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Dorwort.

Die nadjtefienden Ausfiijrungen waren urjpriinglidy be-
jtimmt, Oen JInfalt eines Dortrags 3u bilden, der am 16. Yio-
vember 1918 in der Gefe-Stiftung {tattfinden follte. Das Diref-
torium oOer Stiftung hielt es indeffen mit Riidfidt auf die
Seitverhdltniffe fiir ridytiger, den Dortrag ausfallen ju Ilaffen.
Das NMtanuffript befand fidy ju diefer Seit bereits im Saf, um
ein {dnelles Grideinen des Heftes 3u ermdglidhen. Unter diefen
Umijtinden nahm id)y gern den Dor{djlag des Direftoriums an,
die Arbeit trodem in feiner Sammlung erfdjeinen 3u laffen.

Wadfhrend fie im SaBe ftand, find die ungeheuren Ereigniife
der lefsten Modjen iiber Deutjd)land hereingebrodien und oder
ungliidlide Ausgang des Krieges ift uns jur {dymersliden Ge-
wifheit geworden. An Oder grumdidhliden Stellung, die im
Soigenden 3u den Dalutafragen genommen wird, dndert fid)
dadurd) jedod) nidits. Yur wird nunmehr je nad) der Hohe der
finansiellen Laften, die das Oeutjde Reid) als Oer unterle ene
Teil ju tragen haben wird, mit einem lingeren Seitraum fiir
die Miederaufnafme der Barzahlungen geredynet werden miifjen,
als id) ifn bei der Yieder{dyrift der Arbeit annahm. Sunddit
wird ja jelt eine weitere betrdad)tlidle Dermehrung des lioten:
umlaufs audy faum 3u vermeiden fein.

Tod) jei bemerft, daf die folgenden Darlegungen 3ugleid
den wefentlidien Inhalt der Dorlejung wiedergeben, die id) beim
Antritt des afademijdhen Leframts an Oder Univerfitdt Leipsig
iiber , Weltfrieg und IMdhrungsfrage” am 1. Juni d. 3. ges
halfen habe.

feip3ig, am 16. Ylovember 1918,
£. Pohle.
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Sdyon lange vor dem Ausbrud) des Welttriegs ijt von einfid)-
tigen Dolfswirten vorausgefagt worden, dafy in einem fiinftigen
Kriege bei ldngerer Dauer odesfelben jeder Staat gendtigt fein
werde, ju dem HAustunftsmittel der Papiergeldwirtidjaft 3u grei-
fen.) Diefe Prophesetung ift denn aud) in Erfilllung gegangen,
und es hat, um fie wakhr 3u madyen, nidyt eintmal erjt einer langeren
Dauer des Krieges oder des Derlujtes von Sdhladiten bedurft.
Dielmelr fahen fid) faft alle friegfiihrenden Staaten gleid) in den
erften Tagen des Krieges vor die Lotwendigleit geftellt, die Der=
bindung ihres Geldwefens mit dem Golde 3u [6jen. Sie befreiten
die Fentralnotenbant des Landes von der Derpflicdhtung, ihre Uoten
tinftighin in Hingender liinze einjuldfen. Seit dem Beifpiel, das
Ser englifdje Staat in Ser 3Feit der YHapoleonijdien Kriege gegeben
hat, ijt bas ja oie allgemeine Sorm geworden, in Oer fid) unter
modernen Derhdltniffen der Iibergang sur Papiergeldwirtidiaft
vollsieht. Der Staat gibt nidht melr felbjt Papiergeld aus, jondern
er iiberldfst diefes Gefdydjt der Zentralnotenbani. Damit fie es
aber in einem den Sinansbediirfniffen des Staates entjpredyenden
Mafe ohne Gefalr fiir fidy felbit tun fann, entbindet er jie ju-
gleid) von der unter normalen Derhdltnifjen geltenden Derpflid-
tung 3ur Bareinléjung ihrer Noten. Und um den 1bergang
sur Papierwdhrung moglidjt glatt und ofne Erjdyiitterung odes
Dertrauens oder Bevoolferung in Oie Baninoten wvollziehen 3u
{onnen, bejteht in vielen Staaten [dion in Sriedensseiten ein ge-
feslidjer 3wang 3ur Annahme der Baninoten bei allen 3ahlungen,
fo aud) im Deutjdhen Reidje feit 1910. Diefe Beflimmung ift
vor allem unter dem Gefidhitspunit einer Dorbereitung fiir den
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Xriegsfall 3u betradyten, fie bildet einen Teil der finansiellen Nio-
bilmadyung.

Wie gewohnlid), wenn ein Land die Derbindung feiner MWih-
rung mit der metallijhen Grundlage [6ft, jo fing aud) in diefemn
Salle bald der Wert der betreffenden Landeswdlhrungen int Aus-
lande 3u finfen an. Das Sidjerheitsventil, das fonft gesogen wor-
dent war, wenn der Wert der Daluta im Auslande infolge eines
seitweiligen Uberwiegens der inldndifdyen 3Zahlungsverpflichtun-
gen ins Wanten ju geraten drohte, namlid) die Ausfufr von Edel-
metall in gemiingtem oder ungemiinstem 3Jujtande, vermodyte
jest, nady der Auffiebung der Bareinldjung der Moten, nidht mehr
oder dbod) nur unregelmadfig in Wirfjamieit 3u treten. Eine Geld-
ausfulr nady dem freien Belieben Oes Derfelirs wie frither war
jetit jedenfalls nidit mehr méglid, fie fam nur nod als in ihrem
Ausmaf von der Zentralbant genau beftinunte Mafregel in Be-
tradit. Jm erften Jafyre des Krieges hielt fid) die Entwertung der
Daluten allerdings nodp in siemlich engen Grenjen, allein jeit der
Mitte des Jahres 1915 madyte fie in allen am Hriege beteiligten
fandern ziemlid) rafdje und nur felten durd) fiirsere Aufwdrts-
bewegungen unterbrodjene Sortjdyritte. Die Daluta Deut{dhlands
und @Ofterreid)-Ungarns erveidhte ihren erften Tiefjtand im Oitober
1917, die deutidye mit einer Abweidyung von 50 9%, gegen die Pa-
titdat, oie ofterceidjijd-ungarijdye jogar mit einer jolhen von 63 9.
Don da ab fonnte jid) die Daluta der beiden verbiindeten Ldander
unter dem Soppelten Eindrud des Durdibrudys am 3jonzo und
des bevorftehenden Sriedensidhluffes mit Rufsland jehr fraftig er-
holen. An der 3iividjer Borfe verminderte fid) vom Oftober 1917
bis sum Januar 1918 der Kursperlujt des deutjen Geldes von
50 auf weniger als 29 %, und der des oOfterreidhijdien von 63 auf
44 9%,. Bei den Daluten der Ententemddite fehte fid) der Kurs-
viidgang 3undad)it nod) bis in das Srithjakr 1918 finein fort. Den
Daluten der gegen uns vetbiindeten Mdad)te war eine jtarfere Er-
holung exft feit dem leften Sommer bejdyieden im Zujammenhang
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mit den Erfolgen, die ifhre Offenfive in diefer 3eit ersiclte. Ende
Auguft tiefes Jafres war der Stand der Daluten Ser friegfiifhren-
den Ldnder infolgedeflen wieder anndhernd der gleidye, wie er
fdhon am 23. Oftober 1917 gewefen war. Denn wdlhrend die
Daluten der Ententemddyte im Sommer {prunghaft in die Hohe
gegangen waren, fonnten fid) ¢ie deutjde und odie ofterreichijd)-
ungarijdje Daluta nidt auf dem i Sriihjahre erreidhten Stande
behaupten. Ende Auguft 1918 war die Reifenfolge der am Krieg
beteiligten Grofjnadyte, wenn man fie nad) dem Grade der Ent-
wertung ihrer Daluta ordnet, die folgende. Mad) dem Stand dex
Wedeltursnotierungen in der Sdweis jtellte jid) die Abweidung
der Daluta von der Paritdt: bei Rufland auf 78 9, bei Djterreid)
auf 629, bei Deutfd)land auf 44 9, bei 3talien, das durd) die
finangielle Hilfe der Dereinigten Staaten die fhon auf 60 Y, geftie:
gerne Kurseinbufe feiner Daluta in den leten Monaten mit einem
Sdilage wieder wefentlid) hatte beffern fénnen, auf 39 %, bei
Srantreid) auf 20 %, bei Grofbritannien auf 16 und bei der nord-
amerifanijgen Union auf 14 %.%) Bemerfenswert ijt nod), daf
im legten Nonat, als durd) unfer erneutes Sriedensangebot der
Srieden in greifbare Xdhe 3u riiden [dyien, fajt allen Devifen eine
erheblidje Aufwdrtsbewegung bejdyieden war; fiir Ote deutidye
MNaxt und die diterreichijche Wrone {rat nady Mitte Oftober unter
tem Gindrud des von Wiljon in feinen Yoten angejdhlagenen Tons
freilid) jhon wieder eine Abjdywdadjung ein.

Gleidpzeitig mit der Entwertung des Landesgeldes im HAus:
lande hat fich) audh im Inneren aller friegfiihrenden Ldnoder eine
Entwertung des Geldes vollzogen, das Geld hat an Kauffraft
gegeniiber den IDaren verloren. Die allgemeine Teuerung, die
infolgedelfen eingetreten ijt, hat in mandjen Landern fiiv einzelne
Klaffen der Bevdlferung ja fdhon einen duferit empfindliden, ifre
ganse bisherige joziale Stellung bedrohenden Gharafter erreidyt.
Die Stage, inwieweit diefe beiden Dorgdnge, die Entwertung des
®eldes im Auslande und das Sinfen feiner Kaujfraft im Inlande,
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in innerem Jufammenfange ftehen, wird uns weiterhhin nod) ndaher
befdydftigen. Bier jei nur bemertt, daf wir von vornherein unfer
Thema fo begrenzen wollen, daf unter Daluta=Entwertung nidt
nur die geringere Bewertung des Landesgeldes im Auslande, Jon=
dern aud) das Sinfen der Kauffraft des Geldes im inneren Derfelr
vetrftanden werden foll.

Gegeniiber der Daluta-Entwertung in diefemn doppelten Sinne
etheben Jid) nun eine Reife von Sragen; einmal: Wie ift {ie suftande
gefommen? $Serner weldyes jind ihre wirtjdafiliden und fosialen
Wirfungen? Und endlid) wie ift der Rildweg 3u juden aus den
jehigen Derhdltniffen 3u einem geordneten, von den Daluta=
[hwanfungen befreiten 3Zuftande Oes Geldwefens? Die lehte
Srage ift eines der widitigiten Probleme der jogen. Ilbergangs=
wirtjdaft, vielleidt jogar das wid)tigite von allen. Daron, welde
£ofung oiefe Srage findet, wird es in erfter Linie mit abhdngen,
ob der llbergang aus der Kriegs- in die Sriedenswirtichaft fich
ofjne grofze Stodungen und Eridpiitterungen im Wirt{dhaftsleben
vollziehen wird.

TNaturgemdl werden wir bei der Beantwortung der aufgemwor=
fenen Sragen in erfter Linie die Lage der Dinge in Deutjdhland ins
Auge faffen. Daneben follen aber aud) die Derfilinijle in den
anderen friegfithrenden Staaten 3um Dergleid) herangesogen wer=
den. Troly aller Derfdiiedenheiten im eingelnen, insbefondere
trof Oes perfd)iedenen Grades, den die Daluta-Entwertung in den
einzelnen Ldandern erreidt hat, handelt es jid) in allen Ldanodern
dody imt Grunde um oie gleidjen Probleme, und es madyt Sen Blid
immer freier und weiter und fahiger, tas Wejentlidie 3u erfafjen,
wenn man ihn iber die Grengen des eigenen Landes hinaus=
{dyweifen ldfst.

IL

Wir beginnen unjere Erérterungen mit der Srage: Auf welde
Utjad)en geht die Daluta=Entwertung suriid? und bejteht insbejon=
dere ein innerer Jujammenhang 3wijden der Entwertung odes

160



— 9 —

Geltes im Auslande und dem Sinfen feiner Kauftraft im Innern?
Die gewodhnlide Auffafjfung verneint das Beftehen eines foldjen
Fufammenhangs. $iir jie {ind das Sinfen des Geldwertes im Aus-
lande und oie allgemeine Preisjteigerung im Inlande jwei felb-
ftandige Gridjcinungen, von denen jede ihre befonderen Urjacdpen
hat. Das Sinfen des Geléwertes auf den fremden Mdrlten wird
regelmafig auf die Derfd)led)terung der 3afhlungsbilans gegeniiber
dem Auslande suriidgefiifrt, die allgemeine Preisfteigerung im
Inlande in erfter Linie auf Urfaden, tie auf der Warenfeite liegen,
auf oie fteigende Knappheit an Waren unter dem Einflufy der
Derhiltniffe des Kriegs. Cin innerer 3ufammenfang swijdjen
cen beiden Erfdeinungen wird infolgedelfen nidht oder dod) nur
in fehr getingem Grade angenommen. Diefe Auffafjung gilt es
sunddit auf ote Ridytigteit ihrer Unterlagen 3u priifen. Es han-
oelt fid) dabei iibrigens um einen Mleinungstampf, der nidyt sum
erftenmal in der Gefd)idhte der nationalofonomijden Wifjenidiaft
ausgefod)ten wird. Diefelben Gegenidhe, die heute bei der Er-
Hdrung der Daluta=Entwertung in der 6ffenilidjen Weinung mit-
einander ringen, [ind fdon in der englifdyen Literatur in der Zeit
pon 1797 —1819 hervorgetireten, als die englifdje Daluta in der
Zeit der Mapoleonijdjen Kriege eine langdauernde GEntwertung
durdpumadyen hatte. Diefelben Auffafjungen und odiefelben Argu-
mente, mit denen damals gefampit worden ijt, liegen aud) heute
wieder miteinander im Streite.?)

Wir haben da sundd)jt die Aujfajfung su priifen, welde bdie
Urfacge fiir den gedriidten Stand unferer Daluta lediglid) in der
Derfdjiebung jud)t, die wahrend des Krieges in oder 3ahlungs-
bilans Deutjhlands 3u unferen Unguniten eingelreten ijt. 3n der
Qat laffen fich ja eine Reihe von Momenten anfiifren, aus denen
flar hervorsugehen [deint, dafy unjere 3afhlungsbilans durd) den
Krieg eine Derfdjiebung in einem fiir uns ungiinjtigen Sinne er-
fahren fhat. Ginige der wid)tigjten Pojten, auf denen fonft unfere
attive Zafhlungsbilans gegeniiber dem HAuslande beruhte, haben
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offenbar odurd) den HKrieg eine fjtarfe Derminderung erfafren.
Unfer Egport ijt auf einen Brudjteil feiner fritheren Grofe 3u-
famntengefdhyrumpft; die 3infen fiicr oie Kapitalien, die wir im
fuslande angelegt haben, gehen sum grofen Teil nidt melhr ein;
tie deutjdye Handelsflagge hat fid) vont offeren Weltmeer uriid-
siehen miiffen, und damit entgefhen uns ie grofien Guthaben, die
uns fonft unfere Ranoelsflotte durd) die Beforderung ausldndifcdher
Waren und Paffagicre verfd)affte ujw. Infolgedefjen, jo jagt man,
fteht der Kurs des deutfdyen Geldes im Auslande unter einem be-
ftandigen Drud, sumal wir nod) mit allen Krdften, befonders im
Anfang des Wrieges, bemiiht waren, moglichit viel Rohjtoffe und
Nahrungsinittel nad) Deutjd)land Hereinzubringen. Sobald aber
die durd) den Krieg bedingte Derfd)ledhterung unfever 3ahlungs-
bilan3 {iberwunden fei, werde fid) der Wert unferes Geldes gans
von felbjt wieter auf die frithere Hohe heben.

Hinter diefe weitverbreitete Anfchauung jind nun aber dod) ver-
jchiedene Srageseidien su madjen. Es ijt fiberhaupt faum maglidy,
iiber das Gejamtergebnis der Derdyiebungen, die unfere Sorderungs-
jowie unfere 3ahlungsbilans gegeniiber dem Auslande wahrend des
Krieges erfafren haben, etwas 3uverldfiges fejtsuftellen. Gewifs ift
unfer Erport ftartzuriidgegangen, aber aud) unfer Import hat fid) fait
unmittelbar von Kriegsausbrud) an unter der Einwirfung det eng-
lijhen Seefperre gewaltige Dertiiryungen gefallen lajfen miijjen.
-Weldjer Teil unferes Aufenhandels mehr gelitten hat, Tajl fid
mit Beftimmtheit nidyt fagen, Jolange wir die Fahlen der Handels-
ftatiftit nicht fennen, und Odiefe werden wdhrend des Krieges be-
tanntlid) nidyt verdffentlidht. Serner haben wir wahrend des Krie-
ges den Derluftpoiten unferer Sorderungsbilanz aud) ein mneues
Attioum gegeniiberftellen fonnen. Sdyon bald nad) Kriegsausbrud)
wed)felten betradtlidge Betrdge von ausldnsdifdien Wertpapieren,
die fich bis tafin in deutjdjen Hianden befunden hatten, ihren Be-
fiser. Die Sorderungen, die wir durd) Derfauf von ausldndijden
Wertpapieren und anderen Befitititeln an tas neuirale Ausland
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erwotben haben, namentlid) in den erjten Kriegsjahren, betragen
3weifellos viele Hunderte, wenn nidt Taujende von Millionen.

