dad Geldbwefen das {iber-
lieferfe Preig= und Cinfommenfpftem erfchiittert war, Anbderers
feitd wird, wenn bdie Cinldfungspflicht formell nicht aufgehoben
ift, in ungiinftigen 3eiten, falld bdie Einldfung verlangt wiirde,
der Goldbvorrat doch niemald audreihen. Denn man wiitbe in
foldhen Beiten ja nidht nur bie Vanfnoten, fondern auch den
gropten Teil aller fonftigen Forberungen in Gold realifieven wollen
— pabllofe Banfguthaben, Hypothefen ufw. wiitben gekiindigt
und Riiczahlung in Gold verlangt werben —, fo daf felbft der
gripte Goldvorrat nicht entfernt dazu audreichen wiirbe, Uber
auch) nur von einer prozentualen Augzablung der Forderungen in
Gold nadh) Mapgabe ded vorhandenen Goldvorratd wird praftifch
nie bie RNebe fein. Denn, wie wir dag in Velgien und Serbien
gefehen haben, bdie Regierung eined in Uuflfung begriffenen
Staated wird feinen Gold{chag immer in Sicherbeit bringen; wenn
aber nidht, wird er vom fiegenden Staat ald Veute angefehen
werden,

Wie ung ebenfalld bdie Crfahrung ded RKrieged zeigt, bleibt
aber frog ded Bufammenbruchs eined Stfaated feine allgemeine
abftrafte Nechnungseinheit, dad eigentliche Geld, beftehen, und
swar bleibt ed gany ebenfo und in demfelben Mafe befteben, wie
bie wirt{haftlichen BVeziehungen bder Einwobner ded eroberten
Landed trog Aufbhorens der Staatdgewalt beftehen bleiben. Die
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Rechnungsdeinheit it unter dem Druce bder wirt{dhaftlichen
DBerhiltniffe Verdnderungen erleiden, in dem diberlieferten Preis-
und Einfommensfypjtem werden auf Grund wirtfchaftlicher Ver-
dnderungen Verfdhicbungen eintreten, aber wenn die Gefahr nidht
mebr vorhanden ift, baf ein Staat durch Vermehrung der Geld-
menge, alfo von der Geldfeite her Einfommensd: und Preigver-
dndberungen Derbeifiibre, erhilt fich die eingebiivgerte Redhnungs-
einbeit, audh) wenn der Staat gar nicht mebr befteht und feine
Einldfungspflicht nidht mebr in Betvacht fommt, Sie erbdlt fic),
nicht weil man eine fpdfere Refonftruftion ded Otaated und
Wiederaufnahme feiner Einlbfungspflicht erwartet, auch nidht in
AUntniipfung an dad Geldwefen bded erobernden Staated und in
Hoffnung auf Ginlsfung durcdhy ibn. Nidht die Hoffnung auf
irgendeine Ginlofung in Geld erhdlt die einmal eingebiivgerte
Rechnungseinbeit, fondern einfach die Tatfadhe, daf jeder das
®eld noch nimmt, die auf der Gewdhnung an die cingelebte Nech-
nungdeinbeit beruht, auf der Tatfache, daf jeder in ibhr fein Ein-
fommen und feine RKoften Lalfuliert. So ift dasg ,Geld”, und
bas ift eben die abftvafte allgemeine Nedynungseinbeit, wie {dhon
gefagt, ein Gefdhopf der Gemwobnbheit, aber nicht ber Gemwdhnung:
an gewiffe reale Sabhlungdmittel, fondern der Gewidhnung an eine
abftratte Redhnungseinheit, auf die audh die Jablungdmittel nur
{auten, und in der, weit {iber die Venupung der realen Jahlungs- .
mittel binaug, alle Umfige im Taufhverfehr, alle Preife, ald
RKRoften und bei den Erwerbswirt{haften auch ald Nugen Falfuliert
werden. Wenn man dad einmal erfannt hat, ift der Metallis-
mug aud) durch philofophifche Spefulationen iiber dad Problem
per enbdlichen Crfiillung nidht mebr zu balten,
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Cechited RKRapitel
Der ,,Wert” des Geldes

%ie nach aller bigheriger Auffafflung die Wertlehre im
Jentrum der gangen Bfonomifdhen Theorie febt und den
Hauptftreitpuntt und Hauptgegenfas der verfchiedenen Nichtungen
bilbet, fo ift aud) in der Lehre vom Gelde bdie Frage nach
pem Werte ded Gelded der KRernpunft aller ihrer Probleme
und dag legte Unterfcheibungdmerfmal ihrer ver{dhiebenen Ridh-
tungen. Und wie {hon im allgemeinen Wertbegriff, einerlei ob
nad) Der objeffiven ober fubjeftiven Werttheovie, einer Dder
Hauptfehler aller bidherigen Theovien enthalten ift, die Ver-
wed){lung von Wert und Preid, o Iniipfen audy in der Frage
nad) bem Werte ded Gelded alle Streitfragen an jenen grund-
legenben Jrrtum an.

Sdhon Ariftoteled Hat dag Hauptproblem bded Gelded dabin

. formuliert, ob dag Geld vougp ober pioe fei, aud dem Gefes

oder aus der Natur ftamme. Diefe Grundfrage hat big heute in
wedyfelnder Geftalt die Geldtheorie beberrfcht und iff in der neueren
Theorie entfprechend Der in ihrem IMittelpuntt {tehenden Wert-
lehre yu bem Gegenfa von metalliftifdher und dhartalifti-
fher Geldbtheorie zugefpist worden. Nach der erften ftammt der
Wert bed Gelded aus der Natur, d. h. er ftammt von einem
wertgefdydgten Stoffe, auf den dag Geld lauten muf, heute
in der Negel Gold. Nach der anbeven ftammt dag Geld aus
pem Gefesie, ed ift, wie Knapp, der Hauptvertreter der char-
taliftifchen Theorie, e auddriictt, ein ,Befhspf ber Nedht 8-
ordnung”, QUber in Wabhrheit ift die dartaliftifhe Auffaffung,
wie fie Knapp auf die Spige getvieben Dat, inbem er iiberhaupt
feine Bfonomifdye, fondern nur eine ,Staatliche Theorie bes Gelbes”
lieferte, nur eine Ubart eined weiteren Inbegriffé von Geldtheorien,
die Knapp die nominaliftifchen genannt hat. Fiir fie ergibt fich
der Wert ded Geldes nidht aud dem Wert feined Stoffed — bder
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Nominalidmusd ift daber unter allen Umftinden der Gegenfas
sum Metallidmud —, fonbern ev leitet {ih ab von den Giitern,
pie man mit dem Gelbe faufen fann. Diefer Sag ift zwar {dhon
pon A, Smith behauptet worden, dDer dann aber doch zu einer
metalliftifchen Gelblebre gefommen iff, und aud) bHeute wird er
noch von den in der Geldlehre fo befondersd gablreichen Efleftifern
gern mit ber metalliftifchen ober Der dhartalen Uuffafjung ver-
mengt. Man fann die rein nominaliftifche Geldbtheorie, {ofern
fie nicht al8 Chartaltheoriec Knappd dag Geld auf den Sfaat und
pie Nechtdordnung puriicfiipre, ald Unweifungstheorie be-
jeichnen.™) Gie fieht im Gelbe nur eine ,Marfe”, eine ,AUn-
weifung”, ein , Wertzeidhen” oder wie die verjdhiedenen AUus-
briicfe laufen, und ihre Vertreter find bdabei iiber den ,AWert”
bed Gelded wieder febr verfchiedener Meinung.

Snter Charvtaltheorie wollen wir daber nur bdie Lehre
Knapps und feiner Anbhdnger verfteben, weldhe den ,AWert” bes
®elbed auf dad Gefes, die Nedtdordnung uridfiihre,
®enn Charta bedeutet ja nicht nur Marfe, jondern auch Gefes.
lle diejenigen Theorien, die den LWert ober die Kauffraft des
Gelded nicht auf den wertgefdhdasten Stoff zuriidfithren, wollen
wir al8 nominaliftifde begeichnen. LUnfere Theorie iff daber
natiiclich auch eine nominaliftifche, aber mit der Verfretung ber
einen ober anderen WUuffaffung ift {elbftverftindlich nodh) nichts
evflarvt; auf dDie Begriindung fommt ed an, Die dlferen
Begriindungsdverfuche einer nominaliftifchen Juffaffung wollen wiv
alg Unweifungdtheorvien zufammenfaflen. Sie alle unter-
{cheiben fich von bder unfrigen dadurch, daf fie immer nur bdie
realen Sablungdmittel ald Geld betrachten.

Die Anweifungsdtheorie ift in ver{hicdenen Spielarten {dhon
von Law, Petty, Lode, Montedquien und vielen anderen vertrefen
worben, von neueren iff wobl O. Heyn bierher zu vedhnen, Sie
bat aber nie viele WUnhdnger gefunden, und zwar, wie und jest
flar wird, dedwegen nicht, weil fie in dad fiberlieferte Syftem
per Wirtfchaftdtheorie mit ibren quantitativ-materia-
{ti‘ttfd)en Grundlagen, in die I}ert[d}enbe ,,@uferlebre”

"‘] ‘Dahel ift Anweifung, wie fdmn gefagt, nicht in bem fpegiellen
juriftifhen Ginne alé Dotumenticrung eined Redhtdanipruched genommen,
jondern in dem allgemeinften Ginne, in Dem ed nur {oviel wie Anwart:
fhaft, ein Jnausfichtitehen bebeutet.
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nicht pafte. Man gelangte u ihr auf Grund von Ve-
obadtungen tatfddlicher Verhiltnifje, fuchte diefe yu begriinden
und Bam fo zu fpesiellen Geldtheorien, Rber eine Ver[hmelzung
biefer nominaliftifchen Geldtheorien mit bex allgemeinen Wirt-
fhaftdtheorie war nicht miglih. o finden wiv bei foldyen
Nationaldfonomen, die nidht ausfchlicplich Geldtheovetifer find,
fondern bad Geld im Rabhmen einer allgemeinen Wirtfchaftétheorie
betrachten wollen, wie befonberd neueffensd bei v. Wiefer im
 Grundrif der Sozialdtonomif’, Vand I, davatteriftifche
Wiverfpriiche awifhen der nominaliftifchen Geldbauffafjung und
ibrer fonftigen materialiftifchen Wirt{chaftstheorie.

Natiiclich neigen auch mandhe neuere Geldtheoretifer ju einem
Gfleftizismus, der auf Grund ded unbefriedigenden Juftanded ber
allgemeinen Wirtfchaftstheorie evflirlich iff, aber boch eine wirk:
liche Grfldrung der Geldphinomene vermiffen [dpt. CEine {olche
mu§ auch dag Geld mit der legten Grundlage aller Wirtfchaft,
mit den Vebdiivfniffen der Individbuen, in Verbindung
bringen unbd von ibnen aus, wie alle taufdhwirtichaftlichen BVor-
stige, fo auch bad Geld {yftematifch erfldven. Su diefen efleltijhen
Sdyriften gebrt aud) bad VBuch von Helfferid), bem wir zwar
in pen Gingelbeiten der Geldlehre viele ausgezeichnete Ergebniffe
perdanfen, dag aber in bder allgemeinen theoretifhen Crfafjung
ped Geldes verfagt, cben wegen der LUnflarbeiten der allgemeinen
Wirtfchaftdtheorie.

. Der Nominalidmusd

®ie metalliftifhe AUnfdhauung ift Heute noch die gany iiber-
wiegenbe. &8 ift auch leicht eingufehen, dah fie der bidherigen
technifch-matevialiftifchen Wirtfhaftstheorie, die eine ,Giiterlehre”
ijt, bie Cr{cheinungen ded Taufchverfehre ald Verhdltnifje zwifden
Giitermengen erfldven will, durchaud ent{pricht. Ebenfo bder
beutigen Wertlehre, die infolge der Vermwed)flung von Wert und
Preid an einen abfoluten Wert, einerlei ob Subftany- oder
Gunttiongmwert, glaubt. Wie nady bem LWert aller Giiter, fiiv den
fie an einen objeftiven Ausbruct im Wirtfdaftsleben glaubte, fo
fragt fie auch nach dbem TWerte ded Gelded und fand ihn natiirlic
in bem ibm zugrunde liegenden Edelmetall, dbem Golde. EB ijt
fein Sweifel, dbap nur fie, nidht aber die nominaliftijdhen Un-
{hauungen in bdie bigherige dfonomijche Theorie bineinpaffen.
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Cinige Vertreter ded Mominalidmusg, vor allem O. Hepn,
haben denn auc) {dhwddlihe Verjudie gemadht, die allgemeine
Wirtfchaftdtheorie zu verbeffern. AUber Heyn ift {iber allgemeine
Crirterungen {iber den Wertbegriff nicht hinaudgefommen™) und
3u einer theovetijchen BVegriindung feiner nominaliftifchen Gelbauf-
fafjung nicht gelangt. Anbere Nominaliften haben daber auf eine
Stiige ihrer Unfhauung duvdy die Bionomifche Theorie {iberhaupt
perzichtet ober fie haben geglaubt, die Geldthorie unabbingig von
ber allgemeinen Sfonomifchen Theorie aufftellen zu fonnen. Das
gilt befonderd fiir Knapp, ,Staatliche Theorie ded Gelded”, die
beftenfalld eine juriftifche, aber feine dfonomifhe Crflirung des
Gelbes ift. €8 gilt aber aud) fiiv Verjuche feiner Anbdinger, tvie
S. Benbdiren, der zwar meint, dap ,die wirtfhaftliche Theorie
bed Gelded da beginnt, wo Knapp aufgehdrt hat”, aber dap , die
ftaatliche <Theorie die CElementarlehre ded Gelded ift, iiber Ddie
man o wenig {treifet wie {iber dad Cinmaleind”, und daf {ie
seiner befriedigenden wirt{dhaftlichen Theovie ded Geldbed nidht
wider[pricht, fondbern fie vielmebr fundamentiert”,™)

Dad ift nun fidherlich nicht ridhtig. Audh Knapp verfennt,
gany ebenfo wie anbere Vertreter der nominaliftifhen AUnjchauung,
vag eigentliche AWefen und die innerwirtfchaftliche Funftion des
Gelved. Cr gebt daber auch gar nicht ndber auf eine dfonomijche
Begriindung feiner Theorie ein, erfeft vielmehr bdie feblende
dtonomi{che Vegriindung {einer nominaliftifchen Auffafjung, ro-
nady der Wert ded Gelded nicht an einen wertvollen Stoff ge-
Eniipft fei, durdy dbie BVehauptung, dap dad Geld ,ein Gefdhipf
ber Redhtdordnung” fei, daf der Staat beftimme, wad Geld fei
und was ed zu gelten habe, und dap ed alfo nur bie Staatdmadt fei,
welde ftofflich wertlofen Gegenftinden den Charaffer Ded Geldes
geben fonne. RKnapp fam zu ibr ald {darflinniger Beobachter,
er hat aber felbft empfunben, dap bder Schlufs, den er ausd ber
Beobadhtung tatfdchlicher Verhiltniffe, indbefondeve ded biter
veidhifchen Geldwefend, auf dbie ,Dhartale” Natur bed Geldesd zichen
und der zur Ablehnung ded Metallidmus fiihren mufte, mit dev

*) ,Sheovie ded wivtfhaftlichen Wertes”, 1. Teil, Verlin 1899.

) ,Wiabrungdpolitif und Geldtheorie’, S. 86 und 95. AS Anbhdnger
bes ,Chartalidmusd” fann man natiiclich tmmer nur die vom Gtaafe aus-
gegebenen ober aufovifierfen Sablungdmittel, nicht aber die abfivatte Ned)-
nungégeinbeit ald Geld anfehen.
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bigherigen Wirt{haftdtheorie nicht iibereinfiimmee. Wie [dhwer
Rnapp diefe Erfenntnid geworben iff, weil er fie nur aug bder
BVeobachtung der tatfddlichen Verhiltniffe {hopfte und in feinen
fonftigen theovetifthen Anfhauungen auf dem Voben bder iiber-
lieferten materialiftifhen Wirt{daftdauffaffung ftand, erhellt ausd
folgenden Sigen (a. a. 0., &. 13): ,Lange hat e mir im Jnnerfien
widerftanden, anjuerfennen, dafy die nominale Werfeinheit voll-
ftandig ausdreicht fiiv Urteile {iber den trifdhen (d. h. in beftimmien
Taufdhmitteln audgedriicften) Wert der Giiter. €8 war aud) mein
Jertum, wad der Jvvtum faft aller ift; ich glaubte, Lerfurteile
fdmen nur guftande, wenn Giiter mit Glitern verglichen werben. ..
Jept aber fann nur noch behauptet werben, dbaf auf diefe Weife
Die erften Werturteile zuftande famen. Wenn aber bdiefe
Art von Veurteilung eingebiivgert ift, dann ift ¢ unnitig, Gut
mit Gut 3u vergleiden. Dann fBnnen Werturteile {iber ein Gut
abgegeben werden unter BVenusung der nominalen, nur hiftorifd
definierten Werteinbeit.”

Hitte man friiper evfannt, dap Wirt{haften nidht Giiter-
befhaffung, fondern Nugen- und RKoftenvergleichen, etwas Piy-
difdhed ift, bann hatte man lingft eingefeben, baf man fiberhaupt
nicht Giiter mit Giitern vergleicht, am wenigjten quantitativ, fon-
dern Luft- ober Unluftgefiihle.”) Diefe Innen ald Koften aud
an Dinge anfniipfen, die nur indivelt der Nuenbefdhaffung dienen
und fo audh an eine abffrafte Nechnungseinheit, {obald fie nuv all-
gemein angenommen ift und damit die Siderheit auf BVefdaffung
pon Genupgiitern im Tau{dhverfehr gewdhrt, Darvauf allein berubt
die RKauffraft ded Gelbed, aber nidht auf ivgendweldhen ftofflichen
Eigenfdhaften.

So ift e8 aweifellod unvichtig und eigt die Folgen zu eine
feitig Diftorifch-indbuttiver Vetvachtung und dad Fehlen einer
fpftematifch-theoretifchen Begriindbung, wenn Knapp am CEingang
feineg Werfed dad Geld ald ,ein Oefddpf der NRedhtdordnung”
bejeichnet. Denn gerade dad, wasd dad eigentliche Geld und das
dtonomifche Wefentliche am Gelde ift, feine innerwivt{haftliche
und taufdhwivtfchafeliche Gunktion ald Redhnungseinheit, dasd

*) Quch ift ed, wie wir wiffen, ein fundamentaler Jrvtum, die Geld-
ausbriicte, die Preife, fiiv ,abgegebene Werturteile” zu halten. Dann
miifiten alle, die ein Gut faufen, es gleichhoch fehdsen. WMerhiviirdig, daf
ein fo {darfiinniger Kopf wie Knapp einen {o einfadhen Sag nidht evfannt hat!
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hat der Staat nidht gejchajjen. CErv benennt nur eine {hon beftehenbe

Rechnungseinbeit, fest feft, twie bdiefe Rechnunggeinbeit eine
Gorm im duperlichen Gelde erhalten foll, beftimmt, daf der zehute
Teil einer Goldmiinge, von der 139/, auf ein Pfund feines Gold
gehen, Wark genannt werben {oll, aber er beftimmi nicht, was dbiefe
Redynungdeinheit gelten foll, ihre Shiasung den Giitern gegen-
iiber, ihre Kauffraft. Diefe witd beftimmet durch bad Verhdltnis
von Cinfommien und Preifen einerfeitd, wad damit an Vedarfs-
befriedbigung zu erveichen ift anbderverfeitd. Nicht dag Geld fauft
bie Giitermengen, fondern die Cinfommen, die in der Nech-
nungseinbeit audgedriickt find. Ob Ddiefed redhynungdmipige Ein-
Fommen in DMetallgeld, BVanknoten oder LWedhfeln, Dividenden-
feheinen ufw. bejtebt, ift gany gleidhgiiltig. Nicht dasd , Geld” wird
bet Der Vedarfsbefriedigung verbraudht — ein grofer Teil bder
Eintdufe der Konfumivirtfchaften vollzieht fich ja heute fhon ohne
Geld —, {ondern bad Einfommen, Nidht die Geldjtiicte find
RKoftengut, fondern ein Soundfovielfached der NRednungdeinbeit,
Dag Einfommen ift feine Geldjumme, fondbern nur eine in der RNedh-
nungdeinbeit, dem ,Nenner”, auf die aud) dag Geld lautef, aus-
gedriifte Gumme, bie in jeder Cingelwivtfhaft Grundlage bder
QNugen= und Koftenvergleihung wird und davaufbhin im gefamten
Taufdyperfehr wieder zu Preifen fiibrt.

Durdh die Cntwidlung ded Geldwefend im Kriege hat bdie
nominaliftifche Auffaffung, aber nidht die RKnappfche vecdhtliche
Begriinbung dafiiv, wobl eine weitere Velriftigung erfabren.
Jndbefondere muften die Verhdltniffe in Schweden und Wrgen-
tinien, wo bie Vanknofen ein WUgio gegeniiber dem Golde evzielten,
gany einfach, weil die Iotenbanfen {olhes nicht mehr nehmen
wollten, bden Metalliffen zu Ddenfen geben, Vei Lichte befehen
ift ja der Nominalidmusd eine logifche Selbftverftindlichieit, aber
auch jest noh feblt vollfommen die Bfonomifch-theovetifhe Ve
griindung bdiefer Auffajjung, die eben in einem materialiftifchen
Opftem nicht mbglich ift. Dedbalb halten auch) gerade dbie Haupt-
berfreter der bheutigen dSfonomifchen Theovie an der metalliftijchen
Uuffaffung feft. Ich will nur eine havakteriftijhe Auferung dazu
mitteilen. €. Dieh! fagt: ™) ,Knapp behauptet: fiir den inneren
E‘Bufebr eineg Otaated 1]1‘ ein Geld obne Stoffwert nwg[xd).

2 ,,Qeutl'tb[anb alg geu[)mffenu Handelsjtaat im Weltfriege”. Stutt-
gart 1916, &. 20.
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Tatfachlich ift aber unfer deutfched Geld gar fein fioffwertlofed;
eg banbelt fich um Geldfurrogate, die alle auf wirtliches Metall-
geld bafiert find. Nie haben bdie Metalliften beffritten, dap in
weitgehendem Mape Crfagmittel fiiv dag Geld miglich find, wenn
nur die metallifde Wahrung felbft exhalten bleibt . . . Lnfer
RKRriegdgeldbguftand iff in feiner Weife ein Veweid fiir Ddie
Ruappfde Theorie und gegen die metalliftifche Theovie, fondern
es muf dabei bleiben, daf ein freier Wirtfchaftdverfehr ein Geld mit
Stoffert nofwendig Hat ... Wenn bdie Droduttion eingelnen
Privatperforen anvertraut () ift, die nach Velieben Waven auf den
Marft werfen, mup ein Wertvergleicdhungsmittel da fein.
(Der befanute Srrtum, daff dad Geld und die Preife ein Ver-
gleichdmittel bed Werted der Taufdhgiiter gwifchen ben Taujchenden
feien!) Die Produzenten miiffen die faufluftigen Konfumenten
aufforbern Ennen: Nun {hagt ihr an einem allgemein beliebten
Gegenftande wie 3. B. Gold ab, wieviel ihr miv fiir meine Ware
geben wollt!”

®af diefer legte Sag nicht ftimme, daf niemand am Golde
abfhist, wieoiel er fiir eine Ware geben will, daviiber braudht
man fih faum mehr juunterbalten. Rber weiter: 3u behaupten,
bap nur die metallijhe Wahrung Geld und alled anbere nur
Gelbfurrogate fei, ift ein blofer Streit um Worte. Erfldren
muf die dfonomifche Theorie die unbeftrittene Tatfadhe, dap e8
uneinlbdbared Papiergeld gibt, bdeflen RKauffraft von bder besd
Metallgeldes gany unabhingig ift, daf viele Staaten lange eine
folche reine Papiermwidhrung, obhne daf ,die metallifche Wdhrung
erhalten 6lieb”, gebabt Haben, viele gum Teil noch haben und
ohne Nachteile bauernd haben fnnten. Dasd fann die materiali-
ftifche Wirtfhaftdtheorie mit ihrem auf Nugen und Seltenbeit
berubenben LWertbegriff, mit dem fie ein allgemeines Maf des
Giiterwerted und damit auch ded in einem twertoollen Stoff ver-
fsrperten Gelded gefunden zu haben meint, nicht leiften. Die
Grfldrung ift nur mdglicdh, wenn man das Wefen der Wirt{dyaft,
bag mit Stoffbefhaffung und Stoffumwandlung nidhtd zu fun
bat, und die Funttion ded Geldes in den Cingelwirvtfdhaften richtig
erfannt bat.

Dody tehren wiv gur dhartaliftifhen Theovie juriict. Mangels
einer richtigen LWirt{chaftdtheorie hat man die indultiv gewonnene
GErfenntnid von bder Lnabbingigleit ded Geldwerted von feinem
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Stoff nidht durch die Sfonomifdhe Theorie begriinden Bnnen. Und
fo ift e8 gefommen, dbap bie Chartaliften die eine Funftion des
Gelded, {ozufagen die juriftifhe, die Funftion ald gefegslidhes
Sabhlungdmittel, gany gewaltig fiberfrieben, ja fie al8 bdie
urfpriingliche anfaben.

E8 ijt natiivlich ein gany fundbamentaler Srrtum, wenn Un-
hianger der ,Chartaltheorie” glauben, dap audh der ,Wert ded
Gelded” ein Gefdhdpf der RNedhtdordnung fei, der Staat dadurch,
baf er ein Deffimmted Geld {dhafft und fagt: diefer Schein foll
100 M. ,gelten”, audh) die Kauftraft diefed Gelded beftimme.
Do) haben dad gum mindbeften nicht alle Anbdnger einer nomi-
naliftifhen Geldauffafjung bebauptet, und 3. B. Otto Heyn
wendet fih in feinem Wuffage: ,3ur Verteidigung der Chartal-
theorie bed Gelbes”™) mit Recht dagegen. Aber audy diefe Char:-
taliftenr haben dad, wad der Staaf nun eigentlich dbem Gelde gegen-
iiber permag und wodurd) er auf dad Geld einwirfen fann,
mangeld einer rvichtigen Wirt{haftdtheorie nicht rvichtig erfannt,
Q. Hehn wendet fich 3. B. gegen die Vebhauptung von Lang-
burgh: ,Aled wad die Staatdgewalt bem Gelbe gegeniiber ver-
mag, ift auf dad vein Deflaratorifde befchrdnft.” Er meint
(&.779): ,Der Staat, welher Papiergeld audgibt, verleibt den
betreffenden Stiidfen Papier, die an {ich wertlod find, gefegliche
Babltraft, b. h. die Fabigteit, Geldbfchulden im gleidhen Nominal=
betrage zu filgen. Ovldhe vertragdmifige Geldfchulden gibe ed
piele, und aud) die Steuerfhulden der Staatébiivger feien nidyt
gany unerbeblidh. Daber ift ein mit gefesliher Jablfvaft aus-
geftellted StiiE Papier zweifellod ein Ding, welded fiir viele
Perfonen ,braudhbar” ift. Diefed Stiict Papier... fudt der Staat
miglichft feuer yu verwerfen, und ebenfo verfahren diejenigen, die
e von ihm erworben haben, So ,befist die Staatdnote einerfeits
» Braudybarfeit”, oder ,NiiglichEeit”, anbererfeits Koft{pielig-
feit. Dad find aber die beiden eingigen Vorbedingungen dafiir,
dap ein Ding im Taufdverfehr einen Preig und damit Taufd-
wert ober mit andern Worten ,KRauffraft’ erlangt.”

Qud) bier finben wir bei einem audgefprodhenen und vielleicht
bem dlteften ,Chartaliften” bie iibliche Lberfhégung der realen
Bablungdmittel im Taufdyverfebr, bdie villige Verfennung bder

") #Sabhrbiicher fiiv Nationalfonomie und Statiftit”, 1916, BDand 106.
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Tatfache, dah der grdpte Teil aller Umfdge nidht bezablt, fonbern
pervechnet witd, vor allem auch) die Verfennung der Tatfache,
baf bdie RKRauffraft bdes Gelded von den Cinfommen abbdngt.
glnd bdaber {heint mir auch dbie Vetonung der Jahlungdmittel-
funftion ded Gelded und bder ftaatlichen Veftimmung, daf man
Geldfchulden in bem vom Staat mit dem Dlennivert gegebenen
Hmfange dDamit tilgen fdnne, fibertrieben ju fein. Jcdh glaube nidht,
bap diefe MBglichteit die Kauffraft ded Gelded auf die Dauer
beeinfluffen fann. Ginfach bdedwegen, weil diefe rechtliche BVe-
ftimmung an den Cinfomniendoerhdltniffenin der Volfs-
wirtfdhaft nidhts dndert. Uud) {deint fie mir duvch bdie
Grfabrung nicht Deftdtigt su fein. Gteigen infolge {tarfer Geld-
permebrung und dadburd) bewirfter Cinfommensdver{chiebungen die
Preife, {o erleiden zwar die Glaubiger aud auf Geld lautenden
Wertrigen, alfo die Empfanger von Leibzinfen u. dgl., Verluite,
aber Dem paffen fich die Leih-, Miet- und Pachtpreife aldbald
an. GEnticheidend fiir ben Geldwert find auch Dier eingig und
allein die Cinfommen und die bei ftarfer Gelbvermehrung ein-
tretenden Cinfommensdoer{chiebungen. Uber die Feftfesung besd
Nennwerted dburch ben Staat iff immer efwasd rein Deflarvatori-
{hed, und zwar gany einerlei, ob bei Gold- ober bei Papier-
wahrung, nur daf bei der erfferen die inlindifhe KRauffraft der
Rechnungdeinbeit mit der Ded Uudlanbded infenfio verfniipft ift
(. dariiber im 7. Kapitel).

Gerade bei ber Feftfesung eined Ilenniverted fiiv fein Geld
burch ben Staat fritt dad Subfididre ded Gelded in diefem Sinne,
ber ftaatlichen Bablungdmittel, und feiner ,RedytSordnung”
gegeniiber bem allgemeinen Taufhmittel, dev abftraften all-
gemeinen Rednungdeinbheit, deutlich Hervor. Denn ber
Gtaat fann befanntlich diefen ,DMennwert”, feine ganze Wibrung
nicht Hinftlich, aud dem Nidtd {dhaffen, fondern muf immer an
friibere Wibhrungen, d. h. an eine frither audgebildete allgemeine
Rechnungdeinpeit, antniipfen. Der Staat fann nidht {agen: idh
fiibre jest eine Dulaten- und RKreuzerwdibrung ein, eine Dufate
su 100 RKreuger, {ondern jeded neuge{chaffene ,Geld” mufp an
bad alte anfniipfen, D. h. in Wahrheit an bdie allgemeine
NRedhnungdeinbheit, die fich eingelebt hat und die redhnungs-
mifige Grundlage aller Preife und CEinfommen bilbet. Dasd
wive darafteriftijheriveife {elbft dann nbtig, wenn der Staat eine
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Golowdbrung einfiiprte, 3 B. beftimmte, dap 100 Dufaten aus
einem Pfund Feingold geprigt werden follen. Dann wiirde der
Berkehr fih dad fofort in die allgemeine Nechnungseinheit IMarf
umrechnen, und banach wiirden fich alle Preife und Einfommen
geftalten.

®ie Sber{chisung bes Geldesd ald der gefeslichen Sablungs-
mittel geigt fich auch bei vielen anbeven Uutoven, 3. B. bei
Helfferich, wenn er fagt (a.a.9.,8.353): , Die Reichdgolomiingen
werden vom Empfanger nidht angenommen ald Waren, die fie ver-
faufen wollen, fonbern in ihrer vom RNedyt beftitigten Eigenfdhaft
ald gefesliche Sablungdmittel.” Laffen wir den LWarendharafter
bed Gelbed aufper Cricterung, fo ift doch ficher, dap Helfferichs
Bepauptung fiiv die ungeheure Mehrzahl der Geldbumfdse nicht
sutrifft. Niemand benlt felbft jest im Kriege, wo bei ausdfchliep-
lichem Papiergeldumlauf die Cigenfchaft bed gefeslichen Sablungs-
mitteld viel grifere Vebeutung hat, an die redhtliche Grundlage
bed Geldes, er dDenft {iberhaupt nicht an Jablungdmittel, fondern
er Denft an Einfommendquoten, die er von Dritten ju fordern
bat, wobei e ibm gany gleichgiiltig ift, ob fie in gefeglichen
Jablungdmitteln audgeyahlt ober ihm ivgendwie auf Vantfonto ver-
vechnet werden. v denft legten Ended nur dbavan, wasd er {idh
mit feinem Guthaben fiir Vediirfniffe befriedigen fann, und man
fann dad Geld nur dedhalb feine LWare nennen, weil {iberhaupt in
ber NRegel nicht Geldjtiicte, fondern blof vervednefe, in der be-
ftebenden Nechnungsdeinheit audgedriicfte Summen, legten Enbdes
Einfommensteile umgefest werben.

Jn neuefter 3eit gibt ed nun einige Schriftfteller, die Nomi-
naliften find, aber nicht eigentlich ald Bevtreter der Anweijfungs-
theorie noch der Charvtaltheorie bezeichnet werden fdnnen, weil fie
gu diejer Grage feine Gtellung nehmen. E8 gehbren bdabin vor
allem v. Wiefer und in gewiffer Hinfiht audh O. Hepn, Sie
fudben den ,ert” ded Gelded aud dem LWert ber Biiter, bdie
man damit fauft, abjuleiten, und vor allem v. Wiefer fommt mif
feiner Grfenntnid, dap dad Einfommen der Geldwertbeffimmungs-
grund fei, unferer RUAuffaffung in diefem Punite am nddften.
(,Grundrif der Gojialdfonomie”, Vand I, befonbderd &. 301 {f.).
ber ald Grenynugler glaubt er nodh an einen abfoluten, durch
RNugen und Seltenheit beftimmten ,Wert” der Giiter und fennt
einen ,volt8wirtfchaftlichen, objeltiven Taufhwert ded Geldes”
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(§ 50). Diefer ift ,al8 die Geltung ju Ddefinieven, welde das
Geld fraft des allgemeinen Preidftandes fiiv alle BVeteiligten im
polEgmwirt{Hhaftlichen Prozefle hat.” Dah ed fo etwad nidht gibt,
biivfte nach unfern bidherigen Uusfiihrungen flav fein. Der Fort-
fchritt liegt bei p. Wiefer darin, daf er pringipiell die Veziehung
bed Geldwertd zum Cinfommen erfennt, aber auf Grund feiner
Werttheorie und der gangen fireng materialiftijhen Auffajjung, in
ber auch dad Cinfommen meift ald eine Giitermenge erfdyeint,
fommt er nicht gur ,rvein fubjeftiven”, inbividuellen Crfafjung ded
Gelded; feine gange Auffaffung der ,Volfdwirt{haft” ift durdh
AUnlebnung an die foziale Vetradhtungsdweife verfehre, ™) und ing-
befonbere wegen bed Mangeld jeder Preidtheorie, die wirflid
biefen DMamen verdient, bleiben feine hiufig recht zutreffenden Ein-
fichten in bad Geldwefen untlar und unbegriindet und find bejten-
fallg Frembdfsrper in feinem ftveng materialiftifch - quantitativen
OSpftem.

2. Der Metallidmusd

Durch die von Knapp glingend verwerteten Erfahrungen der
Geldgefchichte, dann auch durch die Veobachtungen im RKriege ift
bie bidher unbedingt Derrjchende RAnficht iiber den Wert Ddes
Geldes, die metallifti{de, sweifellod weiter exfchiittert worben.
Eine gange RNeibe von Nationaldfonomen, namentlich {olche, die
fih nicht theovetifch feftgelegt haben, l[ehnen dben Metallidmusd in
der Gelblehree dburchaus ab, aber wegen ded froftlofen uftandes der
ganzen Wirtfhaftétheorie wiffen fie nidhtd anbered an feine Stelle
u fegen. Darvaus ift die Knappi{dhe ftaatliche Theorie entjfanden;
ein Bfonomifche Begriindbung beg Nominalidmusg aber fehlt nod).

AUndererfeitd fupt der Metallidmusd auf allgemeinen theoreti-
{chen AUnfchauungen, die im wefentlichen {hon lingft iibermunden
und zum alten Cifen geworfen find, bdie aber an bdiefer Sfelle
wieder Dervorgeholt mwerden, Metalliftifche Geldlehre und
objeftive Werttheorie, Produftiondfoftentheorie
biangen eng zufammen. Jene ift nur mit diefer zu begriinden.
Nur wenige aber haben nodh dben Mut, fih auf den LVoden der
Lebre au ftellen, dap der ,LWert” der Giiter durd) ibhre Produf-
tiongfoften beftimmt werbe, wenn audy mangeld einer wirklichen

*) Bgl. bﬁ-au meine eingeije:_lbe %Efpl‘ef{j-u{tg in ber ,Jeitfdhrift fiir
Politit”, 8. Vand, 1915,
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Preigtheorie nodh niemand eigentlich dariiber binaudgefommen it
Go werde auch der ,TWert” deg Gelded durch) den Wert bes
Golbed und deflen YWert durch feine Produftionsdfoften beftimmt
(fo nodh neueftens Diehl). Die metallijtifhe Geldlehre geht
weiter von der Auffafjung aus, daf vollfommened Geld nur dad
fei, bad feinen Wert in feinem Otoff frigt. Die ftaatliche
MPriagung Hat danach nur den Swed, Gewidht und Feingehalt der
Gelbftiife zu beglaubigen (Cerid). Nad) bdiefer Auffafjung
find Papiergeld, Scheidemiingen u. dgl. nur Geldberfagmittel
ober Geldfurrogate, deven Wert im Taufchverfehr nur auf
iprer Ginldfung in wirtlichem Geldbe und auf dem Rredit ded
GEmittenten in begug auf feine Fébigleit sur Cinldfung berubt.
Sndem man alle nidhtmetallifjche Sabhlungsmittel in den duperft
unflaven Rreditbegriff ftopfte, hat man den Geldbbegriff auf das
Jwertoolle” Metallgeld befhrantt. Danady hat dag Geld Heute
feinen Wert nur durd) die BVeyiehung jum Golbe. ur wenn
ed aud einem allgemein beliebten Gtoffe befteht ober doch auf
einen folchen lautet, davin eingeldft werben fann, fann dbad Geld
nach der herrfchenden Unficht feine Funttion ald ,AWertmahitab”
erfiillen.  £lnd nur die Verbindung diefer Funftion mit dev als
allgemeined Taufd und Sahlungsmittel macht diefe yum Gelde
(Philippovicdh). Vanknoten, Scheidemiingen u. dgl. find nur
Geldfurrogate, weldhe zwar alg Taufh- und Jahlungdmittel, aber
nicht ald Wertmapftab dienen fdnnen.

@8 ift nun, wie {hon gefagt, ein fundbamentaler Jrrtum, die
oillige Verfennung ded gangen Geldbmechanidmusd, zu glauben,
baf fiiv ein Wertmaf oder ,Wertvergleichungsd: byw. Preis-
feftfesungdmittel”, wie Diehl neueftens fagt,”) ,ein Geld ohne jeden
eigenen Wert, ein frofflich wertlofed Geld” unmiglich fei. TWas
ift bad wieder anderes ald die alte Vorftellung ded abfoluten, des
Gubftangwerted! Noch immer fehlt — immer wegen der technifch-
materialiftifchen, ,fozialen”, ,volfdwirt{haftlihen BVetrad)tungs-
weife ded BVerfaffers — die Vorftellung ded Gelded ald KRojten-
gut, die Vorftellung der innerwivtidhaftlichen Funition ded
®elbed, der Gedanfe, daf alle Giiter entfernter Orbnung, und
{o audh bag Geld, nicht wegen ihred Stoffed, fondern nur wegen
per Genufgiiter, die man fich damit befhajfen fann, gefdhdst

*) Sn einer Quitit ded BVuched von Vendiren, ,IWihrungdpolitit und
®eldtheorie” im ,Banfarcdhiv®, 16. Jabrgang, N, 1,
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werden. Und weil man eben mit Geld fih alle Genupigiiter be-
{cbaffen fann, dedwegen wird ed gefdhist, gany obhne Niicicht
auf den Gfoff, aud dem e8 befteht.

Wenn Diehl weiter fragt: Wenn dag Geld Wertvergleichungs-
mittel ift, ,wie fann man Wert vergleichen, wenn ein tertium
comparationis feplt?” fo ift dbavauf zu fagen: filv dad piydhifche
Nugen- und RKoffenvergleichen braudht man Fein tertium com-
parationis, — QUber bad Geld iff KRoftencinheit, General-
nenner Der individuellen RKoftenfdrdgungen. Ullerdings ift es
nidht dad {achliche Geld und erft recht nicht nur das aus Edel-
metall, fonbern eg ift bdie allgemeine Redhnungseinbheit,
die beswegen, weil alle Preife und Einfommen in ibr falfuliert
werden, Generalnenner ber individuellen Nugen. und Koften-
pergleichungen toird.”)

HUnd {chliehlich, gewip ift e8 febr unvollfommen, rwenn
Bendiren fagt, dad Geld Habe {elbft feinen Wert, fondern re-
prafentieve nur den Wert der {ibrigen Waren. WAber wad foll
man dazu fagen, wenn Diehl dbavauf bemerft: ,So fragen mwir,
weldhe Waren find damit gemeint? Fiir Geld fann man Getreide,
Fabredder, Stablfedern, Vaummwolle, Stiefelivichfe uftv. haben.
lle diefe Werte follen alfo im Werte ded Gelded widergefpiegelt
werden!” ©Go ruft im gwangigften Jabrbunbert einer der an-
gefehenften deutfdhen Nationaldfonomen aug, alg ob 8 fich gar nicht
[obnte, bariiber noch gu digfutieven! LUnd dodift ed fiir den, der aud
nur eine Ahnung von dem taufchwirtihaftlichen WMedbanidmus Hat,
eine Gelbftverftindlichfeit — wenn audh nur mit eciner ridtigen
Preigtheorie gu erfliven —, daf der ,TWert” ded Geldes in
ber Fat alle Preife ,widerfpiegelt’. Denn jene BVehauptung ift
nichtd weifer ald bdie unumftéf;[tc{)e %at]ad}e bie al[erhmgﬁ erft

*) ‘Daﬁ @Sctb ift in fcmcr %ezfe terlmm cmnparatmms DBei bet Preis=
bergleichung nidht, weil ed eben dodh felbft der Preis ift, bad eingige Mittel,
bie Preife audgudriicten. BVei der Nugen- und Koftenvergleichung nidyt, weil
e eben felbft Roftengut ift, al8 Koften gefchdnt wird, wenn ed audh nicht
legte Kofjten, fondern gewiffermafien nur Kofteneriay ift. s bat nur
ben BVorfeil, daff ed einheitlicher Koftenfaltor — efivad anbdered
foll bie Vezeihnung Genevalnenner nicht auddriicten — ift, bei dem man
im Gegenfag jum RKoftenfaltor Arbeitdmiihe von einem ziemlich genau
betannten Borraf, dem Einfommen, audgehen fann, in dem infolgedeffen
jede Cinbeit ald KRoften gleich hodhgefchint wird, eben ald Ginfommens-
quote. Dagd ift die innerwivtidaftlihe BVebeutung ded Gelded.
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neueftend von einigen Nationaldtonomen erfannt wurbe, dap
purd) dbasg Geld alle Preife, alle Giiter im Bufammens-
pang ftehen. Allerdingd, wer, wie Diehl und bie bigherige
Theovie, den Preid alg eine  Giitermenge” Ddefiniert und glaubt,
baf der Preis jeded Guted durd) feine Produttionsfoften beftimmt
werde, der bat natiitlich von bem Sufommenbang aller Preife
feine Abnung. Und dodh ift Ear, daf diefe Tatfache wenigftens
su erfennen, wenn man fie auch nicht erfldren fann, eine Der
elementarften Vorausdfesungen fiir eine einigermafen Defriedigende
Vorftellung iiber den taufhwivtfchaftlichen Medhanigmus ift. So
weit find wir alfo noch in der Blonomifchen Theorie guriick. Dabei
ift Diehl noch einer der Nationaldtonomen, bie fich ernftlich um
bie allgemeinen theoretifchen Probleme bemiiben.

Eine eingehendeve Wiberlegung Dder metalliftifhen Geld-
auffaffung ift an diefer Gtelle wohl unnitig. Gie ift praftifch
widerlegt durch die Beifpiele aus dev Geldge{chichte, bie fie nidht
erfldren fann. Shre ganze Grundauffafiung eined , Subjtangwerted”
ift ein Srrtum, den fogar Theovetifer anerfennen, bie fidh im
iibrigen nodh nicht vollftindig von ihr freigemacht haben (elfferich).
®ie Grfldrung ded Wertd ded Gelded durd) ,die Produftions-
foften”, wie fie auch) Diehl wieber vertritt, ift diberhaupt nidt
ernfthaft su Disfutieven. Denn da bei dem Jnftitut der freien
Prigung gewiffermafen unbefchrintte Nachfrage nach Gold por-
hanben ift, bier alfo die Nachfrage unmiglich alg fefte Gridhe
angenommen twerben fann, wie e8 die bigherige ,FPreidtheorie”
fonft beliebte, erhebt fich die Frage: Warum witd nicht noch viel
mebr Gold prodbugiert, da mit erhdhten Produftionsfoften Ddie
Produftion doch offenbar nodh gewaltig gefteigert werden tonnte?
®af fie dedhalb nicht aufgewendet werbden, weil hier wie {iberall
dber Preis erft die Koften beftimmt, dasd {ollte, twenn
man nidt gevabe durch die bidherige Theorie blind gewnrden iff,
nidhyt fo fchwer gu erfennen fein,®

®ie IWiderlegung der metalliftijhen Geldtheorie ift burd
diefed ganze Vudh gegeben. Vei ndherver Vetradytung ift fie fiir
jeden verniinftigen Menfchen von {elbft erledigt, und e8 ift nur

* Qudhy der Preid des Golbed Tann wie alle Preife nur burd) den
Begriff bes taufdhwirtfdaftlichen Grengertragesd evtldvet werben.
@ Hangt durch ihn mit den Preifen aller andeven Giiter sufammen. (Ndbeves
bariiber im 7. Kapifel.)
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bebauerlich, baf nod) viele Leute, die einen guten praftifdhen Ein-
blic in dad Geldwefen hHaben, wie Helfferich, Landburgh u. a.,
mangelg richtiger allgemeiner theovetifher Grundlagen nod)
teilweife am Metallidmusd fefthalten. €8 fei Ddeshald nod)
mit ein paar Worten auf die metalliftifhe Theorie eingegangen.
Su ihrer KRritif fei einer der mneueften, und war ein fehr
gefchictter Verfreter bderfelben gewdhlt, A Lansburgh, ,Die
RKRriegstoftendedfung und ibre Quellen”, obne Jabres-
sabl, 1916 erfdhienen. Gr fagt in dem Ubfhnitt Die Kriegs-
foftendecfung und die Geldtheorie, S 52. ,Die meta[
liftifche Sheorie verfteht unter dem Gelbe, wie ed fein foll,
Sahlungémittel aug Metall, deffen Nennwert {ich mit feinem
Gffettiowert dectt” ufw. Alfo mwieberum der alte Jrrfum bdes
abfoluten Werted, der burch den Ausdbruct ,Effeftivwert” nur
fiir febr naive Gemiiter ein wenig ver{dhleiert wird. ,Die Chartal-
theorie Dingegen ftebt auf bem Gtandpuntt, dap dad Geld ald
folched mit dbem Metall, aus dem ed Diufig befteht, ober in dag
e8 normalermeife meift umgetauidht werden fann, nidht notwendig
verbunden au fein braucht, {ondbern dah die Vegiehung gwifchen
Geld und Metall ebenfogut fehlen fann... E8 geniigt vielmehr,
bafp dem Sablungdmittel ein beftimmter Wert durd) Staatsd-
befef;t perlichen wird, um esd ,Geld” werden zu lafjen, ed mag
im iibrigen befchaffen fein wie ed will.”

Gegen bdiefe Charafterifierung der Chartaltheorie hHat nun
fhon O. Heyn cingewendet, dap fie vielleicht auf dbie Theorie
RKnapp8 und mandher feiner AUnbinger zutreffe, aber nicht auf
alle nominaliftijhen Geldlehren.”) Er felbft betont mit Redht, daf
pag Papiergeld feine Kauffraft nicht vom Staat verliehen erhalte,
fondern fich felbft evwerbe, obwobl ich der rt, wie er das
begriinbet, Dag Papiergeld fei ,brauchbar” unbd der Staat fuche
ed miglichft tewer zu verfaufen, nidht gany zuftimmen fann
(. oben). Landburgh wendet fich alfo gar nidht gegen biejenigen
Nominaliften, die nicht der falfchen AUnficht huldbigen, dap ,bder
Staat den von ihm gefchaffenen oder autorifierten ablungdmitteln, .
aufier feinem nominellen Wert, aucdh einen fabtifdhen Wert,
eine beftimmte pn{iti!ne KRauffraft verleiben nne”. ,Diefe
lemat)me bie — mwie er bebauptet — bden eigentlichen SInbalf

*) .,Stn, @ertexbtgnnq ber (ﬂ)nxtnltl)eonc begd Geldbes”,
a a. 9., ©.778.
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per Chartaltheorie ausmadht, beruht auf Selbfttdu{dhung und auf
griindblicher Verfennung ded Geldbwefens.” Gegen andere nomi-
naliftifche BVegriindbungen bat fidh Landburgh gar nicht gerwandt,
Jch verteidige nun feinedwegd die bisherigen ,Chartaltheorien”,
bie enfieder, wie die Knappd, cine bdfonomifdhe Vegriindung
{iberhaupt nicht verfuchen ober fie mit den IMitteln ber quantitativ-
materialiftifhen Wirtfchaftdtheorie verfuchen, mit denen fie nicht
begriinbet werben fann, Die bidherigen Ilominaliften bHaben
weder dDen Mefallidmud durch ein flared theovetifches CSyftem
erfest, obgleich fie fiir feine Unmiglichfeit DichH{t itberzeugendesd
Material beibrachten, nod) haben fie den Nominalidmus theoretifd
begriinbet, Beided ift nur in einem gefdhlofjenen theovetijchen
Gpftem auf piycdhifcher Grundlage mdglich.

