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VOl'WOl't zur deutschen Ausgabe. 

Das Buch, das ich hiermit - auf Anregung des Herrn Dr. 
M. Palyi - dem deutschen Publikum vorlege, ist im November 1923 
abgeschlossen worden. Damals sind weder Deutschland, noch 
Polen, noch Ungarn zu einer Stabilisierung gelangt. Inzwischen 
ist das geschehen. Fiir eine neue Ausgabe des Buches waren 
also diese neuen Erfahrungen eingehend zu beriicksichtigen, wie 
auch die so instruktiven Erfahrungen mit der Wahrungsstabili
sierung in Deutschosterreich. Sie wiirden aber die Ergebnisse, 
zu denen die Untersuchung der Wahrungsexperimente aus den 
Jahren 1920/1923 gefiihrt haben, nur noch bestatigen. 

tThel'all hat die Wiederherstellung des budgetaren Gleich
gewichts, sei es mit Hille innerer FinanzmaBnahmen oder ge
stiitzt auf auswartigen Kredit, die Voraussetzung der Stabilisie
rung gebildet, wie sie ihr auch zum Ausgangspunkt diente. Das 
Defizit der Zahlungsbilanz, das so haufig ala die Hauptursache 
des Wahrungsverfalls hingestellt zu werden pflegt, ist von selbst 
verschwunden, sobald geeignete FinanzmaBnahmen den Wechsel
kurs stabilisierten und die Notenpresse stillegten. Die einzigen 
Lander, in denen die Zahlungsbilanz der Wahrungssanierung 
ernstliche Schwierigkeiten in den Weg legen kann, sind die fast 
rein agrarischen Volkswirtschaften, deren Ausfuhr ausgesprochenen 
Saisoncharakter tragt. Bei der Majoritat der europaischen Volker 
ist das nicht der Fall. Und selbst wo das der Fall ist, helfen 
private Kapitalwanderungen, wenn nur die Staatsfinanzen in 
guter Ordnung sind, die schwierigen Perioden zu iiberwinden. 

Was die Deflation selbst anbelangt, so haben die Erfahrungen 
der letzten zwei Jahre ausgiebig gezeigt, daB sie an sich auBer
stande ist, den geringsten EinfluB, sei es auf die Wechf?elkurse, 
sei es auf die Giiterpreise, auszuiiben. 1st das Budgetgleich
gewicht erreicht, so miissen die Steueriiberschiisse zur Abtragung 



IV Vorwort zur deutBohen Ausgabe. 

del' Staatssehulden dienen, nieht abel' dazu, die im Lande vor
handene Geldmenge zu verknappen. Man muB es del' Geld
menge iiberlassen, sieh selbsttatig zu regulieren. Ihre Ver
mehrung von Staats wegen ist ebenso unerwiinseht wie ihre 
kiinstliehe Verminderung. 

Mindestens in einem Punkt, hoffe ieh, werden die in diesel' 
kleinen Sehrift zum Ausdruek gebraehten Gedanken keinem 
Widersprueh begegnen: daB es namlieh dringend notwendig ist; 
so bald als irgend moglieh zur Goldwahrung zUriiekzugelangen. 
Nicht" nul' deshalb, weil das Gold seine Sieherheit in sieh tragt, 
sondern noeh mehl~ deshalb, weil Gold das einzig mogliehe inter
nationale Geld ist und die Welt heute naeh einem internationalen 
Geld diirstet. Die Zeit del' rein nationalen Wahrungen ist 
voriiber. Die Welt will niehts mehr davon wissen!). 

Charles Rist. 

Versailles, den 30. Dezember 1924. 

1) Die deutsche Ausgabe weicht vom franzosisohen Original nurdurch 
ganz geringfiigige Zusatze ab, die duroh eokige KIammern kenntlioh 
gemaoht sind. Die Zahlenangaben des Originals sind fiir die vorliegende 
Ausgabe naohgepriift und an einigen Stellen richtiggestellt worden. 
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Erstes Kapitel. 

Was versteht man unter Deflation 7 
Das Wort Deflation wird. in sehr vielerlei Bedeutungen ge

braucht. Es ist notwendig, diese zu prazisieren, urn in der folgen
den Darstellung der Methoden, deren Verschiedenheit meist nicht 
erkannt wird, Zweideutigkeiten zu vermeiden und Klarheit zu 
gewinnen. 

1. 1m radikalsten Sinne versteht man unter Deflation die 
effektive Verminderung der Geldmenge. Diese Operation be
deutet nicht nur die Zuriickziehung, sondern auch die endgiiltige 
Vernichtung der zusatzlichen "Kaufkraft" (deren Schaffung gerade 
die Inflation ausmacht) sowie das Verbot, sie wieder in Umlauf 
zu setzen. 

Dieser Typus der Deflation kann offenbar nur angewendet 
werden, wenn die Inflation in der Ausgabe von Banknoten mit 
Zwangskurs oder von Staatspapiergeld, die beide vollig ver
nichtet werden konnen, bestand. 

Wenn die "Kaufkraft" nicht in der Form von Banknoten, son
dern als Kontokorrentguthaben geschaffen wurde, - einfache 
Bankkredite, die im Wege des Scheckverkehrs in Umlauf gesetzt 
werden (bekanntlich ist diese Methode. wahrend des Krieges in 
weitem AusmaB zur Anwendung gekommen, sowohl durch die 
privaten Depositenbanken wie bei gewissen Emissionsbanken, wie 
die Bank von England) -, so konnen diese Kredite (wenn sie ein
mal zuriickgezahlt sind) natiirlich nicht effektiv vernichtet werden. 
Handelt es sich um eine Zentralbank, dercn Statuten gesetzlich 
geregelt sind, so konnte man an ein Verbot der Gewahrung neuer 
Kredite nach Abtragung der alten denken. Das wiirde der Ver
nichtung der Banknoten oder des Papiergeldes in den Staaten 
entsprechen, in denen die Inflation in dieser Form stattgefunden 
hat. Ein Beispiel fur die tatsachliche Durchfuhrung einer solchen 

R i st. Deflation. 1 
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MaBnahme ist uns nicht bekannt. Die Depositenbanken vollends 
sind offenbar immer in der Lage, neue Kredite, selbst zugunsten 
des Staates, zu eroffnen, um die zuriickgezahlten Kredite zu er
setzen. In der Praxis ist diese Freiheit allerdings keine unbe
schrankte, denn die Sicherheit der Banken beruht auf der Leichtig
keit, mit der sie bei einer hoheren Instanz (Notenbank oder Fiskus) 
die riotigen Zahlungsmittel bekommen konnen, falls ihre Depositen 
zuriickgefordert werden. Ihre Fahigkeit, Kredite zu gewahren, ist 
also durch die Moglichkeit der Geldschaffung durch eine Zentral
bank oder durch die Regierung beschrankt. Dadurch werden den 
privaten Depositenbanken Schranken gesetzt, die schwer oder gar 
nicht iibertreten werden konnen. 

Das Problem der Deflation - im radikalsten Sinne des Wortes 
- reduziert sich also auf das Problem, die durch die Zentralbank 
oder den Staat geschaffenen Zahlungsmittel, deren Menge letzten 
Endes das AusmaB der Kaufkraftschaffung durch die anderen 
Banken bestimmt, zu beschranken. Solange diese Zahlungsmittel
menge nicht vermindert wird, haben die Depositenbanken keinen 
Grund, die Hohe der Kredite, die sie dem Staate oder solchen 
Privaten gewahren konnen, die ihrerseits dem Staate Geld zu 
leihen wiinschen, einzuschranken. 

2. Das fiihrt uns auf die· zweite Bedeutung des W ortes De
flation, eine sozusagen gemaBigtere Bedeutung als die vorher
gehende. 

Haufig versteht man unter Deflation die einfache Riick
zahlung an die Banken der von ihnen zugunsten des Staates 
geschaffenen Zahlungsmittel (Noten und Kredite) - wahrend die 
Banken im iibrigen £reie Hand behalten, sie von neuem 
entsprechend den Bediirfnissen der Wirtschaft in Ver
kehr zu bringen. In diesem Fall ist Deflation nicht gleichbe
deutend mit Geldverminderung durch Vernichtung von Zahlungs
mitteln. Das Wort bedeutet hier Ersatz von Zahlungsmitteln, 
die mittels Zahlungsversprechen des Staates gedeckt sind, durch 
solche, die durch kommerzielle Werte gedeckt sind, oder auch 
R ii eke r s tat tun g von Zahlungsmitteln, die urspriinglich allein 
zum Nutzen des Staates geschaffen waren, seitens des Staates 
zugunsten von Handel und Industrie. 

Bei dieser Methode kann die Menge der Zahlungsmittel, sei es 
in der Form von Banknoten oder Staatspapiergeld, sei es in der 
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Form von Kontokorrentguthaben, iiber die mit Soheck verfiigt 
werden kann, wenigstens im Prinzip unverandert bleiben. 

In der Praxis freiIich kann Wiederausgeben der Noten oder 
der zuriickgeflossenen Kredite lii.ngere oder kiirzere Zeit dauern. 
Es hangt von der Intensitat des Kreditbediirfnisses von 
Handel und Ind ustrie abo Es wird sich schneller oderweniger 
schnell vollziehen, je nachdem man sich in einer Periode des Nieder
gangs oder des Aufstiegs der Konjunktur befindet. Es bleibt jeden
faUs immer moglich, wahrend es in dem vorher besprochenen Fall 
der Deflation ausgeschlossen war. 

Die Wirkung der Riickzahlung der von den Banken dem 
Staat gewahrten Kredite besteht dann nicht mehr in einer un
mittelbaren Verminderung der Zahlungsmittelmenge, sondern in 
der Steigerung des Kreditspielraums, iiber den die 
Banken zugunsten des privaten Bedarfs verfiigen. Werden die 
Banken diesen Spielraum ausnutzen ~ Das ist eine Tatfrage. 
Sehen sie sich aber veranlaBt, davon Gebrauch zu machen, so wird 
diese Erweiterung des Kreditspielraumes die anderenfalls drohende 
Gefahr beseitigen, daB die Notenbank genotigt ware, die Hochst
grenze der Notenemission, die, wie wir sehen werden, die elemen
tare Vorsicht in der Papierwirtschaft ihr zu setzen gebietet, zu 
iiberschreiten. 

3. Welches System man auch wahlen mag - den radikalen 
oder dElll gemaBigten Typus -, in beiden Fallen ist die Vorbe
dingung der Deflation, daB der Staat die von den Banken vor
geschossenen Summen aus dem Ertrag langfristiger Anleihen oder 
aus Budgetiiberschiissen zuriiekzahlt. Eine weitere Methode be
steht darin, daB die Banken die Anleihestiicke oder die Schatz
anweisungen, die sie selbst in ihr Portefeuille genommen und 
deren Gegenwert sie den Kunden durch Eroffnung von Krediten 
vorgeschossen haben, an das Publikum weitergeben. Diese Me
thode lauft wie die erste darauf hinaus, der Bank die von ihr 
zunachst aus dem Niohts geschaffene Kaufkraft wieder zuzu
fiihren, ein RiickfluB, der sich mit Hille der Gelder vollzieht, 
die jetzt aus den Ersparnissen des Publikums entnommen 
werden, d. h. mit Hilfe eines wirkllchen Einkommens, auf dessen 
Verbrauch das Publikum verzichtet. 