Afnlidh) wie in Dentjdhland liegen die Derhdltnifje aud) in an=
deren friegfithrenden E£dndern. Die Handelsbilans von Grof=
britannien, Sranfreid), 3talien ujw. gegeniiber dem Auslande hat
jid) allerdings wihrend des Krieges gewaltig ver|d)ledytert. Das
fonnen wir an den handelsitatiftijhen Ausweifen verfolgen, die
diefe Linder aud) walrend des Krieges verdffentlicht haben.1) @b
aber aud) ifire 3ahlungsbilans im gangen eine entfprecdende Der-
{dhledyterung erfafren fHat, das lakt jid) {dwer beurteilen. Diefe
Ldnder, namentlidh) Grofbritannien und Sranireidh, waren ja in
der gliidlidyen Lage, von der Abftoung auslandijdher Wertpapiere
in nod) grogerem Umfange Gebraud) 3u madyen als Deutjd)land,
und fie fonnten auBerdem bei der Dedung ihres Kriegsfinanj=
bedarfs den auslandifdien Kapitalmarft in grofzem Mafftabe durdy
Aufnafme ausldndifder Anleihen mit heranziehen. Sranfreid)
hatte 3. B. von den bis Ence Auguit 6. 3. bejd)afften Kriegstrediten
im Oejamtbetrag von 104,4 Nilliarden Srant mehr als ein Diertel
im Auslande aufgenrommen.®) Die Annahme, daf die Entwertung
der Daluten oder friegfiifjrenden Mdadhte ifhre Urjache lediglid) in
der Derfd)lecdhterung ifrer 3aflungsbilany Hhabe, beruht alfo auf
eintgermafen unfideren Grundlagen, und Oenjenigen, die das
Sinten der Devifenturfe lediglid) unter diefem Gefiditspunite be-
traditen und fid) der Erwartung hingeben, nad) Herjtellung des
Sriedens und Wiederverbefferung der Zahlungsbilans werde die
Daluta gan3 von felbit ifiren friiheren Stand wiedergewinnen, wird
eine Enttaujdung nidyt erjpart bleiben,

Ebenjo wie oie einfeitige Erflarung der Daluta-Entwertung
aus einer Derjd)lechterung der Fahlungsbilans jum Widerfprud)
herausfordert, fo gilt das gleiche pon der Auffajjung, weld)e die all-
gemeine Preisjteigerung wdhrend des Krieges ausjdlieglid) oder
wenigftens ganj itberwiegend aus den auf der Marenfeite ein=
getretenen Dertinderungen ableiten will, aber iren 3ujammen:
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hang mit der gleidzeitigen Dermelhrung des Geldumlaufes leugnet
oder diefem Kaftor dod) hod)jtens eine gan3y nebenjad)lidhe Ber
deutung suerfennen will.6)

Tun ift hier ofne weiteres 3usugeben: Das allgemeine Empor=
Hlettern der Preife wdlrend des Krieges Nat in der Tat su einem
nidt geringen Teile in Derdnderungen, die auf der Warenfeite
cingetreten f{ind, feine Urfad)e. WUein unbefangener Beobachter
wird das leugnen fonnen. Die Krifte, die von der Warenfeite her
preisfteigernd gewirft haben, liegen ja gans Har sutage. Das Der=
hiltnis 3wijdien Angebot und Nad)frage Hat bei vielen Waren
eine férmlidie Revolution durdygemadyt. Das Angebot ging durd)
Abjdyneiden der Einfuhr suriid, und die inldndijdie Produftion
mufte nun aud) den Bedarf mit deden, der jonft durd) die Fufufr
aus dem HAuslande befriedigt worden war. Dabei fhatte die in-
landijdye Prooduftion jelbjt auf faft allen Gebieten einen empfind=
liden Riidgang ourdyzumadyen, in lefiter Linie und hauptjad)lich
wegen des Mangels an Arbeitsfrdften. Diefe Entwidlung hdtte,
aud) wenn auf oder Geldfeite gar feine Derdnderung eingetreten
ware, dod) fiir fid) allein fdon 3u einer allgemeinen Preisfteige-
rung flihren miiffen.

Das alles ijt vollformmen ridytig. Die Srage ift rux, ob diefe Um=
jtinde jdyon austeidjen, um die Preisiteigerung in ifrem vollen
Umfange 3u erfldren, oder ob der Dorgang nidt wenigjtens sum
Teil auf Rednung eines ganz anderen Sattors su feben ift, nam-
lid) der gleidyseitigen gewaltigen Dermelfrung der umlaufenden Geld-
mengen, ob nid)t mit anderen Worten eine jogenannte Inflation
ftattgefunden fat.

Siir die erfte 3eit des Krieges ijt es nod) su verftehen, wenn man
eine Ginwirfung des 3afhlungsmittelsumlaufs auf den Preisitand
Teugnet, JIn diefer 3eit hielt fid) die Dermehrung der Geldszirfula=
tion nodj in verfiltnismdfig befdjeidenen Grenzen. fAber im weiz
teren Derlaufe des Urieges ift die umlaufende Geldmenge in allen
Landern je langer je mefr gewadfen. Wehmen wit Deutfd)land als
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Beifpiel, wo die Derhiltniffe nod) mit am giinjtigjten liegen. Bei Aus:
brud) des Krieges betrug der Motenumlauf unjerer Reidhsbant erft drei
Tilliarden, Ende Otlober 1918 dagegen belief ex fich auf fait 16,711l
liaxden. Und dazu gejellt fid) nod) ein Umlauf von Darlehnsiafjen=
fcheinen, der sulett auf 9,4 Williarden Marf fich ftellte. Diefer
Swimme gegeniiber fonnen Oie Betrdge nidit ins Gewidyt fallen,
um welde die Zirfulation durd) das Eingiehen der Gold- fowie
fpdter aud) der Silbermiingen und anderen Sdjeidemiingen ver-
mindert worden iit.

Und aud) die Haupturiadpe, aus der die Dermehrung der 3ah-
Tungsmittelsivfulation enifprungen ift, liegt flar sutage. In den
erjten Jahren des Krieges gab man {idy nod) auf vielen Seiten
frampfhafte Miihe, die Dermelrung der Zirfulation auf ein Auf-
fpeidiern von Noten im Derfelr, auf die Dergréferung des Ge-
biets, das von Deutjdhland mit Fahlungsmitteln verforgt werden
niiiffe, auf die mangelhafte Ausbildbung der bargeldfparenden 3ak-
[ungsmethoden, auf ten ecrhoften Warenpreisitand felbjt und dhn-
lid)e Umiftdnde mehr suriidsufithren. Bis 3u einem gewifjen Grade
mdgen nun in der Tat aud) alle diefe Momente mit im Spiele fein,
aber fie fonnen alle sujammen dod) nur eine fefunddre Bedeutung
beanfprudien. Die ent{dheidende Urjadge fiir die Dermelrung des
Totenumlaufs liegt in der Taljadye, dafs die Reidysbant einen Teil
des Kriegsfinanzbedarfs des Deutjdjen Reidys mit RHilfe der Hoten-
ausgabe hat deden milffen. Das deutjdie Dolf hat 3war an finan=
sieller Opferwilligfeit, joweit die Zeifnung von langfriftigen fAn-
Teihen in Betradyt fommt, wdhrend des Krieges alle anderen Dolter
weit fibertroffen. Ganz haben die Summen, die das deutfdie Dolf
dem Reidhge in Sorm von langfriftigen fnleifen 3ur Derfiigung
ftellte, aber dod) nidht ausgereidht, um den gewaltigen Sinans=
bedarf des Reidies 3u deden. HAn langfrifligen Anleihen hat das
deutidje Dolf mit der achten Kriegsanleife den Betrag von 87 Mil=
liarden Mart aufgebradht. Die Summe der bewilligten und aud
bereits in Anjprud) genommenen Kriegsfredite geht aber nod) weit
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dariiber hinaus. Infolgedeffen hatte das Reid) fdon 3u Anfang
diefes Jalres nod) etwa fiir 20 Milliarden Nart fursfriftige Sdhabs
fdeine Taufen, die bei Derfall innter erneuert werden. Don Oiefer
{dywebenden Sduld war wieder etwa odie Hdlfte bei privaten
Banfen und dhnliden Kreditinjtituten untergebradyt. Diefer Teil
jtellt ebenfalls im grofen und ganjen wirflides aus demn Dolfs=
leben gefd)opftes Kapital dar. 3ur anderen DHilfte aber ift unfere
fdywebende Sduld durd) Kreditinanfprudnahme des Reidys bei
der Reidysbant entftanden. Die Reidysbant hat Shatjdyeine iiber=
nommen und dafiir melr Noten in Umlauf gefeht. In diefemn
lefiten Dorgang liegt die Hauptquelle filr die fortgefehte Preis=
jteigerung.?) Denn es wird auf diefem Wege die Gejamtjumme des
Ginfommens fowie aud) des Kapitals in der Dolfswirtjchaft ver=
grofert und dadurd) Hinjtlid) eine Ulelrnad)frage nad) Waren ge-
jdaffen. Diefe Dermehrung der ad)frage, der nid)t aud) eine
entfpredjende Dergroferung des HAngebots gegeniiberfteht, muf
jid) aber notwendig in eine allgemeine Preisfteigerung umjeten.
Sie fiihrt 3u einer verfdydrften Konfurrens um die gleichgebliebe=
nen oder gar verminderten Warenimnengen.

Der Weg, auf dem von der Geldfeite her der allgemeine Preis-
ftand beeinflupt wird, fithrt aljo, wie fid) hieraus ergibt, ebenfalls
{iber den Marenmarft. In gewiffem Sinne haben aljo die Der=
treter der fogenannten nominalijtijdjen Geldlefre gan3 redyt,
wenn jie behaupten, man fonne alle Derdnderungen der Waren-
preife pon der Warenfeite her erfldren. Tur ijt das eine rein for
male Betraditungsweife, die an der Oberflacdie der Dinge haften
bleibt und die Derfettung ter Dorginge nidyt bis sum legten Glied
der Kette suriidverfolgt.

11

Die allgemeine Preisjteigerung in den friegfiifrenden Ldndern
— was eben am Beifpiele Deutid)lands gezeigt wurde, das gilt
aud) von den iibrigen Ldndern — wurzelt alfo in 3wei Sattoren.
Der eine Saftor liegt auf der Warenfeite, der andere auf der Geld=
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feite; und beide Saftoren Haben fid) fosujagen in die Hante ge-
arbeitet und in ifren Wirfungen gegenfeitig gejteigert. Weldyen
fnteil jeder einzelne von ifnen an dem Gefamtergebnis gehabt
hat, odas lakt fid)y allerdings unmoglid) genau feftjtellen. Aber
man darf mit gutent Gewiffen annehmen, oaf im Laufe des
Krieges bdie beftandig fortgefehte Geldvermehrung immer mehr
der entfdjeidende Saftor fiir die Warenpreisbewegung geworden
ijt. Davauf deutet vor allem der Umitand nadhoriidlich hin, daf;
das Maf der Preisjteigerung in den einzelnen Ldnodern im groken
und gansen im Derhdltnis su der Dermehrung jteht, die ihre 3ah-
lungsmittelirfulation erfafren fhat. 1ber den Warenpreisitand
in Oen einjelnen Lanodern {ind wir allerdings meift nur auf ge-
legentlidie Wiitteilungen und Beridte angewiefen. HAber nad
allem, was wir horen, darf gefagt werden, daf3 die Ldnder in besug
auf oie Stdrfe der Preisiteigerung, die in ihnen eingetreten ift, im
wefentliden in derfelben Reibenfolge aufeinander folgen, in der
fie ihren Geloumlauf vermelrt haben. An der Spife aller Ldnder
mar|diert ohne Jweifel Rufland. Dort werden aud) fiix Gegen-
jtinde, die in Rufland felbjt im 1iberflufy produsiert werden,
gan3 phantaftifde Preife gesahlt. Das ijt eben die Solge Savon,
dafy in Rupland odie Dermehrung odes Geldumlaufs weitaus
am ftactiten war. 3\t dod) allein von Kriegsausbrud) bis 3um
Ausbrud) der Revolution die Menge der ausgegebenen Rubel-
noten von einer auf melhr als 14 Milliarden gejtiegen und foll
feitoen jogar auf {iber 40 Mtilliarden angefd)wollen fein. An 3wei-
ter Stelle fteht dann nad) allen Hadyrichten, die aus der Donau=
monardyie 3u uns dringen, Ofterreid)-Ungarn. Dort ift das all-
gemeine Preisniveau nod) wefentlid) hoher als bei uns. Dafiir war in
Ofterreid)-Ungarn die Dermelrung des Geldumlaufs aber aud
relativ erfeblid) jtarfer als bei uns. Ende 1917 betrug die loten=
sictulation der ojterreichijd)=ungarijdyen Bant 17,7 Nlilliarden gegen
nur 3 Milliarden bei Ausbrud) des Krieges, und feitdem it fie
fidger nody um 10 Milliarden geftiegen. Sie wurde fiirslid) im
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ofterveichifchen Dolfswirt fogar auf 36 Nilliarden gefchat. Erft
dann Tominen in etfheblidgemt Abjtande odie iibrigen Ldinder.

Es ift das Derdienft von Guftav Caffel®) in Stodholm, als
erfter auf den Parallclismus 3wifdyen Preisbewegqung und Geld=
vermelrung wdfrend dcs IWelllrieges hingewicfen 3u haben.
Wenn man dabei die NMomente beriidlidhligt, weldye in den einzel-
nen £anodern die Wirfung einer an Jid) gleid) ftarfen Dermehrung
der umlaufenden Geldmenge verjdyieden madyen fonnen — die
Warentnappheit hat in den eingelnen Landern enifpredhend dem
verjchiedenen Nlafe der Aushebungen jum Heere und der ver=
fdyicoenen Beldjyrdanfung, weldje die Fufulyr aus dem HAuslande
erfubr, einen verjd)iedenen Grad erveidit, odie HAusbildoung oer
bargeldfparenden 3ahiungsmethoden ijt eine verjdyiedene ujw. —,
jo wird man oie von ihm nadgewiefene Ubereinftimmung hin-
reidend grof finden, um fie als empivild) beftaligt anfehen 3u
fonnen.?) Durd) die Kriegserfahrungen fommt jomit eine Lehre
iiber Oie Beftimmungsgiiinde tes Gelbwertes wieder 3u Ehren,
weldhe neuere Nationaléfonomen vielfad) jdyon als einen iiber=
wundenen Standpunit befradhien 3u {6nnen glaubten, die fogen.
Quantitatstheorie des Geldumlaufs. Darin liegt ja das ungeheuer
felrreidie er ourd) den Krieg bewirfien Steigerung mandyer
polfswivijdafiliden Ejdeinungen ins Riefenhajte, dafy die ur=
fpriinglichen und grundlegenden ujammenhinge des Wirljchafis-
lebens injolgedeffen {laver und deutlidyer hervorireten als in dem
wirlfchaftlidhen Gelriebe der Sriedenszeit. In der Sriedens3eit
jind die Derfdjiebungen und Derdnderungen, die auf wirtjdait
lidemn Gebiete in fiirseren 3eitrdumen vor fid) gehen, meijt nur
verhdltrismadfsig gering und unbedeutend. Infolgedefjen fann eire
fleine Anderung nad) einer bejtimmten Ridiung hin jebhr leicht
in ihrer Wirfung durd) eine gleidyzeilige Andevung nad) anderer
Ridtung hin wieder aufgehoben werden, und folde Beobadtun:
gen, d. h. das fdeinbare Nidteindreten einer von der Theotie vor-
ausgefagten Solge eines bejtimn ten Dorgangs, laffen dann leidt

168



3Zweifel an der Ridtigteit der Theorie entjtehen. So ift es aud)
der Quantitdtstheorie ergangen. Weil nidht in allen §illen ein
Zujammenhang 3wijden einer Derdnderung Oer umlaufenten
®eldomenge und dem Warenpreisftante deutlich 3u erfennen war,
glaubte man iiberhaupt die Quantitdtstheorie als unridytig bei-
jeitefeien oder 3um mindeften annehmen 3u miiiffen, Oaf Ote
umlaufende Gelomenge dod) nur ein Saftor fei, der in feiner Wir-
fung auf den Preisjtand durd) den Einfluf anderer Saftoren, wie
vor allem oie Umlaufsqefdhmindigteit Ses Gelbes, wieder auf-
gehoben werden fonne.  Der Krieg, Cer fiir die Dolfswirtiafts-
lehre auf vieleri Gebieten oie Beteutuny eines in grogem
Nlafitabe angejtellten Erpeviments fHat, hat aber geseigt, daf
folche Sdylitjfe voreilig waren, Und je langer der Krieg andauert,
und je mefr in allen Lantern tie Notenprejfe 3ur Dedung Ces
Kriegsfinanzbedarfs in Anfprud) genommen werden muf, um fo
deutlidier wird {iberall ter Zujammenhang 3wifchen Geldvermel:-
rung und Preisjteigerung hervortreten. Sdlieplich wird es dann
wohl aud) Cem blodejten Auge flar werden, tafy cie Geldwert-
theorie Oer dlteren Iationalfonomie, eben die Quantitdtstheorie,
bie den Warenpreisjitand in makgebender Weife non der umlaufen-
den Geldmenge beftimmt fein [dft, in ihrem Kerne riditig war,
uno oafy es fiberhaupt nicht moglid) ijt, die Bilcung ter Geltpreife
der MWaren befriedigend 3u erfldven, ofne &ie grunclegenten An-
nafhmen er Quantitdtstheorie heranzuziehen.1?)