Wegen bdiefed Mangeld der bidherigen nominaliftifchen Geld-
fehren wenbdet fich aud) O. Hepn gar nidht gegen den Pafjus in
Landburghs Schrift, in dem diefer nun feinerfeitd ben Metallis-
mué ju begritnben verfucht, mit andeven Worten, er liefert eben
nur eine ,Verteidigung der Chartaltheorie”, vermag aber bie
metalliftifche Sheovie nicht mit Griinden der donomifden Theorie
angugreifen, Lansdburgh fagt (S.57): ,Will ein Staat neue
Gelbarten {dhaffen, gleichyeitig aber feine AWibrung gegen LWert-
{owanfungen fichern, fo geniigt e8 nicht, dap er Ddie neuen
Sablungdmittel in fein biftorifh gewordened Geldfpftem einveibht
und ibnen durdh) Gefes oder Verordnung bden Nennwert Dder
alten Sablungdmittel beilegt. Diefe Vevanferung Ded neuen
Gelbes in der Landedwdbrung iff viel zu lofe. E8 bedarf einer
yweiten Veranferung, um zu bewirfen, bdaf ber fo verlichene
Nennwert der Jablungdmittel ju einem Effeltivwert wird.
®ie Sahlungdmittel miiflen — da der (die iibliche quantitative
Betrachtungsweife!) Wert jeded Guted fih bdurdh dag Uus-
taufchverbhiltnid mit anderen Giitern beftimmt — unldslidh mit
pemjenigen Gute verfniipft werben, weldhed man in den fiir den
Handel mapgebenden Landern zum LWelt-Ausdtaufdhgut und damit
qum Welt-Wertmeffer gemadht hat.” ,Um diefe Weltgeldqualitit
su baben und zu bebalten, brauchen bdie Sahlungdmittel nicht
unter allen Umftdnden ftofflich aud dem Welt-Tau{dhgut zu
befteben. Sie haben und bebalten diefe Qualitit audy, folange
fie febem Befiger die Mbglichfeit gewdbren, obne Wiiihe und
Verzug in den Vefig Ded Welt-Taufdhgutes zu fommen, alfo fo-
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lange {ie Sertififate iiber biefe8 Gut find und im Verfehr Plag-
balterdienfjte fiir basdfelbe vervichten. ... bie Noten ... miiffen
Stiict fiir Stiicf durch dag entfprechende IWelt-Taufchgut gedectt
fein. Jm andeven Falle ift wobl ihre Taufdhwabrfcheinlichteit
und bamit ihre ,Sidherheit” bid zu einem gewiffen Grade gewdhr-
leiftef, nicht aber ihre Wertbeftdndigteit.”

Diefe Anfichten diirften heute ald die hevrfchenden beeichnet
werden, und man erfennt, weldhe ungeheure praftifche BVebeutung
fie haben, inbem danach villige Golbdectung der Nofen erlangt
wird., Aber auf der anberen Seite find bdiefe Unfichten durch die
Crfabrung bded RKrieged in einer Weife widerlegt worben, daf
fhon ein ftarfer Doftrinavidmus, ein blinder Goldbglaube dazu
gebrt, fie in bdiefer Weife noch su verfreten. Sind doch in
Sdweden, Holland und WUrgentinien die Vanfnoten mebr twert
geworden, Daben eine grifere Kauffraft alg basd Goldb, fiir das
jie nur ,Plaghalterdienfte” leiften follen. Das fann die metal:
liftijche Theorie natiivlich noch viel weniger erflidven, iwie bdie
gleichen Verbhiltniffe gegeniiber der Silberwidbhrung in Ofterrveidh
in ben fiebziger Jahren, denen gegeniiber man fich, felbffoerftindlich
mit Unvedht, noch) darauf berufen fonnte, daf dasd Vapiergeld
mit Riickficht auf eine erhoffte fpiitere Golbeinlbfung iiber den
Wert des Silberguldens {tieg.

€8 ift aud) merfwiirdig, dafy Lansburgh fo fehr die ,IWert-
beftdnbigteit” der Goldowihrung betont, wihrend nach der Anficht
per meiften IMetalliften die Teuerung vor allem von der Geld-
feite Der, durd) die Ausdehnung der Goloproduftion verurfacht
worden {ein {oll.

Auferft verdichtig ift endlich an den Ausdfiihrungen Lang-
burghs, daf er iiber Den entfcheibenden Puntt, woher nun der
Wert” ded Goldesd fommt, gar nidhtd fagt. Kommt er
im Ginne ber objeftiven Wertlehre von den Produttionsloften, fo
erhebt fich, wie gefagt, die Frage, warum nicht noch mehr Gold
probugiert wird. Beftimmt er fih im CSinne ber fubjeftiven
Wertlehre durch das, wad man dafiir faufen fann, {o ift bamit
die Begriindbung der Iotwendigleit einer ,ziwveiten Beranferung”
und der Wetallidmusd {fiberhaupt fhon erledigt. Denn dann ift
nidht gezeigt, wedhalb nicht ein andered allgemeined Taufchmittel
ebenfogut den Wert ber Giiter erlangen fann, die man damit
faufen fann.
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Rurzum, cine wirflihe Vegriindung ded Metallidmusd
purch die allgemeine Wirt{chaftdtheorie feblt aud) hier. Lang-
burgh ift eben Opejialift auf dem Gebiete des Geld- und BVant-
wefend und glaubt eine Geldtheorie ifoliert von ber allgemeinen
Wirtfchaftdtheorie aufitellen zu fnnen. Dag ijf, wie aud dem
Gefagten flar Heroovgeht und fidh eigentlich von {elbft wver-
ftebt, ein Sretum. Aber man fann ihm faum einen Vorwurf
paraud machen, daf er feine allgemeine theovetifche Funbierung
feiner Geldlebre liefern fonnfe. Denn die Theorvetifer vom Fad
baben fie audy nicht geliefert, und der gange letallidmusd ift
fo nichtd weiter alg eine blofe Vehauptung ohne eigentliche
theoretifche Vegriindung, gany mwie die Lehren bder meiften Char-
taliften.

QAbgefehen von der Vorftellung eined abfoluten Subftany-
werted, bedeuten Landburghd Ausfiihrungen die {hon oben frifi-
fierte Verfennung der Grunblagen ded gangen Taufchverfehrs
und der Funftion ded Gelded dabei. Gerabe wenn man auf
bem Standbpuntt {teht, dap ,der Wert jebed Gutesd fich dburdy dasd
Qustaufdhverhdltnid mit andeven Giitern beftimmt” (nur nicht
eine bloe Mengenbetvachtung zugrunde gelegt!), dap alfo dad
,Geld” nur ywifchen Leiftungen und Gegenleiftungen vermittelt,
folite man erfennen, dap auf feine f{toffliche Vualitdt nichts
anfommt, dap vielmebr jeder Gegenftand, fofern nur erreicht
werden fann, daf er von allen genommen witd, ald allgemeines
Taufchmittel fungieven foénnte, Lenn man fich dbann von der
{iblichen tedhnifchen Uuffafjung der Wirtjdhaft, der Verwed){lung
pon Wert und Preid u. dgl. frei madht, ijt ed aud) nidht {hwer,
eingufeben, dap, nadhdem einmal ein allgemeined Taufdhmittel,
einerfei mwie und in weldher Geftalf, aufgefommen iff, mit ihm
wie mit einer abftratten Nedynungsdeinheit gevechnet wird, und
baf die ftaatlichen Taufdh- und Jabhlungdmittel lingft nicht mebhr
alle mfdge vermitteln. CSdlieplich fdnnte man dbann audy zu
pem Sage fommen, dap nicht die Geldmenge in ber gangen
Volfdwirtfchaft, fondbern daff die Einfommen bdie Giiter faufen
und dap durch fie die Vegiehung zivifchen der allgemeinen NRedh-
nunggeinbeit und ihrem Ausdruc, den Preifen, und den indi-
piduellen Vebiirfniffen Dherbeigefiibrt wird, bdie bdie Sfonomijdhe
Theovie Elarzulegen hat, wenn fie die Funftion ded Gelded wirl
lich evfldren will
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Dap ,ber Staat nihtd in valovifatorifdher Hinfidht vermag”,
bap der Sfaat nidht ,ben von thm ge{chaffenen Sahlungdmitteln
aufer ibrem nominellen Wert audy einen faftifchen Lert, eine
beftimmte pofitive RKauffraft verleiben Fann”, ift eine {folche
Gelbftverftindlichfeit, dap ed zeigt, auf weldem Tiefftand bdie
Geldtheorie fidh noch befindet, wenn berarfiged nod) behauptet
und befdmpft, iiberbaupt erdrfert wird. Man darf aber auch
die Tatfadhe nicht iiberfchisen, auf die O. Hepn fo grofes Ge-
wicht legt und Knapp und feine AUnbhdnger natiitlich noch viel mehr, dap
ber Staat ergwingen fann, dbah dad von ihm ausdgegebene Papier-
geld fo und fo viel Marf ju gelten habe,™ dah man alfo auf
die Rednungdeinheit lautende Geldfchulden in feinem Gelbe
erfiillen und den Gldubiger befriedigen fann. Denn diefed RNedht
witft wobl auf bdie gegenwdrtig laufenden Geldfchuldben und
bewirft, baf die Empfanger fid) gefchibigt fiiblen, wenn inzwifchen
bie KRauffraft ded Gelded gefunfen ift. Sie hat aber feinerle
Cinflup auf die Einftig zu veveinbarenben Vreife, die {ich eben
allmdblich dndern, wenn infolge von Cinwirfungen ded Staated
auf die Geldmenge Cinfommensdverfchiebungen eingetreten find.

Crfennt man, daf nicht dag ,Geld”, dad man bidher aus-
fchliefslich betrachtete, bdie ftaatlichen oder vom Otaate autoris
fierten 3ablungdmittel, die Giiter faufen, fondern die Ein-
Eommen, Die in einer abftraften allgemeinen Redhynungsdeinbeit
falfuliert werden, dann ift nidht fchwer, einjufeben, daph auch bdie
spweite LVeranferung” den der Landedwdbhrung verliehenen Nenn-
wert nicht zu einem ,Effeftivwert” macht, LUnd dad zeigen bdie
DBerhiltniffe in Schweden wihrend ded RKrieged bdem, der nicht
burd) den metalliftijchen Aberglauben verblendet iff, auf bas
beutlidhfte. Dann braudht man die Frage nicht mehr zu fcheuen,
wober denn ,der LWert” bed Golded fomme, dann wird flar,
pap audh) dag Gold bder allgemeinen Nedhnungdeinheit eines
Landed gegeniiber nur eine Ware ift, nur daf deren Preid durdh
pag Jnjtitut der freien Prigung in diefer allgemeinen Nedh-
nungseinbeit firiert ift, wad aber nidht hindert, dap {ich mit Ver-
dnderungen in den fubjeftiven Schisungen der allgemeinen Nech-
nungseinbeit auch der Wert ded Goldes, d. h. eben fein ,Aus-
taufdyverhdltnid” anbeven Giitern gegeniiber, dndert.

*) Aber nicht, wieviel die Mart zu gelten Habe.
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3. Die Shasung des Geldes

Un diefe KRritit der bisherigen Geldtheorien, des Metallis-
mug und ded Chartalidmus, feien nodh einige weitere BVe-
merfungen fiber den ,Geldbwert” angefchlofien.

flber den Wertbegriff im allgemeinen und den Geldbwert im
befonderven ift fo unendlich viel gefchrieben worden, dap man fich
faft {heuen mup, nod etwasd dazu zu fagen. b wage ¢8 nur
dedivegen, weil ich {hon eingangsd betonte, dap ich weit davon
entfernt bin, eine neue ,Werttheorie” aufyuftellen, daf ich viel-
mebr ben Wertbegriff, der {o unendlich viel Lnbeil in der vfo-
nomifchen Theorie verfdyuldet hat, gany ausd ibr herauswerfen
will.  Diefesd RKapitel hat daber nur die Aufgabe, wviel fchdrfer
al$ dad bidher miglih war, zu zeigen, wie felbft die neueften
Uutoren und folche, die gany gweifellod in mandhe Eingelheiten
bed Geldbwefens am tiefften eingedrungen find, wie Helfferich und
Langburgh, dboch binfihtlich ded Geldwerted in fundamentalen
theovetifchen Jrrtiimern befangen find, die fie aud ber bisgherigen
Wirt{haftstheorie iibernommen haben.

Diefe Jrrtlimer bevruben legten Ended auf der gangen
quantitativ-materialiftifchen Auffaffung der Wirt{chaft und im
befonderen auf dem Feblen einer wirflichen Preigtheorie. Die
Folge davon ift, Dah man im Preife immer einen LWertauddrudk
fieht und immer an einen abfoluten Wert bder Giiter glaubt,
einerlfei, ob man ihn ald Subftanzwert oder ald Funttionsdwert
auffapt. €8 ift auf dad fdhdrfite zuriiuweifen, wenn man
taufendfach in der biherigen Literatur foldhe Sdge findet wie bei
Langburgh (a. a. 9., &. 52): ,Die metalliftijche Theorie verfteht
unter dem Gelde . . . ein Sahlungdmittel aus Metall, deffen
Nennwert fich mit feinem Effeftivwert deckt.” €8 gibt feinen
o Effeftivwert” ded Gelded. Ober: ,EB geniigt (nach der Chartal-
theorie), Daf dem Sablungdmittel ein beftimmeer Bert durch
Gtaatsbefehl verlichen wird.” &3 fann dem Gelde fein , Wert”
verlichen werben. Aber ift dag nidht nur ein Streit um dasd viel-
beutige Wort Wert? Jn gewiffer Hinficht ficher. WUber o8
liegen jener Verwenbdbung dod) fundamentale taufdhwirtfchaftliche
Srrtiimer  jugrunde, eben der, bdaf der objeftive Geldausdru,
ber Preid gleichzeitig Ausdbruct eined fubjeftiven Werted fei.
Das ift nidht der Fall; aber jeder Gelbausdruct, jeder Preisd
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und jeded Cinfommen wird {ubjeftiv bewerfef. Dody findet
Diefe fubjeftive Vewertung bDed Gelded ald Preid und Cin-
fommen ebenfowenig einen Auddbruck, wie iiberhaupt fiiv fub-
jeftive Wertfchdgungen ein Ausdrud miglich ift.

Dag gleidhe mwie fiir den ,Wert” gilt fiir den Vegriff
Rauftraft’ ded Gelded. Audh er fann nur individuell,
fubjeftiv richtig verftanden werben. Denn RKauffraft bedeutes:
wad man dafiiv faufen fann, und diefe Giifer werden eben von
jedbem ver{chieden gefdhdst. Daber hat dad Geld perfdyiedene
RKRauffraft fiir jeben, nidht nur entfprechend der Grisfe
feined Cinfommens, fondern auch je nach den Vediirfnifjen, Ddie
ber eingelne damit befriedigt.  Cinen Vergleichsmafitab bdafiir
gibt ed aber nidf.

AUllerdings liegt die quantifative Vetrachtungdweife hier gany
auperordentlich nabe, befonderd in den Fdllen, wo Preife fich
perdndert bhaben, €8 [liegt auperordentlidh nabe, wenn man
fliv biefelbe Geldomenge eine geringere Giitermenge befommt ald
friitber, zu fagen, die KRauffraft ded Gelbed fei gefunfen. AUber
fobald man an der Crfenntnid feithdlt, dap nicht dbad Geld, bdie
realen Sablungdmittel, fondern daf die Cinfommen bdie Giifer
faufen, ift ed nidyt {dhwer, einjufehen, daf ein foldher Audfpruch
voreilig iff. DMan fdnnte ibn nur dann anerfennen, wenn alle
Preife geftiegen find. LWenn aber nur einige ober felbft viele
Preife geftiegen find, ift 8 dodh {hon voveilig, zu behaupten,
.oie KRauffraft ded Gelded fei gefunfen”’. Denn bad fann nur
beigen: alle Preife, die RKauffraft ded Geldbes fiiv alle
Giiter iff gefunfen. Wir werden nun unten erdrtern, warum
das faum je vorfommet, und unterfuchen, wodurch denn {iberhaupt
pon der Geldfeite her Dreigverdnderungen juffande fommen.

€8 mup alfo daran feftgebalten twerden, dap es ebenfowenig
eine objeftive allgemeine KRauffraft ded Geldes, wie einen ob-
jeftiven allgemeinen Wert dedfelben gibf. Trogdem jener Sap
fo plaufibel flingt, ift niemalg die Kauffraft des Gelded allen
Giitern gegeniiber gefunfen. SJener Sag ift nur ein oberfldch-
liched Durchichnittdurteil, Dhergeleitet aug einer Anzahl Preife.
Wenn ,die Preife”, d. h. viele Preife, fteigen, ift ficherlich fiix
manche Giiter die Rauffraft ded einzelnen Geldftiictes gefunten,
aber nicht fiir alle, und fie ift bei manden Leuten gefunten,
aber nicht bei allen. 2Und der ,Wert” des Gelded? Auch ev
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ift ficherlich nicht allgemein gefunfen, tveil e8 eben feinen allge-
meinen abfoluten Wert gibf. Sondern wenn ,der” Wert ober
LDie’ RKauffraft ded Gelded gefunfen iff, fo beipt dasd nidhts
anberes, ald ed {ind viele, aber wohl niemald alle Preife ge-
ftiegen, und e8 find mande Cinfommen geftiegen, aber nicht alle.
Ctwas Individuelles, fiiv ben einzelnen Wirt{chafter oder gar fiir
jebe eingelne Wirt{dhaft Giiltiged, woran man beim Worte LWert
unwilltiirlidy dentt, ift damit feinedwegs ausgefagt. Auf inbdivi-
buelle Schdaungen find damit die Vreife und ihre Verdnbe-
rungen feinedwegd uriidgefiibrt, wad bdoch bdie UAufgabe der
Wirtfdhaftdtheorie ift.

Gerade beim Gelde und dem Phinomen der Preife gegen-
iiber veranlafjen die Vegriffe Wert und RKauftraft dazu, fie fich
abjolut voruftellen, al8 ob das Geld von felbft, aus fich beraus,
bie Waren Ffaufe. Dasd ift nidht der Fall; man fann den
gangen Mechanidmusd bded Taufdhverfehrd nur erfennen, wenn
man in jedem Augenblict daran Ddenft, daf Geld und Preife
fubjeftiv, ndmlich al8 Cinfommensdquoten, gefdhist werden. Diefe
Tatfadhe, die feftzubalten von der allevgriften Widtigleit ift,
mup dazu awingen, bie Ausdriide Wert und RKauffraft des
Gelded unter allen Umftinden yu vermeiden und immer nur von
Sddsung ded Gelded zu fprechen, weil diefer WAusdruct immer
jubjeftiv gefapt ift und daher faum mifverftanden werben fann.
Wenn man dad einmal evfannt hat, witd man in Butunft allen
theoretifchen Crisvterungen, die von Wert und Kauffraft des Gelbes
{prechen, mit allergriptem Miftrauen entgegentrefen, und die Au-
torven, denen ed wirtlich auf Klavheit und wiffen{chaftliche Erfennt-
niffe anfommt, werden gut tun, jene Ausdriicfe gang zu vermeiden.

Die Schisung ded Gelded folgt, wie gefagt, den allgemeinen
Gefidhtspuntten iiber RKRoftenfdhdsung, d. ., da man immer mit
einem gewiffen Geldvorvat, ridhtiger mit gewiffen Summen in
ber abftraften Rechnungseinheit, dem mebr odber weniger genau
befannten Cinfommen rechnet, fhist man dag Geld nach dem
QNugen, den man {ich mit einer {iber bdie verfiighare Menge
binausgehenben weiteren Einbeit verfdhaffen Eonnte. Je weniger
Bediirfnifle man fich alfo befriedigen fann, um fo bisher alfo
bie Preife {ind, um fo hsher f{hagt man die Geldeinbeit. (Fiir
diefen Wirtfdhafter iff alfo der ,Wert" bed Gelded ge-
ftiegen, feine ,Rauffraft” gefunfen.)
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LWenn nun viele Preife {teigen, ift die Schasung ded ein-
jelnen Geldftiicted biober bei bdenen, die dasdfelbe Einfommen
haben, aber dbamit jest weniger Faufen, alfo nur ftirfere BVe-
diirfniffe Dbefriedigen fonnen, anbdere auéfallen laflfen miifjen.
Niedriger iff aber die Schidsung bder Geldeinbeif bei denen,
peren Cinfommen mebhr geffiegen ift al8 die Preife der Giiter,
fiir deren BVefhaffung fie ed verwenden. LUnd — basd ift basd
Enticheidendbe — wenn ,dbie Preife”, d. h. piele Preife, fteigen,
muf ed {olde geftiegene Cinfommen geben. Cine
Oteigerung vieler Preife ift nicht miglich obne eine grofe 3abl
noch mebr gejtiegener Cinfommen., Ulle Preife oder der grifte
Teil der Preife fann nur fteigen, wenn gleichzeitig die Ein-
fommen geftiegen find. Bei gleichbleibendem CEinfommen fdnnen
eingelne Preife nur {teigen, wenn anbdere dem 2Umjage jener
Giiter entfprechend fallen. Von bdiefer Crfenntnid ift allerdings
die bigherige Wirt{chaftdtheorie noch Dhimmelweit entfernf, bdie
weber eine wirflihe Preidtheorie nocdh einen IJufammenbang
ywifchen Preid- und Einfommensdtheorie fannfe, die Einfommen
nicht ald Preife, fondern durd) eine befonbere ,{oziale Theorie
der Verteilung”, wie {ie neuerdingd fich breit madht, beftenfalls
purd) eine in logifdher DHinfidht unmdgliche Suredhnungslehre
Jevfldrte”. 2Und Ddodh) vedben alle diefe Leute iiber Geldtheorie.
Wenn einem bei Ddervartigen Erzeugniffen fharfe Worte in die
Feder fliefen, ift dad wirklich zu entfchuldigen.

Daf eine Steigerung vieler Preife nicht mbglich ift obne
eine Ofteigerung vieler Einfommen, wird deutlidh an dem Fall,
in bem man am erffen von einer allgemeinen Preidjteigerung,
alfo bavbon reden fann, dap ,die” RKauffraft ded Gelbed ge-
funfen fei, bei ftarfer Papiergeldemiffion, obwobhl aud
dann, abgefeben vielleiht von dem Fall {hrantenlofer Affignaten-
wirt{haft, niemald alle Preife ffeigen werden. Denn DVapiet-
gelbaudgabe bebeutet ploglich gefteigerte KRauffvaft (hiev ift diefer
Augdbrud, da nicht auf ,dbad Geld”, fondern auf beftimmte
Perfonen bezogen, unbedentlich), vermebrte, und zwar Einfilich
ge{dhaffene, Cinfommen ded Staafed und dann aller derjenigen,
benen ed fiir Lieferungen u. dgl. zuflieft.

LWenn man dad erfennt — und dad iff nur mit einer ein-
eitlichen Preig- und Cinfommenstheorie auf der Grundlage der
piydifchen Wirtfdaftdauffafiung miglih —, dann witd flar,
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baf ed feinen Ginn hat und im hédhften Mafe irvefithrend ift,
su fagen: ,bdie” RKauffraft ded Gelded obder ,der” Wert bdesd
Gelded fei gefunfen ober geftiegen, fondern dap bag Geld
RKoften ift, von denen man immer nur in Vejiehung auf ein
fonfreted Jnbividbuum {prechen Ffann. Aud) dad bedeutet der
Fundamentalias, dap nicht dad Geld, fondern bdaf die Ein-
fommen bie Giiter faufen. Jeber {chist dad fogenannte ,Geld”
ald Koffen, und jwar entfprechend feinem Einfommen,

Giir den ,LWert” degd Geldbes geht dad fa eigentlich {Hon
aug dem alten Gage hervor, dap dasg Geld den LWert der Giiter
haf, bdie man damit faufen fann, Aber man fallt dabei fo oft
in die ewige Verwed{lung von Wert und Preis, in die Vor-
ftellung eined allgemeinen abfoluten UWerted der Giiter zuviict,
baf die rein individuelle Geltung jened Saged immer iiber-
fehen wird. Wie untlar die Auddriicte Wert und Kauftvaft find,
tonnte man {dhlieplich auch {hon daran erfennen, dap man bei
geftiegenen Preifen ebenfoqut fagen fann, der LWert ded Geldes
fei gefunten, wie er {ei geftiegen. Gefunlen ift er fiir den Ver-
taufer, er verlangt daber mehr Geldjtiicte fiir {eine Ware, ge-
ftiegen ift er fiir den Kdufer, er fann {fich mit feinem Einfommen
weniger Vediirfnifle befriedigen, mup mebr fiiv dag eingelne
Gut geben. Qber er ift audh fiir ibn gefunfen, bdenn dad ein-
yelne Geldjtiid  ,fauft” weniger. Diefe ,RKRauffvaft” ift ein
ebenfo irrefiihrender RAusdbruct wie Wert. Denn Kauffraft des
Gelbes ift nichtd anbdeved ald Preife, Preife aber find fein Aus-
bruct fubjeftiver Shdsungen, fondern ein fomplizierted Crgebnisd
aller Nugen- und Koftenvergleihungen fiir alle Giiter im Taufdh-
verfehr unter Venusung der allgemeinen RKofteneinbeit.

Man fann alfo wobl fagen, der Preid fei ein objeftiver
Gelbauddrud, aber nicht, er fei ein objeftiver Ausbruc der Kauf-
fraft Ded Gelded. Denn bdiefed bedeutete eine allgemeine Eigen-
{haft Ded Gelded, die ed nidht gibt, weil {iberbaupt nicht das
Geld, fondern die Cinfommen die Giiter faufen, aber diefer Vor- (g
gang, wie alle wirt{haftlichen Vorgdnge, nur individuel in feiner |
Bedeutung im Taufdhverfehr ridhtig verftanben werben fann.

€8 hat feinerlei Crildrungsdwert, wenn der Preid eined Guted
geftiegen ift, su fagen, diefem Gute gegeniiber ift ,dic KRauffvaft
bes Geldes” gefunfen, Und e hat ebenjowenig Crfldrungsdmwert,
wenn ed {iberhaupt miglich waive — wiv haben dad im 3. Kapitel
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erdrtert —, alle Preife zufammenzuzdblen, fie der Geldmenge
gegeniiberuftellen, und wenn erftere Summe geftiegen ift, gu jagen:
bie Rauffraft ded Gelded ift gefunfen. Ilod) viel mehr gilt das
pon einem aus willtiirlich audgewdhlten Indernummern ervechneten
,Dreignivean”. €8 wiivde allein fdhon einen groen Fortfdhritt
in der Geldlebre bedeuten, wenn man dad endblich einmal erfennen
und Ausoriicfe wie Wert odber Kauftraft ded Geldesd in Jufunft
gany vermeiden wiitbe. Wer fie noch weiter verwendet, fest fich
pem Verdadht aud, damit nur feine villige LUntlarheit verdecten
su twollen.

AWelched nbeil die Erivterungen iiber den ,Wert” ober die
JRauftraft” ded Gelbes angerichtet haben, dad fei nod) an einigen
Sitaten ausd dem beften fyftematifchen Werke iiber bad Geld, ausd
bem Vude Helfferichs evbrtert, dad, trog aller Verdienfte um
Gingelheiten bder Geldlebre, doch mangeld einer ridhtigen all-
gemeinen Wirtfhaftstheorie aud) in der Theorie ded Geldesd ver-
fagt. An zabllofen Stellen feined Vuched fpricht aud) Helfferich
pon ,dem” Wert Ded Gelded und daf ed , Wertqualitdt habe”.
Die fogenannte fubjeftive Wertlehre hat {hon lingft behHauptet,
aber dem Gelde gegeniiber nie felbft beberzigt, dap bas finnlod
ift, bafp ed nur einen Wert fiiv eine einzelne Perfon
gibt, und wir betonen weiter, dap fich diefer ,Wert”, den wir
Nusen nennen, nie und nimmer augdriicen [iht. Gewif ift das
Geld auch ein ,Objeft der Werturteile” (S. 532), aber in welder
QBeife, dad muf man eben evfennen, und davon ift die bisherige
Theorie, einerlei ob fubjeftive oder objeftive Werttheorie, und fo
auch Helfferich noch himmelweit entfernt. Dazu fommt man erft
mit dem piydifchen Koftenbegriff, der ja allen bidherigen Theorien
pollfommen fehlf.

Helfferich, obwobl er einen Gubftanzwert leugnet, {pricht
immer von ,TWertqualitdt”, ,felbftindiger Wertqualitdt” u. bdgl.,
ald ob e iiberbaupt einen abfoluten Wert gibe. ,TWenn bdasd
Gubjeft” — bheift e8 S. 532 — ,fich entfchliefst, filv eine Ware
®eld in einem beftimmten Verhiltnid ju geben ober zu nehmen,
{o bebeutet dag nichtd anberes, ald bap bag Geld ebenfogut
wie bie Ware ein Objeft der Werturteile ift ober Wertqualitdt
befigen mupp, um feine Aufgabe al8 allgemeined Taufchmittel
it erfiillen.” @8 follte boch nicht allyu fdhwer fein, eingufebhen,
bafp ,ein Objeft der Werturteile fein” und ,Wertqualitit be-
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jigen” nicht dbadfelbe ift. Die Verwendung ded legteren Auddructs
fiitbet Selfferich irre und madht feine Crdrterungen falfh und
Jwertlog”, Jm Hintergrund fieht aber natiirlih die Vorjtellung
ped abfoluten Wertesd, der Jrrtum, dap der Gelbauddbruc, Preis,
ein Wertausddruct {ei. ,Gegen diefe Folgerung” — fabhrt Helfferich
fort — ,ift nur ber Cinwand miglidh, dah im Austaufdh in
dbem Gelde nidht ein Ding an fich gegeben werde, fondern nur
eine Anweifung, eine Neprdfentation ober ein Symbol fiir andere
Dinge, dap mithin bei einem Imfesen einer Ware gegen Geld
eigentlich ein Umfas einer Lare gegen eine andere, fiir basd ge-
gebene Gut erhaltliche Ware Plag greift, wdhrend dad Geld
nur dad wefenlofe 3wifdhenglied bei diefem LUmias fei.”

ber anbererfeitd {agt Helfferich felbit (S. 534), dap zwijchen
Geld und Ware nur ein gradueller Lnterfchied {ei. LWare und
Geld werden nur befcdhafft, um Genufgiiter zu bef{haffen. Lenn
man den Vegriff Unweifung fo weit faffe, fei eben jede Ware
eine ,AUnweifung” auf Genupgiiter: ,BVei diefer Definition bdesd
Begriffs AUnweifung bleiben aber nur jwei Konfequenzen: ent-
weder mup man bden famtlichen Warven, bdie auf den Marft
fommen, bdie felbftdndige YWertqualitdt zugefteben” — dasd todre
felbftverjtindlich allein richtig; aber SHelfferich zieht barvaus
nicht die tweitere Ronfequenz, dap er nun unferfuchen miifje,
wie alle ,RAnweifungen” auf Genufgiiter, d. h. alle Giiter ent=
fernterer Ordnung und fo auch dag Geld, bewertet werden,
ndmlich al8 Koften — ,ober man mup aud) den ,AUnweifungen”
in dem befprochenen weiteren Sinne die MbglichLeit einer {elb-
{tanbigen LWertqualifdt zugeftehen.” Died {ei aber nicht miglich,
ber BVegriff AUntweifung fei nur in bezug auf einen beftimmten
Subalt denfbar. Daber fei dag Geld feine Anmweifung, ,fondern
ed ift felbft ein Wertgegenftand”, ,Die Wertqualitdt ift eine in-
tegrierende Cigenfchaft ded Gelbed” (S. 535). Uber der LWert
peg Geldes fei nur ein Funftiondwert, und dann fudht Helfferich
bie ,Beftimmungdgriinde ded Geldwerfed” und fommt dabei hin-
fichtlich ber internationalen RUbhingigteit der Goldwdhrungen von-
einander doch auf einen ziemlich unflaven, verhiillten Metallidmus.

Jch glaube, dDafp die Fehler diefer Urgumentation jest deut-
lich sutage treten. E3 ift die Vorftellung ded abfoluten LWertes,
die IMiglichfeit eined objeftiven Lertauddructd, die aud der Vler-
wechlung von Wert und Preid, ausd dem Feblen einer vichtigen
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Preidtheorie ftammt. 3 gibt eben iiberhaupt feine Dinge, bdie
man objeftiv al3 ,Wertgegenftand” begeichnen fann ober die an
fidy ,LWertqualitdt Haben”, {fondern alle Gegenftinde terden
nur fubjeftiv, und zwar von jebem Menfchen verfchieden, bewertet,
und Dafiir gibt ed niemal8 einen objeftiven Ausdruct. Aus diefen
jubjettiven Vewertungen heraus find bdie taufdhwivt{haftlichen Er-
fcheinungen zu erfldven, der Preid ift eben niemald ein Ausdruct
einne$ fubjeftiven Werted irgendeiner Perfon, fondern, wie gefagt,
eirte Tompligierte Romponente der verfchiedenjten fubjeftiven Nusen-
und RKoftenfddungen, deren Juftandefommen die Preidtheorie ju
erfldven Dat.

Go wird aud) dbad Geld {ubjeftiv bewertet, und jwar genau
o wie alle Giiter entfernter Ordnung, ald Koften, Opfer. Lnd
pa man iiber Geld in einer ungefihr befannten Menge, die man
Cinfommen nennt, verfiigt, wird ed bewertet wie ein gegebener
Borrat von RKoftengiitern, nach dem Nugen, den man fich mit
einer tweiteven Einbeit verfdhaffen fnnte, und jede Geldeinbeit
per Cinfommen wird fo bewertet. JIn WirklichFeit ift es aber gar
nidt bag Geld im Sinne der bisherigen Theorie, dag ald Koften
ge{chist wird, die ftaatlich audgegebenen Miingen oder Papier-
{cheine, {onbern Die Roften werben in der KRonfumwirtichaft
nur perrednet nach dem Cinfommen, fie werden fubjeftiv ver
anfdhlagt nach dem Cinfommen in einer abftraften RNechnungs-
einbeif, und nur ein geringer Teil von ihnen wird nicht nur in
ber Redynungseinheit vevan{hlagt und vervechnet, {ondern geht
wirflich durch die Geldform hindurd.

Dasg gleidhe ift der Fall bei den Erwerbswirtfchaften, wo
die Koften in nodh hsherem Mape nicht die Form desd baren Geldes
erhalten, fondern nur in der allgemeinen Nedhnungdeinheit ver-
anfdhlagt und vervedhnet werdben, in der man fie bann Kapital
nennt.”)

€8 ift fdwer zu verftehen, wie Helfferich, von dem man
bod) nicht behaupten fann, dafp er wie ein Studierftubengelehrter
an dem ,fchalen Jeuge” iiberlieferter Theorien flebt, in biefer
Weife noch an der Vorftellung eined abfoluten Werted fefthalten

*) Gadiapital, wenn fie wirtlidh in Sadaiitern in den Griverbswive-
jchaften borhanden find, fonft Geldtapital, befler vielleiht Redhnungs-
fapital genannt, f. daviiber jest meinen Auffas ,Kapital und Kapi-
talismus”, in der ,3eit{dhrift fiiv bie gefamte Staatdwiffenichaft”,
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fann. Cr {ollfe doch mindeftend erfennen, daf, wenn man den
Preid der Giiter ald einen abfoluten Wert auffaffen will, man
thn, ald im Gelde audgedriict, nidht dem Gelde gegeniiberftellen
fann, dap Diefe Gegeniiberftellung von ,Wert” der LWare und
Wert ded Gelded finnlog ift. TWad bhat denn aber bdie gange
fogenannte ,fubjeftive Wertlehre” geleiftet, wenn man zu WUnfang
bed 20. Jabrhundertd noch nicht erfennt, dap ed iiberbaupt feine
Gegenftande gibt, die ,Wertqualitit haben? Dag madht, fie ift
eben tweit entfernt, wirflich ,vein fubjeftiv” zu fein.
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Siebented Kapitel

Die gegenjeitige Abhangigleit ver Wahrungen
durch vas Gold

%c—n den vielen Fragen ded Geldivefens, die durdy unfere neue
uffafjlung ded Gelded eine andere Geftalt befommen und
in Denen man erft mit ibr flar feben fann, fei Dier eine De-
fprochen, {iber bie noch bdie groften Unflarbeiten beftehen. Sie
su befeitigen ift eine der widhtigften Aufgaben, die die Sionomifdye
Theorie zu erfiillen hat, wenn fie die Frage ded zwedmdpigiten
Wihrungsipftems erdrtern will. Einer ber Hauptgriinde, die fiir
ben QNusen der Goldwdbhrung angefitbrt werden, ift nad) bder
berrfchenden Theorie immer Der, daf nur mit ihr eine gemwiffe
Stabilitdt ded Wertmaphed Geld erreihbar fei, dag Geld
tonne feine Funftion ald ,AWelt-ertmefjer” nur erfiillen, wenn
e$ an bad twenig im Wert {chwanfende und von den widytigften
Hanvelglindern sur Grundlage ihrer AWdbhrung gemadhte Ebel-
metall anfniipfe, mif anberen TWorten, die Preife — bdenn das
ift der {ogenannte Geldwert — feien bei der Goldiwdbhrung ftabiler.

#Im bie GFrage, ob dad richtig ift, zu ent{cheiden, miiffen wir
sundchft einmal erfennen, 1. wie denn {iberhaupt der internationale
,IWert” oder Preid ded Golded zujtande fommt und 2. wie
purdy bag Gold alle Goldwdhrungen der verjchicbenen Linbder in
Sufammenbhang ftehen. 2ber beided {ind, wie wiv {ehen werden,
noch {o groBe Untlarheiten vorhanden — nicht verwunderlich auf
Grund der falfchen Uuffaflung ded Gelded —, daph ed leiht er-
flarlich ift, wenn aud) bie Vegriindbung jener Vebauptung von den
befonderen Vorzligen der Goldwdhrung theoveti{h mangelhaft
und tatfadlich nidht ftichhaltig ift.

1. Wie fommt der Preid ded Golbed zuftande?

tiber die Grage: Woburch fommt der Preid ded Golbes
suftande? {oll hier nur dag MNitigite gefagt werden. Daf fie diber-
baupt nod) aufgeworfen werden fann, beruht auf dem Mangel
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einer witflichen Preidtheorie, davauf, dap die bidherigen fo-
genannfen Preidtheorien der Lirflichfeit gegeniiber vollfommen
perfagen und gar nicht diefen Namen verdienen. Jur ndbheren
Begriindung ded bier Gefagten muf idh einffiveilen auf meinen
Auffag: ,Die Cntftebung ded Preifed” im ,AUrdhiv fiir
Goialwiffen{daft und Sozialpolitit” vermweifen.

®Die objeftive Preidtheorie ift, wie fiberhaupt, fo aud) in
ber Frage nadh dem Preife bed Edelmetalld fonfequenter. Sie
bebauptet, daf Der LWert und Preid Ded Golded durd) die Pro-
buftiongfoften beftimmt werbe. Nur ift dad ficherlich falfdch.
Denn die Goldproduftion fdnnte mit groperen Kojtenaufivendungen
noch enorm gefteigert werben; warum werden fie dbenn nicht auf-
gewendet ? €8 ift ficher, dap, wie bei allen Giitern, fo auch beim
Eoelmetall, umgefehrt die zu erzielendben Preife die Hibhe
per RKoftenaufiwendungen beffimmen.

Die Veftimmung ded Preifed durch bdie Koften widerfpricht
pringipiell aud) der Dheute iibermwiegend verfrefenen f{ogenanntfen
fubjettiven QWertlehre. AUber audh die Grenynusentheoretifer
fommen im allgemeinen nicht Ddariiber hinaus, daf bder Preid
burd) die Koffen Dbeftimmt werbe. Uud) fie haben die BVorftellung
cined mit bem Otoff und feiner Selfenbeit verfniipften abfo-
[uten Wertesd, eined ,Cubftanjwerted”, nod) feinedwegsd ab-
geftreift, und felbft diejenigen, bdie gelegentlich die IMglichfeit
eined folchen leugnen, fallen dod) immer wieber in bdiefe Auf-
fafjung suriict, indem fie abfolut von ,dem Werfe” bed Golbes,
dem ,effeftiven”, ,internationalen” Werte dDed Golded u. bdgl.
fpredhen. Dafiir unfen einige BVeifpiele. Durch die Nadh-
frage, bie BVediirfuiffe, fann der Preid ded Goldbed aber aud
nicht beftimme werden, denn bei dem Infjtitut der freien Prigung
ift die Nachfrage unbegrenzt. Hier liegt alfo fhon eine Klippe
vor, an der alle bidherigen Theorien {dheiterten,

3u einer flaren Erfenntnid fommft man erft mit dem von
mir entiwidelfen Gedanfen ded Ausdgleihsd der Grengertrdge
und wenn man fich von der bidherigen fogenannten Preidtheorie
freimacht, die Angebot und Nacdbfrage ald quantitativ gegebene
Grigen anfieht. Dann fteht dad AUngebot von Gold mit dem
oon allen anderen Waren im Sufammenbang, indbem ndmlich dasd
DMarimum  der in einem Vetriebe der Goldproduftion aufzuwen-
penden Koften dadurd) beftimme wird, dbaf bei Den ju erwartenden
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Preifen auch der teuerfte Produzent auf die Dauer nody ein
gewiffes Minimum an Ertrag, den taufdmwirt{daft-
lichen Grengertrag, erzielen mup. Die erwarteten Preife
aber find beim Golde befonberd leicht su falfulieren, tweil fie in
jedem Goldwdhrungslande in deffen Redynungdeinheit feftgefest
find. Die Nachfrage aber ift, wie bei allen Giitern, an fich als
unbegrenzt anzunebmen und beim Golde nod) befonderd, weil ed
al3 Geld bdient, dasd jedermann in unbegrengter Wenge gebrauchen
fann, Daber bat aud) die {onftige Gebrauchdmiglichleit desd
®olbes, ju Shmudzweden, heute feinen nennendwervten CEinfluf
auf den Preid ded Golded, dad dafiir audh) in gany bebeutend
geringerem Umfange verwendet wird ald fiir Geldzwede. Denn
bie KRauffraft fiiv golbenen Schmud ift befchrantt, und um fo
weniger Lenfe fdnnen ihn faufen, je geringer die Kauffraft des
Geldes, je grofer alfo ber ,Wert” der Redhnungseinheit und
bamit auch ded Golded in einem Lande ift. Aud) zu Schmud:-
yweden faufen die Goldwarenfabrifen Gold nur fo lange, ald der
teuerjte Produzent beim Verfauf der Goldwarven auf die Dauer
noch ein Minimum an Crtvag, den taufdivivtjdhaftlichen Greny-
erfrag, eryielt. Gold wird fiir Sdmudiwede vertvendef, wenn
und folange fiix Shmudtgegenftinde fo hobe individuelle Nugen-
{hdgungen vorhanden find, daf fie von den Goldbwarenfabrifanten
noch mit dem faufchwivtfhaftlichen Grengertrag befriedigt werben
tonnen. Die Koften, die {ie dabei fiir dad Gold aufyumwenden
baben, ftehen gwar in der inlindifchen Nechnungdeinheit feft, ver-
dinbern ficdh) jedodh gegeniiber allen anderen Waren, wenn
fich beren Preife verdnbdern.

Gerade nach der metalliftifhen Theorie, nach der ja eigent-
lich nur Gold Geld und alle {ibrigen 3abhlungdmittel nur LUn-
weifungen auf Gold find, miifte in allen Lindern eine unbegrenjte
Nadbfrage nach Gold vorhanden fein, dba gegeniiber den Umfdgen
bie vorhandene Goldmenge auch in den Ldndern, die am meiften
mit Golbjablungdmitteln ausdgeftattet find, dodh nur einen ver-
{hwindenden Teil audmacht. Jn LWirklihfeit ift ed aber gar
nicht die Geldbmenge, weldhe die Waren Fauft, fondern ed find
pie Einfommen, bdie nicht Mengen ftaatlicher Jahlungdmittel,
fonbern in einer abftraffen Necdhnungseinheit audgedriicfte Summen
finb. Daber {irdbmt, wie bdie Crfabrung zeigt, nicht unbegrenzt
®old in ein Land, fonbern nur dann und nur in {oldhem LUm-
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fange, ald man im Jnlanbe damit ald dem ftaatlichen Sahlungs-
mittel mebr faufen fann al8 im Audlande. IJjt die Kauffraft
ber inldndifchen Nedhnungdeinheit geringer, find alfo im Jnlande
die Preife hoher, {o wird dad Ausland nidyt mit Gold faufen,
eventuell wird Gold abfliefen, indem dag Inland im Auslande
fauft. Dag Umgefehrte wird der Fall fein, wenn die Preife im
Snlande niederer find alg im [Ausdlande. Dann wird dad Aus-
land im Snlande faufen. Aie befannt, vollzieht {ficd) der gripte
Teil bed WUupenhandeld durch Wedhfel, aljo eine AUrt bed AUb-
vechnungsverfehrs, fo dap nur die Differenzen ugunften einesd
Landed, aufer in Effeften, in Gold gezahlt zu werden pflegen,
unb tvie man weif, ift dad aucdy der Weg, durd) den hauptfdch-
lih) Gold in ein Land hineinfommt.

Da aber der Taujchverfebr nur in Form der Miinze etwas
mit Gold anfangen fann, der Erporvteur, der fiir {eine LWaren
nidht in inldndifhen Wedhfeln bezabhlt werden fonnte, mit Gold
an fich nodh nichts faufen fonnte, ift in den Goldwdbhrungslindern
bag Qnftitut der freien Prigung eingefiihrt. Jeder fann
Gold zur Miinge bringen, in den meiften Landern fo, dap bie
Notenbanfen dafiiv Vanfnoten geben, fie faufen Gold zu einem
feften Sag gegen Banfnoten, die allerdingd auf Verlangen jeder-
seit in Gold eingeldft werben miiffen. Dodh) Dhatten fdhon vor
bem Rriege einige Lander, befonderd Ofterreich-Ungarn, die fo-
genannte Goldbevifenwdbrung. Obwobhl der Goldfhas nach
ben gefeglichen Vorfchriften zur Dedung der BVanfnoten diente,
wurden diefe doch nicht in Gold eingeldft, fondern bdiefed mwurbde
pon Der DNotenbanf nur dazu verwendet, bet einem ungiinjtigen
Stand der Devifenfurfe dad Mehr an Auslandforderungen aus-
sugleichen. Infolge ded ungiinftigen Standed der Valuta in allen
friegfithrenden Ldndern, in denen ja die Cinlbjungdpflicht der BVant-
nofen aufgeboben wurde, wird eine bderartige LWahrung wohl
audh nach dem RKriege zumindeft noch Ilingere Jeif beibehalten
werden und dad Gold nidht alsbald twieder in den freien Verfehr
gelaffen, fonbern pichftens gur Hebung der Valuta benugt werden.

Wenn auch freie Prigung befteht, ift Ver{chiedenheit bder
Preife doch Vorausdfesung ded Goldimports oder Erportd, Denn
wenn alle Wavenpreife iiberall gleich wiven, hitte ed feinen Sinn,
in ein Land Gold zu fenden. Man fut dad nur, weil man dort
mit Dem Gold mehr faufen fann ald im cigenen Land, Der
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Golbimporteur will ja nidht Vanfnoten, fondern er will Waren,
mit denen er im eigenen Lanbde den Ertrag feiner Goldprodultion
realifieren fann, wad dort mit der Ware Gold nidyt miglid) war.

