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Vormort. 
Die nad}ftel}enben flusfül>rungen waren urfprünglid} be= 

ftimmt, ben JltQalt eines Dortrags 3U bilben, ber am 16. 110= 
oember 1918 in ber <Veqe=Stiftung ftattfinben follte. Das Dird. 
totium ber Stiftung qielt es inbeffen mit Rüdfid}t auf Me 
3eitoerQältniffe für ricI}tiger, ben Vortrag ausfallen 3U laffen. 
Das manuffript befanb lid} 3U biefer 3ei! bereits im Sag, um 
ein fd}nelles u:rfd}einen bes f)eftes 3U ermäglicI}en. Unter biefen 
Umftänben naQm icI} gern ben Dorfd}lag bes Direftoriums an, 
bie Rrbeit trogbem in feiner Sammlung erfcI}einen 3U laffen. 

mäQrenb fie im Sa~e ftanb, finb bie ungel}euren u:reignilfe 
ber le~ten lDod}en über Deutfd}lanb l}ereingebrocI}en unb ber 
unglücflid}e Rusgang bes Krieges ift uns 3ur fcI}mer3lid}en ffie· 
miBQeit geworben. Rn ber grunbfäglid}en Stellung, bie im 
5oigenb~1l 3U ben Dalutafragen genommen wirb, änbert fid} 
baburd} jebod} nid}ts. nur wirb nunmel}r je nacI} ber fjöQe ber 
finan3iellen taften, bie bas beutfd}e Heid} als ber untetle ene 
([eil 3u tragen l}aben wirb, mit einem längeren 3eitraum für 
bie roieberaufnaQme ber Bar3al}lungen gerecI}net werben müHen, 
als id} il}n bei ber nieberfd}rift ber Rrbeit annal}m. 3unäd}ft 
wirb ja jei3t eine weitere beträd}t1id}e Dermel}rung bes Hoten
umlaufs aud} fa um 3U uermeiben fein. 

Uod} Jei bemerft, baB Me folgenben Darlegungen 3ugleid) 
ben wefentlid}en Jnl}alt ber Dotleiung wiebergeben, bie id} beim 
Rntritt bes afabemifcI}en tel}ramts an ber Uniuerfität teip3i9 
über "lDeItfrieg unb lDäl}rungsfrage" am 1. Juni b. J. ge· 
QaIten Qabe. 

te i P 3 i g, am 16. nooember 1918. 
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1. 
Sd]on lange Dor bem flusbrud] bes Weltftiegs ift Don einfid]~ 

tigen VoIfswitten Dorausgefagt worben, bab in einem fünftigen 
Kriege bei längerer Dauer besfelben jeber Staat genötigt fein 
werbe, 3U bem flustunftsmittel ber papiergelbwirt{d]aft 3u grei~ 
fen. I ) Die{e proPQe3eiun9 i{t benn aud] in <ErfülIung gegangen, 
unb es Qat, um {ie waQr 3u mad]en, nid]t einmal er{t einer längeren 
Dauer ~es Krieges ober bes VerIu{tes Don ScQlad]ten beburft. 
Dielmel]r {aQen lid] faft alle triegfüQtenben Staaten gleid] in ben 
er{ten {Lagen bes Krieges Dor bie notwenbigfeit ge{teUt, bie Ver~ 
binbung i1]res (ijel.bwe{ens mit bem (ijolbe 3U löten. Sie befreiten 
bie 3enttalnotenbant bes tanbes Don ber VerpfIid]tung, i1]re noten 
fünftigl)in in flingenber mÜn3e ein3ulöfen. Seit bem Beifpiel, bas 
ber engIifd}e Staat in ber 3eit ber napoleoni{d]en Kriege gegeben 
1]at, ift bas ja Oie alIgemeine Sorm geworben, in ber fid) unter 
mobernen VerQältnif{en ber Übergang 3ur papiergelbwirt{d]aft 
oo113ieQt. Der Staat gibt nid]t meQr {elu{t pa:piergelb aus, {onbern 
er überläßt bieres G>e{d]äft ber 3entralnotenbanf. Damit fie es 
aber in einem ben Sinan3bebürfni\{en bes Staates entfpred]enben 
maße oQne (ijefaQr für lid] {elbft tun fann, entbinbet er fie 3U~ 
gleid] Don ber unter normalen VerQäItniHen geltenben VerpfIid)" 
tung 3ur Bareinlö{ung iQrer noten. Unb um ben Übergang 
3ur papierwäl)rung mögIid]ft glatt unb oQne <Erfd]ütterung bes 
Vertrauens ber BeDö!ferung in bie Banfnoten DoU3ief)en 3U 
fönnen, be{tef)t in Dielen Staaten {d]on in Sriebens3eiten ein ge~ 

iei3Hd]er 3wang 3ur flnnaQme ber Banfnoten bei alIen 3af)lungen, 
10 aud} im Deutfd]en Reid]e jeit 1910. Dieje Bejtimmung ift 
vor aUent unter bem G>ejid]tspunft einer Vorbereitung für ben 
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l\tiegsfaH 3u hetrad)ten, {ie hilbet einen [eil ber finan3ieHen mo~ 
bilmad}ung_ 

Wie getuö~nIicf), tuenn ein l:anb bie Derhinbung feiner Wä~~ 
rung mit bcr metaHifel)en <»runbIage löft, fo fing auel) in biefem 
Sone balb ber Wert ber betreffenben l:anbeswäl)wngen im fllls~ 

laube 3u finfen an_ Das Sid}erI)eitsventiI, bas fonft ge30gen tuor~ 
ben war, tuenn ber Wert ber Valuta im fluslanbe infolge eines 
3eitweiligen Übenuiegens ber inlänbif el)en 3al)lungsuerpfHcI)tun~ 
gen ins Wanfen 3U geraten bro~te, nämIid) Oie flusful)r von <tbel~ 
metall in gemün3tem ober ungemün3tem 3uitanbe, vermod)te 
ie~t, nael) ber fluf~ebung ber Bareinlöiung ber noten, nidit me~r 
ober bodi nur unregelmäbig in Widfamfeit 3u treten. (Eine (J;eIb~ 
aU5fu~r nad} bem freien Belieben bes Vetfe~rs wie frü~er tuar 
ie~t iebenfaHs niel)t me~r möglid}, fie fam nur noeI) als in i~rem 
flusmaf3 von ber 3entralbanf genau beftimmte mabregel in Be~ 
trael)t. 3m erften JaT)re bes Krieges T)ielt fiel) bie <Enttuertung ber 
Daluten allerbings noel) in 3iemlid} engen <»ren3en, allein feit ber 
mitte bes Ja~res 1915 mad)te fie in allen am Kriege beteiligten 
[änbern 3iemIiel) rafel)e unb nur feIten burel) für3ere fluftuärts~ 

bewegungen unterIll:oel)ene Sortfdiritte. Die Daluta Deutfd}lanbs 
unb <DfterreidyUngarns meiel)te iT)ren erften lLief\tanb im Q)ftober 
1917, Me beutiel)e mit einer flbtueid}ung uon 50 % gegen Me 1'C1~ 
dtät, bie öfterreiel)i\el)~ungatiid}e fogar mit einer \oId)en von 63 %. 
Don ba ab tonnte fidi bie Valuta ber beiben uerbünbeten tänber 
unter bem boppelten <Einbrud bes Durd}bruel)s am 3\on30 unb 
bes bevorfteT)enben SriebensfcQIuHes mit Rublanb feT)r fräftig er~ 
Qolen. fln ber 3üriel)er Börfe verminberte fiel) vom Q)Uober 1917 
bis 3um Januar 1918 ber Kursverluft bes beutfel)en (J;elbes von 
50 auf tueniger als 29 %, unb ber bes öfterreidiifel)en von 63 auf 
44 %. Bei ben t>a1uten ber <tntentemäd}te fe~te fid) ber Kurs~ 
rüdgang 3unäel)ft nodi bis in bas Srü~iaQr 1918 T)inein fort. Den 
Valuten ber gegen uns Derbünbeten mäel)te war eine itädere <tr~ 
~o[ung erft feit bem le~ten Sommer befel)ieben im 3ufammenT)ang 
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mit ben (trfolgen, bie il}re Q)ffenline in bieler 3eit er3ielte. (tnbe 
flugult bieles Jal)res war ber Stanb ber Dalttten ber friegfül)ren~ 
ben [änber infoIgebellen wiebcr annäl)ernb ber gleief)e, wie er 
Icl}on am 23. mftober 1917 geUJelen UJar. Denn wäqrenb bie 
Valuten ber (tntentemäd)te i111 SOl1tmer fprungT)aft in bie qöT)e 
gegangen waren, ronnten lief) oie beutfd)e unb oie ö[terreid)ifefv 
ungari[ef)e Daluta nid)t auf bem im Srüqjaqre erreid)ten Stanbe 
beqaupten. (tnbe flugurt 1918 war bie 2teiqenfolge ber ant.Krieg 
beteiligten <1>ro13ntäd)te, wenn man lie llad) bem <vrabe ber (tnt~ 

wertung il}ter Daluta orollet, bie Tolgenbe. Uad) bem Stanb ber 
Wedlfelfursnotierungen in ber Sd)wei3 IteHte lid) bie abUJeid)ung 
ber Daluta non bcr parität: bei 2tu13Ianb auf 78 %)1 bei IDfterreid) 
auf 62 %, bei Deutfd)fanb auf 44 %, bei Jtalien, bas burd) Me 
finan3ieUe qi1fe ber Vereinigten Staaten bie fcl)on auf 60 % geltie~ 
gene Kurseinbu13e feiner Valuta in ben le~ten monaten mit einem 
Scl)Iage UJieber UJelentIid) l}atte bellern fönnen, auf 39 %, bei 
Sranheid) auf 20 %, bei <1>rof3britannien auf 16 unb bei ber norb~ 
amerifanifd)en Union auf 14 %.2) Bemerfenswert ift nod), bab 
im le~ten monat, als burd? unfer erneutes Sriebensangebot ber 
Sriebcn in greifbare UäQe 3U rüden Id)ien, faft aIlen Denifeneine 
erQebIid)e aUTUJärtsbewegun9 be[dlieben war; für bie beutld)e 
mud unb Me ölterreid)ild)e Krone trat nacl) mitte Q)ftober unter 
Cem (tinbrud bes oon Willon in leinen noten angelcI)Iagenen [ons 
freiIid) Id)on UJieber eine flbldlUläd)ung ein. 

(j)Ieid13citig mit ber (tntwertung bes [anbesgelbes im aus
lanbe qat fid) aud) im Jnneren aUer friegfül}renben [änber eine 
(tntUJertung bes <1>elbes 00U30gen, bas <1>elb Qat an Kauffraft 
gegenüber ben Waren oerloren. Die aUgemeine [euetung, bie 
infolgebelien eingetreten ift, Qat in mancl)en [änbern für ein3elne 
Klalien ber Benölferung ja rd)on einen äuf3erlt empfinbIidlen, iqre 
gan3e bisl)erige 103iale SteIlung bebroQenben <rQarafter erreid)t. 
Die Stage, inUJieUJeit biele oeiben Vorgänge, bie (tntwertung bes 
<velbes im auslanbe unb bas Sinfen [einer Kauffraft im Jnlanbe, 
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in innerem 3ufalltmen~ange fte~en, wirb uns weiter1)in nod} nä~et 
befd)öftigen. fiier fei nur bemedt, bab wir Don DornI)erein unfer 
<If]ema fo begren3en woHen, bab unter Daluta~<Entwertung nid]t 
nur bie geringere Bewertung bes tanbesgefbes im fluslanbe, fon~ 
bern aud) bas Sinlen ber Kauffraft bes <vefbes im inneren DedeI}r 
Derftanben werben foH. 

<Vegenüber ber Daluta~<Entwertung in biefem boppelten Siune 
erf]eben ficI} nun eine neif]e Don Sragen; einmal: Wie ift fie 3uftanbe 
gefommen? Serner weld)es finb il}re wirtfd)afiIid]en unb f03ialen 
Widungen? Unb enbHd} wie ift ber Rüdweg 3U fud)en aus ben 
ie~igen Der'QältniHen 3U einem georbneten, Don ben Daluta~ 
fd)wanfungen befreiten 3uftanbe bes <Velbwefens? Die lette 
Srage ift eines ber wid}tigften probleme ber fogen. Übergangs~ 
wirtfd]aft, vieUeid}t fogar bas wid]tigfte Don aUen. Davon, weld]e 
töfung biefe Srage finbet, wirb es in erfter tinie mit abliängen, 
ob ber Übergang aus ber Kriegs~ in Oie Sriebenswirtfd]aft fid] 
ol)ne grobe Stodungen unb <Erfd]ütterungen im Wirtfd]aftsleben 
uoH3ie'Qen wirb. 

naturgemäf3 werben wir bei ber Beantwortung ber aufgewor~ 
fenen Sragen in erfter tinie bie tage ber Dinge in Deutfd)lanb ins 
fluge faHen. Daneben foHen aber aud} bie DerI)ältniHe in ben 
anberen Iriegfül)renben Staaten 3um Dergleid} l}erange30gen wer~ 
ben. [ro~ aUer Derfd)ieben'Qeiten im ein3elnen, insbefonbere 
tro~ bes verfd}iebenen <Vrabes, ben Me DClluta~<Entwertung in ben 
ein3elnen tänbern erreid)t f]at, l}anbelt es fid} in aUen tänbem 
bad] im <»runbe um bie gleid)en probleme, unb es mad]t ben Blid 
immer freier unb weiter unb fäl}iger, bas Wefent1id)e 3U erfaffen, 
wenn man i'Qn über bie <Vren3en bes eigenen tanbes qinaus~ 

fcQweifen läbt. 
11. 

Wir beginnen unfere <Erörterungen mit ber Srage: auf we1d)e 
Urfad]en ge'Qt bie Daluta~<Entwertung 3urüd? unb beftel}t insbefon~ 
bere ein innerer 3ufammenl}ang 3wifd]en ber <Entwertung bes 

160 



- 9 -

<»elbes im Etuslanbe unb bem Sinfen feiner Kauffraft im 3nnern? 
Die gcwöQnlidle Etuffaffung verneint bas BefteQen eines fo1dlen 
3ufammenQangs. gür fie finb bas Sinfen bes (l;elbwertesim flus~ 
lanbe unb bie allgemeine preisfteigerung im 3nlanbe 3wci felIJ~ 

ftänbige <trfd)einungen, von benen jebe nlre befonberen Urfad)en 
1)at. Das Sinfen bes (l;eIbwertes auf ben fremben mädten wirb 
regelmäßig auf bie Verfd)led)terung ber 3al)fungsbiIan3 gegenüber 
bem Etuslanbe 3urüdgefü1)rt, bie allgemeine preisfteigerung im 

. 3nlanbe in er{ter t.inie auf Ur{ad)en, öie auf ber toarenfeite liegen, 
auf bie {teigenbe Kna:p:pl)eit an toaren unter bem <tinfluB ber 
DerQältnilfe b(s Kriegs. <tin innerer 3u{ammenIlang 3wi{d)en 
Cen ,beiben <trld)einungen wirb infolgebelfen nid)t ober bod) nur 
in {eQt geringem <»rabe angenommen. Diefe fluffalfung gilt es 
3unäd){t auf bie nid)tigfeit i1)rer Unterlagen 3U :prüfen. <ts 1)an· 
bett lid) babei übrigens um einen meinungsfam:pf, ber nid)t 3um 
er{tenmal in ber <»efd)id)te ber nationalöfonomifd)en WiHenfd)aft 
ausgefod)ten wirb. Diefelben <»egenfä~e, bie 1)eute bei bet <tr~ 

fIärung ber Valuta~<tntwertung in ber öffentlid)en meinung mit~ 
einanber ringen, [inb fd)on in ber engIifd)en l:iteratur in ber 3eit 
von 1797 -1819 I)eroorgeireten, als bie englifd)e Valuta in ber 
3eit bet napoleonifd)en Kriege eine langbauernbe <tntwertung 
burdBumad)en Qatte. Diefelben Etuffalfungen unbbie{elben flrgu~ 
mente, mit benen bamaIs geIämpft worben i{t, liegen aud) 1)eute 
wiebet miteinanber im Streite.3) 

Wir Qaben ba 3Unäd)ft öie Etuffalfung 3U :prüfen, roeld)e ()je 
Urfad)e für ben gebrüdten Stanb unferer Valuta Iebiglid) in ber 
Derfd)iebung [ud)t, bie wä1)renb bes Krieges in ber 3a1)lungs. 
biIan3 Deuifd)Ianbs 3u unferen Ungunften eingetreten ift. 3n ber 
[at IaHen fid) ja eine Re(1)e von momenten anfü1)ren, aus benen 
flar Qernor3ugef)en feI)eint, baa unfere 3aQlungsbiIan3 burd) ben 
Krieg eine Verfd)iebung in einem für uns ungünftigen Sinne er~ 
faljren Qat. <tinige ber wid)tigften poften, auf benen fonft unfere 
affine 3al]Iungsbilan3 gegenüber bem Etuslanbe beru1)te, l)aben 
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offenbar Öurd] ben Krieg eine Ilade Verl1linberung erfaQren. 
Unler <E1;port ilt auf einen Brud]tcil leiner früf)eren (ljröf3e 3u~ 
jal1ll1lengeld)rul1lpft; öie 3inlen für bie Kapitafien, öie wir im 
f{uslanöc angelegt f)auen, g(1)en 3Ul11 groben [cil nid)t llIcT)t ein; 
Cie beutld)e fianbcIsf(agge f)at lid) vom offenen Wdtlllccr 3urüd'~ 
3ieI)en müHen, unb ba1l1it entgel)cn uns eie grof)Cn IDutr)aUen, bie 
uns lonft unfere !]anbclsfl~tte burd) bie Beförberu11g ausliinbifd)er 
Waren unb :paHagiere verfd)affte ulw. JnfolgebcHen, 10 lagt man, 
Ite1)t ber Kurs bes beutlcI)en (ljeIOes im fhlsla1l0e unter einem be 
Ilänoigen Drud, 3u111al wir nocI) mit allen KräTten, belonbers im 
f{nfang Oes Krieges, bemül)t maren, möglid)lt oiel Ro l?ltoHe unO 
U(1)rungsmitteI nad) Deutjd)lanö l)erein311bringcn. Sobalö aber 
bie omd) ben Krieg bebingte Derfd)led)terung unjerer 3al)lungs< 
bilan3 übermunben jei, werOe jid) oer Wert unferes (ljelöes gan3 
von leIbIt mieber auf oie frül)ere fiöl)e l)eben. 

!]inter öiele weitverbreitete anld)auung jino nun aber ood) ver" 
jcf)ieoene Srage3eid)en 3U mad)en. <Es ift übetf)aupt raum 1l1ögIid), 
über bas (ljelamtergebnis bel' Derfd)iebungen, bie unfereSorbetungs> 
fowie unfere 3aQlungsbilan3 gegenüber bem f{uslanbe wäf)reno bes 
Krieges erfaQren Qaben, etwas 3uoetfäHiges fefi3u\telfen. (ljewif3 i1t 
unfer <E1;port ftart3Utüdgegangen, aber aud) unler Jmport llat lid) Talt 
unmittelbar von Kriegsausbrud) an unter ber <Eimoirtung ber enge 
lifd)en SeeltJene gewaltige Dertür3ungen geTallen la\\en mü\\en. 
Weld)er <Ieil unferes f{ll\3en1)anöels mel)r gelitten llat, lüf3t lid) 
mit Beftimmt1)eit nid)t lagen, lolange wir bie 3(1)len Oer fianoeIs~ 
fiatiltif nid)t rennen, unO biele merÖen wäl)renb bes Krieges be' 
fanntIid) nid)t veröffentlid)t. Semer 1)aben wir wäl)reno bes Krie~ 
ges ben Derluftpoften unlerer SoröerungsbiIan3 auel) ein neues 
ffftioum gegenüueriielfen fönnen. Sd)on balo nad) Kriegsausbrud) 
wed)lelten beträd)tlid)e Beträge von auslänbild)en WeritJatJieren, 
oie lid) bis o(1)in in beutld)en fiänÖen befunben 1)atten, i1)ren Be~ 
\i~er. Die Soroewngen, oie mir öurd) Derfauf von auslänoild)en 
WetttJatJieren unb anbeten Beli~titeln an bas neutrale auslanb 
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erworben !}aben, namentIidl in ben erften Kriegsja!}ren, betragen 
3weifellos viele qunberte, wenn nidlt [auf enbe oon millionen. 

ft!}nlidl wie in Deutfdl1anb Hegen bie Der!}öftniHe auell in an~ 
beren friegfüQrenben t:önbern. Die qanbe1sbHan3 oon (ljrofr 
oritannien, Sranfreidl, :ltaHen ufw. gegenüber bem fluslanbe Qat 
fidl aIIerbings wÖQrenb bes Krieges gewaltig verfdlledltert. Das 
fönnen wir an ben flanbe1sftatiftifdlen ausweifen verfolgen, bie 
biefe t:änber audl wäl}renb bes Krieges veröffentIidlt l}aben. 4) Q)b 
aber aud) illre 3al)lungsoUan3 im gan3en eine entfpreel}enbe Der~ 
id)led)terung erfa!}ren Qat, bas läßt liel} Icqwer beurteilen. Diele 
t:änber, namentIiel} (ljro13britannien unb Sranfreicl}, waren ja in 
ber glüdIid)en lage, oon ber flbftof3ung auslänbiicQer Wertpapiere 
in nocq gröBerem Umfange (ljebraudl 3U macQen als Deutf#anb, 
unb He fonnten aUBerbem bei ber Dedung il}res Kriegsfinan3~ 
bebarfs ben auslänbifcflen Kapitalmartt in groBem maf3ftabe burel} 
flllfnal}111e auslänbifdler anleiQen mit qeran3iel}en. Sranfreicf] 
l]atte 3.13. Don ben bis <Enbe auguft b. J. beldlafften Kriegsfrebiten 
im weial11tbelrag Don 104,4 milliarben Sranf meqr als ein Viertel 
im auslanDe aufgenommen.5) Die annaQme, baB bie <Entwertung 
ber Daluten ber friegfü[lrenben mäcf]te iQre Urfad)e lebigHdl in 
ber Derfdllecf]terung il}rer 3al}lungsbiIan3 qabe, beru!}t allo auf 
einigermaßen unlicQeren (ljrunblagen, unb benienigen, bie bas 
Sinfen ber Deoilenfurle lebigHcf] unter bielem (ljelidltspunfte be~ 
trad)ten unb lid) ber <Erwartung l}ingeben, nadl qerltellung bes 
Sriebens unb IDieberoerbeHerung ber 3al}IungsbHan3 werbe bie 
Daluta gan3 Don feIbft il}ren früT]eren Stanb wiebergewinnen, wirb 
eine <Enttäufd)ung nicQt erfpart bleiben. 