Hiernad) fann aljo als fejtgejtellt gelten, ¢af die allgemeine
Dreisjteigerung der Gegenwart 3u einem wefentlidyen, walrjdein-
lid) jogar sum gan3 iiberwiegenten Teile die Soige oer iiberall
eingetretenen Dermelrung der Gelbsivtulation carjtellt. Es bleibt
nun nur nod) die Srage 3u erdrtern, in weldhem Zufammenhang
das Sinfen Oes Mortes Oes Landesgeldes Cer friegfiihrensen
Staaten im Auslante mit der Abnahime der Kauffrajt Ces Geldes
tm Jnnern jteht, ob Sie Daluta-Entwertung etwa nur als ein
Refler Oder Senfung Odes Geldwertes im Inlande anjufefhen
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iit. Diefe Auffafjung fann [id) ja auf odie Autorvitdt von Ri:
cardo Derufen. Ricardo wollte die Entwertung der englijdyen
Daluta in der Wapoleonifgen Ara auf tiefe Weife erflart wiffen.
In der teut{dien Nationaléfonomie wird fie heute fajt allgenein
jdyeoff abgelehnt. 3n der bisherigen Grovterung des Gegenftandes
tominiert durdjaus die vorhin befprodyene Auffaffung, taf oie
Devidyledhterung oder 3ahlungsbilans odas primum movens Dbei
ver Daluta-Eniwertung fei, und daf immer suerjt der Aufenwert
des ®eldes fid) dndere und dann erjt der Binnenwert des Geldes,
feine Kauffraft im Inlande, der Bewegung des Aupenwerts fich
anipaffe. Xux der {dhon vorhin genannte hervorragende jdywedijdye
Nationaldfonom fat i) in einer in deutjder Sprade erjdyienenen
Arbeit 3u ber entgegengefelsten Auffajjung betannt, aber nidyt ofjne
jtarfen MWiderfprud) aus odem deutfdien nationaléfonomijdyen
fager 3u finden.

Wie ijt nun Ser Streit swifdjen diefen beiden Auffajjungen 3u
jdlichten? 3d) glaube, der Sall liegt hier fo, wie er iiberhaupt nid)t
jelten liegt, wenn im Leben jwei lebhaft miteinander freiten.
Sie haben beide bis 3u einem gewiffen Grade Redit. Und 3war
fdheint mir folgende Sormel geeignet, eine Einigung swijdyen den
ftreitenden Parteien herbeiufiifren: Was oie Daluta=Ent:
wertung unmittelbar Hervorruft, mag meijt eine Der=
jdledhterung der 3afhlungsbilans fein, was aber die
Daluta=Entwertung erft 3u einer dauernden madyt, das
ift bas Sinfen der Kauffraft ces Geldes im Innern des
fandes. Denn erft tas Sinfen der Kauffraft im In-
nern madyt es der Fahlungsbilans unmaoglid), {id) wie=
der 3u befjern. Das hangt folgensermaken sujammen: Wenn
eine Daluta-Entwertung nur einer Derfdlecdhterung Ser 3afhlungs-
bilans entfpringt und nur ten Wert des Geldes im Huslande be-
trifft, fo muf fie eigentlid) nad) furzer 3eit wieder verjdymwinden,
jie fann aber nidt ein Dauersujtand werden. Es beruft dies auf
der exportfordernden Wirfung einer finfenden Daluta. Sinft der
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MWert eines Landesgeldes i Auslande, ofne Saf aud) im Innern
die Kauffraft des Geldes entfprediend fid) dndert, jo wird die Aus-
fuhr aus diefem Lande begiinftigt, &ie Einfulr dagegen erfdywert.
Auf diefern Wege wird die 3abhlungsbilan; wieder verbeffert und
ie Ritdfelr der Daluta auf ifjren fritheren Stand ermdglidt.

Allo wenn oie Entwertung einer Daluta mnur auf einex
Der|dylediterung ter 3ablungsbilans beruht, und wenn lediglid)
der Aufenwert des Gelbes der betroffene Teil ift, wdhrend oie
Kauffraft im 3nnern unverdndert geblieben ift, fo ift eigentlid)
immer auf eine baldige Miederbefeitigung der Entwertung 3u ved;-
nen. Umgefehrt dlirfen wir aber hiernad) aud) dhlieen: Bleibt
die Entwertung dauernd bejtehen, forrigiert {id) cer Riidgang der
Daluta nidyt bald von felbit wieder, fo ift das ein [icheres Anzeidjen
¢afiir, af das Papiergeld nidht nur gegeniiber dem ausldndijdyen
®olbgeld eine Eniwertung erfafren hat, fontern oOafy aud) feine
Kauffraft im Jnnern gejunten ift, und dafy ie Entwertung der
Daluta daher aud), folange diefer Dorgang anhalt, eine dauernde
jein wits, Durd) Betradhtungen diefer Art hat befanntlid) Ricarto
dargetan, &af die Entwertung der englifdien Daluta in der Zeit
ter Hapoleonijdhen Kriege ihren Weg von innen nad) aufen ge-
nommen hat.1!) Das Refultat, su dem et bei iefen [darffinnigen
Unterjudyungen gelangt ift, lat jidh, glaube id), mit gutem Ge-
wiffen ofne weiteres fiir die grofe Nefrzafl aller Papierwdhrun=
gen, aud) die wihrend Ces jehigen Weltirieges entftantenen, ver=
allgemeinern, Alle Papierwdhrungen in der Gejdyidyte find ja bisher
regelmdpig , Hotjtandsprodufte” gewefen. Der Staat hat fid) sur Ein-
fiithrung Ser Papiermdbhrung entjdloffen und die Zentralnotenbant
3u einer fortgefetsten Dermehrung ifjres Hotenumlaufs exmddptigt,
weil er anters feine Ndglidhfeit befaf, feine gewaltigen Kriegsfinans:
betiirfniffe 3u befrietigen. Die unmittelbare MWirfung einer jolden
Dermelhrung des Papiergeldes trifft aber dod) den Binnenwert
desfelben. Demgemdh liegt aud) die Annahme nahe, daf die Ent-
wertung des Papiergeltes im Innern das Primdre und das Sinfen
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feines AuBenwertes erft die abgeleitete Solge hiervon ift.?2) HAuf
jeden Sall bleibt aber das vorhin Gejagte bejtehen: mag aud Sie
Entwertung Ser Daluta sundd)jt durd) eine Derfd)ledhterung der
Zaflungsbilan3 hervorgerufen worden fein, 3u einem dauernden
Jujtande fann fie dod) erft Sadurd) werden, daf das Papiergeld
aud) im inneren Derfelr eine Entwertung erfafrt. BHieraus folgt
sugleidy: Die Entwertung Ser Daluta im Auslante und &ie all-
gemeine Preisfteigerung im 3Inlande {ind 3wei eng 3ujammen:
gehorige Gridjeinungen, es jind im Grunde nur jwei verjd)ietene
Seiten cesfelben Dorganges. Und wenn wir die Entwertung un-
feres G®elbes im Auslande wieder befeitigen wollen, jo miifjen wit
vor allem oie Wfadje aus der Welt jdiaffen, weldye tie Preis-
jteigerung im JInlande hervorgerufen hat, namlid) die gewaltige
Dermelrung oes Geldoumlaufs. &Ehe wir uns indeffen &er Er-
orterung Ser Srage suwenden, auf weldem Wege am bejten ein
normaler 3uftand unferes Gelbwefens wiederhersujtellen ift, 3u-
nid)ft einige Bemerfungen iiber oie fojialen Solgen, weldhe bdie
Geldentwertung der Gegenwart gehabt hat.

Iv.

Jebe Geldwertinderung, gleidyviel ob jie jid) nad) oben oder
nad) unten vollzieht, it jtets von weittragenten jozialen Solgen
begleitet. Hat ein Land geordnete Wdhrungsverhdltnifie, herrjdht
in ihm etwa die Goldwdfhrung, bei der ter Devmelrung des Geltes
eine nidyt fo leid)t {iberfteigbare natinlide Schranfe gesogen ift,
jo bilbet fid) in ihm ein siemlid) ftabiles Preisjyjtem heraus, Seffen
eingelne Teile fejt ineinander verfettet find und jid) nid)t willfiitlicy
antern laffen. Wer Ctie Dinge nur oberfladlid) betradytet, Ger
iiberfieht allerdings leidht die Stabilitdt des iiberlieferten Preis=
fyitems. Denn fortwdlrend erheben fid) einzelne Waren iiber das
allgemeine Preisniveau, andere dagegen finfen darunter. Das all=
genteine Preisniveau felbjt wird aber bei geordnetem Geldwefen
durd) diefe Preisjhwantungen nur wenig beriifrt. Das wird nun
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aber eben anters, wenn ie Papierwdlrung in ein Land ifren
Ein3ug halt und tie Nienge des umlaufenden Papiergeldes durd)
fortgefeite Emiffionen vermefrt wird. Dann nimmt die Preis-
bewegung einen ganz anderen Chavafter an. Es jteigen nid)t mely
nur eingelne Waren iiber das allgemeine Preisniveau oter finfen
tarunter, jontern das ganse bisher fo fejtgefiigte Preisfyftem gerdt
ins Wanfen. Diefer Dorgang hat aber jtets auch ftarfe Derjdjie-
bungen in ten Ginfommniens= und Dermdgensverhdltniffen grofer
Bevolferungsilajfen jur Solge. Der Geldwert fann jid) nid)t dn-
cern, ofne afy die Cinfommens: und Dermdgensidiiditung ter
Gefelljdaft in. Mitleidenfdiaft gezogen wird, ohne tafy die einen
auf Cer fjosialen Stufenleiter emporjteigen, wdhrend angere
herunterjteigen miiffen. Und 3war beruht tiefe fosiale Auswir-
fung jeder Geléwertdnlerung in leter Linie Cavauf, daf &ie
Anderung ter Kauffraft tes Geltes nidht mit einem Sdilage auf
allen Gebieten jid)y curdjetst, fondern taf fie Sie eingelnen Teile
cer Dolfswirtjdiaft nadyeinanter ergreift. £.v. Mlifes fagt -Car=
iiber felr treffent®®): ,Iiircen mit einem Sdhlage alle Geld-
vorrdte cer Welt in tem gleidjen Derhdltniffe eine Derminderung
oder Steigerung ifres inneren objeftiven Tau[dywertes erfalhren,
wiirden mit einem lale die Geldpreife aller Waren uné Dient:
leiftungen gleiymafkig jteigen obder fallen, tann fonnte dies Cie
Dermdigenslage ter Einzelwirt{chaften in feiner MWeife beeinfluffen.
Man wiir¢e in Hinfunft die Geldrednung in qréferen oder flei=
neren 3iffern fiifren, tas wdre alles. Die Gelowertdnderungen
hdtten feine andere Bedeutung als tie Anderungen ter Mafe und
Gewidite oter tes Kalenders. Die fozialen Derfdhiebungen, Cie
als Begleiterjdeinung Cer Geléwertdnterungen auftreten, {ind
lediglid) durd) ten Umfitand betingt, taf diefe Dorausfefung eben
in Cer Regel nidt jutrifft.”

Die jozialen $olgen einer Geldwertinderung hdangen unter
diefen Umitdncen in ausfd)laggebender Weife davon ab, in wel=
dyen Teilen ter Dollswirtidyaft die Preisjteigerung suerft eintritt,
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ober anders ausgedriidt, weldyes die Klaffen jing, denen &ie neu-
gefdaffene Gelomenge juerft zujtcdmt, und weldes die Klaffen
fing, 3u denen jie suletit gelangt. Die [efteren find die eigentlidhen
Ceidtragencen Dei einer Geldwertdnderung: fie find, wie es in der
Borfenjpradye heifit, er lefite, Cen Sie Hunle Deifen.

Wie fteht es nun in Ciejer BHinficht mit der GelCentwertung
wdhrend des Weltirieges? Weldje Klaffen waren bei ihr die ge=
winnenden, und welde waren die verlierenden? fAm meiften be-
giinjtigt ind Surd) ten Dorgang einer Geltentwertung jtets tie
Unternefhmer und DHinodler, weldie iiber tie Warenvorrdte der
Dolfswirt{dyaft verfiigen. Ihnen fdllt ourd) die Wertjteigerung,
weldje die Warenvorrdte dourdhymadyen, ein einmaliger grofer Kon-
junfturgewinn in den Sdok. Der Gefehigeber hat fich 3war viel-
fady bemiiht, durd) Kriegsgewinn= uné dhnlidje Steuern &iefe
Konjunfturgewinne 3u erfajffen oler aud) durd) Beftimmungen
iiber das erlaubte Gewinnimaf ihrer Entfjtehung entgegensuwirfen.
Das alles hat aber die Biltung grofzer Gewinne an &en vorhan:
denen Warenvorrdten nidyt verhindern fonnen. Auf einem Gebiet
des Warenmarftes nad) dem anderen haben wir wdhrend Ces
Krieges fold)e Gewinne entjtehen fehen, und 3war nicht nur bei
foldhen Waren, deren weitere Fufufyr aus dem Auslande durd) &ie
feindliche Btodade unterbunten war, jontern aud) bei jolden, &ie
den Scywerpunit ifrer Produftion im 3Inlande haben. I er-
innere nur an &ie Preisjteigerung bei Wein auf mehr als tas Zehn-
fadje der fritheren Sdte in ten lefiten beiten Jahren. Die einzige
‘gute Seite, &ie jid) cer o bewirften Dermdgensvermehrung in ein-
selnen Handen 3u Laften der Derbraudier nod) abgewinnen ldjt,
ijt dte, daf Cadurd) vielleidyt tie Zeidynungen auf tie Kriegs-
anleihen gefértert worten find.

Wenn wir cen Gewinn der Unternehmer als einen einmaligen
Konjunfturgewinn beseidynen, fo ijt tas natiirlid) cum grano salis
3u verjtehen. 3n Wahrheit verteilt fid) der Dorgang auf einen
lingeren, jeft {dhon mehrere Jahre umfaffencen Zeitraum. In tem
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Nlake, wie auf der einen Scite die Warentnappheit fteigt und auf
der anderen Seite tie Geldvermelrung Sort{dhritte madyt, fetit fid)
ja aud) die Preisiteigerung immer weiter fort. Infolgedeffen wirft
die Mehrzalhl aller Unternehmungen eine Reie von Jafren be-
fonders hohe Grirdge ab. Denn walrend dte Rohjtoffe und Halb-
fabrifate dem Derarbeitungsprosefy unterliegen, jind fjie jugleid
immer im Werte geftiegen. Die hievraus entfpringenden giinftigen
Abjdliiffe der meijten Unternehmungen fiihren notwendig 3u-
gleid) 3u ciner hoheren Bewertung aller vorhantenen Dermdgens-
anlagen, tes landwirtjdaftlichen Jowof)l wie des induitricllen Be-
fistums. BHierin liegt Sie veale Urfadhe fiiv das Ansiehen fo vieler
Aftienwerte wdfrend des Urieges. Die Kursiteigerungen, weldye
bei den bivitendentragenten Werten eingetreten f{ind, oiirfen
nidit einfad) auf fpefulative Ausjdyreitungen der Borle Furiid-
gefiihrt werden, Jontern finten in Sen eben gefdjilCerten Derhilt-
niffen eine sureidhende Crilavung.