2. Wie ftehen alle Golowdhrungen in Sufammenhang?

Damit fonnen wiv gur gweiten, oben ertwvdhnten Frage iiber-
geben: AWelche Veziebungen mwerden durd) bie freie
Drigung zwifden den Goldwdbrungen verfcdhiedener
Linbder gefdaffen? Die bisherigen Crivterungen iiber diefe
wichtige Frage {ind ein typifched CErgebnid der quantifativ-mate-
rialiftijchen Lirt{haftdauffaflung und der durch bdie bidherige
Wertlehre Herporgerufenen RKRonfufion. Man fieht darin nur
flar, wenn man die p{ychijche Wirtfchaftdtheorie fonfequent auf die
Geldlebre anwendet. Wie durch unflare Fragejtellung und falfche
theoretifhe Grundlagen dad Problem verdunfelt wurde, dasd fei
sunddhft an ber Polemif geyeigt, die dariiber wifchen K. Helf-
ferich und O. Heyn gefiibrt wurde. Man hat immer nach der
,Abbingigleit” Dber ver{dhiebenen dbrungen voneinander, bdie
burd) dbad Gold Derbeigeflibrt werde, gefragt, ohne zu er-
fennen, dafp alle Preife in der gangen LWelt in Jufammenhang
fteben und dap, wenn iiberbaupt Taufdhhandlungen zwifdhen den
Wirt{chaftsfubjeften ver{dhiedener Lénder ftattfinben, durch ben
DBeftimmungsdgrund aller Preife, dasd individuelle Gewinn-
ftreben, aud bei Papierwdhrung alle Preife von-
einander abbhdngig {ind.

®Doch laflen wir junddft Helfferid fprecdhen. CEr fagt
(,Das Geld”, 2. Aufl.,, S.553): ,Die freie Prdgung fest ... den
Wert ded gemiingten Golded in eine fefte Verbindung mit dem
Werte feined Metallgehalted . .. Der Wert Ded Goldes in Geld-
form fann mithin den LWert des BVarvengolded nur um minimale
Differengen iiberffeigen, wdhrend anbeverfeitd der LWert der Gold-
miingen natiivlich nicht geringer fein fann ald ber Wert bed in
ibnien effeftiv enthaltenen Golbed.” ,Man ift fo weit gegangen,
au beftreiten, dafp die freie Prdgung den Wdert ded Gelbed in
bhingigleit {ege von dem LWerte ded Gelometalld, indem man
behauptet hat, ber Wert ded fogenannten vollwertigen Golbgeldes
berube ebenfo unabbingig von feinem Ofoffiverte auf {einer
Bablungd. und RKauffraft, wie efiva ber Wert ecined uneinlis-
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baren Papiergelbes. Der dburdh) die Fahlungs- und Kauffvaft
ber Mart gegebene Wertf, nicht dag in ben Neichdgoldomiingen
ffecdenbe Gold fei fiir den Wert desd deut{hen Gelded mapgebend,
ed fei dedhalb falfch, die deutfche LWihrung cine Goldwibhrung
yu nennen, fie fei eine ,Marfwdbrung” (vgl, Heyn, ,Jrrtiimer
auf dem Gebiete ded Geldwefend”, 1910, S.9-12)." SHelfferich
bebauptet bagegen: ,Bei freier Goldpragung ift der Wert der
Gelbeinbeit eines beftimmien Staated nicht ifoliert su begreifen
al beftimmt durch bdie {peziell den Gelbwert diefed Landesd be-
viihrenden Verhaltniffe, wie ed bei einer rveinen Papiermibhrung
ber Fall wdre, fondern nur aud bder Gefamtwirfung aller
pen Geldwert in {dmtlihen Goldowdhrungdldndern beriibrenden
Draftoren ... Der Wert der deutfchen Marf wird durd) dasd
MNedbium ded Golded mit beeinflupt durd) Verbiltniffe, die un-
mittelbar auf den Lert ded Dollard, ded Pid. Sterling ober
bed Frranfen einwirfen und unmittelbar mit der 3ahlungsd- und
Kauffraft der Mark nicht dag Mindefte zu tun haben. Dedwegen
ift die deutfhe Wihrung feine Marfwibrung im Sinne Heyns,
{onbern eine Goldwdbhrung.”

Wer Hat nun RNedt in diefer Frage? Biweifellod im wefent-
lichen Heyn, der aber eine wirkliche Vegriinbung feiner AUn-
ficht audh nicht geliefert hat. Goldwdhrung ober WMarfwdhrung
ift allerbingd sundchit ein Streit um Worte. AUber wad Hepn
meint, dad bdriickt allerdingd dag Wort IMarbwdbhrung befjer
aug, ndmlidhy dap nicht ein beftimmted Goldoquantum, fondern eine
abjtrafte Nedhnungdeinheit dad allgemeine bdeutjhe Taufchmittel
bilbet. Goldbwdbrung bebeutet etwad gany andered, wviel all-
gemeineres, dap ndmlid) nur oder in der Hauptfade auf Gold
lautende <Taufdhmittel gefesliche Jahlungdmittel find, die von
jebem genommen twerden miiffen, und tweiter, dbap durch die freie
Prigung diefe gefeslichen Sahlungdmittel, d. h. alfo die inldndifche
Wihrung mit den gefeglichen Jahlungdmitteln, alfo den IWibh-
rungen aller anberen Lanber verfniipft ift, die auch*freie Gold-
pragung Dbaben, Aber wodburdy ift fie verfniipft? Dag ift
bidher niemald flar geworden. Die bloBe Tatfache, daf bdie
gefeslichen 3ablungdmittel ber Ldander mit freier Golbausdprigung
irgendivie miteinander verfniipft find, bedeutet nodh) langft nidht,
wie Helfferich meint, dap ,der Wert der deutihen IMarf durdh
pag8 Medium ded Goldes mit beeinflupt wird dburcd) Verbiltnife,
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die unmittelbar auf den AWert ded Dollard ufw. einwicfen”. In
Wabrheit ift bagd Medium nicht dag Gold, fondbern ed find alle
Waren, alle Forderungen und Schulben, bdie jwifchen Deutich-
fand und Amerifa audgetaufht werden. Helfferichd Auffafjung
beift in Der {iblichen Weife die ftaatlichen Jablungdmittel mit
pem eigentlihen Tau{dhmittel, der abitraften Rednungs-
einbeit Marf, verwedhfeln. Sie befagt nichtd anbderes, ald daf
Joer” Wert ded Goldes, alfo fein ,internationaler LWert”, den
Wert der deutfchen Mark beftimme, fie ift alfo nidhtd anbeves
alg bdie alte ftreng materialiftifhe Geldtheorie, die Dier wieber
einmal durchbricht, aber bei ndberer Vetradhtung fich offenfichtlich
alg falfch ermweift,

&3 ift faft unglaublidh), wenn man die erften oben jitievten
Sige Helfferichs lieft, wie hier immer von ,dem” Wert des
®olbesd und ded Gelded bie Nebe iff. Man {ollte e8 nicht fiir
mdglich Dalten, dbap ein Mann wie Helfferidh ed ald e
Problem aufftellen fann, ,dap der LWert ded Gelded auf feiner
Sablungd- und RKauffraft berube”’. Denn bdag bedeutet dod
nichtd anbeves, ald fich die Frage vorlegen, ob die Kauffraft ded
Geldes auf feiner Kauffraft beruhe! ur der LWertbegriff, bdie
Slefache aller Qrrtiimer in der Sfonomifcdhen Theorie, hat jene
Problemftellung ermidglicht. Vermeibet man ihn, fo mup fie
fofort ald finnlog erfannt werben,

&g ift durchaus verfehrt, anjunehmen, daf auf die Kauffraft
bes Dapiergeldes nur die wirt{haftlichen Verhdltnifle im Inlande
einirfen, wie man bisdher immer glaubte. Sofern iiberbaupt
ein Audtaufdh mit dem Audlande befteht, wirfen auch die wirt
{chaftlichen Verhiltniffe ded Uuglandesd ein, Jeder Uusdtaufch ift
nur eine Folge ver{chiedener ,KRauffraft” ded (Geldes, bdie aber
immer, im inlindifchen Verfehr wie im aqudldndifchen, nur eine
individuelle bleibf. Dad erfennt man erft mit dem Fundamental-
fage, dap diberhaupt nicht dag ,Geld”, die ftaatlichen 3ablungs-
mittel, fondetn daff die Cinfommen die Giiter faufen. €3 ift
ein Niickfall in die alte abfolute Wertauffafjung und eine Folge
ped ungliicfeligen Taufdhwertbegriffd, wenn bebauptet witd, dap
,die freie Wrdagung den () Wert ded Gelded in AUbhdangigleit
fese von dem () Werte deg Geldmetalld”. Ohne Jweifel hat
Heyn rvecht mit feiner AUnficht, ,der Wert ded {ogenannten voll-
wertigen Goldbgeldes berube ebenfo unabbingig von feinem Stofj-
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werfe auf feiner 3ablungd- und Kauffraft, wie etwa der TWert
eined uneinldslichen Papiergeldes”. Dag ift aber, wie gefagt,
eine Tautologie, die gar nidhtd befagt und erfldrt. Was ift denn
pDer” Wert ded Geldmetalld? E8 gibt nichtd andered alg einen
Preid ded Gelometalld in Marf, Franfen, Dollard ufw. Diefer
Preig ded Golded in Mart ift, wie alle Preife, nicht nur ab-
hingig von ber beutfdhen Nadyfrage nad)y Gold, hier alfo von
per aud Dem infernationalen Bablungsdverfebr fich ergebenbden
Misglicheit einer rentablen Goldbverfendung nach Deutichland,
fondern ebenfo von den Miglichfeiten der Goldlieferung nach
Srantreich, Umerifa ufiv. Uber dedwegen bleibt e dodh richtig,
bap der ,Wert” bded inldndifhen Gelded, genauer: die Rauftraft
per inldndijdhen NRedhnungdeinheit, nicht von bem ,Werte” des
Ebelmetalld abbdngig ift, von ihm beftimme wird, ihm entfpricht
ober wie man dad ausdriicfen will. Denn ,den” LWert deg
Eoelmetalld, d. h. einen internationalen, allgemeinen ,Wert” des
Ebelmetalld gibt e nicht, dad Gold Hat in jedbem Lande einen
anderen ,Wert”, Preid oder RKauffraft. Da ed aber biefen
#ert” in erfter Linie dedhalb Dhat, weil ed ald Preigausdructs-
mittel, ald Geld dient, {o fpricht fich diefer inldndifhe Wert eben
nicht im Gelde oder Goldbe ausd, fonbern nur in den recht ver-
fchiebenen engen von Waren, die in verfdhiedenen Lindern mit
berfelben Goldbmenge gefauft werben Ednnen, oder in den ver-
{chiedenen Preifen, mit welchen bdiefelbe Warenmenge in den
verfchiedenen Lidnbern gefauft werden fann. Daber die alte Vor-
jtellung von ber Wertbeftdndigleit des Metallgeldes, eine uf-
faflung, bdie alfo nidyt einmal fiir den Wert ded Edelmetalld ur
felben Jeit in ben ver{dhiedenen Ldndern ridhtig ift. Daf bei
freter Prigung Deutfchland fiir ein Pfund Feingold ftindig
1392 M. beyablt, Ledeutet wohl, Haf ein Pfund Feingold bier
immer 1392 M. ,wert” ift — denn der eingige Ausdruct diefes
{ogenannten ,Werted” ift ja der Preid. Aber ed befagt nicht,
Dap diefer Preid, alfo 1392 TN, den anderen Waren gegeniiber
badfelbe ,wert” ift, und aud) nicht, daf ein Pfund Feingold den
anderen Waren gegeniiber immer dasfelbe bedeutet,
liht die Geldmenge und erft recht nicht die Goldbmenge
fauft die Waren, fonbdern die Einfommen Faufen fie, fie be-
ftimmen die Rauftraft der Nechnunggeinheit und damit die Preife,
von benen der bed Goldbed nur al8 einer von unzibligen in dad
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gange Preisipfiem eingefiigt ift. Rommen in Deut{chland neue
Bebiirfnifle auf ober wird aus irgendweldyen ®riindben bie BVe-
friedigung der alten f{dhwieriger, fo fdydgen wir aud) die Red)-
nungdeinheit hoher, weil bei gleichem Ginfommen ein grofever
Nusen unbefriedigt bleibt und bdaber RKoftenbemefflungdgrundlage
wird, die GSchisung der RKofteneinbeit beftimmt. Biele Preife
jteigen, die RKauffraft der Rechnungdeinheit ift den geftiegenen
ober Dringlicher gewordenen Beviirfniffen gegeniiber gefunien.
®ann ftrémt dag neu gewonnene Goldo und firbmt unter Um-
ftanben aud) deut{ches Gold in anbere Ldnder, two man mehr
bafiic faufen fann. ®ad aber bewirft dod) feine Audgleichung
der Preife in den ver{chiedenen Ldndern. ®afp eine {olde nidt
erfolgt, aeigt die Veobachtung und ed wird durch die verfhiedenen
Bebviirfniffe, Produftions- und Transportioften, Steuern u. bgl.
erflart. Our wenn alle Vediirfniffe und alle Koften fibevall gleid
wéven, Eonnten bdie Preife, auch in Gold audgedriictt, fiberall
gleich fein.

®ie freie Pragung bewirtt nichtd iweiter alg eine Aus-
gleichung Der Preife Des Golbed wifchen Den verfdyiedenen
Qanbern. Dad Dedeutet aber feinedwegs, dap man mit berfelben
Golomenge gleichoiel faufen fanm, d. D. gleichhohe Bebiirfniffe
befriedigen fann, daf die duvd) den Preis ausgedriictte Geldomenge
alfo Menge an gefeslichen Jahlungsdmitteln, in den Preid- und Cin-
fommenfpftemen, alfo der Vebarféverforgung in den verfdhiedenen
Qénbern bie gleiche Rolle fpielt. Denn biefe ift eben abhdngig
von ben inbiviouellen BVediirfniffen, bdafiiv gibt ed diberhaupt
feinen Mafftab, und ebenfowenig twie die Marf fiir jeden in
®eutfchland basdfelbe bedeutef, bebeuten auch die verfchiedenen
Rechnungdeinheiten, die auf biefelbe fie verfdrpernde Goldmenge
fauten, dasdfelbe an RKauffraft.

RQury gefagt: nicht dag Gold peftimmt bdie RKauffraft des
@elbes, diefe berubt nicht auf ,dem Wert” deg Goldes, {onbern
die Rauftraft der Nechnungseinheit, die Sdhigung dev Rechnungs-
einbeit alg Kojten allen Genufgiitern gegeniiber beftimmt aud) die
Gehigung des Goldes in allen Ldndern und beftimmt, wieviel Gold
in jebes Land fommen foll. Nur fhmwantt der inldndifdhe Preis ded
®olbes nicht, weil ev bei freier Préigung eben an das Golb gefnjipft
ift; aber bas Verhdltnié der Schisung ded Golded zu der alley
anderen TWaren fdhwantt, jedoch nidhyt entfprechend ber PMenge
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bed Golbes, vielmehr entjprechend ber Menge der LWaren,
richtiger: entfprechend den individuellen Sdydsungen der Waren.
Kann man mit dem Cinfommen viele Waren faufen, fo fchdst
man die Geldeinbeit, d. h. die Nechnungsdeinbeit, und damit auch
bie Golomengeneinbeit geringer; fann man wenig Waren Faufen,
o fhdst man fie Hiher, weil eben bder ausfallende Nugen ein
hidberer ift.

RUuf den bdeutfhen Preid ded Golbed fann aljo bie ameri-
fanifhe Nadhfrage nadh Gold nicht einmwirfen, denn biefer Preid
ftebt ja feft in deutfhen Mart auf 1392 M, fiiv Dag Pfund
Geingold. Aber wieviel Gold nady Deutfchland fommt, davauf
wirft nicht nuv der ameritanifche Preis, wobl aber, wag man in
allen Ldndern fiir dbad Gold faufen Fann Da aber
nicht die Geldmenge, fondern bdie Einfommen die LWaren faufen,
jo bingt bie Kauffraft des ,Geldes”, ridhtiger Der Rechnungs-
einbeit, von den Cinfommen und nidht von bder Geldmenge und
am allerwenigften von der ver{dhwindenbden Menge der jdbhrlichen
Golbjufubr ecined Landes ab. Daber fann bdie Rauffraft des
veutfchen Geldes nicht ,durch die DBerhdltnifie beeinflufit werden,
die unmittelbar auf den Wert bed Dollard einwirfen”. Findet
eine Einwirfung der amerifanifchen Boltswirtichaft auf die beutfche
ftatt, fo vollziebt fie fich auch bier durch die Waren, Schulden
und Forderungen in ibrer Gefamtheit, nicht ,dburch dad Medium |
des Gelbmetalld”, dad vielmehr unter den Waren nur einen gang
verfchwindendben BVruchteil bildet. I

Qun erfennt man, wie verfehre bdie ganze Frageftellung bei
ber Polemif zwifchen Helfferich und Heyn war und tie
wegen bdiefer untlaven Frageftellung beide Gegner eigentlich an-
einander porbeiveden. Die Frage: Sest die freie Prigung den
Wert ded Gelbesd in Abbingigleit von dem TWerte des Ebelmetallg? |
erfennt nicdht — abgefehen davon, daf ed ,den Wert” ded Ebel-
metallg nicht gibt, fondern nur Preife ded Edelmetalls — diefe
Grage erfennt nidht, daff {hon burch die Waren, b. b, iiber-
baupt dburch den Taufchvertehr, alle Preife in der gangen Welt
in 3ufammenbhang und Abbangigkeit voneinanver fteben. Dag
ehlen einer wirtlichen Preidtheorie, weldhe den Jufammenhang
aller Preife erfennt, hat alfo allein jene Sntlarbeit verfchulbdet. i

Die ftaatlichen Jablungdmittel, nicht aber ,dag Geld”, bie |
allgemeine Rechnungseinbeit, die fein Quantititébegriff, fondern
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ein Shagungsbegriff ift, {teben mit bden Sabhlungdmitteln
der anberen Gtaaten, die auf diefelbe TLWare, Gold, lauten, in
Sufammenbang. Sie ftehen mit ihnen in pemfelben Sufammen:
hang, in bem alle LWaren in allen Léndern in Sufammenbang
miteinander ftehen. Aber durd) dbad Ertragsdftreben ald Be-
fimmungggrund aller Preife und durd) den daraus bervorgehen-
pen Austaufh von Waren und Forderungsrechten f{tehen audh
bie Rechnunggeinbeiten aller Ldnder, ftehen mit anbderen LWorten
bie Preife der gangen Welt in einem gewiffen 3ufammenbang.
®apon batten die bigherigen fogenannten ,Preidtheorien” freilich
{iberaupt feine QUAhnung.

®ie fogenannte RKRauffraft ded Geldes, wiffenfdhaftlih aus-
gedriicft, die Gd)dsung ber allgemeinen RNechnungdeinheit ald
Roften, berubt aljo weder auf dem ,TWerte” ded Edelmetalld noch
auf feiner Decfung bdurch Edelmetall, fonbern fie berubt auf
sen Ginfommen, 0. b auf den Vebdiirfniffen, die man
bamit befriedigen fann, Daf wir 1392 M. fiiv ein Pfund Fein-
gold geben, fagt gar nicyts iiber die BVebeutung bder Marf als
Redhnungseinheit und damit iiber Ddie inldndifchen Preife, bdie
eben nicht in der IMiinge Einmark- ober Swanzigmarfitiicc fondern
in der blofen Nechnunggeinheit IMarf, in der die Einfommen
falfuliert werben, ausgedriictt find. LWir ftabilifieren daber auch
unfer Gelbwefen feinedwegs daduvd, baf wir feit 40 Jabren dad
Phund Gold fiir 1392 M. faufen und jebem, der Gold bringt,
joviel bafiir in deutfchen Bablungdmitteln geben. Die Golbd-
wibrung und freie Prdgung it nichté weiter alg ein bequemes
IMittel, internationale Forderungen, die nicht durch Umfchreibungen
erfedigt werben fonnen, in einer QBare auszugleichen, die ald
@eld von jedermann gern genommen witd. Sie hat weiter den
Bwed, daf wenn dag Verfrauen in Ddie ftaatliche Geldpolitif er-
{chiittert ift — und dad war friier wegen der fortgefesten Cin-
griffe ded Ctaated in das Geldbwefen febr oft der Fall —, die
®ecdfung in diefem nur befdyrinkt vermehrbaren Metall die Sicher-
beit gibt, Daf eine Vermehrung der ftaatlichen Sablungdmittel in
befchrantten und fiir die Schibung der Rechnungdeinbeit unjchd-
lichen Grengen bleibt.

®as ijt der grofie Vorteil der Goldwihrung, der aber nicht
hindert, baf die Preife, d. h. alfo die Rauftraft ded Gelded in
jebem Lande verfchieden find. RQber ed wdre doch zu mweit ge-
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gangen, u bebaupten, daf fie von denen der anbdeven Léinbder und
damit aud) von denen der Goldprodbultion gany unabhdingig feien.
Nur haben die, die {olde AUbhdngigleit bebauptet haben, fie falfdh
aufgefafpt und faljch begriinbet. Die Kauffraft ded Gelves ift —
und dag gilt auch fiiv dad Papiergeld — in derfelben LWeife von
per Ded Gelbes in allen anderen Lindern abhingig, wie alle Preife
in der gangen Welt voneinander abhingig find, weil alle auf
wirt{haftliche Erwdagungen, Crtragsdtalfulationen der Menf{dhen
juriicEgeben, die den mfang der Produftion von Gold in Siid-
afrifa in Verbindung bringen mit dem Umfang der Probduftion
von Gefreide oder Kohle in Deut{chland und von Vaumivolle
ober KRupfer in WUmerita. Jn bdemfelben Mafe, wie diefe von-
einander abbingig find, ift auch die Kauftraft der deutfchen IMart
beeinflut von bder RKauffraft ded Gelded in Umerifa. Die
BGegiehung durch dad Gold wird um {o geringfiigiger, je geringeve
Bebeutung fiberbaupt diefesd ald Ausddruddmittel der Preife und
die Vermehrung feiner Menge fiir die Kauffraft der inlindifchen
Redynungdeinheit hat. Diefe Vebeutung ift in Deutfchland
minimal, weil eben der Goldyuflup niemald eine nennendwerte
Verdnverung der Einfommen und damit der Kaufraft ded Gelded
Derbeifiihren fonnte. Daber haben die auf Seite der Waren ein-
gefretenen Wertverdnderungen, wie den LWert aller LWaren, fo
aucdy den dber Ware Gold gedndert, obwobl diefer in der Rech-
nungseinpeit audgedriidt gleich geblieben ijt; denn fie haben eben
aud) die Sdigung der Nedhnungsdeinheit gednbert.

Die von Helfferich vertretene AUnficht, die bidher die all-
gemeine war, lduft gany einfad) wieder davauf hinaus, die Kauf=
traft des Gelded auf den Wert ded Edelmetalls zuriiciufiihren,
Wenn man aber dasd Wefen ded Gelded, die Griinbde feiner Kauf-
fraft und bie Art, wie diefe fich verdndert, far erfannt hat, liegen
Diefe Dinge ziemlich einfach.

3. 3ft ber Geldwert bei der Goldbwdhrung ftabiler?

Nach bdiefen usdfiibrungen iiber den Jufammenhang ber
Wibrungen verfchicdener Staaten ift die dritte hierher gebirige
Grage leicht zu beantworten. 3Jjt e8 ein der Goldwihrung mit
freier Prigung inbdrenter Voryug, der anbeven Wibhrungen
feblt, dap bder ,Wert”, die ,Rauftraft’ ded Geldes, fei ed im
inneren Verfehr, fei ed im Verbdltnid jum Uusdlande, ftabiler ift?
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Cin Hauptargument fiir die Goldbwdbrung ift von jeber
gewefen, dap allein durch Antniipfung an dad Gold, deflen TWlert
im infernationalen BVerfehr ziemlich fonftant fei, dad inldndifche
®eld por ftarfen Wertjdhwanfungen ge[dhiigt fei. Diefe Vebhaup-
fung berubt, wie wir jest wiffen, auf der falfchen Vorftellung
von einem internationalen ,Aert” ded Golbed, wdbhrend ed allein
in den Recdhnungdeinheifen der eingelnen Ldndber audgebdriictte
Preife dedfelben gibt. Daf biefe Preife bei freier Pragung
nicht oder nicht nennenswert {hwanken, befagt nidht, dah nidt
alle anderen auf bdiefelbe Nechnungdeinheit lautenden Preife im
DBergleih mit den auf eine andere Nechnungseinheit lautenben
Beranderungen untermworfen find, daf alfo 3. V. die Kauffraft
ber Mart fiir mancdhe Giiter im Verbiltnid zur Kauffraft ded
Dollarg gefunfen ift. Die internationalen IWivt[chaftdbesichungen
per Vplfer werben eben nur durch die Waren tm mweiteften Sinne,
alle Schulden und Forderungen eingefchloffen, gebildet. Dasd Geld,
vichtiger die abffvatte Redhnungdeinbeit, ift ein gany indbiffeventer
DBermittler,

Die Golbwdbhrung wiirde, wenigftensd fiir den internationalen
DBerfehr, einen Vorzug vor allen anderen Wibrungen Dhaben,
wenn dad Gold in ber Tat internationaler LWertmahftab wdre,
vie die Detalliften glauben, d. b. wenn der Preid der inldndifchen
Recdhnungdeinbeit, alfo der deutfche Wechfelfursd in Gold ausdge-
drifcft, {iberall im Audlande bderfelbe fein wiirde. Dasd ift aber
befanntlich nicht der Fall, ber Wedhfelfursd eined Lanbesd ift fros
ber Goldwdhrung fiir jeded Land verfdhieden. Denn der Giifer-
austaufdh im weiteften Sinne, alle Leiftungen, Forderungen und
Sdyulden einbezogen, beftimmt die Kauffraft der Nedhynungé-
einheit ecine® LCanded jedbem anbderen Lande gegeniiber. Ein ecin-
heitliches internationaled Wertmap gibt ed nidht. Gold ift im
Laufdperfehbr mit anderen Ldndern nur ein Audgleichdmittel
neben allen anbderen. Und ed ift feinedwegd bdad Dbeffe Aus-
gleihgmittel. Denn ganz abgefeben davon, dap e8 ein Lujpus-
acfifel iff und wenn e8 fiir Wdbhrungsdsivecfe gebraudht wird
gany befonders, findb auch {eine Verfendbungsiojten ja viel hidher
alg die von Wertpapieren. Diefe in verfchiedener Geftalt: Geld-
und RKapitalpapiere™) find alfo in Verbindung mit einer entfpre-

*) Bgl. iiber biefe ilnterfd)c-iau_n'g mein Budh: ,Defeiligungs. und
Finangierungdgefelidhaften”, 2. Anfl., 1913, Kap. 1L
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chenben Digfontpolitit Dad eingige Mittel,  die Rudgleichung
im Taufchverfehr zwifden verfchiedenen Léndern, bdie nicht durch
wirfliche Gebraudhdgiiter und Leiftungen erfolgen fann, zu voll:
jiehen. Wirve aber auch Gold das ywectmdpigfte Ausdgleichdmittel,
fo blicbe e8 doch immer eine ungebeure Verfchwendung, fidh nur
fiir biefen Swed mebhr davon hingulegen, ald eben fiir einen Aus-
gleidhungsfondsd unbedingt nidtig ift.

(s typifch fiir die heutige Auffafjung fei noch angefiihrt,
was einer der neueften Metalliffen, und ein in mander Hinficht
febr einfichtiger und {dharffinniger Kenner Ded Gelbwefens,
QA. Lansburgh, in feiner Sdyrift: ,Die Kriegdfoften-
becfung und ihre Quellen” bdariiber {agt (S.57/58): ,Die
Sablungsmittel miiffen unldslich mit demjenigen Gute verfniipft
werden, twelched man in den fiir den Hanbdel maBaebenden Lanbdern
sum Welt-Austaufchgut und damit yum Welt-TWertmeffer gemacht
bat. Swar unterliegt auch diefed Gut gewiffen Wertfchwantungen.
UAber da man ed vorjorglich {o ausdgewdblt hat, daf feine allzu
pliglichen und willfiiclichen Verdnderungen feiner Gefamtmenge
eintreten Ednnen, und da dbie Nachfrage nach ihm eine dauernde und
faft ftetd gleich intenfive ift, o ift fein Wert velativ fonftant. —
Snterlift man e, die Sablungdmittel eined Landes aus dem
jeweils alg Welt-TWertmefer dienenden Gute herguftellen, fo wird
e8 unvermeidlich, dap bdiefe Sablungdmittel, ungeachtet ihres
ftaatlich deflarierten Nenntwertes, dem Welt-TWertmeffer gegeniiber
ju einer TWare werden, bdie wie alle QBaren im Effeftivwerte
fhwantt und je nad) dem Grade ihred Schoanfend mebr oder
weniger ungeeignet jur Feftftellung dev Giiterwerte wird.” Diefe
Qusfiihrungen, die wobl die heute herrichende Meinung am beften
wiedergeben und mit den Mitteln der heutigen Wirtichaftstheorie
au begriinden fuchen, haben nur in hiftorifcder Hinficht praftijd-
politifch eine gewiffe BVeredhtigung. Denn frither waven mit der
Papierwibrung Wertfhwantungen bdeg Gelded unpertrennlic
petbunbden, die durd) die Goldwdbhrung — wenn fie in Fritifchen
Seiten aufrechterhalten werden fann! — auf ein geringed Maf
permindert werden. Aber mii{fen dedhalb die Wertihwantungen
bei Papierwibrung griper fein? Lberlegung und CErfahrung
seigen doch fchon, daf dad nicht der Fall ju fein braucht. Und
bie gange theovetifche Vegriindbung jener Auffafjung ift sweifellos
falfh. Was Lansdburgh fiber die Tunftion bded Gelded ald
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» Welt-TWertmefler” fagt, seigt die bidherige villige Verfennung
bes Wefensd ded Gelded. Dasd find die Folgen bder bheutigen
QWertlehren und ded Mangeld einer wirklichen Preidtheorie. €3
seigt die {ibliche Liber{chisung der ftaatlichen Sablungdmittel und
bie Unfenntnid der abftraften Nedhnungdeinbeit, in der alle Um-
{ige Ffalfulievt twerden und ber gegeniiber dag Gold audh bei
freier Prigung und gerade dann eine Ware ift, die genau fo
wie alle Waren importiert wirh, wenn dad fich bet der Kauf-
fraft Der inlindifchen Nedhnungdeinbeit im Verhdltnid zu der-
jenigen ded Goldprobuftionélanded [obhnf.

Bon dem Golde ald einem ,Welt-Wertmefler” fann in
feinerlei Vebeutung die MNede fein. Dem liegt immer die abfolute
finnlofe Vorftellung zugrunde, dap ,dag Geld” feinen LWert von
,oem” Wert desd Golbed ableite. Ob Golowdbrung oder nidyt,
umgefest werden im inneren wie im duperen Verfehr immer nuy
,WWaren” im allerieiteften Sinne, Leiftungen und Forderungen
jeber Rrt inbegriffen, fie werden umgefest dburch eine abftrafte
Rednunggeinbeit, in der alle Einfommen und alle Preife falfu-
liert werden. GFiiv die Lmfige und die ,Produftion” der Warven
find entfcheidend die Gewinne, legten Ended die Vebdiivf-
niffe der Ronfumenten. Dad gilt aud) fiir den Geldiioff,
ber unter allen mftinden eine Ware bleibt, die in jedem Lanbde
ibren in ber Redhnungdeinbeit dedfelben ausgedriictten Preid hHat.

Sm Auélande zablt man ja {fiberhaupt nidht mit ,Geld”,
fondern man zablt mit Gadgiitern, LWaren im engeren Sinne,
s Denen natiiclich audy die Ebelmetalle gehbren, ober mit Forbe-
vungen aller Art, die in Geld- ober Napitalpapieven verbrieft
find. Qe diefe werden von jedem Airtjchafter, der {ie erwerben
will, in der RNechnungdeinbeit feined Lanbed und im Rabmen
feiner gangen wirtihaftlichen Crivdgungen individuell gefddst
und werben bamit in bad gange Preid- und Einfommensdfyitem
bes Lanbdes mit hineingezogen. Ulfo aud) fiir foldye Forderungen
ped einen Landed an ein andered bilden fidh dann in Dem
Schuldbnerlande Preife, und fofern fie in vertretbaven Wert-
papieven verbrieft {ind, Kurfe, und war auf Grund jener inbi-
pidbuellen Sdhigungen, fie werden alfo aucdh) LWaven, genau ivie
alle anberen, deven Preid mit dem aller anberen Waren und
Leiftungen durd) dad Gefes ded Ausdgleihd bder Grengertrige
im 3ufommenbang ftebt. LWenn man das, d. h, alfo dad LWiefen
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per Preidbildbung, einmal erfannt bHat, wenn man gleichyeitig
davan fefthdlt, daf nidht die {taatlichen 3ablungdmittel, {ondern
dap die Einfommen bdie Giiter faufen, und wenn man auf Grund
der plpchifchen Wirtjchaftdtheorie die Sdhdsung ded Gelded und
ber Cinfommen in der KRonfummwirtichaft erfaft bat, dann ift
bag ,Natfel ded Gelbed” geldft, dann bieten die Geldprobleme
der dfonomifchen Theorie feine grofen Scdhwiervigleiten mebhr.

Dag Gold, dad bei freier Prigung ind Uusland fommf,
ift ble Vegablung fiir einen Mehrexport von Waren ober fiiv
Gdhulden aud Jindverpflichtungen u. dgl. Wenn davausd Miingen
geprigt ober dafiiv Vanfnoten ausdgegeben werden — ed braudyt
feinedwegs dad Dreifache zu fein, dad die Veftimmungen d{iber
Noten, decfung” ermdglichen —, importieren wir eben 3ahlungs-
mittel. Dap dad befonders vorteilbaft fein {oll, ift nidht einzu-
feben. Will man dad Geld vermebhren, {o fann dad billiger durd
Banknofenaudgabe auf Warenwedfel oder Lombard ge{cheben.
Aber bad AUudland, dbag Gold anbietet, wenn ed feine anberen
LWaren im Snlande abfegen fann, Dhat dDamit einen doppelten
LVorteil: ed gleicht nicht nur feine Schulden ausd, fondern indem
e8 im Jnlande zu einer Geldvermehrung fiihrf, {teigert ed unter
Umftdnden bdie Preife und erleichtert damif feinen {onjtigen
Smport in bdiefed Land, Soldhen Goldimport in dem Jmport-
lande unter allen Umiftinden ald etivad Crfreuliched anzufehen,
ift baber gany falfh und nur durch den allgemeinen Golbhunger
gu erfldven. Gold iff dbie diberflii{figite, wenigjt brauchbare LWare,
die man importieren fann. Wieviel niiglicher wdrve ed 3. B.,
wenn das Ausdland, dad von und faufen muf, gezwungen wdire,
Citeften nach Deut{chland zu fenden, die die Grundlage dauernder
Crtrdge fiiv dbad JInland wdrven! Wasd fiir Folgerungen davaus
3u gieben {ind, dad fidh zu iiberfegen mup idh unferen Staats-
mdnnern und Finangpolitifern {iberlaifen,

AUn der Vebauptung der grdpferen LWertftabilitdt ded Gelbes
bei ber Goldwdbhrung ift alfo nur ridtig, dap die Goldbwdibhrung
bei freier Prigung und freier Crportmiglichteit ded Golded und
per Miingen der ftaatlidhen Gelbfdhdpfung enge Gren-
gen fegt. Die bhijforifhe Bedeutung bdiefed Mitteld, Ddie
friiberen Cingriffe bed Staated in dad Geldbwefen zu befchrinten,
foll nidht verfannt werden. Aber die Crfahrung hat jur Geniige
gepeigt, Daf diefes Mittel in einigermafpen Fritifhen Jeiten nicht
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wirff, weil dann die freie Goldzirfulation und freie Ausdfubr ein-
geftellt werben muf, daf ed8 aber in novmalen Seifen unnitig
ift, fobald der Gtaat feine Pflichten und Aufgaben gegeniiber
pem eldwefen erfennt. it dbad der Fall, {o ift die Stabilitit
der allgemeinen Nedhynungdeinheit audy bei Papierwihrung ebenfo-
gut zu wabren, da der Uusdgleidh) mit dem Auglande nody vors
teilhafter ald dburch Gold durch Devifen und Effetten erfolgt, die
beute {chon einfchlieflich einer zwedentfprechenden Digfontpolitit
bazu in groptem Umfange verwandt werben. Jn fritifchen Jeiten
bringen aber allein fhon die gewaltigen Umiftellungen ded inlén-
bifdhen Wirtfchaftélebend auf die RKriegdwirtfchaft {olhe Preig-
perdnderungen bhervor, dap, aud) gany abgefeben von dem bdann
regelmdfpig finfenden Crport, die Kauftraft der inldndifchen Nedh-
nunggeinbeit {o jinfen wird, dbaf eine Audgleichung durch Gold
auf die Dauer gar nidht miglich wdre, felbft wenn dad Inland
Gold bereitwillig hergdbe, das Ausdland e8 in unbegrenzter Menge
bereitwillig nehmen iviirde. Veidesd ift aber nicht der Fall. Der
allgemeine Goldwabn bewivlt, daf die Staaten mit Goldbwidhrung
bie Cinldfungspflicht der Jlofen aufheben und Ausfubroverbote
fiie Gold erlaffen. Andeverfeitd baben bdie CErfahrungen bdes
RKrieged viele Ldander, vor allem Schwebden, Urgentinien und
Holland, gelehrt, daf ed niiglihere Waven gibt al8 Gold und
bafp e8 unzwedmdpig ift, ed fih mit dem Gnftitut der freien
Prigung vom Audland in beliebiger Penge aufdrdngen [affen
au miifjen.

So wird alfo der Swed der Golbwdhrung, die Shwanfungen
in der Kauffraft ded ,Gelded” in engen Grengen zu balten, in
friti{chen Geiten nirgends erveicht. Diefe Schwanfungen treten
boch ein und hdngen von den gefamten wirtidhaftlichen Verbdlt-
niffen, der Umftellung der Voltdwirt{haft auf den RKriegdbebarf
und eventuell auch von der Geldvermebrung ab. Jn normalen
Seiten aber ift ein grofier Goldbfchas {iberfliiffig, fiiv die Aus-
gleichung mit dem RUAudlande Bnnen Devifen und Effeften ebenfo
dienen und dienen {chon beute {o, und eine Papierwdbhrung auf
piefer Grundlage wird nidht mebr, ja bei ge[chidter Didfont-
und Devifenpolitit eher nod) geringeren Sdhwanfungen Dder
Preife von ber Geldfeite her audgefest fein ald die heutigen
Goldwdbhrungen mit Vanfnotenausdgabe. Die BVehauptung von
ber griperen LWertjtabilitit bed Gelbed bei bder Goldowibrung
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war alfo nur, wie die ganze bidherige Geldlehre, eine hiftorifche
Beobadtung, eine empirifd-induttiv begriindete BVehaup-
tung. Die tatjdchlichen Verbdltniffe aber bhaben fih ldingit
gednbert, und ed wird allmdblich an bder 3eit, daff auch die
Wirt{dhaftdtheorie Fortfchritte madht und die {hon beftehenden
Tatfachen auch theovetifch zu begriinden vermag. Denn Ddas
praftifhe Leben, gany befonderd in Deut{hland, und vor allem
aud)y die Geldpolitif, diefes friibeve Gebiet vieler gefiahrlicher
Crperimente, verlangt eine theoretifche, wifjenfdhaftliche Begriin-
bung. Gie ift mit meiner Wirt{haftdtheorie und Geldlehre
gegeben, die mancherlei Dierber gebdrige “Drobleme zu erfldren
vermag. Hoffentlich finbet fie unvoreingenommene BVeurteiler,
bie nihf, um eigene frithere Jrrtiimer zu verfeidigen, fondern
nur von bem Stfreben aud, der Wabrbeit und Auftldrung 3u
bienen, zu ibr Otellung nehmen. Sind bdiefe Gedanfen ein-
mal durchgebrungen, {o ift ber BVobden fiir die ,Entthronung desd
Golbeg” reif.
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QAUchted Kapitel
Geldvermehrung und Preife

1. Allgemeinesd fiber dbad Geld ald Urfadhe ber Preis-
perdndberungen

mocf) eined Der widtigiten Drobleme der Geldtheorie bleibt zu
befprechen: bdie TFrage der Geldvermehrung. Jn Der
bigherigen Litevatur ift viel von dbem Geldbbedarf einer Volts-
wirt{chaft bie Rede. Dariiber michte idh) nur fury folgendes
fagen: Der Verfehr braudht fiir die Umfdge ded tdglichen Lebens
ein gewiffed Map rvealer Jablungdmittel, Jbhre Mlenge, ber
,Oeldbedarf”, richtet fich nach den Lebendgewobhnheiten und nach
ben Bablungsfitten, ift aber fiir ein Land {dhwer ecinbeitlich und
aablenmdpig feffzuftellen, da er in Dden verfchiedenen Lanbdes-
teilen und verfchiebenen Vevbdlferungsd{hichten {ebr verfdhieden
gu fein pflegt. Auch nad) den eingelnen Geldforfen bejtebt ein
gewiffer, aber ebenfalld in eingelnen Gegenden fehr verfchiedener
und aud) eitlich oft wedhfelnder BVedarf. Ein zu grofes Feblen
gewiffer Miingforten fann mandperorts ald ein Mangel emp-
funben werden. o ift durd) die Trambabhnen und neuerdings
burdy bie AUutomaten der Vebarf an Jehnpfennigftiicfen erheblich
gefteigert worben und f{teigt 3. B. an fleinen Orfen, wo diefe
Dinge eingefiibrt werden. AUber abgefeben davon, gibt ed einen
beftimmten ,Geldbedarf” in der gangen Voltdwirt{haft al eine
irgendwie zablenmdpig erfaBbare Summe aller 3ahlungdmittel,
{iber dDie der Gtaat nicht wefentlidh hinaudgehen und unfer die er
nicht wefentlidh binabgehen bdiivfe, nidht. AWad dariiber in den
Lebhrbiichern, 3. B. bei Philippovidh (,Grundrip”, 9. Aufl,,
§ 88), su finden ift, ift viel zu einfeitig vom metalliftifhen Stand-
punft ausd gefehen, der nur bdad volwertige Metallgeld alg
eigentlihed Geld anfieht. Cinerfeitd {pielt dag bare Geld iiber-
haupt eine zu geringe Nolle im Vergleich zu allen Umfdgen,
andererfeitd ift der Faftor Umlaufdgefdmindigleit 3u
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elaftifch, 9. h. die WUnwendungdmdglichfeit aller fonjtigen Jahlungs-
methoden zu grof, aud) die Sahl und Hibhe der Umfdge zu wed:-
felnd, ald daf fich ein Gelbbedarf einer gangen Volfdwirt{chaft
alg einigermaBen fet beftimmte Griofe angeben liehe.
Worausd diefe realen Sablungdmittel beftehen, ift vom gelb-
[ichen Standpunft aud vollfommen gleichgiiltig. Metallene und
papierne Sablungdmittel werdben immer nebeneinander ndtig fein.
Die {ogenannten Scheidemiingen twerden gegeniiber dem RKurant-
geld eine grdfere BVedeutung gewinnen, vollwertiged Geld wird
wobl in S3ufunft, zum mindeften aud dem Vertebr, {illerall ver-
{hwinden, wenn ed fiberhbaupt nod) audgeprdgt wird, An und
fiiv fih aber [dge fein Bedenfen vor, auch 3ehn- und Jwangig-
marfjtiice ald Scheidemiingen ausdzuprdgen und die Ein-, Jwei-,
Drei- und Flinfmarkitiicte viel unterwertiger ald heute,
Eg foll nun auf die Frage bed Geldbedarfsd hier nidt
niber eingegangen werden, die die bidherige Theorie, die nur in
ben ftaatlichen und von ibm auforifievten 3ablungdmitteln Geld
fah und die BVedeutung ber abftraften Redhnungdeinheit nidt er-
fannte, gewaltig iiber{chigte. Gie ift {iberhaupt feine Frage der
allgemeinen Geldbtheorie, {ondern dev praftijchen Geldopolitit jedesd
Landed. Die Menge ber ftaatlichen Sahlungdmittel an fich (niche
aber ihre Verdndberungen) {pielt in Wabrheit eine ziemlich
indifferente Nolle, wie davaud hervorgeht, dah mandye Linber bei
etiva gleiher wirt{chaftlicher Entwidlung und nidht fehr verfdie-
Denen Preifen eine fehr verfchiedene Wienge von folcdhen befigen.
GSo war 3. B. nad) Schdgungen ded amerifanifden Miingamted
im Sabre 1913 die Menge der ftaatlichen oder {taatlich autorifierten
Sablungmittel aug Gold, Gilber und Papier pro Kopf der BVe-
plferung in Franfreich zivfa 2'/,mal {o grop wie in Deutfdhland
und England: 205 M. gegen 89 AN,
Die ver{chiedene Menge folder Iahlungdmittel wird durd) das
auggeglichen, wad man bidher ald Umlaufége{dwindigleit ,
begeichnete, was aber audy alle bargeldfparenden Jahlungdmethoden |
umfapt. Dad Jdeal ded Geldwefend ift dasdjenige, bei weld)em
ber WVerfehr fich felbjt die jeweild notwendigen Umfatmittel fchafft, | ,
fo dba nur fiiv den RKleinverfehr ber Staat bdie notwenbdigen !
Miingen beveitftellen muf, die blofe Jeihen der Redhynungdeinheit
find und deven Stoff daher fiir ihre Geltung gang gleidhgiiltig ift.
Sie fiir dad eigentliche Taufch- und Preidausdruddmittel zu
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balfen, in ihrer Sdyaffung den eigentlichen BVeffimmungsdgrund ded
Geldbwerted zu feben, wie ed3 Metalliffen und RKnappianer in
gleicher Weife fun, war nur auf dem Voben der hHergebradhten
materialiftifchen Wirtfdhaftdauffaffung mibglicdh, die, wie die Sadh-
giiter, {o aud) nur die vealen Bablungdmittel betrachtete, Der
grifpte Teil aller Ymfige wird heute {hon und wird Dei weitever
Cntwidlung fidher nodh mebr in der allgemeinen Redhrnungdeinheit
nur verrvechnet.

LWie verhalten fich diefemn Jbeal gegeniiber die heutigen Ord-
nungen ded Geldwefend? LUm dad zu beurteilen, iff e8 nitig,
fich iiber eined der widhtigften Probleme der Geldtheorie Kiarheit
gu verfdhaffen, ndmlich iiber die Frage: AWie wivft die Gelb-
permebhrung, die Vermehrung der rvealen 3ahlungs-
mittel auf bie Preife, oder, nad) der heute iiblichen, {tark
mifoerftandlichen Wusdruddmweife, auf dbie ,KRaufifraft’ oder
ben ,Wert” ded Gelbes?

Hier gilt noch heute im groffen und gangen die YQuantifdts-
theovie, die, wie wir gefeben haben, erft neueftensd in dem grofen
Werfe von Jroving Fifber diber ,Die KRauffraft des
Gelbed” ind Crtrem gefrieben twurde. Der richtige Gedante
ber Quantitdtdtheorie, daf, wenn die Geldmenge {tarf vermehrt
witd, viele Preife (aber nicht ,die” Preife) fteigen, Fann auch
nicht beftritfen werden und ift dburdh taufendfiltige Crfahrung be-
wiefen. Aber die Quantitiatdtheorie behauptet gany allgemein, daf
L0ie" Preife — dasd fann nur heifen alle Preife — fteigen, und
die firenge Quantititdtheorie behauptet dabei eine proportionale
Oteigerung ,ber” Preife, alfo natiivlidh aller Preife, entfprechend
per Geldvermehrung. Died indbefondere audy J[. Fifher, der
nur {ddrfer formuliert hat, wasd unter Geldbmenge zu verftehen
iff. €8 muf Dabei aud) die Umlaufsdgefdhwindigleit des
Gelded beriictichtigt werden, und daber find nach Fifher nicht nur
bie vealen 3ahlungdmittel, {ondern aud) die Depofiten, die dem
Schect- und Givoverfehr zugrunde liegen, und ihre Umlaufsge-
{dhwindigleit der Geldmenge bingugurvechnen. AUlle diefe Faftoren
will Fifher zablenmdpig feftftellen, und aud ihren Verdnderungen
glaubt er entnehmen zu fénnen, daf die Preife proportional mit
per Vermehrung der Geldomenge in jenem tweiteren Sinne, und
ywar vor allem auch infolge der Vermebrung der Goldprodut-
tion geftiegen feien.
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Gifher, der immerhin die Unterfudhung der Frage, wenn auch
pon der gany falfhen Grundlage der bidherigen WUuffaffung aus,
wefentlih) vertieft hat, geht dabei aber auch infofern von Jrr-
tiimern aud, alé er qud einigen febr willfiiclich audgewdbhlten
Preifen eine Judernummer, ein ,allgemeinesd Preiss
niveau” heraudrechnet, dag er feiner Geldbmenge >< LUmlaufs-
gefchwindigkeit gegeniiberftellt. Er beriictfichtigt dabei nidht im
geringften die Frage, ob wirklidh) alle Preife geftiegen find, fon-
bern begniigt fidy, wie iibrigend alle, die dag Problem bigher
unterfucht baben, mit der Tatfadhe, daf bei Vermebrung bder
Geldbmenge viele Preife ju fteigen pflegen. Dasd ,allgemeine
Preigniveau” ijt alfo, wie wir fhon oben (RKapitel 3) ausfiihreen,
eine Fiftion, eine Unnahme, die nicht im mindeften auf ihre tat-
fichlichen Grundlagen gepriift wurbe.