Diese Weiterwalzung der Kredite ist eine von der Umlaufs
erneuerung oder -nichterneuerung der zuriickgezahlten Kredite 

1* 
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verschiedene Operation. Wir werden sie im folgenden die "f ina n -
zielle Deflation" nennen. Die "finanzielle Deflation" kann 
von einer "Gelddeflation" begleitet sein oder auch nicht, je 
nachdem sie tatsachlich zu einer Verminderung der umlaufen
den Zahlungsmittelmenge oder der durch Scheck realisierbaren 
Bankdepositen fiihrt oder nicht. 

Die beiden Operationen miissen unterschieden werden. Die 
finanzielle Deflation geht der monetaren immer voraus; aber die 
zweite tritt nicht notwendigerweise ein, wenn die erste durchge
fiihrt ist. Es gibt finanzielle Deflationen ohne Gelddeflation; es 
geniigt hierzu, daB die zurUckgezahlten Kredite oder eingelosten 
Noten wieder in Umlauf gesetzt werden. 

Man sieht bereits, welche Interessenkonflikte aus einer [mo
netaren] Deflationspolitik entstehen. 

Sie bedeutet eine Beschneidung der Einkommen, die sich bei 
Privaten infolge der Inflation herausgebildet haben; eine endgiiltige 
Beschneidung, wenn die zurUckgezahlten Kredite endgiiltig ver
nichtet werden (radikale Deflation); eine vOriibergehende Beschnei
dung, wenn die Banken sie wieder in Umlauf setzen (gemaBigte De
flation). Auch im letzteren Fall werden die Privaten die Summen, 
die sie als Eigentum besaBen, bevor sie sie dem Staate oder den 
Banken zur Verfiigung stellten, nur alB Darlehen wiedererlangen. 

1st diese Beschneidung berechtigt ¥ Dem Scheine nach wird 
nur der friihere Zustand wiederhergestellt. Die Staatsausgaben 
haben· seinerzeit, entgegen der Natur der Dinge und dank der 
Schaffung zusatzlichen Geldes, worin gerade die Inflation besteht, 
niemandem ein Verzicht auf Einkommen auferlegt. Die Riick
zahlung, die dann aus wirklichen Ersparnissen erfolgt, stellt nach
traglich dieses Opfer dar und gestattet, das an Stelle der Erspar
nisse geschaffene Geld wieder zu beseitigen. 

Aber das ist nur Schein. Denn die Riickzahlung findet im all
gemeinen erst statt, wenn das ganze Wirtschaftssystem durch die 
Preissteigerung, die selbst wieder eine Folge der urspriinglichen 
Inflation ist, bereits umgestellt ist. Aber diese Preissteigerung 
hat, wenn sie langere Zeit andauert, indirekt das Opfer an Ein
kommen herbeigefiihrt, das man anfangs vermeiden zu konnen 
glaubte. Die allgemeine Entwertung des Geldes reduziert, indem 
sie die Kaufkraft des nominellen Einkommens beschneidet, das 
Realeinkommen der Privaten um den Betrag aller Giiter und 
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Leistungen, deren der Staat mit Hilfe des Papiergeldes habhaft 
wurde. 

Die Deflation bewirkt also, indem sie die Einkommen von 
neuem reduziert, keine "restitutio in integrum", fiigt viel
mehr dem Opfer, das die Inflation bereits im stillen gefordert 
hat, ein neues hinzu. 

Dies neue Opfer, das dem ersten folgt, laBt sich nur auf zweierlei 
Weise rechtfertigen: entweder durch Vorteile auf dem Gebiet des 
Geldwesens - z. B. die Wiedererreichung des Paristandes der 
Wechselkurse oder die Gewinnung eines elastischen Spielraums 
zur Vermeidung einer neuen Inflation - oder durch den Wunsch, 
den Einkommen der Personen, die durch die Inflation geschadigt 
waren, eine erhohte Kaufkraft zu geben. Man muB tatsachlich zu
geben, daB man durch sukzessive Verkiirzungen der Einkommen, 
wenn sie auf. einen geniigend langen Zeitraum verteilt sind und 
ofters wiederholt werden, das Preisniveau senken kann. Die Folge 
ist eine Verschiebung der Realeinkommen, die derjenigen entgegen
gesetzt verIauft, die sich in der Periode der Inflation vollzogen 
hatte, denn die Aufwertung des Geldes niitzt vor allen Dingen 
den Beziehern fester Einnahmen, die durch die vorhergehende 
Geldentwertungskrise am meisten betroffen waren. 

Allein, diese Preissenkung ihrerseits versetzt die ganze Volks
wirtschaft in eine schwere Krise, die fiir die Produktion sehr 
ungiinstig ist. ' 

Es gibt einen Zeitpunkt, wo die Gefahr besteht, daB die rein 
geldlichen Vorteile der Deflation durch die wirtschaftlichen Nach
teile derselben aufgewogen werden. 

Ware es nicht besser, anstatt die durch unverbrauchte An
leihen qder durch Budgetiiberschiisse gewonnenen Betrage zur 
Verminderung der Geldmenge, d. h. zur Vernichtung der No
minaleinkommen zu verwenden, sie den Privaten zu produk
tiver Verwendung zu iiberlassen 1 1st es nicht besser, anstatt die 
Kaufkraft der Banknoten durch ihre Vernichtung zu heben (unter 
dem Vorwand der Riickzahlung der urspriinglich durch ihre 
Emission erhobenen Zwangsanleihe) die freiwilligen Anleihen zu
l'iickzuzahlen, wodurch man die Finanzlage des Staates erleichtert, 
und gleichzeitig das zurUckgezahlte Kapital in den Handen del' 
Privaten zu belassen und so eine Erholung der Produktion zu 
fordern, was auch auf den Geldwert giinstig riickwirken wiirde 1 
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Das sind die Fragen, die durch die Deflation aufgeworfen 
werden, und die ganze Schwierigkeit besteht darin, zwischen ihren 
wahrungspolitischen Vorteilen und den wirtschaftlichen Nach
teilen das Gleichgewicht herzustellen. 

Diese Schwierigkeit wachst noch, wenn die Erfahrung zeigt, 
daB die geldlichen Wirkungen, die im allgemeinen von einer 
radikaIen Deflation erwartet werden, nicht immer eintreteiI, -
wenn man z. B. feststellt, daB das auf der einen Seite durch Steuern 
oder Anleihen zurUckgezogene Geld auf der anderen Seite in Form 
von Bankkrediten wiedererscheint, indem das Publikum genotigt 
ist, um Steuern zu zahlen oder Anleihen zu zeichnen, Bankvor
schiisse in Anspruch zu nehmen. Das hat sich, wie wir sehen 
werden, in der Tschechoslowakei ereignet. 

Wir begniigen uns vorlaufig mit dem Hinweis auf die 
Schwierigkeiten, ohne sie naher zu untersuchen. 

Zwei Bemerkungen miissen indessen sogleich gemacht werden: 
Erstens gibt es keine a-priori-LOsung des Problems der De

flation. Was auch gewisse Schriftsteller dariiber sagen oder denken, 
- die einen, die immer geneigt sind, die Volkswirtschaftslehre 
fiir bankrott zu erklaren, die anderen, die stets bereiten, ihre 
personlichen Lieblingsvorstellungen fiir ewige Wahrheiten der 
"Wissenschaft" auszugeben, - es gibt fiir diese Fragen keine 
orthodoxe und keine haretische Losung. 'Es handelt sich 
um ein praktisches Problem, das, wie aIle praktischen Probleme, 
je nach Zeit und Ort verschiedene Losungen zulii.Bt. Die Wirkun
gen des Chinins sind in der Wissenschaft bekannt; abel' seine 
Dosierung und selbst seine Anwendung wechselt je nach den Per
sonen und Krankheiten. Ebenso ist es mit del' Deflation. AlIen
falls kann man feststellen, daB auf seiten der Politiker und del' 
Geschaftsleute eine Neigung besteht, die dauernden Gefahren del' 
Geldkrankheiten zu unterschatzen und umgekehrt die voriiber
gehenden wirtschaftlichen Unzutraglichkeiten, die ihre Heilung 
nach sich zieht, zu iibertreiben. Dies verleitet sie leicht, die Volks
wirte, die gegeniiber den Gefahren einer Geldverschlechterung 
empfindlicher sind als sie, weil sie die Erfahrungen del' Vergangen
heit besser im Gedachtnis haben, fiir Dogmatiker zu erklaren. 

Ferner - und das ist unsere zweite Bemerkung - zeigt sich 
del' oben erwahnte InteressenkonfJikt nul', wenn del' Staat fahig 
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gewordell ist, seine Schuld zUl'iickzuzahlell, d. h. welln sein Bud· 
get im Gleichgewicht ist. Bis dahin kann cs sich fUr ihn in Wahr· 
heit nicht urn Deflation handeIn, sondern nUl' um eine mehr oder 
weniger vollstandige Sistierung der Inflation. Bis dahin konnen 
folglich die "Gefahren" der Deflation ignoriert werden. 

4. Bis jetzt haben wir zwei Typen der Gelddeflation unter· 
schieden; die beide auf vorangehender finanzieller Deflation 
beruhell. 

Es gibt nun abel' einen dritten, der von den bishel'igen sehr 
verschieden ist. Das ist del'jenige, von dem uns die Krisis von 
1920 em Beispiel gegeben hat. Dieser ist es, den man sehr 
haufig - besonders in England und in den Vel'einigten Ste,aten 
- bei dem 'Vorte "Deflation" im Auge hat. 

Man versteht dal'untel' den Fall, daB dUl'ch die Erhohung 
des Diskontsatzes eine Pl'eissenkung und ein Stillstand 
der Spekulation, wenn diese gefahrlich zu werden droht, her· 
beigefUhrt wird. Die Vereinigten Staaten haben Anfang 1920 
zu diesem Modus del' Deflation gegriffen, um ihre bedrohte Gold· 
wahrung zu stiitzen. Die europaischen Emissionsbanken fiigten 
sich nul' einer unausweichlichen Notwendigkeit, als sie dem 
Beispiel folgten. Die darauffolgende Depression war von einer 
dies mal spontanen Verringerung del' Geldmenge, alsFolge del" 
allgemeinen Preissenkung, begleitet. Diese spontane Deflation 
steht im Gegensatz zu der bisher behandelten gewollten De· 
flation. 

Eine solche erlebt man nach jeder Periode groBen wirtschaft
lichen Aufschwungs: sie hervorzurufen ist eine Pilicht jeder 
groBen Emissionsbank, die sich ihrer volkswirtschaftlichen Auf· 
gabe bewuBt ist. 