<Ebenlo wie bie einfeitige <ErHärung ber Daluta~<Entwertung 

aus einer Derid)Iecqterung ber 3al}IungsbHan3 3um Wiberfprud) 
l)erausforbert, 10 gilt bas gIeicqe Don ber auffaHung, welcf]e Oie an~ 
gemeine :preislteigerung wäl}renb bes Krieges allsfcQIief3Hel} ober 
wenigftens gan3 überwiegenb aus ben auf ber tuarenfeite ein~ 
getretenen Deränberungen ableiten will, aber il}ren 3ufammen~ 
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l]ang mit ber glcid13eitigen Venne1}rung bes <Vclbumlaufes leugnet 
ober bicfem Saltor bad) l]öd)ftens eine gan3 nebcnfäd)lidle 13e~ 
beutung 3ucdennen will.G) 

Uun ift l)ier of)nc wciteres 3u3ugeben: Das angcmeine <tmpor~ 
Uettem ber preife wäI)renb bes Kriegcs f)at in bcr [at 3u einem 
nid)t gcringen [eife in Vcränberungcn, bie auf bcr Warenfeite 
eingetreten finb, feine Urfad)e. Kein unbefangener 13eobad)ter 
wirb bas leugnen fönnen. Die Kräfte, bie von ber Warenfeite 1}er 
vreisfteigernb gewirft 1}aben, liegen ia gan3 Har 3utage. Das Der~ 
l]ältnis 3wild)en angebot unb TIad)1rage l)at bei vielen Waren 
eine förmHd)e Revolution burd)gemad)t. Das angebot ging burcq 
abfd)neiben ber <tinful)r 3urüd, unb bie inlänbifd)e probuftion 
mutte nun aud) ben 13ebarf mit be den, ber fonft burd) Oie 3ufuQr 
aus bem auslanbe befriebigt worben war. Dabei flatte bie in~ 

länbifdle probuttion felbft auf faft allen <vebieten einen e1ltpfinb~ 
Iid)en Rüdgang burd13umad)en, in Ie~ter [inie unb l)auptfäd)licq 
wegen bes mangds an arbeitsfräften. Diefe <tnhvidlung llätte, 
aud) wenn auf ber <Verbreite gar feine Veränberung eingetreten 
wäre, bod) für fid) allein fdlon 3u einer alIgemeincn preisfteige~ 
rung füllren müHen. 

Das aHes ilt vo!Itommen rid)tig. Die Srage ilt r~ur, ob biele Um~ 
itänbe ldlon ausreid)en, um bie preislteigerung in H(rem Dollen 
Umfange 3U erHären, ober ob ber Dorgang nid)t wenigltens 3um 
[eil auf Redlnung eines gan3 anberen Sattars 3u leten ilt, näm~ 
lid) ber gleid13eitigen gcwaltigen DermeQrung ber umlaufen ben G;elb~ 
mengen, ob nidlt mit anberen Worten eine logenannte JnfIation 
itattgefunben l)at. 

Sür Oie erfte 3eit bes Krieges ift es nod) 3U verytel]en, wenn man 
eine <tinwidung bes 3al]lungsmittelsumlaufs auf ben preisftanb 
leugnet. Jn biefer 3eit l]ieIt fid) bie Verme1}rung ber <Velb3idula~ 
Hon noc!) in verl]äItnismätig befc!)eibenen <Vren3en. aber im wei~ 
teren Verlaufe bes lüieges ift bie umlaufenbe <Velbmenge in allen 
S:önbern je länger je mel]r gewac!)fen. Uel]men wit Deutfc!)Ianb als 
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Bei\pie1, wo bie Ded}ältniHe nod] mit am günftigften Iiegen.Beiflus~ 
brud} bes Krieges betrug ber notenumlauf unI erer neicI}sbanf erlt brei 
milliarben, G:nbe Q)Hober 1918 bagegen belief er licI} auf Mt 16, 7mi1~ 
Harben. Unb ba3u gelent licI} nod] ein Umlauf von Dat1eQnsfallen~ 
Icqeinen, ber 3u{e~t auf 9,4 milliarben mad li cI} fteUte. Dieler 
Summe gegenüber tönnen bie Beträge nid]t ins (5ewicl}t falIen, 
um wc1d/e bie 3hfufation burcl} bas G:in3ieQcn ber <J)olb~ 10 wie 
Iväter aud} ber SUbermün3en unb anberen SeI}eibemün3en ver~ 
minbed worOen ilt. 

UnO aud] bie qaupturlad]e, aus Oer oie Dermeqrung Ocr 3aq~ 
lungsmitte13irtulation enilprungen W, Hegt Har 3utage. Jn ben 
erlten JaQren bes Krieges gab man lid] noeI} auf vielen Seiten 
frampfQafte müqe, oie DermeQrung ber 3idulation auf ein fluf~ 
fveid]ern Don noten im DedeQr, auf Ne DergröBerung bes G;e~ 
biets, bas Don DeutfeI}fanb mit 30qfungsmitteIn verforgt werben 
mülle, auf Ne mangeIQafte flusbilbung ber bargefbfparenben 30Q~ 
lungsmetQoben, auf ben erqöQten Warenpreisftanb feIbft unO äQn~ 
HeI}e Umftänbe meQr 3urüd3ufüQren. Bis 3u einem gewiffen G;robe 
mögen nun in ber [at aucq alle biefe momente mit im Spiele fein, 
aber fie fönnen alle 3ufammen bad] nur eine fdunbäre Bebeutung 
beanlprud}en. Die ~nifcqeibenbe Ur\ad]e für oie DermeQrung bes 
notenumlaufs Hegt in oer [ai\ad]e, baB oie Reicqsbanr einen [eil 
bes Kriegsfinan3beoarfs bes Deutld]en Reid]s mit qi1fe bernoten" 
ausgabe Qat beden müHen. Das beutld]e Dolt qat 3Ular an finon" 
3ieller Q)pferroilligteit, fOUleit bie 3eid]nung von langfriftigen an~ 
fetqen in Betrod]t rammt, Uläqrenb bes Krieges aUe anberen Dö!fer 
meit übertroffen. (5an3 qaben bie Summen, bie bas 6eut[d]e Dolt 
bem Reid]e in Sorm von langfriftigen flnleiQen 3m Derfügung 
fteUte, aber bod] nicqt ausgereid]t, um ben geUlaftigen Sinan3" 
bebarf bes Reid]es 3U beden. an langfrifiigen flnleiQen Qat bas 
beutld]e DoU mit ber acqten KriegsanfeiQe ben Betrag von 87 mu· 
Harben mad oufgebracqt. Die Summe ber beUlilligten unb aud] 
bereits in an[prud] genommenen Kriegstrebitegeqt aber nocl} weit 
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barüber Ilinaus. 3nfolgebe\\en l]atte bas Heid) fd)on 311 anfang 
bieles ]allres Ilodl etwa für 20 miHiarben mad fur3friftige Sdla~s 
Idleine laufen, bie bei DcrfaH immer erncuert werbcn. Don bielet 
I d)webenben Sdl1tlb war wieber etwa bie l)älfte bei privaten 
Banfen unb üllnIicl)cn Krebitinltituten untergcbracl)t. Diefer [eil 
Itellt ebenfaUs im gronen unb gan3cIl wirfIicI)es aus bcllt Voffs~ 
Icben gejcI)öpftes Kapital bar. 3ur anberen l)älfte aber ift unIere 
Id)webenbe Sd)ulb bur cl) l\'rcbitinanlprucIIlJaI)mc bes Reidls bei 
ber Reidlsbanf entltanben. Die Rciel)sbant I)at Sd)atlel)eine über~ 
nOl1lmen unb baTür mel)r noten in Umlauf gelett. Jn bie\em 
letten Vor gang liegt bie f}auptqueHe für bie forigel e~te :preis~ 

Iteigerung. 7) Denn es wirb auf bielem Wege bie <belamtfumme bes 
G:infommens lowie auel) bes Kapitals in ber DoHswirtlel]aft Der~ 
gröf3ert unb baburcI) fünltlicIl eine mcI)rnacl)frage nael] lDaren ge~ 
I dlaffen. Diele DermeI)rung ber naellfrage, ber niel)t auell eine 
entlpreel]enbe Dergröf3erung bes angcbots gegenübcrltel]t, nmb 
fiel] aber llotwenbig in eine allgemeine :preislteigerung ul1lfe~en. 
Sie fiillrt 3U einer vcrld)ärftcn Konfurren3 um bie gleid)gebIiebe~ 
nen ober gar verminDerten lDarenJllen gen. 

Der lDeg, auf bem von ber (beIblcite f)er ber allgemeine :preis~ 
\lanb beeinfluf3t wirb, fiillrt allo, wie lidl I)ieraus ergibt, ebenfalls 
über ben lDarcnl1ladt. 3n gewi\\em Sinne 1)aben 01\0 Oie Ver~ 
treter ber logenannten nominali\tildlen <belOleI)re gan3 red)t, 
wenn fie beI)aupten, l1lan fönne alle Derönberungen ber lDaren~ 
preile Don ber Warenfeite I)er erHören. nur ift bas eine rein for~ 
male Betraelltungswcife, öie an ber Q)berfläel]e ber Dinge 1)aften 
bleibt unb bte Derfettung ter Vorgönge nicl)t bis 3Ul1l le~ten (blieb 
ber l\ette 3uriicfverfolgt. 

111. 
Die ulIgemeine :preislteigerung in ben friegfüI)renben [önbem 

- was eben am BeilpieIe DeutfellIanbs ge3ei9t wurbe, bas gilt 
auel] Don ben übrigen [önbern - wur3elt 0110 in 3wei Saftoren. 
Der eine Saftor liegt auf ber lDarenfeite, ber anbere auf ber (belb~ 
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leite; unb beibe Sattoren l}aben lid] 103ufagen in bie qänte ge
arbeltet unb in iI/ren Wirfungen gegenfeitig gefteigert. IDeld}en 
flnteil jeber ei113elne Don il}nen an beln <Befamtergebnis ge1]abt 
1]at, bas läf3t fid} allerbings unmöglid} genau feltfteflen. flber 
man barf mit gutem (JjewiHen anne1]men, baf3 im [aufe bes 
l\rieges bie beftänbig fortge[e~te <BefbvermeI}rung immer meQr 
bcr entfdleibenbe Saftor für bie IDarenpreisbcwegung geworben 
iit. Darauf beutet vor allem ber Umftanb nad]brücUid] Ilin, bar; 
bas maß ber preis[teigerung in ben ein3efnen fänbern im groben 
unb gan3en im t>er1}ältnis 3U ber t>erme1]nmg [te1]t, bie i1]re 3a1]· 
IungsmitteI3idulation erfa1]ren 1]at. Über ben Warenpreis[tanb 
in ben ein3eInen [änbern [inb mir allerbings meift nur auf ge
Iegentlid]e mitteifungen unb Berid]te angewiefen. flber nad] 
allem, was wir 1]ören, barf gefagt merben, baf3 bie fänber in be3ug 
auf bie Städe ber preisfteigerung, bie in iQnell eingetreten ift, im 
wefentIidlen in berfelben Rei1]enfoIge aufeinanber folgen, in ber 
fie i1]ren <Belbumlauf verme1]rt Iluben. fln ber S:pi~e aller [önber 
marfdliert o1]ne 3meifeI Ruf3Ianb. Dort werben aud] für <Begen
ftänbe, bie in Ruf3Ianb felbft im Überfluf; :probu3iert werben, 
gan3 pI}antaftifcqe preife ge3aI}It. Das ift eben oie SoIge Oavol1. 
bab in Rublanb bie Derme1]rung bes <Belbumlaufs weitaus 
um [tödjten war. 3jt bod} allein Don Kriegsuusbrudl bis 3um 
flusbrud] ber Revolution bie menge ber ausgegebenen Rubel· 
noten von einer auf me1]r a"Is 14 miUiurben geftiegen unb [011 
f eitbem fogar auf über 40 miUiarben angefdlwollen fein. fln 3wei
ter Stelle fte1]t bann nad] allen nadlricl}ten, bie aus ber Donau
monard}ie 3u uns bringen, <Dfterreid]-Ungarn. Dort ift bas all
gemeine preisniveau nocQ wefentIidl 1]öI}er als bei uns. Dafür war in 
<Dfterreid]-Ungarn bie Derme1]rung bes <Belbumlaufs aber uud] 
relativ er1]ebIid] ftöder als bei uns. <tnbe 1917 betrug bie noten· 
3irtulation ber öjterreid}ifd}-ungarijd]en Ban! 17,7 miIIiarben gegen 
nur ;) miUiarben bei flusbrud] bes Krieges, unb feitbeln ift [ie 
fid}er nod] um 10 mUliarben geftiegen. Sie wurbe für3Iidl im 
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öften:eieI)ifeI)cn Volfsmid fogar auf 36 milfiarbcn gefdlä~t. <Erft 
bann lommcn in crflcblicI)cl1l ftbftanbc bie übrigen tänber. 

(Es ij1 bas Dcrbicnjt Don 0> ult a v <r 0 ff el H) in StodQolm, als 
erflcr auf bcn paralfclismus 3mifcI)cn prcisbemcgung unO <»elb~ 
vcrmcl)rung mällrenb bcs tDcltfricgcs l)ingemic[cn 3U flaben. 
Wenn man babei bie momcntc bcrüd[id)iigt, wefcIlC in bCIl cin3el~ 
nen tänbcm oie Wirrung eincr an Pdl gleieIl [tadclt VCrlncflrung 
ber umlaufenben (!)elb111cnge DerfeI/icben maeIlen fönnen - oie 
Warenfnappl}eit Qat in ben ci113elncn [änbem enijprccI)cno Oem 
verleI)icbenen ma~e ber ftusl)ebungcn 3um qeere unO ocr tler~ 

leI)icbcnen BcjeI)räntung, meld)e oie 3uju!)r aus bem ftuslanoe 
erfu!)r, einen DerleI)icbenen o>rao eneieI)t, bie ftusbiIbung ber 
bargelblparenben 3GQlungsmeil}oben ilt eine DerfeI)iebene ujm. -, 
fo miro man bie von iQm nad)gemiefene Übereinftimmung l)in~ 

reidleno gro13 finben, um \ie als empiri\d) be\täiigt anfel)en 3u 
fönnen. 9 ) Durd) Oie KriegserfaQrungen tommt lomit eine [el)re 
übcr Oie Be\tim111ungsgrünöe bes <»elbwcrtes wieber 3u <El)ren, 
weld)e neucre Uationalöfonomen vidfad) fd)on als einen über~ 

wunoenen Stanbpunft beirGd)ten 3u fönnen glaubten, bie fogen. 
<Quaniitäisil}eorie bes (!)eIbumlaufs. Darin liegt ja bas ungel}euer 
[eI)neid)e oer burd) ben Krieg bewidien Steigerung mand}er 
Dolfsmitild)alilid}en (Etjd)einungen ins Riejen!)afte, bat oie ur" 
Iprünglid)en unb grunblegenben 3u\ammenl}änge bes tDiri\d)afis~ 
lebens inf olgebeHen Harer uno oeuHid)er l}eruorireten als in bem 
wirild)afHid)en (!)eitiebe ber Srieoens3eit. Jn ber Srieoens3eit 
\inb oie Detfd)iebungen uno Deränberungen, bie auf mitild)aft~ 
Hd]em <»ebiete in füt3eren 3eiiräumen Dor lid) geQen, meilt nur 
verQäItnismä13ig geting unb unbeoeutenb. Jnfolgebejf m lann eir e 
fleine änoerung nad) einet beitimmten Rid]tung !)in feQr leid)t 
in lltter Wirtung burd] eine gleid13eiiige änberung nad) anbeter 
Rid)hmg Itin wieber aujge!)oben merben, unb jold)e Beobad)tun~ 
gen, o. It. oas jd)einbure Uid}teir,treien einer Don ber lLl)eotie tlOt~ 
ausgejagten Solge eines b(ftimn tcn Vorgangs, lullen bann leid)t 
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3nnifel an ber llid)tigfeit oer [fleorie entftef)en. So ift es aud) 
ber ~uantitätstfleotie ergangen. Weit nid)t in aUen SäUen ein 
3ufammenflang 3UJifef)en einer Deränoetung oer umlaufenben 
GJelomenge unb bem tDarenpreisftanbe beutlicl) 3U erfennen war, 
glaubte man überflaupt bie ~uantitätstfleotie als umicf)tig bei~ 

feitere~en ober 3um minoeften anneflmen 3U müHen, baß oie 
umlaufenbe <:!;eIbmenge bod] nur ein Sattor fei, ber in feiner tDir~ 
fung auf ben preisftanb burd] ben <Einfluß anberer Saftoren, wie 
nor alfem Oie Umlaufsgefef)winbigfeit ces GJelbes, wieber auf~ 
gel)oben weroen rönne. Der Krieg, ber für bie DolfsUJirtfd)afts~ 
IeQre auf vielen <:!;ebieten bie 13ebeutun!J eines in großem 
maßftabe angeftellten <E~periments flat, flat aber ge3eigt, bab 
f old]e Sd)lüHe voreilig waren. Unb je länger Oer Krieg anbauert, 
uno je meflr in aUen tänbern bie noten pr eHe 3ur Dedung Ces 
Kriegsfinan3bebarfs in anfptud) genommen werben mUß, um fo 
ocutlid)er UJiro überall ber 3ufammenflang 3wifd]en GJelbvermef)' 
rung unb preislteigerung Qervortreten. Sd)lief3Iid] wirb es bann 
wof)l aud) bem blöbeften auge flar UJerben, baf3 öie <:!;elbUJcrt" 
tqeorie ber älteren Uationalöfonomie, eben bie (Quantitätst1)eorie, 
bie ben Warenpreisftanb in maf3gebenber Weife von ber umlaufen' 
ben <:!;elbmenge beftimmt fein läßt, in iflrem Kerne rid)tig war, 
unO oab es überflaupt nief)t möglid) ilt, öie 13ilbung ber <:!;elbpreife 
ber Waren beftieÖigenb 3U erfIärel1, oflne Oie grunblegenben all~ 
naQmen ber ~uantitätstf)eorie fleran3u3ieflen.l0) 

Qietnad) fann a110 als feltgefteUt gelten, baf3 bie aUgemeine 
preislteigerung oer <:!;egenwart 3u einem w2fentlid]en, UJa1)rfd)ein~ 

lief) fogar 3um gan3 überwiegenbel1 [eile bie Solge Cer überall 
eingetretenen Dermeqrung ber <:!;elb3irfulation öariteHt. <Es bleibt 
nun nur 'nod) Öie Srage 3U erörtern, in UJeId)em 3ufammenqang 
Oas Sinfen bes Wzrtes bes S:anbesgeIoes Öer friegfü1)renben 
Staaten im flus1anbe mit Oer abna1)me Oer Kauflraft ces <:!;eloes 
im .3nnern Ite1)t, ob öie Daluk<EntUJertung etwa nur als ein 
Refle~ Oer Senfung bes GJelbUJertes im .3nlanbe an3ufeqen 
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ift. Diele auffaiiung fann lidl ja auf bie autorität lJOI1 Ri~ 
carbo berufen. nicarbo ttJoIHe bie <Entmertung ber cngIildlcn 
Daluta in ber Uapoleonifdlcn fira auf ticfe Wcife erflärt wiHen. 
Jn ber beutld)C11 Uationalöfonomie wirb fie fleute faft angemein 
fd)roff abgefeI)nt. Jn bcr bisqcrigcn <Erörterung bes <!ic9cnltanbcs 
bominicrt burd)aus bie DorI)in belprod)ene auffaf[ung, baB bic 
DerfcI)lecIlterung bcr 3afl1ungsbifan3 bas prilllll/ll movens bei 
ber Daluta~<Entmertung fei, unb ba 13 im111er 3uctft ber aUl3enwcrt 
Oes <!iefbes lid) änOere unb bann crlt ber Binncnwert bes '<!ielbes, 
leine Kaulfralt im 3nlanoe, ber Bewegung Ces au\3enwerts Iicl) 
anpaHc. Uur ber fellon oorQin genannte qeroonagence Id)webifdle 
nationalöfonom 1)at liell in einer in beutfellet Spradle erldlienenen 
arbeit 3u ber entgegengeie~ten auffaiiung betannt, aber niel)t oQne 
ftaden Wiberiprudl aus bem beutfdlen naiiona1öfonomifdlen 
5::ager 3u finben. 