Bor allem aber be[dhdftigt fich Fifber, und diefer Vormwurf
gilt ebenfalld nidyt nur fiiv ihn, fondern fiiv alle, die bigher ben
Einfluf der Gelbvermehrung auf die Preife evévtert haben, gar nidht
mit der Frage, wodurdy, auf weldhem Wege und in welder
Weife ecine vermehrte Geldbmenge zu Preidfteigerungen fiihrt,
Dag gilt fiiv alle bigherigen Lebren iiber die ,Rauftraft des
Gelded”. Negelmifpig ftellt man ed fidh {o vor, ald ob eine Ver-
mehrung der Gefomenge mechanifdh und automatifch aldbald eine
Erhdhung der Preife herbeifiipree. Man hat empirifch feftgeftells,
baf eine ftarfe Papiergeldvermehrung immer gu fehr ungiinjtigen
wirt{haftlichen Juftinden, namentlich ju ftarfen Preigfteigerungen
fiiprte, bat demgegeniiber rein empirifh die Verkniipfung ber
ablungdmittel an ein nur befdhrantt vermehrbared Edelmetall ald
Sdupmittel gegen die {hidliche Geldvermebrung erfannt und Hat
ebenfo rein empirifd) die befannten Decfungdvoridriften fiir
bie papiernen 3ablungdmittel getroffen. Den taufchwirt{chaftlichen
Progep aber, durch den eine Geldbvermehrung zu Preidfteigerungen
fiibrt, bat man fidh nie vecht flargemacht, mangel8 einer richtigen
Wirt[chaftdtheorie. Die Quantititdtheorie gilt ald Naturgefes.
Wie in gwei fommunizicrenden Nobren dad Waffer in der einen
{teigt, wenn e8 in ber anberen permehrt wird, einen folchen natiivs
lic)-mechanifdyen Progep nabm man auch bei der Geldvermehrung
und dadurch berbeigefiihrten Preidfteigerung an. Man bielt ed
fiiv gany unnitig, nod) ndber den taufdywirtjhaftlichen Vorgang
su unterfuchen, durdh) dben dad Derbeigefiihrt wird. Fifber bat
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feine Abnung davon, daf eine vergriferte Geldbmenge dadurd
und nur dadburch wirkt, dap fie erhvhte KRauftraft, neue Cin-
fommen bebeutet, wasd zundchit beim Staate ber Fall ift. Cr
fagt u. a. (S. 126): ,Wir verfudhen nunmebr su beweifen, daf
(mit Ausnahme von Libergangdperioden) dag Handeldvolumen
ebenfo mwie die Umlaufdgefchwindigteit deg Geldes von der Quanti-
tit Ded Geldes unabbingig ift. Eine auferordentliche Erhdbung
ber Ymlaufdmittel fann weder bie Ergeugniffe von AUderbau und
Snbuftrie, noch die Fahrgedhwindigteit von Laftaiigen oder Schiffen
erhihen.” (Hier fieht man die Folgen der {iblichen Vermwedhilung
pon Wirtfhaft und Technif!) Eine Sunabme an Goldgeld fiihre
nur eine Sunabhme im Handel in Goldgegenftinden, von Mafdyinen
sum Golbbergbau ufw. herbeil Ein griferer IJrrtum ijt faum
penfbar. TWobl bat eine Steigevung der Geldmenge oft eine
Steigerung der Preife sur Folge, aber man muf erfennen, auf
weldhem Wege, Dann erfennt man audh, daf von einer automati-
fchen Proportionalitit, wie fie Fifher fich vorftellt, feine NRebde
fein fann.

®ie Quantititstheorie gilt, obrwohl fie in der oben gegebenen
allgemeinften Faffung nicht falfch ift, in Wabhrheit nur inner-
halb dDer eingelnen RKonfummwirvtfdhaft und bejagt nichts
weiter, al8 daf, je mehr ,Geld”, b. h. Einfommen, man gur Ver-
fiigung hat, man um fo mebr fiiv die Vefriedigung jedes eingelnen
Beviirfniffes verwenbden fann. Aber von einer Proportionalitdt tann
pabei fchon um dedwillen nicht die Nebe fein, weil die DBeviirfnifje
niemald und unter feinen Umftdnden mefbar und duperlich ausdriid-
bar finb. iir den gangen Taufdoerfehr und die babei ver-
wendete Gelomenge, fiiv bie ja die Quantitdtdtheorie gelten {oll,
ift su fagen, baf diberhaupt nidht diefe Gelbmenge, aud) wenn
man fie mit dem grofen X, dem gany unfafbaven BVegriff Um:
laufdgefchmindigfeit multipliziert, die Giiter fauft, fonbern bdie
Ginfommen, die nicht Geldmengen, fondern in der abftvaften
Rechnungseinheit Marf audgedriictte unbd individuell gefdhipte
Grigen find.

Wir fonnen unfere AUnfchauungen iiber die Frage der Ein-
wirfung der Geldvermehrung auf die Preife, eine der widytigiten
per Wirt{chaftstheorie fiberhaupt, in miglichjter RKitvze efwa fol-
gendbermafen formulieren. @eld, Preife und Einfommen ftehen
im allerengften Sufammenbange miteinander, von dem Dbdie big-
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berige Theorie, die den Preid und die Einfommen ald Giiter-
mengen auffaBte und obne jede Vegiehung zum Gelde durdh
Wertgurednung” su exfldven fudhte, freilich nichyt die mindefte
Uhnung hatte. 2Und doch befteht in diefem Sufammenhang dasd
eingige grofe Problem bder Wirt{haftdheorie.

€8 gibt iiberhaupt Fein Geld obne Preife. Cin Taufd-
mittel wird erft dadurd) gu Geld, dap e8 zu Preifen fiibet,
D. b. eben, Dafp alle RKonfummwirtfchaften ibre RKoften und die
Erwerbswirtihaften {owobl Nugen alg Koften in diefem Taufdh-
mittel veranfhlagen. Dadurd) wird e8 Nugen- und Koften-
vergleidungdmittel, RKofteneinheit, Generalnenner bder
Nugen- und Koftenvergleidhung, allgemeine Nedhnungs-
einbeit, Geld. GCbenfowenig aber hat ed in der Bfonomifchen
Theorie, die Crfdpeinungen bed Geldtaufhesd u erfliren hat,
einen Ginn, beim Naturaltaufch dad eine Gut den Preid bded
andern u nennen, wie die bidherige Theorie das taf, die Damif
bie Uufgaben der Preidtheorie villig verfennt.

Preife find ein objeftiver Gelbaugdruct, der aber in ber
Konfummwirtihaft ald8 Koften fubjeftiv gefdhast witd, und
gwar je nach dem Einfommen, alfo ald Einfommendquote.
Durd) die Einfommen ftehen die Preife in engfter Vegichung 3u
ben fubjeftiven Nusen- und Koftenvergleichungen jeder Konfum-
wirt{haft, denn alle Cinfommen entjteben aug Vreifen und
werden wieder Preife und dbamit audy wieder Cinfommen. Durdy
pag Cinfommen, dad den individbuellen Vebdiirfniffen gegeniiber-
geftellt wird, ift der gange Geldtaufdhverfebr an die legteren ver-
anfert, Die Preife find niemald ein Ausdruct diefer BVebdiirfniffe,
alfo eineg fubjeftiven Werted, fondern eine Romponente aller
Nugen- und Koftenvergleihungen aller Wirtfhafter, bdie dabei
an eine allgemeine Kofteneinheit antniipfen. MNan fann daber audh
bie Preife nicht fo diveft mit den Vebiivfniffen vertniipfen, mwie
bie Dbisherigen Preidtheorien bad glaubten, bdie eine beftimmte
Giitermenge al8 nadygefragt vorausfesen. So cinfad), wie fich
bag insbefonbere die fubjeftive Wertlehre (BVshm-Vawert) vor-
ftellte, die den Preid eined jeben Guted durch feftgegebene Nach-
frage und ngebot diefed Gutes ,ervflirt” Haben wollte, ift die
Bildung ded Preifed nicht. Sondern bdie Preife find nur als
Gelber{dheinungen zu erfldren, und war durch die Ein-
tommen, aber auch nicht individuell durch dad Cinfommen jedes
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eingelnen Kéufers — bdann wiitbe ja jeder einen perfchiedenen
Preid gablen, was er audh bei der piychifcdhen Betrachtung tut,
aber audgedbriictt in einem allgemeinen RKoftengut. Gonbern Ddie
Biloung aller Preife ift su erfldven duvch ein die GOrengen des
QUngebots beftimmended Minimum an Cinfommen, den taufch-
wirtfdhaftlichen Grengerfrag,

Durdh die Cinfommen twerden aud) dag Geld und bie
Preife, bdiefe anfdheinend objeftiven Vilbungen bded Taufdyver-
fehrs, wird vor allem aud) die Grunbdlage aller Preife, dasd
®Geld, an die fubjeftiven wirtfchaftlichen Ermwigungen und bamit
an bie Vediirfnifle angetniipft, aus denen alle taufchwirt{chaftlichen
Borginge au erfliven dag legte Jiel Ddev BEonomifchen LWifjen-
{haft ift. DMan erfennt, wie unendlich weit fie mit ihrem Vegriff
ped objettiven Taufdmwertes, welchen bie fogenannte fubjeftive Wert-
lebre ebenfowenig wie bdie dlfere objeftive entbebren gu fdnnen
glaubte, noch von diefem Jiel entfernt war. Man erfennt auch,
wie tenig eine Sfonomifche Theovie dag Geld ald blofes Ge-
{chbpf der RNechtdordnung begeichnen davf, und twie enig mit
ben ridhtigen Knappichen Veobadhtungen an fich {don filr Dbie
sfonomifdhe Erldrung ded Gelded gewonnen twar.

Nady unferen bidherigen Ausfithrungen Wnnen wir jest an
bie Grdrterung der Frage hevantreten, in welder ABeife die Preife,
alfo die fogenannte Kauftvaft ded Geldes, durd Berdnderungen
per Geldmenge verdndert werben.

Je genauer bdie Wirt{chafter die friiheren Preife {dhon
fennen, je mebr usjidht auf deven Otabilitdt befteht und je
weniger fiir fie {elbft neue BVebdiirfniffe in Grage fommen, um
fo mehr fonnen fie ipren Wirtfhaftdplan aud) {chon auf bie
Befriedigung weniger widtiger Bebdiirfniffe erfivecten, Ddefto ge-
nauer wiffen fie, wie fie ihr Cinfommen auf die Gefamtheit threv
Beviirfniffe su verteilen haben. Ein foldjes Cinfommen im Ver-
baltnig zu den Preifen muf alfo immer fo grop fein, Daf e8
dbem Iivtfchafter wenigftend eine der Kulturhihe {eined Volfed
entfprechende Lebenghaltung ermiglicht. ®Darunter fann auf die
®auer fein Einfommen fallen, dbag ,eherne Lohugefes” gilt, gany
allgemein gefprodhen, in biefer UWeife nicht nur filr den Lobn,
fondern fitv alle Cinfommen.

®e¢r fo von jedbem CEingelnen vorgenommenen Berteilung
feineg Gintommens auf feine Bediirfniffe gegeniiber fommt nun
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bagd WUngebot ber Erwerbdwirtihaften in ber Weife auftande,
bafp fiiv die Grenge desd Ungebotsd in jedbem Erwerbszweige aud
wiedberum ein Minimum von Eretrag mapgebend ift, das
feinem Degieher ald CEinfommen bdie durdh{chnittliche Lebens-
Daltung evmbglidhen muf. Diefes Minimum an Crtvag, bas
alfo gugleich auch Minimum an CEinfommen ift und auf die
Dauer nidht unterfhritten werden fann, nennen wir taufd-
wirtfdyaftlichen Grengertrag. E3 beftimmt alfo das
AUngebot und den Preis. Alle iibrigen Wnbieter eryielen
hohere Ertrdge ald den taufdwivtihaftlichen Grengertrag. Sie
find durch) die Monopol- und KNonfurrenytheorie su erfléren.

Die fo zujtande gefommenen Preife der Giiter Fnnen nie
alg ein objeftiver Augdruct ibres ,AWerted” befrachtet werden,
@enn einen folchen gibt ed nidht,  Sniwieweit aber fdnnen bdie
Preife alg ein objeftiver Ausgdruct der ,RKaufraft’ deg Geldes
betrachtet werben? Wie wir geigten, ift die fogenannte Kauf-
traft bed Gelded nichts AUllgemeines, fondern fiir jeden Menfchen
ver{dhieden, einmal entfprechend feinem Ginfommen, weil fa
tiberhaupt nicht dag Geld, fondern die Ginfommen ed find, bdie
bie Giiter faufen; dann aber audh, weil jeder die Giiter, die ev
tauft, ver{chieden fchiist. Rann man aber nicht trogdem, wenn
aud) nicht von einem allgemeinen Ausdruct der , KRauftraft” des
Gelbes, bdie e8 eben nidht gibt, fo doch von einem Ausdruc
allgemeiner Vervdnberungen in der KRauffraft ded Gelded
fprechen, wenn die Preife vieler oder gar aller Waren geftiegen
find?  Jede Preiderhishung einer Ware bebeutet doch fiir jeden,
ber fie fauft, eine Verdndberung der Kauffraft feined Einfommens
und bamit aud) ded ,Gelded” gundchft diefer Ware gegeniiber,
bamit aber aud), theovetifch gefprochen, sugleich allen anberen
Waren gegeniiber.  Wird eine LWare feurer, fo hat der Wirt-
{hafter fitr alle anberen weniger {ibrig!

Hoffentlich fieht jeder Lefer jest flar den Fehler oder, Fonnte
man auch fagen, bie Falle, bdie in biefer Argumentation ftectt,
RKauftraft der Einfommen ift eben nicht Rauftvaft ves Geldes.
Erjtere Dedeutet etwad Jnbdividuelled, weil eben die Ginfommen
verfchieden find, und daher und weil audh die Bebdiirfniffe und
bag Crgebnid ber Nugen- und RKoftenvergleichungen bei jedem
Menjchen ver{chieden find, bedeutet auch der Preid eines Gutes
fiiv jeden Menfden efwad andered. Alfo ftatt von Rauftraft
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der Ginfommen fpricht man beffer von Schdgung der Einfommen
ober der Nedhnungseinbeit, wobei der {ubjeftive Chavalter nidht
mifoerftanden werden fann. Rauftraft ded Gelded aber tviirde
eine objeftive abfolute Rauffraft bebeuten, bie ed nidt gibt.
Slud felbft wenn bei einer Gelbvermehrung twirflich alle Preife
fteigen, wiven fie doch) Fein Ausdrud der Kauftraft ded Geldes,
ba niemald alle Preife gleichmapig fteigen wiivben. €8 ift
alfo nidht richtig, Dap bdie Dreife ein objeftiver Ausdruct der
Rauffraft ded Geldes feien, ovielmehr mup man auch bdie Tat-
fache Der Preigoeviinderungen immer individuell betrachten,
fie mit den Cinfommen der eingelnen Wirtfdafter in
Bezichung bringen. €8 fiihrt su den grdfiten Jrrtiimern, wenn
man, Wie e8 vegelmdpig gefdhieht, die beliebte ,voltdwirtichaft-
liche Betracdhtungsmeife” anwenbdet, die Preife und Preidver-
dnderungen ftatt mit den Cinfommen bder Eingelwirtichaften
mit ber Geldbmenge in ber gangen Voltdwirt{dhaft in BVe-
stebung bringt. Dasd entfprach ber quantitativ-materialiftifchen
 BVoltg“wirtfdhaftétheorie, die verfchulbet hat, daf in allem, was
bigher iiber die ,Rauftraft” desd Geldes gefdhrieben wurbe, noch
bie allergrbften Srertiimer frefen. Wir wiffen jest, warum es
feine Rauffraft ded Geldes gibt; einfach deswegen nicht, weil
iiberthaupt nicht die Geldmenge, fondern bdie CEinfommen Dbie
Giiter faufen. Durch die Cinfommen ftehen die Geldtaufchvor-
giinge mit den Vediirfniffen — auf fie, niht auf die ,Giiter”,
fommt 8 an — in Vegiehung. Aud ihnen, alfo individuell, find
> alle Gelverfdheinungen u erfldren.

Daber gilt aud) die Quantititdtheorie nicdht fiir ,das Geld”
in der gefamten ,Volfdwivtihaft”, fondern fie gilt nur fiiv die
Ginfommen der Eingelwirt{haften, befagt nichtd anbdered ald: je
grofer dag Cinfommen, um fo mebr fann man fiiv ein eingelnes
Gut zablen.”)

ABenn der eingelne Wirtfhafter ein hihered Einfommen
erstelt alg bigher, fchist er bdie Redynunggeinbeit, in der Dad
Ginfommen auggedbriicft witd, geringer. Denn er fann, bda fich

*) S denfe, Diehl, Stolymann, Amonn und viele anbere werden jest,
nadhbem ich mit der indbividbualijtifdhen RAuffajjung der wirt{chaftlichen Vor-
gdnge, bie ja audh die logifch felbftverjtdndliche ift, u fo vielen neuen Cr-
gebniffen gelangt bin, allmdblich einfehen, daff ihve Jioziale Beadhtungs-
weife’ nicht dasfelbe feiften Tann, fondern ein Jrrtum ijt.
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purd) feine Nacdhfrage allein die meiffen Preife nidht dndern,
fih mebr dafiir faufen, d. h. auch weniger dringende Vebiirfniffe
befriedigen, Wann aber wiirden im gangen Taufdhverfehr alle
Dreife {feigen, wann alfo fBnnte man nody am erffen davon
{prechen, baf ,die RKauffraft ded Gelbed” gefunfen {ei? LWenn
Cingelne ein hohered Cinfommen erzielen, muf dad nod) nicht
ber Fall fein. Oie erielen e 3. B. auf Grund von RKoften-
erfparungen, die bewirfen, daf anbdere Leute ein geringeres Cin-
fommen ober {iberhaupt weniger Leute Cinfommen ersielen, Er-
{parungen am SRoftenfaftor eigene Urbeitdmiibe 3. B. bebeuten
wobl aud) verminderte RKoften, pfychifch, aber Einfommens-
fteigerungen auf Grund vermehrter Nacdhfrage nadhy den anges
botenen Waren {ind nur mdglih — vom Verzicht auf anbdere
Konfumgegenftinbe, der beren AUnbietern ein verminderted Ein-
fommen bewitlf, abgefehen —, wenn die Einfommen ber Nadh-
fragenden felbjt aus irgendweldhen Griinden geftiegen find. Wenn
bie Geldbmenge niht vermehrt wird, fnnen Preiditeigerungen
eingelner Waren nur dadburd) eintreten, bdaf die Preife
anderer fallen. &8 frefen dann Cinfommendverfhiebungen ein,
bie 3 B. mit Koftendnderungen oder mit Undberungen in bden
Bebdiirfnidridhfungen ujammenhingen fonnen. QAber eine all-
gemeine Preidfteigerung auf diefer Grundlage, eine Erhidbhung
bed gefamten fogenannten Preidniveaus iff unmidglih, und
eine RAufitellung von Indernummern, in der die Preiserhbhungen
eingelner Waren bdie Preidoerminderungen anbderer dibertreffen,
gibt fein ridhtiged BVild ber Vorginge im Taufdyverfehr, der Ve-
stebungen zwifchen Geld, Cinformmen und Preifen,

Cine Crbshung aller Preife ift nur bdentbar bei Ver-
mehrung der Geldbmenge. Dodh wird fie audh da nur Hidft
felten, etiva bei vollfommener Affignatenmwirtfchaft, Plag greifen,
und von einer proportionalen Steigerung aller Preife fann webder
in ihrem Verhdltnid jueinander noch sur Geldomenge jemald bie
Rede fein. Um basd 3u erfennen, muf man fidh vergegenmwdrtigen,
wie eine Gelbvermehrung wirft. Sie wirft nicht automatifch, fo
bap von {elbft die Preife fteigen, wenn bder Staat die Noten-
prefie in BVewegung fest, etva infolge automatifch und progreffiv
finfenden Vertrauend zum Staatdgelde, dad bdann einen immer
mebr finfenden Kurd erhilt — fo bat man fich die Sadhe bisher
meift ovgeftellt —, fonbdern fie wirft nur dburdh plogliche BVer-
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mebrung der Cinfommen, die jum Konfum vermwendet werden
tonnen, sunddft ded Staates, der feinen Vebarf mit Noten be-
sablt, bann aud) aller derjenigen, die erhihted Einfommen er-
balten, weil ber Staat 3. V. in Kriegdgeiten teurer einfaufen muf.
e mebr der Staat dabet mit einem gany neuen BVedarf auftrift,
nicht efwa nur bigherigen privaten Vedarf evfest, fondern wie
in KRriegdzeiten beim Vebarf an Gefdhiien, Munition, Wagen,
DPferdert, Automobilen ufiv. mit gany neuen Vebdiivfniffen er-
{cheint, auf deven Vefriedigung fich Probduftion und Handel erft
einvidhten miiffen, um fo gréfer ift die Gefahr, dap die durd
Geldvermebrung Fiinfilich gefhaffene Kauffraft zu Preisditeige-
rungen fiihre, Stellt fich dann gleichzeitig ein Mangel an mancherlei
Robftoffen ober an Arbeitdtriften ein, {o fteigen die Preife na-
tiirlidh noch mebr und {dhneller. Daber ift niemald feftzuftellen,
weldher Teil an ber Teuerung im Rriege auf Geldbvermehrung,
weldher auf RKnappbheit an LWaren und Arbeitdlriften juriid-
sufiihren ift. Obchftend fann man bebaupten, dafp bei und in
Deut{chland, von den erften RKriegdwoden abgefeben, infolge der
gany aufergewdhnlichen Verhdltniffe durch bdie AUbfperrungs-
politif und angefidhtd der verbdltnidmafiig geringfiigigen Noten-
permebhrung der gripte Teil der Preiditeigerungen bisher auf r-
fachen auf der Warenfeite, Material- und Arbeitermangel auviid-
sufiibren war.

Daf o Preife und Einfommendverdnderungen auf dasd engfte
sufammenbhingen, fonnte man freilich in einer Wirtjchaftstheorie
nicht erfennen, die {iberhaupt die Preidlehre und die Einfommens-
lebre gar nicht in Verbindung brachte, die eine wirtlihe Ertldrung
per Preisbilbung gar nicht fanute und die Einfommen nidht aus
per Preidbildbung, fondern, vom Standpuntt der fechnifch-materia-
liftifchen Auffaffung wobl fonfequent, aber logi{d unbaltbar, auf
Grund einer faufalen Suredhnung auf die eingelnen ufammen-
wirfenden , Produttionsfaftoren” erflirte. In Wirklichleit ftehen
Preife und Ginfommen in folgender, bigher nie flar erfannter
Wechfelwirfung; ein gewifled Minimum von Einfommen beftimmt
alg taufdwivtfdaftliher Grengertrag, den eingelne Erwerbsivive-
fhaften in jebem Erwerbdymweig evaielen, den fUmfang bded AUn-
gebot8 jedber Ware, d. h. die Grenge der aufyumwendenden RKoften
und damit ihren Preid, der gleich dbiefen Grenzloften plug dem
taufdwivtfchaftlichen Grengertrag iff, 2Ale fonftigen in dem E-
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werbdzweige erzielten Cinfommen werben dann dburd) diefen Preid
byw. durch die individuellen RKRoften ded Unbieterd beffimmt, er-
geben fich aud bder jeweiligen Taufdfonitellation ded Criverbs-
yweiges, in ber Negel (ndmlich, wenn alle Unbieter den gleichen
Preid erzielen) ald velativer KRonfurrenzpreid und -einfommen.™)
Daher find alle individbuellen Einfommen aud der Preidtheorie,
aud Ungebot und Nadyfrage, wie die populdre Formulierung
fagt, aus Nugen und Koffen, wie ed jutreffender heiht, su exfliven,
fie find gewonnen aud den Preifen, welche ein Niederfchlag aller
Nugen und Koften in der Voltdwirt{chaft find, und den inbdivi
duellen RKRoften ded nbieferd, der dbas Dbetreffende CEinfommen
erptelt. Der Preid felbft aber ift eine Funftion eined Minimal-
einfommensd ober weniger nach Lebendgewobhnbeiten der befreffen-
benn Criwerbstlaffen abgeffufter Minimaleinfommen = Minimal-
[obn Der Rrbeitdleiffungen Unbietenden, Minimalgewinn Dder
Warenverfdufer, Minimalzing der Leihfapital Unbiefenden. Diefe
taufchwivt{chaftlichen Grengertrdge, die diveft auf die Bebiirfniffe,
bie man damit befriedigen fann, zurviidgeben, niipfen ihrerfeits
wieder an frithere Preife an, die jedbe Konfumwirtfhaft mit
grbpever odber geringerer Genauigleit ihren wirt{chaftlichen Kalfu-
lationen jugrunde legf. o ift, wie dad ja auch nidhf anbers
fein fann, jeder Taufdhverfehr ein fortwdbhrended AUnpaffen der
pon allen zu bringenden Opfer von Sadgiitern und AUrbeitdmiibe,
der KRoften, an bie BVebiirfniffe nadhy dem Gefichtd8puntt mig-
lichjt Doben Crfraged und unfer Vermittlung Dded Gelded all
RKofteneinbeit.

Gine Geldvermehrung wirkt alfo nur dbadburdy auf die Vhreife,
baf fie sunddhft beim Staate ein Fiinftlich gef{daffened, nidht aus
vpem Taufchverfebr entftandened CEinfommen bedeutef. Beim
Gtaate ift e8 ein Cinfommen, bdbad nidht, wie Steuern und An-
leibent, aud Den privaten Cinfommen ober, wie dbie CErmwerbs-
einfiinfte, aug Leiftungen im Taufdverfehr gefchdpft ift, fondern
dag ev fich fiinftlich gefdhaffen hat, und das feinen fonjtigen Ein-
nabmen bhingutritt und feinen Lirt{chaftdplan umgeftaltet. Die-
jenigen, dDenen der Ofaat dann Giifer und Leiffungen eventuell
au boben Preifen abfaufen muf, erzielen dann ebenfall8 ein
bobered Cinfommen und frefen mit neuer Kauffraft und neuen

*)%g[ dazu meinen i’]uffdﬁ ,,S?:n;furreua und %Zl_aimpniﬂ)cs;rie” im
L2rehiv fiir Seztalviffenfdaft und Sozialpolitit”, BVand 41,
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Beviiefniffen im Taufdyverfebr auf. So vollzieht fich allmdhlich
ein Gteigen oieler Preife, aber feinedwegd aller und nidht im
entfernteften gleichmdpig.

Golange man bdiefe Tatfadhe, dap eine Geldbvermehrung nur
durdh die Eingeliwirvtfhaften, einfchlieplich der bed Staates, und dburd)
die finftlich gefchaffenen Einfommensfteigerungen twirkf, welde die
Wirtfhaftdplane der betreffenden Konfummirtfhaften umgeftalten,
{olange man biefe Tatfache nicht flav erfennt, fann von einem Ver-
ftandnid der Preidentwictlung und ded Geldwefens feine Nebde fein.

Man hat dasd aber heute noch faft nivgensd geniigend beachtet.
Fifber 3. B., deffen Vud) die eingehendite LUnterfuchung bder
RKRauffraft des Geldbed darftellt, hat nicht die leifefte Ubnung da-
pon, wie und wobdurd) eine Geldbvermehrung nur wirtken fann,
Gr madht 3. B. die Vorausdfegung (S. 123 ff.), dap ein Weib-
nachtdmann ploglich jebem Amerifaner die bdoppelte Geldmenge
wie vorher, im Durdfdhnitt 15 Dollar, in die Ta{de zaubere,

“meint, daf diefes BVeifpiel den tatfachlichen BVerhdltnifjen bei der

Entbecdung der neuen Goldfelder entfpredye, und daf bdiefe Lex-
boppelung Der Geldbmenge binnen furzem zu einer Verdboppelung
aller Preife fithren werbde.

Cine bervartige BVebauptung zu beweifen, ift nun ficherlich
unmbglich, ja fie auch nur irgendwie wahrideinlich ju machen, ijt
{hon unmiglich, einfach dedmwegen, weil die Voraudfesung, die
fie macht, eine glatte Unmiglichfeit ift und die AUrt, wie Geld-
vermehrungen {iberhaupt nur wivken fdnnen, véllig verfennt, AUber
{elbft die Miglichleit angenommen, {o fdnnfe, wenn ploglich eine
BVerdboppelung der Einfommen, auf die — und nicht auf die
Geldomenge — e8 in Wabrheit anfommt, ftattfinde, alfo eine
Berboppelung deffen, wasd jeder Wirt{hafter an einem Tage ver-
sebren fiinnte, bied wobl eine ftdvfere Nadhfrage nach manchen
®iitern Derbeifiibren. Uber ih mdchte wetten, daf nicht ein
einziged feinen Preid verdoppeln tiirde, gefhweige denn die Ge-
famtheit aller Giiter. Wenn jeder eined Morgend pliglich dop-
pelt {o viel im Portemonnaie hitte wie am Abend vorber, wiirden
wobhl bie meiften den gripten Teil diefer Summe audy ldnger mit
fich berumtragen, d. h. bdie Umlaufdgefdhwindigleit ded Gelbes
toiirde {ich vermindern. Nur ein wabr{dheinlich redyt fleiner Leil
diefer Gumme wiitbe {ofort audgegeben werben, twiirde vielleicht
su zabllofen ,blauen FMontagen”, zu maffenhaften Landpartien,
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einem gewaltigen AUnbdrang nad) den Wirtdhdaufern, Theatern ufiv,
benugt werben, aber die Preife wobhl fo gut wie gar nidt ver-
dndbern. Doch benfen wir und felbft alle Cinfommen einesd
gangen Jabred verdboppelt — alfo etwad fehr viel weiter-
gebended, alg e8 Fifber vorausdfest —, fo wiirdben gewip mandye
DPreife erheblich fteigen, aber die meiften Produftiondsweige find
auf einen febr viel groferen Abfas ald den normalen eingerichtet
und wiirtben in glingender Vefdhdftigung und Hohen Gewinnen
bei gleichbleibenden Preifen Vefriedigung findben, die BVantdepo-
fiten aber wiirben ftarf fteigen und bdie RKapitalbilbung erheblich
sunehmen. Sebenfalld wiirden fidh allgemeine Preiditeigerungen
erft in Sabren burchfegen, von einer allgemeinen Verdoppelung
der Preife wiirde feine Nede fein.

2. Gelbpermebrung wirff nur durd die Cinfommen

Auf Grund bder bergebrachten materialiftifch - quantitativen
Wirt{dhaftdauffaffung bat man bid in bie neuefte Jeit faum er-
fannt, daf eine BVantnotenausdgabe nur dann und dadurd) preis-
fteigernd wivft, wenn fie nicht mit dem gefteigerten Taufcdhverfehr
in Sufammenbang ftebt, fondern eine FHinftlidh gefhaffene neue
RKRauffraft bebeutef. Noch neueftensd find {elbft Nationaldtonomen,
bie einen guten und namentlich von der bidhevigen Wirt{dhafts-
theorie nicht iibermdBig beeinfluBten Einblic in die Er{dyeinungen
bed Taufchoerfehrd baben, wie v. Shulze-Gaevernif und
H. 0. Bederath, nidht weiter gefommen alg, wie friiher {dhon
Qerid, reale und formale KRauffraft ju unterfdeiden. LWas
barunter zu verftehen ift, das baf erft neueftend v. Vederath
{ehdcfer formuliert. Gr Degeichnet in der Sdhrift ,Kapifal-
marft und Geldbmartit?, Jena 1916, &, 75, ,ald formale
Rauffraft diejenige, welde nicht in der Verfiigung fiber in dem
Eigentum bed JInhaberd iiber fonfrete Giiter oder Giitevanipriiche
berubt, fondern iwelche in blofen, auf dem Papier ftehenden
QWBertfummen (2) befteht, die lediglich fraft ded allgemeinen Kreditd
ihred Schdpferd gelten, wie AUfzepte, ober die, wie Staatdpapier-
geld, burch den Funftiondwert (?) eined ftetd bendtigten Minimums
an hmlaufdmitteln im Hanbdelgverfehr, ald vollwertigesd (?) 3ah-
fung@mittel genommen werden. Im Gegenfas Dhierzu fteht bdie
reale Rauffraft, wie wir ed nennen wollen, ndmlich Vargeld
und biejenigen Sablungsmittel, weldhe in der Verfiigungdmadht
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ibred Sdipferd iiber beftimmte iibertragbare Giiterbeftinde in
per Volbswirtfchaft fundiert {ind. Dasd Dhaupt{adlichfte, aber
feinedwegd eingige BVeifpiel formaler Kauffraft find Staatdpapier-
geld und metallifh ungedectte Noten; ein Veifpiel realer Kauf-
traft ift 3. B. BVargeld, auch ein auf Grund eined Guthabens
auggeftellter Scded ufmw.”

Was daran falfch ift, ift nacd unferen Ausdflibrungen un-
fdhwer au erfennen: die berfhisung der Sadhgiiter, ,Giiter-
beftnde”, ,beftimmte, materviell verfdrperte Vermigensdteile”, ein-
{hlieplich ded Ebelmetalld, und die Verfennung, dap e auf bie
Crtrdge ausd dem Taufhoerfehr, einerlei in welder Geftalt, an-
fommt, alfo der wabren, rein redhnungdmifpigen Natur ded Geldesd
alg Einfommensteile. €8 ifi audy nicht im mindeften eingufehen,
wedhalb durch gute Wedhfel gededfte BVanfnofen weniger reale
KRauftraft darftellen {ollen ald ein auf Grund eined Guthabensd
audgeftellfer Sched. Daf legterer in der NRegel {dhneller prd-
fentierf werben wird, fann dod) feinen pringipiellen Unterjdhied
ausmachen, QAuch bhier iff anderweitige BVerfiigung des Snbhabers
iiber dag Guthaben und LUnfabigleit der BVanf zur Audzahlung
mdglich. Auferbem ift die Sidherheit ja gar nidht dbad Entjchei-
bende, fondern auf die Wirfungen auf die Preife fommt ed an,
CEnbdlich liegt der gangen Unterfcheibung der Jrrfum zugrunde,
den wir fchon beim allgemeinen Begriff dDed Gelded betont hHaben,
| bap man dad Geld nicht {achlich definieven fann. So fann man
audy der einzelnen Form Dder Jahlungdmittel ihre Wirlung auf
" die Preife nidht anfehen.

Audh . ShHulze-Gaevernis (,Die beutfdhe Kreditbant”

im , Grundri der Gozialsfonomit’, S. 48 ff.), ber bdbie Schrift

v. Bederathd mehrfach zitiert, vermwendet die Unterfdheidung realer

und formaler Kauffraft. €8 wiirdbe ju weit fiihren, auf die in

i pieler Hinficht fehr bemerfendmwerten Ausdfiihrungen, denen nur
i bie ridhtige theovetifche Grundlage feblt, bier ndber einzugehen.
1 Nur ein Sas fei aitiert. Verfaffer {hilbert Falle ,formaler Kauf-
! fraft”, die ,beim Didlont prolongationdbediivftiger Wechfel, bei dem
" Lombard nidyt brfengiingiger Effeften, beim Akzeptfredit, forveit ex
verfallende Atzepte erfest, vorfommen. Die Vant erweitert damit

bie Kauftraft ded RKreditnehmersd fiber den Veftand an realen

Giitern (1) binaud. Der Krebitnehmer fann nun aud dem Ge-

famtoorrat (1) an Giitern eine groBere Quote fiir fich Herauss
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{hopfen, ald er auf Grund ecigener RKauffraft vermidcdhte, bdie
Quoten der anderen Lirt{chaftdjubjefte miiffen entfprechend finfen,
ba bie Menge der vealen Giifer eine gegebene (1) ift”. Hier fritt
die iibliche quantitativ-materialiftifhe Befrachtungdmweife noch viel
beutlicher bervor, und mift der AUnnabhme eined ftatifdhen Suftandesd
der Voltdwirt{chaft, nach der ,die Menge der realen Giiter eine
gegebene ift”, verfdliept fidh der Verfaffer jeder Einficht in den
wirflichen Organidmusd ded Taufdoverfehrd und feiner Crfldrung.
Aber ohne Sweifel liegen dem allen richtige Veobadhtungen u-
grunbde, Demen nur die Otiige durdy eine realiftifche, nicht auf
falfhen Konftruttionen wie die Wertlehre und die Unnabhme einesd
ftatifchen Buftandbed aufgebaute Wirt{chaftdtheorie fehlt.

Sn diefem Sufammenbang fei bier nodhmald auf die Aus-
fiitbrungen von 3wiedined in dbem Auffage ,Die Einfommens-
geftaltung al8 Geldwertbeftimmungdgrund” aufmerfjam
gemadyt, Der in biefe Probleme verhdltnidmdpig am tiefften ein-
gedbrungen ift, aber, wie alle RArbeiten, die auferbalb der gewdhn-
lichen theoretifchen Schablone fallen, [Angft nicht geniigend beachtet
mwurde. BVebauerlidh ift nur, dap v. Jiviedined ju viel umfaijen
will, neben{dchliche Erfcheinungen nidht geniigend ausdfcheidet und
pon den Haupturfachen frennt, fury, zu wenig {yftemati{ch-fon-
ftruftio vorgebt. Hdtfe er feine richtigen BVeobadhtungen mebr
nach riidfwdrtd auf bdie allgemeinen Grundlagen der LWirt{dhaft
bin verfolgt, fo mwdre er meiner Geld- und Wirt{haftstheorie
fchon lingft ndher gefommen, wdbrend er jest nodh nach einem
unfruchtbarven Ekleftizidmusd {trebt und die Bedbeutung eined ge-
fchloffenen Syftems jur Erfldrung der elementaren Taufdhvorginge,
bie die erfte RUufgabe ift, unterfchast. LWie fann aber heute {Hhon
bie Bfonomifche Theorie alle midglichen Nebenerfdheinungen be-
riifichtigen, {olange, ivie wir gefehen haben, felbit die angefehenften
Theoretifer {ich noch nicht einmal dariiber flar find, daf durd
dpag Geld alle Preife im Sujammendhang ftehen, —

Der widhtigite FTall der Geldvermebrung wird immer bie
Bantnotenaudgabe fein. Erft neueftend fingt man an, ju er-
fennen, daf e Dabei dbarauf anfommt, dap bie durch dbie Nofen-
audgabe vermehrte Kauftraft ausd einer im Taufdhverfebr erzielten
Cinfommengiteigerung ent{tanden ift, oder ob fie eine Fiinftlidh ge-
fhaffene, rein sufésliche KRauffraft bebeutet. Jndbefondere bei
A, Landburgh, ,Die Kriegdéfoftendedung und ibhre
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Q uellen”, &. 62 ff., finben fich dariiber, frog feiner metalliftifchen
Grunbdauffaffung, einige yutreffende Bemerfungen und Crfenntniife,
wdbrend fein Gegner O. Hepn, der fidh in einem Auffage , 3ur
Werteidbigung der Charvtaltheorie ded Gelded” in den ,Jabr-
biihern fiir Nationaldfonomie und Statiftit’, 1916, Band 106,
S. 776 ff., {pesiell gegen jene Schrift wenbdet, frog feinesd ,Charta-
ligmug” in diefem Punfte durdhausd irrige Vorftellungen vertritt,
ein Veweid mebhr, dap Chartalidmud und Metallidmusd beided
blofe Behauptungen bleiben, ohne Vegriindung durd) eine ridhtige
allgemeine Wirt{chaftstheorie. O. Heyn fagt 3 B. (a. a. O.,
S. 795) gegen bie BVebauptung von Lansdburgh, dap die BVant-
notenausdgabe im Gegenfag zur Decdung ded Kriegsbedarfd durd)
QUnleihen, die ,Erzeugung einer zufdglichen RKauftraft” mitteld
»Derbeizauberung von Geld aud der vierten Dimenfion” fei: biefe
RKRauftraft fei dodh nidht sufdslidy erzeugf, {onbern ,war {dhon
porber ba”, nur latent (2); fie wird jest erft audgenugt. Der
Gtaat erhilt die TMoten nur dbann, wenn er Schuldver{dhreibungen
binterlegt, die gleidhwertig (?) find. Cr fpannt feinen RKredit an,
ber ldngft vorhanden war, aber bigher in Neferve gehalten wurde;
biefer wird audgemiingt ober richtiger in bared Geld vermandelt,
;mobilifiert”. Dag ijt alled, Der Staat tut nichtd anbered, ald
etwa ber Grundbefier fuf, wenn er in Jeiten bder Not fein
{chulbenfrei gebaltened oder wenig belafteted Grunditiict bdbuvch
Aufnahme einer Hypothel hHeranzieht, ober wenn ev feinen nodh
nicht er{chdpfeen Perfonalfredit voll audniist, indem er diefe Ver-
migendteile in Geld vermwandelt.”

Wad {oll man dayu fagen, wenn einer ber erften Sachfenner
auf dem Gebiet ded Geldwefend, wie O. Hepn, der fich dbamit feit
Sahrzehnten ald Spegialift befchdftigt, dbevartige AUnfichten vertritt,
Gie miiffen Widerfpruch gegen ben ganzen Nominalidmus her-
porrufen, wenn damit {oldye Gedbanfen verbunbden werden, Dann
ift in ber Tat die Gefahr nabeliegend, daf jede nominaliftifche
Geloauffafjung ald dem ,Inflationidmus” Vorfchub leiffend an-
gefeben wird, wasd gegeniiber einer richtigen Geldlehre gany uns
gufreffend ift. &8 ift dod) flar, daf ein Gutdbefiger Ruedit nur
aufnehmen fann, wenn und in dem FMafe ald er ihn aud bden
Crevdgen feiner Wirt{chaft verzinfen und uriiyablen fann,
Und nur o weit erhdlt er auch Perfonalfredit,. Der Staat aber
beaieht bie jur Crfiillung feiner Uufgaben ndtigen Summen dburd
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Gteuern ausd den Ertrdgen und Einfommen der Eingelwirt{haften,
und auch bei der Aufnabme von AUnleihen ift dad der Fall. FNuy
infoweit alfo feine KRauftraft™) auf im Taufdyverfebr entftandenen
Ertrdgen berubt, ift fie normal und wird, von grofien wirtjchaft:
lichen Umftellungen im RKriege abgefehen, dasd beftehende Preis-
und Cinfommeniyftem nidht verdndern. Wenn aber Papiergeld
audgegeben wird, obne dap ed aldbald durdy Anleihen, bdie aus
ben wirtfdaftlihen Cririgen im Taufdverfehr ftammen, erfest
witd, fo wird in der Tat eine Hinftliche jufdslihe Kauffraft ge-
{haffenn, welche dasd bigherige Preid- und Cinfommenfyftem um
fo mebr in Lnordnung bringt, je ardfer biefe tiinftliche Kauftraft-
fteigerung iff. Nur der Gtaat ift dazu in der Lage, und daber
fann Der {ogenannte ,unverzindliche Kredbit”, den er {idh durdh
Papiergeld verfdhafft, mit der Kreditinan{prudhynabhme einer pri-
vaten Erwerbdwirtfchaft nicht verglicdhen werden. Derartige faljche
AUnfchauungen, die, wie man ohne weitered erfennt, von der aller=
gropten BVebeutung fiiv die prattifche Geldpolitif find, Hitten ver-
mieben twerben fdnnen, wenn man dem Criragégedanfen ald dem
regelnden Pringip aller Wirtfchaften und allen Taufdverfehrd
in ber Wirt{chaftétheorie mehr Veadhtung gefhentt Ditte.

Jm allgemeinen bat man {idh die Preidfteigerungen immer
{o vorgeftellt, daf bei einer Geldvermehrung dag Vertrauen dey
Wirtfchaftéfubjefte immer mehr finft und die” Verfdufer daber
immer weniger dafiic geben wollen. Selbft bet O, Heyn, einem
ver porge{cdhrittenften Gelbtheoretifer, finden fid) dafiir zablreiche
Belege. Auch in feiner neueften Schrift: ,LUnfer Geldbwefen
nach dem Kriege. Finangwirtfdhaftliche Jeitfragen”,
Heft 28, ©. 40, ijt er fidh diber diefen Puntt nod) durcdhaus im
unflaren. Wenn er aud) im Unfdlup an meinen Auffag im
, Banfarchiv® jest von der durch dag Geld bewirften Verms-
gendvermebhrung {pricht, meint er dodh, meine WUuffaflung
bleibe auf Dalbem Wege ftehen und gebe nicht auf die legte Llr-
fache guriicf. Diefe Deftehe in einem ,Sibermaf ber Kreditgewdn-
rung”, ,Dabei ift e8 gleidygliltig, 0b das bei ber Krediterteilung
hingegebene Geld erft neu gefchaffen, ober ob {chon friiher vor-
bandened Geld dbagu verwenbdet wird, und ob dbie Geldmenge fich
infolge ber Krediterteilung iiber bag friihere Maf bhinaud ver-

) -5-‘3-{&?, auf ein _befttznlztteﬁ _QBirt[d}aft_s'fub_igf‘t und fein Einfommen
angewendet, ift der Ausdbruc Kauffraft, wie nodhmald betont fei, unbedentlic.

173

VAR Gl sl o

-
-

LN




mebrt ober nicdht.” Wann — fo mufp man demgegeniiber fragen —
tritt denn bas Ubermaf von RKreditgewidhrung ein? Das ift der
entfcheibende Punkt, iiber ben Heyn gar nidhtd fagt. Cr iiber-
fiebt bier und an vielen anderen Stellen, daff bie Kveditgewdhrung
mit ben Crerdgen aud dem Taufdhverfehr im Sufammenhang
jteben mup.*) Heyn fdeint den Kredit und {o audh bag Krebitgeld
vein alg cine perfonliche Vertrauendfadye gegeniiber bder Einyel-
wirtfhaft und dem Staate alg Schuldbnern aufzufafjen und iiber-
fiebt bie Quellen, ausd denen er gewdhrt wird, und die, aud denen
ber 3ind gezablt wird und auf die hin er gewdhrt wird, d. h. in
beiven Fdllen die Crtvdge. Heyn glaubt (a. a. 0., S.41), dbaf ,ein
Sibermafs ber Rrebitgewdhrung” ... bei wanfendem Vertrauen
su Den wirt{haftlichen ﬁcrf,.altmﬂ'en bed Snlandsd . . . bie Kurfe
ber audldndifchen Wechfel fteigere, e8 entwidelt fich baneben ein
Agio fiir Gold. Hievdurd) veranlaft, fteigen audy die Preife der
Grportgiiter . .., ferner die Preife der JImportartitel ... Jn
weiterer Folge geben dann nod) die Preife der Surrogate von
Grport- und Jmportartifeln und bie Preife der Grunbditiide, auf
; benen fie gewonnen werden, in die Hihe. Dad wirlt auf die
£6bne und anderen Preife zuriif. CEine allgemeine Entwertung
' bed inldndifchen Geldes, die fich aud dem Steigen ded durdhfchnitt:
lichen Preidniveaus ergibt, ift bie Folge.” Hier tritt deutlich Her-
por, Daf nad) Heyn dad grifere ober geringere Vertrauen u
e ben ftaatlichen Sablungdmitteln und yur Soliditdt aller Schuldbner
| bie Lrfache der Preidverdnderungen fein foll, er bat alfo feine
Vorftellung davon, dap die Ertrdge, die Cinfommen die Giifer
faufen und die Preife nur durd) Einfommenéverfchiebungen ver-
g dndert werden fonnen; mit einem Worte, ed fehlt chen die Grunbd-
— R lage einer richtigen allgemeinen Wirt{chaftdtheorie.
| i.: $lbrigens fei exwdbnt, dap Dei Hepn in einigen feiner Schriften
e il fih audy rvichtigere Unfichten finden, befonderd {iber die Funition
Il bed Gelbesd ald , WertmaR” in bem WUuffas: ,Der Kurdriidgang
ber Deutfchen Wedhfel feine Folge einer Entwerfung bes
beutfdhen Geldesd”, ,Jabhrbiicher fiir Nationaldfonomie”,
‘Banblﬁﬁ S. 376 . Sutleﬁenb ﬁnb [,ner bie aﬁgememen@rdrferungen
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*) @nﬁ ift von mir in dem Auffage ,LTheorvie bed Sparensd und
ber Rapifalbildbung” {darf formuliert worden, deffen wirtlicher Inbhalt
aber, wie miv f{dheint, noch von den wenigften richtig verjtanden wurde,
weil er wobl juviel vorausfest.
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fiber Gelbenfwerfung, die BVetonung, dap der Taufdhivert bed Geldesd
nicht allen Giitern gegeniiber gefallen ift, 3 B. nidht gegeniiber
Effeften, dap der Gedanfe ded ,Preidniveaus”, der ,durchichnitt-
lichen CEntwertung ded Gelded” ohne BVebeutung ift,™) fury, die
Erfenntnid bded individuellen Charafterd ded Geldwerts. RAber ed
feblen Ausfitbrungen dariiber, wodurch bei Vermehrung der Geld-
menge Preiderbdhungen entftehen (]. unten), und ed feblt audy bdie
tlave LUnterfcheidung von Geld ald realen 3ablungdmitteln und Geld
al8 abftrafter Nechnungsdeinbeif, die eben nur mit einer allgemeinen
piochifchen Wirt{haftdtheoric au gewinnen war. Vor allem aber
feblt bie Preidtheorie, ohne die ed eben Feine Geldtheorie
gibf. Auch Hepn ift nur Geldtheoretifer, und feine , Werttheorie”
ift nie gur Crildrung ded Preifed gelangt. Uuf feine mebhrfache
Polemif gegen mich wegen meiner Ublehnung ded Lertbegrifis,
ben man bdoch ,im wirtjdaftlichen Leben vorfindbe”, brauche idh
baber nicht einzugeben, denn Hepn bat mit {einem Lertbegriff
niemald auch nur den Verfud) gemacht, den Preid zu ervfliren,
Wegen feiner LUnflarheit {iber die allgemeinften Grundlagen finden
fich {ibrigend in Den ver{chiedenen Schriften bdiefed reinen Geld-
theoretifers, der aber ficherlich, mit Venbdiren, bigher am tiefifen in
dad Wefen ded Geldesd eingedbrungen war, mandyerlei Wiberfpriiche.
Die pablreichen Polemifen Fwifchen Hepn und Venbdigen {ind faft
aud{dhlieplih auf biefe mangelnde theoretifhe Grundlage auf
beiben Geiten guriicfjufiibren, fie Bfen fih vom Standpuntt meines
theorefifchen Syftems in vielen Fdllen um einen Streit um Worte
odber um nebenf{achliche Momente auf.