Fweifellos find alfo auch diesmal tie Unternehmer in Land:
wirtjdaft, Hantel und 3ndujtrie bei Cer Geldentwertung oer
bauptiadlid) gewinnende Teil gewefen.!?) Meben Oen Unter-
nehmern haben aber aud) odie fArbeiter verjtanden, ihre £6hne im
grofient und gansen rajd) Cer finfenten Bewegung Ces Geldwertes
ansupajjen. s ift tas ceshalb bejonders bemerfenswert, weil es
frither als siemlid) ausgemadyt galt, ¢af im Salle einer Geld=
entwertung die Arbeiter unter suriidgebliebenen Lohnen 3u leiden
haben. Das Lohneinfommen wurde infolge einer ihm anbaftenden
Sdywerfdlligleit als ein befonders jdywer 3u erfhohenter Einfomn=
mens3weig hingeftellt.?3) Yad) den Erfahrungen Ces Welttrieges
wird fid) diefe Lere faum nod) aufvechterhalten lajjen, und in den
bisherigen wijjenjd)aftlichen Behantlungen ces Gegenitarndes wird,
foviel id) febe, aud) gar nidyt der Derjud) gemadyt, fie aufredytsu=
erfalten. Die Tatjachen fpredien aud) allzu deutlid) cagegen. Inallen
Candern hat fajt in gleichem Tempo mit der einjefenten Preisjtei
gerung aud) eine allgemeine, fefr jtarfe und tauernd anhaltende

175



— 24 —

Aufwdrtsbewegung der £ohne ftattgefunden. Durd) die Kiirze dex
Kiindigungsfrijten, die heute in der Indujtrie allgemein iiblid) ge=
wotden find, durd) ifre relativ leidite Beweglidfeit von Ort 3u
Ort und von Beruf su Beruf, und nidt sulett mit Hilfe ifrer gut
ausgebauten @rganifationen war es den Arbeitern in allen Ldn-
dern maoglich, ifre £6hne rafd) in &ie Hohe 3u fehen. Die Arbeiter
ber Riijtungsinduftrie — und der Ausdrud Riijtungsinduftrie um=
fajt unter modernen Derbaltniffen den groften Teil der Induftrie
{iberhaupt — waren ja aud) mit diejenigen, denen die Dermeh-
tung &er Geldmenge in allen Ldndern suerjt ugute fam. Die
Dermefrung des Geldumlaufs durd) Steigerung der Yotenemif-
fion fetste fid) iiberall 3u einem grofen Teil in Einfommen der
Arbeiter Ser Riiftungsinduftrie um. Bei den Arbeitern der Riiftungs=
indujtrie ift caher aud) die Lofniteigerung am ftarfjten gewefen,
sumal die Regierungen in den erften Jahren des Kriegs bei den
Auftrdgen, die fie 3u vergeben Ratten, nad) dem Preis nid)t iel
fragten. 3n Deutjdlant 3. B. ftieg nad) einer allerdings nur auf
Stidyproben berubenden Grhebung, tie das Kaiferlidye Statiftifdye
Amt veranitaltet hat, vom Mar3 1914 bis sum September 1917 dex
Durd)jchnittslon fiir das Tagewert eines mannlidyen Arbeiters’)
in der Eifen= und Ne-

tallindujtrie . . . von 5,55 auf 11,81 1, aIio um 112,8 v. §.,
in Sex eleftr. Jnduftrie - 4,52 = 10,93 - = 141,8= -
in  Cer Mafdjinen=

induftrie . . . . . = 5,32 = 10,79 = = = 1028 -
in der hem. JInbujivie - 5,14 = 989 = = = 924:= -
in der Papierindufirie - 393 - 7,37 = = = 87,5= *
in Cer Jnodujtrie Ser

hol3= u. Sdynitjtoffe - 4,22 - 7,80 = = = 848= =
in &er Lebders und

Gummi=Inbdufttie . - 504 = 7,79 - - - 546- -
in der JIndujtrie bder

Steine und Grdéen . - 445 = 7,70 - 58,9 = -
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In ungefdfr Serfelben Reihenfolge folgen die Inluftrien aud
aufeinantet in besug auf &ie Steigerung der weiblidyen AvDeils-
[6hne. A jtaciften jind aljo die Lohnerhohungen in sen Riiftungs-
indujtrien gewefen, aber aud) diejenigen Indujtrien, weldje von
der Kriegsfonjunttur weniger erfafst wurden oder fogar unter ifr
direft ju leiCen Yatten, haben befrdditlidhe Lolhnjteigerungen auf-
suweifen. 3Im ganjen fann im Hinblid auf die aus diefen 3aflen
erfidilige Bewegqung der £ohne, oOie fid) ohne Bweifel feit dem
September 1917 aud) nody fortgefelit hat, vielleidht Jogar in be-
{dleunigtemt Tempo, mit gutem Gewiffen angenommen werten,
dafy die Arbeiter es verjtanden haben, die Solgen der inneren Geld=
entwertung 3um qroten Teil wieter aufsuheben. Damit foll nidt
etwa gefagt werden, dafy unter den jd:weren Entbehrungen, Sie ter
Krieg der gefamten Bevolferung auferlegt hat, die Arbeiterjdaft nidt
ebenjo wie oie {ibrige Bevolferung Hat leiden miiffen, aber fiir cas
Sinfen des inneren Geldwertes hat die Arbeiterflajje allem An-
fdyein nad) relativ {dynell einen Ausgleid) erlangt. Gerade erft
Sadurdy, dafy tie £ohne jid) fo [dnell und jo allgemein der {infen-
Oen Bewegung des ®eldwertes angepafit haben, ift die Preis:
jteigerung eine fo allgemeine und fiir die iibrigen Gejelljd)afts-
flajfen um fo ftérfer fiihlbare geworden.

Wer {ind nun aber die Gefellid)ajtsilajfen, welde hauptjid)-
lidy die 3edje Ser Geldowertfteigerung su besahlen gehabt haben?
Gs find das diejenigen XKlaffen, tie im Gegenjal 3u den Unter-
nehmern und Arbeitern dem eigentliden Wirtjdhaftsleben mehr
pajlio gegeniiberitehen. @s hanodelt jid) dabei hauptjadlich um
orei Kategorien: die Sefibefoldeten, die Rentner, die if)r Dermégen
gegen 3infen von fefijtehender hohe ausgeliehen haben, und ent-
lid) oiejenigen, oderen Einfommen aus Derfidjerungsanjpriidien
und dhnlidien Quellen fliefst.

Sdyon die Privatbeamten flagen ja vielfad) und wohl aud) nidyt
ohne Grund Sariiber, dafy die Einfommensfteigerungen, odie ihnen
suteil geworten find, nidit im Derhdltnis 3u der gleidpseitig vor
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fidy gegangenen Dervingerung des Geldwertes ftehen. Erjt redyt
aber fonnen odie Staats: und Gemeindeangejtellten cie gleiche
Klage erfieben. Die dauernden unéd einmaligen Teucrungssulagen,
die ifnen Disher bewilligt worden find, waren gewdhnlid), wenn
fie cen Beamten sufloffen, Surd) ¢ie ndd)fte Teuerungswelle fcdhon
wieder iiberfolt, und tas Einfommien der dffentlidyen Angeftellten
it daher hinter ter gleicdhseitigen Steigerung cer Lebensfoften und
der Grhobung oer-£6hne erheblid) uriidgeblicben. Bei allem
Woflwollen, 0Oas Regierungen und Dolisverireturigen den
offentlichen Beamten entgegenbringen, wird jid) hietan wdahrend
des Krieges aud) faum etwas Wejentlides dndern lafjen.
Gbenfo wie Cie Sejtbejoldeten gefdren Ciejenigen, &ie iy
Dermdgen nidyt in einer eigenen Unternehmung angelegt, fontern
es an Dritte gegen eine fefte Dersinfung ausgeliehen haben, ju den
turd) die GelCentwertung Benadyteiligten. Jundd)it allertings hat
der Krieg den Bejitern des Gelttapitals Dorteil gebradyt. Unter dem
Ginflufy Ces ungeheiren Sinanzbelarfs Ces Staats, Cer in allen
Candern suni groften Teile Curd) Anleihen geCedt werten mukte,
jdhlug ter Finsfufs eine fteigende Ridytung ein. Allein 1tod) Idngft,
ehe alle, die ifjr Kapital auf langere Termine gegen fejte Jinfen,
auf Hypotheten u. dgl. ausgeliehen hatten, aus diefer Lage Nugen
siehen fonnten, trat Jdon tie Gelbentwertung ein und verjeite
die Befijer Ses fejte Renten beziehenden Rapitals auf tie Schatten-
jeite der olonomijdyen Entwidlung. In Perioden, in Cenen ter
Gelowert {intt, miikte eigentlich die Nominalfohe tes Finsfufes
jteigen, und 3war in cinein Betrage, Cer nid)t nur ausveid)t, um
den Besiehern Ces Jinfeneinfommens ifjren bishevigen finteil am
Dolfseinfonumen 3u erhalten, fondern aud) um fie fiiv die Einbufe
su ent{d)ddigen, weldye die Kauffraft ifres feftversinslic) angeleg-
ten Gelttapitals etleitet. Gine hiersu ausreichente Crhohung Ses
Zinsfufzes tritt aber in joldyen PerioCen regelmifig aud) nicdht ent=
fernt ein.’”) Die Befiter von auf Gelt lautenden Forderungen
aller Art, alfo tie Bejiter von hypotheten, von Obligationen, von

178



— 27 —

Piandbriefen jind vielinehr regelndfig diejenigen, die durd) eine
Geldwertjenfung dauernd gejcdhadigt werden. Uingetelyrt jind Oie
Scdyuldner diejenigen, deren Lage durd) eine Geldentwertung fid)
befjert. Die Sculdsinfen, oie fie 3u sahlen haben, fénnen nidt fo
leid)t gefteigert werden, wie die Derfaufspreife aller Waren fteigen.
Diefer Winjtand trigt wefentlid) mit dazu bei, in Perioden finfen:
den Geldowertes die Ertrdgniffe der gewerblidhen Unternehmungen
jteigen 3u laffen. Die gleidye Sdyuldenlajt bedeutet aber bei jtei-
genden Grivdgniffen einer Unternefimung viel weniger als
frither. So wird das Derhdltnis 3wijden Schuldnern und Glau-
bigern Dei jeder Geldwertvertingerung suguniten der erfteren ver-
fchoben.

Yun gilt es heute allerdings in weiten Kreijen als Glaubens:
jaB, dafs jede Steigerung Oes Hrbeitseinfommens auf Koften Ses
Renteneinfommens ohne weiteres als ein volfswirtjdaftlicer
®ewinn 3u budjenn ijt. Don diefem Standpunite aus wdre alfo
eigentlid) aud) jede Geldentwertung als erwiinfdit anzufehen;
denn fie verringert {dyeinbar den Anteil des blofen Kapitalbefites
am Dolfseinfommen. 3um Teil ijt das aber eben nur Sdyein, denn
nidt das eigentlidye HArbeitseinformmen, jondern der Unternehnier-
gewinn ijt der hauptjachlid) gewinnende Teil. Uberhaupt lakt jid)
aber die Auffajjung nidt Hhalten, weldje in Sem Sduldner
immer den wittjd)afilih Sdwadien und in tem Gldubiger den
wirtjdaftlic) Starfen fehen will. Die Derhiltniffe liegen oft gerade
wingefeft.

Iie einfeitig es ijt, in dem Sinfen tes realen 3insfufes, tasim
Gefolge einer Geldentwertung eintritt, etwas jozialpolitijd) ohne
weiteres Crfreulidhes 3u fehen, das 3eigt vor allem aud) ein Blid
auf oie Lage der dritten Bevdlierungsgruppe, tie durd) eine Geld-
entwertung benadyteiligt wird. Das find diejenigen, Seren Gin-
fommen auf frither erworbenen Derfiderungsanfpriichen berubt,
Oie Empfinger von Unfall-, Alterss, Jnvalidens uné dhnlidjen
Renten. Die Ceiftungen &der Derficherungsanjtalten lajjen fid) im
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Salle einer Gelentwertung unmdglid)y entjprediend erhshen.
Durd) cine etwaige Erohung der Beilrdge der jekt Derficdherten
fann Cicles 3icl jetenfalls nicht evreicht werden. Die betreffenden
Bevolferunigsfdyiditen jtehen e Sdjidfel, as im Salle einer
Geldentwertung iiber jie hereinbridht, vollfommen hilflos gegen-
fiber. ,Gs find alfo”, wie Rofenberg freffend fagt?s), ,oie
Avmjten der Arinen, bediirflige uné erwerbsunfihige Nenfdyen,
weldye Surdy Cas Sinfen tes Geltwertes ohne jede Hoffnung auf
Bejferung auf tas hdrtejte getroffen werden.” Diefe Betradtun:
gen lajjen 3ugleid) exfennen, wie in ter heutigen Wirlidyaftsord-
nung aud)y ein auferordentlid) jtarfes josialpolitijdhes Interefie
nad) der Ridytung bejteht, dafs der veale Anteil, ter vom Dolfs=
einformmen auf Cen 3insfuly entfallt, nidit Surd) eine Geldentwer-
tung ploglid) vervingert wirs.

V.

Das Gefagte mag geniigen, uni von Sen gewaltigen jozialen
Derjd)iebungen, von denen eine Daluta=Gniwertung begleitet ift,
fjobalo fie langer anhdlt und gréfzeren Umfang annimmt, eine
Dorjtellung 3u geben. @s erfellt ohne weiteres, dafy eine Daluta=
Entwertung ein vollswirtjd)aftliches Ereignis von Ser allergrofsten
Tragweite, unter Umftdnden geratesu eine wirtidyaftlide Revo-
[ution darftellt.

s erfhebt {id) nun weiter die Srage, wie fann, nad)tem eirinal
tas Derhingnis einer Daluta=Eniwertung iiber ein Land ferein-
gebrodjen ijt, wieter der Rildweg 3u feften, geordneten Wdhrungs-
verhdltniffen gefunden werten?® Und auf welder Bafis werden
jpesiell wir in Deutfd)land unjer Geldwejen nad) cent Kriege gqut=
{un, neu 3u ordnen? Der Urieg hat bereits, nidit nur in Deutfd)-
land, fondern aud) in anderen {friegfiifrenten Ldndern, eine $iille
von Wdhrungsreformoorid)idgen entjtehen laffen. Don veridjie-
denen theoretijhen Ausgangspunften ausgehend, fommen oie
Reformforserungen gewohnlid) 3u cem gleidjen praftijden 3iel:
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die Erfafrungen des Kriegs haben angeblid) die Uberfliiffigteit der
®Goldwdhrung dargetan. Die Papicrwdhrung, 3unddit nur als
Kriegserjal fiir die Goldwdhrung gedad)t, wird bon vielen Seiten
als ein vollwertiger Erjah fiir fie hingejtellt. Fumt mindejten wird
vorge{dlagen, die frithere Goléumlaufswilyrung fiinftig audy in
Sriedensseiten in eine Goldfernwdlrung wmsuwandeln, Dei Oer
das Gold nidyt im freien Derfelr jirfuliert, fondern in den Kellern
der Zentralnotenbant ruht und diefe von cer Derpilidtung sur
Ginlojung ihrer Noten dauernd befreit bleibt.

Soldjen Anjdjauungen begegnet man hHeute in der Literatur
fajt aller friegfithrenden Lander. Es lajt fid) aber nid)t verfennen,
tah in Deut{dland das Sdpifttum, sas jid)y in jolden Gedanten=
gdngen bewegt, eine bejonders breite und madytige Strénmung ge:
worden ijt. 3In Deut{dhland hatte {dhon vor dem Wriege eine jehr
lebhafte Erorterung iiber geldtheovetijthe Sragen eingefeht, vor
allem unter tem Einflufy tes Werfes von Knapp iiber die ,Staat:
liche Theorie des Geldes” vom Jahre 1905. In der modernen
®eldreformliteratur wurde allmaflid) die Stimmung gegeniiber
der Goldowihrung immer fritijder. Sie wurde als ein Sugus hin
gejtellt, den wir uns, vom Goldwahn geblendet, gans iiberfliiffiger-
weife leiften. Es fei ein Jrrtum 3u glauben, eine mddtige goloene
Sdule trage im Tempel unferes nationalen Wirt{daftsgebdudes
die Dadyfonjtruttion; in Walrheit Habe das wertvolle Ding feinen
Fwed, die Konftruttion halte fid) von felber.!9)

Der Krieg und die £ojung ter Derbindung unferer Wdhrung
mit dem Golde, die er nétig madite, hat dann eine Lage gejchaffen,
die Oer Weiterverfolgung der Pline der Wakhrungsreformer giinjtig
wat. 3u den alten Rufern im Streit wie Otto Heyn und Sried:
rid) Bendigen, oie ifjre fritheren Sorterungen jetst mit noch gro-
Berem Nadhorud vertraten, gefellten jid) neue wie Liefmann,
Dalberg, hahn — um aus et umfangreidyen Literatur wenige
ftens einige der widhtigjten Wamen 3u nennen -—, die an Entjdie-
denheit der Spradje bei der Derurteilung der Goldwidhrung die
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crftgenannten wenn moglid) nod) iibertrafen.®) Triumphierend
wurse verfiindet, ¢af man in allen Goltwdhrungslandern an-
einem Wendtepunit in Ser Entwidlung der Geldverfajjungen jtehe.
Die metallijtifd)e Lehre, von der aus man zum Sefthalten an dev
Goltwadhrung in ifrer fritheren Sorm gelangt, fei, jo wurde uns
verfidhert, fiir jeten Derniinfiigen erledigt.

Es iit hier nun nidyt der @Ort, ie gelbtheoretifdyen Grunodlagen,
auf denen [id) Sicje Wahrungsrefornipldne aufbauen, jewie jamt-
lidge Argumente, die gegen die Goldwdhrung ins Treffen gefiilnt
worten Jind, eingehend 3u priiffen. Derjteigen jid) sody mandpe
Wahrungsreformer jogar dazw, fiir den Sall der Abjdhaijung der
Goltwdhrung und des Ubergangs jur Papierwdbrung odie Her-
jtellung eines frifenfreien 3ujtandes der Doliswirt|d)aft, eine Det-
ewigung ¢er Kodyfonjunftur su perjpredien. Sie jdyreiben ndam-
lidy der Dapicrmwdhrung tie Sabigteit su, dem Wirtjdaftsleben
tauernd cinen billigen 3insfuly verfdiaffen su fonnen.?’) Diefes
Avgumient fann unmoglid) ernjt genommen werden. Ebenjo wird
bei Beredynung ter Kojten, weldye tie Goltwdlhrung verurfadyt,
in Sex Wahrungsreformliteratur wie aud) bei ter Propaganda fiir
tie Einfithrung es bargeldlofen 3ablungsverfelrs nidyt Jelten mit
jtarferi libertreibungen gearbeitet. InWaluheit ift aber die Belaftung
ter Dolfswirtjdyaft turd) tie Boldwdfrung gar nidt jo {dywer. Miit
hilfe eines Goldumlaufs von 3 bis hodjtens 4 Miiliarsen Nart find
in Deut{chland vor dem Kriege Umfdte von mefreren hundert NMil-
liarden Mtart im Jahre bewerljtelligt worden. Hur &ie Roften fiir
Dersinfung und Abnutung Ciefes Beirags, alfo hod)jtens eine
Sumirie pon 200—250 Williorien Mart nad) Ser Bered)nung von
ERlen2?), &iirfen aber als Jahresioften der Goldwdlrung in Red)-
nung gejtellt werden. §iir tie Dienfte, weldje die Goléwdhrung
der Seutfdjen Dolfswirtjdjaft leiftete, indem fie insbefondere bie
Wertbeftandigteit des deulfdien Geldes im Inlante wie im Hus:
lande fidherte, ift Sas fidger fein 3u hoher Kaufpreis.