Wie ilt nun ber Streit 3wifd)en bieren beiben auffaiiungen 3U 

id)1idlten? 3dl glaube, ber SaU liegt qier [0, wie er über1)au:pt nidlt 
feiten liegt, wenn im 5::eben 3wei lebl)aft miteinanber l1reiten. 
Sie qaben beibe bis 3U einem gewi[[en (ljrabe iZedlt. Unb 3war 
I d)e1nt mir folgenoe Sormer geeignet, eine <Einigung 3wilcI)en ben 
Itreitenben :parteien qerbei3ufüqren: Was oie Daluta~<Ent~ 

wertung unmittelbar IlerlJottult, mag mei\t eine Det~ 
idlledlterung ber 3al)lungsbilan3 lein, was aber bie 
Daluta~<tntwertung erit 3U einer bauernben mad)t, bas 
ilt bas Sinfen ber Kauffraft bes (ljelbes im Jnnern bes 
5::anbes. Denn erlt bas Sinfen ber Kaufhaft im 3n" 
nern mad)t es bet 3aqlungsbi1an3 unmög1id), lidl wie~ 
b er 3 u be H er n. Das qängt folgenbennal3cn 3ulammen: Wenn 
eine Daluta~<Entwertung nur einer Derld)ledltetllng ber 3aqlungs~ 
bi1an3 entipringt unb nur ben Wert bes (ljelbes im auslanbe be~ 
trifft, io mul3 fie eigentlid) nad) fur3er 3eit wieber Derid)winben, 
fie fann aber niel)t ein Dauer3uitanb werben. <h beruQt bi es auf 
ber etportförbernben Wirtung einer iintenben Daluta. Sinft ber 
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Wert eines t:anoesgelbes im flusfallte, o1)ne baf3 auel) im Jnnetn 
bie Kauffraft bes <Belbes entlpreel)enb jiel) änbert, 10 wirb bie flus~ 
fu1)r aus bielem t:anbe begünltigt, bie <tinfu1)r bagegen erlel)wert. 
fluf bielem Wege wirb bie 3al)lungsbifan3 wieber nerbeHert uno 
bie }tüdf(1)r ber Valuta auf i1)ren frü1)eren Stanb er 111 öglid]t. 

EUlo wenn oie <tntwer.tung einer Valuta nur auf einer 
Verfd)led}terung ber 3af)lungsbiIan3 beru1)t, unb wenn lebiglid) 
ber fluBenwert bes <Belbes ber betroffene <Ieif ilt, wäl)renb bie 
l\auffraft im Jnnern unneränbert geblieben ilt, \0 11t eigentIid} 
immer auf eine balbige WieberbeleiHgung ber <tntwertung 3U reel)~ 
nen. Umgdel)rt bürfen wir aber l}iernael) aud) fel)IieBen: Bleibt 
bie <tntwertung bauernb belt(1)en, forrigiert liel) ber ltüdgang ber 
Valuta nid)t balb oon lelblt wieber, fo ift bas ein liel)eres fln3eid}en 
bafür, baß bas papiergeIb nid}t nur gegenüber bem auslänbilel}en 
<Bolbgelo eine <tntwertung erfa1)ren 1)at, lonbern ba\3 auel) leine 
Kauffraft im Jnnern gelunten ift, uno baß bie <tntwertung ber 
Valuta bQf)er aud), folange bieler Vorgang anqäIt, eine bauetnbe 
fein wirb. Durd) Betrad)tungen biefer flrt f)at befanntliel) lti< arbo 
Dargetan, ba\3 oie <tntwertung ber cngIifd)C11 Valuta in ber 3eit 
ber Uapoleonifd)en Kriege if)ren Weg non innen nad) aU\3en ge~ 

nommen 1) at. 11) Das RefuItat, 3U bem er bei biefen fd)arHinnigen 
Unterlud)ungen gelangt ilt, läßt lid), glaube id), mit gutem <l)e~ 

willen o1)ne weiteres für bie grOBe m(1)r3aql aUer papierwäqrun~ 
gen, aud) bie wäl)renb bes je~igen WeItfrieges entftanbenen, ner~ 
allgemeinem. fllle papierwäf)rungen in ber <Befel)id]te finb ja bis1)er 
regelmäBig "Uotltanbsprobufte" gewefen. Der Staat qat lid}3ur <tin~ 
füf)rung ber papierwäf)rung entld}loHen uno bie 3entralnotenbanf 
3U einer fortgele~ten Vermeqrung i1)res Uotenumlaufs er111äd)tigt, 
weil er anbers feine mögIiel)feit beIaß, leine gewaItigenKriegsfinan3~ 
bebürfniffe 3u befriebigen. Die unmittelbare Wirrung einer lold)en 
Verm(1)rung bes papier gelbes trifft aber boel) ben Binnenwert 
besfelben. Demgemäi3 liegt auel) bie flnna1)111e naqe, baB bie <tn0 
wertung bes papiergelbes im Jnnern bos primäre unb bos Sinfen 
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leines ftubenumtes er\t Me abgeleitete Solge qieroon ilL12) ftuf 
jcben SalI bleibt aber bas vorqin <1>ejagte belteI)en: mag aud] bie 
<Entwertung ber Daluta 3unäcf)lt burel) eine Der[d)leel)terung ber 
3al}lungsbilan3 I)ervorgerufen worben [ein, 3u einem bauernben 
3ultanbe fann fie boel) erft baburd) werben, baß bas papiergeIb 
auel) im inneren DerfeI)r eine <Entwertung erfäl)rt. qieraus folgt 
3ugleicq: Die <Entwertung ber Valuta im auslanDe unb eie all" 
gemeine preisfteigerung im Jnlanbe finb 3wei eng 3u[ammen~ 
gel)örige <Erfel)etnungen, es finb im <1>runbe nur 3wei verjd)iebene 
Seiten besjelben Dorganges. Unb wenn mir oie <Entwertung un~ 
leres <1>elbes im ftuslanbe wieber bej eitigen wollen, jo müHen wir 
vor allem oie Urjad)e aus ber WeIt jd)affen, meld)e oie preis~ 

Iteigerung im Jnlanbe l)ervorgerufen f)at, nämlid) bie gewaltige 
Dermel)rung bes 65elbumlaufs. <El)e mir uns inbeHen ber <Er" 
örterung ber Srage 3uwenben, auf weld)em Wege am belten ein 
normaler 3ujtanb unleres <1>eIbwelens wieberl)er3ulteUen ilt, 3U~ 
näel)ft einige Bemcdungen über bie [03ialen Sol gen, weld]e oie 
65elbentwertung ber 65egenwart gel)abt l)at. 

IV. 

Jebe <1>elbwertänberung, gleid)viel ob fie fid) nad) oben ober 
nad) unten uoIl3iel)t, i\t jtets von weittragenben \03ia1en Solgen 
begleitet. !iat ein ~anb georbnete Wäl)rungsverl)ältniHe, Qerrjd]t 
in il)m etwa bie 65olbwäl)rung, bei ber ber Dermel)rung bes <1>elbes 
eine niel)t 10 leid)t überlteigbare natürlid)e Sd)rante ge30gen ift, 
10 bilbet fid) in il)m ein 3iemlid] ftabi-les :preisl!Jftem l)eraus, beHen 
ein3elne ([eile feft ineinanoer verfettet finb unb fid) nid)t wiUfürlid) 
(inbern IaHen. Wer bie Dinge nur oberfläd)lid) betrad)tet, ber 
übcrjiel)t aUerbings leicl)t oie Stabilität bes überlieferten preis~ 

1!J\tems. Denn fortwäl)renb erl)eben fid) ein3elne Waren über bas 
allgemeine preisniveau, anbere bagegen finten barunter. Das all~ 
gemeine preisniveau felbft wirb aber bei georbnetem <1>elowejen 
burcl) biefe preisfd)wantungen nur wenig berül)rt. Das wirb nun 
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aber eben anbcrs, wcnn bic :papicutJäf/!Ung in cin [anb iQrcll 
(Ein3ug QäIt unb bic mcngc bes umlaufen ben pa:piergelbes Öurd) 
fortgcjeijte (tmijjioncn ncrmeQrt wirb. Dann nimmt bie :prcis~ 

bcwegung einen gan3 anberen <rQarafter an. (Es Iteigen nieI/t mCQr 
nur ein3cfne WGren über bas allgemeine preisnineau ober linten 
baruntcr, fonbcrn bas gan3e bisl/er fo fejtgefügte preisj!:Jjtem gerät 
ins Wantcn. Diefer Vorgang Qat aber ftets aud] ftade VerfeI)ic· 
bungen in ben (tinfomniens~ unb Vermögensnerl)äItniffcn grOßer 
Benölferungstlal\en 3ur Solge. Der <l3elbwert fann jid) nid}t än~ 
tern, oQne bai3 Me (Einfommens~ unb Dermögensfd}id/tung ber 
aJefeHjd}aft in _ mitIeibenfd]aft ge30gen mirb, ol)ne bai3 bie einen 
auf ber f03ialen Stufenleiter emporfteigen, wäl)renb anbere 
f]erunterjteigen müHen. Unb 3war beruQt biefe f03iale f[uswir~ 
fung jeber <l3elbwcttänbcrung in Ieijter tinie barauf, bab bie 
Rnberung bel' Kauffraft bes <l3elbes nid)t mit einem Sd)Iage auf 
aUen <l3ebieten fid] burd]feijt, fonbern bab fie öie ein3elnCll [cile 
Cer VoIfswirtfd)aft nad]einanber ergreift. L tJ. mi f es fagt 'bar~ 
über feQr treffen( 13): "Würben mit einem Sd]Iage aUe <l3elb~ 

norräte ber Wert in bem gIeid)en VerQältniffe eine Verminberung 
ober Steigerung iQres inneren objeftinen [aufd]wertes erfaQren, 
würben mit einem mClle bie <l3elbpreife aUer Waren unb Dienjt~ 
lei~tungen gIeid)mäi3ig Iteigen ober faUen, bann fönnte bi es bie 
Dermögenslage ber (Ein3elwirticbaften in feiner Weile beeinflul\en. 
man würbe in fiinfunft bie <l3elbred)nung in -gröberen ober fIei~ 

neren 3iffern fÜQren, bas märe alles. Die aJelbwertänberungen 
l)ätten feine anbere Bebcutung als bie Rnberungen ber mabe unb 
aJewid)te ober bes Kalenbers. Die j03ialen Verfd]iebungen, bie 
afs Begleiterfd)einung bel' <l3elbwertänberungen auftreten, finb 
febigfid) burd) ben Umrtanb betingt, bai3 biele Dorausjeijung eben 
in ber negel nid)t 3utrifft." 

Die j03ialen Sol gen einer <l3eIbwertänberungl)ängen unter 
bieren Umitänben in ausfd}faggebenber Weije banon ab, in wel~ 
d]en [eilen ber DoHswirtjd)aft bie preisjteigerung 3uerjt eintritt, 
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ober anbers ausgcorüdt, wcld]cs öie KlaHen fino, benen oie ncu~ 
gefd]affene <belolllenge 3uerft 3uftrölI1t, uno weld/es öie KraHen 
finb, 3U benen fie 3ulett gelangt. Die Ic~teren finb bie eigentIiel]en 
üibtragenöen bei einer <belbwertänCerung: fiz finD, wie es in Oer 
BörfenlpracI)e l]eif3t, ber lette, ben bie qunce beißen. 

Wie ftel]t es nun in Dicler qinfid)t mit ber <belbentwertung 
wäl/renb bes Weltfrieges? Wefe[)e Klaffen waren bei if]r oie ge" 
winnenben, unb weld)e waren bie verlierenben? gm meilten be" 
günlti9t linb burel] ben Oorgang einer <belbentwertung ftets eie 
Unternel]mer unb qänbler, welef)e über bie U)arenDorrüte ber 
DoIfswirtf cf)aft uerfügen. J1)nen fönt bmd] bie Wertjteigerung, 
welcf)e Öie Warenuonö:e buref)mad]en, ein einmaliger gro13er Kow 
junfturgewinn in ben Sel]of3. Der <befetgeber 1)at fief) 3war viel" 
fad] bemüf)t, bmd/ Kriegsgewinw unb ä1)nlid)e Steuern biefe 
Konjunfturgewinne 3U crfaHen oCcr auel] burd) BCltimmungen 
über bas erlaubte <bewinnmaf3 i1)rer <tntltel]ung entgegen3uwirfen. 
Das alles 1)ot abcr bie Bilbung grof3er <bewinne an ben vorl]aw 
benen Warenuorräten niel]t uerl]inbern fönnen. guf einem <bebiet 
bes Warenmarftes nad] bem anber'en qaben wir wäl]renb Ces 
Krieges folcf)e <bewinne entlte1)en fe1)en, unb 3war nicf)t nur bei 
lold]en Waren, beren weitere 3uful)r aus ~em guslanbe burcf) eie 
feinblicf)e Btodabe unterbunben war, lonbern auef) bei folcf)en, Cle 
ben Scf)werpuntt iQrer probuftion im Jnlanbe Qaben. J(1) er" 
innere nur an bie preisjteigerung bei Wein auf meQr als bas 3e1)n" 
facf)e ber frül]eren Säte in ben le~ten beiben Jaqren. Die ein3ige 
gute Seite, eie lid) ber fo bewirften Vermögensuerme1)rung in ein" 
3clnen qänben 3u t:aftcn ber Verbraud)et nod] abgewinnen lüf3t, 
iit bie, baf3 baburd] uiclleid]t bie 3cid)nungen auf eie Kriegs" 
anlei1)en geförbert worben linö. 

Wenn wir ben <bewinn ber UllterneQmer als einen einmaligen 
Konjunfturgewinn be3eid]nen, jo ift bas natürliel] cum grano salis 
3U uerfte1)en. Jn IDa1)r1)eit verteilt lid] ber Dorgang auf einen 
längeren, jett ld/on mel]rere JaQre umfaHenben3eitraum. Jn bem 
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mabe, wie auf bet einen Seite bie Warenfnappf)eit iteigt unC auf 
oer anberen Seite eie 6;elbDcrmel)rung Sortid)ritte mad)t, ie~t iicl) 
ia auel) bie preisiteigerung immer weiter fort. JnfolgebeHen wirft 
oie mef)r3al)1 aller Unternef)mungcn eine Reif)e Don Jaf)ren be~ 
fonbers f)of)e (trträge ab. Denn wäl)renb oie Rol)itoffe unb qalb~ 
fabrifate bellt Derarbeitungspr03cf3 unterliegen, iinb iie 3ugleicl) 
immer im Werte geftiegen. Die I)ieraus entipringenben günitigen 
Bbfd)IüHe ber meiften Unternef)mungen fiif)ren notwenbig 3u~ 
gleid) 3u einer f)öf)eren Bewertung aUer DOtf)ancenen Dermögens~ 
anlagen, Ces lanbwirtid)aftlid)en iowof)l wie bes inbuib:icUen Be~ 
fi~tums. qierin Hegt eie reale UriacI)e für bas an3ief)en (0 Dielet 
fUtienwerte wäf)renb Ces Krieges. Die Kursiteigerungen, welcI)e 
bei ben biuibenbentragenben Werten eingetreten finb, bürfen 
nicf)t einfad) auf (pefulatiDe flusfd)teitungen ber Börfe 3urüd~ 

gefüf)rt werben, ionbern finben in ben eben gefd)iIberten Perf)ält~ 
niilen eine 3ureid)enbe <Edlärung. 

3weifeUos (inb alfo aud) biesmal bie UnterneI)met in tanb~ 
wirt(d)aft, qantel une) Jnbuftrie bei ber 6;elbentwertung ber 
17auptföd)lid) gewinnenbe iLeil gewefen. 14) neben ben Untet~ 
nel)mern qaben aber aud) bie arbeiter Derftanben, if)re töf)ne im 
groben unb gan3en rafd) ber finfenben Bewegung bes <velbwertes 
an3upaHen. (ts iit bas besf)alb beionbets bemertenswert, weil es 
früf)er als 3iemHeI) ausgemad)t galt, baB im Salle einer <Velb~ 

entwertung bie arbeiter unter 3urüdgebHebenen töf)nen 3U leiben 
l)aben. Das tof)neinfommen wurbe infolge einet il)m anl)aftenben 
Sd)werfälligfeit als ein befoncers fd)wer 3U erl)öl}enber (tinfom~ 
mens3weig f)ingeftellt. 15) nael) ben (trfaf)rungen Ces Weltfrieges 
wirb fid) biefe tel)re faum nod) aujrecl)terl)alten IaHen, unb in ben 
bisf)erigen wiHen(eI)aftlid)en Bef)anblungen bes <Vegenltanbes wirb, 
fODiel iel) fel)e, aud) gar nid)t ber Derlud) gemacI)t, (ie aufred)t3u" 
erl)alten. Die [at(ael)en lpreel)en auel) aU3u beutlicI) cagegen. Jn aUen 
tänbern f)at fait in gleid)em iLempo mit ber einf e~enben preisftei~ 
gerung aud) eine allgemeine, lel)r ftarfe unb bauernb anl)altenbe 
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aufwärtsbewegung ber t:ö1)ne ]tattgefunbcn. Durd) bie Kür3e bel' 
Künbigungsfri]ten, bie lleute in ber .Jnbu]trie aUgemein üblid) ge~ 
worbelt ]inb, burdl irlre relativ leidlte Bcweg1idlfeit von Q)rt 3U 
®rt unb von Beruf 3U Beruf, unb nid)t 3u1ett mit 17iffe iflrer gut 
ausgebauten Q)rgani]ationen war es ben arbeitcrn in allen tän~ 
bern mögfid), i1)re t:öI)ne rafd) in bie 17öqe 3U fetcn. Die flrbeiter 
ber nüftungsinbuftrie - unb ber flusbrud 2tiiitungsinbuitrie U1l1~ 
fai3t unter mobernen Derqäftnifien ben größten [eil bel' .Jnbu]trie 
überqaupt - waren ja aud) mit biejenigen, benen bie DermeQ~ 
mng ber <J>elb11lenge in aUen tänbern 3uerlt 3ugute tarn. Die 
Der11leqrung bes (belbu11lIaufs burcq Steigerung ber notenemil~ 
jion fe~te fici) überaH 3U einem groben [eil in G:infommen ber 
arbeiter ber nüftungsinbu]trie um. Bei ben arbeitern ber RÜltungs~ 
inbuftrie ilt taqer audl bie toqnfteigerung am ]tärf]ten geweien, 
3U11lal bie Regierungen in ben erften JaQren bes Kriegs bei ben 
aufträgen, bie fie 3u vergeben flatten, nad) bem :preis nicqt viel 
fragten. .Jn Deutfd)lanb 3. 13. ltieg nacl) einer aUerbings nur auf 
Sticl)proben beruQenben G:rqebung, eie bös KaiferIicl)e Stati)ti)cI)e 
amt veran]taftet 1)at, vom mär3 1914 bis 3um September 1917 bel' 
Durd)fcqnittsloqn für bas [agewerf eines männlicqen flrbeiters 1G) 

in ber G:ifen~ unb me~ 
taIIinbultrie '" llon5,55 auf 11,81 m., allo um 112,8 v. f)., 

in ber eleUr . .Jnbuftrie 4,52 ~ 10,93 ~ ~ 141,8 ~ 
in ber mafcqinen~ 

inbuftrie . . . . . 
in ber cl)em. Jnbufh:ie 
in ber :papierinbuftrie 
in bel' Jnbuftrie ber 

17ol3~ u. Sd)nitftoffe 
in ber teber~ unb 

(bum nti~.Jnbuftrie . 
in ber Jnbuftrie ber 

Steine unO G:rben . 