Sie steht in wesentlichem Gegensatz zu den oben behandelten 
Arten der Deflation, insofern es sich hier um eine Deflation del' 
privaten Kredite handelt und nicht urn eine Deflation del' zu
gunsten des Staates geschaffenen Kredite, von denen oben allein 
die Rede war. Wir schlagen VOl', sie zum Unterschied Kredit· 
deflation zu nennen. Beide Typen der Deflation haben indessen 
etwas gemein: sie schlieBen beide eine Verminderung des Geld· 
einkommens del' Wirtschaftssubjekte ein, da die infolge del' 
Diskonterhohung eintretende Preissenkung einer Verminderung 
aIler Einkommen gleichkommt. Nur folgt diese Verminderung im 
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einen Fall aus del' Preissenkung, im anderen Fall aus einer un
mittelbaren Dezimierung del' Geldmenge durch Anleihen odeI' 
Steuern. 

Ubrigens kann die spontane Kreditdeflation zu einer ge
wollten Deflation fuhren. Man kann den RuckfluB des Geldes 
in die Banken odeI' in die Staatskassen benutzen, um einen ge
wissen Tell davon endgultig zu vernichten. Das ist die in Eng
land fUr die Verminderung del' Currencynoten befolgte Methode. 

Allein auch in diesem Fall handelt es sich nur dann um eine 
wirkliche Deflation, wenn del' Staat durch Budgetuberschusse 
odeI' durch langfristige Anleihen in die Lage versetzt ist, das 
ihm spontan wieder zugeflossene Papiergeld nicht in anderer Form 
wieder in Umlauf zu setzen. 

Die Deflationstypen, die wir unterschieden haben, werden 
nicht immer klar auseinandergehalten, selbst nicht von Leuten, 
deren Aufgabe es ist, die Wahrungspolitik del' groBen Lander zu 
bestimmen. Man muB zugeben, daB sich die Grenzen in Wirk
lichkeit oft vermischen. Indessen sind, wie wir sehen werden, 
wedel' ihr Ursprung noch ihre Wirkungen, noch ihr Mechanismus 
die gleichen. 

Wir beginnen jetzt mit del' Untersuchung del' praktischen 
Deflationsmethoden, wie sie seit dem EnJe des Krieges geplant 
und durchgefuhrt worden sind. In einem SchluBkapitel werden 
wir die SchluBfolgerungen zichen, die sich aus diesen Erfahrungen 
ergeben. 

Wir beginnen mit del' englischen Methode. 



Zweites Kapitel. 

Die englische Methode. 
In jedem Lande sind die Deflationsmethoden natiirlich durch 

die Vorgange bedingt, die vorher zul' Inflation gefiihl't haben. 
Wir miissen dahel' zunachst mit einigen Worten auf den Mechanis
mus del' Inflation in England eingehen. Er war auBel'ordentlich 
verwickelt, und daraus folgt, daB auch del' Mechanismus del' eng
lischen Deflation zu den kompliziertesten gehOl't. 

Die Inflation. 
Del' englische InflationsprozeB war ein doppelter: er hat 

sich gleichzeitig entwickelt aus der Schaffung von Ban k -
k red i ten und aus der Emission eines staatlichen Papiergeldes, 
der Cul'l'encyno ten. 

Einerseits hat sich die Regierung von den Banken Kredite 
eroffnen lassen - tells von del' Bank von England (das sind die 
bekannten"Ways and Means advances"l)) - tells vondenPl'ivat
banken -, indem diese unmittelbar die kul'z- und langfristigen 
Kl'iegsanleilien zeichnetenoder dem Publikum die zu diesen Zeich
nungen notigen Summen vol'schossen2). In beiden Fallen ver
mehrten diese Vorschiisse der Banken, die als Kontokorrent
vol'schiisse gegeben wul'den, .die Kaufkraft des Publikums in eut
sprechendel' Rohe. 

1) Die "Ways and Means advances" werden im.Folgenden als "offene 
Buchkredite" (der Bank von England an den Staat) bezeichnct. [Del' 
Ubersetzer.] 

2) Die Banken des Vereinigten K6nigreiches, oIme die Bank von Eng
land, besaBen Ende 1913 Anleihestiicke im Betrage von 211 000000 Pfund 
Sterling, zumeist Staatsanleihen. Encle 1921 stieg die S'lmme auf 587, 
Ende 1922 auf 688 Millionen. 
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Andererseits machte diese Aufblahung del' Kaufkraft, die 
aile Preise in die Bohe trieb, eine reichlichere Zahlungsmittelver
sorgung notwendig zur Bezahlung del' Lohne, fiir die Kaufe im 
Kleinhandel usw., die sich nicht durch Scheck erledigen lassen. Bier 
schoben sich die Currencynoten ein, die dank ihrer Stiickelung in 
ldeinere Kupiiren alB die Noten del' Bank von England zur Erle
digung 'der kleinen Umsiitze unentbehrlich sind. Die Regierung 
iibernahm selbst die Verpflichtung, die jederzeitige Einlosung del' 
Depositen durch die Banken sicherzusteilen, indem sie diesen je
den gewiinschten Betrag an Papiergeld zur Verfiigung stellte, 
gegen Abtretung einer entsprechenden Summe ihres "Guthabens" 
bei del' Bank von England. 

So konnte wahrend del' ganzen Dauer des Krieges und bis Ende 
1919 ein Mechanismus funktionieren, del' es del' Regierung ge
stattete, unbeschrankt Vorschiisse von den Banken zu erhalten, 
indem sie selbst diesen das zur Einlosung del' Depositen erforder
liche Geld in unbegrenzter Menge zur Verfiigung stellte. 

Dieses System funktionierte glanzend und trieb die Summa 
del' Kreditoren auf den Kontokorrentkonten del' Banken von 
Ende 1913 bis Ende 1919 von 1032 Millionen auf 2356 Millionen 
und die Currencynoten in derselben Periode von Null auf 
356 Millionen Pfund Sterling. 

In diesel' ganzen Zeit ist das System del' Notenausgabe del' 
Bank von England nicht geandert worden, und wenn del' Noten
umlauf sich inzwischen von 30 auf 91 Millionen erhOht hat, so aus
schlieElich infolge del' Konzentration del' Goldreserven des Landes 
in den Kassen del' Bank. Die gesetzliche Grenze del' Ausgabe un
gedeckter Noten (d. h. von Noten ohne Metalldeckung) ist unver
andert geblieben. 

W 0 findet sich in diesem System das ZahllUlgsmittel mit 
Zwangskurs, das del' Note del' Bank von Frankreich entsprache? 
Sind es die Kontokorrentvorschiisse del' Bank von England 
an den Staatl) odeI' sind es die Currencynoten 1 Mit anderen Wor-

1) Diese Vorschiisse sind iibrigens nicht aus der Bilanz der Bank. zu 
ersehen, sondern nur aus den vom Schatzamt veroffentlichten Wochen
berichten, wo sich auch die Zahlen der "Ways- and Means advances" 
finden. Diese stammen nicht ane von der Bank von England. Ein Teil 
stammt aus anderen offentlichen Kassen. Das sind die Depart\lmental 
Advances, die aber keine Kreditschaffung darstellen und daher nicht 
wahrungspolitische Bedeutung wie die Vorsc4ii.sse der 13ank hll-bell. 
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ten: muB man, wenn man von del' Deflation in England spricht, 
darunter die Riickzahlung del' "offenen Buchkredite" (,Ways- and 
Means advances') odeI' speziell die del' Currencynoten verstehen 1 

Offenaichtlich entspricht die Riickzahlung del' letzteren am 
besten dem, was in Frankreich die Riickzahlungen del' Regierung 
an die Bank sind. 

Die offeIi.en Buchkredite del' Bank von England waren oft nul' 
voriibergehender Art. Sie vermehrten sich (zeitweise sehr stark) 
und verminderten sich darauf wieder, ohne daB dadurch die 
Gesamtmenge des Galdes auf die Dauer beeinfluBt wurde. So 
trieb die Suspendierung del' Ausgabe von Schatzanweisungen 
wahrend del' Dauer einer groBen Anleiheemission die Bankvor
schiisse in die Hohe, abel' nul' fiir kurze Zeit. 

Wenn abel' die Vorschiisse del' Bank von England schlieB
lich auf dem "Qmwege iiber die Depositenbanken eine Emission 
von Currencynoten hervorgerufen haben, so sind diese endgiiltig 
in die Zirkulation eingetreten und haben so die urspriinglich 
durch die Vorschiisse del' Bank herbeigefiihrte Kaufkraftver
mehrung zu einer dauernden gemacht. Bis dahin konnte man sie 
ala eine vOriibergehende betrachten. Dieses endgiiltige Eintreten 
in die Zirkulation gebOrt aber gerade zum Wesen -del' Noten, die 
von del' Bank von Frankreich der dortigen Regierung allmah
lich vorgeschossen wurden und als solche Vorschiisse in der Bilanz 
del' Bank figurieren. -

Nichtsdestoweniger miissen die etwa zweihundert Millionen 
Pfund offenen Buchkredite, die die englische Regierung Ende 1919 
del' Bank noch schuldete, den Currencynoten gleichgestellt und 
ihre EinlOsung muB ala eine wahre Deflation betrachtet werden. 
Wenn sie nicht eingelostworden waren, hatten schlieBlich auch sie 
zu einer weiteren Emission von Staatspapiergeld fiihren miissen. 

Del' Bericht del' Cunliffe-Kommission1). 

Schon wahrend des Krieges hat man sich mit den Mitteln und 
Wegen del' Riickkehr zu einem normalen Zustand nach Beendigung 

1) Wir hringen im Anhang die tJbersetzung des charakteristischen 
Teiles des Berichts, in dem die Methode der englischen Inflation dargelegt 
ist, und eine nioht weniger wichtige Stelle aus einem Bericht von Sir 
Basil Blackett, wo das Wesen der Inflation und der Deflation in Eng
land sohr scharf herauagearboitet iat. 
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der Feindseligkeiten beschaftigt. England hat die Berechtigung 
unbeschrankter GeldschOpfung niemals anders als fiir den einen 
einzigen Fall: wenn das Schicksal des Landes durch einen aus
wartigen Feind bedroht ist, zugegeben. 

Wie erinnerlich, ist ein "Committee on Currency and Foreign 
Exchanges" unter dem Vorsitz von Lord Cunliffe beauftragt wor
den, ein Programm fUr die einzuschlagende Politik ·zu entwerfen. 
Dieser Plan ist in dem ersten vorlaufigen Bericht der Kommission 
(First Interim Report) vom 15. August 1918 dargelegt. Seine 
Ausfiihrungen sind oft zitiert worden; wir fassen sie hier zusammen, 
denn sie bilden die Magna charta, das Programm der Deflation in 
England. Wir werden sehen, daB sie strikte die englischen Me
thoden der Inflation, die wir oben darstellten, im Auge haben. 
Sie beruhen iiberdies auf allgemeinen Prinzipen, deren Bedeutung 
sich gewiB nicht auf England beschrankt. 