Auf diefe allgemeinen Arvgumente gegen die Golowdhrung foll
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Dier indefjen weniger eingegangen werden als auf Cie Srage: Gibt
fpesiell die Entwidlung wakrend des Krieges Deranlafjung, eine
Weuorientietung unferer Wakhrungspolitif vorsunehmen in dem
Sinne, dafy Ser Wahrungssujtand, wie er sundad)jt aus Cer ot des
Kriegs feraus entftanden ift, verewigt und jum Dauerziel der
Entwidlung gemad)t, ja oOariiber hinausgehend iiberhaupt jede
Derbindung unferer Wdhrung mit dem Golde geldft wird?

Diejenigen, die diefes Wdhrungsprograrmin vertreten, berufen
fid) vor allem davauf, dafy durd) den Krieg die Aufrediterfhaltung
der Goldwahrung unmdglid) geworden fei. Das Gold habe wdl-
rend bes Krieges eine fo jtarfe Entwertung erfafren, tafy im Ge-
folge biefer Entwertung des Goldes mit einer allgemeinen Abfehr
vom Golde als Wahrungsmetall 3u redinen fei. Man glaubt heute
fchon in mandjen Kreifen, dem Gold jtehe ein gans dhnlides Sdyid-
fal bevor, wie es im leten Menfdjenalter dem Silber befd)ieden
war. Wie die Rolle tes Silbers als Wakhrungsmetall ausgefpielt
gewefen fei, als in Sen 1870er Jahren Ser grofe Preisfall des
Silbers einjette, der es in jahem Sturse auf weniger als auf bdie
halfte tes Wertes herunterbradyte, den es Jahrhunoderte hinburd)
faft unverdndert im Derhaltnis sum Gold behauptet hatte, fo
werde die gleidge Cridjeinung jebt beim Golde fid) wiederholen.
Was ift hietan ridhtig?

Riditig hievan ijt, dafy wafrend des Urieges 3weifellos aud)
sas Gold eine Entwertung durdygemadyt hat. Wiyt nur diejenigen
Cdnder, in Oenen wie bei uns die Ginldsbarfeit Ser Baninoten
aufgehoben und der Umlauf von Papiergeld gewaltig vermehrt
worden ijt, haben eine Entwertung ifires Geldes, eine Derminde-
rung feiner Kauffraft erfafren, die gleide Erjdjeinung ift aud) in
den Ldndern eingetreten, bdie imftande waren, ihre Goldowahrung
aufred)tsuerhalten. Don fadpperftindiger Seite it die Hiohe oiefer
Entwertung auf Surdhjdynittlid) etwa 50 9%, beredinet worden.
Um foviel fhat jidy mit anderen Worten die Kaufiraft des Gold-
geldes permindert. Diefe Eniwertung des Goldes jteht in engem
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Zujammenhang mit der Weuverteilung des vorhandenen Goldes
in ter Weltwirt{daft, die der Krieg bewirtt hat. £n Oie Stelle der
friiheren mefyr gleihmafigen Derteilung tes Golodes ift jelit eine
Dot ungleidymapige getreten. Aus ten friegfilhrenden Staaten
iit es 3um grofen Teil abgefloffen und hat ficdy in en neutralen
Gebieten fonjentriert, Diefe erbielten als Gegenwert fiiv ihre
Warenlieferungen von den friegfiihrenden Ldndern in wad)fendem
NMake nid)t wieder Warenlieferungen, fondern Goldfendungen.
Dadurd) find in den neutralen Landern die Goldvorrdte und damit
cer Geloumlauf allmaflid) gewaltig angewadyfen. Seit Ausbrud)
des Wrieges bis Anfang 1918 nafhmen beijpielsweije 3u23)
Ser Golbvorrat ter Bant von Spanien von 545 auf 1967 Uil
lionen Pejetq,
der Golovorrat der Bant Oer Mieterlande von 162 auf iiber
700 Millionen Gulden,
der Goldvorrat der jdhweizerifden Yationalbant von 192 auf
362 Ntillionen Srani,
der Golovorrat der fdywedijdhen Reidysbant von 103 auf 235
Millionen Kronen.
Die {tartite Goldsunahme wahrend tes Krieges aber hatten die Der-
einigten Staaten von Hordamerifa aufsuweifen. Die Nehreinfuly
vont ®old in die Union betrug im Jahre 1915 rund 420 Millionen
Dollars und 1916 jogar 530 Miillionen Dollars. Im ganzen wird
tie 3unahme des Goldvorrats in den Dereinigten Staaten feit
Kriegsbeginn bis Anfang 1917 auf 878 Millionen Dollars berednet.
Die Dereinigten Staaten verfiigten infolgedejfen 1917 iiber ein
Drittel ter gefamten fidhtbaren Golevorrite ter Welt.?)

Diefe jtarfe Dermelrung der Goldvorrdte fonnte nicdht ofhne
Einfluf auf den Stand der Warenpreife in den genannten Ldndern
bleiben. Denn wdfrend die Geldniengen iiberall fo betrdadytlid
anjdywollen, fonnte der Ertrag der Produftion nicht entfernt etwa
in bem gleidjen Make gejteigert werden. Das iit die Haupturjacdhe
dafilr, dafy aud) in den neutralen Landern wifrend des Krieges
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die Preife aller Waren und ebenjo die Arbeitslohne erfheblic) ge-
ftiegen {ind oder, anders ausgedriidt, das Golegeld an Kauftraft
gegenitber den Waren verloren hat. Cs laft fidh aud) berveits. er-
fennen, daf; die Entwertung des Goldes auf Sie Goldproduftion
suriidgewirft hat. Unter dem Drud der fteigenten Preife und
£3hne waren einige Mlinen gendtigt, ihre Produttion einzuftellen
oder einsujdrdnten, weil fie unlohnend wurde. Im ganzen zeigt
die Weltproduttion an Gold von 1916 auf 1917 eine Abnahme von
91,8 auf 85,7 Nillionten Pfund Sterling?®), und aud jeder Nlonat
des Jahres 1918 hat wieder eine Abnahme der Goldoproduttion
in Transvaal gebrad)t. 3Im ganzen wird der Riidgang 1918 nod)
ftavfer fein als er 1917 war. 3n der Einjdyrdanfung der Goldprodut-
tion liegt nebenbei Demertt ein natiitlidhes Gegengewidyt gegen
eine weiter fortjdyreitente Entwertung des Goldes.

Die grofe Srage it nun, ob die in gewiffem Winfang nidt 3u
leugnende Entwertung des Goldes etwa audy 3u feiner Demoneti-
jfierung, 3u feiner Entthronung als Wahrungsmetall fiihren wird.
Don den deutjdien Geldreformern wird diefe Srage eifrig bejaht,
und fie fuchen mit maoglidjt ountlen Sarben ausjumalen, welde
Solgen es fiir Deutfdhland haben miiffe, wenn alle Ldancer [ich
von dem ®olte als Wdhrungsmetall abfefrten und Deutjdland
allein die Solgen des dann unvermeidlidhen ungeheuren Preis-
jturses des Goldes 3u tragen haben werde. Um von der Grofze
des dann vorausfichtlid) eintretenden Preisjturses eine Dorjtellung
3u geben, beruft man jid) éarauf, dak von Cer gejanten Weltpro-
Suftion an Gold nur etwa der fiinfte, hod)jtens Ger vierte Teil
induftriell verwertet werde, dagegen swijchen 3/, und 4/, der Gold-
erseugung bisher monetdren 3weden 3ugefiihrt worden feien.

Werde das ®old als Wdkhrungsmetall abgefelit, jo fei daher
ein Preisftur; 3u erwarten, der den des Silbers nady 1873 nod
tief in den Schatten ftellen werde. Entjdhloffen wir uns jedod)
redjtseitig sur Abfefir von Ser Goldwdfrung und sur Weggabe
unferes ®oldes, jo vermddyten wir den angeljadfijden Ldndern
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eine empfinelide wirtjdaftliche Wiederlage 3u bereiten. England
werde dann auf den entwerteten Goldhaufen der ganzen Welt als
eitt moderner, ins Gewaltige gejteigerter Nidas fiten bleiben.?6)

®egeniiber jold)en phantajtijdyen Fufunftsjdilderungen fann jid)
der niichtern urteilende Beobadyter damit begniigen, feftzuftellen:
bisher |ind jedenfalls ernfthafte Ansciden tafiir, Safy die Kultur-
welt fiinftig auf tie Derbindung ifhrer Wihrung mit demn Gold ver:
siditen werde, nod) nidyt hervorgetreten. Jmn Gegenteil haben wir
in den leiten Monaten erlebt, .safy Staaten, bdie bisher die Gold:
wihrung nod) nidyt eingefithrt hatten, wie Spanien und das Chi-
nejijche Reid), fid) dazu anjdyiden, die durd) ten Krieg gejchaffene
Cage fiir Sen Ubergang sur Goldwdhrung auszunuen. Dafiir find
freilid) tn Sen crjten Jahren des Kriegs, fo vor allent von Sdywe:
den im Sebruar 1916, Maknahmen ergriffen worsen, die im Sinne
einer beporftehenden Abfefhr diefer Lander von ter Goldwdhrung
gebeutet worben find, Diefe Deutung ijt indeffen gans unbered)-
tigt, wie aud) pon makgebenden Perfonlidhleiten diefer Ldnder
jelbjt erfldrt worden ift.") Und dann fommt es nidyt Savauf an,
was Oie Heineren neutralen Staaten tun werden, fondern welde
Wihrungspolitit die Lanter einfd)lagen werden, éie im Welthandel
bie Sithrung haben. 3n diefer BHinfidyt bereditigt nun aber ins:
bejondere nid)ts 3u Ser Annafme, daf-tie angeljad)ijhen Linder
bei einer foldyen Wihrungsreform mitmadien werden. Halten
aber England und Amerifa an der Goldwihrung feft, wahrend wiv
jelbjt uns etwa ju Erpevimenten mit Ser Pavierwdhrung, wenn
aud) nuv in der verfdyimten Sorm der Goltfernwihrung verleiten
lafien, fo bedeutet das, bafy wir ihnen belilflid) find, ihre durd) den
Krieg fo Jdhwer erfdjiitterte Stellung in et Weltwirtd)aft wieder-
sugewinnen und fie von neuem 3u befeftigen. Denn &ie fiihrende
Stellung in ter Weltwirtjdyaft wicd wie von felbjt immer den bar-
sablenben Goldwdlhrungs-Landern sufallen. Ein Land, tas Gie
Papierwdhrung bei jid) einfithrt, fdyaltet fi) damit in gewijjem
Grade felbjt aus ter Weltwirtjdhaft aus. Der ilbergang von der
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®oldowdhrung 3ur Papicrwdlrung bedeutet Sie Grfehung eines
Weltgeldes durd) ein blofes Lantesgeld. Die Papierwdhrung ijt
oie nornale Geleverfaffung des gejdilofjenen Handelsftaates und
des Lantes, tas fein Wirt{daftsleben auf Cen Grundjdaken tes
RKolleftivismus aufbaut, wie &as Grofrufsland jebst 3u tun verjudyt.
Ein Land Ctagegen, bas an Cev biirgerlidien Wirtjdjaftsordnung
felthdlt und ecine felbjtdnsige und fithrence Stellung in der Welt=
witt{deft einnelmen will, muf jid) unbetingt 3u einem Gelte be-
fernen, tas liberall Geltung hat unt ohne Sdywierigleiten frei
pon einet Lande jum andeten {id) bewegen fann. Das jelit aber
eine Wahrungsverfaijuiig voraus, bei Cer sie umlaufenten Woten
nidit nur irgentwie durd) einen Eelmetallvorrat gededt jing, jon-
dernt aud) jederseit in bav eingel6{t werden Ionnen. Die Goldtern-
wdhrung, bei der tie Einldsbarfeit der Moten aufgehoben bleibt,
jtellt in &iefer Hinfidyt nur einen minCerwertigen Erjaf Ser Gold-
wihrung vor. Sie ijt in allen tiefen Besiehungen nid)t viel befjer
als die Papiecrwdhrung Jtrenger Objervans. Irisbefontere werden
tie Wed)jel auf tie Wdlrung folcdher Ldncer niemals Weltgeltung
etlangen fonnen, und damit wird aud) ter Hancel folder Lander
immer 3u einer Iebenrolle im Welthandel verurteilt fein. Das
{onnte man vor Sem Kriege 3. B. deutlid) an Ser Stellung exfennen,
die der Ofterveichijdyzungarifdie Hantel im Weltvertelhr einnahm.
In Ofterveid-Ungarn war [dGon vor Sem Weltfriege das 3deal
eines Teils unfever Wakhrungsrefoimer verwivilidt, es beftand
sort eine Goltlernwdlrung. Das Gold lag in den Kaffen ter
Zentralbant; Giee war aber nidt verpflid)tet, ihre Noten in bar
einguléfen. Das Qat {iir den ojterreidyijd)-ungarifchen Kaufmann
tie Solge gehabt, dafs ex feine fiberfeeifdien Hdufe felten niit feinem
Lanbesgeld besahlen fonnte. Cr mufte {id) Casu vielmelr der
Dermittlung Ceutfdyer, englijdyer, franzéiifdier ujw. Banfen be-
dienen. Sein cigeries ELanodesgeld hatte an Cen iiberfeei|djen
Dlien teinen Kurs.28) 3n die gleidye Lage wiirden wir in Deutjdy-
land fommen, wenn wir die Goltfernwdahrung als Wdhrungs:
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ideal aufjtellen wollten. Unjere Stellung in der Weltwirt|hait
wiitden wir samit empfindlic) {Qadigen und nur England in die
Hande arbeiten.

Tur in einem barzaflenden Cande fann man ferner eine erjolg:
veidhe Disfontpolitit treiben und davauj vednen, dafy das aus:
landijche flitffige Leihlapital ficd) im Bedarfsfalle dent inldndijdyen
Gelomartt sur Derfiigung ftellt. Iie widitig das gerade fiir ein
fand von oSer wirtjdaftlidien Entwidlungsjtufe des Deutfden
Reidys ift, hat fid) {dhon vor dem Kriege melrfad) deutlic) geseigt.
Tad) dem Kriege werden wir aber, wenn wir die Entwidlung
unferer 3nbduftrie in dem friiheren leblajten Tempo fortjehen
wollen, exft red)t tarauf angewiejen fein, bei gefpannter Lage Odes
Gelomarttes auslandijdes Kapital voriibergehend heranzusiehen.
Die Sreiziigigfeit cer Wapitalien int internationalen Derfehr, die
hietfiir die Dorausfebung ift, funttioniert aber nur swijden bar-
sahlenden Ldandern mit Sidjerheit. Lander dagegen, weldje Ser
Einlofung der Yoten BHincerniffe berveiten, erjweren fid) damit
aud) mehr oder weniger den Weg 3u dem Geldmarft anderer
Lander.

Die Befeitigung ter Ginlosbarfeit cer Ioten ijt daher nidyt
etwa nur ein Sdonfeitsfefler an Cer Goldwdhrung, den man un-
bedentlid) in Kauf nefmen tann, jondern, wo die Cinlosbarteit
feflt, da liegt ein grundlegender Mlangel im ganzen Syjtem vor.
Gs ift audy ein Jrrtum 3u glauben, mit Hilfe einer 3wedmdkigen
Devifenpolitif der Fentralbant fonne odcsfelbe erreicht werden,
was man jonit durd) die Einlésbarfeit Oer Hoten 3u erreidien per-
judyt, namlid) eine Stabilijierung der Wed)felfurfe auf das Hus-
land. Gegen ecine flug und vorjidytig betriebene Devifenpolitif der
Fentralbant ift ja gewi nicdhts einzuwenden. Sie vermag bei Hei-
nen Der{djiebungen der 3ahlungsbilans gans iiklidjes 3u leiften,
aber bei jtarferen Derjdjiebungen find die Grenzen ifrer Wirtjam-
feit bald erreicht und es bleibt dann nidyts iibrig, als 3u dem grofen
Mittel der Dalutapolitif, der Grhohung oder 3insjibe, feine 3Zu-
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fludit 3u nefmen. Das HAnsziehen der Distfont{dyraube wird aber
nur dann Sie gewiinjdyte Wirfung haben, wenn die fefte Einlos-
barfeit der Yoten iiber jeden 3weifel erhaben ift. Die Erfahrungen,
die wir im Jahre 1907 gemadyt haben, fpredyen in diefer Besiehung
eine deutlide Spradje.

Jmmer wieder tritt jo die Unentbelplid)feit der Moteneinlofung
hervor. Die ftete Cinldsbarfeit der Noten ift das Sidjerheitsventil,
das erft den ruhigen Gang der Wilrungsmaldyine gewdhrleijtet.
Darum gehort die Wiederaufnahnie der Barzahlungen ju den
widitigiten und oringlid)iten Aufgaben, die in allen Ldndern in
ber Ubergangswirtjd)aft su I6fen fein werden. In der Reifen:
folge, in der die einzelnen Ldinder nad) Sriedensid)uf imjtande
fein werden, die Barzahlungen wieder aufjunehnien, werden wir
geradesu einen Makijtab fiir die wirtjdaftlidye Starfe haben, mit
der fie aus ten jdyweren Eridiitterungen des Krieges hervorgehen.