Wenn nun aud) in neuerer Jeit einige Nationaldfonomen von
finftlicher Vermebrung der Kauffraft durdh Papiergeldausgabe
fpredhen, {o hindert dodh die ,volfdwivt{chaftliche Vetrachtungsdmweife”,
die immer an die gange in der Volidwirtjdaft verfiighare Geld-
menge denff und die damit jufammenbhingende materialiftifche Aufe
fafjung aller wirt{chaftlichen Vorginge, an einer flaren Erfenntnid
bed Hergangd der Preidfteigerungen. €3 ift dasd wobl eine richtige
BVeobadhtung, aber ed ift nod) nidht im gevingften eine theoretifche
BVegriindbung ded Sufammenhangd. Von Kauffraft und Kauf-
fraftfteigerung bzw. -verminderung ded Gelbed, ftatt eingelner
Wirt{haften, zu {prechen, wie ed regelmifig gefchicht, legt nodh

*) Siebe aber dad obige Jitat ausd feinem {pdteven Aufjas.
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immer einen naturmiffenfdhaftlichen, quantitativen Sufammenbhang
nabe. Denn die Kraft einesd Objefted ift etwad Naturwifjenfdaft-
liches, und bie bigherige Theorie betrachtet ja nur die Geldbobjelte
und fpricht von ihrer Kauffraft twie von einer naturwiffenfchaft-
lichen CEr{dheinung., Bur CErfldrung der Vorgdnge der Preis-
fteigerungen fommt man nur in Verbindung mif einer ridfigen
Preig- und Einfommenslehre, weldie den engen Sujammenbang
awifchen Geld, Preid und Cinfommen flar in Cr{dheinung freten
[apt. Bor allem aber ift die grundlegende Veobadytung erforderlich,
bap nicht die Geldbmenge, die {taatlichen I3ablungdémittel, jondern
pap die Cinfommen bdie Giiter faufen, die nidht Geldmengen, {on-
dern in einer abftraften Nednungdeinbeit audgedriictte, nur ver-
vechnete Summen find, die bie Grundlage der Nugen- und Koften-
vergleichungen der Cingelvirtfchaften bilben. Diefe allgemeine
Rechnungsdeinpeit bat feine ,Kauffraft”, aber alle Koffen werben
nach ben individuellen, in ibr ausdgedriickten Cinfommen gefchdst.
Wenn man diefen gangen Medyanidmus ded Taufdhoerfehrs erft
einmal flar exfannt hat — in der bidherigen Wirt{chaftstheorie fehlt
dafiir gerabezu alled, die Geld:, die Preid- und die Cinfommens-
lebre —, dann ift audh nicht {hwer einzufehen, daf jede Geld-
permebrung nicht automatifch und proportional auf bdie Preife
wirtfen fann, fondern daf fie nur durd die Cinfommen
irft und Daber auf die eingelnen Preife hichj ver|chieden. Gie
bewirft zunddhft beim Staat eine fiinftliche Einfommensdfteigerung,
bie nicht durch Crwerbstitigleit oder, wie bei Stenern und AUn-
leiben, aud den Erfrdgen dev privaten Crwerbdwirt{haften erzielt
ift, fondbern alg zufdslich zu feinen Crtrdgen hingutritt, IMNit dem
pamit hervortretenden Vedbarf fteigert fie zundchft die Preife der
betreffenden Giiter und Leiftungen, bringt {dhlieplich aber bdasd
gange bidherige Preid- und CEinfommens{yftem ing Wanfen.
Alfo nur auf die Einfommen und ihre pligliche FHinftliche
BVermehrung, nicht aber auf bie Menge der 3ahlungdmittel fommt
e8 an. Diefelbe Vermehrung der Jablungdmittel braucht nidht
im geringften Preidverdnderungen herbeizufiibren, wenn fie ndamlich
nicht  ufdglidhe Cinfommen fiinjtlich {dafft, fonbern nur ein
Qusdruct einer aud dem Taufchverfehr felbft hervorgegangenen
Steigerung der Ertrdge und Cinfommen ift. AUnbeverfeitd finnen,
wie gefagt, aud) durch Cinfommensdver{dhiebungen Preidverdnbde-
tungen fich vollzieben, obne dap die Geldmenge vermebrt wird,
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Die Wirfung einer Geldvermehrung auf die Preife ergibt
fih alfo nidyt {chon aud der blofen Vetradhtung ibres LUmfangs,
wie die Quantitdtétheorie meint, die immer an irgendeine Propor-
tionalitdt dabei glaubt, fondern ed miiffen bie Smftdnde Deriict-
fichtigt werden, aud denen fie erfolgt. Man fann allgemein fagen,
baf bie Gelbvermehrung um o weniger bebentlich ift, fe divefter
fie mit einer Grweiterung ded Taufdhverfebrs und mit Ererdgen
aug ihm in Vegiehung ftebt. Dedwegen ift wobl am unbedent-
lichften Die Vermebrung der Vanfnofenaudgabe — Metallgeld-
vermehrung fomme faum praftifch bei diefer Frage in Vetracht —,
bie auf Grund eingereichter Wavenwedhfel erfolgt. Diefe wird
bedhalb von Venbdiren, aber wobl etwasd einfeitig, ald bdie
yLlaffifche” vt der Geldfchdpfung begeichnet. Uuch foldhe neuen
Jloten bedeuten natiirlich vermehree Rauftraft, aber — und darauf
tommt e8 an — fie beruht auf Grerigen aus dem Taufdhverfehr,
auf Forberungdrechten aud taufdhwirtfchaftlichen Leiffungen, mit
Denen man in bder Tat neue Giiter faufen fann. Die neuen
TNoten {ind alfo hichftensd infofern Finftlich gefchafFenes Einfommen,
alg fie den Gldubigern, weldhe die Wechfel bdistontieren laffen
und Banknoten erbalten, ibr Cinfommen frither yufitbren, ald
jie e8 obne diefe Rreditinanfpruchnahme erhalten bitten. Daber
bie Aufgabe der Notenbant, dafiir ju forgen, daf folche Nredit-
inanfpruchnabme feinen u grofen Umfang annimmt, Aber diefe
Berfrithung der Cinfommenserzielung ift um fo unbedentlicher,
al ja fiir die Kreditinanfpruchnabme audh ein 3ing, eben bder
Digtont, gegablt wird und dbamit die Gewifheit befteht, daf aud
fie nur auf Grund fpdatever Crtrdge, alfo auf Grund irgendeiner
tau{dhwirt{chaftlichen Funftion erfolgt.

Bon allen diefen Sufammenhingen hat man bisher infolge
falfcher theovetifher Grundanfhauungen nur eine fehr untlare
DBorftellung gehabt, Die AUnficht, daf bdie Schaffung von Geld
mit ben Umfdgen im Verbdltnid ftehen miiffe, die indbefonbdere
oon BVenbdiren, einem Praftifer, richtig erfannt, aber nicht
theoretifch Dbegriindet mwurbe,”) bingt alfo aufé engfte mit bex

*) Die Verufung BVendirens auf Knappé ftaatliche Theorie ves Geldes
ift natiivlich durchausd verfehlt und im Rabhmen feiner QUnfdhauungen ifiber-
baupt unverftindlich. Jn biefem Puntte ift Diehld Polemit zutreffend,
nur ift feine Vegriindbung mit den Dogmen bed Metallismus vollfommen
abwegig.
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Tatfache zufammen, daf eben die Erirdge, bdie ECinfommen e
find, bie die Giiter faufen. €. Diehl fritifiert neueffensd in einem
QAuffage im ,BDanfardhiv’ vom 1. Offober 1916 bdie Unficht
Bendbirensd, dap die auf Warenmwedhfel audzugebenden BVanknoten
die ,Hafiifdhe Geldfchdpfung” feien. Cr meint: ,Wie aber, wenn
ber Radufer feine Wedbfel{chuld an die Neichdbant nicht aud den
fiir die Waren ecinfaffierten Geldern bezablen fann, weil er die
Waren nidht verfaufen fonnte? Hier muf gany unabhingig vom
PWarenumiag {ein Vermigen bzw. dad der iibrigen ald zabhlungs-
fibig befannten Firmen und Perfonen die Garantie bieten, dah
die Noten wirklich ,fo gut wie Geld” in 3ablung genommen
werden.” Gewify Dhaftet audh bag Vermbgen, aber wenn ber
Rdufer wirtlidh einen Pojten Ware, fiir den er eine LWedhfel-
fohuld auf {ich genommen batte, nicht verfaufen fonnte, {o vechnet
er boch auf Grevdge aud {einer gefamten fonftigen LWirt{chafts-
tatigfeit. Wenn ed aber felbft vorfommt, daf fich die Kaufleute
bierbet vervechuen und alle aus dem LWedhfel Verpflichteten fiiv
ibn einfteben miiffen, fo ift bad dod) fein AUrgument gegen bdie
Bebauptung, dap nur eine auf Grund vermehrter Crirdge aus
bem Taufchverfehr erfolgende BVantnotenvermebhrung unfdhadlich
fiiv die Preisbilbung ift. Dad mup jeder, der fich nicht auf
falfche sfonomifdhe Theovien feftgelegt bat, auf Grund unfever
Qugfiihrungen einfehen und eingefteben. Diehl hat eben felber
audhy gav feine Vorftellung davon, wodburd) die Vantnotenaus-
gabe auf bie Preife wirkt.

Allerdingd hat aud) Bendiren nicht feine richtige Veobadhtung
theoretifch auf dad Wefen bed Gelded begriindet, er hat nicdht er-
fannt, dap die Vantnotenausgabe auf LWarenwedhfel dedwegen
nicht die Preife verdndert, weil die Ertrdge aud dem Taujd-
petfehr, die Cinfommen und dadurd) wieder Preife werben, e
eigentlich find, bie bie Giiter faufen. Die in bder abftraften
Recdhnungsdeinbeit audgedriicten Ertrdge find es, die ,airfulieren”,
fie entjteben aud Preifen, werden Cinfommen und dbann wieber
Preife ufiv. Sie {ind bdag eigentliche Geld, durd) welched die
fmfiiage berbeigefiibrt werden. €8 Ffommen natiiclich audh bie
Simfage in BVetradht, die ausd dem Vermbgen, aud dem Geld-
fapital gemacht werben, aber {ie werden in nody Hiherem Grade
al8 jene, die aud dbem Einfommen gemacht werden, nur verrechnet,
und fie fteben durdh dag ,Sparven”, die Kapitalbildbung mit den
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Cinfornmen werbenden Gelbertrigen in engem Sufammenbang,
An bdiefe Umfige ded Taufdverfehrd mup fih in der auf dem
Erivagéftreben berubenden Wirt{haftdordbnung auch bag Geld
anfdliegen. Dahin geht aud) die ganze Entwictlung ded Geld-
wefens. Dag fann freilicd) webder mit der fraatlichen Theorie, die
von Diefer Crienntnid am weiteften entfernt ift, nodhy mit dem
Metallidmud erfannt werben,

3. Grgebniffe iiber dbie Griinde der Preis-
verdnderungen

€8 fann Hier nicht unfere Aufgabe fein, die allgemeine Theorie
per Preidoerdnderungen zu enfiviceln, die felbiterftandlich noch
in Den alleverften Anfangen fteht, folange ed8 an einer wirtlichen
Erfldrung der Entftehung ded Preifed und der Grunbdlagen
ver Preisbilbung iiberhaupt noch fehlt. Die Theorie der Preis-
verdnderungen wird die Hauptaufgabe der Sfonomifdhen Wiffen-
fchaft in ben ndchften Jabrzehnten fein. Dier haben wir ed nus
mit den Cinfliiflen der Geldvermebrung auf die Preife zu fun,
Nue fo viel fei iiber jene allgemeine Frage gefagt, daf natiivlich
aud) ohne Verdnderung der Geldbmengen Cinfommensoerfchiebungen
su Preidoerdnderungen fithren fnnen. Ale ftirteren Einfommens-
verjchiebungen miiflen gur Berdnderung mandher Preife fithren,
und givar um fo mebr, je mehr durch bie Einfommengverfchiebung
aud) die RKapitalbildung verfdhoben wird. Das ift eben bei ber
RKriegdnadhfrage ded Staates in groffem YUmfang der Fall. Die
Rnleiben, die er aufnimmt, find u einem erbeblichen Teil Kon-
fumtiofredite unbd, wie befannt, abforbiert ev mit ibnen gerade die
Gummen, die fonft von den Eingelvirtfhaften jur RKapitalbilbung
perwendet worden wiven. Anberd hitten wir bdie mebhr als
20 Milliarden IMart RKriegdanleihen jahrlich gar nicht aufbringen
fonnen. Bei dem Umfange der heutigen RKriegstoften handelt es
fich alfo nidht nur um Cinfommensver{chiebungen, fondern fie
greifen aud) in den Reproduftiondprozef des Kapitals weitgehend
ein, was fich natiirlich mit der lingeren Dauer des RKrieged immer
mebr bemerfbar madht.

Unter allen fmftinden muf bdie grofe Umwdlung in den
Bediirfniffen unb damit in der Uufwendung von RKoften, die die
Rriegdwirtfhaft mit fid) bringt, su Cinfommensverfchiebungen
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und ur Verdnderung vieler Preife fiihren, feinedwegd nur der
Preife fiir Kriegdmaterial im weiteften Sinne, alled defjen, wasd
per Staat gebraucht, fondern durch die verdnderten Cinfommen
auch der Preife vieler anberen Giiter. Auch wenn die gangen
RKRriegdfoften fofort durd) Rnleihen aufgebracdht und die Foten-
banf und Notenprefie gar nicht benust werden, Bnnen natiirlich
piele Preife Verdnberungen erleiden, um fo mebr, je grdfer die
Cinfommensdver{dhiebungen find, fe mebr der Otaaf, um {fein
Reiegématerial zu erbalten, hobe Preife bewilligen muf. RUber
biefe verteilen fich dodh, namentlich durch die Uttiengefellfhaften,
alg Grtrdge auf febr viele Perfonen, und wenn diefe nur ent-
fprechend ibrem geftiegenen Cinfommen RKriegdanleihen geichnen,
ift die Gefabr nicht {o grofs, dbap bdie Preisumwilzungen fich nicht
auf bag Kriegdmaterial befdrdnfen, {ondern die grofe Webhrzabl
aller Preife ergreifen. Denn wenn die Kriegdausdgaben aud AUn-
feiben ftammen, ift angunebhmen, dafy dadurch allein — alfo von
Rnappheit in widtigen Lebendmitteln abgefehen — bie Lebens-
baltung fich im grofen und gangen noch nicht viel verdndert. €8
geben nur mehr Giiter durch die Hinde bed Staated ald vorber.

Qllerdbings ift der Umfang, in dem heute ein linger bauern-
per SKrieg Nobftoffe aller AUrt fiir Kriegdywede in WUnfprud)
nimmt, eine Grfdeinung, die, felbft wenn die 3ufubr aud dem
Quglande offen {teht, bdodh) dabin iwirfen wird, bie allgemeine
Lebendhaltung zu beeinfluffen. BVei ung iff dasd natiiclih noch
piel mehr Der Fall. Hier ift vielleiht dad Dbefte Veifpiel ber
gewaltige Umfang der Verwendbung von Fett und Juder fitr die
Munitiongherftellung (Glyzerin), die fogar in dem legteven Artifel,
an dem wir vor dem RKriiege Uberfluf hatten, zu einem Mangel
fiibrte. Je mebr {o durd) die RKriegdbediirfniffe ded Staated all-
gemeine Genufgiiter befroffen werdben und bdie Lebendhaltung fich
perdndert, um fo mehr fommt auch obhne Geldbvermehrung, allein
purdh Cinfommensgverfchiebungen, dad gange bidherige Preid- und
Cinfommenfpftem ing LWanten.

Man erfennt aud dem Gefagten {hon, welch auferordentlic
grofie BVebeutung fiiv den gamgen taufchwivefchaftlichen Organis-
mud dle Frage Dhat, ob RKriegdfoften duvcd) AUnleihen obder
burch Steuern aufgebract werden follen, mit andern Worten
bie MNotwendigleit, alle Rriegsgewinne miglichft su verhindern,
wenn fie aber entffanden find, {ie durcd) Vefteuerung mibglichit
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fhnell und vollfommen wieder wegzunehmen, um daduvdy {tarfe
Einfommen- und Preis{dhwanfungen miglichft zu  vermeiden.
Davon bHatte, eben mangeld einer ridtigen Preidtheorie, die bis-
perige finangwiflenfhaftliche Litevatur, die fich mit der Frage:
Rriegsdfteucrn oder Kriegdanleiben befchiftigte, freilich feine Flave
Borftellung.

Doch fehren wir ju unferem Thema juriid, dber Frage nach
pem Cinflup einer Geldvermehrung auf die Preife. An und fiiv
fich bebeutet jede, auch bdie fleinfte Papiergeldaudgabe und in
gewiffem Umfange aud) jede Ausdgabe unterwertiger Scheidemiingen
eine Eiinftlich gefteigerte RKRauffraft ded UAudgeberd, alfo in Der
Regel ded Staates ober der Notenbant, gefteigerte Raufiraft, die nicht
aus dem Taufdverfehr, aud Crirdgen einer Crwerbstdtigleit, einer
toufdwirtfhaftlichen Funftion flamme. Diefe gefteigerte Kauf-
fraft mup, je groper fie ift, um {o mehr dad Dbisherige Preisd-
und Einfommenfyitem beeinfluffen, zu Preidverdnderungen fiihren,
weldhe ihrerfeitd neue Preid- und Cinfommensdverdnderungen im
Gefolge haben. SHier liegt der Grund, weshalb man aus bifen
Crfabrungen herausd Geldvermehrungen fo fiivchtet, obne dah man
fich mangel8 einer richtigen Preid- und CEinfommensdtheorie iiber
den wirflichen Sufammenbhang gany flar war.

Qber man mup erfennen, dafy die verfchicdenen AUrten, in
denen eine Geldvermehrung mibglich ift, febr verfchieden wirfen.
tnd awar fann man fagen, find ihre Wirfungen um fo weniger
gefdbrlich, je mebr die Gelbpermebrung an den Taufdverfehr an-
Eniipft, im Unfdlup an ihn erfolgt und durd) ihbn begriindet ift.
Man fann aucdh fagen, eine Gelovermehrung iff um {o weniger
gefdabrlich, 1. je mebr fie nur dazu dient, wirtlidhe im Taufdhver-
febr entjtandene Erfrdge zu vealifieven, 2. je mebr dafiiv geforgt
ift, dap bdie Gelbvermehrung nur eine voriibergehende ift, fich
jeitweilig erhdhten Um{dgen anpafht und dann unter LUmftinden
von felbft {ich uriicjchraubt.

Diefed ift am meiften der Fall Hei der Vanfnotenausgabe
auf Grund {olider Warenwechiel. Hier twerden beim Disfont-
aefchdft zu evwartende Cririge ausd dem reguliven Taufdhverfehr
nur fiiv eine velativ furze Frift voraudgenommen. An fich ift
e natiirlich aucdh Hier nicht unbedentlich, daf Crevdge ihren Aus-
pruct finden in einer Vermebrung der Sablungdmittel, Denn
Gelbertrage find etiwasd Fliichtiges, follen aldbald wieber in neue
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Giiter umgefest werden. Durcdh) Notenaudgabe dafiir werden fie
aber in gewiffer Hinfidht in der Geldform perpetuiert. Man
braucht fih nur dad auf alle Crirdge im Tau{dverfehr aus-
gedebnt zu benfen, um fih flaraumadien, wad bdiefer Vorgang
an fich bedeutet. Uber gerade bei ber Vantnotenaudgabe auf Waren-
wechfel find Kautelen gegeben, welhe diefe Gefabren bhier ver-
minbern. Der AUbzug eined Didfontd bewirft, dap in Der NRegel
die Geldbe{dhaffung nur auf Grund wirflidh ju evwartender Er-
trdge, und zwar folcher, die {iber den Didfont hinaudgehen, benuft
werden wird.

Berjtirite Edelmetalldecung der MNofen bebeutet unter den
beutigen Verbdltniffen nur vorausdgehende giinftige CEinfaufs-
gelegenbeif ded Audlanded im Inlande, niedrige inldndifhe Preife,
weldhe e8 vorteilbaft erfcheinen liefen, im Snlande mit Gold zu
sablen baw. welhe der Notenbant den Unfauf von Gold ermig-
lichten. Vergrisherter Wedhelbeftand bebeutet grisfere Uttivitit
im inldndi{chen Verfehr, oft befanntlich aucdh) nur eine gang vor-
iibergebendbe Cteigerung ber Umfdge, wie rvegelmdpig an den
Quartaldterminen,

Lenn diefe Steigerung ded Jablungdmittelbedarfé an bden
Quartaldterminen, der ja die Gefesgebung burch Erhdhung der
jteuerfreien Notenfummen an bdiefen Terminen Nedynung getragen
bat, aud) durch eine dem permebrten Einjug von Wedhieln ent-
iprechende Steigerung der Notenaudgabe in ber wedmdpigiten
Beife befriedigt werden fann, {o {ind biefe Shwanfungen dodh
im Jntereffe der Otetigleit des Wirt{chaftdlebend und der Geld-
perhaltniffe nicht erwiinfdht. Denn e8 ift swedmifig, wenn fid
die Cinfommengersielung mibglichft gleihmdpig auf das ganze
Sabr verteilt. Gany ift dad freilich wegen bder grofen Ubhingig-
feit auch der modernen Wirt{haft von ben Naturbedingungen
nicht u erreichen, aber der Staat {ollte doch mebr, ald ed bidher
ge{cheben ift, bafiiv forgen, daf eine zu grofie Unhdufung von
Jablungsverpflichtungen an den Quartaldterminen vermieden werde.
Daber wiren gewiffe Anderungen der Kiindigungsbeftimmungen
eviviinfcht, welche eine BVeendigung dbed Dienftverhiltnifjes nur an
den Quartaldterminen geffatten. Viele bderartige Veftimmungen
{ollten unabhdngiger vom Dionatd- ober Quartaldanfang baw.
:ende fein, Auch miifte der Staat mehr dafiir forgen, dap bie
Jingzablungen bffentlicher Kbrperfchaften fich Dbeffer ald bidher
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iiber Dad ganze Jabr verteilen und nidht gewifle Termine zu
aus{chlieplich bevorzugen,

Da jede Gelovermebrung, die nicht aud dem Taufdhverfebr
felbft berausd erfolgt, erhdhte Kauftraft bedbeutet, ift ed audy nicht
richtig, wenn Gebeimrat Huber im , Banfardhiv” 15. Mai 1916
meint: ,Cine Vermebrung der Geldmittel, weldhe durch eine
Stérung in der Audnugungdmidglichfeit ded vorhandenen Gelbd-
beftanbes nofwendig wird, fann die 3abl und Art der ftattfinden-
ben Wertiibertragungen vilig unbeeinfluft laffen.” Eine erhbhte
KRauftraft, Bermehrung ober doch um mindeften Vergrferung der
tmfdge, die einer Vermehrung gleichfommt, ift immer vorhanden.
QNur fann fie natiiclich fo unbedbeutend fein, daf fie dad gefamte
Dreid{yftem nicht merfbar ju beeinfluffen vermag. AUber wie gefagt,
e$ fommt davauf an, von wem die Geldbpermehrung ausdgeht. JIn
normalen 3eifen fommt dafiiv nur der Staat byw. die Ioten-
bant in Vetradhyt. Huber denft aber bei feinen Uusfiihrungen
offenbar an die privaten Gelderfagmittel, weldhe zu BVeginn des
RKrieged in den meiften Landern teild von Unftalten, Spartafjen
u. dbgl., feild audy von Privatperfonen ausgegeben wurden, um
einem wirflichen Mangel an barem Gelde abjubelfen. Doch be-
peufen auch diefe Fiille immer ein Krebitgeld, die Tatfache, dah
viele 3ahlungdmittel, die im Taufchverfebr weiter zirfulieven, unter
Benuung ded RKreditd audgegeben werden. CEin Fabrifant, der
feine Forderungen nidyt hereinbefommen fann, {ei e8 audy nur
ein Banfguthaben nidht rvealifieren fann, gibt Gutfheine aud u
Lobngablungen, eine Sparfaffe, deven Schulbner, vielleicht nur
aug Mangel an realen Sahlungdmitteln, nicht zablen Tdnnen,
3ablt guriicgesogene Guthaben in Gutfdheinen aud. €8 ift nidht
fo febr die Vermehrung der Jahlungdmittel an fich, twie Ddie
Quantititdtheorie glaubt, als vielmehr der Einflufy auf die Ein-
fommenggeftaltung, der in allen diefen Fdallen beriicffichtigt werden
muB. Da erfennt man, daff er allerdingd nur gering fein fann;
aber wenn er aud) nicht fratiftifch feftftellbar ift, gang zu leugnen
ift er nidht. Der Einleger, der fein Sparfaffenguthaben abhebt,
perrendet e8 gu Cinfdufen, legt fich vielleicht Vorrdte hHin und
beginnt damit bdie fpdtere Warentnappheit vorzuberveiten. Dev
Hindbler, von dem ev faufte, madht weiteve Warenbeftellungen
beim Fabrifanten und trigt fo weithin zu gefteigerten Umidgen
und Einfommen bei.

Ed
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Sobald {idh eine beftimmte Necdhnungdeinbheit einmal ein-
gelebt hat, brauden die papiernen 3ablungdmittel, wenn nur ihre
Menge nicht willfiirlich vermebhrt wird, an fich gar nidht gedectt ju
werden. Denn {ie befommen ihre , Kauffraft” doch nicht von ihrer
Decdung. AUber dennodh iff ed natiivlich zweckmdpig, fie in irgend-
einer Weife zu dedfen, da der Staaf doch immer mit ber Mig-
lichfeit vechnen muf, dap in politifchen und wirtjchaftlichen Krifen
pag LVerfrauen in die allgemeine Jirfulationsdfdbigleit und {iber-
Daupt das LVertrauen in die Redynungsdeinheit verloven gebt.
Aber wenn nur der Staat audd in foldhen fritifchen Jeiten bdie
Benugung der Notenprefle, um fich neue Kauffraft zu {haffen,
unterldt, ift eine Dectung durch folibe Warenwechfel vdllig aus-
reidhend. Gie hat bden Vorteil, dag Geldwefen bdiveft mit den
Bedlirfniffen ded Taufdhoerfehrd nad)y Sabhlungdmitteln 3u ver-
Dinben. Wenn febr viele Wedhfel umlaufen, bie WUftivitdt bev
Crwerbswirtichaften grop ift, wird aud) im Kleinverfehr der Vedarf
nach rvealen Bablungdmitteln grofy fein, und daber ift eine ent-
{prechende Vermehrung der Vanknotenausdgabe in foldhen Beiten
Das befte IMittel, dad Geldwefen dem wedhfelnden Vebarf nady
vealen Sablungdmitteln  angupaffen. Daber find auch Fleine
Nofen, aber doch wobl nicht unter 10 M., zwedmdpig; daneben
felbftverftandlich eine geniigendbe Referve an fleinften Scheidbemiingen.

Aud dem Gefagten ergibt {ich, dap ed jedenfalld durchaus
verfebrt ift, wenn zur Nedtfertigung der Audgabe von zivfa
2 Milliarben Marf papierner Sahlungdmittel gleich in den erften
Wodhent ded RKriegesd immer, audy in der Dentfdhrift der Neichs-
bant, angefilihprt wird, der Vebarf an Sabhlungdmitteln fei fo ftark
gewadhfen infolge der grofen Gummen baren Belbed, bie bdie
OSolbaten mit ind Feld nabmen, infolge Einbringend unferes
Gelbed in die befegten Gebiete in Velgien und Polen,®) infolge
Cin{dhrantung ded LWedhfelverfehrs u. dbgl., jowie infolge von Geld-
anbiaufung bei zablveichen Privaten. Diefe Tatfachen alle zu-
gegeben, {o ift doch audy hier wieder die ,volfdwirtjchaftliche”
und quantitative BVefradhtungdweife, die ecinfadh) die Geldmenge
ber gangen Voltdwirtchaft berfitfichtigt, unzuldffig, wenn ed fich
um die Frage der Wirfungen auf die Preife bandelt. Hier fann
nur die auf die Cinfommenggeftaltung zuriidgehende inbdi-

" Der Ved fll}'t‘m Sﬁbﬁg_émiffe!n dafiir wirb auf 111_.__letﬂlinrben Mart
gejchant.
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pidualiftifhe BVetradhtungdweife flave Crfenntnid bherbeifiihren.
Denn nicht auf den Crfa einer durch verminbderte HUmlaufs-
gefchmwindigteit verfleinerfen Geldbmenge in der gangen Volfs-
wirtfchaft fommt ed an, fondern darvauf, ob durd die
Papiergeldbaudgabe Fiinftlih neue RKRauffraft, neue
Cinfommen gefdaffen werden, die nidht aud dem
Taufdverfehr entftanden find. Die wird aber durdy die
plogliche Vermehrung der BVanknoten oder fonftigen Papiergeldes
gefchaffen, gany gleichgiiltig, ob die Vorfdhriften iiber Edelmetal-
becfung noch gewabrt find, gany gleichgiiltig auch, ob irgendwo
veale 3ablungdmittel aud dem Verfehr verfhmwunden find, Sie
fitbrt au RKRauffraft-, Cinfommensdverfhicbungen, die auf bie
Preife wirfen. Dag ift der entfdheidende Gefichtdpuntt, der audh
bei Dber Vermehrung unferer Bablungdmittel zu Veginn bded
RKrieged zu beriictfichtigen gewefen wdre,

Dag Syjtem der Vefriedigung eined wedyfelnden Sahlungs-
mittelbedarfd und dber Anpafung der Jahlungdmittel an ibn durch
Bantnotenausgabe auf Grund von Warenwedyfeln ift sweifellos,
ndchit den reinen Abrechnungdmethoden, am meiften einer richtigen
Crfaflung ded Gelbes entfprechend. Natiiclich muf dafiiv geforgt
fein, bap nur auf Grund foliber Warenwedyfel, alfo auf Grund
wirllih ju erwartender Ertrige BVantnoten audgegeben mwerden,
und eine Kueditiiberfpannung muf durch forgfiltige Sibermwachung
ber Qualitdt der Wedhfel und durch die Digtontpolitit verbindert
werden. Staatliche Leitung der MNotenbant ift dafitr nicht erforder-
lih, Jentralifierung ber Notenaudgabe aber, {dhon einer einbeit-
lichen Disfontpolitif wegen, jedenfalld erwiinfdht. LWenn ent-
{prechend einem Riidgang der Gefdhifte und LUmfdge ein RNiicks
flup ber BVaninoten ftattfindet, fann von einer ,Inflation” nie
bie Rede fein, und zwar ift e8 gany gleichgiiltig, imwieeit die
DBantnoten durch Edelmetall oder durch {oldhe Wechfel gedeckt find.

Aus alledem ergibt ficdh wieder, daf dad Entfcheidende fiir
eine Cinwitfung auf die Preife von der Geldfeite her nicht die
Geldomenge, fondern die Einfommen und die LUrfachen ihrer Wer-
dnderungen find., Wenn ed auf die Geldmenge anfidme, wie die
Quantititdtheorie und alle bigherigen Geldtheorien behaupten, die
nuv die vealen 3ablungdmittel betrachten, wiirde die Claftizitit bes
Fattord Umlaufdgefdhwindigleit, vor allem aber die Claftizitit
ber privaten QAbrechnungdmethoden geniigen, eine Vermehrung
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jener, twenn fie nicht gany ungeheure ®imenfionen annimmt, u
fompenfieren, o daf fie feinen Ginflup auf die Preigbildung
haben fonnte. Jur daburd), daf und wenn die Gelbvermebrung
fiinftlich gefhaffene, nicht aud dem Taujdhverfehr entftanbene
newe Ginfommen bedeutet, wirkt fie preigfteigernd. Daber ift ed
pollfommen irvefiibrend und ywectlod, ald Veifpiel fiir die Cin-
wirfung der Gelbvermehrung auf die Preife angunehmen, bap plos-
lich jedermann Doppelt foviel Geld in der Tajdhe habe wie porher,
und gar noch zu behaupten, daf bdied durd) Vermehrung der
Goldproduftion verwirtlicht fei. Bielmehr ift der eingige praftifd
porfommende und fiberhaupt fiiv die Lnterfuchung der Beein-
fluflung ber Preife durd) Vermehrung der Gelbmenge in BVetracht
fommende Fall die ploslidhe ftarfe BVanfnofen- oder
Papiergeldvermehrung. Jn allen anderen Fallen ift eine
iiberhaupt nur denfbare Verdinberung der Preife durch Vevdnbe:
rungen von der Geldfeite her villig ausgefchlofien. Denn felbit
ber grofte Sumachsd im Goldbeftand eined Landed {pielt dod) eine
gany verfchwindende Rolle im Vergleih mit den gefamten jbr-
fichen Umfdsen und wird allein {chon durch die jahrlichen Schwan:
fungen in ber BVantnotengirfulation weit iibertroffen, von bden
fonjtigen Hmfagmitteln gav nicht zu veben.

®ie oft gehirte, von Sombart, J. Fifper, Gide, Afhley,
®iehl und vielen andeven vertretene Vehauptung, daf die Steige-
rung der Goldproduftion vor bem RKriege die ausdjdhliepliche $ly-
fache oder doch eine der Yrfachen der Teuerung gewefen fei, ift
paber durchaus abzulehnen. Von der Geldfeite her ift eine
Ginwirfung auf die Preife nur durd plgliche ftarfe Vermehrung
papierner Sablungémittel miglich. Wiv nnen alfo im Gegenfas
su Gombart, Fifper u. a. mit Gicherheit behaupten, dah Dbie
Gteigerung der Goldprobuftion feit Veginn diefes Jahrhunbderts
einen Cinfluf auf die Preidbilbung weder in Deut{chland nod
jonft irgendwo, felbft nicht in den Goloprodultionsjtaaten, aus-
geiibt haben fann.®) AUlle dahin gehenden Vehauptungen beruben
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*) Qn den Golbproduttionslindbern nur indiveft Daburdy, dafp durd
permehrten Golbabjag bdie Einfommen ftarf geftiegen find, alio Preis-
fteigerung durch dag Gold ald W are, nidht durch Vermehrung dev Geldmenge,
die babei audh gar nicht eingetreten gu fein braudyt. Dasd gange Golb tann ind
Qusland gefloffen fein, bat im Jnlande vermehrien Reichtum gefchaffen,
natiivlidy auch den Import exhdht, aber aud) im Inlande vermehre Nadhfrage
verurfacht, alles midglicherweife ohne Vermehrung der realen Gelbmenge.
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auf unflaren und falfchen theoretifthen Grundanfdhauungen.
Fifber bat diefe Jretiimer wenigftend flar audgefproden, geteilt
aber haben fie alle; vorber iiberwog nur die Lntlarbeit. €3
ift Fifbers Verdienft, falfche theoretifthe Grundlagen durd) {org-
filtige Ausarbeitung ded Detaild ind Crtrem gefrieben und da-
purd fiiv jeben Unvoreingenommenen ihre Unvichtigleit tlar heraus-
geftellt 3u haben.

AUlfo audy wenn der Staat feine 3ablungdmittel vermebhrt,
erfolgt — dad fann nidht fdharf genug befont werben — bie
Wirkung auf die Preife nidht eigentlich durdh dad Geld, fondern aud)
nut burd) die Waren, d. h. von der Nadhyfragefeite ber,
inbem bobere Cinfommen ftarfere Nadhfrage bedingen und bdie
Dreife vieler Giiter in die Hdhe freiben. nd dasd fann aud
nicht anbers fein, denn dad Geld ift nur ein gany inbdiffeventer
DBermittler zwifchen den Vediirfniffen und den legten Koften, die
nicht Geld, {ondern AUrbeitdmiibe und Opfer an anderen Giitern
find. Qe Verdnderungen im Taufdhverfehr fdnnen nur durd
Berdnderungen der grundlegenden Fattoren BVediirfniffe ober Nusen
und RKoften erfolgen. Dad fann man freilich nur erfennen und
fonfequent erfldren mit der pjpdhifchen Wirvt{chaftdtheorie, weldhe
Nugen und Koften ald pfpdifhe Vorginge 3zu ihren Grund-
begriffen madyt. Die quantitativ-materialiftifjche Wirt{chaftdauf-
faflung mup, fonfequent durchgefiibrt, u den unmwirflichen Kon-
ftruftionen fiibren, wie Fifher fie und vorgefiibrt hat.

Daher fiibrt auch eine Verminberung der Geldmenge
nicht an fich und automatifch eine Verminderung der Preife her-
bei, wie die bidherige Theorie glaubt. Sondern im Gegenteil,
mit zunebmender BVevdlferung und Steigerung des Reidhtums
tritt in der Negel™) auch hier eine Steigerung vieler Preife ein.
BGeht bie Gelbmenge zuviick, wie in den neungiger Jabren in
Stalien, wo die filberne Scheidemiinge erportiert wurde, ober ver-
mebrt fie fich nicht entfprechend der Vevdlferung, fo wirlt das
boch nicht preidvermindernd. Die Redynungsdeinheit bleibt Ddie-
felbe, eventuell bilft fih der Verfehr mit privaten Jablungs-
mitteln, wie 1907 mit ben Clearinghouse certificates in den
%eremtgten Gtaaten ober rmt ben Gutfdeinen uberaII ju Be-

*) Qufer vielleicht in gana nmg befiebelfen Lmﬁem wo baa @efei}
pom abnehmenden Ertrag noch feine Rolle fpielt. Dariiber fehlen BVeob-
athfungen.
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gint De8 Rrieged. Von einer Preidverminderung infolge ge-
ringerer ftaatlicher Sahlungdmittel habe ich weder in den neungiger
Sabren in Stalien noch 1907 in den Vereinigten Staaten etwasd
beobachten fonnen.™)

®Die rfachen der Teuerung vor dem RKriege liegen, um
barauf nodh) mit ein paar Worten eingugehen, audfdlieplich auf
ber Warendeite, d, h. in den Verbdltniflen pon AUngebot und
Nadyfrage, in der Sunahme der Vebdiirfniffe und in Verdnde-
rungen der RKoften, der Junahme mancher, dem Sinfen andever.
UWag die Steigerung der BVediivfniffe betrifft, fo ift aud) fie nicht
nur quantitativ 3u verftehen: grofere Nadhfrage nad) Giitern
etwa infolge Bevdlferungdovermehrung, fondern auperdem auch
al8 Steigerung ber Lebendanfpriiche. Sie fonnte befriedigt werden
burch intenfivere Urbeit, beffere Organifation ber AUrbeit und
tecdhnifhe und wiffenfchaftliche Fort{dhritte. Naturgemdf ift eine
Gteigerung der Vebarfdbefriedigung bei gleichzeitigem Steigen
pieler Preife nur miglich, wenn bdie Einfommen ftdrfer ald jene
geftiegenen Preife geftiegen {ind. Dad mup aber der Fall ge-
wefen fein, und gwar vor allem aud zwet Griinden:

1. weil viele Preife infolge Sinfend der Produftionstoften
gefallen find, dbie KRonfumenten alfo mehr Einfommen fiir
anbere 3mwede zur Verfiigung Hatten (dad ift neuer-
bings, aber fehr einfeitig und mit unjutreffender BVegriindbung
von O. Spann, ,Theorie der Preidverfdhiebung”, 1913, betont
worben);

2. aber, weil mancdhe Giiter und gerabe febr widytige, vor
allem Lebendmittel, die nur mit {teigenden RKoften vermehrt werben
Esnnen, infolge Sunabme der Vevdiferung und gefteigerter Lebens-
anfpriiche hohere Roftenaufwendungen, d. h. bag Eintreten
weniger giinftig avbeitender Produgenten ing Angebot erforderten,
was zu hdheven Preifen und damit gu hoheren Einfommen

*) Sy habe in meinem Uuffag im ,Banfardhiv’, aud dem ich biefe
Gtelle wirtlidh entnehme, nidht gefagt, wie O. Hevn, ,iUnfer Geldwefen
im Kriege”, . 42, behauptet: ,Cr fpricdht aud) der Verminderung der Geld-
menge feden Einfluf auf die Preife ab.” Wie fann man eine foldhe in-
jinnigfeit einem 2utor unterftellen! Denn ald allgemeiner Gag ift dasd
natiivlich unfinnig. Nur wird man prafifd) Preisfenfungen nie ald Folge
einer Verminberung bder Geldbmenge nacdhweifen fonnen, {hon weil eben
nie alle Preife finfen werden.
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(Differentialeinfommen, relative Monopoleinfommen) dev frithe-
ren Produgenten fithrte, Von einer gleichgerichteten Ten-
peny aller Preife fann alfo — dad zeigt aud) fhon die Be-
pbachtung — nicht die RNebe fein, und jeded Operieren mit Jnbey-
nummern und einem allgemeinen Preisniveau ift ein fundamen-
taler Srrtum. Billigere Produttionsdboften und Preife mancher
Giiter Daben bden meiften RKonfumenten Einfommen erfpart,
fteigenbe Koften und Preife haben vielen Produgenten fteigende
Ginfommen verfhafft. Dadurdh ift die Teuerung Perbeigefiihrt
iworden.

Man fann aucdh fagen: die Teuerung feit Veginn ded Jabhr-
hunderts ift eingetreten, weil die Verbilligung widhtiger Giiter,
die in den lesten Jabrzehnten ded 19, Sabrhunbdertd durd) Ver-
minderung der Trandportfoften, befondbers der diberfecifchen, In-
angriffnabme neuer, befferer Bdden fiir Vobenprodulte eingetreten
war, fidh) geradbe bei diefen nicht mebhr fort{este, wdibrend fiir 3abl-
reiche Jnduftrien durdy technifche Fortfchritte noch weitere Koften-
perbilligungen gemacht twurden. Dad fiibrte zu Differential-
gevinnen bei den Produgenten ber mit fteigenden Koften ver-
mebrbaven Giiter, zu Cinfommengerfparungen der Konfumenten
bet Den mif finfenden RKoften vermehrbaren und in beidben Fdllen
aut einer Gteigerung febr vieler Preife. Daneben Haben natiirlich
audy anbere Momente mitgewirft: Schugzslle, Rartelle, Trufis, Ge-
werfoereine, weld legtere gefteigerten Lebendan{priichen gu fchnellerer
Durcdhfeung verholfen baben, audy gefteigerte Jntenfitdt unbd
beffere Organifation ber AUrbeit. Um nur nodh eind ju erwdibnen,
baben auc) bie vielen technifchen Fortfchritte nidht nur Dda-
burdh) preigfteigernd gewirft, bdafp fie den Konfumenten Cin-
fommen etfparten, alfo manche Preife verbilligten, fondern aud)
paburdh, Daf fie Den LUnfernehmern, Ddie fie guerft anwendefen,
hobe Gewinne und bamit neue grope Cinfommen ver{dhafiten,
endlich dadurch, daf der gewaltige Kapitalbedarf, den die Griin-
bung immer neuer privatwirtfhaftlich rentabler Lnternehmungen
verurfachte, den Bindfuff in die Hihe trieb und damit viele Cin-
fommen vergroferte.

Alfo vor dem RKriege ift die Teuerung gany ausdfchlieplich
purch Vorgdnge auf der Warenfeite, in den Nadhfrage: und AUn-
gebotdverhdltniffen Der Waren — und in den Golbproduttions-
[dnbern ift die vermebrte Goldproduftion aud) eine Ware — 3u
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erfldven, und auch im Kriege hat nicht, wie die Quantitdtdtheorie
annimmt, die Vermehrung der Geldmenge {dhon an fich und
automatifch eine Steigerung der Preife herbeigefiihrt, {ondern bie
grofen und pldglichen Einfommensfteigerungen und -ver{dhiebungen,
die auf Grund von Nacdhfrage- und Ungebotdindberungen erfolgten
und jum Teil durcdh) Vermehrung der Geldmenge realifiert wurben,
haben bdie Oteigerung vieler Preife Dhervorgerufen. Von einer
wirflichen allgemeinen Gteigerung aller Preife fann man aber
audy im RKriege nicht veden, noch viel weniger in dben vorhergehens
dent Jeiten ber Teuerung.
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Neuntes Kapitel
Abrecdhnungsmethoden und Papiergeld

1. Allgemeines

g'zicljt bie ftaatlichen, realen Sahlungdmittel, nicht die Geldmenge
find die Grundlage aller Umfdge im Taufdyoerfebr, fondern
eine abftrafte Nedhnungsdeinheit, auf die die Cinfommen
lauten. &3 ift fiher, dap urfpriinglih nur ein wertgefchistesd
Sadhgut die Rolle ded allgemeinen Taufch= und Jahlungdmitteld
fpielen fonnte. Uber fobald diefed allgemeine RKoften= und Redy=
nungdeinbeit wird, in der alle Ertrdge der Eingelwirt{dhaften, dann
Einfommen genannt, veran{hlagt werben, ift deven Verfdrperung
in cinem wertge{hagten Sadhgut nicht mebr erforderlich. Dann
erft Deginnt die eigentliche Epoche der ,Geldwivrt{dhaft’. Je
mebr Dad der Fall ift, je mehr die Trennung von Konfum- und
Crwerbdwirt{chaft, die rein geldliche Nupen- und Koftenvergleichung
ber [esteren, die Geldbrechnung aller Koften bei Den erfteven fort-
fchreitet, je mebr alle Giiter und Leiftungen Geldpreife haben und
auc) dad Geldleibtapital fih enfwicelf, um jo mehr frefen die vom
Staate gefdhaffenen realen Sablungdmittel an Bebdeutung zuriict
binter der rein abftraften Nedhnungdeinbeit, die, von den Eingelnen
alg Grundlage ibrer Cinfommen gefhdnt, alle Umfdge vermittelt.
Niemald aber, auf feiner Stufe der Entiwidlung, wird der
Wert”, die Kauffraft des Gelded durch den Wert ded Geld-
{toffes Deftimmt, fondern Kauftvaft ift {elbjtverftindlich immer das,
wadé man damit faufen fann. QNur bleibt diefe Kauffraft immer
indivibuell, fubjeftiv. €8 gibt feine allgemeine RKRauffraft
beg Gelbed, {ondern nur eine f{ubjeftive der Cin-
fommen. Auch diefer Sag ift eines der widhtigiten Ergebniffe
meiner Wirt{chaftdtheorie. Geld ift Koftengut, einerlei, aud weldem
Stoff ed befteht. Wie bei anbeven RKoftenglitern ift die {toffliche
Cigenfchaft gany unwefentlich, fofern man fidh nur Genupgiiter
mit ihnen verfhaffen, Vebdiirfniffe befriedigen fann. Scheide-
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miingen und Papiergeld zivfulieren nicht ald Verfirperung eines
gefdhdsten Stoffed — niemand, der Goldbmiingen empfingt und
audgibf, bat von ihrem Stoffwert eine Vorftellung —, fondern
ald BVerforperung der abffraften Rechnunggeinheit, in der in der
Torm ded Cinfommensd alle Nugen und Koften falfuliert werden.
Die gange Vorftellung eined , Kreditgelded”, die alle bidherigen
Theorien Datten, ift ein Jrrtum. Schlieflich wird der grifite Teil
per Umfdsge fiberbaupt nicht mehr in Sablungdmitteln ausdgefiibrt,
fondern, wasd innerhalb ber Eingelwirtfhaft mit den Einfommen
fhon lange der Fall war, alle KRoften im Taufchverfebr und
bei ben Crwerbswirtfdhaften aud) der JNugen werden in der ab-
ftraften Recdhnungsdeinbeit nur verrechnet.