5,32 :: 
5,14 
3,93 

4,22 

5,04 ~ 

4,45 
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10,79 ~ 

9,89 ~ 

7,37 ~ 

7,80 " 

7,79 " 

7,70 " 

102,8 ~ 
92,4 ~ 
87,5 ~ 

84,8 ~ 

54,6 ~ 

58,9 :: 
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Jn ungefäl}t betleIben Reil)enfolge folgen bie Jnbujtricn aud) 
aufeinanber in be3u9 auf eie Steigerung ber weiblicI)en flrbeiis~ 
löl}ne. flm ltärfjtcn linb allo öie S::ol}nerl)öl)tlllgen in ben nÜltungs~ 
inbultrien gewelen, aber aud] biejenigen Jnbultrien, welcI)e von 
ber KriegsfonjunUur w~niger erfabt wurben ober logar unter il}r 
bireff 3u leiben f)atten, l]aben beträd)tlicl)e [ol]nlteigcrungen auf~ 
3uwei[en. Jm gan3en fann im qinblid auf bie aus bieren 3al)len 
er[id)tlid)e Bewegung ber [öl}ne, bie lid) oqJ:te 3weifeI feit bem 
September 1917 aud) nod] fortgele~t l}at, vieUeid]t fogar in be~ 
1 d]leunigtem [empo, mit gutem ~cwiHen angenommen werben, 
bab bie flrbeiter es verltanben l}aben, bie Sol gen ber inneren G;elb~ 
entwertung 3Ul11 größten [eil wieber auhul}eben. Damit foU nid)t 
etwa gefagt werben, bab unter ben fd;weren <EntbeQrungen; eie ber 
Krieg ber gefamten Bevölferung auferlegt l}at, bie flrbeiterfd)aft nid)t 
ebenfo wie bie übrige Bevölferung 1)at leiben müHen, aber für bas 
Sinlen bes inneren ~elbwertes 1)at bie Rrbeiterfla[[e ariem Rn~ 
f d]ein nad] relativ [d]neU einen Rusgleid] erlangt. G;erabe erft 
baburd], bab bie [öQne [id] fo [d)neU unb fo allgemein ber [infen~ 
ben Bewegung bes <velbwertes angepaf3t 1)aben, ift bie preis~ 
[teigerung eine [0 angemeine unb für bie übrigen G;e[eIlfd]afts~ 

floHen um fo ftürfer fül}lbare geworben. 
mer jinb nun aber öie G;efeIljd]aftsllaHen, weld)e l}auptfäd)~ 

Hd] öie 3ed]e ber ~elöwertlteigerung 3u be3a'Qlen gel}abt Qaben? 
<Es finb bas biejenigen KlaHen, bie im G;egenla~ 3U ben Unter~ 
neQmern unb Rrbeitern öem eigentlid]en mirtfd]aftsleben meQr 
paHiv gegenüberfte1)en. <Es Qanbelt lid] babei 1)ouptfüd]lid] um 
brei Kategorien: bie Seftbefolbeten, bie Rentner, öie iQr Dermögen 
gegen 3infen von fefifteqenber qÖQe ausgelieQen Qaben, unb enb~ 
Hd] biejenigen, beren <Einfommen aus Derfid]erungsan[prüd]en 
unb äqnlid]en QJuellen flief3i. 

Sd]on bie privatbeomten flagen ja vielfad] unO wOQI aud] nid]t 
oQne G;runb barüber, baß bie <Einfommensfteigerungen, öie iqnen 
3uteiI geworben [inb, nid]t im Derqültnis 3U ber gleid]3eiti9 vor 
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lid) gegangenen Dcningerung bes c»elowertes ftel/en. (hit red)t 
aber fönnen bie Staats" unb c»emeinbeangeltcllten bie glei(1)e 
Klage erl)eben. Die bauern Den unb einmaligen [cuerungs3ulagen, 
oie il)tten bisl)~r bCltJi1ligt worben finD, tnaren getuöf)nIicl), wenn 
lie ben Beamten 3uflollen, burd) bie näcf)fte [euerungswelle fellon 
wieDer iibe(1)oIt, unb bas u:inloll1l1lcn ber öffentlidlen Rngeftdrtcl1 
ilt bal)er I)inter ber gIeid13ei!igen Steigerung ber tebel1sfoften unb 
ber u:rl)öl)ung ber töf/ne erl)ebIicf~ 3uriidgebIieben. Bei allem 
!l)ol)lwoUen, bas Regierungen uno Do1tsnerttetungen ben 
öffentlid)en Beamten entgegenbringen, wirb jid) Qietan wälltenb 
bes Krieges aud) faum etwas WejentIi(1)es äneern IaHen. 

u:benjo U1ie bie Sejtbejolbeten gel)ören bieienigen, eie H/r 
Dermögen nid)t in einer eigenen Unternel)mung angelegt, joubern 
es an Dritte gegen eine feIte Der3inlung ausgeIiel)en l)aben, 3u ben 
turd) bie c»eIbentwertung Benaditeiligten. 3unäd)lt aUerbings l)at 
ber Krieg ben Befi~ern bes G>eIbfapitaIs DodeiI gebracl)t. Unter bem 
u:influf3 bes ungel)euren Sinan3bebarfs Ces Staats, ber in (llIen 
tänbern 3um gröf3ten [eile buref) RnIeil)en gebent werten mubte, 
Id/lug ber 3insfuß eine fteigenbe Rid)tung ein. Rllein HOc!) Iängft, 
el)e alle, bie il)r Kapital auf längere [ermine gegen fefte 3infen, 
auf qypot1)efen u. bgl. ausgeIiel)en I)atten, aus bieler tage nu~en 
3iel)en fonnten, trat Id)on eie G>elbentwertung ein une uerieijte 
bie Befi~er bes feIte Renten be3iel)enben Kapitals auf eie ScI)atten~ 
leite ber öfol1omild)en U:ntwidlt.mg. :In perioben, in benen ber 
aielowert finft, mÜßte eigentHd) bie Uominall)öl)e tes 3insfuf3es 
Iteigen, unb 3war in einem Betrage, ber nicf)t nur ausreicI)t, um 
ben Be3iel)ern bes 3inleneinfommens iI/rcn bisl)erigen Rnteil am 
Do[fseinfommen 3u erl)aIten, foutern auel) um fie für oie u:inbuf3e 
3u entfcI)äbigen, weIc1)e bie Kauffraft il)res feftuer3insIicI) angeIeg~ 
tett G>elbfapitals erreibet. u:ine l)ier3u ausreid)ence u:rl)öl)ung bes 
3insfubes tritt aber in jolc1)en perioben regelmäßig aud) nid}t ent" 
fernt ein. 17) Die Beji~er non auf c»eIb lautenben Sorberungen 
aller Rd, aIfo bie Beji~er non qypoil)efen, non Q)bligationen, non 
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pfanbbtiefen jinb oielmeQr regelmäi3ig bicjenigen, bie burd} eine 
<1>elbwedjenfung bauernb geiel}äbigt werben. UmgeteQrt jinb bie 
Sd}ulbner bicjenigen, beren f:age burel} eine <!>cIbentwertung iicl} 
beiicrt. Die Sellll1b3illien, bie jie 3u 3al}len l}aben, fönnen niel}t io 
leid}t geiteigert werben, wie bie Dedaufspreiie aller Waren iteigcn. 
Dieier UlIIitanb trägt weientliel}1I1it ba3u bei, in perloben iinfen~ 
ben <!>elbwertes bie <Erträgni[fe ber gewerblid}en Unternel]mungen 
fteigen 3u lallen. Die gfeid}e ScI}ulbenla[t beDeutet aber bei ftei~ 
genben <trträgniiien einer UnterneQtI1ung oiel, weniger als 
früQer. So wirb bas DerQältnis 3wijeQen Sd]ulbnern unb <!>läu< 
bigern bei jeber <5elbwertoerringerung 3ugunften ber erfteren oer~ 
fd]oben. 

nun gilt es Qeute allerbings in weiten Kreifen als <51aubens" 
ia~, baß jebe Steigerung bes flrbeitseinfommens auf Koften bes 
Renteneinfommens 0 Qne weiteres als ein ooIfswirtfel]aftliel]er 
(»ewinn 3U buel]en ift. Don biefem Stanbpllnfte aus wäre al[o 
eigentliel] auel] jebe <!>elbentwertung als erwünid]t an3ujel]en; 
benn jie oerringert fd]einbar ben flnteil ces bloßen Kapitalbefi~es 
am Dolfseinfommcn. 3um [eil ift bas aber eben nur Sd}ein, benn 
nid]t bas eigentridIe flrbeitseinfommen, fonbern ber Unternel]mer" 
gewinn ijt ber l]auptiäcqHd] gewinnenbe [eil. Überl]aupt läi3t jid) 
aber Me fluffafiung nid]t Qalten, weld}e in bem Sd]ulbner 
immer ben wirtjd}aftIid] Sd}wad]en unb in Dem <!>läubiger bcn 
wirtiel]aftliel) Starfen ieqen will. Die Derl]ältnii\e liegen oft gerabe 
umgetel]rt. 

Wie einieitlg es ift, in bem Siufen bes realen 3insfui3es, bas im 
<hefolge einer <5elbentwertung eintritt, etwas i03ia1poli+ifd} ol]ne 
weiteres <Erfreulid]es 3u fel]en, bas 3eigt oor aUem aud] ein Blid 
auf bief:age ber britten Beoölferungsgruppe, öie buref] eine (5elb" 
entwertung benad]teiligt 'wirb. Das iinb biejenigen, beren <tin" 
lommen auf frül]er erworbenen Derfief]erungsaniprüef]en berul]t, 
öie <Empfänger !ion Unfall", fllters", Jnoaliben~ unb äl]nliel]en 
Rentell. Die f:eiitungen ber Derfid]erungsanftarten fallen fiel] im 
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galle einer aJclbcntUJcrtung unl11ögIid) cntlprcd)enb erl}öl)en. 
Durd) eine etUJoige <!:rl)öl)ung bel' Beiträge bel' j€~t Verlid)ertcn 
fann bieles 3icl jcbcnfolls nicf)t erreicI)t UJcrben; Die belreffenben 
BctJöIfcnmgs!eI)iCf)tcn ItcI)cn bCIII SeIMlal, bas im SaUe einer 
$cfbentwcrfung über fic ~ereinbricftt, lJolffommen l)Hflos gegen~ 

über. ,,<!:s finb al!o", UJie R 0 I e n b er 9 treffenb fagfI 8), "oie 
ärm!ten ber HrlllC11, bcbiirftige unb erUJerbsunföl)ige mCl1fd}en, 
mefeI}e burd} bos Sinfen bes IDclbwertes ol)ne jebe qoffnung auf 
BeHerung auf bas l)ärtelte geholfen werben." Diele Betradltun" 
gen IaHen 3ugleid) edennen, wie in cer l]eutigen tl.)ht'd]altsorh~ 
nung aud] ein aUBetorbentlidl ltades 103ialpoliHld}es JntereHe 
nad} bel' Rid]tung belte~t, baB bel' reale anteil, bel' oom VoUS" 
einfommen auf ben 3insfuf3 entfällt, nid)t burd} eine IDelbentwer~ 
tung plö~lid] tJerringert wirb. 

v. 
Das IDelagte mag genügen, um Don ben geUJaltigen f03ialen 

Derfd]iebungen, tJon benen eine Valuta"<!:ntwertung begleitet i[t, 
!obalb lie länger an~äIt unb gröi3eren Umfang annimmt, eine 
Dorltellung 3U geben. ([s er~eUt o1)ne weiteres, baß eine Valuta" 
<!:ntwertung ein tJoltswirtfeI)aft1ie~es <Ereignis tJon bel' aHergröbten 
[ragweite, unter Umftänben gerabe3u eine wittld}aftlid]e Reoo~ 
luHon barlteHt. 

<!:s erQebt lid} nun weiter öie Srage, wie tann, nad]bem einmal 
bas VerQängnis einer Daluta"<Entwertung über ein t:anb Qerein" 
gebtod]en ilt, wieber bel' Rüdweg 3U feIten, georbneten lDäQrungs~ 
oer~ärtniHen gefunben werben? Unb auf weld}er Balis werben 
!pe3ieU wir in Deut!d)Ianb unler IDeIbwelen nad} bem Kriege gut~ 
tun, neu 3u orbnen? Der Krieg 1)at bereits, nid)t nur in Deutfdr 
lanb, lonbern auel) in anbeten friegfü~tenben t:änbern, eine SüUe 
lJon lDäQrungsreformtJorld}lägen entlte1)en IaHen. Don oerld]k 
benen tQeoretijd}en flusgangspunUen ausge1)enb, fommen bie 
Reformforbetungen gewö1)nlid] 3U bem gIeid}en prattijd]en 3ief: 
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Me <Erfai)'Cllngen bes Kriegs i)aben angebliell bie Überflülfigfeit ber 
~olbwäi)rung bargetan. Die papierwäq'Cllng, 3unäef)ft nur als 
Kriegserfa~ für bie <Bolbwällrung gebacl]t, wirb Don vielen Seiten 
als ein vollwertiger <Erfa~ für fie I}ingcfteIlt. 3ulll minbcften wirb 
norgefd}Iagen, bie frül]ere <BolbumlaufswäI}rung fünftig auel} in 
Sriebens3eitcn in eine <Bolbf er n wäI}rung u 1ll3uwanbeIn, bei ber 
bas <Bolb niel}t im freien Derfeqr 3irfuIiert, fonbern in ben Kellern 
ber 3entralnotenbanf ruf}t unb biefe von ber Derpflidltung 3ur 
(Hnlöfungii)rer noten bauemb befreit bleibt. 

Sold)en anfd)auungen begegnet man i)eute in ber S:iteratur 
faft aller friegfüI)renben S:änber. [s läät fiel] aber niel)t verfennen, 
bob in Deutfdllanb bas Sd)rifttum, bas fid) in fold)en <Bebanfen" 
gängen bewegt, eine befonbers breite unb mäd)tige Strömung ge< 
worben iit. :In DeutfdlIanb I}atte fd}on vor bem Kriege eine fel}r 
lebl}afte <Erörterung über ge1btqeoretifel}e Sragen eingefe~t, vor 
aUem unter bem <Einfluß bes Wertes von K nap p über bie "Staat" 
Iid)e [I}eorie bes <Belbes" vom Jaqre 1905. Jn ber mobernen 
<5elbreformIiteratur wurbe allmäl}Iid) Oie Stimmung gegenüber 
ber <Boibwäl}rung immer friti fd) er. Sie wurbe als ein S:u~us I}iw 
geffeHt, ben wir uns, vom <BolbwaQn geblenbet, gan3 überflüHiger" 
weife leiften. <Es fei ein Jrrtum 3U glauben, eine mäd)tige golbene 
Säule trage im [empel unferes nationalen Wirtfd)aftsgebäubes 
öie Dad)fonftruftion; in Wai)rl}eit I}abe bas wertvolle Ding feinen 
3wecr, bie Konftruftion I}alte fid) von felber. 19) 

Der Krieg unb Oie S:öfung ber Verbinbung unferet Wäl}rung 
mit bem <Bolbe, bie er nötig mad}te, Qat bann eine S:age gefeQaffen, 
öie ber WeitetoerfoIgung ber pläne ber WäQrungsreformer günftig 
war. 3u ben alten Rufern im Streit wie QHto !jeyn unb Srieb" 
rief} Bel1bi~en, bie iQre ftüQerenSotberungen ie~t mit noeI? grö" 
berem Uaef}btud vertraten, gefeIlten fidl neue wie S:iefmann, 
Dalberg, qaQn - um aus ber umfangreid)en S:itetatur wenig" 
Itens einige ber wid)tigften namen 3u nennen ---, bie an <Entfd}ie" 
öenQeit bet Sprad)e bei ber Verurteilung ber <BolbwäQrung Öie 
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crltgenanntcn WClln möglid] nod] übertrafen. ~n) [riulllPQiereno 
wurbe verfüllbet, baf) man in aUen (l)ofbUJäftrungsfönbern an
eincm Wenbepunrt in ber <Entwidfung ber illeIboerfaHungenftefte. 
Die 111etaHijt.ifd}c l:cI)rc, Don bcr aus man 3Ul11 Scflftalten an ber 
(l)oIbwäftrung in iI}rer früfteren Sonn gelangt, fei, [0 wurbe uns 
verlief]cd, für jcben Vernünfiigen crlebigt. 

<Es ift I]ier nUl1liid}t ber (Drt, Öie gefbH}eoretireI,en Qjrunbfagen, 
auf benen lief, biere Wäf]rHngsreforllipfäne aufbauen, [cwie fämt~ 
lieIle argumente, öie gcgen bie <bolbUJäl]wng ins [reffen gefüIlrt 
worben \inb, einge1)enb 3U prüfen. Uer\teigen liel) bod) mandIe 
IDäl]rungsreformer logar ba311, für ben Sall ber flbld)alfllng ber 
!EolbwäQtung unb bes Übergangs 3ur :papierwöftrung bie fier 
IteIfllng eines hifenfreien 3uftanbes ber VoIfswirifd]aft, eine Uer~ 
ewigllng ber qoef)fonjunftm 3u verlpred]en. Sie Id)reiben näl1l~ 

Iiel] ber papierwäftrung bie Säl]igfeit 3U, bem IDirtld)aftslebcn 
cauernb einen billigen 3insfllf3 verld)affen 3u fönnen. 21 ) Dieles 
f{rgument fann u1111löglief] ernit genommen werben. <Ebenlo wirb 
bei BerccItnung ber Kolten, weIcIte bie (l)olcwäI)rung veturlael]t, 
in ber WäQtllngsreformIiteratur wie aud) bei ber :propagcinba für 
eie <EinfüQtllllg bes bargelb!0Ien3oQfung:vetfeftrs ]lief]t feften mit 
liaden Übertreibungen gearbeitet. Jn Wal]l fteit ilt aber bie Befaflung 
cer Volfswittlel]aft bmd) eie <bolbwä1)rung gm: nidlt 10 I dlwer. mit 
flUfe eines <bolbumlaufs von 3 bis 1)ödlltens 4 r!1illicn:ben mart finb 
in Deutld]lanb vor bem Kriege Umfäte von 1I1el]reren l]unbert mil~ 
Harben mad im Jaftre bewerlfteIIigt worben. nur bie Koften für 
Ver3infung unb flbnutung bi eIes Beirags, allo l]öd]ftens eine 
Summe von 200-250 millionen mad nad] ber Bercef]nung von 
(tBlen 22), bürfen aber als JOQresfoiten ber<boIbwäl]rung in Redr 
nung geftent werben. Sür bie Dienfte, weIef)e bie <toIbwäftrung 
bel' beuild}en Volfswirtld)aft feiitete, inbem pe Insbeionbere öie 
IDertbe]tänbigfeit bes beuifef)en <berbes im JnIanee wie im aus' 
Iunoe itd?crte, ift bas lid?er fein 3U Qol]er Kaufllreis. 

auf biele allgemeinen argumente gegen oie (l)olbwäl]rung foll 
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'Qier in bellen tueniger eingegangen werben ars auf bie Srage: IDiot 
ipe3ieU Oie <Enttuidlung wäl}renb bes Krieges Deranlallung, eine 
neuorientierung unierer mäl}rungspoIitif uor3une()men in bem 
Sinne, bai3 ber IDäl}rungs3ultanb, wie er 3unäcf)it aus ber not bes 
Kriegs l}eraus entltanben ilt, veretuigt unb 3ul1l Dauer3iel ber 
<E°ntwid(ung gemacI)t, ja barüber l}inausgel}enö überl)aupt jebe 
Verbinbung unferer Wäl}rung mit Öe11l IDolbe gelölt toirb? 

Diejenigen, bie biefes möl}rungsprogramm vertreten, berufen 
lidl vor a((em barauf, bai3 burd) ben Krieg öie aufred)terl}altung 
ber G;o(bwäl}rung unmögIidl getuotben lei. Das molb {laue tuäl}~ 

renb bes Ktieges eine 10 ltade <Enttuedung etfal}ten, bai3 im IDe~ 
folge biefet <Enttuertung bes G;o(bes mit einer allgemeinen abtel}r 
oom G;olbe als IDäQrungsmeta(( 3U red)nen lei. man glaubt l}eute 
idion in mandIen Kreilen, bem G;o(b Itel}e ein gan3 äl}nlid]es Sdlid~ 
ral bevor, wie es hn le~ten menld)enalter bem Silber befd)ieben 
mar. IDie Oie RoUe bes Silbers als IDöl}rungsmetaU ausgefpielt 
gewelen fei, als in ben 1870er Jal}ren ber grobe preisfan bes 
Silbers einfe~te, ber es in jäl}em Stur3e auf weniger als auf bie 
qä(fte bes IDertes Qerunterbrad)te, ben es JaQtl)unberte l}inburd) 
faft unveränbert im Derl}ältnis 3um IDolb bel}auptet l}atte, 10 
werbe bie gleid)e <Erf dleinung jett beim G;olbe lid1 tuieber l)oIen. 
Was ilt l]ieran ridlti9? 