ErsterGrundsatz. Eine Begrenzung derKreditschopfung 
ist in jedem Lande unentbehrlich. Vor dem Kriege wurde 
diese Grenze in England durch den Goldbestand der Notenbank ge
zogen, dessen AbfluB in das Ausland als Alarmsignal wirkte. Die 
tatsachliche Einstellung1) der Einlosbarkeit der Noten seit 1914 
und das Verbot der freien Ausfuhr des gelben Metalles haben sie 
beseitigt. Sie wird nicht wieder hergestellt sein, solange diese 
DoppelmaBnahme, auf die man noch nicht ohne Gefahr verzichten 
kann, aufrachterhalten wird. Es bleibt daher nur ein Mittel, den 
Kredit einzudammen, namlich: der unbeschrankten Moglichkeit, 
die die Banken haben, sich so iiberaus leicht erlangbare Zahlungs
!nittel wie die "Currencynoten" zu beschaffen, eine Grenze zu 
setzen. Was muB zu diesem Zwack geschehen 1 Es muB eine Rochst
grenze fiir die Ausgabe nicht gedeckter 2) Currencynoten festgesetzt 
und fiir jede Emission, die diese Rochstgrenze iiberschreitet, eine 
Deckung in Noten der Bank von England verlangt werden. Da die 
ungedeckte Ausgabe der letzteren streng kontingentiert 3) ist, so 
wiirde das darauf hinauslaufen, dem auf Vertrauen ruhenden 

1) Bekanntlich sind die Banknoten auf dem Papier einlosbar ge
bIieben. Aber in WirkIichkeit war das nicht der Fall und ist es auch 
heute noch nicht. 

2) Eine Golddeckung von 28 500 000 Pfund ist fiir die Currencynoten 
von Anfang an bereitgestellt worden. 

3) Auf 18 450 000 Pfund durch die Bestimmungen der Akte von 1844. 
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("fiduziaren") Papierumlauf in der Form sowohl der Banknoten 
als auch der Currencynoten eine uniibersteigbare Hochstgreuze 
zu setzen. Andererseits erhoht die Bank von England, wenn sie 
ihre NQtenreserve schwinden sieht, ihren Diskontsatz. Folglich 
wird eine iibertriebene Kreditschopfung, die eine starke Nach
frage nach Currencynoten nach sich zieht, zu entsprechender 
Nachlrage nach Banknoten £iir ihre Deckung fiihren und auto
matisch die Bremse des Diskontsatzes anziehen. Die Inflation 
wird eingedammt. 

Zweiter Grundsatz. Es geniigt nicht, der Inflation ein Ende 
zu machen: man muB die Menge der vorhandenen Zah-
1 ungsmittel red uzieren. Das Disagio des Pfundes gegen
iiber der Goldwahrung ist nach einer klassisch gewordenen 
Lehre der Beweis fiir ein Uberangebot an Papiergeld. Es muE 
also Deflationbetrieben werden. Bis zu welchem Punkte 1 Es 
kommt natiirlich nicht in Frage, auf den Vorkriegsstand 
herabzugehen. Die Preiserhohung bleibt, wenigstens zum Teil, 
bestehen. Eine Vermehrung del' Zahlungsmittel ist unumganglich. 
Aber um wieviel1 Del' Wechselkurs kann als Fiihrer dienen. 
Sobald das Pfund Sterling den Paristand erreicht hat, ist del' 
Beweis erbracht, daB die umlaufende Papiermenge die Nachfrage 
nicht mehr iibersteigt. 

Dritter Grundsatz. Was es in diesem Zeitpunkt noch an un
gedeckten Currencynoten geben wird, kann der Bank von Eng
land zuge£iihrt und ohne Bedenken ihrem fiduziaren [d. h. nicht 
durch Gold gedeckten] Notenumlauf zugesetzt werden. Das ist 
das Residuum del' Inflation. Es wird, wie auch jetzt die unge
deckten Noten der Bank, durch Staatsanleihestiicke gedeckt sein. 

DaB dieses Residuum der Inflation unvermeidlich ist, be
griindet del' Bericht in einem Abschnitt, des sen wortliche Wieder
gabe sich lohnen diirfte: 

"Es ist anzunehmen, daB die Weltmarktpreise £iir lange Zeit, 
wenn nicht fiir immer, auf einem sehr viel hoheren Niveau als 
vor dem Kriege stehen werden, und daB dann die Banken einen 
groBeren Barbestand halten .miissen. Ferner, wie viel auch 
immer an gesetzlichen ZahlungsmitteIn durch die Anwendung 
verbesserter Zahlungsmethoden erspart wird, sie werden wahr
scheinlich durch die Steigerung del' Beziige der Lohn- und Ge
haltsempfanger, clie die groBten Bargeldverbraucher sind, mehr 
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als kompensiert sein. Alle diese Faktoren fiihren zu einer Ver
mehrung der gesetzlichen Zahlungsmittel, die das Land entweder 
im Umlauf oder in den Bankreserven halten kann, ohne die 
Goldwahrung zu gefahrden, weit iiber den Vorkriegsbetrag hinaus, 
ohne daB indessen diesel' Betrag anders als auf Grund der Er
fahrung festgesetzt werden konnte." (§ 38 des Cunliffe-Berichts.) 

Deshalb schlagt der Bericht vor, lieber die Hohe der Zen
tralgoldreserve in der Bank von England festzusetzen. Er schlagt 
150 Millionen Pfund Sterling vor - und meint, daB weitere De
flationsmaBnahmen sich eriibrigen wiirden, wenn die Erfahrung 
zeigen wird, daB die Menge der vorhandenen Zahlungsmittel sich 
mit der Aufrechterhaltung einer solch bedeutenden Reserve vel'
tragt. 

Vie1ter Grundsatz. Wohlgemerkt,dieDeflation muS schritt
wei s e und den Verhaltnissen entsprechend durchgefiihrt werden. 
Die Kommission lehnt es ab, im voraus eine bestimmte Summe 
fUr die jahrliche Deflation vorzuschlagen. Sie begniigt sich mit 
dem Vorschlag, daB del' Hochstbetrag des nicht gedeckten Um
laufs an Currencynoten, del' in einem Jahre erreicht ist, als die 
Hochstgrenze dient, die im nachsten Jahre nicht iiberschritten 
werden darf. 

Ebensowenig schlagt sie eine besondere Methode fiir diese 
Deflation VOl'. Sie begniigt sich mit dem etwas unbestimmten 
Verlangen, daB man "nach MaBgabe der sich bietenden Gelegen
hejten" vorgehen solIe. 

Fiinfter Grundsatz. Selbst mit diesen VorsichtsmaBnahmen 
kann das System zu starr sein. Man muB ein Sicherheitsventil 
offen lassen. Die Elastizitat des Umlaufs ist eine Notwendigkeit 
fUr die modernen groBen Geldmarkte. Man muB also die zu Be
ginn des Krieges durch die "Currency and Bank-Notes Act" 
eingefUhrte AusnahmemaBregel aufrechterhalten, die der Bank 
gestattet, mit Zustimmung des Finanzministeriums voriiber
gehend ihre fid uziare (d. h. metallisch nicht gedeckte) 
Not e n a u s gab e iiber die durch die Bank-Akte von 1844 fest
gesetzte Hochstgrenze hinaus zu erhohen. So wird jeder 
"Panne" des Kredits vorgebeugt und die Gefahren einer zu 
schleunigen Deflation werden abgeschwacht. Eine zusatzliche 
Ausgabe von Banknoten kann dann immer cine zu geringe Aus
gabe von Currencynoten kompensieren. 
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Das sind, nach Ausschaltung aller nebensachlichen Erorte
rungen, die die Lektiire des Berichts etwas erschweren, die 
Grundsatze des Cunliffe-Berichtes, der vielleicht ebenso beriihmt 
werden wird wie der allbekannte "Bullion-Report" von 1810. 

Sie lassen sich im Endergebnis in zwei Gedanken zusammen
fassen, die man als Grundlage aller ernsthaften Reform der 
Papierwalirung wiederfindet: eine unwiderrufliche Hochstgrenze 
der Emission festzusetzen, andererseits aber die Elastizitii.t der 
fiir den Geschaftsverkehr notwendigen Zahlungsmittel sicher
zustellen. 

Sie gestatten ferner die Verfolgung eines bestimmten Zieles: 
die Rfickkehr des englischen Wechselkurses zur Vorkriegsparitat. 
I,st dieses Ziel einmal erreicht, so wird das verbleibende In
flationsresiduum hierin seine Grenze finden. 

Die Anwendung. 
Die englische Regierung hat sich mit den Vorschlagen der 

Cunliffe-Kommission zunachst nicht beschii.ftigt. Man war noch 
mitten im Kriege. Das Kreditnehmen bei den Banken war ffir die 
Fortsetzung des Krieges unentbehrlich. Deflation zu betreiben, 
wii.hrend man gleichzeitig Schulden macht, hatte nur geheiBen, 
dem Publikum Sand in die Augen streuen. 

Der erste Versuch, die Vorschlage der Kommission durch
zufiihren, wurde erst ein J ahr nach ihrer Veroffentlichung gemacht: 
am 16. August 1919. An diesem Tage sieht man zum erstenmal 
im Wochenausweis fiber den Stand der Currencynoten als Gegen
gewicht gegenfiber einem Anwachsen der Emission eine Deckung 
von 250000 Pfund Sterling in Banknoten: der Betrag erhOht 
sich dann allmahlich bis auf 4 Millionen Pfund am 1. Januar 1920. 
Zum erstenmal stellt man, gemaB der von der Kommission ver
tretenen Politik, einer Vermehrung des Umlaufs von Currency
noten eine entsprechende Verminderung der Banknotenreserve 
in der Bank von England gegenfiber. 

Wie haben sich die Verhaltnisse bis dahin entwickelt 1 
Wenn eine Bank ffir ihre Kunden Currencynoten bei der Bank 

von England verlangte, so forderte diese sie beim "Currency-Notes 
Departement" [des Schatzamtes] an. Als Gegenwert fiberwies sie 
diesem einen entsprechenden Teil des Kredits, del' bei ihr zugunsten 
der anfordernden Bank zu Buche stand. Das "Currency-Notes 
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Departement" erhielt also die Verfiigung iiber einen Kredit bei 
del' Bank von England, den es sofort an das Finanzministerium 
zur Verausgabung weitergab1); das Finanzministerium iiberwies 
ihm dafiir Schatzanweisungen oder, allgemein gesprochen, staat
liche Wertpapiere, "Government Securities". Daher sieht man 
im wqchentlichen Currencynotenausweis als Gegenwert del' um
laufenden Papiermenge einen Aktivposten, del' sich im wesent
lichen zusammensetzt 

1. aus einem rapid anwachsenden Betrag von "Government 
Securities", die den Hauptgegenwert del' ausgegebenen Currency
noten bllden; 

2. dem festen Betrag von 28500000 Pfund in Gold (seit dem 
30. Juni 1915), del' theoretisch zur Sicherung ihrer jeder
zeitigen Einlosung bestimmt ist; 

3. aus einem (im allgemeinen sehr kleinen) Guthaben bei del' 
Bank von England. 