VI

Die Stabilifierung Ser Dalute durd) Wiederaufniahme der Bar-
sablungen erjdjeint hiernad) als das unbedingt anjujtrebende 3iel.
Dabei bleibt aber nod) die Srage offen: Auf weldjer Bajis foll die
Stabilifierung der Daluta erfolgen? Fmwet Noglid)teiten bieten fich
hier. Eniweder fann man danad) jireben, das Papiergeld wieder
auf die Paritat mit dem Nletallgelde 3u bringen, an deffen Stelle
es urfpriinglid) getreten ift. @der aber man wendet die Nethode
ter jogenannten Devalvation an, 6. §). man begniigt fid) damit, den
Wert des Papiergeldes auf dem Stande ju firieven, auf dem es
jid) am Gnoe des Krieges durdyjdhnittlid) gegeniiber dem Netall-
geloe behauptet hat. Nlan g¢ibt aljo mit anderen Worten den
Wikrungsmiinzen einen geringeren Metallgehalt als friiher.

Weldye bdiefer beiden Lofungen vorsusiehen ift, Sarviiber gab
die Theorie in Deutid)land bisher felgende Anleitung.?®) RHat die
Herrfdjaft des Fwangsturfes fiir die Bantnoten, jo entfd)ied man,
nur furse 3eit gedauert, und ift das Nletallagio durd)jdynittlid) in
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mdfigen Grensen, etwa 3wifdjen 10 und 15 9, geblieben, fo ijt
bie Nethode Oev Hebung Ocs Papiergeldes auf feinen urfpriing:
lidjen DWert die allein bered)tigte. Hat Sagegen eine Papiergelod-
wirtjdhaft mit Hohem fAgio melrere Jahrsehnte hindurd) beftan:
tett, haben {id) die Warenpreife der Wertverminderung ces Geldes
angepaf;t, und jind aud) die Nlehrsaf!l aller Schulden in tem ent:
werteten Gelte aufgenommen worden, jo wdre es eine unbillige
Belaftung e Sduldner und eine ungeredifertigte Bereidjerung
der Gldubiger, wenn das Papiergeld wieler auf den dem Ge:
dadytnijje der lebenden Generation vielleidit jdhon entjdymwundenen
Wert des urjpriinglidien Netallgeldes gebradyt wiirde. In Joldpen
§dllen Tann mur die Umwandlung Ses Papiergeltes in Netallgeld
nad) dem wirtliden Surdhidhnitiligen Wertverhdltniffe Cesfelben
gegen Bold den Weg sur Wiederherjtellung der Daluta carbieten.

Diefe £6jung des Problems weijt Jiderlid) auf mandyen be-
adytenswerten Punit hin. Bei ihr bleibt aber mandjes dod) nody fehr
unbeftimmt, und es ift unmoglid), von &iefer Grundlage aus fofort
eine Entdheidung des gegenwdrtig vorliegenden Problems ju finden.

Aus Griinden des ftaatlidhen Anfehens verdient sweifellos Gie-
jenige £6{ung den Dorjug, bei weldjer der Wert des Papiergeldes
wieder auf den tes urfpriinglichen Metallgeldes emporgehoben
wird. Denn eine herabjehung des Edelmetallgehalts der Wakrungs-
einheit auf den gejurifenen Wett des Papiergeldes wird nicht ofhne
®rund im In= und Auslante als ein teilweifer verfdyleierter
Staatsbanirott empfunden werden. Es fragt jid) nur, ob eine
jolche Prejtigepolitit auf dem Gebiete der Wahrung tie wirtfdyaft-
lichen Opfer, die fie erfordert, wert ift. Die Derhiltniffe liegen bei
den eingelnen Staaten hier fefhr verfdiieden. Bei Ldntern wie
Jtalien und ebenjo aud) bei Djterreidh)=lngarn wird man es wohl
vont vornherein als ausgejdlojfen anfehen tiirfen, daf3 fie das 3iel
der MWiederherftellung der fritheren Pavitdt ifrer Wdhrung ins
Auge faffen.) Aber aud) andere Lhnder werden guttun, reiflid
3u priifen, ob bdiefes 3iel wirtlich fiir fie erftrebenswert ift.%?)
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WIll ein Land den Wert feines Geldes wieder auf das friithere
Yiveau heben, fo bleibt ihm ja gar nicdhts anderes iibrig, als den
gewaltig angefdywollenen Geloumlauf wieder anndfernd auf das
frithere Maf heruntersuodriiden. Das fehit aber e Aufnafme
ciner entjprediend grofzen fAnleife durd) den Staat voraus, durd)
weldje diefer in denn Stand gefelt wirg, feine Suld an die Noten-
bant, welde 3ur Hhauptfadye erft die groke Ausdehnung Ces Noten-
umlaufs hervorgerufen hat, auf ein ertrdglidhes NMaf 3u verrin:
gern. Selbjt wenn eine foldje fnleifeoperation an fidh maglich
erfdieint, jo ift die Srage aufsuwerfen: 3it die Dervingerung tes
Totenumlaujs wirflid) der widytigite 3wed, fiix Sen der Kapital-
niarft eines Candes unmittelbar nad) Sem Kriege in Anfprud) u
nefmen ift? Wird das bei Sriedensidhluf vorhandene Spar-
fapital nid)t viel dringender fiiv andere Fwede gebraudit? Es
fei hier nur an die wafrend des HKrieges fajt vollig sum Still-
jtand gefommene Bautdtigteit erinnert. Bei den Bered)nungen
iiber den nad) dem Kriege 3u exwartenten Wohnungsbedbarf wird
swar fiderlid) mit grofen Ibertreibungen gearbeitet, und man
unterjdydtt das, was von Oiefem Bedarfe sundd)jt durd) beffere
Ausnuung oder [djon vorhandenen Hdufer, Teilung von Woh-
nungen u. Ogl. befriedigt werten fann; daf hier ein grofzer uné
dringender Kapitalbevarf vorliegt, ter vov allem anderen 3u be:
friedigen ijt, laft fid) aber dod) nidjt besweifeln. Diefem fowie
anteren frten des Kapitalbetarfs gegeniiber wird tas Bediirfnis
des Staates, feine Schuld bei Ser Motenbant in vollem Umfange
3u tilgen, nod) lingere 3eit suriidftehen miiffen. Wenn man Cie
Stabilifierung der Daluta durdyaus auf dem Iiveau der fritheren
Paritit vornehmen will, fo fann Gas &afer Reifen, Cafy man fie
nody auf eine fehr weite 3Zufunft hinausfdyieben mufs. Be-
gniigt man fid) dagegen mit einer Stabilifierung auf einem im
Dergleid) mit frither niedriger gewdhlten Liveau, fo wird Odiefes
Ziel viel efer fid) erreidjen laifen.

Gegen eine Emporhebung des Geldwertes auf den wvollen
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fritheren Stand fpredyen aber aud) nod) andere wirtjd)aftlidie Gr=
wiagungen. Wird die Wicderaufnahuie der Barsahlungen auj der
Bafis der friitheren Pavitdt erftvebt, jo bedeutet tas jugleid), der
Projef; der Gelbwertinderung, Sen wdlrend des Hrieges alle
gander durdygemadyt haben, muf von ihnen nod) einmmal, aber
nun in entgegengefehter Ridtung ourdplaufen werden. An bie
Stelle der Geldentwertung, die wiv erlebt haben, wiirde dannin dem
Nafze, wie Ser Geldumlauf wieder verringert wird, ein Steigen
tes Geldowertes treten. Aud) diefer Projefy wiirde aber nidyt it
einenm Scdhlage fid) durd)jelyen, jondern nur allindhlich), und ex wiirde
dadurd) grofe Derjdyiebungen in den Einfommens= und Dermogens-
verhdltniffen der Bevolferung hervorrufen. Die Rollen wiirden
tabei aber gevade umgetelrt wie das eifte Mal verteilt fein. Die
verlierenden wiirden jelt die wirtjdaftlid) aftiven Klajjen der Ge-
jellid;aft fein, tie gewinnenden dagegen die wirtjd)afilid) pajfiven
Klaffen, oie G®ldubiger, Seftbefoldeten ujw. In erfter Linie wdren
die Unternehmer die Leidtragenten. Sie wiirden an ifren Waren-
bejtdnden fortgefetit Derlujte erleiten und fie miilten auferéent da-
mit redynen, Safy die £L6hne, die fie 3usablen haben, nidht in demfjel-
ben Derhaltnis fid) herabfeben lafjen, wie die Preife und die Erirdge
ifrer Unternefmungensuriidgehen. Aufjeden Sall miiffen fie in einei
Periode jteigenden Geldwertes auj Lofhntampfe gefaht fein, denu
bie HArbeiter werden das Sinten der Geldldhne, felbit wenn etwa
tie Kauffraft der £6hne unverdndert bleibt, nidyt ruhig hinnehmen.
fAls noiwendige Solge hiervon wird bei den Unternehern ein
verhdangnisvoller Mangel an Unternefmungsluft jid) einjtellen.
Sie werden feine leigung jeigen, ifre Betriebe ju erweitern und
melr Arbeiter eingujtellen, fie werden im Gegenteil dazu neigen,
Beiriebseinfdjrinfungen vorsunehmen und fArbeiter 3u entlaffen.
Je nad) Sem Grabde, in dem diefe Grjdjeinungen eintreten, wird
die Cage der ganzen Dolfswirtidjaft mehr oder weniger frifenfeft
werden.

Devioden [dynell jteigenden Geldwertes werden daher aud) ge:
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wohnlid) von den wirt{d)aftlic) altiven Klaffen nidht ruhig fingenon=
nen, fondern fie [8fen Dei ihnen das Beflreben aus, e Steigen es
®cldowertes ourd) entfpredyende Wafregeln Einalt sutun. Das hat
fid) {dyon wicterholt in der Wirtjdyafisgefdhichte gescigt. Bis su
einem gewiffen Grade war das jdjon 3u beobadyten, als nad) dcr
Napoleonifdyen 3eit odie Bant von &England Caranging, ifren
Notenumlauf wieder 3u vervingern, und im Zujamumenhang damit
die Preife eine viidldufige Bewegung einfd)lugen. od) dcutlidper
war die gleidje Gridjeinung su beobad)ten, als man in den Ders
einigten Staaten nady dem Biirgerfrieg die IMiederaufnalnre dex
Barsahlungen vorbereitete und die Menge des unilaufenden Pa=
piergeldes vermirderte. Jm Anjdlul an odiefes Dorgehen dcs
Staates hat fid) ja in Ameria ein lange 3eit anhaltender Kampf
um die Wdlrung entfponnen. fm ddrfiien vielleidht aber find
die Widerftande, weldhe die mit einent Steigen des Geldwertes
verbundenen Erjdjeinungen bei den wirtfd)aftlid) aftiven Klaffen
hervorsurufen pflegen, in Ojterreid) in der Periode von 1862 bis
1866 fhervorgetreten. £ls die djterveid)ijh=ungarijdje Bant damals
gemdf der Banfafte innerhalb weniger Jahre ihren Hotenumlauf
unt 35 % su vervingern unternabm und im Gefolge diefer Niaf=
nahme alle Begleiter{dheinungen einer Geldwertjteigerung jid) ein=
ftellten, da tief das foldjen Widerfprud) Hhervor, dah jedenfalls
aud) wenn oie Greigniffe Oes Jahres 1866 nid)t dazwifdienge-
fommen wdren, auf die volljftindige Durdyfiihrung der Banfaite
itte versidhtel werden miiffen.??)

Auf dhnliche Bewegungen in der Gefd)dftswelt wird man nun
aud) nad) odiefemn Krieg gefafst fein miiffen, {obald oie einzelien
Lander fid) anjd;iden, ifre Daluta durd) Dervingerung des Geld=
umlaufs aquf die friifere Paritdt emporsuheben und damit eine
Periode fteigenden Geldwertes ju erdffnen. @Es liegt ja auch
in der Hatur Ser Dinge, dafy diejenigen Klaffer, deren Belange
dahin gehen, daf der Eintritt einer Periode fteigenden Geldwertes
moglidft vermieden wird, einen ganj anderen CEinflup auf oie
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jtaatlidhe Wirtjaftspolitit ausjuiiben imjtande jind als die Klaf-
fen, Oie durd) Steigen des Geldwertes profiticren. Die wirtfdhaft-
lid) attiven Gefelljd)aftstlaffen jind es immer in erfter Linie, weldye
tie allgemeine Wirtjdaftspolitif eines Staates beftinunen, nidt
die Rentner, Cie Seftbefoldoeten und Penfiondre.??) 3ft es nun
aber nicht eine offenbare Ungered)tigieit, wenn der Staat eine
Wahrungspolitit treibt, welde das Wiederanfteigen des Geld-
‘wertes auf feinen fritheren Stand verhindert? So glattweg ldft
fid) die-Srage nidit beantworten. Auf jeden Sall, mag der Staat
die Stabilifierung der Daluta auf diefer oder auf jener Grundlage voy-
nehnien, wird er je nadydem die einen unverdient begiinjtigen oder
aber die anderen unverdient {dhadigen. Treibt der Staat eine Poli-
tit der Emporhebung des Geldowertes auf feinen fritheren Stansd,
fo wendet er den Gldubigern der in Oer 3eit des gefunfenen Gele:
wertes begriinteten Sduldverhdltnijje — das jind vor allem die
Befitter der Kriegsanleihen, unod 3war gans bejonders odie der {pad-
teren Anleihen — einen unverdienten Dorteil 31, madyt er aber
tie Geldentwertung durd) Anwendung der Nethode der Delval-
vation 3u einer dauernden, fo exleiden die Befiker aller Schuld-
forderungen, die nod) aus der 3eit vor tem Kriege Jtammen, einen
datternten Schaden. Wie jich die Staaten in diefer Lage entjd)ei-
den werden, das lakt jid) jeht natiielid) nod) nidt bewrteilen. Es
wird das vor allem davon abhangen, wie hod) fid) ihre Belajtung
durd) Kriegsanleihen am Sd)luffe des Krieges im ganzen ftellen
wird. Je melr die vom Staate wahrend des Krieges fontrahierten
Schulden anfdywellen, bis fie vielleid)t an Umfang jogar die aus
der Dorfriegsseit aushaftende Sumime der fejtversinslidhen Sorde=
rungen®!) iibertreffen, um fo mehr wird fidy die Wagjd)ale 3u=
gunften der Nlethode der Delvalvation fenfen, Der Staat wird
dann aud) felbjt in imner jtarferem Wafie davan intereffiert, daf
das Sinfen des Geldwertes 3u einer dauernden Erjcheinung ge-
madt wird, Denn ,die wirtlide Lajt einer jirlihen Renten=
sahlung von einer Milliarde muf; fich) natiiclid) verdoppeln, wenn
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die Geldeinheit, in cer die SAuld bered)net wird, verdoppelte
Kauftraft evhdlt” (Caffel).??) Es bietet jich allerdings hicr aud)
nody ein dvitter Ausweg. Devr Staat fann namlid) 3wijden alten
und neuen Sculden unterfdeiden und fliv die Rildszahlung Cer
in altem Gelde entjtanvenen Sculdforderungen eine Stala fejt
jefen, oie mit dem MWerte [dwanlt, den das Geld jur Feit der
Begriindung Ces Sdyuldverhdltniffes hatte. Diefen Ausweg hat
Ojterreid) im Jahre 1811 durd) tas damals erlajfenc Sinanspatent
gewdhlt. Gr {dafft indeffen siemlid) fomplizierte Derhiltnijfe,
und wie das Dorgehen Diterreids bisher feine Nadyahmung ge-
funden hat, jo ift wohl aud) nidht ansunefhmen, dak dies nad) dem
jehigen Kriege cev Sall fein wird.’®) Die grofsere Wahridyeinlich-
feit fpridht vielmebhr ol fiiv die 3weite Lojung: ,Der Staat, vor
die Wall gejtellt, entweder Unvedit 3u tun, indem er feine alten
Glaubiger in wertvermindertem Gelde Dejahlt, oder Unvedit 3u
Ieiden, indem er an die neuen Gliubiger werterhohtes Geld ent-
ridytet, wird jeine Ent{deidung”, wie ein dfterreidyijdier National=
oforont etwas ironifd) fic) ausoriidts’), | faum nad) den Grundjdsen
des Eoangeliums reffen.”

Wir jtehen damit am Ende unferer Betvadtungen. 3Ihr G-
gebnis fann der Yatur der Sadye nad) sum gropen Teil nur ein
problematijdies fein. Solange wir nod) nid)t fagen fonnen, wie
der Srietensvertrag ausfefen und bis 3u weldjem Grade ev e
nad) den Sriedensbedingungen unfere wirt{chaftlidie Kraft in An-
fprud) nehmen wird, ijt die 3eit nod) nidht gefommen, beftimmie
Dorjdyldge fiir die 2Teuordnung unferer Wahrung 3u madien. Dex
einten Iberjeugung fei aber sum Schlufy nodh einmal Qusdrud ge-
geben: Die moglidhft Daldige Aufnahme der Barzahlungeu ift eine
unumgdnglidie Besingung fiic unfere wirtfdyaftlidge Wiederer-
jtavfung nady dem Kriege und die Wiedergewinnung unferer alten
Stellung in der Weltwirtjdaft.
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Anmerfungen.

1) Dgl. 3. B. die Aufjerung von Lexis im Actifel , Papicrgeld” im Hand-
worterbud) dex Staatswiffenfd;aften, 2. Aufl., 6. Bo., S. 26.