Rid)tig l]ieran ilt, bai3 wäl}renb bes Ktieges 3tueife((os aud) 
bas G;oIb eine !Entwertung burd)gemad)t 11 at. nidlt nut Oiejenigen 
t:änber, in benen wie bei uns bie !Einlösbadeit ber Banfnoten 
aufgel)oben unb ber l:lmlauf von papier gelb gewaltig vetmel}d 
worben ilt, Ilaben eine <Entwertung il}res G;elbes, eine Derminbe~ 
rung feiner Kauffraft erfal}ren, bie gIeid)e <Erfdleinung ilt aud] in 
ben tönbem eingetreten, bie imftanbe waren, il}re IDolbtuäl}rung 
aufred)t3uerl}alten. Don fad)verltänbiger Seite ift öie ljöl}e bieler 
<Entwertung auf burdifdinittlid) ettua 50 % beted)net worben. 
Um fovie{ Qat {idl mit anberen morten Me Kauffraft bes IDolb~ 
gelbes verminbert. Diefe <fnttuertung bes G;olbes {tel}t in engem 
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3ufammenl]ang mit bel' neuDerteifung bes oorl}anbenen <bolbes 
in bel' Weltwidfd)aft, bie bel' l\rieg beUJirft l}at. an bie SteHe ber 
friiI)eren meI)r gIeid)111ääigen Verteilung Ces <volbes ift jett eine 
I)öcI)ft ungleid}11läf}ige getreten. aus be lt friegfiil}renben Staaten 
ift es 3um groben <Ieil abgefloffen unb I}ot fid} in ben neutralen 
<vebieten fon3entricrt. Diefe erqieIten als <vegemvert für il}re 
U).ll'enliefel'Ungen Don ben friegfiil}renben ränbern in wad}fenbem 
maäe niel}t wieber Warenliefel'Ungen, fonbern <Volbfenbungen. 
Daburd} iinb in ben neutralen f:änbzrn bie <volboouäte unb bamit 
bel' <belbu mlauf allmäI}Hd} gewaltig angeUJoc11ien. Seit ausbrud} 
bes Krieges bis anfang 1918 nal]men beiipielsUJeife 3U23) 

ber <bolboouat ber Bani Don Spanien oon 545 ou f 1967 mil~ 
lionen pei eta, 

ber <bolboouat bel' Bant ber nieberlanbe oon 162 auf über 
700 millionen <vulben, 

ber <bolboouat ber fd]UJei3erifd]en nationalbani von 192 auf 
362 miIlionen Sranf, 

ber <bolÖoouat ber fdlUJebifd]en Reid]sbani oon 103 auf 235 
miIHonen Kronen. 

Die Itädfte <volb3unal}me UJäl}renÖ bes Krieges aber l}atten bie Der~ 
einigten Staaten Don norbamerita auf3uUJeifen. Die mel]reinfuf}r 
Don <bolb in bie Union betrug im Jaf}re 1915 rune 420 millionen 
DoUars unb 1916 fogar 530 mUlionen DolIars. Jm gan3en wirb 
bie 3unal]me bes <bolboouats in ben Dereinigten Staaten leit 
Kriegsbeginn bis anfang 1917 auf 878 millionen DoUars bered]net. 
Die Vereinigten Staaten oerfügten infolg~beHen 1917 über ein 
Drittel ber geiamten iid]tbaren <bolboorräte bel' WeIt. 2.1) 

Diele ftade Der11lel}wng ber <bolboorräte fonnte nid]t ol}ne 
(Einflui3 auf ben Stanb ber Warenpreife in ben genannten ränbern 
bleiben. Denn UJäf}renb bie <beibmengen überaU fo beträd]tIicl} 
anid]woHen, lonnte bel' (Ertrag bel' probuHion nicI}t entfernt etwa 
in o.em gleid]en inaäe geiteigert werben. Das ilt bie f}aupturjad]e 
bafür, bab aud] in ben neutralen [änbern wäl)renb bes Krieges 
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bie :preiie aUer Waren unb ebenio bie flrbeitslöQrte erQebIid] ge~ 
lHegen iinb ober, anbcrs ausgebrüdt, bas (!jolbgelb an Kauftraft 
gegenüber ben Waren verloren I]at. <Es läßt ficI) aucT] bereits· cr~ 
fennen, baf, bie <Entwertung bes <Bolbes auf Die <BolbprobuUion 
3urüdgewidt f]at. Unter bellt Drud Der lteigenben :preile unb 
t:öf]ne waren einige minen genötigt, iQre probuftion ein3ulteUcn 
ober ein3Ufd)ränfen, weH fie lmloI]nenb wurbe. Jm gan3en 3ei9t 
oie" Weltprobuftion an (!jolb von 1916 auf 1917 eine flbnaQme Don 
91,8 auf 85,7 miHionen :pfunb SterIing25), unb aud} jeber monat 
bes Jal)res 1918 1)at wieber eine flbnal)me ber <BolbprobuHion 
in [ransvaaI.gebrad]t. Jm gan3en wirb ber Riidgang 1918 nocI} 
ltäder fein als er 1917 war. :In ber <Einfcl]ränfung ber <Bolbprobuf~ 
tion liegt nebenbei bemedtein natürIicqes (!jegengewicqt gegen 
eine weiter fortfd}reitenbe. <Entwertung bes (!jolbes. 

Die groae Srage ift nun, ob bie in gewiffem Umfang nicQt 3U 
Ieugnenbe <Entwertung bes <Bolbes etwa auel] 3U jeiner Demoneti~ 
fietung, 3U leiner <EnttI]ronung als WäI]tungsmetaIl fül)ren wirb. 
Don ben beutfd)en (!jelbreformem wirb bieje Srage eifrig bcjaQt, 
unb jie jucQen mit mögfiel]jt bunfIen Sarben aus3umalen, welcQe 
Solgen es für Deutjel]Ianb Qaben müHe, wenn aUe t:äncer ficI] 
Don bem <Bolbe als Wül)rungsmetall abfeI]rten unb Deutfd]lanb 
aHein Me Solgen bes bann unoermeibIiel]en ungel)emen preis~ 

itur3es bes <»olbes 3U tragen l)aben werbe. Um VOlt ber <Bröae 
bes bann vorausiiel]tIid) eintreten ben preisltur3es eine Dorf teIlung 
3U geben, betuft man fid] barauf, baß von ber gefanden Weltpro~ 
buftion an <Bolb nur etwa ber fünfte, I]öcqftens ber vierte [eil 
inbuftriell verwertet werbe, bagegen 3wijcQen 3/4 unb % ber <»olb~ 
er3eugung bisl]er monetären 3weden 3ug.efüI]rt worben feien. 

Werbe bas <Bolb als Wäf]rungsmetaH abgefe~t, fo fei bal)er 
ein :preisftur3 3u erwarten, ber ben bes Silbers nacl] 1873 nod] 
tief in ben Sel]atten IteHen werbe. (fnt\el]löffen wir uns' jeboel] 
recl]t3eiti9 3ur flbte1)r von ber <Bolbwäl)tung unb 3ur Weggabe 
unferes <Bolbes, \0 vermöel]ten wir ben angelfäcfliifcl]en t:änbem 
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eine c111pfinblid)e wirt)d)aftlid?c nieberlage 3l! bereitcn. <Ingluno 
tucrbc bann auf ben enttucrtcten <Eolbf)aufcn Ocr gan3cn mdt als 
eitt- mooerncr, ins <»ewaltigc 9Clteigertcr nHbas IiBen bleiben. :!G) 

<»egenül1cr fold)cn pf]antaftifd)en 3ufunftsfd)i1bewngen fann fid) 
bcr nüd)tcrn urteilenbe Beobacf)ter Oalllit begnügen, feft3ufteHen: 
bisI)er finO jebenfalls ern [tT)afte fln3Cid)en bafür, bar, bie !\"uTtur· 
tucH fiinftig auf bie VerbinDung if]rer Wäl)nll1g lI1it bem <Eolb vero 
,id)ten werbe, nod) nid)t Qcrvorgeireten. Jm <!icgenteil l)aben wir 
in Den {e~ten monaten erlebt,. baB Staaten, bie bisl)er oie <»010 
UJäl)tung nod) niel)t eingefül)d l)atten, wie Spanicn uno oas <Il)l' 
nefifd)e Reid), fiel) ba3u anld)iden, oie outd) ben1\rieg geld)affenc 
Lage für ben Übergang 3ur <»olbwäl)rung aUS311l1uten. Dafür linb 
freilid) in ben erften Jaf]ren oesKriegs, [0 vor allem von Sd)wc' 
ben im Sebruar 1916, mar,nal)men ergriffen worben, oie im Sinne 
einer beoorfteqenben flbfeqr oiefer tänber von ber <»oIowäf]wng 
gebeutet t1)otben fino. Die[e Deutung t[t inoef[en gan3 unberedr 
Hgt, wie aud) von maßgebenben :perfönIid)feiten bielet tänber 
ielblt edläd worben ift. 27) UnO bann fommt es nid)t barauf an, 
was Oie fleineren neutralen Staaten tun werben, fonbern weld)e 
WäqrungspoIitif oie tänter ein[d)lagen werben, bie im Wertf]anbel 
bie g(1)tung 1)aben. Jn biefer f}in]id)t bered)tigt nun aber ins' 
befonbete Ilid)ts 3u bet flnnal)me, babbie angelläd)lild)en Ginber 
bei einer fold)en Wäf]rungsteform mitmad)en werben. f}alten 
abcr <Inglanb uno flmerifa an ber <Eolowäqrung feft, wä1)reno w.tr 
ieIbft uns etwa 311 a:~pcri11lenten mit Cer :papierwäl)rung, wenn 
aud) nur in ber Derfd)ämten Sorm OCt <!ioltfernwäl)rung Detleiten 
IaHen, 10 bebeutet bus, bar, wir U}nen beftilfTid) fine, i!]re burd) ben 
Krieg fo fd}wer erfdiüttede Stellung in ber Weltwirtfd)uft wieber' 
3ugewinnen unb fie von neuem 3U befeftigell. Denn bie füI)renbe 
stel(ung in ber Weltwirtfd)aft wirb mie von fdbft immer ben bar' 
3ul)Ienben <»olollJä~rungs~[änoern 3ufallen. <Ein tune, bas bie 
papierwä1)rung bei fid) einfüI)d, Id]altet lid) bamit in gewiHe11l 
<!irabe felbft aus ber Weltwtttfd)aft aus. Der Übergang Don Ocr 
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(lj OH>llläl)tl1l1g Jur papicrwäl)tUllg bebeutet bie G:rjctung cincs 
WeItgeIbcs burd) ein bloj3cs tanbcsgcIb. Die papicnuä1)rung ijt 
eic ncrmale (j)eltocrfaHung Ces gcjd;lolicllen qanbeIsjtaatcs unO 
bes tunbcs, CllS jein Wirtjdlaftslebcn auf bcn <bnl1lbjätcll Ces 
Kolleftiuismus aufbaut, wie bos U;rol3wf3lanb ic~t 3U tun llerjud)t. 
<Ein tanb ba gegen, bas an ber bürgerltd)en Wirt[d)oftsorbnung 
feftliält unb eine felbftäneige unb fii1)renbe SteIfullg in ber Wclt~ 
wirtfd)oft eillnellmel1 wiH, l11u\) fid) unbebingt 3U einem 6>eIbe be' 
tennen, bus überall G)eItung 1)at une o1)ne Sd)wierigfeiten frei 
von einem tanbe 3UlIt anberen jid) bewegen fann. Das je~t ober 
eine Wä1)rungsverfaHung ooraus, bei ber bie umlaufenben Hoten 
nidlt nur itgencwie burd) einen <EbeImetaUoorrat gcbedt lino, jon: 
bern aud) jeber3eit in bar eingelöjt werben fönnen. Die <boIbfern" 
wäl)rung, bei ber eie (Einlösborfeit ber noten aufgel)oben bleibt, 
ftellt in biefer f]injidit nUt einen minberwertigen <Erfa~ ber 6>olb" 
wälirung oor. Sie iit in aUen biefen Be3ie1)ungen nidlt viel bellet 
als Me papierwä1)rung ftrenger Q)bfervan3. Jnsbe[onbere werben 
bie Wed)fd auf bie Wä1)rung fold)er tänber niemals Weltgeltung 
erlangen fönnen, uno bamit wirb aud) ber qanccI fold)er tänber 
immer 3u einer nebenrolle im WeItl)anoeI verurteilt fein. Das 
lonnte man oor bem .Kriege 3. B. beutIid) an ber Stellung edennen. 
Oie ber öjteneid]ijdyungarijd)e qanbe1 im Weltvede1)r einna1)111. 
Jn Q)jterreid]"Ungarn war fdlon vor bem WeIHriege bas JbeaI 
eines ileUs unferer Wä1)rungsrefot111er verwirUicI)t, es bejfanb 
bort eine 6>olbfernwä1)rung. Das 6>olb lag in ben Kaffen ber 
3entralbanf; bief e war aber nid)t oerpfIid)tet, il)re noten in bar 
ein3ulöfen. Das 1)at für ben öiteneid)ifd)"ungatifd)en Kaufmann 
bie goIge ge1)abt, baß er feine überfeeifcI)en l\äufe feIten11lit feinem 
[anbesgelb be3al)len fonl1te. <Er I1IUf3te fid] ta3u oielme1)r ber 
Vermittlung beutfd)er, engIifd)cr, fran3ölijd)er ufw. Banfen be~ 
bienen. Sein eigenes [anbesgelb 1)atte an ben überfeeifcl;en 
pläten feinen Kurs. 28) Jn bie gIeid]e [age würben wir in Deutfd)" 
Ianb fommen, wenn wir bie 6>oIbfernwä1)rung als roäl)rungs~ 
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ibcal allfltcllen molltcn. Unfere SteHung in ber IDeltroirtfcI}aft 
mürben wir ba111it empfillOlid} fd}äbigen unb nur <tnglanb in Me 
fiänbe ar beitcn. 

nur in eincm bar3al}lenben tanbe fann mall fcrner eine erfolg~ 
rcid}e Disfontpolitit treiben unb barauf rcd}nen, baf3 bas aus~ 

lönbifd}e fliiHigc S:::cil}fapital fid} im 13eoarfsfaHe bem inlänbifd}eil 
(l;elö1Ilarft 3m Dcrfügung ftcHt. Wie wicf,tig bas gerabe für eil! 
S:::anb von ber mirtfd}aftlicf,en <tntwicHungsftufe Oes Dcutfcflen 
neidlS ift, Ilat fid} fel}on vor bellt Kriege mcl)rfad) beutlid) ge3ei9t. 
nad] bellt l1:riege wcrben roir aber, wcnn wir öie <tntroidlung 
unferer Jnbuftrie in bem frül}eren lebl)uften [empo fortfe~el1 

mollen, erft red)t barauf angeroiefen fein, bei gefpannter tage bes 
(l;elbmadtes auslänbifd}es Kapital vorübergel}enb l}cran3u3iel}en. 
Die Srei3iigigfeit ber l\apitalien im internationalen Dedel}r, bie 
qierfür bie Dorausfetung ift, funftioniert aber nur 3wifd}en bar~ 
3aqlenben (änbern mit Sid}erI}eit. tänber bagegen, weld}e ber 
<Einlöfung ber noten qinberniHe bereitcn, erfd}weren fid] bamit 
aud} mel]r ober weniger ben Weg 3u bem (l;elbmadt anberer 
S:::änber. 

Die Befeitigung ber <tinlösbadeit ber noten ift baQer nid}t 
etwa nur ein Sd}öl1l}eitsfeI)lcr an ber (l;olbwäl}rung, ben man un~ 
bcbenflid] in l\auf neI)men tann, tonöern, wo öie <tinlösbatieit 
feI)lt, ba liegt ein grunblegenber mangel im gan3en Syftem vor. 
<Es ift aud} ein :Irrtum 3U glauben, mit fiHfe einer 3wedmäf3igen 
DeuifenpoHtif ber 3entralbanf fönne basfelbe eueid]t werben, 
was man fonft burd} öie <tinlösbadeit ber noten 3u erreid]en ver~ 
[ud}t, nämIid} eine Stabilifierung ber IDed}feIfurfe auf bas Rus~ 
lanb. <vegen eine flug unb Dorfid]tig betriebene Devifenpolitif ber 
3entralbanf ift ja gewif3 nid}ts ein3uwlmöen. Sie vermag bei fIei~ 
nen Derfd}iebungen ber 3aI)lungsbilan3 gan3 nütlid}es 3u leiften, 
aber bei ftäderen Derfd}iebungen tinb öie (l;ren3en il}rer roirtlam~ 
feit balb erreid}t unb es bleibt bann nid}ts übrig, als 3u bem groben 
mittel ber Dalutapolitif, ber <trl}öl}ung ber 3insfät.3e, feine 3u~ 
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flud}t 3u neI}men. Das EIn3iel)en ber Disfontfd)rauhe whb aber 
nur bal1l1 öie gewünfd}te Widung I)aben, wenn bie fefte <tiI1Iös~
badelt ber noten über je ben 3weifc1 erl)aben ift. Die <trfal)mngel1, 
öie wir im ]al)re 1907 gemod)t l)aben, fpred)en in biefcr Be3icl)ung 
eine beutHel]e Sprad)e. 

::immer wieber tritt fo Oie Unentbef)rIicI)fcit ber noteneinlöfung 
f)ervor. Die ftete <tinlösbarfeit ber noten ift bas SicI)erf)eitsvelltil, 
bas erft ben ruf)igen <bang ber Wüf)rungsmafd)ine gewüf)rIeiftet. 
Damm ge'Qört ble Wieberaufna'Qme ber 13ar3al)lungen 3u ben 
roiel]tigiten unb btinghel]iten auf~oben, bie in aUen S:ällbern in 
ber Übergangswirtid}aft 3u löien fein werben. ::in ber ReiI)en~ 
folge, in ber bie ein3elnen S:änber nael] StiebensfcI)Iuf3 imftanbe 
iein werben, bie 13ar3a'Qlungen wieber auf3unel)men, werben wir 
gerabe3u einen maf3ftab für bie roittiel]aftlid]e Stütfe l)aben, mit 
ber fie aus ben id}roeren <trfd)üttetungen bes Krieges l)ervorgel)en. 

VI. 
Die StabHifierul1g ber Valuta burel] Wieberaufl1a1}me ber Bar~ 

3af)Iungen erfel]eint l)iernad) als bas unbebingt an3uftrebenbe 3ieI. 
Dabei bleibt aber nod} Öie Srage offen: EIuf weldler Bafis [oU bie 
Stabilijierung ber Valuta erfolgen? 3wei mögHd)feiten bieten ficI) 
Qier. <tnlweber tann man banael] itreben, bas pa.piergelb wieDer 
auf bie parität mit bem metaUgelbe 3U bringen, an beHen SteHe 
es uri.prüngIiel] getreten ift. Q)ber aber man roenbet bie metl)obe 
Cer iogenannten Devalvation an, b. f). man begnügt fiel] bamit, ben 
Wert bes pa.piergelbes auf bem Stanbe 3U fi~ieten, auf bem es 
lid) am <tnbe bes Krieges burd)ld)nittHd) gegenüber bem metan~ 
gelbe beI)auptet f)at. man gibt 01[0 mit anbeten Worten ben 
Wüf)rungsmün3en einen geringeren metaUgef)o.ft als frül)er. 

Weld)e biefer beiben S:ölungen vor3u3ief)en ift, oarüber gab 
bie Ulleorie in Deut!d)Ianb bisller folgenbe EInleitung. 20) qat Oie 
qenldlaft bes 3wangsturies für Me Banfr.oten, fo entld)ieb man, 
nur tur3e 3eit gebauert, unb i[t bas metallogio burd)[el]nittliel] in 
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l1lä)3igen <!>re113en, etwa 3wiidlen 10 unb 15 % geblieben, ~o ilt 
oie metIlobe ber qebung bcs papiergelbes auf feinen urfprüng~ 
lid)en Wert öie aIfein beredltigte. 1]at bagegen eine papiergelb~ 
wirtfdlaft mit l)ol)em agio mel)rere Jal)r3el)nte l)inburcfl beftan~ 
ben, l)aben lid) bie Warenprcife ber Wedoerminberung bes <!>eTbes 
angeral3t, unb finb aud) bie mel)r3al)l aUer Sel)u!ben in bem ent~ 
werteten (!jeTbe aufgenolllmen worben, fo wäre es eine unbillige 
BcIllltung ber Sd)ulbner unb eine ungcrcd]tfertigte Bereid)erung 
Ocr (!jläubiger, wenn bas papiergelb wieber auf ben bem <!>e~ 

bäd)tniHe ber lebenben <Veneration Dielleid}t ~cQon entldlwunbenen 
Wert bes urlprüngIid)en metallgelbes gebrad}t würbe. Jn fold)en 
SäUen tann nur bie Umwanblung bes papiergelbes in metalIgelb 
llad} bem wirffid)en burd1fd)nittIid)en WettDerl)äItniHe besfelben 
gegen (!joIb ben ro~g 3ur Wieberf)erlteUung ber Daluta earbieten. 