Mit einem Wort: Bis zum 6. August 1919 stellte jede neue Aus
gabe von Currencynoten einen reinen Zuwachs an Kaufkraft des 
Publikums dar. Die Bank, die sie empfing, gab sie an ihre 
Kunden weiter, und das Guthaben bei del' Bank von England, 
das sie dafiir zedierte, wurde von dem Finanzministerium ver
braucht. Dies hatte die Vermehrung del' "Government Securities" 
bei del' Verwaltung del' Currencynoten zur Fo~ge, wie es aus del' 
nebenstehenden Dbersicht del' Ausweise iiber die Currencynoten 
hervorgeht. 

Seit dem 6. August 1919 dagegen fordert das "Currency-Notes 
Departement" alsGegenwert fiir das Papiergeld, das die Bank von 
England von ihm verlangt, wenigstens zum Tell Banknoten, 
die es als Deckung zuriickbehalt, anstatt sie an das Finanz
ministerium weiterzugeben. Ergebnis: Die Geldmenge ist zwar 
um den Betrag del' ausgegebenen Currencynoten vermehrt, -
abel' die Banknotenreserve (und infolgedessen die Grenze, bis 
zu del' die Notenbank Kredit gewahren kann) ist entsprechend 
vermindert; unter den Aktiven des Currencynoten-Ausweises 
endlich findet sich heute eine vierte Rubrik, die "Noten del' 
Bank von England". 

1) Das Departement konnte sich auch damit begnUgen, Staatsanleihe. 
stucke auf dem Markte zu kaufen. Der Unterschied zwischen beiden 
Methoden ist unbedeutend. 



Zeitpunkt 

31. XII. 1918 

30. VII. 1919 

Die Inflation. 

Spezialauaweia tiber die Currencynoten 
(in Tausend Pfund Sterling). 

Ranto 
Einlosnngskonto 

Currency- der als Vorschiisse an I Noten noten Reserve der Staats-lmd Zer- dilinenden Gold- Bank schuld-tifikateim Wert- I Spar- miinzen von verschrei-
Umlauf papiere Banken kassen I Eng- bungen 

land 

323241 15529 -
1 

570 28500 1 -
1 

305133 

338787 16825 150 
1 

330 28500 1 -
1 

323327 

17 

Gut-
haben 
bei der 
Bank 
von 

England 

1
4566 

1
3305 

10. XII. 1919 343293 16276 250 
1 

265 28500 
1 

3100 I 324533 1 2921 

7. 1. 1920 347996 17286 250 I 220 28 500 1 4000 I 330481 1 1831 
I 

In del' Zeit vom 31. XII. 1918 biq zum 30. VII. 1919 
haben die in Umlauf befindlichen Scheine 

zugenommen um . . . . . . . . . . 15 526 Tausend Pfund Sterling 
Auf der andern Seite haben sich die "Staats-

schuldverschreibungen" vermehrt um . 18194 " 
Der Unterschied zwiqchen beiden Zahlen, der 2668 " " " 
betragt, erklart sich ans den kleinen Veranderungen der andern Konten. 

Eine zweite und wichtigere Etappe der englischen Deflations
politik wurde sechs Monate spater erreicht. Am 15. Dezember, 
kurze Zeit nach der Veroffent.lichung des zweiten und endgiiltigen 
(vom 3. Dezember datiert.en) Berichts der Cunliffe -Kommission, 
in welchem diese sich darauf beschrankte, ihre ersten V orschlage 
von neuem zusammenzufassen, gab Chamberlain im Unterhaus 
eine wichtige Erklarung abo 

Der Scha tzkanzler kiindigte an, daB er, da die Vermehrung der 
offentlichen Schuld bald ihren Hohepunkt erreicht habe und im 
nachsten Jahre wahrscheinlich eine allmahliche Verminderung 
eintreten wiirde, daran denke, die wichtigsten Vorschlage del' 
Cunliffe-Kommission durchzufiihren, namlich: 

1. Festsetzung einer Hochstgrenze fUr die Ausgabe von 
Currencynoten; 2. Aufrechterhaltung der zu Beginn des Krieges 
getroffenen Ausnahmebestimmung, wonach ill Bedarfsfall die 
Erweiterung der Ausgabe ungedeckter Noten der Bank von 
England gestattet ist; 3. Hinterlegung von Banknoten als 

R is t, D~flation. 2 
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Deckung bei der Ausga.be von Schatzscheinen uber den zulassigen 
Hochstbetrag hinaus. Dieser letzte Vorschlag war bereits zur 
Durchfiihrung gekommen, hatte aber keine groBe Bedeutung, 
solange keine Hochstgrenze fiir die "fiduziare" (d. h. nur durch 
die "Government Securities" gedeckte) Ausgabe von Currency
noten bestand. Er legte diese Hochatgrenze auf 320 600 000 
Pfund Sterling fest. 

Eine Bekanntmachung ("minute") des Finanzministers, die 
diesen letzteren Punkt regelt, wurde sofort verofientlicht. Die 
Bestimmung solIte am 1. Januar 1920 in Kraft treten. 

Hinfort gab es also fur die Currencynoten, wie vorher fur die 
Noten der Bank von England, eine unuberschreitbare Hochat
grenze, mit dem Unterschied, daB die Emissionsgrenze der Bank 
von England eine gewisse Elastizitat erhielt, deren sie sich vor 
dem Kriege nicht erfreute. 

Die Grenze fiir die Ausgabe ungedeckter Currencynoten be
rechnet sich in h6chst einfacher Weise. 

Zu Beginn des Jahres 1920, dem Zeitpunkt, an welchem die 
neue Ordnung in Kraft treten solIte1), belief sich die Gesamtsumme 
der in Umlauf befindlichen Currencynoten auf 347996000 Pfund 
Sterling. Von dieser Summe war ein Betrag von 32 500 000 Pfund 
teils durch Gold (28,5 Millionen), teils durch Noten der Bank 
von England (4 Millionen) gedeckt. Der Rest, namlich 
315496000 Pfund Sterling, stelIte also die "fiduziare", durch 
"Government Securities" und das "Guthaben" bei der Bank von 
England gedeckte Emission dar. 

Die Hoohstgrenze der fiduziaren Emission war fUr die 
Zukunft festgesetzt auf . . . . . . . . . . . . £ 320600000, 

der Untersohied zwisohen diesel' Hoohstgl'enze und dem 
tatBaohliohen Umlauf v.on . . " 315496000 

betl'llgt also. . . . . . . . .'. . . . . . . . . . . £ 5 104 000 

Diese Summe stelIte also an diesem Tage den Emissions
s pie lr au m fur Currencynoten dar. 

Mit anderen Worten: tJber diese Summe . hinaus muBte jeder 
Bedarf an kleinen Abschnitten durch Ubergabe eines gleichen 

1) Wir geben hier die Zahlen vom 7. J anuar, die ersten, die im Jahre 1920 
veroffentlioht worden sind. 
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Betrages von Banknoten, d. h. durch e~e entsprechende Ver
minderung der Emissionsgrenze der Bank von England ge
deckt sein. 

'Die regelmll.8ig verofientlichten Ausweise fiber das Konto der 
Currencynoten im Finanzministerium geben nicht unmittelbar 
die Rohe des Spielraums an, obgleich sie am meisten intercssiert. 
Nach dem vorher gesagten ist sie aber leicht zu berechnen1). 

Der Ausweis liber die Currencynoten am 16. Mai 1923 
(in Tausend Pfund Sterling). 

Currency· EinlOsungskonto 
Currency· noten, Konto del' 

zuriick· als Reserve Noten Gold- Staats· noten und gezogen. dienenden Goldin der deckung der schDld· Guthaben I 
Zertifikate Mtinzen bei der Silber· 
im Umlauf aber noch Wert· und Bank umlaufen' ver· Bank von miinzen nicht ver· papiere Barren von den Cur- sehrei· England I ,nichtet England rencynot'ln bungen 

- -

27 000 122 450 I /2429151 

I 

285936 1480 12161 17,3% 213 
1

7000 

Hochstgrenze fUr die ungedeckte Emission ffir 1923 . . . £ 270183821 
1m Umlauf befanden sich . . . . . . 285 936 Tausend Pfund Sterling 
Sie sind durch Gold oder Noten gedeckt 

bis zum Betrage von. . . . . . . . 49 450 " " -----------------------Der nicht gedeckte Betrag ist also . . 236 486 Tausend Pfund Sterling 
Da die zugelassene Hochstgrenze sich auf 270 183 " " ,; 
belauft, ist der Emissionsspielraum gleich 33 697 

Wie ersichtlich, sind die V orschiisse an Banken und Sparkassen, die noch 
im Ausweis von 1922 auftraten, verschwunden. Sie haben in der Tat 
mit dem 1. Januar 1923 aufgehOrt. Sie haben iibrigens immer nur eine 

unbedeutende Summe ausgemacht. 

Zum SchluB wollen wir noch eine Kleinigkeit erwahnen. Seit 
dem 20. April 1920 finden sich im Ausweis fiber die Currencynoten 
3 Millionen Pfund Silber, die allmahlich auf 7 Millionen ange
wachsen sind. Auf eine Aufrage im Unterhaus wegen dieser 
Neuerung erklarte der Schatzsekretar, daB es sich um alte zuriick
gezogene Silbermiinzen handle - und daB das weille Metall nicht 
ala Kassenbestand (in demselben Sinne wie die Banknoten oder 
Gold), sondern als Deckung ffir den sonst ungedeckten (,,£idu
ziaren") Teil der Currencynoten (also wie die Staatsschuld-

1) VgI. die nebenstehende Berechnung fiir den Stand am 16. Mai 1923. 

2* 
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verschreibungen) angesehen werde. Hierdurch gab er zu ver
stehen, daB auch nicht die kleinste Abweichung von den Grund
slLtzen der Goldwahrung beabsichtigt sei. 

Das ist das System, welches seit 1920 in Wirksamkeit ist lind 
ein Handinhandarbeiten der N6tenbank und des Currency-Notes 
Departement gestattet. 

Tatsachlich handelt es sich um einen einheitlichen Mechanis
mus, der in zwei Verkleidungen die eine einzige teils durch Gold, 
teils durch Schuldpapiere gedeckte Papiergeldausgabe bewerk
stelligt. Diese IdentitlLt wird zweifelaohne friiher oder spater 
zur Vereinigung der beiden Metallreserven, die der Notenbank 
und die der Schatzscheine, fiihren. 

Wie hat in diesem System die Deflation stattgefunden ~ 

Die Deflation. 
DaB seit dem Jahre 1920 eine Gelddeflation im wahren Sinne 

des Wortes, d. h. eine tatsachliche Verminderung der umlaufenden 
Zahlungsmittel, stattgefunden hat, ist eine unbestreitbare Tat
sache. 