Daf ein ,Geld” obhne jebe metallifche Decfung beftehen und
bie Lmfdge vermitteln fann, wird durch die Erfabrung bemwiefen.
Die Frage, ob ein Papiergeld durch Ebelmetall gedectt werben
foll, ift eine veine 3wedmdpigleitéfrage. MNbtig ift eine foldhe
Decung jedenfalld nicht, wenn der Staat nur eine beliebige Ver-
mebrung ded Papiergeldd unterlift. Denn dad Papiergeld emp-
féngt feinen ,Wert” doch nicht von dem Edelmetall, fondern von
ber abftraften Rechnungsgeinheit aller Umfdse, auf die auch das
Geld nur lautet, Die Schiasung diefer Redhnungsdeinheit, genauer
gefagt die Vebeutung, welde fie ald8 Koften in den wirtfchaft-
lichen Crivdgungen der Cingelwirtfchaften bat, Fann verdndert
werden nur durdh Verdnbderungen in den Einfommen. Denn
bie Einfommen und nidht die Geldbmengen find ed, bie bie
Giiter faufen. 2Und nur indiveft daburdy, dafp er plogliche ftarke
Cinfommensiteigerungen berbeifiibre, fann auch der Staat bei
LBermehrung ded Papiergelded die NRechnungdeinbeit beeinfluffen,
Dabei ift ed dann gany gleichgiiltig, ob und in welhem Umfang
bag Papiergeld durch Edelmetall gedectt ift, denn die individuelle
Sdyiasung der Redhnungdeinheit, die durch) Einfommendver{dhie-
bungen verdnbdert wird, fann man nidht ,decden”. Dedhalb ift
eine Detallbectung papierner Sahlungdmittel, wenn nur ibre Vex-
mebrung dem Cingriff ded Ofaated ebenfo entjogen ift wie bem
Drivater, iiberfliiffig.

Die allgemeine Rechnungsdeinbeit, b. h. dad gefamte Syitem
aller Preife und ECinfommen, dag in ihr feinen Cindrud findet,
ift, wenn man fo fagen will, ein Ge{ddpf der Gewobhnbheit.
8 entjtebt gang allmdblidh, indem immer mehr Wirt{chafter mit
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befannten Cinfommen und befannten Preifen redhnen. Durdh
Underungen in den Nadhfrage- und Angebotdverhiltniffen ift e8
aber einem fteten langfamen LWedfel unterrworfen, fie fithren u
Preid- und Einfommensdverfchicbungen, mit den fich der Eingelne
miglichft {hnell audeinanderzufegen und denen er feine RKalfu-
lationen anzupaffen fucht.

Eine BVeeinfluffung der Schdgung der RedhynungBeinheit wird,
wie gefagt, von der Geldfeite hHer heute nur bei Papiergeld, bei
ffarfer Vermebrung bdedfelben und dadburch ploglich gefteigerter
RKauffraft eingelner Wirtfchafter, vor allem ded Staated, miglich
fein. Der Verfehr {udht dabei dodh mdglich{t an dem iiberlieferten
Preig- und Cinfommensdfyftem und feiner RKoftenecinbeit feftyu-
halten, {trdubt fih, dad neue Geld in {eine Kalfulationen aquf-
aunehmen, und bewertet in der alten Rechnungsdeinbeit audgedriict
bad neue Geld geringer, unter Umftdnden felbft dann, wenn bder
Sdhdsung ded alten Geldesd entfprechende Miingen nicht mebr
umlaufen: rechnungdmdpige Abfhliiffe und Umfige in Goldgulden,
Goldpefod u. dgl. In der Negel aber erywingt der Staat heute
bie allgemeine Sirfulation feined Papiergelded, und dann twird bei
lingerem Oebrauch audy bdie allgemeine NRedhnungdeinheit als
Grundlage der Koften Verdnderungen erleiden, weil, wenn die
Stabilitdt ber Nedhnunggeinheit einmal evfchiittert ift, Fein Mittel
vorhanden ift, die Preife augzubdbriifen. Diefe Erfchiitterung der
Redynungseinbeit fann {ich aber, wenn fie vorher einigermafen
ftabil war, d. h. wenn ein geordneted Geldwefen beftand, nur
burd) Cinfommensfteigerungen evgeben, dadurdy, daf der Staat
durch Geldvermebrung feine Kauffraft ploglich vermebrt und mit
feinen Cinfdufen dann dad Einfommen einer grofen Jabl von
Crwerbdwirt{chaften pliglich {teigert. Ift dann aber infolge falfcher
Geldbmanipulationen des Staates dad Vertrauen in die Rechnungs-
einbeit gefunfen, fo nimmt dad gange Wirt{chaftsleben jenen
fpefulativen Charafter an, der immer in fritifden Stadien ded
Otaatd- und Wirt{dhaftslebensd vorhanden war und aud im gegen-
wirtigen RKriege vor allem in Rupland, ju einem nicht geringen
Teile leider audy in Deutfchland beobadhtet werden fonnte. Die
babei ent{tehenden ffarfen Cinfommensdverfchicbungen baben dann
bie Tendbeny, die Teuerung tweiter ju verftirfen.

Wenn vorher ein geordneted Geldwefen beftand, bhilt bad
inldndifche Wirt{haftdleben im allgemeinen mit grofer Jdbigkeit
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an der iiberlieferten Nedhnungdeinheit feft. Die Vreife dndern
fich um {o weniger, je ftabiler fie vorber waren. Dad Verfrauen
sur Redhnungseinbeit wird von der Geldfeite her nidht leicht er-
{chiittert, und ingbefondere die Schwantungen der Goldgufubr fnnen
& | feinerlei Wirttung auf die Preife ausdiiben, Auch in politijhen
B |l und wirtfchaftlichen Krifen gebhen, folange der Staat eine einiger-
i maBen verniinftige Geldpolitit treibt, Verdnderungen der ,RKauf-
traft”, alfo der Preife, nicht von der Geldfeite ausd, fondern ent-
{tehen aud Bedarfdver{chiebungen, vor allem aud dem enorm
wachfenden Staatdbedarf, der eine Umitellung der gangen Wirt-
{haft ndtig macht. Bu verbreiteten Preiserhibhungen fommt ed
aber aud) bier nur durd) die Cinfommen, fei ed, daf die
einfretende Knappheit eingelner Waren bdie Preife in die Hihe
treibt und 3u Hoben Gewinnen in diefen Gewerben fiihrt, fei es,
bap der Otaat, aud) obne dap Warenfnappheit vorhanden ift,
nidt geniigend faufménni{d vedynet, zu hohe Preife bewilligt und
pamit grofe Cinfommensfteigerungen herbeifiihrt.

Der Staat hat heute, nachdem f{ich einmal auf Grund einer
langen CEntwidlung eine allgemeine Nedhnungdeinheit in einem
Lanbe entwidelt hat — und die Redhynungseinheit Mark Iniipft
befanntlich an bdie friibere in Talern an —, nichtd weiter zu fun,
al8 bdie Bablungdmittel fiir den RKleinverfebr ju {haffen, wobei
stemlich gleichgiiltig ift, woraud bdiefe beftehen. Jm {ibrigen foll
er bie Necdhnungdeinheit miglichft in Rube laffen. Gr fann durc
feinen Cingriff in dag Geldbwefen ihre Stabilitit, die natiirlich
niemald eine abiolute fein fann, fondern immer von der YWaren-
{eite, den Nadhfrage- und Angebotdverhiltniffen der Giiter ab-
bangig ift, nur er{hiittern. Diefe Crichiitterung erfolgt durch
pliglidhe grofe Cinfommensfteigerungen, welde durdh eine ftarfe
BVermehrung der Geldbmenge Herbeigefiihrt werden und eine plog-
liche Oteigerung der RKauffraft vieler Perfonen bedeuten, Sie
bringen bag {iberlieferte Preid- und Einfommensdfpftem in LUnord-
nung und bewirfen durd) Verminderung ded Vertrauensd zur Geld-
politif bed Staated und zu feinen Sahlungdmitteln {hliehlich auch
eine Crichiitterung ded Vertrauens in die Stabilitit der allgemeinen
Rechnungseinheit. Dasd wird aber nur eintreten bei fortgefester ftarfer
Bermehrung der ftaatlichen Umlaufdmittel und dadburch pldglich ge-
jteigerten Einfommen, die nidht aud dem Taufdhverfehr entftanden
find. Jn ber Regel wird dad nur bei Papierwahrung vorfommen.
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€8 leudytet ein, dafy jede Geldvermehrung um fo eher die
Shigung der Redynunggeinheit beeintrachtigen, dad auf ibr auf:
gebaute Einfommen- und Preid{yjtem er{dhiittern muf, je groper
noch die Rolle der ftaatlihen Sablungdmittel im Verfehr ift und
je geringere Bebeutung die Methoben privater Jahlungdausdgleihung
und Ubrechnung erlangt haben. Dedhalb gelten die praftifchen
RKonfequengen unfever Geldtheorie erft in der neueften Jeif, in ber
fich der Grfag Ded Gelded durd) private Sahlungdmethoben erft
in fo gropem Umfange entwidelt hHat, und man erfennt, welde
Bedeutung ev fiiv die gange Volfdwirtfhaft bat. Diefe befteht
nicht, wie man bigher immer glaubte, in erfter Linie darin, daf
Metallgeld im Verfehr gefpart wird und die Notenbant damit
eine beffere Decdung ibhrer Noten erzielt. WVielmebr ift dbie Ber-
minderung bded Notenumlaufes durdy Schectsd, Girod und Clearing,
wie fie England am vollfommenften erveicht bat, gany genau fo
widtig. Denn bie Vebeutung diefer privaten Abrechnungdmittel
beftebt darin, daf ibre Unwendung die Sugrundelegung der ab-
ftraften Redhnungdeinheit im Taufhoerfebr vermebrt, diefe damit
immer mebr in ben Mittelpuntt fhiebt, wibhrend die Vanfrote
poch immer noch realed Geld bleibt und mit dem Metallgeld ver-
Eniipft erfdheint. Je mehr fih aber die blofe Nechnungseinheit
al8 abftratter Vermittler aller Lmfdge durdyfest, fe geringere Nolle
bag reale ,®eld”, einerlei in weldher Form, dabei {pielt, um fo
unabhdngiger wird der gange Taufdhverfehr von ihm, feinem Stoff
und feiner Dectung, Daber iff e8 fo widtig, dafiiv zu forgen,
baf die fogenannten Termingahlungen, Gebalte, Anleihen, Hypo-
thefenginfen u. dgl, mbglichft im Lberweifungdoverfehr erlebigt
werden, wibrend heute dafiiv noch eine erhebliche Vermehrung
unfever Geldbgablungdmittel erforberlich ift, die dann nach den
Quartaldterminen yur Neichgbant juriictfliefen. Diefe Sablungen
follten alfo vielmehr der Abredhnung in der blofen Rechnungs-
einfeit iiberlaffen werben, die eben doch ein viel elaftifchered und
weniger gefdhrliched IMittel ift ald die vielgeriihmee Elaftizitit
ber Bantnote.

Mangeld richtiger theovetifher Grundlagen hat man bdiefe
Bebeutung dber privaten Jahlungd- und Abrechnungdmethobden,
baf fie eben die BVenugung einer abftratten Nechynungdeinbeit und
bamit ihr Cinwurgeln im Wirtfhaftsleben fteigern, nicht erfannt,
mit andeven Worten, man hat eben bdie Snoollfommenbeit des
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realen Geldes, dad man allein in der Geldtheorie beachtete, gegen-
fiber einer abftraften RNechnungdeinbeit nicht erfannt. Uber bdiefe
fonnte fidh audy erft im Deutigen Umfang entwideln, nachdem der
Otaat an Otelle der fritheren fortgefesten Cingriffe einmal bdie
Jlotwendigleit eined ftabilen Geldwefend evfannt hatte. Snd fie
witd fich fiherlich in noch viel griperem Umfang entwiceln, wenn
e8 Dem Ofaate aud) in den Crichiitterungen ded RKrieged gelingt,
fein Geldwefen in Orbnung und dad Vertrauen in die Nech-
nungdeinbeit aufredytzuerbalten, {o daf wenigftend von der Seite
bed Geldes, alfo von aufen her, Verdnderungen ihrer Schisung
nidht zu befiivdhten find. Died wirtdh bem Staate heute um fo
leichter al8 friiber, weil eben die abftrafte MNechnungdeinbeit, die
fich eingelebt hat, heute im Taufdhverfehr eine gany andere Nolle
fpielt.

inbedeutende BVermehrungen der ftaatlichen Jablung@mittel
werden bdaber, obwobl fie natiivlih immer Finftlich gefteigerted
Cinfommen bebdeuten, bdie Redhnungdeinbeit nicht beeinflufjen.
Dabei ift ed einerlei, ob fie in Metallgeld, Vanknoten ober un-
gedecttem Papiergeld ausdgegeben werden. JInsdbefondere in Ldndern
mit wachfender Vevilferung und mit junehmender Intenfitdt der
Criverbatitigleit ergibt fich durch die {tete Steigerung der Umfise
pon {elbft ein Kompenfationdmoment. Dedwegen ift nodh nicht
gefagt, bafp ber Staat die AUufgabe habe, einer derartigen Steige-
rung ded Geldbedarfd (abgefehen von Vedarf nady Scheidemiingen)
burch Vermebhrung feiner ablungmittel, befondersd des Vant-
notenumlaufd ober ungededten Papiergeldesd, aldbald nachzufolgen.
8 ift fider fiir dbad Geldwefen und die Preidftabilitit beffer,
wenn Ddiefe Uudgleihung durdh vermehrten Gebraudy privater
Sablungdmittel erfolgt. Aber ed fann feine Nede davon fein,
bap etma die Uudgabe fleiner Vanfnoten, bie Vermehrung ber
Reidhstaffenfcheine und der Scheidemiingen in Deutfdhland vor
bem RKriege die Schagung der Nechnungdeinbeit gefhmdlert und
fo zur Teuerung beigetragen babe.

Smmerhin ift e8 nidht unwichtig, in foldhem Falle dafiir zu
forgen, daf die Vermehrung des Gelbumlaufed miglichft vafch in
bie leinften Kandle ded Verfehrd dringt. E8 madht alfo einen
gewiffen Unterfchied aud, ob — fagen wir einmal — Hunbdert
Millionen Marf audgegeben werdben, um bdamit einige grofe
RKriegdlieferanten zu begablen, oder ob bdie bhundert Millionen
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fofort an gablreiche Staatd- vder Reichdbantfaflen verteilt werden
und bort in ungdhligen tleinen Auszahlungen {ofort verfchwinden.
Kurgum, bdie wirt{chaftliche Funftion der Sahlungdmittel im
Taufdyvertehr, ihr Verhiltnig zur Einfommensbildung ift unter
allen Umftdnden fiir den Cinfluf auf bdie Preife entfcheidend.
Dap die in fritheren Seiten {o unendlich baufigen Eingriffe des
Gtaated in dag Geldwefen in der Negel febr bald Verdnderungen
feiner Gchisung bewirften, bat darin {einen Grund, bdaf eben
wegen diefer haufigen Eingriffe fowohl dag Vertrauen jum Staate
toie auc) infolgedeffen dag Vertrauen auf bdie allgemeine An-
nahme bded Gelbes nicht vorhanden mwaren. BVei dem bdamals
iiblichen Papiergeld fpielte natiitlich auch der Krebit des Gtaates,
feine Fidbigteit und fein Willen zur Cinldfung eine Nolle.
Qber dariiber binaud ift dag Vertrauen in dasd Geldwefen felbft,
die Beftindigleit in der allgemeinen Sdydgung der Nedhnungss
einbeit, bie fich eben in den Preifen ausfpricht, von Vedeutung,
Daber find die heutigen, nidht von der Geldfeite hergefommenen
DBevdinderungen feiner Kauffraft audh auf da8 dem Staat wund
feiner Geldpolitif gewdbrte Vertrauen von Cinfluf. Wo einmal
bie Otabilitit der Redhnungsdeinbeit durch einerlei welche Griinde
erfdhiittert ift, dag iiberlieferte Syftem der Preife und Einfommen
ftarfen Sdhwanfungen untevworfen iff, da wird auch jebe Ver-
mebrung der ftaatlichen Saplungdmittel viel {dyneller auf Dbie
Odydsung ded Geldes einwirfen, alg das in rubigen Seiten der
Fall ift. Hier liegt wohl der Grund, wedhalb bdie faft doppelt fo
ftarfe Vermebhrung der Vantnoten in Oranfreich wibhrend bdes
Rrieges, trogdem fie fdhon ju einer faft boppelt {o grofen Geld-
menge pro Kopf der Vevdlferung hingufam und bewirfte, dap
ber Geldvorrat in Franfreih pro RKopf der Bevblferung jest un-
gefdhr vier- big fiinfmal fo grof ift wie bei ung, bdodh nicht ur
Golge gebabt hat, daff die KRauftraft ded Gelded im RKriege bort
ftarfer gefunfen ift al8 bei und, denn Sranfreicdh hatte eben vor
bem Rriege die geringfte Teuerung.®) Das alled beweift, dap
bie Menge, die der Verkehr in 3ahlungdmitteln aufnehmen tann,
eine ungebeuer elajtifche Grife ift, und Dap aud) recht erbebliche
Berdnderungen diefer Menge bdie Sdydgung der Nedhnungeinbeit

*) Der Aufienwert des frangdiijhen Gelbes, fein BVerhiltnis ju den
Wahrungen bes neutralen Auslandes, ift fogar erbeblid) weniger gefunten
alg Der bed deut{dhen.
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nidht 3u beintrdchtigen brauchen, wenn nur dad Vertrauen auf die
Gtabilitdt bdiefer Schdgung und auf die Sorgfalt ded Gtaated
gegeniiber dem Geldbwefen nicht leidet. Der ent{cheibende Gefichts-
punft aber wird immer bei dben Wirfungen auf die Cinfommens-
geftaltung liegen.

fiber die Funftion der privaten Sahlungd- und Abrechnungs-
mittel im Taufchverfebr find noch grope Lnflarheiten vorhanden.
Auf der einen Seite betrachtet man fie, entfprediend der metallifti-
{dhen Geldlebre, iiberbaupt nicht al8 Geld — bdiefe AUuffaffung ift
rvichtiger, aber ihre Vegriindbung durd) den Metallidmusd unbd bdie
ftaatliche Theorie ded Geldbed falfch —; auf der anbern Seite
finden {ich bier und da Sdge, in denen fie Dem realen Gelbe voll-
fommen gleichgeftellt werben. So fagt noch neueftend v. Schulze-
®Gaevernig in feiner Abbandlung: ,Die beutfche Kreditbant” im
,Grundrip ber Gogialdfonomit”, S. 148, offenbar vor allem an
Scheds und Wedbhfel denfend, merfwiirbigermweife: ,Unfere Krebdit
banfen fonnen beliebig Sablungdmittel fchaffen, ed lauern bier
alle jene Krifengefabren, welhe man einft den Notenbanfen vor-
warf.” Hier wird vbllig aufer adht gelaffen, dap diefe privaten
Fahlungdmittel doch an andere Vorgdnge im Taujdhoverfebr, wobei
Grtrdge aud Leiffungen und Gegenleiftungen erjielt werben, an-
fniipfen, an Forderungen, {iber die mitteld Schect, LWedhiel u. dgl.
verfiigt wird. Und wenn aud) gelegentlich fibermifige Utzepts
gewdbrung einer Vant und Wedyfelreitevei vorfommt, fo {ind dasd
boch Ausdnahmen, die die allgemeine Schisung der Redynungs-
einheit nidht beeinfluffen fonnen, nidht zu Preidverdnderungen
fiibren.

&8 ift fein 3weifel, dbap — abgefehen davon, dap die gripere
BVenugung privater Umfag- uud Abrechnungdmittel die Vebeutung
ber ftaatlichen Bablungdmittel und in gewiffem Grabe audh die
Wirffamfeit einer Vermehrung ihrer Menge verringert — bie
Benupung folcher 3ablungd- und Abrechnungémethoben fiir die
Sddsung der Rechnungsdeinbeit und damit fiiv die Preife gan
indifferent ift. Die grifere ober geringere Jahl foldher privafer
Bablungsd- ober Umfagmitte]l — meiftend banbdelt ed fich diber-
baupt nidht um fadhliche Geldbfurrogate, fonbern um blope redh-
nungdmdpige Umfdhreibungen in den Viichern der Vanfen durd)
®iro und Clearing — fann die Kaufiraft der allgemeinen Redhynungs-
einbeit nicht verdndern. Denn fie werden eben nur gefdhaffen
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und irfulieren nach Mapgabe der Lmfdge von Giitern und
Leiftungen im Taufdhverfehr, Vei Giro und Glearing, die fiber-
baupt feine fachlichen Birftulationsmittel find, ift das felbftoer-
ftindlich, ebenfo bei Schedtd. Eher fraglich Fonnte ed beim Wedfel
fein. Denn er ift, wie dad ungebecte DPapiergeld, nidht nur
ahlungs-, fondern auch) RKRveditmittel, Aber mwir haben jest
bie theorefifhen Grunbdlagen, um 3u beurteilen, inwieweit bie
OSdydgung der allgemeinen Recynunggeinbeit durch {olche RKrebdit-
sablungdmittel verdndert werden fann. Dad fann nur badburch
gefcheben, wenn damit dad Einfommen vermebhrt wird, alfo
enfiweder neue Einfommen gefhaffen ober alfe erhéht werden.
€8 ift tlar, daf dag beim Wedhfel der Fall fein fann, weil duvdch
bie Digfontierung die Ertvdge friiher realifiert toerben, ald das
fonft der Fall gewefen wire, und der Wedyfelinhaber den friiheren
Eingang feiner Forderung, der Disfonteur aber den erhaltenen
3ind hisher fhagen, beide alfo eine Einfommens- by, Vermbgens-
bermehrung evzielen. Uber es ift leicht eingufebhen, bap bad nur
eine Ginfommens- bytw. Vermdgensvermehrung ift, die aus dem
allgemeinen Taufchverfebr — bei weldhem allerdings, entgegen der
materialiftifchen Theorie, dad Ausleiben von RKapital ald geradefo
(produftiv” angefeben werden muf wie anbdere Crwerbstitig-
teiten — fid) ergibt, nicht aber al8 plégliche neue RKauftraft, gany
loggeldft von dem fonftigen durdy die Redynungsdeinbeit vermittelten
Taujdverfehr erfheint. Die durdy Verfauf eines Wedhfeld ver-
grifperte Rauffraft beruht immer auf einer taufchwirt{chaftlichen
Leiftung, auf einem anberven ertviefenen Borteil, bhier der Ver-
sinfung, bie dbem Rapitaliften gewdhrt wird.

Etivad anderd liegt die Sacdhe fdhon bei den Vantnoten,
Gie find in groperem LUmfang Kreditmittel, Mittel unperzinsdlicher
RKreditbefchaffung, und damit fiir den, der fie audgibt, eine Ein-
fommeng- ober Vermbgendvermehrung. Der RKrebit der Nofen-
banfen ift von jeber bag Hauptmittel gewefen, durch das fich bdie
Gtaaten ihre laufenden Rriegéfoften befdhafft haben. Sinter den
friieren Verhiltniffen blieb auch faum etwasd anderes fibrig. Die
beweglichen Steuern waren nodh wenig entwidelt, der RNeichtum in
febr viel boherem Grade immobilifiert. Desdwegen famen auch
gripere Rriegdanleiben nidht in BVetracht, gany abgefehen davon,
baf} der Staatsfredit im abfoluten Staate nicht febr gefeftigt unbd
bag Rifito fiir den Staatsgliubiger aucdy durch bie fortgefesten
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Wibhrungsdnberungen grof war. So haben alle Kriege ju einer
ftarfen Venusung der Notenprefle gefiihrt, und erft gegen Enbde
bed 19, Jabhrhundertd hat man mehr Niidficht auf dasd inldndifde
Beldbwefen genommen, wenn ed barauf anfam, Kriege ju finanieren.
®a8 gilt vor allem fiir die grofe Ausdgaben Englandé im Buren-
friege.

Qber Heute nodh, im TWeltlriege, {ind bdie allerdingd gegen
frilber ing Lngeheure geftiegenen RKriegSausdgaben iiberall nod
s einem anfehnlichen Teile mit Hilfe der Iotenbanfen auf-
aebracht worden. Nur beadhtet man Heute mehr alé friiher die
Dectungdoorfchriften, durcd) die man einerfeitd einer ju grofen
BVermebrung der Noten Schranfen angulegen, andeverfeitd ihren
L Tert” durch die Verkniipfung mit dem Golde und, {oweit diefesd
nicht audreicht, durch Dectung mit jederzeit realifierbaren Forde-
rungen aufrechtzuerhalten fudt.

QBie ftebt e8 aber mit diefen Decdungdoor{chriften? Wir
baben gefeben: das eigentlihe Taufdhymittel fann gar nicht gededt
werden, denn die , Rauffraft ded Gelded”, d. h. die Schisung dev
RNechnungdeinheit, wird beftimmt nicht duvch den Goldbvorrat,
fondern burch bdie Cinfommen, legten CEnded durdh dag, wad man
an Bedarfsbefriedigung damit erzielen fann. Daber niigt, wenn
die Sddsung der Nedhnungseinheit durch Griinde, die von ber
,LWarenfeite” bher fommen, finft, die {dhinjte Dedung nichts.
Wenn wir nichtd vom Auslande faufen Idnnfen, wdren unfere
Preife um feinen Pfennig niederer, audy wenn wiv 100 Mil-
liarben MNarf in Gold hdtten.

Bei dem bheutigen Syftem der Notenaudgabe, welchesd diefe
mit dem widhtigften privaten RKredit- und Bablungdmittel, dem
IWechfel, in enge Vejichung bringt, find aber die Decdungsvor-
fhriften ber Vanfnoten von Vedeutung, da fie die Grengen fiir
thre Vermehrung bilden. Und zwar ift widtiger ald die Gold-
becdfung, bei welder man {dhematifh ecine Dritteldecfung obder
irgendeine andere Quote fiir geniigend balt, bdie vollftindige
Decfung ded Neffed durd) jeberzeit rvealifierbave LWertpapiere,
unter denen feiner Natur nach der Lechfel die Hauptrolle {pielt.
Golange bdiefed Syffem beibehalten wird, wird man auf Decung
ber BVanknoten durdy gute Warenwedhfel vor allem zu fehen Haben.
Wir wiffen jest wedhalb. Nicdht weil der , Wert” der Bantnoten
von Der Decfung abbingt, fondern weil nur damit eine gewifje
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Gicherheit befteht, dafp die Jofen entfprechend einer Steigerung
ber Umfdge und damit der Cinfommen ausdgegeben twerden und
nicdht EHinjtliche neue Kauffraft erzeugen obne aud dem Taufeh-
perfehr entftandene Ertvdge.

Wenn eine gute wedbfelmipige Dectung der Vantnoten vor-
handen ijt, ift die Gefabhr nidht grof, daff durd) ihre AUuggabe
Dad beftehende Preigd- und CEinfommensdfyftem und damit bas
DBertrauen in bdie NRedynungseinheit er{chiittert wird, denn fie
veprdfentieven dann furgfriftige Forderungen, die aus dem Taufdy-
verfehr entffanden find, Hier fann alfo audy die durch Vant-
notenaudgabe erzielte Cinfommensjteigerung und vermebrte Kauf-
fraft nicdht Todgelsft von den im Taufcdhverfebr entftehenden Gr-
frigen eintreten. Wer auf disfontierte Wedhfel ober auf gang:
bave Waren BVantnoten erhilt, realifiert dbamit nur einen fiinftigen
Ertrag aud taufdhwivt{haftlicher Tdtigleit. Jmmerhin liegt bier
{hon die Gefabr vor, daf bdie Notenbant den unversinsdlichen
Krebif, den fie mit Dder Notenaudgabe in Anfpruch nimmt, 3u
febr benugen fmm und dadurch Llberfpefulation und RKreditiiber-
fpannung im Taufdhoerfehr firdert. DHierausd ergibt fich die Ve-
beutung dber Didfontpolitif fiir den inneren Marft fowie die
Bedeutung einer ftaatlichen Notenftener. Eine Verminbderung
ber Rauffraft der NRedhynungseinheit infolge Vermehrung bder
Geldbmenge aber wird bdie Nofenausdgabe, die auf Grund ded
privaten Gefdydftdvertehrd der Vant, ihrer Verkniipfung mit dem
Wirt{chaftsleben erfolgt, bei einer gut geleiteten Notenbant doc
nidht Derbeifihren. Dafiiv {tehen fie Dheute zu {ehr unter der
Rontrolle der Offentlichleit und in normalen Seiten auch Des
Gtaates.

Diefe Gefabr ift nur nabeliegend, wie vielfache Erfahrung
aeigt, Dei Der RKrebitgewdbrung durd)y DNotenaudgabe an den
Staat. Und zwar dedwegen, weil hier die Vermebrung bder
Geldbmenge nicht mit der Entftehung von Einfommen im Taufdh-
perfehr verfniipft ift, nicht durch CLeiffungen im Taufdverfehr
entitanden iff, wie das bei dem privaten Werfehr der MNotenbant
ber Fall zu fein pflegt: die Dectung der Nofen gefchieht nicht
burch Warenwedhiel, fondern durd) Schaganweifungen, welde An-
weifungen find auf fpdtere Geldeingdnge aug Steuern oder Un-
leihen. Grft durdh fie, welche ausd den Crirdgen ded Taufchverfehrs
ftammen, wird die Geldaudgabe mit dem allgemeinen Preig- und
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Cinfommenfpftem und Ddamit mit der individbuellen Vebarfs-
befriedigung, ber legten Quelle bed Geldwertsd, verfniipft. Durd
_ pen Verfauf von Schag{dheinen an die Notenbanf foll der Staat
itk nut {pitere Steuer- und Anleiheeingdnge edfomptieren, alfo Summen,
1 bie pon ben Privatwirt{chaften, weldhe fie aufbringen, inner-
ol halb threr gangen Wirt{haftsfiibrung falfuliert und damit in das
' gange Preig- und Einfommenfyftem des Taufdhverfehrs auf-
genommen find. Je mehr aber die Nealifierung diefer Summen
aug dem Taufchverfehr nodh im weiten Felde freht und von dem
| Moment der BVantnotenaudgabe an den Staat entfernt ift, um

: fo grifer ift die Gefabr, dap die Geldvermebhrung ald ploslich
(S vergroferte, fiinftlich gefdaffene Cinfommen ded Stfaated im
il Taufchverfehr auftritt und dasd beftehende Preid- und Einfommens-
L {pftem ind Wanten bringt, weil diefe Summen nirgendd mit dev
it burdy den Taufchverfehr bewirften BVedarfabefriedigung verfniipft
itk il find, alfo auferbalb der Kalfulation dev Eingelwirtfhaften fallen,
i‘ weldhe die Rauffraft der Nedhnungseinbeit beftimmen.
| {i Diefe Verhdltnifie Hat bdie sfonomifche Theorie noch lingit
i i nidht geniigend erfannt, und daber ift auch die ganze praftifche
4 Politif ded Gtaated und der Notenbanfen auf bdiefem Gebiete
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eine rvein empirvifhe. Die RKRrebitgewdhrung der otenbanf an
ben Staat durch Audgabe von Vanknoten wirfte frither, wo die
ftaatlichen Bahlungdmittel nocdh eine grofere Nolle im Taufdy-
perfehr fpielten und eine blofe RNedynungsdeinbeit fie nodhy nicht
in dem Deutigen Umfange erfegte, divefter, {dhneller und fchdrfer
auf die Sdhdsung ded Gelded. Denn fie erfchiitterte fehr bald
bag Bertrauen in bie Rechnungdeinbeit und die ftaatlichen
' Sablungdmittel und brachte {o dad bisherige Preid- und Ein-
fommengfyftem in8 LWanfen. Gie wirfte alfo dirvefter auf bie
Preife. Sie wirkt heute indbivefter und daber langfamer, tveil
bag Vertrauen dbarauf und die Gewdhnung an die Nedhnungsdeinheit
grbper, die Funftion der ftaatlichen Sahlungdmittel geringer ift.
Gie wirft junddft auf die Cinfommen, indem fie beim Staate
und dbann aud) bei jablreichen Privatwivtfchaften ju einer plis-
lichen, nicht aus dem reguliven Taufchverfehr fliefenden Steige-
rung der Rauftraft, gu {prunghaften Einfommens- und Vermbgens-
fteigerungen fitbrt. Crft inbiveft werdben bdadburch die Preife be-
einflufpt, deren Schwanfungen dann die Spefulation noch audnust
und yerftdrkt,
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Alles dad ift unter ben bigherigen Verbdltnifjen beim eigent-
lichen Papiergeld nodh in verftirftem Mape der Fall. Auch
bier gilt nicht einfach bie bisherige mechani{ch-quantitative Auf-
fafjung, der man, wenn man fie aud) nicht mebr {o ausdriiclich
pertrat, dboch feine wirfliche Crfldrung gegeniiberftellen fonnte, wie
und woburdy die ,Inflation” wirkte. Auch hier hat man fich mit
ber Meinung begniigt, dap ungefdbr entfprechend der Geldper-
mebrung bag Vertrauen in dad Geld immer mehr abnehme und
die fortgefesten Preiderhishungen twenn nicht die direfte Folge der
Geldvermehrung, fo doch gewiffermafen eine Edlomptierung be-
vorftebender weiterer Geldvermehrungen feien. Nun ift ja allerdingsd
befannt, dap bei jeder erbeblichen Papiergeldvermehrung grope
Opefulationen und Preidtreibereien einfegten, die eben die einmal
erfchiitterte Gtabilitdt der RechnungBeinbeit audnugen. AUber ald
eigentlichen AUnftop der Preidoerdnderungen muP man audy hier
pie durch bdie Geldvermebrung bewirften Cinfommensdyver-
fdhtebungen und Cinfommendfteigerungen erfennen.
Goldhe vollziehen {ich bei dber Papiergeldvermebrung um fo leidhter,
weil diefe {hon immer und Heutzutage gany bejonderd in Jeiten
eingufegen pflegt, die an und fiir fich grofe wirt{dhaftliche LUm-
wiljungen und damit Vedarfd- und CEinfommensdverdnderungen
sur Folge haben. Heufzutage ift in den entwidelten Voltdwirt-
{chaften eine {tarfe Vermehrung papierner 3ablungdmittel nur
noch denfbar infolge Friegerifcher Verwidlungen. Diefe geftalfen,
wie die Crfabrung gezeigt bat, dermafen dad Wirt{dhaftsleben um,
baf, aud) gany unabbingig von der Geldfeite, alfo bei vbllig
unverdndertem Jablungsmwefen, groffe Cinfommensdverfchiebungen
einfreten, die, wie wir gefehen haben, das ifiberlieferte Preid- und
Cinfommensdipftem erfchiittern miiffen. Die Vediirfniffe twerben
bermafen anbere, der Staat ald Konfument fritt dermafen in den
DVorbergrund, die Koften vieler Giiter werben derartig verfhoben,
baf grofie Preid- und Einfommenddinderungen unpermeidlich {ind.
Dazu tritt nun nodh dad gewaltig gefteigerte Kreditbediirfnid des
Staated, bad bei der heutigen engen Verbindbung ded Geldwefens
mit dem Otaatdfredit leicht zu einer Vermehrung der Geldmenge
fiibret, welde bem CStaate pldglid grofe Cinnahmen verfdhafft,
pie ihre Quelle nidht im Taufdhverfehr Haben.

Cine foldhe Papiergeldausdgabe bebeutet fiir ben Staat eine
Cinfommensdvermebrung, alfo neue, fiir den Verbrauch verfiighare
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Gummen, obhne daf ibnen, wie bei faft allen anderen Einfommens-
{teigerungen,*) gefteigerte Crwerbgertrdge, die wieder auf einer
Gteigerung der BVediirfniffe beruhen, und Koften, Leiftungen und
Qufwendungen dafiir gegentiberftehen. Diefe Geldvermehrung ift
alfo nicht vergleichbar bem Fall, daf ein Hausbefiser aus feinen
Mietert eine Einfommensfteigerung oder mit dem Anmwachfen der
Stadt und Steigerung der Mieten eine Bermbgendvermehrung
ergielt. Denn diefer Cinfommens- und BVermbgensfteigerung frehen
gefteigerte Vebdiirfnifie, freht eine geftiegene Rauffraft, Furyum
ftehen anbdere aud dem Taufdhverfehr fich ergebende Einfommens-
{teigerungen gegeniiber, fo und fo viel Mieter tonnen fiir Léiden
ober Wobnungen mehr geben. BVei der Geldvermehrung aber
bleibt bad ganye Syftem, alle BVediirfniffe, Preife und Einfommen
unperdnbert, aber ploglidh hat der Staat eine gefteigerte Rauf-
fraft, die er nicht aud dem Taufdverfehr, aus der Befriedigung
von BVediirfniffen im Taufdyverfebr gefchonft hat, mit der er aber
bie Den Taufdhverfehr vermittelnde RNechnungsdeinbeit beeinfluft.

Der grofe Inter{chied der UAudgabe reinen Papiergeldesd
gegeniiber der BVantnofenaudgabe auf Wechfel, den 3. V. Heyn
nid)t wabhrhaben will, berubt alfo nicht davauf, daf diefe Vant-
nofen ,gedectt” find (wenn auch nachy Anficht der Metalliften
fdhlecht gebectt), fondern fie beruht davauf, daf fie mit Crevd gen
aug dem Taufdverfehr in Beziehung ftehen und aufer-
bem ihre Venugung alg RKreditmittel durch die Digfontpolitit be-
einflufpt werden fann.

Wenn alfo auch die Vantnotenausgabe auf IWarenmwedsfel
am twenigften die Gefabr einer ,Inflation” mit fich bringt, fo ift
boc) immerhin die Grage berecdhtigt, ob e8 ein richtiged Syftem
ift, dap vermehrte RKveditgewdbhrung auch zu einer Bermehrung
ber 3ablungsmittel fiihren miiffe. Die vermehrten Lmfdse Fnnten
bod) Deutzutage im Wege der bargeldlofen Jahlungen erfolgen.
Ja, ba vermebrte Kreditgewdhrung bedeutet, daf enffprechende
Cinfommensteile, yunddft wenigftens, nicht zum Konfum, fondern
gur Rapitalbildung verwendet werden, alfo im Berfehr Dder

") Qnivieweit die Spefulation aud) foldhe neue Ginfommen phne
taufdywirtihaftliche Leiftungen, ohne BVebarfsbefriedigung zu bieten, fhafft,
Dag foll hier nicht evivtert werden. Auch auf diefem nodh ginglidh un-
tlaven Gebiete liefert unfere Wirtjchaftstheorie neue Anregungen zu einer
pertieffen Crlenntnis.
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Criverbdwivtfdhaften bleiben, wo weniger bared Geld gebraudht
wird wie bei den Konfumwirt{haften, {o ift eigentlich auch fein
Grund eingufeben, wedhalb bei griferem Wedbfelumlauf mebr
Bantnoten aivfulieren follen. NRidbtiger wdve es wvielleicht, ftatt
an den Wedhfelfredit, alfo an den Warenfredit, die Vantnoten-
auggabe anzufniipfen an die Depofiten, eine Vermebhrung bder
Bantnotenaudgabe mit ber Sunabhme der Depofitengelder, natiir-
lich bei allen Vanfen, in Verbindbung zu bringen.

Dodh foll von {olden Sufunftéfragen des Notenbantwefens
bier nicht die RNebe fein. Jch halte bie BVanfnotenaudgabe auf
{olive Warenwedyjel im allgemeinen fiir unbedentlich und glaube
nicht, daf bei einer ywecfmdpigen Disfontpolitif bier eine Srfache
von Preigoerdnderungen und RKrifen liegt. Die BVebeutung der
Geld- und RKrediter{cheinungen, vor allem natiitlich der Gold-
produftion, al8 rfache von RKrifen wird heute meined Crachtens
ftarf fiber{chdgt. Gie finnen Hochftens fefunddrer Natur fein.
AUber mangels einesd einheitlichen gefchloffenen Syftems yur Crtldrung
ber taufcdhwivt{chaftlichen Vorginge unterfucht man beute mit
DBorliebe nebenfad)liche Momente und iiberfieht die ausd dem Wefen
unferer gangen Wirtfchaftdordnung hervorgehenden primdren LUr-
fachen. AUIB foldhe Habe ich fiir die Krifen dasd WAudeinandergehen
bed privaten Gewinninterefled mit dem volfdwirtfhaftlich zwedt-
mapigiten Grabe bder RKapitalbiloung erfannt,® alfo eine Gre
fdheinung, bie biveft mit bem Organifationdpringip ded Taufch-
verfehrd, bem Crfrvagsftreben jufammenbhingt. Der technifche
Fort{dyritt veranlapt die LUnternehmer ju immer neuen Kapitals
inveftitionen, bdie fitv fie privatwirtihaftlich rentabel find. Uber
ed twerben baburch inveftierte Rapitalien sur BVernichtung, jum Aus-
fcheiden aud der Produftion gebracdht, die nodh nidht volfdwirt-
{chaftlich amortifiert waren. So fann fich alfo der Progef der
RKapitalerfesung und Rapitalvernichtung zu fehnell vollziehen.

Diefe Gedanfen {ind {eitdem in der Literatur oft erwdbnt
worden — um Teil audy, obhne die Quelle zu zitieren —, aber
in ihrer Bebeutung ald primdrer Krifengrund, namentlidh audh in
ben Konjunfturfhwanfungen der legten Jabhryebnte, find fie doch
nod) nicht genfigend erfannt worden, weil man in der Krifenlehre
nodh) gu fehr an ben Symptomen im Geld- und Krebitverfehr

*) Vgl meinen Auffas: ,Theorie ded Sparens und ber S’i‘apitalbi[bun&
in ,Sdmollers Jabrbuch”, 1912,
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baftet, Die Krifentheorie gebirt wie die Theorvie der Preis-
perdnderungen zu Denjenigen Lehren Dder nationaléfonomifden
Wiffen{dhaft, die dbadburdy, bah man immer mehr fefunddire Momente
beranieht, immer weiter audgebaut und verfeinert werben fdnnen.
Dody fegen bevartige RUrbeiten erjt eine wirfliche KRlarftellung der
allgemeinften Grundlagen desd taufchwirtfchaftlichen Mechanidmus,
por allem Der Preid- und Cinfommensdbildung und ded Geldesd
porausd, diefe ift daber die erjte Uufgabe der Wiffen{dhaft. E3
ift ein typijcher Febler und eine Folge der hiftorifchen deffriptiven
Sdyule, dag zu verfennen, audh die nebenfichlichjten und finguldrften
Cr{dheinungen mit gleicher Liebe, ja leitere aud einem gewifjen
Sammlerinterefle und dem Sfreben nach Neuem nod) mit befon-
berer Vorliebe zu umfaffen wie die allgemeinften und widhtigiten
und zu glauben, bafp wir mif der moglidhft vollftindigen AUn-
baufung folchen Tatfachenmateriald ein Bild ded wirtfchaftlichen
Pebeng geben fonnen, dad wirflicher {ei ald die ,Theorie”.
Dasd ift nidht der Fall. Der men{dhliche Geift braudht undchit
eine ordriende Hand in dber Fiille der Gefidhte, um bden Lebens-
proge desd wirtfhaftlichen Kirpers in feinen Grundlagen, feinen
legten Urfachen erfennen zu fonnen. Diefe CErfenntnid iff nuv
opurd) Vereinfadhung, duvd) RAbftrabicren von allem Unwefent-
lichen, mif einem LWorf: durd) die Theorvie zu gewinnen. Sie
3u leiften ift zunddhft die widbtigite und wav hier unfere ecingige
QUufgabe.

2. Dasg deut{che Papiergeld im Weltfriege

Diefe allgemeinen Crirterungen mibgen bier geniigen. Be-
frachten wir nodh, jest fmmer mebr zu den tatfdchlichen Verhilt-
niffen und Aufgaben Deut{chlandsd im Welttriege iibergebend, die
deutfchen papiernen 3ablungdmittel und den Einflup ibrer Ver-
mebrung auf die Preidbildbung.

QA8 foldhed Papiergeld haben wir in Deut{hland befanntlich
feit langem bdie Reichdtaffenfcheine. Died ungebectte Neidydpapiers
geld und damit nady AUnficht der herrfchenden Dectungstheorie der
grofe Sdydnbeitdfebler unfever Wdbrung follte auf Grund bdesd
Gefeed vom 3. Juli 1913 von 120 auf 240 Millionen Mart ver-
mebrt werden, indbem gleichzeitig dDer Reichstriegdfchas im Juliug-
furm, der aber feinedwegd zur Decung jener diente, auf diefelbe
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Summe verdoppelt werben follte, Wir wiffen nun bheute nod
beffer alé wir ed vor dem RKriege wuften, daf diefe Abfonberung
oo 120 bayw. 240 Millionen Marf von bdem Goldbeftand bder
Reichsbant eine bloffe Spielerei war, Denn e war natiivlich
tlav, Daf fie im Kriegsfalle nicht ausdgegeben werden, fondern zur
NReichsbant fliepen und dort die Grundlage der Audgabe weiterer
Noten bilden {ollten, wie ed aud) tatfddlich gefhehen ift. Da aber
auf Grund jened Gefesed zu den alten 120 Millionen Mark erft
85 Millionen Mart in Gold hingugefommen waven, fo find der
Reidhdbant damit 205 Millionen Marf zugefloffen.

Bom Standpuntt unferer ,nominaliftifchen” Geldtheorie fann
natiivlich gegen bad Nichtgedecitfein bdiefer Neichdtaffen{dheine nicht
ber geringfte Cinwand erhoben werden, und ed ift fein Sweifel,
baf3, wenn nur dad Vertrauen befteht, daf der Staat fein Pa-
piergeld nicht vermebrt, nod) viel grbfere Gummen bdiefed Jab-
(ungdmittel8, obwobhl e niemand zu nehmen braucht, anftandslos
girfulieven wiirben und die Kauffraft der Mart nidht im geringften
vermindern wiitben, Dagegen ift vom Standpuntt der metalliftifchen
Quffaffung und der auf ihrer Grundlage berubenden beutigen
Organifation der Vanfnotenaudgabe und Vanfnofendectung es
nicht mebr nur ein Schinbheitdfehler, fondbern, wie man nidht mit
Unvecht bemertt hat, ein Chavafterfehler unferer Wabrung, daf
biefe ungebectten Papierfcheine, die niemand zu nehmen braudht,*)
nady § 17 ded Vantgefesed ald8 Vardectung der Vanknoten, alfo
wie Gold und Silber, nicht etwa nur ald Neftdecung wie Wech{el
a1t betradhten find. Vom Standpuntt der metalliftifhen Auffaffung
ijft biefe Decfungdvorfdyrift eine Mafregel, die wie nidhtd andered
geeignet wdre, dag Vertrauen in unfer Geldwefen zu erfhiittern,
wenn ed eben bei ftabilen Geldverhdltnifien iiberhaupt auf bdie
, Dedung” anfdme. Jene Vermehrung der Neichdtaffen{dheine aber,
bie ja bei Griindbung bed Reiched nur eingelftaatliched Papiergeld
erfegsten, fdnnte felbft dann feine Wirkung auf die Kauftraft des
beutfchen Gelbed haben, wenn man nidt gleicheitig 1913 eine
DBerbinbung mit dem NReichsfriegd{chas bergeftellt hitte. Denn
ber ,Wert” bded Geldbed wird durdy die Cinfommen und nicht
dburdy feine Dectung beftimmt.

*) Durdh) Gefess vom 4. Auguft 1914 wurden auch die Neichstafen-
{dheine gefegliches Jablungsmittel. G3 liegt gar feine BVeranlaffung vor,
piefe Veftimmung nad) bem RKriege wieder aufzuheben.
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®aran ift jedenfalld feffzubalten: nicht die BVermehrung ber
Sablungdmittel an fich, fondern nur Einfommensiteigerungen und
Ginfommensverfchiebungen fénnen von der Seite ded Gelded her
eine Verminderung feiner KRauffraft bewirfen. Auf demfelben
LWBege wirfen aber aud) BVedarfs- und Koftenverfchiebungen, alfo
bie von ber Geite der Waren audgehenbden Lrfadhen der Preid-
fteigerung. Daraus ergeben {ich die engen Vegiehungen, in denen
beide Lrfachenfomplere ftehen, und daf ed nicht miglich ift, Ddie
Bedeutung bded einen ober anbeven Faftors eraft feftauftellen.
®ag einige, wad man fagen fdnnte, ift, dafp die von der Waren-
feite fommenden Faftoren bdivefter auf die Preife, die wvon Dev
Gelbfeite fommenden divefter auf die Einfommen wirfen. Da
aber in allen Preifen Einfommen der Erwerbdwirt{haften fteden,
welche fie erzielen, {o wirfen die meiften Vedarfs- und Koften-
perdnderungen, welcdhe yu Preidinderungen fiihren, aud {ebhr fchnell
auf dbie CGinfommen, wibrend umgetehrt eine Geldvermehrung gwar
undchft beim Staat ald neued Cinfommen auftritt, aber, wie alle
Ginfommen, al8bald in Dreife umgefest wird, und je mehr diefe
perdndert werden, um fo mebr auch die Einfommen der Erwerbs-
titigen verdnbert, bie an den Staat Giiter ober Leiftungen verfaufen.