2) Diefe Angaben nad) einer Fufammenjtellung im handelsteil der Srants
furter Zeitung pom 26. Auguft 1918 (Abendblatt). Ilber die in der allerleten
Feit des Krieges unter dem Einflufy dcr ungiinftigen militarijden Wadyridhten
eingctretenen neuen Derdiiebungen vgl. 3. B. Plutus, 15. Jahrg., S. 312,

3) Wenn hier nad) den Urfadjen gefragt wird, weldje die Dalutabemwegung
beperrfdyen, fo wird dabei, wie nod) ausdriidlid) bemertt jei, die Aufgabe nidyt
fo aufgefafst, taf die Umijtande aufgededt werden jollen, welde die Sdwans
fungen der Daluta im einzelnen hervorgerufen haben, fondern es follen viel
meljr die Krdfte erfannt werden, weldje hinter der jinfenden Bewegung det
Daluta im gansen ftehen. Die eingelnen Sdjwanfungen, das foriwdhrende
Auf und Ab in den Wedfelfurfen, find fidjer in hohem Make als das Wert
jpetulativer Ginfliiffe und jufélliger Momente anzufehen. Das fprunghafte
Anjteigen der deutiden und ofterreidifien Daluta im Oftober 1917 3. B,
ebenje aud) die gleidye Bewegung der Daluten unferer Gegner im vergangenen
Sommier ift woh!l gleihmafsig auf folgendes WMoment suriidufithren (vgl.
Stanffurter 3eitung vom 26. Auguit 1918). Der Handel hatte in beiden Fillen
mit eincm weiteren Sinfen der Daluta geredynet. Er hatte infolgedeffen bei
der Bejdyaffung von Wedfeln auf die betreffenden Staaten josufagen immer
vort der Hand in den Mund gelebt; aud) dicjenigen, die laufende Lieferungs=
vertrdge 3u erfilllen hatten, fhatten die Dalutadedung erft norgenommen,
wenn jid) die Dedung nidt melr langer auffdiieben lief;. Diefer 3uftand
mufite naturgemdl, fobald das Sinfen der Daluta unter dem Einflufy poli
tijdjer Momente um Stillftand fam und einer Aufwirtsbewequng Play
madyte, 3u einem ploglidien Hervortreten des bis daf)in suriidgehaltenen Be=
darfs fiihren und tie Aufwdrtsbewegung der Daluta auferordentlid) erftérfen.
Spesiell bei der deutjdjen Daluta ift aud) ansunelmen, dafy durd) allerlei
Mandver verfucd)t worden ift, ihren Stand Hinitlid) su driiden. 3eitweife haben
feht arofe Baifjeverpfliditungen in deutidyer Walrung beftanden. Im Herbit
1917 find ja einige hollandijdye Handelshiufer sujammengebrodyen, weil fie
fid) 3u tief in jolde Spefulationen eingelaffen hatten.

3ndejfen, wie {don bemerft, nidt diefes fpefulative Auf und Ab in dex
Bewegung der Daluten im einelnen ol hier unterjudyt werden. Es hanbdelt
iy vielmehr um die §rage, weldje Nlomente die im gangen unaufhaltjam
finfende Bewequng det Daluta in allen friegfiifrenden Landern hervorgerufen
haben.
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4) Die englifdye Handelsbilanz 3. B. jeigt wihrend des Krieges folgende
Entwidlung. Wadlrend vor dem Kriege ein Einfulriiberjchuly von 130 bis
140 Millionen £ als normal anzufehen war, ftieg er im Kriege von Jahr 3u
Jabr und fatte 1917 berveits die ungefheure Summe von 467.4 Millionen £
creeidpt. Jm erften Halbjalhr 1918 war er Deveits weiter auf 389 Nlillionen
geftiegen, was fiir das ganze Jahr einen Einfulriiberfdyufy von 770 Millionen ¢,
aljo faft 15', Milliarden Warf evgibt. (Wirtjchaftlicdher Nadyridhtendientt,
4. Jajrg., Mr. 559.)

5) Nad) einem Beridht der framzdfifden Budgetfommiffion, der in der
sranffurter Feitung vom 26. September 1918 (Abendblatt) auszugsweife
mitgeteilt wird.

6) Die Auffafjung, weldje die Urfadje fiir die allgemeine Preisiteigering
wihrend des Krieges melyr oder weniger ausicdhliefzlich) auf der Warenfeite judht,
fteht in Ginflang mit geldtheoretijhen Anjdjauungen, die in lefiter Zeit in
Deutid)land 3aflreiche Anhdanger gefunden haben. Die Anfinger des joges
nannten Mominalismus in dec Geldlehre gehen ja sum Teil jogat jo weit,
daf; fie eine felbjtandige Bewegung des Geldwertes iiberhaupt leugnen. Das
®eld hat nad) ihnen nid)t Wert, fondern nur Geltung, folglid) cziftiert fiir fie,
por allem fitt Knapp und jeine Sdyule, die §rage itberhaupt nidt, ob cine Der=
dnderung im Preisjtande der Waren ihre Urfadye etwa auf der Geldjeite haben
tonnte. Alle Bewegungen des Warenpreisftandes {ind nach diefer Auffajfung
nur durd) Derdnderungen, die fidh beim fAngebot von oder in der Had)frage
nach Waren vollsogen haben, ju erfldren. Dgl. 3. B. ©. heyn in Conrads
Jahrbiidjern, I11. Solge, 51. Bd., S. 382ff.

7) 3n bdicfer hinfidht ift der wirfliche Fufammenhang m. €. gerade umge=
fehrt aufsufafen, wie ihn A. Seiler in der intereffanten teinen Sdyrift ,, Dox
der libergangswirtichaft’* (S. 61§f.) auffaht, die aus einer Auffaireihe in dex
Sranffurter Jeitung hevvorgegangenift: it die Nilliarden der Kriegsanleihen
find die Haupturjadye der Geldentwertung, fondern der Umitand, da nidyt genug
Kriegsanleihen gezeidynet worden find und die Dedung des Ginamybedarfs
des Reidys teilweife unter Fubilfenalme der Notenprejfe gefud)t werden mufte.

8) Spesiell mit Bezug auf die deutjden Derfdltniffe gejdyah dies suerft
in der fleinen Sdyrift: , Deutjchlands wirtiaftlidye Widerftandsiraft’, Berlin
1916, S. 127ff., in ausfitheliderer und mefr fyftematifder Sorm jodann in
dem [dywedijden Budye ,,Dyrtid och zeddelofverflod* (Stodholm 1917).
Gine eingehende Darftellung der geldtheoretifdien Auffafjung, von der aus ex
3u diefer Betradytungsweife der Preisjteigerung gefommen ift, gibt Cajfel
in der ,Theoretijdhen Sosialsfonomie”, die demnad)jt als Teil 11 eines von
ihm in Gemeinfdaft mit mir Herausgegebenen Lelrbudys der Allgemeinen
Doltswirtjchafislehre im Derlage der @. §. Winterfdhen Derlagshandlung in
Ceipsig erfdjeinen wird.

9) Die Ginwendungen, die Blod) (Die Entwertung der deutidyen Daluta,
Bajel 1918) gegen den von Qaffel behaupteten Parallelismus der Preisbewe:=
gungund der Geldovermehrungerhebt, fannid) als beweisfraftig nicht anerfennen.
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10) Die Dillige Kritif, die namentlicy in Deutjd)land vielfad) an der Quanti-
tatstheorie geiibt worden ijt, bildet nid)t gerade cinen Rulmestitel der deut-
fdhen Nationaldfonomie. Junge Doftoranden jdon glaubten fie mit einigen
feidytent Ginwdanden von oben hevunter abtun ju tonnen. Die Punite, in denen
man die Quantititstheorie vidptigitellerr wnd ihr Widerfprud) mit der Wirt-
lidyfeit vorwerfen ju miiffen glaubte, waven dabei fo nafeliegend und felbjt:
verftdndlidy, daf diefe Kritifer fidy bei cinigem Nad)denten felbjt hatten fagen
fonmen, daf; den Minnern, welde die Quantitatstheoric aufgeftellt und fie aus:
gebaut haben, ihre Cinwdnde audy nidyt gut entgangen jein fonnten. Sdlief-
lid) find Utdanner wie Hume und Ricardo, aus Deutjdland etwa Samuel
Oppenheint, wm nur cinige Hauptvertreter der Quantitdtstheorie su nennen,
dod) aud) nidht gerade Dummidpfe gewefen.

Das Wunoderbarfte aber ift, daly aud) Nationaldfononien, die imt Grunde
auf dbent Boden der Quantitdtstheorie jtehen und von ifr aus 3u den Eridyei-
nungen des Geldwefens Stellung nehmen, es fi notig halten, der herrfdyen-
den Meinung die Konseffion 3u madyen, daf; fie ebenfalls die Quantitiatstheorie
betdmpfen und gegen jie polemifieren. So verfalirt 3. B. Cansburgh in feiner
Aufialreihe iiber  Das gute und das {hledte Geld" (,Die Bant”, Jahrgang
1917). Der Derfaffer entwidelt callerdings, wie jdjon feine eigentitmlidye
Terminologie erfennen ldft, feine ®Gedanten gany als Autodidaft und fennt
die dltere Geldliteratur mur wenig. Daber ift ihm aud) entgangen, eine wie
weitgehende bereinftimmung ihn it der von ihm befdmpften Quantitits-
theorie perbindet. Wie foll aber in der Uationaléfonomie je eine Derftandigung
ersielt werden und ein allgemein anerfannter Befity von Grienntniffen fid)
herausbilden, wenn felbjt die, die im Grunde auf gleidiem wiffen]daftlidien
Booden ftehen, gegeneinander fdmpfen?

11) An das von Ricardo hicrsu angewandte Beweisverfahren hat gerade
sut techten Feit €. Kellenberger tirslid) in einem Aufja in Conrads Jahr=
bitdjern erinnert (111 §olge, 51. Bd., S. 391f.).

12) Gs licgt Dier die Srage nahe: Wodurd) ijt es wohl gefommen, daf in
Deutjdyland audy fiir die Entwertung einer Papiervaluta eine Theorie vor-
hertidyend geworden ijt, welde die Entwertung der Daluta von aufen nac
innen vor {ich gehen ldjt, obwol!l, wie eben geseigt, bei der Papiergeldowirt-
{dhaft fehr jtarfe Griinde gerade fiir die Annahme einer umgefefhrien Bewe:-
gung des Entwertungsgangs der Daluta fpreden? Es find da natitvlid) nux
Dermutungen maglid), aber die Dermutungen, die fidy mir in diefer Besiehung
aufgedrdngt haben, fdeinen mir einen hohen Grad von Wahridjeinlichteit 3u
befifen. Es will miv ndmlidy fdyeinen, als ob die Theorie der Daluta-
entwertung, die in Deutjd)land weite Derbreitung gefunden Hat und grofes
Anfehen genieft, die 3. B. jowohl im , Handwsrterbud) der Staatswiffenid)af-
ten” wie im , Worterbudy der Dolfswirtjdaft” vorgetragen wird, uripriinglid)
aus Beobed)tungen jtamme, die iiber den Dorgang der Dalutaentwertung in
Silbermdhrungslandern gemadyt und die dann ofne weiteres aud) auf
die Entwertung einer Papiervaluta iibertragen worden find. Was fiiv
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die Dalutaentwertung in einem Silberwdhrungsland jutrifjt, braudt dcs-
halb aber nod) nidht aud fiir die Dalutaentwertung in einem Papierwdhrungs=
lande 3u gelten. Die Sadjlage, wie in dicfen beiden Sallen die Dalutacntwer-
tung juftande fommt, fann vielmehr cine grundver{d)icdene fein.

Als in den leiten Jahrsehuten cine Reilje von Silberwilrungslandern
eine Entwertung ijrer Daluta crlebten, da fpielte {id) allerdings der Dorgang
jo ab, dafy sunad)jt dOcr Wert des Silbergeldes im Auslande eine Senfung durd)=
madjte. Der Wert des Silbers im Derhiltnis 3um Golde erfubr auf dem Welt=
marfte eine Derfdyiebung 3u Ungunften des Silbers. Demgemds jarnt aud) dex
Wert des Geldes der Silberwdlhrungslander im Auslanbde, wo es ja nur eine
Ware darftellte, Der Binnenwert des Silbergeldes dagegen, feine Kauftraft
im Jnneren der betreffenden Lander, wurde nidht jofort in diefe Bewegung
hineingezogen, jondern pafte fich exft allmahlidy ihr an. Man nehme als Bei-
fpiel etwa Indien, das als Silberproduftionsland felbjt gar feine wefentlidye
Rolle fpielt, wohl aber 3zu Oer fritijden Zeit der fiebsiger und adytsiger
Jalye bis 1893 nod) eine veine Silberwdfhrung bejafy. Hier war es nur natur:
gemdp, dafy die Entwertung des Landesgeldes von aupen nady innen vor fid)
ging und 0af; dabei der Stand der Lofhne, Warenpreife ujw. im Innern nur
mit groer Cangfamteit der Bewegung nad) unten folgte, die das Landesgeld
auf dem Weltmartte durdyzumadien Datte.

@s liegt nun aber feine Bereditigung vor, diefe Eridycinung 3u einemn
allgemeinen Gefel; des Dorgangs der Dalutaentwertung ju doginatifieren
und fie insbefondere aud) auf die Papierwdhrung 3u iibertragen. Bei dex
Papierwalrung wird fid) der Dorgang der Geldentwertung vielmelhr, wie wit
faben, im allgemeinen in umgetefrter Ridytung abfpielen. Das, was fier die
Entwertung beroorruft, ift in erfter Linie Oie fortgefetite Dermelhrung oOes
Papiergeldoumlaufs, aljo ein Dorgang, der fid) im Innern des Landes abfpielt
und hier aud) fofort in feinen Witfungen auf die Warenpreife fithlbar werden
muf;. Es liegt hier alfo fein Grund 3u der finnalyme vor, dafy die Entwertung
des Geldes von auken nady innen fortidyreitet, vielinehr liegt hier die Annahme
nahe, dafy die beiden Prozeffe, Entwertung im Auslande und Derminderung
dér Kauffraft im Inlande, im grofen und ganzen, wenn aud) unter erheb=
liden Schwantungen, die durd) Derfdjicbungen Oer Zahlungsbilans, HAus=
fiditen auf friifere oder {patere Aufnalyme der Barzahlungen u. dgl. Nomente
hervorgerufen werden, parallel verlaufen, und daf die Enfwertung im Aus-
lande nut der Refler der Entwertung im Inlande ift. Wenn wman mit demn
®elde eines Lanbdes viel weniger Waren faufen fann als friifer, fo ijt es dod)
nur natiiclid), dap man im Auslande, wo die Kauffraft des cigenen Geldes
annembarerweife unverdndert geblieben ift, dem odurd) eine entfpredjend
niedrigeve Bewertung des betreffenden Landesgeldes Redynung trigt. Stellen
wir uns jwei £ander mit Papierwdhrung vor, o wird der natiirlide Stand
diefer Daluten jueinander — gewiffermaken die Paritdt swifdien den beiden
Wadhrungen — derjenige fein, der gerade dem interfdjied in der durd)=
{dynittlichen Kauftraft des ®Geldes in beiden Ldndern entipridt.
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Diefer Dbedeutjame Unterjdied swifden der Entwertung eciner Silber=
valuta und der einer Papiervaluta ift nun aber pon denen, weldye die Srage
der Dalutajdywantungen theoretifd) Dehandelt haben, nid)t immer geniigend
bead)tet worden. Diefe Dermutung dvingt fid) mir insbejondere gegeniiber
oen fAusfithrungen von Legis iiber diefen Gegenftand auf. Leris ift in der
Zeit grofy geworden, wo man, wenn man von Wahrungsfragen jprad), immer
nur an die Silberfrage und den Bimetallismus dadyte, und in feinen 3afl-
reidjen Derdffentliqungen sur Wdhrungsfrage fteht durdhaus die Srage im
Dordergrunde, weldye Wirfungen die Demonetifation des Silbers gehabt hat,
und wie es mit der fiinftigen Stellung des Silbers als Wahrungsmetall ge=
halten werden joll. Unter dem Einflufy der Zeitumitdnde hat Ceris, wie mir
fcheint, aud) feine Theorie der Dalutaentwertung, wenn jid) diefe audy als
eine gany allgemeine Theorie gibt und dabei mefrfady mit dem Salle
des Papiergeldes eremplifisiert wird, offenbar aus Beobadtungen ab=
geleitet, die er an Silberwdhrungslindern gemadyt hat. Gerade die Lerisidhe
Auffafjung des Gegenitandes hat aber auf die Entwidlung der Anjdauungen
in Deut{chland grofen Einflup ausgeiibt. Das fAnjehen von Leyis als Wah-
rungstheoretifer war groh, und es war ihm jum grogen Teil die Bearbeitung
der Artifel aus dem Gebiet des Geldowejens jowoll in dem ,Handwdrterbud)
der Staatswiffenfdhaften” wie aud) in dem ,,Wortetbud) der Dolfswirtjdyaft”
iibertragen. Dort hat er aud), von anderen Derdffentlicdhungen abgefehen,
feine Anfdauungen itber das Suftandefommen einert Dalutaentwertung
niedergelegt, und swar beidemal in dem Artitel ,Papiergeld”, da beseidnender=
weife in beiden Standardwerfen der deutfden Wiffenfchaft ein befonderer
Artitel iiber Dalutajdywanfungen fehlt. Bei dem groen Ginflufs, den die
Cehren von Sexis bis sum heutigen Tage nod) ausiiben, fei hier nod) etwas
niher auf fie eingegangen.