Die Gesamtsumme der umlaufenden Currencynoten (gedeckte 
und ungedeckte) betrug 

am 1. Januar 1921 
am 4. Januar 1922 
am 3. Januar 1923 
am 4. Juli 1923 . . 

357 938 000 Pfund Sterling 
318 134000 " " 293894000 ,. 
287769000 " " 

Die Verminderung betragt also in der Zeit zwischen dem ersten 
und letzten dieser Daten 70169000 Pfund Sterling, das sind (zum 
Parikurse des Franken) ungefahr 1770 Millionen Franken [= etwa 
1420 Millionen Goldmark] und zum gegenwartigen Kurse (von 
75 Franken fiir ein Pfund) mehr ala 5 Milliarden. 

Gleichzeitig haben sich die gesetzlichen Hochstgrenzen, die 
der Ausgabe (metalHsch) ungedeckter Currencynoten gesetzt sind, 
den Vorschriften der Cunliffe -Kommission entsprechend ge
senkt: 

Die Hoohstgrenze von 1920 von. 
wurde fiir 1921 ernieddgt anf . 
und fiir 1922 auf • . . . . . . 
Flir 1924 ist sie ani 

320 600 000 Plund Sterling 
313555247 
309988395 
270183821 " 

" 

festgesetzt worden. 
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Wie ist. das erreicht worden? Hier kommen wir zum sprin
gellden Punkt. 

Geschieht das etwa durch systematische Einlosungen seitens 
del' Regierung? 

Keineswegs. Del' V orgallg ist ein ganz anderer. 
Diese Verminderungen del' Geldmenge sind die un

gewollte Folge einer anderen Deflation, die in Eng
land seit 1920 eingetreten ist: namlich derjenigen, 
welche wir Kreditdeflation genannt habell; diese hat 
eine Senkung del' Preise und damit eine Verringerung 
des Bedarfs an Zahlungsmitteln herbeigefiihrt. 

Fill' die Verrlngerung del' "fiduziaren" Zu'kulation in Eng. 
land seit 1920 tragt die Wirtschaftskrisis die Hauptverant. 
wortung. Diesel' Punkt muB als wesentlich VOl' Augen ge· 
halten werden. 

Was den AulaB zur Krisis gegeben hat, darilber sind die An
siehten sehr geteilt. Manehe sehen darin einen wohliiberlegten 
Plan des Sehatzamtes und del' Bank von England, die die 
Krisis absiehtlich dureh die Ende 1919 begonnene Politik des 
"teuren Geldes" herbeigefiihrt hatten. Die sehrittweise Erhohung 
des ZinsfuBes del' Schatzanweisungen von 31/ 2 auf 61/ 2 %, die 
Steigerung des Bankdiskonts von 5% auf 6% am 6. November 1919 
und dann auf 7% im April 1920 waren die entseheidenden Ur
sachen des Preissturzes gewesen, die Un Mai 1920 einsetzte. Wir 
konnen jedoeh in del' englischen Politik des "dear money" nul' 
die Auwendung del' iiberlieferten Methode sehen, dureh welehe die 
groBen Emissionsbanken einem Markte, del' jedes MaB zu ver
lieren droht, das Alarmsignal geben. Zweifellos war fill das 
Jahr 1919 eine spekulativ bedingte Inflation charakteristiseh. 
Keinem aufmerksamen Beobaehter konnte es entgehen, daB die 
Goldreserve del' amerikanisehen Bundesbanken (Federal Banks) 
sieh dem gesetzlichen Mhldestbetrag naherte, und daB der 
Federal Reserve Board ein Herabsinken unter diesen Betrag 
nieht dulden wiirde. Fill die europaischen Emissionsbanken 
war es ein Gebot del' Klugheit, nieht plotzlich eine Krisis 
eintreten zu lassen, deren Herannahen das Steigen des Bank· 
satzes Ul den Vereinigten Staaten seit Ende 1919 deutHeh 
verkiindete. Es war ihre Pflieht, reehtzeitig den eigenen 
Geldmarkt dureh eine Verteuerung des Geldes, die man nur 
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um den Preis einer nenen Inflation hatte vermeiden konnen, 
zu warnen. 

Wie man auch damber denken mag, so viel ist gewiB - und 
darauf kommt es hier an -, daB diese Politik der Kredit
deflation durchaus verschieden ist von der Politik der Geld
deflation, die der Cunliffe-Bericht ill Auge hatte. Die eine be
wirkt die Eindammung einer vombergehenden Geschaftskrisis; 
die zweite lauft auf eine dauernde Verminderung der Geldmenge 
hinaus. Die erste beschneidet den Geschaftsleuten und Speku
lanten den Kredit; die zweite betrifft die Geldschaffung durch 
den Staat. Allein die Wirkungen beider MaBnahmen sind tat
sachlich eng miteinander verflochten. 

Was ist tatsachlich geschehen 1 
Die Kreditdeflation hat in Europa und in den Vereinigten 

Staaten eine allgemeine Senkung der Preise bewirkt. Diese 
wiederum hat Zahlungsmittel freigemacht, da:fUr den verminderten 
Umsatz nunmehr eine geringere Summe geniigte. Infolgedessen 
hat das Publikum Currencynoten an die Banken zumckgegeben. 
Diese haben sie bei der Bank von England deponiert. Aber die 
Bank speichert sie bekanntlich nicht auf; sie liefert sie sofort 
an das Currency-Notes Departement abo 

Was erhalt die Bank fiir die Currencynoten 1 Das Currency
Notes Departement konnte fur einen Teil des "Guthabens", iiber 
das es bei ihr verfiigt, zumckerstatten. Aber dieses "Guthaben" 
ist, wie wir bereits wissen, sehr bescheiden. Das Currency-Notes 
Departement verlangt also vom Schatzamt die Riickzahlung 
eines Teiles der Vorschiisse, die dieses von fum erhalten hat 
und die in seinen Ausweisen als "Government Secuiities" er
scheinen. Diese Riickzahlung tritt sofort in einer Herabsetzung 
der "Government Securities" in dem Ausweis iiber die Currency
noten in die Erscheinung; sie ist von einer Verminderung der 
"Public Deposits" in der Bank von England, d. h. des Konto
korrents des Schatzamtes, begleitet. 

Mit einem Wort: Die Verminderung der Currencynoten, die in 
England die hervorstechendste Form der Deflation bildet, ist nur 
eine Folge der wirtschaftlichen Depression. Nur infolge 
dieser Depression wurde die Durchfiihrung der in den Vorschlagen 
der Cunliffe-Kommission vorgesehenen fallenden Hochstgrenzen 
moglich. Die Regierung griff nur ein, indem sie die Wiederaus-
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gabe der von selbst zuriiekgekommenen Curreneynoten ver
binderte und diese mit Hilfe der Einnahmeiibersehiisse einloste1). 

Niehts biirgt dafiir, daB bei einer Wiederbelebung der Ge
sehafte die rein empiriseh gefundene Hoehstgrenze sieh nieht als 
unzureiehend erweist. An dem Tage, da sieh das Gesehaft wieder 
belebt, wird das Publikum, anstatt die Curreneynoten an die 
Banken ab-zuliefern, solehe von ihnen verlangen, - und wenn 
die gesetzliehe Hoehstgrenze der fiduziaren Notenausgabe un
zureiehend ist, wird man nieht umhinkonnen, von der Bank von 
England die Erhohung der ihrigen zu verlangen. Man war schon 
einmal nahe daran, es zu tun, als im Juli 1920 der Emissions
spieltaum der Curreneynoten (bei einer Gesamtzirkulation von 
360 Millionen) auf 4,5 Millionen Pfund Sterling herabgegangen 
war. In diesem Augenbliek hat es nur eine erhebliehe Ver
mehrung des Metallvorrats der Bank ermoglieht, den Betrag an 
Banknoten zur- Verfiigung zu stellen, der erforderlieh war, um die 
vom Publikum verlangte weitere Emission von Curreneynoten 
zu deeken, ohne die [Gold-]Reserve der Bank von England zu 
sehwaehen. 

Einige Tage war man in der City sehr unruhig dariiber, was 
gesehehen wird, wenn man die Hoehstgrenze fiir die Ausgabe 
von Currencynoten erreicht. 

Solche Zwischenfalle konnten wieder eintreten, und da neue 
Vermehrungen des Metallbestandes der Bank wenig wahrscheinlich 
sind, so wird man auf die (jetzt gesetzlich. zugelassene) Ver
groBerung ihrer ungedeckten Notenausgabe zuriickgreifen miissen. 
Das ware gleichbedeutend mit der l.Jberschreitung der fiir die Cur
reneynoten festgesetzten Hochstgrenze, mit dem einzigen Unter
scbied, daB die ungedeckten zusatzlichen Zahlungsmittel von der 
Bank und nicht von dem Currency-Notes Departement geliefert 
wiirden. 

SolI man deswegen sagen, daB die in England durchgefiihrte 
Defla.tionspolitik nur eine scheinbare ist, und daB die Verringerung 
der Geldmenge, da sie nur das Ergebnis wechselnder Umstande 
ist und daher mit diesen verschwinden kann, keine Bedeutung hat 1 

1) Beirn FeWen von Einnahmeiiberschiissen miiBte die Regierung bei 
der Bank leihen, urn die Currencynoten einzulosen, - dies wiirde dazu 
fiihren, daB die "Public Deposits" auf demselben Niveau belassen werden, 
anstatt sie wie bei dem tatsil.chlichen Verfahren zu vermindern. . 
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Das ist nioht unsere Meinung. Aber bevor wir dartun, worin 
die wahre Bedeutung der sogenannten "Deflationspolitik" in 
England besteht, miissen wir einen Augenbliok verweilen, um die 
Verminderung nicht nur der Currenoynoten, sondern des Ge
samtbetrages der Zahlungsmittel in den letzten beiden Jahren 
[1921-22] festzuste:qen. 1m Vergleich zu diesem Gesamtbetrag 
ersohemt die Verminderung der Currenoynoten noch geringer. 

Die Currencynoten sind in der Tat nur eins der britisohen 
Zahlungsmittel. Man mu.B offenbar nooh die Noten der Bank von 
England"und der anderen Notenbanken und vor allem die Bank
depositen, die als Grundlage fiir den Soheokumlauf dienen, be
rftoksiohtigen 1). 

Was den Betrag der umlaufenden Noten der Bank von England 
betrifft, so hat er sioh zwischen Ende 1920 und Ende 1922 sehr 
wenig vermindert. Natiirlich muB man von der amtlichen Zahl 
an jedem dieser Termine den Betrag der Noten abziehen, der 
als Deckung fiir CurrencYnoten gedient hat. Nimmt man diese 
unerlaBliche Korrektur vor, so findet man, daB der Umlauf der 
Noten der Bank von England Ende 1920 104 Millionen Pfund 
Sterling betrug und Ende 1922 auf 96 Millionen zurUckgegangen 
war, das ist ein Unterschied von 8 Millionen. In demselben Zeit
raum fiel der Notenumlauf der lrischen und Schottischen Banken 
von 54 auf 40 Millionen. 