Qenden wir und nun den Geldverhiltniffen Deut{chlands
im Rriege felbft su. Was gunddift die ,Gutfdheine” betrifft,
pon Bffentlichen KRaffen und audh) von privaten Unfernehmungen
audgegebened Papiergeld ohne jede gefesliche ahlungstraft, {o
erfennt man leicht, dafp die Kauffraft der allgemeinen Nedhnungs-
einbeit durch fie nicht verdndert worben fein fann. Ja felbft das
Qertrauen in die deutfche Wdbhrung werden fie nicht verminbert
haben; denn im Gegenteil, diefen Scheinen gegeniiber war bas
ftaatliche Geld der ruhende Pol. JNur der voriibergehende Mangel
besfelben, der aber die Kauffraft der Recdhnunggeinbeit nicht be-
eintrichtigte, vevanlafite Freditwiirdige Qnftalten, voriibergehend
ihren Kredit sur WAusgabe von Sahlungdmitteln nugbar zu madhen.
Gie haben die Kauffraft der Marf ebenfowenig beeinflupt, mwie
pad 3 B. 1907 in den Vereinigten Staaten mit den in vielen
Gtabten audgegebenen clearinghouse certificates ber Fall war,

Allerdingd waren fie nidht nur Crfag fehlendber Scheibe-
miingen, fondern aud) Kreditmittel, aber dodh nuv fiiv gang furge
Griften. Sie fdufen nur in febr befdhrdnttem Umfange neued
Ginfommen und fénnen daber die Kauftraft dber Rechuungdeinbeit,
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bie auf dem Einfommen beruht, faum beeinflufit haben, Jedodh
muf man fich audh Dbier wieder vor bdev iiblichen quantitativen
Betracdhtungsdweife biiten, die argumentiert, die Gutfcheine fnnten
beghalb die Rauffraft ded Gelded nicht verdndert haben, weil in
mindeftensd gleichem Umfange anderdivo Geld thefauriert worben
fet. Darauf fommt ¢3 gar nidht an, fondern nur auf dbie Wirfung
auf die Cinfommen. Wenn eine Stadt 3. B., ftatt aud ibren
reguldren Cinnabmen, ihre gangen Gebaltdzablungen und eventuell
alle ihre fonftigen Verpflichtungen in von ibr audgegebenen Gut-
fcheinen Degablt, {o hitte dad wobhl lofal auf die Preife wirfen
fonnen, wenn gleichzeitig die zu Leiffungen an die Stadt Ver-
pflihteten ibre Cinfommen anderd verwerfefen. Doch waren bdie
Wirfungen Ddiefed Notgelbed eben immer nur I[ofal, fie frafen
mit Den durd) die gange wirtfchaftliche Ummwdlyung der erffen
RKriegdwodhen Dherbeigefiihrten Preidoerfchiebungen ufammen,
und ein Ddireffer CEinflup bdiefer Geldvermehrung auf die Preife
wird fich nivgends feftitellen laffen.

Wie ftebt ¢3 aber mit den beviihmten Darlehensdfaffen-
fheinen? Bunddhft fei bemertt, dah fie ja feinedwegd nur in
Deut{chland, fondern aud) in zablreihen anderen Léndern, aud)
nicht friegfithrenden, {o in der Schweiz, ur Audgabe gelangt find.
RAber an dad deut{he Vorgehben bat fich vor allem in dber aus-
lndi{chen Preffe der Ruf der ,Inflation” angetniipft, und ed ift
angunehmen, bafp biefe Wgitation gegen basd deutfche Geld, ebenfo wie
bie Rgitation gegen alled Deutfche fiberhaupt, mit dagu beigetragen
bat, bie Schdtung ded beut{chen Geldes im WAusdlande zu verfdhlechtern,

Wie {ind diefe Darlehenstaffenicheine gany objeftiv vom
Standpuntt unfever Geldtheorie zu beurteilen? Offenbar wurben
hier AWerte, die bidher die Form von Sachgiitern und verbrieften
Sorderungdrechten (Effeften) Datten, zu Sahlungdmitteln umge-
goffenr, wie dbad Dr. Helander in feinem Wuffag ,Dag In-
flationdproblem im KRriege” zutreffend erldutert hat (,Conrads
Sabrbiicher”, Auguft 1915, S. 246 {f.), d. b. auf die ald be:
leipungsfdbig ervfldrten LWaven und AWertpapiere werden bHig zu
einem wohl vorfihtig bemeffenen Vetrage ihres Dreifed oder
Kurfed Jablungsmittel ausgegeben, die durdhaus allgemein
ald Geld angenommen werden und givfulieren. Der urfpriinglich
vorgefehene Hochitbetrag von 11/, Milliarden Marf wurde im
November 1914 auf 3 Milliarden Markt exhobt. Tatfachlich war
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aber der Smlauf erheblich gevinger und Pat im Jabhre 1915 nur
an bdrei Audweistagen infolge der grofen Kreditanfpriidhe vor den
Quartaléterminen 2 Milliarben Mart diber{chritten. Im Jahre
1916 ift er aber am 30. September auf 2,484 Milliarben Mart
geftiegen.

Sum BVerftandnig ihrer BVedeutung im deutfchen Wirt{chafts-
feben, aber audh fiiv die Veurteilung ihres Einflufjed auf bie
Rauftraft des deutfchen Gelded ift e8 von Widhtigteit, feftyuftellen,
wer die Kreditnehmer waren. Nach dem Veridht ber Hauptoer-
waltung fiiv 1915 entfielen in diefem Jahre an Darlehen auf

bie Bunbesregierungen . . . . . . . 14279,
bie Rommunaloerbdnve . . . . . . . 126 ,
bic Coarfaffen’ o e o o T E G 19.8=
Banken, Kreditgenofienfdhaften . . . . SIS

Rriegsgefelchaften (Reichdgetreideftelle,

entraleinfaufégefelifchaft ufw.) S
Sandvel, Trangporte, Verfiherungswefen . 128
AndRfiie o v S e et e ey ST
Ranbmitidaft « s ee aaee 305
fonfiige Kreditnebmer . . . . . . . . 19,0,

100,0 o/,

Bon dem Gefamtumfas von 16,84 Milliarden Mart entfielen
allein 9330 Millionen Marf auf Verlin, von bdiefen mwieder
205°, auf Darlehen fiir Rriegdanleihegeichnungen, wdbhrend
piefe Darlehen in Frantfurt a. M. 93,9, (iiber 50 Millionen
Marf) ausmachten. Die Jinfeneinnahmen betrugen 54,64 Mil-
fionen OMarf, die Vermwaltungsfoften 10,38 Millionen Mark, fo
bap bag Reich einen Siberfchup von 48,86 Millionen INark be-
bielt (1914: 15,75 Millionen Mark).

Bemerfengwert iff vor allem die ftavfe Jnanjprucdhnabhme
purdy bffentliche KRorperfhaften mit {iber einem BViertel der ge-
famten Darlehen.

IWie fteht ed nun mit der ,Juflation” durd biefed RKriegs-
geld? Auf bder einen GSeite haben feine Werteidiger in allen
Candern, auch in ber Dentichrift der Reicdhdregierung, weldye bdie
Erpohung der Marimalgrenge auf 3 Milliarben Mart  befiir-
wortete, betont, dag Entfdheidende filr diefed neue Papiergeld fei,
baf ier ,wirlliche Werte gugrunde gelegt {ind". Aber wad find
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wirtliche Werte* ¢ Grund und Voben iff gewif audy ein ,wirk-
licher Wert” und ebenfogut fonnte man, wie e8 John Laws
Gedante war, ihn beleihen und dafiiv Sahlunggmittel ausdgeben.
Helanbder weift mit Recht davauf hin, daf die beliehenen Objefte
Sutunftswerte feien, die teilweife periodifche Crtrdge abwerfen
(Effeften) oder erft einen fpiteren Crtrag (Nohitoffe, Waren).
Jegt aber werben fie in Sahlungsmittel, alfo in einen » Oegen-
wartdwert” perwandelf. Das ift gany vidtig, frifft aber audh fiir
bie Bantnotenaudgabe auf Grund einer Dectung von Wedhfeln und
Waren ju, nur ift der Sufunftdwert bier ein weniger entfernter.
Den ridhtigen Standpuntt fiie die BVeurteilung hat man audy
biev mangeld RKlarbeit iiber dag Wefen ded Geldesd nicht gefunden,
et berubt auf der Frage: Wie wirfen diefe Geldfummen
ald Cinfommen? Rein medhanifdh und materialiftifch bHaben
bie Kritifer der Darlehensdtaffenidheine immer die Geldbmenge ben
Giitern gegeniibergejtellt. Snflation ift einfach dann vorhanden,
wenn die Geldmenge ftarf vermehre wird, und hat die Wirkung,
bie Preife gu verteuern. Auf welchem Wege diefe Wirkung iiber-
Daupt berbeigefiibrt werben fann, darum Dbat man fich niemals
befiimmert. Gonft wire man {dhon lingft dagu gelangt, 3u er-
fennen, daf diberhaupt nicht die Menge der ftaatlichen Sablungs-
mittel, fondern die Cinfommen bdie Giiter faufen und Verdnbde-
rungen ber Geldmenge bdie Giiterpreife nur verdnbdern fdnnen,
wenn fie gu ffarfen Eimfommensdverfchiebungen fiihren.
Jit bag nun bei ben Darlehenstafjenfdheinen der Fall gewefen?
Die Frage ift febr fdhmwierig einigermafen eraft 3u beanfworten.
Dasd Bebentliche ift vor allem, dap man von ihrer Bedeutung gav
feine AUbnung batte. Die Schaffung bdiefer Sablungdmittel er-
folgte, wie die gange Geldpolitif, vein empirifch, iiber ibre wirflichen
Wirfungen und bie dabei vorliegenden wirt{chaftlichen Sufammen-
bange wav man fich vdllig unflar. Aud unferer Geldtheorie ere
gibt fidh nun, daff der Einflup diefer Geldvermehrung dann ge-
fabelich fiiv die Preigbildung ift, wenn er su pldglicden Einfom-
mengiteigerungen, einer pliglichen vermehreen KRauftraft sablreicher
Perfonen fiihrt. Dasd diirfte aber bei den beiden grisften Poften
ver Rreditnehmer der Darlehensfaffen nur in geringem Umfange
eingetreten fein. flnter ,fonftige Rreditnehmer” find wohl haupt-
fachlich zablreiche mittlere Ronfummwirtichaften ju ver{tehen, welde
momentan unvertdufliche Effeften verpfandeten, um fich Geld 3u
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befchaffen, und die Sparfafjen werden ihre Verpfdndungen aud
pielfach ur WUudabhlung vieler fleiner Summen an ihre Einleger
porgenommen haben. (Wofern die Verpfindungen diefer beiden
Rategorien fiir die Beichnung von RKriegdanleihe vorgenommen
wurden, ift ent{cheibend, wad der Staat byw. die Reidhdbant da-
mit angefangen hat, daviiber fiche unten.) Hier handelt ed fich alfo
nicht um grope Kauftraftoerfhiebungen, {ondern diefe audgegebenen
®arlehenslaffenfcheine famen in zabhllofen tten bded veguldren
Konfums in den Verfehr. Da die gegebenen Darlehen in dev
Regel innerhalb drei Monaten, nur ausnahmsweife in fechs Do-
naten guriidzuzablen find, fo fliept, wenn bdas ftreng eingehalten
wird, nach Furzer Beit ein entfprechender BVetrag an Jabhlungs-
mitteln tieder in die Darlehenstafie zuriid. Diefe Sdyeine
find daher nicht fehr viel anderd zu beurteilen ald eine vt
befonders vertretbaver Wedhfel. Und Dedwegen ift ed aud
fein febr arger Verftof gegen Dbdie beutigen nfichten iiber
pie ,Dectung” der BVanfnoten, die aud) haupt{adhlid) der metal-
liftifchen Geldauffaffung entfpringen, wenn diefe Darlehensdtafjen-
{cheine auch, wie Wedhfel, ur Dedung der Vanfnoten Dbenust
werden fnnen. tur gegeniiber den aud Kriegdanleihezeichnungen
ber Neichdbant jugefloffenen Scheinen wirh man aud) bei mil-
befier Veurteilung cinen anderen Standpunit einnehmen miifjen.

Fiiv die BVeurteilung der Wirkung der Darlehendlafjen{cheine
fehlt alfo eine febr wichtige Ungabe, wie lange ndmlich die Mehr-
3abl ber Darleben gewdhrt worden ijt. Sie {ind um fo un-
giinftiger au beurteilen, wenn e8 vichtig ift, wad behauptet wird,
baf febr viele Darlehen immer wieder prolongiert werden, denn
badburch werben immer ven neuem Linftige Grirdge in bauernd
sicfulierende Sahlungdmittel umgemwandelt. Dad eingige Gegen
gewicht, welched dennoch offenfichtlich einen nennendwerten Ein-
flup der Uusgabe biefed Kriegdgelves auf die Preife verhindert
hat, ift der mftand, daf der Darlehendnehmer einen Jing von
5,9, (5'/:%, bei Rriegdanleihezeichnungen) zu leiffen bat.
Diefe Veftimmung, die alfo fiir die Beurteilung der Mafregel
pont Der allexgripten Widhtigleit ift, gibt eine gewiffe Sidher-
beit dafite, dap diefe Darlehen nur im Unfdhlup und auf
ber Grunbdlage von realen, ausd dem Wirtfdhaftdleben
fliependen Crirdgen aufgenommen werben {dnnen,
Davauf fommt e, wie wir jest wiffen, an. Wuch infofern {teht
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per Darlehenstaffenfchein dem Wedhfel nahe. 8 wdre dbaher aud
3u erwdgen, ob man nidht unter Umftdnden den Jinsfup herauf-
fegen miifite, um die Jnanfprudhnabme zu er{chweren, und bdie
Herabfesung fiir Kriegdanleihezeichnungen ift jedenfalld bebentlich.
Die Organifation der Darlehenslaffenfheine hat gegeniiber
jeber anberen Vermebhrung der {taatlidhen Jahlungdmittel den aufer-
ordentlichen Vorteil, daf hier bad Volf {elbit den Umfang
ber Wermebhrung beftimme.  Allerdingd fann der Staat
diefe RKrebitinanfpruchnabme durd) Hevabiegung ded Darlehens-
sindfufied ftarf anvegen, aber immierbin bleibf Dier die Geldver-
mehrung von den Vedlirfniffen ded Volfed beftimmt und damit
immer im 3ufammenbhang mit den Einfommens- und Lermogens-
verhdltniflen jeded eingelnen Kreditfuchenden, twdbrend bdie Aus-
gabe von Vantnoten allein von dem guten Willen ded Staates
mit feinem in RKriegdzeiten unendlidhen Jahlungdbedarf abhingt.
Daber wire, wenn bei fehr langer Kriegddauer einmal der big-
berige Weg bder Decdung der RKriegsfoffen durdh Unleiben und
Gteuern nicht mehr anwendbar wire, eine etwaige tberfdhreitung
ber bigherigen Mindeftgrenze der Davlehenstaflen{cheine, efwa auf
Grund von Verpfandungen feitensd der difentlichen Kirperfchaften,
jeder Venupung der Vantnofenpreffe unter alien Umftdnden nod)
vorguziehen. Allerdings werden die fo ju befchaffenden Summen bei
ber Dectung der Kriegdaudgaben feine fehr bedeutende Rolle
{pielen, und bebentlich bleibt jede Vermehrung der Sahlungdmittel
unter allen Umftinden.
Wag an dem Gyftem bder Darlehenslajfenfcheine vor alfem
u tadeln ift, ift gweierlel. Einmal die Venusung u Kriegs-
anleifegeichnungen. Denn die mit Venugung der Darlehensfafien
durdygefithrien Seicdhnungen find feine verfitgbaren Einfommen und
fein verfiighaves, fei e erfpartes, fei ed augenblictlih in den Er-
werbdwirtfchaften fonft nicht benidtigted Geldfapital, fondbern bie
Plandobjette find Giiter, die augenblictlich fonft nicht in bdie Gelb-
form gu verwandeln wdven. Wenn dag audy nicht in bar ge-
fchieht, fonbern wenn bdie Darlehensfcheine entfprechend bder
Gumme der Anleihegeihnungen diveft der Neichsbant auggefolgt
werben, die die Wnleihen aufnimmt, bleibt eine derartige ,Mo-
bilifierung” und Umwandlung von Giitern in die Geldbform, bdie
Schaffung vermebhreer Kauftraft auf diefe Weife doch bedenklidh.
Bermindert wird diefe Gefabr auch bier nur dabdurdh, daf fiir
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bie Jnanfpruchnahme der Darlebenstafjen ein relativ hober 3ing
(54 %) au zablen ift, ber bewirtt, daf die RKreditnehmer doch
mindefteng die Verzinfung des ihnen ur Verfiigung geftellten
Rapitald aus ihren Crerdgen aufbringen. Unter allen HUmitdinden
bleibt fiiv die BVeurteilung der Darlehenstaffen aud mafgebend,
bafy die Niicdzahlungsverpflichtungen von Darlehen {treng einge-
balten werden. Je ldnger diefe laufen, defto mehr wird eine erft
fpiter eintretende RKRauffraft {hon jest pormweggenomment.

AUnd mit bem Gefagten hingt ein zweiter Mifftand eng ju-
fammen, die Benugung der Darlehenstaflenfdheine ald Decfungs-
mittel fiiv bie QNofen der Neichsbant. Der gréfite Teil der bazu
benugten Darlehenstaffenfcheine ift wohl der RNeichdbank burch die
Kriegdanleibegeichnungen jugefloflen. Daf fie alg Golbddecung
der Noten bienen, wenn aud) dber Goldbeftand getrennt aufgefiibre
wird, und daf fiir je eine Mark ber Neichgbant jufliehender Dar:
lebensaffenfdyeine brei Marf Bantnoten audgegeben werden fHnnen,
ift ein Febler, den man bei befferer Ginficht in dag Geldwefen
ficher bitte vermeiden Ednnen., Die tavan anfniipfende Kritif ded
RUuglandes Hat ung mebr gefhadet, ald ung bie gange Mafpregel,
bie nur aug der gedanfenlofen Unbetung des Fetifths Drittels-
dbefung hervorgegangen ift, genugt hat. F. Vendiren Hat gany
recht, wenn er betont (a. a. 9., S. 20), dbah ed dasd richtigite ge-
wefen wdre, die Darlehenstaffen zablten ihre Darlehen in Vank-
nofen aug, bdie ihnen die Reichgbant unter Viirgfchaft bed
Reiched leibt. Man hat aber der Neichdbant die IMBglichteit
laffen wolfen, bdiefe Leihjcheine felbjt wieber ur Dedtung ihrer
QNoten verwenden zu fnnen. Das ift unter allen Umftinden ein
fhwerer Febler, felbft mwenn die bei dev Reichsbant befindlichen
Darlehenstaffenfcheine Feine grofe RNolle fpielen. (Am 30. Sep-
tember 1916 378 Millionen Mart.)

Man hat geglaubt, auf diefe Weife bie Drittelgbectung auf-
vehterhalten su fonnen. Man Dhat eben nicht erfannt, daff es
auf fie am allerwenigften anfommt, ober mangeld einer richtigen
Oelbtheorie iiberhaupt feine Ahnung gehabt, worauf e8 eigentlich
anfommt, daf ndmlich Finftliche Cinfommensiteigerungen durch die
Geldvermehrung vermieden werden miiflen. LUnd bad ift auch der
Hauptgefichtspuntt, von dem aug wir jest tm lesten KRapitel jur
Befprechung der Aufgaben der Gelbpolitit im Kriege und nach dem
RKriege fibergehen.
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Jehnted RKapitel
Aufgaben der Geldpolitif

1. Aufgaben der Gelbpolitif im Kriege

%nn ben ufgaben der Geldpolitif, die fich aud unfever Auf-
faffung bed Gelded ergeben, fei nur einiges hier angefiibrt,
wad in der gegenwdrtigen Lage, im Kriege und nach dem Kriege
pon befonderer Wichtigteit ift. Vor allem ergibt fich die Forde-
vung, jede ftarfe und ploglie Geldbvermehrung, in weldher Form
audh immer, 3u vermeiden, nicht nur weil daburd) das Lerfrauen
sum ftaatlichen Gelbe {dhwinden fonnte, fonbdern weil jede Geld-
permebrung durd Eiinftliche Steigerung ber Rauffraft ded Staated
Preis- und Einfommendverfchiebungen hervorruft, die den geord-
neten Gang des Taufchverfehrs ftbren und hichit ungiinjtig
wirfen. &8 gibt feine widytigere Aufgabe fiir ben Staat in un-
ficheren 3eiten ald diefe. Hitte man fie ridytig erfannt, {o wdve
wobl in allen Staaten bdie Kriegdfinanzierung anbers audaefallen,
hatte man mehr Sorge getragen, bdasd iiberlieferte Preid- und
Ginfommensgfyftem mbglichft wenig au erfdhiittern, hatte gleich von
Anfang an bdie Ertrdge in der Woltdwivtfhaft mebr fiiv die
Rriegdfinangierung nugbar gemacht, hatte die Rrieglgewinne viel
fdhneller und {charfer befteuert und DHitte die Hervanziehung der
Notenbant fiir die Vefchaffung der Kriegdausgaben und bie BVer-
mebrung der Jablungdmittel, legtered vor allem in Grantreich
und Rufland, viel mehr vermieden. Im eingelnen fei fiber bie
Aufgaben der Gelbpolitit im RKriege folgended gefagt.

Wenn alfo in dem Punfte die alte metalliftifche Lehre
wenigftens recht bebdlt, daf ,Inflation” unter allen Hmftdnden
permieden terden muf, fo ift doc) feinedwegd gefagt, Dap Das
nur mit einer metallijchen Wihrung miglich iff. Freilich ftimme
ih audh davin noch den Metalliften bei, bafy bie Ehartaltheorie,
bie im Gelbe nur ein Gefdhdpf der RNedytdordnung fieht, {o dap
per Staat audy feine Kauftraft beftimme, einer Inflation gewalfig
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Dorfchub zu leiften vermag. Aber andeverfeitd hindert audh dags
OSpftem ber Drittelddectung nidhgt, daf durd) Vermebrung bder
Banknoten Finftlie Rauffraft und damit Preidfteigerungen ge-
{haffen werden, und in fritifchen Seiten fann fiberhaupt durd
alerfei fittipe Mittel, Guthaben im Auslande, Dectung eines
Papiergeldes durd) ein andered u. dgl. bad gange an dag Gold
antniipfende Decungsdipitem iiber den Haufen geworfen werden.
Biel widhtiger, ald dad Geld an ein nicht gany beliebig vermebhr-
bared Gbdelmetall ju binben, wire ed, bad Geld dem Cinflup desd
OSfaated und insbefondere der Verbindung mit dem Staaté-
fredit mebhr au entgichen. Dadurd) fann bdie Inflation, bdie
gripte Gefahr im Geldwefen, am beften vermieden werden. Dabin
geht auch die gange Entwidlung {dhon von felbft, indem die ftaat-
lichen realen 3ablungdmittel von immer geringerer BVebeutung
werden gegeniiber der abftraften allgemeinen Rechnungdeinbeit;
aber diefe Cntwidlung fann auch und muf durdh ein zwedt-
méfiges wirt{dhaftdpolitifdes Cingreifen geférdert
werben. SHier liegen die jufiinftigen Aufgaben der Geldpolitif,
die man freilich nur mit einer richtigen Wuffafjung des Geldes
und feiner Funttionen erfennen fann. Wir wollen fie im folgen-
den in den wefentlichften Punften unter Verzicht auf alle Eingel-
fragen betrachten, indem wir von den ufgaben ber Geldpolitit
im RKriege audgehen,

€8 fei nodhymals betont, von wie grofer BVedeutung im Kriege
e8 ijt, dap der Otaat Einfommensfteigerungen und Preidver-
fchiebungen, die, wie wir jest wiffen, in engffem Sufammenbang
miteinander ftehen, mdglichft vermeidet, daf er dedhalb feinen
RKrieg8bedarf miglidhft dburdh vorbher abgefdhloffene BVer-
trdge fid fichert, bap er fdon im voraud zahlveihe Fabri-
tanten gur Lieferung gewiffer Giiter verpflichtet, vielleicht nach
Preigitalen, bdie mit den RNobftofffoften fteigen, daf er von den
widtigiten Robftoffen Vorrdte halt ufw. Man erfennt ferner,
von wie grofer Widptigleit fiiv Den ganzen Medhanidmug bHes
Tdufchverfehrs es ijt, Kriegdgewinne zu verhindern, weil
fie grofe Einfommensdverfchiebungen und damit Preidverfchie-
bungen bedeuten. &8 fann nidht oft genug betont werden, wie
wenig, befer gefagt, wie gar nidht wiv wirtfchaftlich auf den RKrieg
oorbereifet waven. HUm {o mebr muf died betont iwerden, ieil
unfere Feinde cine foldhe wirtfhaftliche BVorbereitung bei und
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im Gegenfag su ibrem eigenen Unvorbereitetiein behaupten. Die
Worbereitung ber Neichsbant mit ihrer Hevanziehung ded inlin-
dbifchen Goldbed und ihrer Sorge fiiv beflere Liquiddt der BVanten
war ja febr verdienjtlich, die Goldheranziehung aber hitte leichter
nachgeholt werden fdnnen ald bdie wirtfhaftliche BVereitfchaft
unfever Jnbduftvie und Landwirt{haft, die jest mit {tarfen Preiss
erhihungen erfauft werden mufte gu ciner Jeit, ald von Waren-
tnappbeit ald Urfache ber Preiditeigerungen noch nicht die Nebde
fein fonnte. Daf auferdem bdie Regievung bei ihren WUntdufen,
namentlich in der erften Jeit, die genfigende faufminnifde Ge-
wanbtheit vermiffen leB, daf vielfad) fiir Kriegdlieferungen
erorbitante Preife bezablt wurben, ift befannt. Teilweife war
bag wohl unvermeidlich, e8 war eben mangelndbe Rriegdvors
beveitung. Man hat aber audh gar nicht dbavan gedacht, welden
unbeiloollen Einflup groffe CEinfommensdverfdhiebungen fiir die
gange Voltdwirtfhaft haben, wie fie dburd)y Nadyfragednderungen
3 Preisiteigerungen fiihren, twie fie die Spefulation anvegen und
ben geregelten Gang bed gangen Wirt{chaftdlebensd in Lnordnung
bringen.

Dabher fann ed als widtigite Uufgabe der Gelbpolitif, ja
ber gefamten Wirt{chaftdpolitit im Rriege bezeidynet werbden,
grofe Cinfommensdver{chiebungen, ftarfe Cinfom-
mengfteigerungen einzelner Perv{onenfreife su ver-
hinbern. Die Verbinderung ber Geldbvermehrung, dev
Suflation’, ift nur eine Seite Diefed grofen Pro-
blems,

&8 ift nicht zu viel bebauptet, wenn idh fage, dap man,
mangel einer richtigen Wirt{chaftdtheorie, Davon bigher o gut
wie nichtd gewupt hat. Die Uufgaben der Geldpolitif, die fich
baraug evgeben, liegen auf ber Hand. Sunddit: ftrengite
Preigbtaltulationen in allen Sweigen ber Verwaltung! Nidht
gerabe grifte Sparfamfeit, SuriidEhaltung mit den Audgaben!
&8 ift gut, wenn bder Gtaaf die Crwerbdwirtjchaften, natiirlich
miglichft gleihmdpig, befdhéiftigt. Vor allem aber: Verhinbdes
rung aller iibermdfig boben Gewinne in allen Eriverbs-
giveigen!  Wad danach Dbefonderd in unferer Militdrvermaltung
u vevbeflern ift, ift leicht eingufehen. Aud) dad gehdrt eigentlich
{chon in die Kriegdberert{haft. Schon im Frieden miiften ausd dem
grofen Heer der fiir den Frontdienft Untauglichen Taufende geeigneter
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CElemente fiiv den gangen Jnfendanfurbienft im tweiteften Sinne
audgebildet und fiir den AUb{chlup von Lieferungdvertrigen, NRNedh-
nungsfontrolle ufw. nady einem bid ing fleinfte 3u regelnden Syftem
herangezogen twerden. Dasd bebeufet wirt{dhaftliche Mobil-
macdyung, die fich nicht nur auf die AUnfangdwodhen ded Krieges,
fondbern big zur iederfebr reguldrer wirt{chaftlicher Juftinbe 3u
erftrecen hatte. Dazu find heute noch nicht einmal Anfdge vorhanden.

On dag RKapitel: Verbinderung {tarfer Cinfommensiteige-
vungen, gebirven auch die vielfad) beyablten hHoben Gebalfe, vor
allem folche an gang junge Leute, die mit bem Gelde nichtd anju-
fangen twiffen, den Konfum von Lurusdgiitern aller Art ftarf jteigern,
fich au AUusdfhweifungen verleiten lafjen u. dgl. Ein tweitgehenber
Sparzmwang iff Dier ebenfo beredhtigt toie bei ben jungen, in
per Kriegdinbuftrie bejdhiftigten Perfonen, die teilweife febr hHobe
Lohne verdienen.”) Die guten Gefdhdfte, die im RKriege viele
Jumweliere, Theater, mande Gaftvirtfchaften ufw. macdhen, bdie
Cinfommensfteigerungen, bie bier erzielt werden, entftammen diefen
DBerhdltniffen ganz ebenfo, wie die Steigerung der Grunditiics-,
Haufer- und AUttienfpefulation ben RKriegdgewinnen der grofen
RKriegslieferanten entftammt. Aled bdad zufammen wirkt Hichit
ungiinftig auf die allgemeine Preigbildbung.

Jweitensd ergibt fidh aud dem Gefagten die dringende Nof-
wendigleit einer {tarfen Kriegdgewinnbefteuerung, um,
wenn doch grofe Cinfommensifeigerungen eingetreten find, fie den
Begiehern mbglichft bald und in mibglichjt gropem Umfange sum
Nugen des Staates und der gangen wirt{haftlichen und fozialen
DBerhiltnifle wieder wegyunehbmen, Auch dadg hat man bei uns
ldngft nidht geniigend erfannf, und iff mit ber RKriegdgemwinn-
befteuerung viel 3u langfam und nidht energifch genug vorgegangen.
Cine durdhgreifende Kriegdgewinnfteuer ift nicht nur eine fozial-
politifche Mafregel, fondern audy fiir die geordnete Preidbildung
und damit fiir dbad ganze Wirt{chaftdleben von hivchfter Widhtige
feit. atiiclich darf man aber nicht erwarten, mit einer Kriegé-
gemwinnfteuer die nadhteiligen LWirfungen einer Papiergeldvermed-
rung ausgleichen zu fonnen,

@aber fann Ddritfend nidht dringend genug davor gewarnt
merben,. oie ftaatltcf;en Sab[ungémttfeI ftarf 3u ver-

") %g[ ubeu. ben C-Bpmawﬂng u. a. die urt;i:xfr vor Dr. ‘-2'1 '(S mbotvﬁttj,
SWeltpolitit und Finangpolitit’, Verlin 1916.
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mehren und dem Ofaate {o flinftlich gefteigertes Ein-
fommen, vermehrte Rauffraft su verfdhaffen. &8 ift ein
ungebeurer Jrrtum, die Vor{dyriften {iber Drittelddectung und
iiberhaupt iiber Notendectung ald ein Naturgefes anzufeben, zu
glauben, daff, wenn ein Staat vor Kriegdausbruch vielleicht drei
Milliarden vollgedectte Vantnoten Hatte, er nun ungeftraft, ohne
Cinwirfung auf die Preife, weitere fechs Milliarden BVantnoten
audgeben bdiivfe. &3 ift ein ebenfo grofer Srrtum, zu glauben,
baB man fiir jedbe aud dem Verfehr gezogene Marf in Gold
unbedentlich drei Mart in Vantnoten audgeben diirfe, wenn da-
burch bie Gelomenge um Hunderte oder Taufende von Millionen
Narf vermehrt witdh. Dad ift um {o bedentlicher, wenn das
Gold vorber nidht ald Geld zivfulierte, fonbern nur in Form
pon Schmuctfachen u. dgl. jegt zur Verfiigung geftellt wird.
Man biite fich alfo vor dem Glauben, auf dad jest fiberall von
ben Sammelftellen befchaffte Gold ohne Schaden bdag Dreifache
in Vanfnoten audgeben zu bdiirfen. Leider {heint diefe naive
Quffaffung felbft bei {ehr mafigebenden Stellen vorhanden 3u fein.

Auf dad eindringlidhfte mup immer wieder der Sag befont
werden: Nichtd ift fiir dad Wirtfchaftsleben, fiir die miglichite
Stabilitdt der Preife, bdie ein Erforbernid geregelten Taufdhver-
fehrd und jwedmdpiger Vedbarfdverforgung ift, verderblicher als
tinftlich gefchaffene RKauffraft durdy ftarfe Geldovermebrung.
Rnleiben und Steucrn find alfo die vidhtigen Mittel der
RKriegdfinangierung. In weldiem Umfange, weit {iber die tatféch-
lichen jahrlichen Crfparniffe ded Volfed DHinausd, Anleihen auf-
genommen iverden fdnnen, bat der RKrvieg und gelehrt. €3 ift
pag die bedeutendfte wirt{haftliche Erfabrung ded RKrieges. AUn-
leiben und Gteuern, die natiitlich immer aus dem Einfommen
bezahle werben, wenben bem Staat die im Wirtfchaftsleben ent-
{ftandene Kauffraft zu, die fonft die Eingelwivtfhaften jur Geltung
gebradht DHatten,

Ob burd) bad bei und iiblihe Spftem der Finanzweddbfel,
welche die Reihdbant didfontiert, die fie dbann eventuell an bdie
Privatbanfen tweitergibt, nidht audy fchon eine evft ufiinftig ent-
{tebende RKauffvaft vorweggenommen und damif die momentane
RKauftraft HHinftlich erhdht wird, und ob dasd ju Preidfteigerungen
fiibrt, mup Opegialunterfuchungen vorbehalten bleiben. Hier fei
nur fo viel gefagt, dbaf bie Hevangiehung der Notenbant fiiv den
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Staatdfredit niemald erwiin{cht ift und die Tatfache, daf bie
Geltendmadyung ded Staatdfreditd auf dem Umwege itber bie
Geldform erfolgf, immer ecine unzwedmdpige und feinedwegs
ibeale Organifation darftellt. Dad mup man mit einer ricdhtigen
i Geldtheorie erfennen, wenn aud) uzugeben ift, daf fie nicht von
Dbeute auf morgen befeitigt werden fann. LUngefdbrlicher ift jeden-
fall3 bdie bivette Heranzicbung ber Privatbanten und ded Spar-
fapitals. _

RAugd dem Gefagfen erfennt man, daf ed ein grofer Fehler
war, gleid) in den erften Wodhen ded Krieges, und zwar obhne
swingende Nofwendigleit, den Geldumlauf in der deutfhen Volfs-
wirtfdhaft um etwa gwei Milliarden u vermehren. Sie wurbden
ki grofenteild vertwendef, um reichen Automobilbefigern ihre Wagen
] gu hoben Preifen abzufaufen und Pferdbe und fonftiged Kriegs
material teuer gu faufen, wofiiv man aud) langfriftige Wedhfel oder
RKriegdanleiben hétte geben fonnen. RKein Sweifel, daf diefe
i pligliche Finftlich gefdhaffene RKRauffraft zu der Preidfteigerung
i i und jum Oinfen unferer Valuta mit beigetvagen hat zu einer
' Jeit, wo von durch Warenfnappheit verurfacdhten Preig-
fteigerungen noch nicht die RNede fein fonnte. €S wav ein Febler,
ber auch wobl nur dem unfeligen Dogma ber Drittelddectung 3u
il verbanfen ift und der jeigt, baf unfeve leitenden Kreife von dem
| Bufammenbhang feine farve Vorftellung davon hatten, wie durd
| Geldovermehrung Dreidfteigerungen enttehen. Aber fann man
[5 ibnen denn einen Vorwurf darausd maden angefichtd der Tat-
!i facdye, dap audy die Wiffenfchaft big in bdie neuefte Jeit nicht
|
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wupte, wodurd) und unter weldhen Verhiltniffen eine Geldver-
| mebrung prei¢fteigernd wivft?
Uber, wird man fragen, wenn Anleihen nicht mehr geniigen,
pie Rriegdfoften aufjubringen — und bei febr langer Dauer ded
RKrieges wiitde dag ficher auch bei ung der Fall fein — muf
bann ber Gtaat nicht doch zur Notenpreffe greifen? Jn ber
Guperiten Notlage desd Staated, wenn Wnleiben nicht mebr unter-
. gebracht werben fénnen, ift ed dann nicht dad fleinfte bel, bdie
1 ifit Notenprefie in Vewegung ju fegen und dem Staate fo Geld ju
i fhaffen? RKann nidht das Sinten feiner Valuta in foldhen Seiten
um fo eher in Kauf genommen werben, alg befanntlich eine ent-
wertete Valuta den Erport ftarf anvegt, weil in einem folchen
i Lande dag Ausdland billig faufen fann? Sff damit nicht die
il 220
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Moglichleit gegeben, daf wir auf biefe Weife nadh dem RKriege
fbnell wicder aus der Geldentwertung und ibven Lbelftinden
heraudfommen?

Eine derartige AUrgumentation ift auf basd ent{chiedenite ab-
qulehnen, unbd fie anguwenden wiirde von den fdhlimmiten Wir-
fungen begleitet fein. Die ausdgiebige Venusung der Notenprefie,
um dem Otaat neue Mittel zu {dhaffen, wirve verhaltnidmdpig
harmlos, wenn fie die Wirtung hatte, die die ftrengen Luantitdts-
theoretifer Dbei Der Geldvermehrung vorvausfegen, alle Preife
gleidymidfig in bdbie Hbhe su treiben, wenn alfo ent
fprechend Der Vermehrung der Gelomenge alle Preife gemwiffer-
magen automatifch in die Hbbe geben. Dad ift aber nidht dev
Gall, weil eben nid)t die Geldmenge, fondern die Einfommen
bie @Giiter faufen. Dasd einmal beftehende Preid- und Cinfommen-
fpftem ift Daber ein auferovdentlid) Fomplizievter, ineinander-
greifender Organigmug. AUlle bedungenen Einfommen, Lohne,
®ehilter u. dgl., namentlich die auf lingere Jeif bedbungenen,
paffen fich erft fehr allméblich ben geftiegenen Preifen an. Die
permehrte KRauffraft ded Staated wirkt zuerft auf die Giiter, die
ber Staat gebraucht und nadh) den Verhdltniffen von Nadyfrage
und AUngebot beyablen muf. Der Staat muf hiev vielfady Hobe
Preife zablen, um die Jnduftrie jur Steigerung der Probduftion
ber von ihm gebrauchten Giiter anguregen, und das find ja bei ben
heutigen Millionenarmeen nidht nur Waffen und Munition,
fondern Kleidung und Lebendbebiivfniffe der ver{dyiedeniten AUt
Die fo erzielten DHoben Cinfommen wirfen dann iweiter preis-
jteigernd, aber natiiclich auf die verfdicdenjten Giiter und Lei-
ftungen in febr verfchiedenem Umfange. OGie fiibren aud) zu
mancherlei Curusfonjum und vegen indbefondere die Spefulation
an, wie tmmer in unrubigen Seiten zu beobadhten ift.

fnter allen Umftinden mufp alfo der Staat vermeiden, fid
fiinftliche KRauffraft durch Notenaudgabe zu verfchaffen. Liefern
freiwillige Anleiben nicht mebhr geniigende Summen und [laffen
fich Erfparungen in der Kriegdwirt{haft, die bei unsd leider lange
nicht in geniigendem Umfange verfudht worden find, nidt weitey
vurdhfiibren, fo bleiben immer nod) Steuern und 3wangs-
anleihen. Denn bdie Subjfriptiondanleiben ftellen natiirlich
ldngft nicht bdie Gefamtheit der beim KRonfum entbehrlichen
Einfommengteile bem Otaate zur Verfiigung. Gerade unfer
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bent Berhiltniffen in Deutfdhland, wo infolge der Ab{chliefungs-
politit  unferer Gegner eine Cinfdhrinfung ded RKRonfums
wiinfdyenswert ift, wdre aud) eine {o weitgehende Heranzichung
alfer hoperen Cinfommen fiiv die Staatdywede miglidhy, daf nur
ein dev bidherigen Lebenghaltung entfprechender nofiwendiger
RKonfumtionsfonds iibrighleibt. Die Steuer brauchte nicht un-
bedingt nach dem Cinfommen bemeffen ju werden, fie miifite aber
natiivlich aug dem Cinfommen beyahlt werden nnen. Von
einer RKonfidtation von Vermibgensteilen, die dann nidht
vealifiert werben fnnten, hitte der Staat natiirlich feinen Vor-
teil. €8 ift fein 3weifel, daf auf diefe Weife fiir ein tveiteres
Jabr nod) minbdejtens swangig Milliarden Mart yufammengedracht
werben finnten, filv jebed folgende naturgemdf weniger.

3wangganleihen mit nieoriger BVerzinjung wéren natiiv:
lid) eine milbeve Form der Veffeuerung. Sie fommen auch nadh
bem RKriege zu fdnellerer Vefeitigung bzw. Verminderung bder
gewaltigen RKriegdfchuldenlaft in Betradt. Davon foll hier nidt
niber gefprochen werden.

Dagegen fei eine andere Frage der Geldpolitif hier behanbelt.
Wiv befprechen flie und audh bdie folgenden Erdrterungen fiber bie
Gelbpolitif nad) dem Kriege hier gany offen, weil wir von autoris
tativfter Seite erfabren haben, daf unfere Gedanfen in abfehbarer
eit leider faum praftifhe BVerwirtlihung finden werden. So feien
fie benn bier al8 Theorie behanbdelt, fpdter wird man ed vielleicht
bebauern, dafp man nidyt entfdhloffener ihnen gefolgt ift. it ed
ridhtig — fo wollen wir junddyft fragen —, dap die Neichdbant
und ebenfo bie Jentvalbanfen anberer Ldnber mit folcher 3dbig-
feit an ihrem Golbvorrat fefthalten? Nach den bidher herrfchenden
wiffenfdaftlichen Unfchauungen und der in biefem Punfte {ebr
wichtigen Sffentlichen Meinung, die dburdyaus die metalliftifchen
Gedanten in fich aufgenommen Hat, yweifellod. Danach ift immer
noch) Gold gleichbedeutend mit Reihtum, und nichtsd zeigt unfere
wirtfhaftliche KRraft beffer, al8 wenn wir einen vecht grofen Gold-
vorrat aufgeigen fonnen. Jch gebe zu, daf mit bdiefem weitefte
Kreife beherrfchenden Dogma die prattifche Geldpolitif auch dann
in gewiffer Hinficht rvechnen muf, wenn fie e8 ald falfch erfennt.
Qber dag ift heute nod) feinedwegd der Fall. Gehr viele Halten
noch an der metalliftifhen Auffaffung feft. Die meiften feben
beute, allerdingd weniger au@ wiffenfdhaftlicher Liberyeugung aols
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aug einem gewiffen Trdgheitdmoment und twegen Unflavheit iiber
biefe fchwierige theoretifche Frage, einen miglichft grofen Gold-
porrat und miglichft volle bare Dectung der BVanknoten nodh ald
bag Jveal an, ohne Niicdficht auf die ungeheuren Koften, die ein
perartiged Geldwefen bebeutet, ohne Niickfidht aud) auf den Vpr-
{hub, ben wir damit unferen politijen und wirtjdhaftlichen
Gegnern [eiften. ©o fordern nidht nur wiffen{chaftliche National-
fonomen, fondern audy fenntnidreiche Praftiter, wie G. BVern-
hard, A. Landburgh u. a., mangeld richtiger Erfenntnisd iiber
pas Wefen des Gelded, Fefthalten und miglidhfte BVermehrung
unfered Goldfchages. Eg {ei nur eine eingige Fuferung sitiert,
A. Grabowsty fagt in der {hon genannten Schrift (S. 20)
im AUn{hup an feine Empfehlung ded Sparywangd: ,Die grofen
Gummen, bdie auf bdiefe Weife ufammenfommen, follen zu
umfangreidhen Golbanfdufen dienen. Ruf diefen neuen
ftavfen Goldbvorrat bHin werden fobann nad) dem bidherigen
Pringtp der Drittelddecfung odber nad) einem erft einzufiihrenden
Decfungépringip auperordentlich erhebliche Lmlaufdmittel in Ge-
ftalt von Vantnoten ausgegeben werden fonnen, die bdie fiinftigen
RKapitalien bilden (1), mit denen wir produftiv im inneren und vor

allem jenfeitd unfever Grengen zu arbeiten imftande find.”
Dervartige Anfchauungen find durcdhausd die Konfequeny der
herrfchenben metalliftifchen Geldlehre; fie entfpredhen auch einfi-
tveilen nod) der allgemeinen Meinung, die im ,Goldwahn” be-
fangen ift, und werden in dphnlicher Form von den angefehenften
Nationaldfonomen vertreten. Sollten fie — wad leider DHichft
wabhr{dheinlich ifft — aud) von den mafgebenden Stellen der Ne-
gierung geteilt werden, fo ift ber Kampf dbagegen eine Uufgabe
pon hochfter vaterlindifdher Wichtigteit, ju der nad) beftem Wiffen
und Gewiffen — nidht um cigene diberlieferte Jvrtiimer yu ver-
teibigen — jeber Nationaldfonom Ofellung nehmen miifte.
Wir follen alfo mdglichft viel Gold anfaufen und darvaufhin recht
piel Vantrnoten audgeben, die dann unfere Kapitalien bilden! Kann
man den Englanbern beffer in bdie Hande avbeifen, ald mit ber-
artigen ungebeuerlichen Vor{dhldgen? Wiirden {olche Un{dhau-
ungen in bder praftifjdhen Geldpolitit befolgt, fo wiirde ung bad
Millionen und Milliarden foften, ed wire einer verlovenen Schlacht
gleich su adhten. Die Englidnder wiirben tvieder einmal iiber die
dummen Deutfhen triumpbieven, die {flavifdh ibren wirtfdaftlichen
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Sdeen folgen. €8 ift hochite Jeit, daf wiv ung audy auf diefem
®ebiete, wie auf fo vielen, von der Herefdaft englifdher Gedanten
frei madhen, dbafp wir bie faffijhe Schule dev Nationaldtonomie,
auf deven Grunbdlage vor jest hHundert Jabren die Golbwibrung
eingefiihrt wurde, iibevwinden, daf wir in der gangen dfonomifchen
Theorie und damit auch in der Geldlehre und Geldverfafjung
{iber bie Gngldnder Hinausdtommen.

®ie Golbwiabrung war ein Ideal hichftend vom Standpunit
per traurigen Wahrungdverhdltnifie friiherer Seiten, weil fie der
Ullmadt e Staates bei bder Geldfdhdpfung Naturgrengen
fete, fie an die Gewinnung eined nur befdhrintt vermehrbaren
Goelmetalled band. Heute ift fie ein ungebeurer Lurud, und die
Sertiimer der dfonomifchen Theovie, die feine Uufrechterhaltung
ald nofwendig erfldren, find ein hichit {dddliches Hinbernig fiiv
eine ywectmifigere Geftaltung unferer Wirtichaft, fie find eine
grofe Verfdhwendung und dazu bder Vergicht auf eined unjerer
wirtfamften KRampfmittel im Wirt{dhaftdtriege mit unfern Gegnern,

Sofern ber Staat die allgemeine Nedhnungdein-
beit in Rube [aht und nicht dburd ftarfe Papiergeld-
permebrung und dbadurd bewirfte tiinftlide KRauftraft-
erjeugung dad fiberlieferte Preis- und Cinfommen-
fpftem ftéve, ift ein grofer Cbelmetallvorrat vdllig
fiberfliiffig, bic gewaltigen Roften eincr Golddedung
per Sablungémittel fonnten vermieden werben. Hier
fiegen bdie Hauptaufgaben jeder Geldpolitif, nachdem man einmal
bag UWefen bed Gelded richtig erfannt hat.

BVor pem RKriege fonnten wir ung den Lurud allenfalld ge-
ftatten, dap ung unfere Taufdymittel fiber dret Milliarden Mart
fofteten. Sa, vielleiht warven bdiefe RKoften bis in bie neuefte
Seit hinein fein Lupud, fonbern eine VUrt BVupe fiir die jabr-
hunbertelangen Siinben der friiheven ftaatlichen Gelbpolitif, welde
mit ihren Cingriffen in dad Geldbwefen deffen Sidherung durd)
ein nicht beliebig vermebhrbared, allgemein gefdhistes ®Gut erforder-
lih machte und ed zur 2Ausbildbung einer ftabilen NRedhnungs-
einbeit und ber Entwidlung privater Jahlungs- und AUbredhnungs-
mittel {iberbaupt nicht fommen [efh. Heute Ddagegen, Wo Der
grifte Teil ber Umfdge fich von der Venugung dev ftaatlichen
Sahlunggmittel unabhdingis gemadht Hat, ift damit ber Beweid
gegeben, dafs bie Schisung der Rechnungseinheit von diefer Seite
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nidhtd zu fiivchten hat, dap der Ofaat vielmehr feine Pilicht
gegeniiber bem Geldbwefen und Wirt{chaftdleben erfennt. Damit
wird aber Der grofe Edelmetallporrat jum Lurus, und angefidts
ber burdh den Krieg gewaltig geftiegenen Staatdaudgaben (dnnen
wiv und diefen Lurusd nidht mebr leiften.