Diefe tÖlung bes problems wei;t liel)erIicI) auf mand)en be~ 
ael)tenswe-cten punft l)in. Bei i1)r bleibt aber mand}es bod) nod} fel)r 
unbeitimmt, unb es ift unmögIid}, Don bielet (!jrunblage aus fofort 
eine a=ntld)eibung bes gegenwärtig DorHegenben problems 3U finbell. 

aus (!jrünben bes ItaatIid}en anfel)ens Derbient 3weifellos bie~ 
jenige töfung ben Dor3ug, bei wefd)er ber Wert bes papier gelbes 
mieber auf ben bes urlprüngIid}en metaUgeIbes emporgel)oben 
wirb. Denn eine qerabie~ung bes G:be1metaUgelJuIts ber roälJrungs~ 
ein1leit auf ben geiuntenen Wert bes papier gelbes wirb nid}t o1)ne 
wrunb im Jn~ unb auslanbe als ein teiImeifer Derfd)leierter 
Staatsbanfrott empfunben werben. <Es fragt fid} nur, ob eine 
101cf)e preftigepoIitit auf bem <!>ebiete ber W(1)tung bie wirtfd}aft~ 
licf)en Q}pfer, bie fie erforbert, wert ift. Die Derl)äItniHe liegen bei 
ben ein3c1nen Staaten l)ier fe1)r Derfd}ieben. Bei töntettt wie 
JtaIien unb ebenlo auel) bei cDftetteiel)~Ungatn wirb man es wol}/ 
Don Dornf)erein als ausgefel)loHen anfel)en bürfen, baß fie bas 3iel 
ber Wieberl)erfteIIung ber frülJeren parität il]rer W(1)rung ins 
auge faffen. 30) aber auel) anbere t-änber werben guttun, reiflicl) 
3U prüfen, ob bieres 3ie1 wirfIid} für jie erjtrebensmert ift. 31) 
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wm ein tanb ben Wert leines ilicIbes wieber auf bas frü1)crr 
nioeau l)eben, 10 bleibt il)m ia gar ni(1)ts anberes übrig, als ben 
gewaltig angefd)woHenen ilieIbumlauf lOieber annäl)ernb auf bas 
frü1)cre maa 1)crunter3uorücren. Das le~t aber bie fl.ufna1)lIIc 
einer entfpred)enb groben flnlei1)e bmd) ben Staat voraus, bmd) 
mcld)e biefer in ben Stanb gefe~t whb, leine SeI/ulc an bie noten~ 
banf, weId)e 3m qauptiad)e erlt oie groae flusbellnung ces noten
lImlaufs lzerDorgerufen l]at, auf ein erträglid)es mab 3U venin" 
gern. Selbit wenn eine iold)e fl.nleil)eo.peration an fid) möglid) 
erld)eint, io ilt bie Srage auhuwcrfen: :Sft bie Deuingerung bes 
Uotenumlaufs widlid) ber wid)tiglte 3lOCd, für ben ber l\a:pital~ 
madt eines tanbes unmittelbar nad) cem l\riege in anlprud) 311 
nel)men ilt? Wirb bas bei Sriebensld)lub oor1)anbene Spar~ 
fa:pital nid]t oiel bringenber für anbere 3wecfe gebraud)t? <Es 
lei 1)ier nur an Oie wü1)renb bes Krieges fait völlig 3um Still" 
Itanb gefommene Bautütigfeit erinnert. Bei ben 13ered/nungen 
über ben nad) bent Kriege 3u erwartenben Wol)nungsbebarf wirb 
3war lid)erIid) mit groben Übertreibungen gearbeitet, unb man 
unterfcl]ä~t bas, was von bielem 13ebarfe 3Unüd)lt burd) betrcre 
flusnu~ung ber fd)on vorlzanbenen qäufer, [eilung oon Wol]" 
nungen 11. bgI. befriebigt werben lann; bab l)ier ein groaer unb 
bringenber Ka:pitalbebarT vorliegt, bcr nor allelll anberen 3u beo 
friebigen iit, läßt Fdl aber ood) nid)t be3weifeln. Dielem lotuie 
anberen arten bes Kapitalbebarfs gegenüber tutrO bas. 13ebürfnis 
ces Staates, feine Sd)ulb bei ber notenbanf in vollem Umfange 
3U tilgen, nocl] längere 3eit 3urüdite1)en müHen. Wenn man bi~ 
StabHifierung ber Daluta burd)aus auf bent nineau Oer frül]eren 
parität nornelzmen will, 10 fann bas balzer lzeiben, baa man ,ie 
nod) auf eine feqr weite 3ufunft lzinauslcl]ieben mUß. Be~ 
gnügt man fid] bagegen mit einer StabiIilierung auf einem im 
Dergleid) mit früqer niebriger gewä1){ten niueau, 10 tuirb bieles 
3iel niel el)er lid] erreid)en IaHen. 

iliegen eine <Empor l)ebung bes Q;elbwertes auf ben nollen 
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früI)crcn Stanb Iptccf)cn aucr aucf) 11 0 cf) anbcte tuirtlcf)aftlid)e (h~ 
wägungen. Wirb bic Wicbcraufnallllle bcr Bar3al)lungcn auf ber 
Balis bcr friil)eren parität erllreUt, 10 uebeutet bas 3ug1eid), ber 
Pro3cf3 bcr <belbtlJcrtänbctung, ben mäl}renb bes l\ricgcs aUe 
[änber burel)gcl1lad}t I)auen, 1Jluß von il)llctr l1od) einmal, auer 
nun in entgegengelettcr Wd}tung burd}laufen merben. fln bie 
SteHc ber <belbeniwcrfulIg, bic wir erlcbt l}auen, würbe bann in bcm 
mal3c, wie bcr <!ielbllllllauf mieber verringert tuirb, ein Steigen 
bes <belbwertcs treten. fiucf) bieler Pro3c13 würbe .aber niel)t mit 
einem Sd)lage fid) burd)leten, fonbern nur alhnäl)lid), unb er würbe 
baburcl] grOBe Derlcl)ieuungen in ben (Hnfommens~ unb Det1nögens~ 
\Jerl)ältniHen ber Bevö(ferung ~ervonufen. Die Rollen würben 
babei abcr gerabe umgefel)rt wie bas elfte mal \Jedeut fein. Die 
IJetlierenben würben jett bie wirtfdlaftlid) aftiven KlaHen ber <be~ 
Icllld)aft fein, bie gewinnen ben bagegen bie wirtld)aftIid) lJaHiven 
l\laHen, bie <bläubiger, Seftbefolbeten ufm. Jn erfter t:inie wären 
bie Unterne~mer bie [eibtragenben. Sie würben an i~ren Waren~ 
ueitänben fortgele;t DerIufte erleiben unb lie mül3ten auuerbem ba~ 
mit red/nen, baß bie t:öl)ne, bie lie 3u 3al)len l}aben, nid]t in bemfcI~ 
ben Derl}ältnis fid] I)erauleten laffen, wie bie preife uno oie <Erträge 
il)rer Unternel)mungcn 3urücfgel]en. fluf jeben SaU müHen lie in einer 
periobe fteigenben <belbwedes auf t:oQnfäm:Pfe gefaßt fein, benlt 
öle firbeiter werben bas Sinlen ber <belbIöl)ne, felbft wenn etwa 
bie Kauftruft ber töl)ne unIJeränbett bleibt, nid)t tlll}ig ~inneQ1l1en. 
fils notwenbige Solge l)ierool1 wirb bei ben UnterncI)mern ein 
IJerl)ängnisooIIer mange{ an Unternel)lIIungslult liell einftellen. 
Sie werben teine neigung 3eigen, i~re Betriebe 31.1 erweitern unb 
mel)r flrbeiter ein3ulteUen, lie werben -im <begenteil ba3u neigen, 
Betriebseinfel)ränfungen oor3unel)men unb ELrbeiter 31.1 entlaHen. 
Je naell bem <brabe, in bent biefe <Erfcf)einungen eintreten, wirb 
oie t:age ber gan3ctr Uolfswirtfd)Cift mel)r ober lOeniger trifenljc.ft 
lOerben. 

perioben fd)neII fteigenben <beIbwettes werben ballet aud) ge~ 
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wöl)nlid)llOn bcn tuirt]d)aftrid) aftiven l\loffennid)trul)ig liingenol1l~ 
men, 10llbern lie lölcn uei iI)J1Cn bos Bellreuen aus, bC111 Steigen bes 
<!>clbwcrtes burd) entlpreeI)enbe mo&regcln <tinI;0{t3u tun. Dos I)ot 
[ieI) [eI)on luieberI)oIt in bel' IDirt[dloftsgef el)ieI)te ge3cigt. Bis 3U 
einem gewiHcn (ijrabe war bas fellon 3u ueouocI)tcn, als nad) bcr 
napoleoni[d)en 3eit bie Banf 11011 IrngIonb bmanging, illren 
notenul1lIouf mieber 3u verringettl, unb i1l1 311fa11lmellIlong b011lit 
Öie pteife eine riidTiiufige Bewegung dnfcI}Tugell. nod) bcutIieI}er 
war bie gIeid)e <trld}einung 3u ucouad}ten, als man in ben Ver~' 
einigten Staaten nad} bem Bürgerfrieg Me tDieberaufnaI)11le ber 
Bar3a~Iungen voruereitete unb bie menge bes u11llaufenben pa~ 
piergeTbes verl11h.bzrte. 3m anfdJuf3 an biefes Vorge~cn bes 
Staates Qot lid] ja in flmerifa ein lange 3eit anQartenber liampf 
um bie tDäQrung entfponnen. am fd)ärfften vieUeidlt auer finb 
bie IDiberftänbe, weId}e bie mit einem Steigen bes (ljeIbwertes 
veruunbenen <Erld}einungen oei ben wirtfd]aftHd] aftiven l\{a[fen 
Qervor3urufen pflegen, in Q)jterreid] in ber petiobe von 1862 uis 
1866 Qerllorgetreten. fils bie öfterreid]i[d]~ungati[d]e Bard bamals 
gemäß ber Banfafte innerQaTo weniger JaQre i~ren noten umlauf 
um 35 % 311 llerringern unternal]lll unb im (ijefolge biefer maf3~ 
naQme aUe Begleiterfd]einungen einer (ljeIbwertfteigerung fid] ein~ 
ftenten, ba rief bas fold1en IDiberlprud] ~etl)or, baß jcbenfaUs 
aud] wenn Me <ErdgniHe bes JaQres 1866 nid]t ba3Wild)enge~ 

fommen wären, auf Oie vonftänbige Durd]fii1}rung ber Banfafte 
Ilütte Ver3id}tet werben müHen. 32) 

auf äQnlicQe Bewegungen in ber <Defd]üftsweIt wirb man nun 
aud] nad} biefem Krieg gefa\3t fein müHen, fooalb bie ei113cInw 
(änber lid) an[diicfen, iQre Valuia burd] Verringerung bes (ljerb~ 

umTaufs auf bie frii1}ere parität elllpor311{leuen unb bamit eine 
periobe fteigenben ~erbwertes 3H eröffnen. <ts liegt ja aud] 
in ber natur bet Dinge, baf3 biejenigen Klaffen, beren Belange 
ba1}in ge11en, baa bel' <tintritt einer periobe fteigenben (ljeTbwertes 
l11öglid]ft vermieben wirb, einen gan3 anbeten <EinflUß auf bie 
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itaatIiel)e tDiriiel)aftspolitif aus3uüoen imltanbe linb als oie Klai~ 
ien, oie burd) Steigen bes (!)elbwertes profitieren. Die wirtld)aft~ 
lieI) aWven u;elcllfeI)aftsflaHen !inb es immcr in eriter 5:inie, welcqe 
bie allgemeine IDirtlel)aftspoIitif eines Staates beftinllnen, 1lier)t 
bie 2tentner, bie Seltbeloloeten unb penfionäre. 3 :1) Jft es nun 
aber niel)t eine offenbare Ungered)tigfeit, wenn oer Staat eine 
IDöf)rungspoIitif treibt, wefd)e bas IDieberanfteigcn bes (5efb~ 

. Ulertes auf feinen früf)cren Stanb verf)inbert? So glattweg Täf3t 
fid) bie· Stage niellt beantworten. fluf ieben Sall, mag ber Staat 
bie Stabiliiierung ber Daluta auf bi ei er ober auf iener <f>runblage Dor~ 
I1cl)men, wiro er ie naellbem oie einen untlcrbtcnt bcgünitigen obcr 
aber bie anbercn unvcrbicnt ldläoigen. [reibt ocr Staat eine poIi~ 
Hf ber <tml'orl)ebllng bes <f>clbwcrtes auf leincn frül)cren Stano, 
10 wenoet er ocn aJlöubigern ber in bcr 3cit bcs gClunfenen (5elb~ 
wertes begrünbctcn Sd]ulbverl)äItniHe - bas lino vor etIlem bie 
Befi~er oer Kriegsanleif)en, uno 3war 9al13 belonocrs oie oer Ipö~ 
tcrcn flnleil)en - einen unverbienten Dorteil 3u, mad)t er aber 
öic <beloentwertung burel) f{nwenoung ber metQobe oer DeIvaI~ 

tlation 3U einer oauernben, 10 erleiben oie 13efi~er aUer 5d1Ulo~ 
forbewngen, oie nod] aus oer 3eit vor Dem Kriege flamJ1len, einen 
bauernben Scqaoen. IDie )icl) oie Staaten in oiefer 5:age entld)ei~ 
ben werben, oas läBt iid] ic~t natürHel) nocl) niellt beurteilen. <ts 
wirb oas Dor allem oatlon abl)ängen, wic l)od) )id] il)re 13eIaltung 
burd) Kriegsanleil)cn (1111 Sd)lufle oes Krieges im gan3en Itellen 
roirb. Je mel)r bie vom Staate wäf)renb bes l\ricges fontral)ierten 
Scl)lIloen anld)lUeIIcn, bis lie vicIleid)t an Umfang logar oie aus 
ber Dodriegs3eit ausl)aftcnbe Summe bcr fcltvcr3insIid)en Sorbe~ 
rungenS~) übertreffen, um 10 mef)r l1lirb lid) bic Wagld)ale 3u~ 

gunften ber metQobe ber Delvalvation fenten. Der Staat wirb 
bal1n aud) felbft in immer Itöderem maae baran intercffiert, baf3 
bas Sinfen bes aJclbwertes 3U einer baucrnben <hfcqeinung ge~ 

1l1ad)t wirb. Denn "bie widlid)e 5:aft einer iäl)rHd)en Renten~ 
3al)Iung von einer miIIiarbe mU13 !id) natür!icq verboPl'eln, wenn 
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bie (l)elbeinl)eit, in Öel: bie Sel)ttlb berecI)net wirb, oerboppelte 
l\auffraftel:l)ält" (<I: ai{ cl). 3,,) <ts bietet lid) aHerbings f)icr auel) 
nod) ein britter ausweg. Der Staat rann nämlief) 3roiicI)en alten 
unb neuen Sel)ufben unterlel}eiben unb für bie nüct3aIllung ber 
in aUem (l)elbe entftanbenen ScI)ulbforberungen eine Sfala feit" 
ie~en, bie mit bem Wcrte fcI)toanft, ben bas <belb 3m 3eit ber 
Begrünbung bes Sd)ulboerIlärtnirres f)atte. Diefen flusweg flat 
<Djterreief) im JaT)re 1811 burd) bas bamals erIaHene Sinan3Patent 
geroäl)lt. <tr fd)afft inbel\en 3iemTicI) tompH3ierte Derl)ältnilfe, 
unb wie bas Dorgel)en <Dlterreiel)s bisl)er feine nael)al)mung ge" 
funben 1)at, fo ilt wo 1)1 auel) nieI)t u1l3une,Qmen, baf3 bies nael) bem 
ie~igen lüiege bet SaH lein roite. 3G) Die gröf3ere !Dal)rld)einTid)" 
feit fprid)t oiefme1)r wo1)l für Oie 3weite tölung: "Der Staat,'vor 
bie !Da1)l gelteHt, enhlleOer Unrecl]t 3U tun, inbem er feine alten 
a;lüubiger in wertoerminbertem (l)efbe be3a1)lt, ober Unted)t 3U 
leiben, inbem er an Me neuen a;läubiger werterl)öf)tes @eTb ent" 
rid)tet, wirb feine G:ntfd)eibung", wie ein ölterreid)iicl}er national" 
öfonom etwas ironifcf) fiel) ausbrMt3i ), "raum nael) ben @runbiä~en 
bes <Evangeliums treffen." 

roir jtel)en bamit am <Enbe unlerer Betracf)tungen. J1)r <Er" 
gelmis rann ber natur ber SaeI)e nae!) 3um grof3en [eil nur ein 
problematiicl}es lein. Solange wir nod) niel)t lagen rönnen, wie 
ber Sriebensvertrag ausfel)en unb bis 3u weld)em <brabe er je 
nad) ben Sl:iebensuebingungen unfere wirtTeI)aftlid)e Kraft in fln" 
lprud) nef/men wirb, irt bie 3eit noeI) nieIlt gefommen, beiiim11lie 
Dorfd)Iäge für bie neuorbnung unferer Wäl)rung 3U mad)en. Der 
einen Über3eugung Tei aber 3um ScI)Iui3 nod] einmal flusbrud ge" 
geben: Die mögfiel)ft balbigeflufnal)me ber Bar3al)lungeu ift eine 
unumgänglicl}e Bebingung für uniere wirtleqaftlicI)e !Dieberer,. 
ftadung nud) bem Kriege unb oie !Diebergewinnung unlerer alten 
SteHung in ber Weltwirtfd)aft. 
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flnmerfungen. 
1) DgI. 3. B. bie L'iußcrung von [c 1;i s im flrtifcl "popiergcIb" im Qanb~ 

wörtcrbuel) bet stootswiHenfeljaftcn, 2. fluf!., 6. Bb., S.26. 
2) Die[e flngaben noel} einer 3u[al11l11cr,[te/lung im f)anbclstcif ber Sranf~ 

furter 3eitung vom 26. flugu[t 1918 (flbellbblatt). Über bie in ber allerleljten 
3dt bcs KriegcslInter bCln <tinfluß ber ungiinjtigen miIitörijel)en Uadrricl)ten 
eingetretenen ncuen Vcr[d)icuungcn vgI. 3. B. Plulus, 15. Jol)rg., S. 312. 

3) lDenn l)ier nad) ben Urjael)en gefragt wirb, mc1el)e bie Valutabcwegung 
bc!)crr[el)en, [0 wirb babei, mie nod) ausbriidlid) bcmertt [ei, bie flufgabe niel)t 
jo aufgefaj,t, baß bie Umjtänbc aufgebcdt werben jollen, melel)e bie Sellwan~ 
fungen bcr Daluta im ein3elnen l)eruorgerufen i)aben, jonbern cs jollen viel~ 
l11e\)r bie Kräfte edannt merben, wclelle i)inter ber jinfenben Bewegung ber 
Valuta im gan3en jtei)en. Die eilwlnen Sd)manfungen, bas forlwäl)renbe 
fluf unb flb in ben Weel)[elfur[en, jinb jieller in 1)01)(111 maf3e als bas lDed 
[pefulativer <EinflüHe unb 3ufälIiger momente an3u[ei)en. Das [prungl)afte 
fln[teigen ber beutfellen unb ö[tcrrcielli[d)cn Valuta im Q)ttobcr 1917 3. B., 
eben[e aud) bie glcid)e Bcmegung ber Dalutenunferer <begner im vergangenen 
Sommer ijt woi)! gleici)mät,ig auf folgenbes momcnt 3uriid311fül)ren (vg1. 
Sranffurter 3eitung vom 26. flugurt 1918). Der f)anbcl f)atte in bei ben SäUen 
mit einem weiteren Sinfen ber Valuta gereel)11et. <Er flotte infolgebeffen bei 
ber Be[d)affung von Wcel)fcIn auf bie betreffenbcn Staatcn [03u[agen immer 
von ber qanb in ben munb gelebt; aud) bicienigcn, oie laufenbe S:ieferungs~ 
verträge 3U erfüllen i)atten, l)atten bie Dalutaoedung erlt vorgenommen, 
wenn jid) bie Dedung nici)t mel)r länger aufld)icben Ii eil. Diejer 3ujtanb 
mu\)te naturgemäß, [obalb bas Sinfen ber Valuta unter bcm <tinfluß poli~ 
tijd)er momente 3um Stillitanb fam unb einer flufmärtsb€tvcgung pla~ 
mad)tt>, 3U einem plötlid)en qcrvortretcn bes bis baf)in 3urüdgel)altenen Be~ 
barfs fül)renunb iic flufmärtsbcmcgung bcr Daluta au\)erorbentlid) verjtärtcn. 
Spe3icll bei bcr oeut[d)en Valuta ijt auel) an3l1l1el)l11en, baß burel) allerlei 
manöver verlud)t morben ijt, iI)ren Stanb fün[t1id) 3U brüden. 3eitwei[e i)aben 
[d)r große Baif[cverpfIiel)tungen in beutfd)er IDäf)rung b€[tanben. Jm qerb[t 
1917 [inb ia cinige i)ollänbi[d)e qanbclsf)äu[cr 3ujammcngebroel)en, weil fie 
fiel) 3U tief in [oldie Spcfulationen eingelaf[cn flotten. 