Auoh die Abnahme der Depositen ist nur gering. Sie betrug 
wahrend des gewahlten Zeitraumes 130 Millionen Pfund Sterling, 
indem die beiden Zahlen 2492 Millionen im Jahre 1920 und 
2362 Millionen im Jahre 1922 waren. 

Die Angaben iiber Depositen sind der Bank-Nummer des 
Londoner "Economist" vom Mai 1923 entnommen. 

Stellt man die Bewegungen der Bankdepositen, der Banknoten 
und der Currenoynoten seit der Krise zusammen, so erhaIt man 
die folgende Ubersicht, die uns die Gesamtsumme der Verminde
rung der Zahlungsmittel in Millionen Pfund Sterling gibt: 

1) In einer sehr interessanten Mitteilung vom Mii.rz 1922 in del' Royal 
Statistical Society von London hat Macrosty auf die Schwierigkeit hin
gewiesen, den Scheckumlauf an Hand del' Depositen und demgemii.B die 
Inflation odeI' die Deflation zu berechnen. Die Depositen sind abel' die 
einzige Unterlage; die wir fUr diesen Umlauf besitzen. Es ist daher unver
meidlich, sie als Grundlage zu benutzen. 
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Betrag der Currenoynoten 
Betrag der Banknoten. . . 
Betrag der Bankdepositen . 

Eude 1920 

365 
. 158 
. 2492 

Gesamtaumme: 3015 

Ende 1922 

299 
136 

2362 

2797 

Abnahme 

66 
22 

130 

218 

Eine ~eduktion um 218 Millionen Pfund oder um 7%: dar· 
auf beschrankt sich die Verminderung der englischen Zahlungs
mittel wahrend dieser Periode. Nun kann man aber unmoglich 
zugeben, daB der rein mechanische Vorgang einer so geringen Ver
knappung der Zahlungsmittelmenge automatisch das Steigen des 
Pfundkurses gegeniiber dem Dollar habe herbeifiihren konnen. 
Und zwar aus einem sehr einfachen Grunde: in demselben Zeit· 
punkt erfuhr der Dollar selbst eine sehr starke innere Wert
steigerun,g durch den allgemeinen Preissturz in den Vereinigten 
Staaten, der dem in England festgestellten ungefahr gleichkam 
und auf dieselbe Ursache zuriickzufiihren ist: in beiden Landern 
ist die Krise des Jahres 1920 der Grund der Verringerung der 
Geldmenge. 

Man muB also fUr die erhebliche Aufbesserung des englischen 
Wechselkurses seit 1921 eine andere Erklarung suchen. 

Umstehend geben wir die Kurven des englischen Wechsel
kurses sowie der Indexzahlen der englischen und amerikanischen 
Preise, um dem Leser einen Einblick in die Beziehungen dieser 
verschiedenartigen Phanomene zueinander zu gewahren1). 

Die Wiederhel'stellung des Budget-Gleichgewichts. 

Die Erklarung ergibt sich nicht aus automatischen Wirkungen 
einer Verringerung des ungedeckten Notenumlaufs - sondern 
aus der Finanzgebarung Englands: auch die Deflation ist nur 
eine Folge derselben. 

Der Eckstein der englischen Geldpolitik ist aus
schlieBlich die Wiederherstellung des budgetaren 
Gleichgewichts und der teilweise Beginn der Schuld· 
einlosung . 

. Die Beseitigung des Defizits und die damit ver
bundeneEinstellung jeder neuenGeldschopfung geben 

1) 1m Anhang findet man die Pfundkurse in New York fUr die frag· 
liohen Jahre. 
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der englischen Wahrungspolitik sehr viel mehr als 
die Verringerung der Geldmenge, die einfach eine 
Folge der wirtschaftlichen Depression ist, das Ge
prage. 



Die Wiederherstellung des Budget-Gleiohgewiohts. 27 

Die englische Finanzpolitik hat sogleich nach der Einstellung 
der Feindseligkeiten das Gleichgewicht des Haushalts ins Auge 
gefaBt und vom Jahre 1920/21 ab einen UberschuB erzielt, der 
es gestattete, mit der Schuldentilgung zu beginnen. 

Diese Tilgung ist bisher nicht sehr betrachtlich gewesen1). Sie 
betl'lig nur 265 Millionen von der inneren Schuld GroBbritaniens, 
die sich am 31. Dezember 1919 auf 8033 Millionen Pfund belief 
und bis Ende 1922 auf 7768 Millionen sank. 

Diese Schuldverringerung war jedoch von einer sehr wichtigen 
Umwandlung begleitet: von der Umwandlung der schwebenden 
Schuld in eine langfristige. 

Die schwebende Schuld (ohne die offenen Buchkredite bei 
der Bank von England, die den Vorschiissen der Bank von 
Frankreich an den Staat entsprechen und heute keine Bedeutung 
mehr hdben) _ 1>esteht aus den Schatzanweisungen, die, den fran
zosischen "bons de defense" ahnlich, sich in den Handen nicht 
nur der Banken, sondern auch zahlreicher privater Institute 
(Versicherungsgesellschaften, Handelshauser) befinden, von denen 
sie als eine zinstragende Kassenreserve verwendet wird. 

Diese Schatzanweisungen, deren Betrag sich am 31. Dezember 
1919 auf 1106 Millionen Pfund belief, wurden bis zum 30. Juni 1923 
auf 604 Millionen vermindert. 

In dem MaBe, wie sie durch langfristigere Anleihen ersetzt 
wurden, verringerte sich die Gefahr, mit der die immerhin mog
lichen EinlOsungsforderungen an den Verfalltagen den englischen 
Staat bedrohten; und damit auch die Gefahr einer neuen In
flation, da im Fall der Nichtverlangerung die falligen Summen 
nur durch Vorschiisse der Bank von England hatten gedeckt 
werden konnen 2). 

Mit einem Worte: Die zweifache Operation - Schulden
tilgung und schrittweise Konsolidierung der schwebenden 
Schuld - erstrebt das eine Ziel, durch ein wirkliches Gleich
gewicht des Budgets jede Gefahr einer neuen Inflation zu be-

1) VgI. den "Eoonomist" vom 18. August 1923. Die auswartige Sohuld 
ist zwisohen diesen beiden Zeitpunkten von 1357 auf 1082 Millionen Pfund 
Sterling vermindert worden. 

2) Diese Politik ist sehr genau dargestellt von Edgard Bonnet in 
seinem Werke: Lea finanoes anglaises depuis la guerre (1923) und von 
Mawas: Le marohe monetaire anglais (1921). 
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seitigen und die unentbehrliche Elastizitat der Finanzen mit Hilfe 
von Uberschiissen wiederzngewinnen. Hierin und nicht in der 
eigentlichen Gelddeflation m uB man die Griinde fiir 
die seit 1919 andauernde Besserung des britischen 
Wechselkurses suchen. 

Ma:g die Regierung fure Uberschiisse direkt dazu verwenden, 
die Geldmenge zu vermindern, oder dazu, dem Publikum die fur 
in der Form von Schatzanweisungen vorgeschossenen Summen 
zuriickzuerstatten (wobei die Menge des Geldes nicht 
geandert wird): das ist gleichgiiltig. Das Wesentliche ist, daB 
die Uberschiisse vorhanden sind, wodurch jede Gefahr fUr die 
Zukunft der Wahrung beseitigt ist. Das wiederhergestellte Ver
trauen dient also unmittelbar zur Erhohung des Wechselkurses. 

Die endgiiltige Riickkehr zum Parikurs mag etwas friiher oder 
etwas spater eintreten. Sie kann durch Preissteigerung in den 
Vereinigten Staaten, was einer Senkung des Dollars gleichkommt, 
gefordert werden. Sie kann verzogert werden, wenn die amerika
nische Preishausse nicht eintritt. Das ist nicht das Wesentliche. 
Es kommt hier nicht auf die Zeit an. Das Wesentliche ist, daB 
sie eintreten wird, dank der natiirlichen Steigerung der Kaufkraft 
des Pfundes, die aus der einfachen Tatsache folgt, daB der Staat 
es endgiiltig unterlaBt, die Geldmenge zu vermehren. Die 
Steigerungder Prod uktion wird ohne weitere Verminderung 
der Geldmenge geniigen, um das Pfund wieder auf den Stand 
des Sovereign zu heben. Keine Baissespekulation mehr 
hat die geringste Macht iiber die Wahrung eines 
Staates, dessen Finanzen im Gleichgewicht sind. 

Die Verringerung der Menge der eigentlichen Zahlungsmittel 
ist so wenig die wahre Ursache der Besserung des Wechselkurses, 
daB die Banken, die mit Depositen iiberfiillt sind, ein zu friihes 
Verschwinden der Schatzanweisungen fiirchten, die zurzeit allein 
eine hinreichend liquide Anlage fiir jene darbieten. In einem 
in dem Institut der Bankiers von Liverpool gehaltenen Vortrag 
iiber den Geldmarkt erklarte im Januar 1923 ein GroBdiskonteur, 
D. Spring-Rice: das "dauernde Vorhandensein von 300-800 Mil
lionen Schatzanweisungen sei fiir die Banken wesentlich, wenn 
man sowohl ihre gegenwartige Liquiditat als auch die sehr hohe 
Summe furer Depositen erhalten will" 1). 

1) Bankers Magazine, Marz 1923. 
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Offenbar wiirde ein neuer und schneller wirtschaftlicher Auf
schwung, der den Banken reichliche Anlagen in Wechseln bringt, 
die Lage verbessern und ihnen gestatten, ihre gewaltigen Geld
mittel nutzbringend zu verwenden. Gegenwartig [1923/24] iiber
steigen diese Mittel den Bedarf. Das geht so weit, daB ein Teil 
der langfristigen, zur Konsolidierung del' schwebenden Schuld be
stimmten Emissionen des Staates von den Banken selbst mit 
Hille derselben Mittel gezeichnet zu sein scheint, die aus der Ein
lOsung der kurzfristigen Schatzanweisungen stammen_ Das An
wachsen der "Investments" in ihren Bilanzen bei gleichzeitiger 
Verminderung des Portefeuilles scheint auf eine solche Umwand
lung zu deuten. Wir werden in den Vereinigten Staaten einer 
analogen Erscheinullg begegnen. Dieser GeldiiberfluB, der die 
Ballken zum Erwerb von Staatsanleihen zwingt, wiihrend der 
Staat d,urch seine Riickkaufe die Geldfliissigkeit zum Teil selbst 
geschaffen hat, ist eine sehr bemerkenswerte Tatsache_ 

* * * 
Zusammenfassend laBt sich sagen, daB in der englischen De

flationspolitik die direkte Verminderung der Zahlungsmittel 
tatsachlich nur eine unbedeutende Rolle gespielt hat. Nur die 
Riickzahlung der offenen Buchkredite del' Bank von England in 
Hohe von ungef1i,hr 200 Millionen Pfund falIt unter diesen Typua 
del' Deflation. 