Giir dte CGrilirung des Dorgangs der Dalutaentwertung, die Legis in
beiden MWerfen bietet, ift vor allem dharatteriitijd) die Annahme, daf immer
suerft der Aupenwert eines Geldes fid) dndert und dann erft der Binnerwert
des ®elbdes, jeine Kauftraft im Inlande, diefer Bewegung des Aufenwertes
fid) anpafzt. Lexis laft die Entwertung det Daluta eines Candes mit Papier=
wihrung aus einer ungiinjtigen Derdnderung der 3ahlungsbilans entfpringen.
Hat ein Papierwihrungsland Fahlungen an das Ausland 3u leiften, und gehen
diefe iiber den novmalen Betrag feiner Warenausfuhr hinaus, jo bleibt ihm
nad) Cexis nidyts anberes iibrig, als fich eine weitere Steigerung feiner Aus=
fuhr an Waren durd) die Herabfesung des in Gold ausgedriidten Preifes
derfelben geradesu 3u erswingen.

@s ift nict in der angenefmen Lage wie ein Land mit effettiver ®old-
wihrung. Diefes fann, wenn feine 3ahlungsbilars seitweife einmal paffio
witd, etwa weil es eine ftarfe Niehreinfuhr von Waren infolge einer Mijernte
su besahlen hat, auf die Referven suriidgreifen, die es in feinem Golovorrat
befit. Die Gefahr einer Dalutaentwertung fann hier dadurd) perhiitet wer=
ben, daf der Saldo der Sorderungen des Auslandes in Gold beglichen wird
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Die gange Dalutaentwertung entjteht aljo nur als Solge von Derfdyicbungen
in der Faflungsbilas, und das Land mit Papicrwihrung ift dadurd) benady=
teiligt, dafy es dem Drud, der von seitweifen ihm unginjtigen Derfdyiebungen
oer Zahlungsbilany aisgeht, nidt fo jtandhaft Widerftand su leiften vermag
wie cin Goldwdlrungsland.

Grundlegend fiiv diefe ganse Lehre von dev Entjtehung der Dalutaentwer=
tung ift dabei die Annalhine, dafy die Bewegung des Aufjenwertes das Prius
ift und diec Bewegung des Binnenwertes ihr mir 36gernd und allinahlid) folgt.
Auf dicfer Annalme Deruht aud) die weitere Lelire von der §orderung und
Begiinftigung, oie der Ausfulr cines Landes durd) die Entwertung feiner
Daluta suteil werden Joll. Eine jolde exportférdernde Wirtung fann ja offen=
bar pon einer Dalutaentwertung mu dann ausgelen, wenn die Preife im In=
lande der Bewegung des Aufjemwertes nidyt jofort in entjpredyendem Mafze
folgen, fondern in ihrer Hohe iimmer etwas hinter dem Stande suriidbleiben,
oen fie mit Riidjidt auf die Entwertung des Geldes im Huslande eigentlich
haben miijzten. L

Spiegelt die Dalutaentwertung dagegen nur 'die im Jnlande bereits
cingetretene Geldentwertung wieder, fo ift nidyt eingujehen, wie jo von ibr
eine erportfordernde und importhemniende Wirfung ausgehen joll, Die
populdre Auffafjung, oie jeder Dalutaentwertung diefe Iirfung sujdyreibt
und Oaler aud) annimmt, 0af jede Dalutaentertung ifr Heilnittel fdhon
in fid) felbjt trdgt, geht Dier fehr in die Jrve

Nad) der Meinung von Legis jollen nun allerdings aud) bei der Papier=
wdafrung die Dinge fo licgen, dafy die Entwertung im HAuslande vorangeht
und die Preisbewegung im Inlande nur dem Sinfen der Devifenturfe folgt. .
Diefer Gall ift ihm jedenfalls aud) bei der Papierwdhrung der Wormalfall.
In Odem fiivseren Artifel im ,Worterbud) der Dolfswirtfdjaft” wird iiber=
haupt nur diefe Art des Fuftandefornmens der Dalutaentwertung erwdhnt,
in dem umfangreicheren fArtitel des  Handworterbud)s” finden jid) daneben
aud) nod)  Bemerfungen, die auf eine 3weite, Oer erften gerade ent:
gegengefetite Entitehungsmoglichteit der Dalutaentwertung fHindeuten. Es
ift da auf einmal davon odie Rede, dafy ,die unmittelbare Wirfung einer
Dermehrung bdes Papiergeldes 3u finansiellen Zweden allevdings den
Binnenwert odesfelben trifft”, und weiter, daf jicd) wiriliche Gnderungen odes
Binnenwertes mehr oder weniger volljtindig, hiufig mit einer Derftirfung,
suweilen aud) mit einer Abjdwdadung, auf den Aufemwert {ibertragen.
Hier taudt aljo ploglich eine sweite Theorie der Art und Weife, wie cine Daluta=
entwertung 3uftande fommen fann, auf, aber ofjne dafy der Verfudy gemadyt
wird, das Derhiltnis Oer beiden Theotien jueinander ndiher ju beftimmen
und oie Sdlle, wo die eine und wo die andeve gelten foll, flar ju fdeiden.
Die theotetijdye Kraft des Derfafjers hat dazu nidyt ausgereidyt, und jo ftehen
die beidben Theotien ofhne redite Togifdye Derbindung unvermittelt und unaus=
gegliden nebeneinander. Offenbar fieht aber der Derfaffer dabei den Sall,
bei dem das aus einer ungiinjtigen Derdnderung der 3aflungsbilang ent=
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fpringende Sinfen des Aufenwertes vorangeht, als den Haupt= oder Wormal:
fall an. Wid)t nur, dafj er die Entwidlung diefes Salls voranitellt und ihn viel
ausfiifrlidyer behandelt als den dann als miglid) crwdhnten sweiten Fall,
in der fiirzeren Behandlung des Gegenftandes ift der sweite Sall iiberhaupt
der einsige, von dem die Rede ift.

Diefe Aunafmen von Legis iiber die Lage der Dinge bei einer Papier-
wdhrung fdyeinen mir aber das wirtlidye Derfiltnis, wie es bei einer Papier=
wdhrung befteht, gerade umsufehren, und wie jdon bemertt wurde, liegt wophl
die Urfache der verfefhrten Auffafjung von Ceris darin, dafy er das, was fiir
die Entwertung einer Silbernaluta gans riditig war, ofhne weiteres aud) auf
den gleidjen Dorgang bei der Papierwdhrung iibertragen hat.

13) Theorie des Geldes und der Umlaufsmittel. 1912. S. 225.

14) Gine Ausnafme fiervon madjen nur diejenigen Unternefymer, denen
es, wie vielfad) den Hhausbefiern, durd) behordlide Eingriffe und Preisfeit-
fetungen unmdglid) gemad)t witd, die Preife ifrer Produtte und Leiftungen
dem Sinten des Geldowertes anjupajjen. Hodytpreife fiir einzelne Produite,
bei deren Hohe nidit auf das allgemeine Sinfen des Geldwertes gebiihrend
Riidfidht genommen wird, fonmen leidyt ju einer jozialen Benadjteiligung
beftimmter Gefelljdaftsididiten fiihren.

15) So fagt 3. B. Sdymoller pon der Geldentwertung, wie fie im Gefolge
der Papiergeldowirtjdyaft einutreten pflegt:  Die fArbeiter leiden faft ftets
unter juriidgebliebenen £hnen” (Grundril der Allg. Doltswirtjdyaftslehre,
I1 Teil. Leipsig 1904. S.171). Abnlid) jdjreibt, allerdings fdhon mit Bes
fdrantung auf friihere Jeiten, v. Mifes in feiner Theorie des Geldes und der
Umlaufsmittel (S.230): ,In diefer Lage (ndmlid) des Bevdlferungsteils, 3u
dem odie Preisjteigerung julet gelangt) befanden fid) frither die arbeitenden
Klaffen, da der Preis der Arbeit in der Regel erft redyt [pdt die auffteigende
Preisbewegung mitmadyte; was den Arbeitern hier entging, gewannen die
Unternehmer.” MWeitere Feugniffe fitr die weite Derbreitung diefer Auffaffung
find unjdywer beizubtingen.

16) Reidysarbeitsblatt, Aprilheft 1918, S. 297ff.

117) Dgl. Wilhelm Rofenberg, Dalutafragen. 2. Aufl. MWien 1918,
S.24. Diefe Scrift bietet iiberhaupt eine fefr griindlide, das Problem in
feinem gangen Umfang erfaffende und audy von riditigen geldtheoretijdren
Anjdhauungen ausgehende Behandlung der Dalutafrage.

18) 4. a. @.5. 1920,

19) §r. Bendiren, Das Wefen des Geldes. Leipsig 1908. S. 41.

20) Gine gute sufammenfaffende Darjtellung der modernen Geldtheorien
— bie Citeratur widft freilich nod) fortwdahrend — mit treffenden tritifden
Bemetfungen bietet die Schrift on Bruno Moll, Die modernen Geldtheorien
und die Politit ber Reichsbant. Stuttgart 1917. (feft 45 der Sinanz= und Dolfs=
wirtjdaftlichen Feitfragen, herausgegeben von G. . Sdan3 und 3. Wolf.)
Gine fehr griindlidge und gehaltvolle Kritif hat €.v. Bortiiewics fpesiell
den Geldtheorien und Walrungsprogrammen von Otto Heyn, Friedrid
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Beudirenund Robert Liefmaunindem Auffage: ,Die Srage der Reform
unferer Wdhrung und die Knappide Geldtheotie” (Annalen fiir Soziale Politit
und Gefetgebung, 6. Band, S. 57ff.) gewidmet, mit @. heyn befd)dftigt er
fid) aufjerdem aud) nody in Sdymollers Jahrbud), 42. Jahrgang, S. 313, fehr
cingefend. Gine fritijde Behandlung der Lefren und Dorfd)lage von Heyn,
Benbdizen und Liefmann gibt ferner aud) die Sd)rift von Karl Die)l, Uber
Sragen des Geldwefens und der Daluta walrend des Krieges und nad) dem
Kriege. Jena 1918, die eine Reife fdion friifer verdffentliditer Auffate in
erweiterter Sorm sufammenfait.

21) Diefes [dyon siemlid) alte Argument gegen die Goldwailrung hat neuer>
dings . £ hausmann (Der Goldwahn, Berlin 1911) und ihm folgend
Dalbe rg (Die Entthronung des Goldes, Stuttgart 1916) wieder aufgenommen.

22) Sdymollers Jahrbudy, 41. Jahrgang, S. 13511f.

23) Nad) den Ausweijen in der Bant”, herausgegeben von Lansburgh.

24) Doltswirtihaftlidye Chronit fiir das Jahr 1916, S. 1018.

25) Sranffurter 3eitung, 1. Morgenblatt vom 17. April 1918, handelsblatt.

26) 3u folden Anjdauungen ergeht fidy vor allem Dalberg a.a. @.,
passim. Dgl. hiersu fowie 3um folgenden die treffende Hritif, die Ejlen
a. a. Q. an diefen Anjdjauungen geiibt hat, deffen Darftellung wir im Teyt
hier teilweife folgen.

27) Gin hervorragender Bantfadymann, der einige Zeit nad) dem Grlafs
der Nlakregel Gelegenheit hatte, fid) mit dem Leiter der Shwedifdyen Reidys=
bantsu unterhalten, er3ahlt in der Srantfurter Jeitung (1917, Ar. 83), wie diefer
beluftigt geldd)elt habe, als exihm davonMitteilung madyte, inDeutjd)land werde
die Meinung verbreitet, Sdyweden wolle damit eine Politif der Abwendung
vom Golde inaugurieren. In Walrheit ift die Derordnung nur aus den be=
fonderen Derhiltniffen des Krieges entiprungen, und fie hat den Gharafter
einer voriibergefenden Mafynahme. Sie follte auf die Linder, welde von
Sdyweden Waren bezogen, den Gegenwert dafilr aber nidt wieder in Waren
Ticferten, einen Drud ausiiben, Sdweden die viel mebr begefrten Waren 3u fen-
den. Das ift der wafre Grund der von Sdyweden und anderen Landern wafrend
des Krieges verhingten Goldjperre. Mit der Wert{d)itung des Goldes als
foldyen hat fie gar nidyts 3u tun, und es liegt nidyt dex geringjte Grund vor, inihr
den Anfang einer fommenden allgemeinen Demonetifierung des Goldes ju fehen.

28) Dr.Ridjard BHaufer, Unfere Wahrung nad) dem HKriege (Bant:
frdhiv, XVII Jalirgang, S. 6).

29) Dgl. 3. B. die Ausfiifrungen von Leygis im Artifel ,Papiergeld” im
JBhandwdrterbud) der Staatswiffenidaften”. Leris fdliefst jid) dabei eng an
die on Ad. Wagner pertretene Auffaijung an.

30) Siir Ofterreidy fieht 3. B. Rofenberg a.a. @. die Anwendung der
Devalvation als siemlid) unvermeidliy an, wenn er feine Anfidt hieritber
aud) nidyt offen ausipridit, jondern fie den Lefer mehr 3wifden den eilen
erraten lafkt. JInswijdhen find ja die Sinan3= und Dalutaverhiltniffe in
Ofterreidy-lngarn tmmer [Quwieriger gewordert.

203



31) Der Bejtimmiheit, mit der Haufer im Bant-Ardjio (XVII. Jahtgang,
1. RQeft) fiir die Wiederherjtellung bder fritheren Paritit unferer Daluta ein-
tritt, modyte id) mid) jet nidit mefhyr anjdliehen.

32) Gine ndhere Schilderung diefer Dorginge gibt v. Mifes a.a. O.
S. 264ff.

33) Die Griinde filr diefe Eridyeinung hat 0. NMifes a. a. @. S. 261 treffend
dargelegt.

34) Nur um dieje handelt es fidy hier, nid)t audy um die Dividendenwerte.
Dies ift gegeniiber Ridhard Haujer 3u bemerfen notig, der in dem vorbin
erwdhnten Aufjas im Bant-Ardyiv bei diefer Erwigung anjdyeinend aud) die
Dividendenwerte herangesogen fehen will.

35) Deufihlands wirtjdaftlihe Widerjtandstraft. Berlin 1916. S. 151,

36) Dgl. hieriiber Rofenberg a. a. . S. 30.

37) Rofenberg a.a. ©. S. 36.
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1. Band.
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farl Bider, Dr., Geh. Hofrat, Prof. in Lelpsig, Die Wirtidaft der NMaturvdiler.

Paul dertmann, Dr.,, Gel). Juftizrat, Prof. in Gottingen, Dol!sud}t und Gejegesredt.

Karf Binding, Dr. jor, Er3. Wirll. Geh. Rat, Prof. em. in Sreiburg i, Br, Die reftiide
Stellung des Hatfers im heutigen Deutifhen Reidye.

€nard Meyer, D. Dr, Geh. Reg.-Rat, Prof. in Berlin, Die Stlaveret im Altertum.

IV. Banbd.
+ Bermann Wehm, Dr., Prof. in Stragburg, Unitarismus und §3deralismus in dex dentifen
Retdysverfafjung.
PBitderm Stieda, Dr., Gel). Hofrat, Prof. in Leip3ig, Das Hauftergewerbe in Deutjhland.
Poul Kolfmann, Dr,, Gehh. Ober-Regierungsrat in Dresden, Der gegenwirtige Weltverfehr.
‘}itmé; ‘;; i‘““’ Dr., Geh. Jujtizrat, Prof. in Berlin, Das Derbreden als fostalpathologifye
tideinung.
¥ Iul. Poft, Dr., Wirll. Gef. Ober-Regierungsrat, Prof. in Berlin, Neuere Ritungen auf dem
Eebletc dex Wohifahrispilege.
V. Band.

Beinrid) Diegel, Dr, Gehh. Reg.:Rat, Prof. in Boun, Weltwivtidaft und Doliswirtidaft, und
$0. Pefermann, Die Gehe-Stiftung in den exften 15 Jahren ihrer Tdtiglelt. (2 NL)

VI Band.
Edeobald Biegler, Dr., Prof. em. tn Srantjurt a.M., Jndividuallsmus und Soztalsmus ix
Gelitesleben des 19. Jahrhunderts.
Sriedrid) Stein, Dr., Prof. in Ceipzig, Die Kuajt der Redtipredung.
Setnrid) Triepe!, Dr., Geh. Juftizrat, Prof. in Berlin, Wahlredit und Wakhivilih, (1 01.20P1)
+ Friedridh Paulfen, D, Dr., Prof. in Berlin, Parteipolitit und Noral.
SAudwig Pohfe, Dr., Gelh. Reg.-Rat, Prof. in Lcipiig, Die nenere Entwoidiung des lelnhandels.

VIL. Band.
Friedri) Tegner, Or,, Bofrat, Prof. in Wien, Derwaltungsreditspilege mit Hinblid auf das nene
fadiijhe Derwaltungsgeridhtsgeiey.
Werner Sombart, Dr., Prof. in Berlin, Tednit und Wirtidaft.
4 Sermann Seuffert, Dr., Prof. in Bonn, Die Bewegung im Strafredite wihrend der legten
dreifig Jahre. (3 WL.)
VIIL. Band.

+ $ophus Ruge, Dr., Prof. in Dresden, Die transiibivijde Eifendahn.

Frany ;x(dn,‘Dr., €p3. Wittl. Geh. Rat u, Jultisminijter . 0.dn Wikn, Seits und Geiftesitrdmungen
tm Prozeite.

+ Max v‘:n :«m:, Dr., Prof.in Miinfter {. 0, Das Problem b, WarenhZuler w.d. Warenhausitener.

. &. Antott, Dr., Prof. tn Jena, Ein Sollbiindinis mit den Niederlanden.

ofannes Suds, Dr., Prof. in Tiibingen, Die Grundprobleme der deutfden Agrarpolitit
in der Gegenwart,

wudoff Stammler, Dr., Gehy. Jultizrat, Prof. in Berlin, Die GeleymaBigleit in Redytsordnuny
und Dollsmirtidiafs.