Jnbef[en, wie fd)on bcmerft, nid)t bie[cs [pcfulative fluf unb flE> in ber 
Bemcgu n9 ber Valuten im ein)Clnen jol1 I)ier untcriud)t merben. <Es l)anoeIt 
lid) viclmcI)r um bie Stage, melel)e momente bie im gan3cn unauf1)altjam 
[infenbe Bewegung ber Valuta in allen friegfül)tenben [änbern l)ervorgerufen 
i)aben. 
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4) Die engli\c!)e f}anbelsbilan3 3. B. 3ci9t wäl)renb bcs 1'\ricgcs folgenbe 
<Enlwidlung. IDäl)renb Dor bcm l'\ricge ein <Einfltl)rübcrlrf)lI\l Don 130 bis 
140 nHlIioncn LaIs 110rmal (111311[cf)cn tuar, \ticg cr im lüicgc Don Jal)r 3U 
Jal)r unb I)attc 1917 bcrcits bic ungcl)curc Sumlllc Don 467,4 millioncn L 
crrcic!)t. Jm cI[ten qalbjal)r 1918 tuar er bercits weitcr auf 389 millioncn 
gc[tiegcn, tuGS für bos gan3c Jol)r einen <Einflll)rübcr[c!)uI3Don770 millioncn [', 
al[o falt 15 'j, milliarben matf crgibt. (tlJirt[d)aftlic!)cr 11acl)ricl)tcnDicn[t, 
4. Jal)rg., 11r. 559.) 

5) 11ac!) eincm Bcriel)t bcr fra113öfi[c!)cn Buogctfol11mi\\ion, ocr in bcr 
Sranffurter 3eitung Dom 26. Scptcmber 1918 (fIbcnbblatt) alls3119stucijc 
mitgeteilt tuitb. 

6) Die flllTTa\\ung, weldle bie Ur[acl)c für bie allgemcine :prcisjtcigerung 
tuäl)renb bes 1'\rieges mel)r obcr tueniger aus[dllie\)lidl auf bcr IDatenjeilc [udlt, 
[tel)t in <Eintlang mit gelbtl)corcti[cllen fln[cl)aUl!11gen, bie in Ic~tcr 3cit in 
Deut[dllanb 3al)lreicl)e fInl)ängcr gefunDcn I)aben. Die flnI)finger bes loge~ 
nannten 110minalismus in bee (jjcIblcl)re gellen ia 3um [eil [ogar [0 tucH, 
oa\) [ie eine [elb[tänbige Bewcgung DCS iliclbtDcrtes überl)allpt leugncn. Das 
<lielb I)at nad) il)nen nidlt Wert, [onbern nur <lieItung, folglic!) c~i[ticrt für [ic, 
Dor allcm für 1\ na p p unO [eine Sd)ulc, bie grage überl)aupt nidlt, ob eine Der~ 
änberung im :preisltanbe ber Waren il)re Ut[aclle ettua auf ber (jjelb[eite l)aben 
lönnte. fllle Betucgungen bes IDarenpreisltanbcs linb nac!) bic[er fIuffa\\ung 
nur burc!) Deränberungen, bie jid) bcim fIngcbot Don ober in ber 11aelJfrage 
nad) IDaren uo1l30gen I)abcn, 3U crHären. Dg1. 3. B. Q). f)cy n in <Ionrabs 
Ja!)rbüellcrn, I I I. golge, 51. Bb., S.382ff. 

7) Jn bicjer qin[id)t ift ber wirflid)e 3ujammertI)ang m. <E. gerabe umge~ 
le!)rt auf3ufa[jcn, wie iI)n fI. Sei let in bcr intercHantcn Ueinen Sc1)rift "Dot 
bcr Übergangswirtjcl)aft" (5.61 ff.) auffaßt, bie aus ciner fluflaljreil)e in ber 
grantimter 3eitung IletDorgegongen ijt: meht bie milliarbcn ber KriegsanleiIlcn 
[inb bie f)auptm[aclle ber <iielbentwertung, jonbem ber Umjtanb, ball niel)t gcnug 
Kriegsonleil)en 9C3eicl)net worbcn jinb unb bie Deuung bes ginan3bebarfs 
bes Reid)s teilroeije tlnter 3ul)ilfenollme ber 110tenpreHe ge[ud)t tuerben mU[lte. 

8) Spe3ieU mit Be3u9 auf Oie beutjc!)cn DerI)ältni\[e 9cjdlal) bies 3uerjt 
in ber f1eincn SeI)rift: "Dcut[d)lanbs wirt[eI)aftlic!)e miberjtanbstraft", Berlin 
1916, S. 127ff., in ausfiiI)rIic!lcrer unb mel)r jyjtcmati[d)cr Sornt jobamt in 
bcm jd)tucbi[d)en Buc!)e "Dyrtid och zcddclofvcrflöd" (Stodl)olm 1917). 
<Einc eingel)enbe Darjtellung ber gclbtl)eorctijd)cn fIuffa\[ung, uon ber aus er 
,u biejer Betradltungsweije ber preis[teigcrung gcfommen ijt, gibt <IaH el 
in ber ,,[!)eoreiijd)en S03ialölonomie", bic bcmnäef)ft als [eil I I cincs uon 
iI)1n in <liemcin[c!laft mit mir I)crausgegebcnen ül)rbudlS ber flllgemeinen 
DoItsroirijd)afisle!)re im Derlage bcr <I. g. IDinterjc!len Derlagsl)anbIung in 
teip3i9 er[d)cinen wirb. 

9) Die <Eintuenbungen, bie BloeIl (Die <Entwertung ber beut[c!)en Daluta, 
Ba[el 1918) gegen ben von [aHel bcl)aupteten :parallelismus ber :preisberoe~ 
gung unb ber (jjelboexmeI)rung er!)ebt, lannid) als beroeisfräftig nieI)t anerfennen. 
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10) Die billige l\ritif, bie namcntlid) in Deut[d)lanb vielfad) an ber ~uanti~ 
tätstl)corie gcübt morbcn i[t, bilbct nid)t gerabc einen rlul)mestitcl ber beut' 
Id)en nationalöfonomie. Junge DoHoranben [d)on glaubten [ie mit einigen 
[eid)tcn <tiltltlilnben von obenl)eruntcr abtun 3u fönnen. Die punlte, in beneH 
man bic <Quantitätstl}corie rid)tigitellcn unb H)r lDibcr[prud) mit bcr Wirf, 
lid)feit tlormcrfcn 3U müHcn glaubte, marcn bobci [0 nal)cliegcnb unb [ell>[t, 
llcr[tänblirf), bai; bie[c Kritifcr lid) bci einigem Uad)benten [elb[t l)ütten ragen 
fönncn, bob bcn männern, mc1d)c bie QJuantitätstl)coric aufge[tcllt unb [ie aus, 
gebaut I)abcn, i1)rc <HlIIvänbc aud) nid)t gut cntgangcn [ein fonnten. Sd)ficf;, 
lid) !inb milllncr mic qUlllC unb nicarbo, aus Dcut[d)[anb etwa Samuel 
(I)p p e 11 [) e i 111, um nur cinigc fjauptllcttrctcr bcr Q~ualltitätstr)eorie 3u nennen. 
\lad) aud) nid)t gerabe Duml11föpfe gcmelcn. 

Das Wunbetbarjte aber i[t, bai; aud) nationalöfonomen, Me im (fn:unbe 
auf bcm Boben bcr ~uantitätstl)eorie [teIlen unb Don H)r aus 3u ben <trfd)ei~ 
nungen bcs (!;elbmejens Stellung nd)men, es für nötig flaUcn, ber I)err[d)en' 
ben meinu ng bie 1\On3CHion 3U mad)cn, baY3lie cbenfalls Me ~uantitütst1)eorie 
betämpfen unb gegenlie polemiliercn. So vcrfäl;rt 3. B. l:ansburgI) in leiner 
auflatrciIlc über "Das gute unb bas Id)led)te Gie1b" ("Die Bünt", Ja1)rgang 
1917). Der VcrfaHer cntmid'elt aUerbings, wic [dlon Icine eigentümlief)e 
a:erminologic erfenncn läßt, leine IDcbanfen gan3 als autoMbaU unb fennt 
bie ältere (!;elbliteratur nur wenig. Dal)er i[t i~m aud) entgangen, einc roie 
lveitge1)enbe Übeteinltimmung i1ln mit bcr Don iI1.lll betämpften ~uantitäts' 
tl)corie Dcrbinbet. Wie 1011 aber in ber l1ationalöfonomie je einc Verftänbigunp 
er3ielt merben unb ein allgemein ancdannter Be[it von (hfenntni[[en [ief) 
I)crausbilben, wenn [elb[t bie, bie im (!;runbe auf gleirf)em roi[[en[ef)aftlid)en 
Boben [teIlen, gegeneinanber fämpfen? 

11) Rn bas Don rlicarbo ~icr3u angewanbtc BC1Veisllerfa1)ren ~at gerabe 
3ur reef)ten 3eit <Eb.l\cllenberger für31id) in einem RuHat in G:ontabs Ja'!)!, 
biid)em erinnert (111. Solge, 51. Bb., 5. 391 H.). 

12) <Es liegt l)ier bie Stage nal)c: Woburd) i[t es wo!)l gctommen, bab in 
Deutld)lano auef) fiir bie <Entmcrtung einer papicrualuta eine [l)eoric Dar, 
!)mlef)enb gcworben iit, mc1d)e bie <Entmcrtung ber Valuta Don aUßcn nadl 
innen Dor lief) ge!)en läßt, obmol)l, wie eben gC3d9t, bei ber papicrgelbwirt: 
Ief)aft lel)r [tade Girünbe gerabe für bie ftnna!)me einer ulllgete!)rtcn Bcwe, 
gung bes <EntUlcrtungsgangs ber Valuta Iprcd)en? <Es [inb ba natürlid} nur 
Vcrmutungen mögli4!, abcr bicVermutungen, bie [ief) mir in biclerBe3ic!)un[l 
aufgebrängt l)abcn, [cI)einen mir einen ~o~en Girab Don Wal)r[d)cinlid)feit 311 
be[i~en. <Es wilf mir nämlief) [d)eincn, als ob bie a:f)corie ber Valuta' 
entwertung, /)je in Deutld]1anb weite Verbrcitung gchlnben f}at unb große,; 
anlel)cn genicßt, bie 3. B. [owo!)l im "f}anbmörterbud) ber StaatswiHen[d}af' 
ten" wie im "Wörtcrbuef) ber Volfswirtlcl)aft" vorgetragcn mirb, ur\ptünglid) 
aus BeolJcd)tungen [tamme, bie über ben Vorgang ber Valutaentwertung in 
SilberwäI)rungslänbern gemaef)t unb bie bann ol)ne meiteres aud) auf 
bie <Entwertung einer papiervalllta übertragen morbcn [inb. Was für 
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oie Dalutaenltucrtung in cincm Silbcrwäf)wngslono 3utrijft, braud)t ocs~ 
l)alb aber nod) niel)i aud) für oie Dalutacntwcrtung in einem papicnuiil)rtt11gs~ 
lanbc 3U geltcn. Dic Sad)lagc, wic in biclcn bcibcn Sällcn bic Dallltacntwcr c 

tung 3ultanbc tommt, fann viclmcl)r einc grllnovcrjd)icocnc Icin. 
als in bcn lcljtcn ]al)r3clpttcn cinc RcH)c von Silbcrwäl)rllngslänbcm 

cinc (tntwcrtung i1)rcr Valuta erlebtcn, oa Ipielte jid) allerbings ocr Dorgtlllg 
10 ab, ball311niid)(t ber Wcrt bes Silbcrgclbes im auslanoe eine Scnfung burd)~ 
mael)tc. Dcr Wert bes Silbers im Derl)ältnis ,um a>olbe crful)r auf bem Welt~ 
l1Iarfte eine Derlel)ieuung 311 Ungun(tcn oes Silbcrs. Demgcmäll lant auel) bcr 
Wert ocs (l)dbcs bcr SUberwäl)wngslänber im auslanoc, wo cs ia nur cine 
Ware oarltcllte. Der Binnenwert ocs Silbergelbes bagegen, leine l\auffraft 
il1l :Inneren ber betreffenben [änoer, wurbc nid)t lofort in bicle Bcmcgung 
l)ineinge30gen, 10nbctl1 l'al3te lici) crl! allmäl)liel) il)r an. man ncl)mc als Bci~ 
Ipiel etma :Inbien, oas als Silbcrprol>uttionslanb leIbit gar feinc mclcntliel)c 
Rolle Ipielt, wol)1 abcr 311 ber fritijel)cn 3eit ber lieb3igcr lInb ael)t3iger 
Jal)re bis 1893 nod) eine reine Silbermäl)wng belai). flicr mnt es nur natur; 
gemä\3, oa\3 oie (tnttvertung bcs [anbesgelbes von aui)cn nael) innen Dor lid) 
ging unb 0013 babei bcr Stanb oer [öl)ne, IDarenpreile ulm. im :lnncrn nur 
mit gwi)er [anglamfeit ber Bewegung nad) unten folgte, bie oas [anoesge1b 
auf ocm IDeltmarUe burd13umaci)cn I)atte. 

(ts liegt nun aber feine Bereci)tigung vor, bielc (trlel)einung 3U einem 
allgemeinen (l)elclj bes Vorgangs ber Dalutaentwedung 3u oogmatilieren 
uno lie insbelonbere aud) auf bie papiermäl)rung 3U übcrtragen. Bei ocr 
papierwäl)wng mirb lid) ber Dorgang ocr (l)elbentwcrtung vielmcl)r, mic mir 
fa~en, il1l allgemeinen in umgefel)rtcr Rid)tung aufpiefen. Das, mas I)ier oie 
<Entwertung qeroorruft, ift in erftcr [i nie oie fortgefcljte Dermel)rttng bcs 
papiergeloumlaufs, allo ein Vorgang, ber fici) im Jnnetl1 oes [anbes ablpiclt 
uno l)ier auel) lofort in leinen Wirfungen auf oie Warcnl'reile fül)lbar merbcn 
nml3. <ts Hcgt Ilier allo fein <liruno 3U ber annal)me vor, oal3 oie <Entwertung 
bes <lieloes Don aUßen nad) innen fortld)reitet, uielmel)r liegt I)ier oie anncH)me 
nal)e, oa\3 oie beibcn pr03elie, <tntmertung im auslanoe unb Derminocrung 
ber Kauffraft im Jnlanbc, im 'grollen uno gan3en, wenn aud) untcr erl)cb~ 
Iici)en Sci)manfungen, bic burci) Dcrlellicbullgen oer 3al)lungsbilan3, aus~ 
lid)ten auf frül)ere obcr Ipätcre aufnal)me ocr Bar3al)lungen u. og!. momcnte 
I)ervorgerufenmerben, l'araUel vcrlaufen, unb bOB bie (tntmertung im aus~ 
lanbe nur bcr Refle!= ber <Entmertung im :lnlanbe ilt. Wenn Inan mit ocm 
(l)cloe eines [anoes viel weniger Warcn faufen rann als frül)er, 10 ift es bod) 
nur natürlid), oa\3 man im auslanbe, mo oie l\auffraft bes eigencn (l)C!ocs 
annef)mbarerweife lInDeränbed geblieben ift, bem burcl) einc cntlprcd)eno 
niebrigere Bewertung bes uctreffcnben [anoesgclbes llecl)1ll1ng trägt. Stellen 
mir uns 3mei [änber mit papieTmäl)rung uor, 10 wirb ber natürliel)e Stanb 
bi eier Daluten 3ueinanber - gemif\erma\3en oie parität 3milel)cn ben beiben 
IDäflwngcn - oerienige lein, oer gerabe bem Unterld)ieo in bcr burcl)~ 
lci)nittlidlen l\auffraft bes (l)eIoes in bcioen [änbern entlprid)t. 
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Dieler bebeut[ame Unter[d)ieb 3wi[cI)en ber <Entwertung einer Silber~ 
valuta unb bcr einer papieroaluta ilt nun aber VOll benen, wefcf}e Die Srage 
ber Dalutajel)wanlungen tl)coreti[d) beI)anbelt flaben, niellt immer genügenb 
beael)tet worben. Dieje Dermutung brängt pell mir insbc[onbere gegenüber 
ben flusfül)tungen von l:e;t;is über bieren ®egcnftanb auf. f:e;t;is ift in ber 
3eit grof3 geworben, wo man, wenn man von Wäl)rtlngsfragen [prael), immer 
nur an bie Silberfrage uno ben Bimetallismus bad)te, unb in jeinen 3aI)l~ 
teid)en Deröffcntlid)ungen 3ur Wäl)wngsfrage [tel)t burcI)aus Oie grage im 
Dorbergrunbe, welcI)e Wirfungen bie De1l10ncti[atioll bes Silbers gel)abt I)at, 
u nb wie es mit ber fünftigen Sfel!u ng aes Silbers als Wäl)w ngsmetal! ge~ 
f)alten werben [oll. Unter bem (Hnfluf3 ber 3eitumltänbe l)at f:e;t;is, wie mir 
;ef)eint, aud) jeine lIl)eorie ber Dalutaentmettung, menn \ieq biele audl als 
eine gan3 allgemeine lIl)eorie gibt unb babei md)rfad) mit bem galle 
bes papiergelbes e;t;emplifi3iert wirb, offenbar aus Beobaeqtungen ab~ 
geleitet, bie er an SiIfJermäl)rungslänbern gemad]t !]at. ilierabe bie f:e;t;isjd)e 
fluffaHung bes ®egen[tanbes f)at aber auf oie <Entmie[[ung oer flnjel)auungen 
in Deut[d)lanb groI3en <Einfluf3 ausgeübt. Das flnle!]en von ü;t;is als Wäl)~ 
rungstl)eoretiIer war grof3, unb es war i!]m 3um großen lIeiI bie Bearbeitung 
ber flrmel aus oem ®efJiet bes ilielbwe[ens [omo!]l in bem "fianbwörterbud) 
ber Staatswiiienjd)aften" wie aud) in bem "Wörterbud) ber DoIfswirtld)aft" 
übertragen. Dort f)at er aud), non anberen DeröffentIid)ungen abge[e!]en, 
[eine flnjd)auungen über bas 3ultanbdommen einer Dalutaentwertung 
niebergelegt, uno 3war bcibemal in bem flrtifel "papiergelb", ba be3eid)nenbet~ 
weile in beiben Stanbarbmerfen ber beutjd)en Wifien[d)aft ein be[onberer 
flrtifel über Daluta[d)manfungen fef)lt. Bei bem großen <Einfluf3, ben bie 
üf)ren non S:e;t;is bis 3um f)eutigen lIage nod) ausüben, fci f)ier nod) etwas 
näf)et auf [ie eingegangen. 

güt Die <Erllärung bes Dorgangs ber Dalutaentwettun9, bie ü;t;is in 
beiben Werlen bietet, ilt vor allem d)araUeriltild) oie flnnal)me, baß immer 
3uerft ber flußenwett eines ilielbes lid) änbert unb bann erlt ber Binnenwert 
bes ilie1bes, jeine Kauflraft im Jnlanbe, bie[er Bewegung bes flu13enwettes 
fid) anpa13t. S:e;t;is läßt bie <tntwettung ber Daluta eines S:anbes mit papier~ 
wäf)rung aus einer ungün[tigen Deränberung ber 3a1)lungsbiIan3 entfpringen. 
fiat ein papierwäf)rungslanb 3af)lungen an bas fluslanb 3U lei[ten, unb gef)en 
bie[e über ben normalen Betrag [einer Warenausfu!]r f)inaus, fo bleibt i!]m 
nad) S:etis nid)ts anberes übrig, als fid) eine weitere Steigerung [einer flus~ 
fu1)r an Waren burd) Oie fierab[eljung bes in 6iolb ausgebrüdten prei[es 
ber[eIben gerabe3u 3U er3wingen. 