An und fiir fidh braudyte der Staat, wenn dag Verfrauen
in bie Gtabilitdt feiner RNechnungdeinbeit vorbanben ift, {ein
Geld gar nicht au ,decten”, denn die Redhnungsdeinbeit, ihre
Sdasung fann er dod) nidht decfen. Sie fann frog Decung
und ohne Verdnderung der Geldmenge fich doch dndern aus den
auf feiten ber Waren liegenden Griinben, weldhe die Haupturfache
ber Teuerung find,

QBill er aber fein Papiergeld decfen, weil dad bisdher immer
{iblich war und obhne Decfung dad BVertrauen jur LWihrung leiden
tonnte, {o fann dad fiir den inneren Verfehr geradefogut tie
burd) Edelmetall durch anbdere allgemein gefdhigte, leichtverduper-
liche Waren gefdheben. E3 ift alfo gar fein Sweifel, dap fiiv
ben inneren Verfehr in Deut{chland die dbrei Milliarben Mart,
bie in al8 Geld und Gelddectung bdienendem Ebelmetall ftecen,
gefpart mwerden fonnten. AB Dectungdmittel fonnten folde
QWaren genommen mwerden, die fiir die Swede der jest viel er-
dreerten ftaatlichen Vorvatdwirtfhaft in Betvadt fommen,
Getreive, Kupfer, Vaumwolle, Wolle, Nickel, Platin u. dgl., fitv
bie tir, um im RKriegdfalle vom Ausdlande fiiv {dngere Jeit un-
abbingig su fein, ywedmipig grépere Vorvdte anfammeln. Allein
fiir die Bantnotendecfung grofe Mengen an Gold Dhingulegen,
bie 3u nichtd andevem veviwendet werden fonnen, ift Hdchit un-
wirt{dhaftlich.

Aber audy fiir die WUudgleichung internationaler Verpflid)-
tungen ift ®old zwar bequem, aber febr unwirtfdhaftlih. ie
fonunte, aufer in Devifen, an fich ebenfogut in Waren erfolgen,
bie der Gldubigerftaat gebrauchen fann, oder audy in Effeften, da
pie Lander, bdie eine ftarf paffive Warenbilany hHaben, meift im
Geldfapitalverfehr Gldubiger find. Gewif witd der Devifen-
handel dburd) bas Vorhandbenfein eined allgemeinen infernationalen
Ausdgleidhdmitteld, fiir dbad befannte Parvitdten beftehen, evleichtert.
Fiir verfchiedene Waren miiften die BVerfendungsioften befonders
feftgeftellt werben. AUber bdiefer Vorteil ded Golded wird doch
burcdh die in bie Milliarben gehenden RKoften {einer BVefchaffung
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viel 3u feuer erfauft. AUm einfadhften wire die Audgleichung durch
2AUbgabe aug einem zur Nofendedung benusten Devifenvorrat
obder von ebenfo benugten internationalen Effeften. Scdon et
wird bdiefed IMittel ja im gropten Umfange angewandt. Vor
allem wird immer ein ywedmdpig audgewdbliter Devifenvorvat
ald Decfung der Vanfnofen und ald Mittel der Sablungdaus-
gleidhung in BVefradht fommen, der gegeniiber ber Goldbedung
noch den Vorteil hat, daf er Jinfen frdgt.

Mandhe Nationalsfonomen, 3. B. O. Hepn, ,Unfer Geld-
wefen nad) dem Kriege”, geben fidh Miibe, 3u zeigen, dah wiv
eine freie Golbsirfulation nach dbem Kriege fiir geordnete Wibrungs-
suftdnde nicht nistig haben, und dap eine Golbdevifen- oder Gold-
fernwdbrung (Plenge) geniige. Vielleidht ift e angefichtd bder
noch {o verbreiteten Meinung, ald ob wir {iberhaupt nidyt genug
®old haben fonnten und fein Opfer dafiir ju grof fei, wirt{hafts-
politifh awedmipig, zunddhit einmal died 3iel zu proflamieren,
und auch meine Vor{dhldge laufen ja davauf hinausd, fidh einen
fleinen Goldbeftand fiiv die Swede internationaler 3ablungsaus-
gleihung den Sfaafen gegeniiber, die durchaus Gold haben wollen,
su vefervieven, Rber {iber die freie Goldzirfulation im inneren
Berfehr ift wiffenfdhaftlich meined Eradhtens {iberhaupt nicht mehr
yu Didfutieven. Jch befracdhte e aber vor allem ald meine Auf-
gabe, der Wiflen{chaft und Dden [leifenden Mdnnern der Prayis
auch bie weiteren Aufgaben der Geldpolitif, die nur die Theorie
erfennt, aufzugeigen. Da hanbelt ed fich nicht nur darum, ein
bigher ald zwedmifpig erfannted Wiabhrungsfyftem obne Niickficyt
auf feine Koften einfach weiterufiibren, weil bidher die grofie
Mafle von feiner WVortrefflichfeit iiberzeugt war, fondern iwiv
Daben bie Gelopolitif in die Gefamtheit der gewaltigen und gany
neuen wivtjchaftlichen und politifchen Aufgaben hineinguftellen, die
wiv nach dem RKriege, und zwar auf Jahrzehnte binausd, zu ers
fiillen baben. Won bdiefemn OStandpunft erhebt fich auf Grund
unferer theovetifhen Crirterungen die Frage, ob wir unferen
Golobeftand nicht niiglicher ald gur Sirfulation und sur Decfung
unferer BVanknoten benugen fonnen. Dariiber {oll im folgenden
einiged gefagt twerben.

RAn der Anfdhauung, dap ein miglichft grofer Goldvorrat
au einer geordneten Wabrung gehdre, die ja angeficdhts der fritheven
Eingriffe bes Staates in bad Geldwefen begreiflich wav, haben
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nichtd gu fiivdhten hat, bap dber Staat vielmehr feine Pflicht
gegeniiber Dem Geldwefen und Wirtidaftdleben erfennt. Damit
wirh aber der grofe Edelmetalloorrat jum Lurud, und angefichts
ber burch den RKrieg gewaltig geftiegenen Staatdaudgaben fdnnen
wir und diefen Lurus nicht mehr [leiften.

QAn und fitr {ich braudyte der Staat, wenn dad Vertrauen
in bie Otabilitdt feiner Redynungdeinbeit vorbanbden ift, {ein
Geld gar nidht zu ,decen”, benn bdie Redhynungsdeinbeit, ihre
Sdydgung fann er docdh) nidht decden. Sie fann frog Dedung
und obne Verlinderung der Geldmenge fich doch dndern aus den
auf feiten ber Waren liegenden Griinden, welde die Haupturfache
per Teuerung find.

Bl er aber fein Papiergeld decfen, weil dad bidher immer
iiblich war und obhne Decung dad Vertrauen ur Wibrung leiden
fonnte, {o fann dad fiir Den inneven Werfehr geradefogut mwie
burd) Edelmetall dburch anbere allgemein ge{chiste, leichtverduper
liche Waren gefchehen. E8 ift alfo gar fein Sweifel, dbap fiir
ben inneren Verfehr in Deutfchland bdie drei Milliarden Mart,
Die tn alg Geld und Geldbectung bdienendem CEbdelmetall {tecfen,
gefpart werden finnten. A Decfungdmittel Eonnten foldhe
Waren genommen twerden, die fiir die wede der jest viel er-
dreevten ftaatlichen Vorvatdwivtf{haft in BVetradyt fommen,
Getreive, Kupfer, Baummwolle, Wolle, Nidel, Platin u. dgl., fiiv
oie wir, um im RKriegdfalle vom Auslande fiir lingere Jeif un- -
abbingig au fein, ywedmdpig gropere Vorvdte anfammeln, Allein
fiir die Vantnotendecfung grofe Mengen an Gold binyulegen,
bie zu nichtd anderem verwendet werben fdnnen, ift Hdhft un-
wirt{chaftlich.

QAUber auch fiiv die Audgleichung internationaler Verpflich-
fungen ift Gold zwar bequem, aber febr unwirtfhaftlich. Sie
fonnte, aufer in Devifen, an fich ebenfogut in Waren erfolgen,
bie der Gldubigerftaat gebrauchen fann, oder auch in Effeften, da
bie Ldnber, Ddie eine ftarf paffive Warenbilany haben, meift im
Geldtapitalverfehr Glaubiger find. Gewip witd bder Devifen-
bandel dburch dad BVorhandenfein eined allgemeinen internationalen
Ausgleichdmittel8, fiiv bad befannte Pavitdten beftehen, erleichtert,
Fiir ver{dhiebene Waren miifiten die Ver{endungstoften befonders
feftgeftellt werden. Rber diefer Vorteil ded Golded wird doc)
purch die in die Milliarden gehenden Koften feiner BVefdaffung
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fie alfo gerade in diefem Uugenblict in WUngriff u nebmen, 1o
{hon vor dem RKriege durd) die Teuerung und dann feit dem
RKeiege durch die mit ihm verbundenen Cinfommensverfchiebungen
und fonjtigen wirtf haftlichen Umwdilungen die Stabilitdt unferer
Rednungdeinheit evfdhiittert ift. Aber einmal wird die Maf-
vegel ber Ubftofung ded Golbesd, wenn fie gefchicft und vorfidhtig
erfolgt, feine mweiteve Eridiitterungen unfever RNechnungsdeinheit
mit fich bringen, da fie feine Einfommensdverfchiebungen bewirtt.
Sie wird im Gegenteil unfere Valuta heben. Wnbererfeitsd gilt
icr wieber einmal, daf nur der vollen Erfolg hHat, der zuerft
fommt. &8 pandelt {ih DHier um die mdglichft {hnelle Aus-
niigung einer wiffenfdhaftlichen Crfenntnid, bdie wirtfchaftlich um
fo iweniger erfolgreich verwertet werdben fann, je mebr fie all-
gemein befolgt wird. Auferdem fann gerade jest unfer Gold-
vorrat befonbderd gut gur Hebung unferer Valuta benust werden.
Denn felbft unfere Feinde, die {onft nichtd von ung faufen wollen,
unfer Gold nehmen fie gern, und wiicden fich, in falfchen Theorien
befangen, nicht {cheuen, und Waven zu liefern, die und viel niig-
licher {ind.

Jch wiirde daber gar fein BVedenfen tragen, allmdblich einen
Teil unfered Goldbvorrated zur BVefdhaffung von Nobftoffen iwie
RKupfer, Nickel, von feltenen Erden, BVaumwolle, Wolle u. dgl.
ju vermenden. Die AUnfiufe miipten natiivlich {o gefchictt ge-
macht werden , dap fie die LWeltmarftpreife nicht weiter fteigern.
Die Robitoffe braudhten feinedwegsd bei der Reich dbant 3u lagern,
jondern fdnnten der Jnbduftrie gegen Sidherheiten jur Verfiigung
gejtellt werden, Dad gange wiirde {chlielich davauf hinausdlaufen,
daf einige Der widytigiten JInduftrien mit ibrem in den Robhftoffen
{tectenben BVetriebsfapital fiiv dasd audgegebene P apiergeld Haften.
Wenn bdiefed nicht obne Juftimmung der gefeggebenden Kbrper-
{haften vermebrt werden fann — Dad Syftem bder indiveften
RKRontingentierung miifite verdndert werden, aber der Neichdbant
ein gewiffer Spielvaum zur Vermehrung bder Jablungdmittel an
den Quartaldterminen gewdhrt fein —, liegt gar feine Gefabr
vor, bap dbie KRaufiraft der IMark darunter leiden fdnnte.

Doch fonnte man dem eingewurelten Gedanfen der Gold-
becfung wdbhrend ded Krieged noch in andever Weife RNechnung
tragen. &3 {onnten bdie Edelmetalloorrdte, die fich im Snland
noch in ber Form von Schmucfachen und Gerviiten befinden, zur
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Dedung der Baninoten herangezogen werden, um der dffentlichen
Meinung, indbefondere aud) ded Ausdlandesd, weldhe in ihrer Ve-
urteilung der deutfchen Wabhrung von der Golddedfung aud-
gebt, biefe miglich{t glinftig er{cheinen 3u laffen. Die Heran-
siehung jener Goldbvorrdte foll alfo nicht dagu dienen, dem CStaate
eitered Geld zu ver{dhaffen, er darf daher aud) beileibe nicht die
Banfnoten entfprechend vermehren, jondern fie follen die Mig-
lichEeit geben, einen Teil ded faltijhen Goldvorrated niiglid im
Quslande zu AUntdufen zu veriwenden und damit gleidzeitig unfere
DBaluta zu heben, ohne den allgemeinen Anjchauungen iiber Golb-
pecung zuwider zu handeln. Die Hevangiehung diefer LWertgegen-
ftinde gefchdbe am beften durdh) Verpfandung an dasd Reidh, um
einen QUnreiy dagu ju gewdbren vielleicht fo, dap im WUnfhluf an
bie Darlehensdfaffen fiiv je 100 M, gefdhigter Goldwert Kriegs-
anleibefcheine zu 100 M. oder audh Sdyeine einer befonderen
niedever vergindlichen Unleibe audgegeben werden. Offentliche
Bepisrben, RKirdhen, Mufeen, die Herr{dherfamilien fdnnten ibhre
Goldfchage obne faftifche Libergabe sur Verfilgung frellen. Die
Mafregel — auf ihre ndhere Durdhfiihrung will idh bier nidyt
eingeben — foll nur einen grofen Teil ded Vorratd an BVarren-
gold fiir anbdere niiglichere 3wede freimadhen und dabei dod) dem
berrfchenden Golbdetungsdglauben NRedhnung tragen. Voraus-
fesung ift nuv, daf bdie papiernen Jahlungdmittel nidyt iweiter
permebrt werben. Dad ift unter allen Umiftinden die Haupt-
aufgabe einer verniinftigen Geldbpolitif,

Sieht aber die Vevblferung, dap die frither in Kriegdpeiten
iibliche Notenwirvt{chaft nidht wiederfehren wird und daf die in-
[inbifchen Bablungdmittel nicht {ibermdBig vermebrt werden —
tatjdchlich fieht ja doch jeder KRaufmann mit ridhtigem Inftinft bei
ber Veurfeilung der Reidhdbantausiveife mebr auf die Stei-
gerung dber Notenmenge ald auf die Decfungdquote —,
fo witd audy dad Vertrauen zu ibnen nidht finfen und weitere
Preidfteigerungen, die nach dem RKriege aber unwabricheinlich
find, jedenfall8 nicht von der Ceite ded Gelded Dher verurfadyt
werden,

Dem Audlande gegeniiber ift aber gerade ‘jet wdbhrend des
RKrieged dad Gold nidht nur dad fauflrdftigite, fondern von un-
ferem Standpunite aué dasd zwedmdpigfte Jahlungdmittel. Mt
oem Golde fdnnen wir zweifellod Giiter faufen, die man uns
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fonft nicht abgeben wiirdbe, und wir fnnen fie ju viel niedrigeren
Preifen faufen, ald fie und angerechnef werden, wenn Iwir andere
IWaren dafiiv liefern twollten. Dedwegen mup aber doc) bei
folchen Ab{liiffen {charf gebandelt werden, dDamit wir nicht die
gegenwdrtigen {ibermdBigen RKriegdpreife bezablen miiffen. Am
vichtigiten wdre e8 wobl, jest {chon fiir dbie eif gleich nad) dem
Frieben Ab{chliiffe su machen fiiv widhtige Nobhitoffe, die wir un-
bebingt gebraucdhen, zu mbglidhft niedrigen Preifen gegen das
Berfprechen der Goldgahlung. 8 miirbe 3. B. meined Erachtens
gar feine Bebenfen baben, eine Milliarde Gold zu opfern zum
AUntauf von Baumiolle, Wolle, Kupfer u. dgl. ju einigermafen
normalen Preifen. In der erffen Jeit nad) Veendigung der
RKriegdbandlungen iff unfere Induftrie noch verhiltnidmapig wenig
erportfibig, weil und eben widtige Nobitoffe fehlen und bdie Um-
ftellung auf den Friedensdbedarf nodh nicht durdhgefiibrt ifft. Da
fann zweifellod Gold ein widtiged CErporfmittel fein und muf
gleichzeitig in gefchictter Weife zur Hebung unferer Valuta be-
nugt werben, Spiter Idnnen dann Goldbverfiufe zur Hebung
unfered Crportd nach den feindlichen Staaten dienen, etwa indem
wir Rupland fagen: wir faufen eud) Gefreide in Der und der
TMenge ab und zabhlen dafiir foundfo viel in Gold, wenn ibr unsd
gleicdhzeitig foundfo viel Mafdhinen abnehmt, foundfo viel deut{dhen
Bauern bdie Audmwanberung geftattet u. dgl. Wenn gleidhzeitig
bie Regierung bdie MNotenmenge nicht vermebrt und eine jweck
mifpige Wirt{daftdpolitif verfolgt, welde nidht eingelne Ermwerbs-
ftinde iibermdfpig begiinftigt und dadburd) ju Cinfommensfteige-
rungen fiibrt — 3. V. burd) Cinflibrung von Staatdmonopolen
mit hoben AUbfindbungen, wovor nicht dringend genug gewarnt
werben fann —, {o wird ein weitered Ginfen der Kauffraft ded
Gelded nicht eintrefen und von einer ungiinftigen Wirfung des
verminderten Goldvorvated auf die Preife fann jedenfalls Feine
Rede fein, LUnfer diefen Kautelen von einer ,Inflation” ju fpredhen,
tonnte felbft dem eingefleifchteften Metalliften nicht einfallen, weil
wir auf Grund unferer Theorie erfennen, wann und unter welden
Bebingungen die Notenvermehrung gefabrlich ift, und bdiefe Ver-
hiltniffe, bie Shaffung Hinftlicher Rauffraft und dadburd) bewirtfe
Cinfommensd- und Preidverihiebungen, fehr viel enevgifher be-
timpfen und zu vermeiden {udhen al8 bdie bidbherigen Labhrunge-
fpifeme mit ihrev Drittelddedfung u. byl
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2. Die Aufgaben der Gelbpolitif nad) dem Kriege

IMit biefen Crirterungen find wiv fhon auf bdie Fragen der
Gelbpolitif nad) bem KRriege gefommen. Wir wollen uns im
folgenden in der Hauptfadye auf die Gelopolitif im engjten Sinne,
pie Wabrungspolitif, bejdyrinten.

Sn weldpem LUmfange fnnte, wenn man weitergehende Schritte
{cheut, zundchft wenigftend die Goldwdbrung mit ihren enormen
RKoften allmdblich abgebaut werden? Unfere entjdheidenden Ge-
fichtspuntte und ihre allgemeinen theoretifchen Grundlagen find
den Lefern befannt. 3wei Probleme ftehen bier im Vordergrund:
®ie Goldzirfulation und die freie Goldprdgung. Dap
bie @olbgirfulation ein Luxus ift, ben fich allenfalld reiche Gold-
produftionglidnder leiften fonnen, mit dem aber alle anderen nur
den Sntereffen jener dienen, dbad haben wohl im RKriege felbjt die
orthobogeften Metalliften eingefehen. Daf aber aud) eine reine
Papiersirtulation ihre Aufgabe erfiillt, {elbft wenn die BVevdlferung
porher an Gold gewdhnt war, und dad nicht nur in normalen
Seiten, fonbern auc) unter den fdwerften wirtfhaftlichen Er-
{ehiitterungen bed Krieged, dasd haben wir jur Geniige in Deut{d)-
fand Deobachten Tdnnen.

Man fann daber aud) faum einwenden, dap ,dad Volf fich
nicht mit dem Papiergeld begniigt, dad ihm nur einen Wert be-
seichnet, ed mwill cinen Wert fiihlen, einen LWert umtlammern”.
®ag Vertrauen in den Staat ,berubt im mwefentlihen auf der
Vorftellung, dap in den RKellern der Reichdbant eine riefenhafte
... Menge roten Edelmetalld lagert. Man mag dad nod) fo
biufig Goldwabhn heifen, folange diefer Goldwabhn vorhanbden ift,
bebeutet er eine feffe MNealitdt in politifher und wirt{haftlicher
Hinfidht” (Grabowsfy a. a. ., S. 20). Nein, e ijt im Gegen:
teil eine bochft wichtige Uufgabe, diefe unwirtfhaftlichen Vor-
ftellungen 3u zerffreuen, genau wie man aud) auf andeven Gebieten
unwirt{chaftliche Verfabren zu befeitigen frachtet. Die erfte Un-
regung Daju fann aber nur der Theoretifer geben, ber bie Mingel
ber Deutigen Orbnung und bdie Jrrtiinger, durch welde fie aufredht-
exbalten werden, “erfennt. Nichtd anderves ift meine Abfidht.
Migen die Praftifer und Polititer fehen, wie fie fich mif diefen
Sdeen audeinanderfegen und wie fie bie Hinderniffe, die ihrer Ver-
wirflichung entgegenfteben, iibermwinden. Uber einfadh zu fagen,
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ber Goldwabn ift einmal vorhanden und davaufbin nichtd zu tun,
ift ywar fehr bequem, geht aber nicht an und ift Hichft unpatriotijch.

Rluferdem ift der ,Goldwahn” tatfddlich nur in den Kipfen
einer fleinen Schicht vorhanden, der Kaufmannfchaft, die Sfonomifdh
balbgebildet ift, faljche, allerdingd noch weit verbreitete Theorien
alg ,bare Miinge”, ald Dogmen nimmt. Aber in den meiften
Dolts{chichten denft niemand an Golddectung beim Papiergeld.
Dap die Vorftellung der Golddectung ber faatlichen Sablungs-
mittel in einem geordneten Gtaatdwefen feinedwegsd tief figt und
leicht 3u befeitigen ift, jeigte Ofterveich vor bem Kriege und geigen
bie Verhdltniffe Deutfchlandd und Franfreihs feit dem Kriege.
Cine grope Goldzirfulation im inldndifchen Verfebr, wie wir und
Grantreich fie vor dem RKriege hatten, terden fidh nachher nur
wenige Staaten leiffen. Lberall wird, aud) wenn man an dem
Lurud der Goldwdbrung und Golddectung fefthilt, der bargeldlofe
Jahlungdverfehr, in Dem bder Fortfdhritt des Geldwefens liegt,
gefordert werden. ber audh fiir den Sahlungdverfehr mit dem
Qusdlande ift jum mindeften ein grofer Gold{dhas heute {hon
iiberfliiffig. Nt wadyfender Einficht wird man immer mehr an-
fangen, Forderungen an das Ausland in ywedméPig audgewdblten
Devifen und internationalen Effeften fich begleichen zu laffen und
pamit und mit widtigen Robjtoffen eventuell dad inldndijche
Papiergeld zu decen, ftatt die zinglofe Laft eined fonft ganz un-
braudybaven Cbdelmetalld auf fich su nehmen.

Da infolge der Verarmung durch den Krieg in den von ihm
betroffenen Ldndern wohl noch lange hinausd eine BVerminderung
ber Umfdge im inneren und dupeven BVerlehr, eine Einfdhrantung
ber Lebenghaltung weiter Kreife vorhanden fein wird, wird audh
ber Vedarf an Jahlungdmitteln und damit an Gold zur Decung
berfelben auf Grund ber bigherigen Wdbrungdgefese nach dem
RKriege nidt ebenfo weiterfteigen wie friiher, die Nadhfrage nach
Gold alfo felbjt bann geringer werben, wenn bdie friegfiihrenden
Ldnder die freie Prigung wieder einfiihren follten.

Die freie Pragung ift der eigentliche Kernpuntt der Gold-
wihrung, der Punft, durd) ben die Goldwihrungen der verfchies
benent Lander miteinander verfniipft find, wemw aud), wie wir ge-
feben Daben, iiber die 2Art diefer Vertniipfung mangeld einer
vichtigen Geld- und Preidtheorie nodh die gripten Untlarheiten
beftehen. Praftifch war diefe Injtitution fiiv ung nidht von grofer
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Bedeutung, weil die internationalen Sablungsdverhiltnifie Deutidh-
landg in der Negel eine Goldeinfuhr nidht begiinftigten. Wenn
trogbem Gold nady Deutfchland fam — in den legten Jahren vor
bem RKriege nabhegu 200 MU Mart jahrlich, wovon allerdings ein
grofier Teil Jnduftriebedarf abpugichen ift —, fo mupte e eben
gefauft und mit andberen Waren oder Effeften bezablt werden.

Nach dem Kriege wird, felbft wenn der Wirt{dhaftdtrieg, den
ung unfere Gegner ald getreue Vafallen Englandd antiindigen,
nicht in dem evwarteten Mafe ur Durdfithrung gelangt, bder
QAufenhandel Deut{hlands ebenfalld faum die Goldeinfubhr be-
giinftigen. &8 miifte denn {ein, baf andbere Ldinder eher ald wir
bie Entbehrlichteit der Golddectung erfennen und ungd ihren Golbd-
iiberflufs felbft u geringeren Preifen zuzufchieben fuchen. Dagegen
miiffen wir ungd aber unter allen Umftinden wehren, Von freier
®Goloprdgung fann daber in Deutfchland und den ihm wirtjchafts
lih perbiindeten Gtaaten nadh) dem RKriege auf feinen Fall die
Rede fein. Dadg miifte allen mafgebenden RKreifen ald eine
Selbftverftandlichfeit erfcdheinen.

Die Golddepifenwdbhrung mwird wohl dber Wibhrungs-
auffand fein, den wir und unfere Verbiindbeten nad) dem RKriege
sunddft Daben twerden. UWenn die anderen Ldnder, inébefondere
bie neutralen Gtaaten, nodh) die Gefdhdfte Englandd und Dber
{ibrigen Goldprobuftionsdftaaten weiter beforgen wollen, ift dad
ibre Sacdhe. Wir dagegen diirfen unter feinen Umftdnden ungd
weiter Gold auffdhmwdgen laffen. 3m Gegenteil fei nocdhmald be-
tont: man fiivcdhte nidht, Gold abgugeben; man fudhe nidt
purd) hoben Digfont Einftlich Guthaben aud bem Ausdlande heran-
suzieben, die wir hoch verzinfen miiflen. Man laffe vor allem
aucdh) nicht Effeften, RKviegdanleiben u. dgl. zur Vezahlung von
Sorberungen ind Ausdland gehen, die eine einmalige Verjdhuldbung
au einer dauernben madhen. Gold fei fiir ung ein Erportartifel
tvie jebe anbdere Ware, die wir abgeben, wenn dag Ausland, auf
Grund falfcher Hfonomifcher Theorien, fie und lieber abnimmf.
Nur zdgern wir nidht zu lange mit dem RUbgeben; denn bdie
Ware Gold wird voraudfihtlich nacdh dem RKriege weiter an Wert
verlieren,

Sch bin davon iiberseugt, dah wegen feiner LUnwirt{daftlich-
feit noch im Laufe diefed Jabrhundertd dag Gold feine RNolle ald
infernationaled 3ahlungdmittel und vor allem al8 Grundlage des
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inlindijchen Gelded audgefpielt baben with. E§ wird eine eben-
foldhe ,Entthronung ded Golbed” eintreten, wie fie im
19. Sabrhundert fiir dasd Gilber erfolgte. Diejenigen Staaten,
bie {ih am friiheften von dem Goldhunger freimachen, werden
ibren Ooldbefi, diefe gang unniige Laff, nod)y am giinjtigiten (08
werden fdnnen. Eine Vereinbarung der widytigiten Ldnder dar-
fiber wird nicht erforderlich fein. Jm Gegenteil wird bdie Lod-
fagung vom Golde durch allmibliches Abftofen eine Mafregel
des wirtfdhaftlichen Kampfed fein, bdie wir und bie und verbiin-
beten Michte am erfren vornehmen fnnen, weil wir nur in ver-
{hwindendem Umfange Gold produgieren, wihrend unfeve po-
litifchen und wirtfhaftlichen Gegner die gripten Goldprodugenten
und Golbbefiger find. So wird fih die Demonetifierung
bed Golbesd allmdblich wie beim Silber mit unehmender Ein-
ficht in dbad Gelbwefen von felbft vollzichen. Man fcheue fich
baber auc) nicht, einen grofen Teil unferes Goldfchases abjugeber,
wenn wir ung bdadurc) giinftige Friedensbebingungen bei dem
einent oder anderen unferer Gegner verfchaffen finnen. Nacdhdem
wir aber einen grofen Teil ded Golbed abgeftofen haben, bleibt
ung mweiter die widytige Uufgabe, in den {ibrigen Ldnbern, bdie
fein Jntereffe an der Goldproduftion haben, auffldvend zu wirfen
und fie zur Nadhfolge zu veranlaffen. An ben internationalen
Wirt{chaftsbeziehungen wird dadurd) nichtd gedndert. Fiiv die-
jenigen Ldnbder, die burdyaud Gold haben wollen, werden wir uns
folched immer billig befdhaffen fonnen. CSdhlieplich mag England
alg legted Goldwdhrungsdland, wie dbagd Venbdiren hiibjch {chil-
derf, auf dben Goldhaufen der gangen Lelt figen bleiben,™) Eu-
forderlich ift nur, dap der Staat fein Papiergeld nicht beliebig
permebhrt, alfo vor allem bie Trennung der Vanfnotenausdgabe
vom Ofaatdfredit. Otaaten, bdie ed damit nicht ernft nebmen,
werben eben durd) unftabile Preigverhaltniffe und bdie bamit zu-
fammenbdangenden Nachfeile fiir die Einfommensbilbung und bas
gange Wirtjchaftdleben felbjt die Folgen zu tragen Haben.
Sunddft mup alfo eine ecingehende WAuftldrungdarbeit im Jn-
lande einfegen, welhe die Jrrtiimer bed Metallidmus flarlegt,
und zwar nidht durch blofe Vebauptungen, fondern auf der
Grundlage einer rvidtigen allgemeinen Wirtfdhaftdtheorie. Man

SR

*) E‘F.Q.’)enbi-;cﬁ, ,,Qﬁﬁ[;rnng-époiitif unbd (}'ﬁ_e_ll_atf)eorie im
Lidhte Ded Weltlrieges”, 1916,
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muf alfo vor allem evfennen, wie eine Vermehrung des Geldes,
bie nicht aus bem Taufdhverfehr entftanden ift, witkt, dap fie
tinftliche Ginfommensfteigerungen und damit Ver{chiebungen in
pem Verbiltnié von Nadfrage und AUngeboten bewirft, die ju
Preigverinberungen fithren. Man muf erfennen, dbap dad aud
gefchieht, wenn nodh fo {dhisne Dedungdoorfdhriften beftehen. €8
wiitbe auch fiir den Goldimport gelten, wenn nidht dag Gold wie
eine Ware gefauft, mit Leiftungen aus dem Taufdyverfehr beyahlt
werden wiitbe. Jeder Golbimport bedeutet alfo einen Verzidht auf
anbere Gebrauchdgiiter,” ein Opfer zugunften der Wabhrung, das
man bigher fiir nitig hielt. Wird aber auf Grund foldhen Gold-
importd gleich dad Dreifache an Vaninoten audgegeben, wie ed
Grabowsfy verlangt, {o ift die Gefabr der ,Inflation”, d.h. von
Preidfteigerungen, trog aller Dedungsvorfchriften um o grifer,
je griofer die Vermehrung von 3ahlungdmitteln ift. Entfdheidend
ift eben nicht ibre Menge, fondern wofiir die Vanfnoten aus-
gegeben werben. Auf gute Warenwedhfel find fie nichtd andeves
ald ein Gpiegelbild griperer Umfdge im reguldven Taujchverfehr,
auf Finangwedyfel ded Staates bedeuten fie um o mebr fiinjtlich
gefdhaffene Kauftraft, je weniger rafd) ihre ,Decfung” duvd) eine
Anleibe erfolgt, die in entfprechender Menge private Einfommen
pem Gtaate jur VerfiigungX ftellt.

Benbdiren hat durdhaud recht, wenn er in feiner erwdbhnten
Sdrift (S. 68) fagt, dap auf Warenwedifel umlaufende Vant-
noten eine befondere Dectung neben den Wedhfeln nidyt bebiirfen.
QAuch Dbetont er, bdap dad Vanfgefes bdie Unter{dheidbung von
Warenwedhfeln und Finanywedfeln nidt madht fund nur auf die
®iite der Unterfchriften fieht, ein Veweid, dap ed bdie Neidydbant
nur ald RKreditgeberin, nicht ald Geldfhdpfungdanitalt betradtet.
ber die Vankleitung hat {dhon langft erfannt, dap e8 mindeftens
ebenfo auf den Dem Wedhfel zugrunde liegenden wirtfhaftlichen
Borgang anfommt,

Nun fénnte man in der Tat die Frage aufwerfen, ob nidht
bad gange Opftem, eine nur gelegentliche Vermehrung der Um-
fage tm Taufdyverfehr zuriGrundlage einer Vermebhrung der realen
Sablungémittel su machen, bei Denen dody feine Sicherheit bejtebt,
baf fie aldbald wieber zur Notenbant zuriictflieBen, ob nicdht
biefed ganze, auf dem Sachgeld aufgebaute Syftem DHeute im
Qeitalter ber privaten Ubrechnungsmethoden vielleicht {hon wver-
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altet ift und burch ein beflere erfest werden fonnte. Doch foll
auf diefe Frage, die die Jufunft ber Notenbanfen {iberhaupt be-
trifft, Dier nidht ndber eingegangen werben. Sie muf; aber erfannt
und im RAuge bebalten werden; auf Grund bder bigherigen Geld-
und Wirtfdhaftétheorie feblten bafiir iiberhaupt die Gefichtépuntte.

Cinftweilen fann dag Syftem ber Notenausdgabe auf Waren-
wechfel jebenfall8 beibebalten werden. Nur mup bier audh eine
Grenge fiir bie Notenaudgabe gefest fein. Natiirlich macht eine
{olche Vegrengung eine forgfiltige berwachung ved Wirtfchafts-
lebeng und eventuelle Cinfdyrinfung ded Kreditd dburd die Dislont-
politif niche diberfliifjig.

Deben ben in verdnberlicher Menge zirfulierenden Vanknoten
ber Neichsbant, die jeder BVegiehung zu den Staatdfinanzen ent-
fleibet werden miifgte, finnten al8 Crfag fiir bag vor dem RKriege
sirfulierendbe Golbgeld eine beftimmte, unverdnderliche Menge
Gtaatdpapiergeld in Umlauf gefest werden, vielleicht im Hichit-
betrage von 1 big 2 Milliarben Marf. Diefe fonnten durch
einen ,Reidhglriegé{chas” gebectt werden, der aud wertoollen und
fiir ben Krieg widhtigen Nobitoffen au bilben wire. Dariiber,
baf Diefed Geld cbenfo iie jebed anbere, efiva unfere jegigen
Reidhg- ober Darlehenstaffenfcheine, ohne jedes BVebenfen genommen
werben wiirde, beftebt fein Bweifel. Jft diefe Ordbnung aber ein-
mal burdhgefiihre, fo {oll der Staat dag ganze Wibhrungsdwefen
in, Rube laflen. Die deuthe Papiermibhrung wird dann genau
ebenfo gut funftionieren wie bigher die Goldwdbrung und uns
pirfa 3 Milliarden {iberfliiffige Ausgaben erfparen.

Weshalb halten denn indbefondere auch bdie Werattifer mit
folcher Bibigteit an der Goldwdbrung alg der hisdhften denfbaren
Stufe bed Geldwefens feft, trogdem fie damit gweifellod nur bdie
Gefchdfte der Goldproduftionsdlinbder, vor allem Englands, be-
forgen? €8 witft dabei aufer der Crinnerung an bdie {dhranfen-
[ofe lotenaudgabe friiberer Seiten aud) der Gebanfe an bdie
bimetallifti{che RUgitation mit und an die unbeftreitbaren Gefabren,
penten man fich audgefest hatfe, wenn man jenen gany unflaven,
auf falfche Theorien geftiiten Veftrebungen nadygegeben hitte.
©olange bdad gange Geldwefen Gegenftand blofer Empirie war,
eine richtige theoretifche Crfafjung ded Tau{dyverfehrd und dbamit
De8 Gelbed und feiner Funftionen nodh feblte, war die Golb-
wibrung, weil fie dbie Geldbvermehrung an eine gewiffe natiivliche
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Sdranfe band, dad pwedmdpigite Wahrungdfpitem. Sie wird
¢d aber in Sufunft nidht mebr fein, audh dann nicdht, wenn man
unfere Auffafjung ded Geldes ald falfch nachweifen fénnte, ober,
trog Unerfennung ibhrer Nidhtigleit, die darvaus fich ergebenden
RKonfequengen iiber Goldbectung nidht ziehen und die Ub{daffung
per Goldbwdbrung nidht wagen wiirde,

®enn, wenn anbderd nicht eine ftarfe Verminderung bder
Golbproduttion einfritf, wenn diefe vielmehr in dem jest erveichten
Simfange weiter betrieben wird oder fih gar noch ausddehnt, werden
fitr ®Gold dhnliche Verhdltnifje cintreten, wie wir fie feif den {iebziger
Fabren beim Gilber erlebt haben. Die Staaten werben {ich nicht
mehr twie bidher um Ddie jdbrliche Goldproduftion von mebr
alg einer Milliarde Mart veifen, fie tonnen BVeffered tun, ald ibhre
Guthaben bei einer aftiven Jahlungdbilany in Gold fid) ausdzahlen
it laffen ober gar obhne eine foldhe Gold mit grofen Opfern im
udlande zu faufen.’

E8 ift allerdings wabrfdheinlich, dap fich die Goloproduttion
in gewiffem Grabe der verminderten Nachfrage anpaffen wird
und fich von felbft vermindern wird, felbft wenn bdie fechnifche
Miglichleit einer weiteren Auddehnung befteht. Denn auch im
Golde ausdgedriicft find iibevall die Preife geftiegen, und diefe
Preigerhdhung wird vorausfichtlih in gewifjem Grade dauernd
byw. fiie abfebbare Jeit erbalten Dleiben. Daber wird man wohl
noch lange fiix diefelbe Goldomenge {iberall weniger faufen fonnen
und deshaldb wird auch) der Preid ded Golded und die Koffen,
bie die Goldbproduyenten auf feine Gewinnung aufivenden fdnnen,
im Verbdltnid zu den Preifen der iibrigen Waren, die man mit
tbm Eaufen fann, geringer fein.

Wenn dad Gold aud nicht {elbjt ,Geld”, b.bh. allgemeine
Redynungdeinheit, fondern hdhitend gefesliched Jahlungdmittel —
jene von den Chartaliften fo gewaltig {iber{dhigte Funftion — in
pielen Ldndern ift, fo gilt doch ‘audy ihm gegeniiber der Saf,
paf, wenn bei gleichbleibendem Cinfommen einjelne Preife fteigen,
andere fallen miiffen. Diefer Saf bleibt frog freier Prigung
auch dem Golde gegeniiber in Giiltigleit. Denn wenn wir auch
nach wie vor 1392 M, fiir ein Pfund Feingold geben, fo find
diefe 1392 M. — bad ift eben der Auddrud der allgemeinen
Redhynungdeinbeit — doch weniger werf, weil man mit ihnen
weniger faufen fann. Und dadfelbe gilt fiir alle anbderen Linbder,
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in Denen bdie widhtigiten Preife geftiegen find. Die freie Pragung
ift weit dbavon entfernf, die inneren Preife dem ,infernationalen
Werte” bed Golbed angupaflen, gany ecinfach deSwegen, weil ed
einent folchen ,internationalen Wert” ded Goldbed nicht gibt. &8
gibt nur Preife ded Golbed, audgedriift in der Rechnungs-
einbeit Der eingelnen Ldnder, und dafi diefe bei freier Prégung
feft find, befagt nicht, dap fich bie fibrigen Preife im Verhaltnis
su dem de3 Golbed, alfo bie fogenannte , KRauffraft” der Redy-
nunggeinbeif, die nidhtd andered ift ald die Preife, nidht dnbern
fonnen, wenn fich auch nie alle Preife in gleidher Weife dnbern.
And ebenfo fann fich audy die ,Kauffraft” der Redhnungseinbeit
perfchiedener Ldnber zueinander dndern, . h. ridhtiger audgedriict,
ed fonnen in bden Preifen ver{dhiedener Waren in verfchiedenen
Lanbern Verfdhiebungen in ihrem Verhdltnid zueinander eintrefen.
&3 ift ein fundbamentaler Jretum, ju glauben, daf dad Gold ein
einbeitlicher infernationaler Wertmafftab fei. CEinen allgemeinen,
abfoluten ober infernationalen Wert bed Golbesd gibt ed nidht.

Wir baben diefe Auffafjung im 7. RKapitel Fritifiert. €8
gibt feinen ,Stoffwert” und nicht einen , Wert bed Metallgehalts”,
oDed in Den Miingen effeftiv enthalfenen Golded”, fondern ef
gibt nur Preife ded Goldbed in den verfchiedenen Redhnungs-
einbeiten. Lnd die freie Pragung fuf nihtd anbered, alf bdie
Preife bed Golded in den ver{chiedenen Ldndern in enge
Degiebung 3u bringen. Uber aucd) die Preife ded Golded, ie
bie aller anderen Waren, werden nur durd) den Taufd-
perfebhr in Vegiehung gebradyt, wasd nicht hindert, dah die Red-
nunggdeinheit, die in ver{chiedenen Lédnbern auf bdiefelbe Gold-
menge lautef, [in ibnen Dden leinzelnen LWlarven gegeniiber Ver-
fchiebenes Dbedeutet.

Dad ift an fich nidht {dhwer einzufehen, und die bidherigen
HUnflarbeiten in Diefem Punft beruben nur auf der herrfchenden
Wertlehre, auf ber Vorftellung eined abjoluten LWerted, gleich-
giiltig, ob man ibn ald Oubftangwert ober ald Funftionsdwert
auffapt, auf der Verwed){lung von LWert und Preisd, leften
Ended auf dbem Feblen einer wirklichen Preidtheorie und einer
richtigen LWirt{chaftdtheorie iiberhaupt.

Oolange man nidht iiber Ddiefe Frage der Ubbdngigleit der
eingelnen Golbwdbhrungen voneinanbder, eine der Kernfragen der
gangen Geldtheorie, fih vollige Klarheit ver{dhafft bat, fann man
238




{iberhaupt zu den Problemen der Geldpolitif, die jest und nad
pem Riiege zu Ibfen find, nicht ent{cheidend Gtellung nehmen.
®ag Grgebnis, yu dem man gelangt, fann aber bei rubiger tiber-
legung nicht gweifelhaft fein, wenn man fich nur immer Hav
madht, daf der Preid nie ein Ausddruct eined Werted iff und
paf e8 einen allgemeinen, abfoluten obder internationalen Wert

9¢e8 Golbesd ebenfowenig gibt wie bei allen anderen Giitern.
®ie freie Prigung wirkt hochjtend darvauf, wieviel Gold
nad) Deutfhland fommt, nicht aber davauf, wad man bafitr
taufen Eann. Bielmehr beftimmen die BVediirfnifle und das
QUngebot, alfo die Preidverhiltnifje in Deutfchland, {owohl was
an allen anderen YWaren ausd- und eingefithrt werden fann, als
audhy was an Gold aus- und eingefiihrt werden fann. Eine
Ginwirfung der audlindifhen Voltdwirtfhaften auf die deut[che
finbet alfo auch bei freier Prigung nur duvch die Waven
jtatt. 2ber, was die metalliftijchen Theovien nie erfannten, das
Edelmetall gebBrt bei den metallifchen Wibhrungen auch mit gu
pen Waren, Dap fein Preid in der allgemeinen NRedhnungs-
einbeit Ded einyelnen Lanbed fejt beftimmt ift, dndert bavan nids.
Immet tvieder muf betont werben, nidht dag Geld, fondern Ddie
Ginfommen faufen bdie Giiter. Durch bdie UAufhebung bder
frefen Prigung wird fein Land in feiner Teilnahme am inter-
nationalen TWarenverlehr irgendwie gehindert. Man ift ja aud
nidht gebindert, im Gegenteil, folange wir nod) den grofen Gold-
porrat haben — und einen Eleinen fdnnen wiv ung immer iibrig
behalten —, wird e fogar empfobhlen, den Liindern, die Gold
iiber alled {dhisen, folches ausjufolgen. Diefe Vorliebe wird bei
wadyfender Einfidht in dag Gelowefen aber {hon bald nachlaffen.
Die AUufhebung der freien Prigung foll nur verbindern, dah,
wie bigher, bie Goldjufubr nad) Deut{dhland in dad BVelieben
per Goldproduftiondldnder, alfo unferer wirtjdaftlichen
®egrier geftellt ift, die und mit unniigem Gold ftatt brauchbarver
UWaven iiberfchoemmen nnen. Wir wollen verhinbern, dah
England und Amerifa ung ihr {iber{chiifjiges Gold etwa gegen
gute deutfche Unleipen sufchieben. Die Gefahr ijt leider nidht
port der Hand zu weifen, daf, wie BVendiren (a. a. V., S. 56)
mit Redht fagt: ,Die Engldnder Hoffen, daf . . . der Deutjdhe fich
mieber an die englifhe goldene Rette werde legen lafjen.” ,Und
in der Tat — meint ev — ift bei ber Niickjtandigleit, die Heute
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noch unter dben Griften der Finany wie unter den Kleinften des
Bolfed in den Unfdauungen iiber Geld und Wabrung berrfdhs,
su befiivdhten, daf bdies von unferer dffentlichen Meinung nur als
natiivlich und felbftverftandlich ervachtet werden wiirde. Danfbar
wird der Deutfche, fiirchte ich, die Goldbarren in Empfang nehmen,
welde ihbm Dber CEnglinber fiir feine Reihdanleihen bietet.”
pHier erwddjt unferer Diplomatie im Wirt{chaftétampf gegen
England bie Aufgabe, jebes populdve und wiffenfchaftliche Mittel
anguiwenden, um die difentlidhe Meinung ded betreffenden Landes
aufgutldren und den englifhen Unfhlag zu vereiteln. Dad fesit
allerdings vovausg, dap in bden leitenden RKreifen Deutfchlands
ab{olute RKlarheit iiber die Sadhlage und die von und zu ver-
folgenben Jiele befteht. LWenn wir doch wenigftend deffen gewif
fein Ednnten!”

Leider fonnen wir gewip fein, daf diefe Klarbheit in den
leifenben RKreifen bidher nidht beftand. Denn wober
follte fie aud) fommen? Rlarheit {iber dag Geld ift nur mit
einer ridhtigen allgemeinen Wirtfdhaftdtheorie zu erlangen,
welche die tedhnifdh-materialiftifdhe AUuffafjung der Wirtfchaft und
ibre Anwendung auf dbag Geld, den Metallidmusd, vermeidet und
die iiberragende Vedeutung ber abfiraften Redhynungdeinbeit gegen-
itber ben ftaatlichen 3ablungdmitteln erfennt. Die Wirt{chafts-
theorie bat bier alfo eine eminente praftijche BVedeutung, und e3
ift gundchft nicht die Uufgabe der Diplomatie, in anderen
Ldanbdern, fondern Aufgabe der Wiffenfdhaft bei ung, bdie
dffentlihe Meinung tiber das Geldwefen aufjufldren, damif die
leitenden RKreife nicht glauben, dem Goldivvtum der Menfchen in
der Wahrungspolit’t Rongeffionen madhen zu miiflen. Sunddft
aber miiffen {ie felbft von ben Brrtfimern Defreit werben, und
bazu miiffen {idh vor allem die wiffen{chaftlichen Nationaldfonomen
iiber bad UWefen ded Geldes flar werden. Einige hHervorragende
Nationaldfonomen, wie 3. B. Knapp, Schulze-Gaevernig, Wiefer,
Jwiedined und wabhrfdeinlich noc) viele anbeve, von iiingeren
gang 3u fdhweigen, erfennen aug BVeobadhtungen ded Wirt{chaftd-
[ebend Dben nominaliftifhen Chavafter ded Gelded und bamit
auch die Mibglichteit eciner WUb{chaffung der Goldwidbhrung. Aber
al3 Kinder bder bhiftorifhen Scdhule der Nationaldfonomie ober
der gany feblgreifenden Grengnugentheorie vermigen fie nicht zu
pen theoretifchen Grundfragen Stellung u nehmen und ihre Auf:
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faflung, bie sunddyft bloge Empirie ift, theoretifch zu begriinden.
®agd geht nicht an; wir braudhen eine wiffenfdhaftliche Ve-
griindbung bded empirifch CErfannten, die nur die Theorie
liefern fann, Aber mit der heutigen ,Giiterlehre”, ber technifch-
materialiftifchen Auffafjung der Wivt{chaft, die aud) dbas Geld nur
alg reales 3ablungdmittel, nicht aber alg abftratte Redhrungs-
einbeit erfennt, ijt fie nidht mdglih. Daber ift bie Weiterfiihrung
per Gfonomifchen Sheorvie eine Sache von griHter praftifcher Be-
beutung. Wer imjtande iff, dazu beizutvagen, darf nicht zuriic-
bleiben. Die Grundlagen fiir eine rvidhtige Geldpolitif in Dder
Jufunft fann fein Praftifer, fondern fann nur die Wiffenfdhaft,
i:[ie dfonomifche Theovie liefern. Doffen wir, daf Deutfchland
auch auf diefem Gebiete anderen WVilfern vovangeht und, wie in
fo vielen Fdllen, {o audy auf dem Bebiete ded Geldbwefend durch
feine wiffenfchaftlichen Methoden ben menfchlichen Fortfchritt
forbert. Wenn dad rechteitig gefchieht, wird ed audh felbft den
grdpten Vorteil davon haben.
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