<ts i[t nid)t in ber angenef)men f:age wie ein S:anb mit effeftiver ®olb~ 
wäl)rung. Dieles tann, wenn feine 3a1)lungsbiIan3 3eitwei[e einmal jla\\iv 
wirb, etwa weil es eine ftarte mef)reinfu!]r von IDaren infolge einer mißernte 
3U be3af)len 1)at, auf Oie Re[eruen 3urüdgreifen, bie es in ,einem iliolonorrat 
beiiljt. Die 6iefa!]r einer Dalutaentwertung tann !]ier baburd) ner1)ütet wer~ 
ben, baa ber Salbo ber Sorberungen bes fluslanbes in iliolb begIid)en mirb 
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Die gan3e DallltaelltuJCttung entjtel}t alio nur als Solge Don Derjel}icblln~lClt 
in ber 3al}lnngsbilan3, unb bas I:ano mit papierwäl}tlIng ijt oaonrel} belHldl· 
teiligt, oal3 es OCIll DtlId', ber Don 3citwdjcn Hpn ungiinjtigen Derjdliebllngen 
ber 3al}lllngsbilan3 ausgdlt, niellt 10 ,tanOl}aft lDiberjtonb.3u leijtcn DCrll!ag 
wie ein ffiolowäl}rtlngslanb. 

ffirunOlcgcnb fiir biele gon}e I:cI}rc Don brt' <tntjtellung Ocr Dalutacntwer· 
tung ift babd oie fInnol}mc, bob bic Bcwcgung bcs fIul3et\lDct!es oas prius 
ilt uno bie Bewegung bes 13innenwcrtcs H}t nur 3ögernb uno allmäl}1idl folgt. 
fluf bicfer fInnal)lItc berul)t oud) bie weitete [dlre Don ber Sörberung unb 
Eegiinftigung, bie bcr flusfuT)r eines [anbes bmeT) bie <tnttoct!ung fciner 
Valuta 3uteil werbcn loH. G:ine foTel)e e!;portförbernbe Wittung lann ja offen· 
bar non einer DalutaentUlettung nur bann ausgcflen, UJenn bie preife im Jw 
lanbe ber Bewegung bes fluhenwet!es niellt jOlott in entlpredlenbelll mobe 
folgen, ionbern in ir)rer liöl)e immer etwas I)inter bem Stanbe 3uriidbleiben, 
ben fie mit NiicIlicf)t auf bie <tntwertung bes ffielbes im fluslanbe eigentlicl) 
l)aben'"llIiißten. 

Spiegelt bie Dalutaentwertung oagegen nur ;bie im Jnlanoe -bereits 
eingetretene ffieloentwertung wieber, 10 ift nid)t ein3Uiel)en, wie io non iI)t 
eine e!portförbernbe unb importl)emmenbe Widung ausgcl)en foU. Die 
:populäre fluffaffung, bie jeber Dalutaentwertu ng biele Wirfung 3ufd]rdbt 
u nb ballet auel) annimmt, bab jebe Dalutaentwertu ng HIt l}eillllitteI fdlon 
in lid] leIbit trägt, geT)t f}ier feilt in bie Jrre. 

Uad] ber meinung non [e!is Jollen nun allerMngs aucI) bei bet papier. 
wüI)rung bie Dinge 10 liegen, baß bie <!:ntwertung im fluslanbe norangel)t 
unb bie preisbewegung im :lnlanbe nur bem Sinten bel' DeDi!cnfur!e folgt. . 
Dieier SaH iit ir)m jebenfaHs audl bei ber papietwäl)rung ber TIormalfall. 
:In bem fiir3eren' flrtifelim "Wörterbud] ber VoIfswirtidlaft" wirb über· 
l)aupt nur bieie flrt bes 3uitanbetommens ber Valutaenttuertung erwäl}nt, 
in b.em umfq.ngrcicl)eren flrtitel bes "lianbwörterbucl)s" finben lid} baneben 
aud) nod]' Bemetlungen, Me nuf eine 3weite, ber etlten gerabe ent~ 
gegengefe~te a:ntftel}ltngsmöglid]teit ber Dalutaentwertung l}inbeuten. <ts 
ift ba auf einmal ballon bie Nebe, baB "bie unmittelbare Wirfung eineT 
Vermel)rung bes. papiergelbes 3U finan3ieUen 3tned'en allerbings ben 
Einnenwert besfelbentrifft", unb weiter, baß lief) wirfficqe änberungen bes 
Binnenwedes meI)r ober weniger noUftänbig, I}äufig mit einer Derftärfung, 
3uweilen aud] mit einer flbid]wäcf)ung, auf ben' flui3enwert übertragen. 
liier taud]t alfo plö~1icl) eine 3Uleite [l)eorie ber flrt u nb Weife, wie eine Daluta~ 
entwertung 3uftanbe tommen fann, auf, aber ol)ne bai3 ber Derlucl) gemacl)t 
wirb, bas Derl)ältnis bet beiben [Qeorien 3ueinanber nül)er 3U beitimmen 
unb bie gälle, wo bie eine unb wo bie anbete geIten 10U, Unr 3u leIleiben. 
Die tI}eoretifdle Kraft bes Verfafiers l)at ba3u nicl)t ausgereicl)t, unb 10 Itel)en 
bie beiben iil)eorien oI)ne recl)te Iogifd]e Derbinbung unnermittelt unb unaus~ 
gegIid]en nebeneinanber. Q)ffenbar lieI)t aber ber VerfaHer babei ben SaU, 
beibem bas aus einer ungiinftigen Deränberung ber 3aI)Iungsbilan3 ent~ 
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fpringenbe 5inten bes ftullenroertes Dorangcl)t, als bett ljaupt- ober nor11\al~ 
fall an. TIidlt nur, ball cr bie (fnttIJidlung bicfcs galls ooranitc!lt uttb H)n niel 
ausfül)rlidler bcl)anbelt llls bcn bann als möglidl crtoäl)ntcn 3t1Jeiten gall, 
in ber fiir3eren Bcl)anblu ng bes <»egenftanbcs ift ber 3roeite Sall überl)aupt 
bcr ein3ige, Don bcm bic Rebe ift. 

Diefe fhmal)111Cn Don S:::c~is über bie S:::age bcr Dinge bei einer papiw 
roäl)tlIn'g [dlcinen mir abcr bas tlJirUidle Dcrl)ältnis, loie cs bci eincr papicr~ 
roäl)tlIng beftcl)t, gcrabe uI113ufel)rcn, unb wic fd)on bC111crft wurbe, liegt tlJolll 
bie Urladle bcr ncrtc!]rtcn ftuffaHung Don S:::c~is barin, bab cr bas, was für 
bie (fnttIJcrtung cincr 5i1bcroaluta gan3 rid)tig roar, ol)nc wcitcrcs aud) auf 
ben gleicflcn Vorgang bei bcr papierwäl)rung übertragcn !]at. 

13) lLl)eorie bcs tDelbcs unb bet Umlaufs mittel. 1912. 5.225. 
14) (Hne ftusnal)me l)ieroon mad)en nut bicienigcn Unternellmet, henen 

es, wie Dielfad) ben ljausbcji~ern, butd) be!]örbUdJe (fingriHe unb preisfeft· 
fe~ungen unmöglidl gemadlt wirb, bie preife i!]rer probuUe unb S:eijtungen 
be111 5inten bes tDclbroertes an3upalfen. ljödljtpreife für ein3elne probufte, 
bei beren liö[)e nid)t auf bas allgemcine Sinfen bes tDelbroertes gebüqrenb 
Rüdjid)t genommen wirb, fönnen leidit 3u einer j03ialen Benaditeiligung 
beftimmtet <»efellfdJaftsjdJidJten füqren. 

15) So fagt 3. B. Sd)mo11er Don bcr <»elbentwertung, roie fie im cDefo[ge 
ber papiergelbwirtfdJaft ein3utreten pflegt: "Die ftrbeiter leiben fajt ftets 
unter 3uriidgebliebenen S:::ö!]ncn" (cDrunbrill bcr ftUg. Volfswirtfd)aftsleqre, 
11. lLeil. S:eip3i9 1904. 5.171). äqnlidi fdJreibt, allerbings [dion mit Be
fdJräntung auf frülJere 3eiten, o. mifes in feiner i1!]eorie bes cDelbes unb ber 
Umlaufsmittel (5.230): ,,:ln bie[er S:age (nämlid) bes Beoölferungsteils, 3u 
bem bie preisiteigerung 3u[e~t gelangt) befanben fidJ früqer bie arbeitenben 
Klaflen, ba ber preis ber arbeit in ber Regel er[t redJt [pät bie auffteigenbe 
preisbewegung mitmadJte; was ben flrbeitern l]ier entging, gewannen bie 
Unterneqmer." Weitere 3eugnifje für bie weite Verbreitung bielet flutfafjung 
[inb unldiwer bei3ubringen. 

16) Reidisarbeitsblatt, ftprilqeft 1918, 5. 297 H. 
f17) Vgl. !Dil!]e\m ROlenberg, Dalutafragen. 2. ftufl. roien 1918. 

S. 24. Diele SdJrift bietet überqaupt eine fe!]r grünblidJe, bas problem in 
jeinem gan3en Umfang erfaHenbe unb audJ Don rid)tigen gelbtqeotetifdJen 
ftnfdiauungen ausgeqenbe Beqanblung bet Valutafrage. 

18) fl. a. Q). S. 19 20: 
19) St. Benbi~en, Das!Delen bes <»elbes. S:cip3i9 1908. 5.41. 
20) <Eine gute 3ufammenfaffenbe Darf teilung bet mobetnen cDelbtqeorien 

- bie metatut roädJft freilicl] nodi fortwäqrenb - mit treffenben tritild)en 
Bemertu ngen bietet bie Scl]rift Don B tu no mo 11, Die 1110bernen cDelbtQeorien 
unb bie politif ber Reicl]sbanf. 5tuttgart 1917. (fleft 45 ber ginan3- unb DoUs
wirtjd)aftlid]en 3eitfragen, qerausgcgeben Don Gi. D. SdJan3 unb :So !Dolf·) 
<Eine jeqr grünblicl]e unb gCQaltDoUe Kritif qat L D. B otUi ew i C3 Ipe3icll 
ben lI;elbtQeorien unb roäQrungsprogrammen Don <Dtto lieyn, griebricl] 
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Benbi); en unb Robett r::iefmann in bem Rufla~c: "Die grage ber Reform 
unjerer IDälltl1ng unb bic Knappjdle <lielbtl)eorie" (flnnalen für S03iale politif 
unb <lieleMebllng, 6. Banb, S.57ff.) gewibmet, mit <D. t;eyn beldläftigt er 
licl) alll3erbem aud) nod) in Sd)moUers Jallrbud), 42. Jallrgang, S. 313, {c!)r 
dnge~en b. CEine ftiti{d)c Bellanblung ber r::e!lren unb Dorldlläge oon t;eyn. 
Bcnbi~en lInb r::iefmann gibt ferner aud) bic SeI)rift oon Kad Dielll, Übet 
Srag<!n bes <lie1bmclens unb ber Valuta wäl,renb bes Krieges unb nad) bem 
Kriegc. Jena 1918, bie eine Reillc {dlon friiller oeröffentlid)ter Ruffä~c in 
erweitertcr Sotln 3ufammenfant. 

21) Dieres jd)on 3iemIid) alte flrgument gegen Oie C1iolbmä!)rung !)at neuer~ 
billgS m. L t;ausmann (Der <liolbwa!)n, Berlin 1911) unb il)m folgenb 
Dalbe rg (Die CEntt1)ronung bes <liolbes, Stuttgart 1916) mieber aufgenommen. 

22) SdlmoUers JaQrbud), 41. JaQrgang, S. 1351 H. 
23) Uad) ben flusmci\en in ber .. Bant", llerausgegeben Don r::ansburgll. 
24) DoUswirtld)aftlid)e [l)ronit für bas JaQr 1916, S.1018. 
25) Sranffurter 3eitung, 1. morgenblatt Dom 17. flpril1918, Qanbelsblatt. 
26) :Jn lold)en flnTd)auungen erge!)t lid) oor allem Dalberg a. a. <D., 

passim. Dgl. Iliequ jomie 3um folgenben Oie treffenbe Kritif, bie CEl3le n 
a. a. Q). an hielen flnrdlauungen geübt !)at, beHen Darltellung mir im [e~t 
!)ier teilweife folgen. 

27) CEin l)erDorragenber Banffad)mann, ber einige 3eit naeIl bem CErlal3 
ber mal3regel <lielegenQeit llatte, fidl mit bcm r::eiter ber Sd)webifd)en Reid)s
banf 3u untedlalten, er3älllt in berSrantfurter 3eitu ng (1917, Ur. 83), mie bieTer 
beIuTtigt geIädlclt l)abe, als er illm baDon mitteilung maeI)te, in Deutrd)lanbwerbe 
bie meinung oerbreitet, SeIlmeben wolle bamit eine politit ber flbwenbung 
Dom <liolbe inaugurieren. :3n IDa!)rlJeit ift bie Derorbnung nur aus ben be
fonberen DerlJäItniffen bes Krieges entfprungen, unb fie Ilat ben [!)araUer 
einer Doriibergellenben mal3na!)me. Sie lollte auf bie r::änber, meld)e oon 
Sdlweben IDaren be30gen, ben <liegenwett bafür aber nid)t wieber in IDaren 
lieferten, einen Drud ausüben, Sd)weben bie Diel mehr begellrten IDaren 3u jen
ben. Das ijt ber wallte C1irunh bet Don Sdlweben unb anberen r::änbern wälltenb 
bes Krieges Derllängten (f;plblperre. mit ber IDertldlätung bes (f;olbes als 
jold)en lJat jie gar nidlts 3u tu n, unb es liegt nid)t ber geringlte <lirunb vor, in iQr 
ben Rnfang einer fommenben aUgemeinenDemonetijierung bes <liolbes 3U fellen. 

28) Dr. Ridlarb qauler, Uniere IDä!)mng nad) bem Kriege (Bant
Rrd)io, XVII. Ja1lrgang, S.6). 

29) Dgl. 3. B. bie flusfüllrungen oon r::e);is im firmer .. papiergelb" im 
.. Qanbwörterbudl ber StaatswiffenleI)aften". f:e~is fd)liei3t lid) babei eng all 
bie von Rb. IDagner vertretene Ruffaffung an. 

30) gür cDfterreid) fiel}t 3. B. Rolenberg a. a. <D. bie Rnwenbung ber 
DellQloation als 3iemlid) unvet1neiblid) an, menn er feine flnjid)t !)ierüber 
aud) nid)t offen ausjprid)t, Tonbern lie ben f:e[er melJr 3wijd)en ben 3eilen 
erraten läbt. :Jn3wi[d)en [inb ia bie Sinan3- unb Dalutaverl)ältnijfe in 
(i)jtmeid)-Ungarn immer Td)wieriger geworben. 
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31) Der Beftimmt~eit, mit ber qauf er im BanHlrd)io (XVII. Ja~rgang, 
1. qeft) für bie lDieberl)erfteIlung ber frül)eren parität unferer Valuta cin< 
tritt, möd)te idj midj ie~t nid)t mel)r anfcl)lie!3en. 

32) <fine näl)ere Sdjilberung biefer Vorgänge gibt o. mq e 5 a. a. 0). 

S.264ff· 
33) Die Girünbefür biele <frld)einung l)at o. mifes a. a. Q). 5.261 treffenb 

bargelegt. 
34) nur um biele l)anbelt es lid) l)ier, nidjt audj um bie Dioibenbenwcrte. 

Dies ift gegenüber Ridjarb qauler 3u bemerfen nötig, ber in bem Ilorl)in 
erroäl)nten aufia~ im BanHlrd)io bei biefer (frwügung anfd)einenb audj bie 
Dioibenbenwerte l)erange30gen lel)en will. 

35) Deutfdjlanbs wirtld)aftlid)e lDiberltanbsfraft. BerUn 1916. 5. 151. 
36) Vgl. l)ierüber ROfenberg a. a. Q). S. 30. 
37) Rojenberg a. a. Q). S. 36. 
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Oon J 894-1909erfd)ienen imlJetIagu.R.u.öal)n 8cJaenfd! inDresben 

Ja~rbud} ber (JjeQe~Stiftung 
Banb I-XIV 

rnt~altenb folgenbe, eud} ein3eln uerfiiufliclje Vorträge 11nb A!J~allbIungen. 
Wo n(chte andrrea b.me.kt, je I JIII. 

I. Banb. 
f 1. )lhut, Or., Prol. In 3Drid), (/jel~(jj)ebung unb Red)tsfjubfum ber Ueuletl. (2 m.) 
"are illeRn, Or., Prof. in a:rlangen, Dte Stdlung bes mobernen Staates 3ur Religion. 
t Ji! • .,cede, Dr., Clie". CDber. lieg •• Rat, prof. In (fiöttfng.n, Dez g.genmilrllg. SlanD Iln 

tll~~rang5froge. 
Idanb. Dr., G:n. tllirrr. (ljefl. Rat, prof. In StrQ~bttrg l (1;.. Oie W(\nDIu~gen bfr lIenti ... 

Reld}socrfallung. 
11. Banb. 

,.rtas li_Cf, Dr., C5tf!. R'g.,Ral, prof. in Bnnn, DI. llrbettsIoilgfeit uub i1Ju Beft1l1q1fung. 
Heblt IInlJanjl. 

"lIfr 1101011"" Or., prof. In "ambUT9, Die fntltdlung Des mOMmen Japan. 
llll.o[f .,cr.1IOa,., Dr., wel). Jllltl3ral. prof. lu Bmlall, G:iu Übnbltd übt: bas neue Bn~u. 

IIJJ. (fie!'\lbud! • 
•• 10. ~ulon. Dr., Prof. In Jena, Dt~ G:nlwl41llng bes !Ton3i1UI4!en l(olonlalrelof\es. 
tlfo 11011 fl"I" Or •. ClielJ.Jultl3rat, Prof. In Bnlln. Dn t!nlmurf bes lIellen ~nnbtlsgtle1lbu~. 
Je • .,cot, Or •• Clie~. Iiofrat, Prof. In mllndten, 'DI. Börlenre!orm. 
t lIlo.rrt 38tattl" Dr., llifl).f}ofrat, pTOf.in 'Drrsben, Dlttrn'ttbstntlgfll Srauenim Deutldlm Relt!:!f-

111. Banb. 
1 ",'o.s '8\118" Or., prof. In 'Dresbfll. 'Die G:nlbelfung lies Seemfgs nIleIl Qlllinbl,n burdj1)tl>fO 

ba floma J 497 J98. . 
'"rr Jliiditr, Dr. Cliffl.liofral, Prof. In tdJ)3lg, Die lll!rtflf)aft IItr naturDilRn. 
~all[ .rrhllallll, Dr., (fjel). JUl1l3rat, prof. In (JiÖttlngen, UoUSrtd)t unb Cliele\lesre4/L 
~"rf Jllnblnt, Dr. jur., (in· Wirf!. Clie'" RoI, prof. em. In 5relf,.rll I. Dr., Die relfltll. 

SleUung MS Kollers Im I)rutlgen DeutldJen R.ldJt. 
fharb iR"'''. O. Dr., Cliel). Reg.·Rat, prof. In Bnlln, Die SUCllltff.1 Im RllerlulL 

IV. Banb. 
t ,.muG" 11'0.' llr., prof. In Slra~burg, llnltQnsmus IIn& Saberallsmns In bel O~ulrlflft1 

R.ldlsocrfanung. 
Jetroer. "'tl,~o, Dr., Gief). "ofrat, Prof. In t'lJ)3lg, Dos ljaullergewerbe In Deutl«!Ian~ 
1"a.r ~olf.alln, Dr., (/jef). CDberoReglerullgsral In Dresben, Der gcgenmarllgt lllcltDerr'flr. 
"41111" .,clht, Or., fiell. Ju!tllral, Prof. In Bulin, DQS 1)erbrf4jen als I03IaIpQtl)ologll~ 

frldle{nunll. 
t ,.r. "'oll, Dr. tllbrt. fielj. CDbIT.Reglerungsut, Prof. In BerUn, Reuere lIl«I'1\ng.n auf beU!! 

e.blet. On lDo1)lfQ1)rtsl!flrge. 
V. Banb. 

"dtlrldi J)lr,er, Dr., Giel!. R~g •• Ral, pro!. In Boan, Illeltlllhtl«!aft unb 1)ol!;,wlrtl«!o!1, 11110 
tot i'dn.a .. , Die lliel)e'Sttflllng In ben nUtn 15 lal)ren II)Tt'!' 1I:1llf\!rdt. (4 tlt.) 

VI. Banb. 
"'r"'Ge. .JlrSftt, Dr., Prof. em. tn 5ranffurl .1. m., 3nblul~uQlIsmus unD S031altsmlls 1111 

~lItcslfbclI &es 19. Jal)'tl)unberts. 
"I,.rl~ ,1jtrl1l, Dr,,' Prof. tn tetP3!g, Die Kun!1 ~f1 Red)llpre«!ung. 
~nrld) t'tlr,d, Dr., (/jel). Jultl3rat, prof. In Berlln, tllal!l'telf)t unb WQ'!)lllfl!6}I. (I m.201'f.) 
l' lJr"Drldi ~Q.rre., D. Dr., Prof. In Betlln, partripolliit un& moral • 
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