Was die Currencynoten betrifft, so ist ihre Verminderung eine 
Folge del' Wirtschaftskrise, wobei diese Verminderung dank del' 
giinstigen Lage del' Finanzen eine endgiiltige geworden ist. 

1m iibrigen bestand die englische Deflation im wesentlichen, 
dank der giinstigen Lage des Budgets, darin, daB die kurz
fristigen Schatzanwei'lungen durch langfristige Anleihen ersetzt 
odeI' diese Anweisungen den Banken im gegebenen Augenblick 
zuriickgezahlt wurden, so daB die Banken den freigewordenen 
ICredit fiir kommerzielle Zwecke odeI' auch fiir neue An
leihen an den Staat verwenden konnten. 

In Zukunft wird die Verminderung der Currencynoten, die 
einen Teil des Kassenbestandes del' Banken bilden und mithin 
indirekt die Summe der ICredite bestimmen, die sie gewahren 
konnen, vielleicht eine Verringerung diesel' Kredite und als Folge 
da von eine Verringerung del' Depositen, ii bel' die mittels Schecks 
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verfiigt werden kann, herbeifiihren1). Aber vorerst soheint dies 
nioht in Frage zu kommen. 

Die Reduktion der Geldmenge soheint daher nur eine ge
ringe Rolle in der bekannten Erholung des englisohen Weoh
selkurses seit dem Kriege gespielt zu haben. Die Wieder
herstellung des budgetaren Gleichgewiohts und die gleichzeitige 
Beseitigung jeder Gefahr einer neuen Inflation sind wohl die 
wahre Ursaohe der Besserung des Weohselkurses, um die man 
England riickhaltlos beneiden konnte, wenn ihre Sohnelligkeit 
nioht sohwere Unzutragliohkeiten fiir das Wirtsohaftsleben des 
Landes im Gefolge batte. Wir werden darauf spateI' zuriiok
kommen 2). 

1) In einem Mikel in "Bankers Magazine" vom Juni 1923 meint 
Gibson, daB die Banken durch. die Notwendigkeit, ihre Kassenreserven 
zu starken, veranlaBt werden konnten, einen Teil ihrer "Investments" zu 
verkaufen, was natiirlich eine entsprechende Verminderung der Konto
korrentkreditoren (deposits) zur Folge haben wiirde .. 

2) Das Absinken des SterIingkurses von 4,71 im Februar auf 4,51 Dollar 
im September [1923] scheint zu einem erheblichen Teil eine Folge davon zu 
sein, daB der Zinsfu.13 fiir kurze Frist in England wesentlich niedriger war 
als in New York, ein Beweis fiir die wachsende Bedeutung der kurz
und langfristigen Kapitalbewegungen auf die Schwankungen der Wechsel
kurse. 



Drittes Kapitel. 

Die Deflation in den Vereinigten Staaten. 
Wie bei England werden wir die Untersuchung iiber die De

flation in den Vereinigten Staaten mit einem kurzen Uberblick 
iiber den Verlauf der dortigen Inflation beginnen. Es wird dann 
leichter sein, den umgekehrten ProzeB der Deflation darzulegen. 

Der Meehanismus del' Innation. 
Ebensowenig wie in anderen Landern ist d~ Krieg in den Ver

einigten Staaten ausschlieBlich mit Hille der Ersparnisse des 
Publikums "finanziert" worden. 

Nur hat sich die Regierung niemals genotigt gesehen, auf 
Papiergeld zurUckzugreifen, weder in der englischen Form der 
staatlichen Emission, noch in der franzosischen [und deutschen] 
Form der Ausgabe von Banknoten mit Zwangskurs. Ausnahms
weis giinstige Umstande haben ihr dies erspart. 

1m iibrigen hatte die befolgte Methode viel Ahnlichkeit mit der 
englischen: Schaffung von Bankkrediten und Umwandlung dieser 
Kredite in Geld mit Hilfe der Zentralemissionsbank oder viel
mehr mit Hille der zwolf amerikanischen Zentralemissionsbanken, 
der Federal-Reserve-Banken, die unter der Leitung des Federal 
Reserve Board stehen. 

Durch einen geschickt organisierten Druck wurden alle Banken 
des Landes angehalten, entweder selbst die kurz- und langfristigen 
Anleihen zu zeichnen oder ihren Kunden zur Erleichterung der 
Zeichnung Vorschiisse zu geben. Daraus folgte eine schnelle Er
weiterung der Kredite besonders bei den dem Federal-Reserve
System "affiliierten" (angegliederten) Banken, die die Mehrheit 
des Bankkapitals reprasentieren. Dieser Erweiterung des Kredits 
zugunsten des Staates entsprach natiirlich eine gleiche Erweiterung 
der "Depositen" sowohl der Regierung als der Pl'ivaten. 
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Aber die Banken hatten natiirlich ihre Forderungen nicht 
unbegrenzt anwachsen lassen konnen, ohne die GewiGheit zu 
haben, daB sie im Bedarfsfall in der Lage sind, sie in Zahlungs
mittel umzuwandeln. 

Diese Aufgabe iibernahmen die "Federal Reserve Banks" 
(Bundesreservebanken). Sie verpflichteten sich, die an die Order 
der angegliederten Banken oder an die Order von Privaten 
ausgestellten, aber von jenen Banken indossierten Wechsel zu 
einem unter dem Marktsatz liegenden Preis zu diskontieren, so
weit diese Wechsel durch Schatzanweisungen oder 
d urch Kriegsanleihen gedec kt waren. Der Diskontsatz war 
niedriger ala der ZinsfuG der Anleihen oder hochstens diesem gleich. 

So wurde praktisch jedes Hindernis fiir die Schaffung un
begrenzter Kredite zugunsten des Staates beseitigt. 

Die Noten der Bundesreservebanken haben gegeniiber den an
gegliederten Banken dieselbe Rolle gespielt wie die Currencynoten 
gegeniiber den englischenDepositenbanken. Der einzige Unterschied 
besteht darin, daB die Bundesreservebanken dank der ungeheueren 
Konzentration des Goldes von auBen und vom Inlande, die von 
ihnen wahrend der Neutralitat der Vereinigten Staaten durch
gefiihrt wurde, die notigen Noten liefern konnten, ohne einen 
Augenblick Gefahr zu laufen, die Goldeinlosung zu gefahrden. Da
gegen ist die offiziell proklamierte Einlosbarkeit der Currencynoten 
immer nur eine platonische gewesen und ist es auoh jetzt noch. 

Dank diesem Mechanismus war die Zeichnung der Riesen
summen von Kriegsanleihen in den Vereinigten Staaten moglich1). 

Er hat aber zwei Konsequenzen gezeitigt. Einerseits ist die 
Ausgabe von Banknoten von 357 Millionen Dollar (am 1. April 
1917) auf 2840 Millionen im Dezember 1919 gestiegen. Anderer
seits haben die "duroh Staatsanleihen gedeckten Darlehen" sowohl 
in der Bilanz der Bundesreservebanken als in denen der an
gegliederten (l\fitglieds-) Banken ("member banks") iiber aIle 
MaBen zugenommen. 

Diese Darlehen haben am 16. Mai 1919 bei den Bundesreserve
banken die Summe von 1863 Millionen Dollar und bei den an
gegliederten Banken am 20. Jwu 1920 1438 Millionen erreicht. 
Dies sind die hOchsten Zahlen. Staatsanleihen im Eigentum der 

1) Fiir die Einzelheiten dieses Mechanismus vgI. den auf die Ver
einigten St.aaten beziiglichen Anhang. 
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Banken finden sich in den Bilanzen der angegliederten Banken 
im. Mai 1919 fiir 3 Milliarden Dollar. Die Schatzanweisungen allein 
machen davon mehr ala 2 Milliarden ausl). 

Der Mechanismus der Deflation. 

So war die Inflation organisiert; wie hat sich die Deflation 
vollzogen ¥ Da eine Ausgabe von St~tspapiergeld nicht statt
gefunden hatte, konnte von einer Einziehung oder Vernichtung 
von Papiergeld keine Rede sein. 

Da die Inflation in der Schaffung von Krediten durch die 
Banken durch Bevorschussung von Anleihestiicken oder durch 
direkte Anleihezeichnungen bestand, konnte sich die Deflation 
nur durc~ Abdeckung dieser Kredite vollziehen. Die regularen 
Ersparnisse des Publikums muBten die als Pfand oder zu vollem 
Eigentum im Besitz der Banken befindlichen Werte allmahlich 
absorbieren. Die durch Einzahlung von Banknoten oder von 
Schecks erledigten Kredite konnten die Banken . natiirlich nach 
ihrem Ermessen ala neue Vorschiisse wieder in Umlauf setzen. 

Mit einem Wort: Die amerikanische Deflation war notwendiger
weise eine solche des "zweiten Typus", den wir oben definiert 
haben. Er besteht darin, an Stelle des Staates Private zu Nutz
nieBern der Bankkredite machen, aber keineswegs die Menge der 
Zahlungsmittel zu verringern. 

Diese Substitution konnte mehr oder weniger rasch vor sich 
gehen, je nachdem die Kreditbediirfnisse der Unternehmer mehr 
oder weniger dringend waren und die Ersparnisse eine schneller 
oder langsamer wirkende Absorptionskraft zeigten. Aber - und 
auf diese Feststellung legen wir besonderen Wert - die Banken 
allein hatten iiber die weitere Verwendung der zuriickgezahlten 
Kredite zu befinden. 

* * * 
Es ist bekannt, wie sich die Dinge abgespielt haben. 
Anfang 1919 setzte im. amerikamschen Wirtschaftsleben ein 

"Boom" ohnegleichen ein. Die Portefeuilles der Banken wurden 
schrittweise entlastet von den Staatsanleihen. Aber an die Stelle 
der freigewordenen Kredite traten sogleich Handelakredite. Diese 
wuchsen sqgar sehr viel schneller, ala die anderen abnahmen. 

1) VgI. den Berioht des Federal Reserve Board fUr 1919. ·8.19. 
Rist. Deflation. 3 
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So voIIzieht mch die "finanzielle" Deflation wahrend einer kommer. 
ziellen ;,Kreditinflation". Die letztere hatte iiberdies die erstere zur 
Voraussetzung; denn sie hatte nicht solche Dimensionen ange
nommen, ware de:q. Banken nicht dadurch, daB die Ersparnisse 
des Publikums die von den Banken wahrend des Krieges iiber
nommenen Staatspapiere absorbierten, der Spielraum zur Kredit
gewahrung erweitert worden. 

Die beiden folgenden Tabellen (in denen die Zahlen Millionen 
Dollar bedeuten) lassen die Etappen dieses Prozesses sow-ohl bei 
den Bundesreserve- als auch bei den Mitgliedsbanken deutlich 
erkennen. 

:Sundesreservebanken. 

Wechselportefeuille Staats-

davon 
anlelhen 1m 
Besitz der 

Insgesamt durch Staats- reine Bundes-
anlelhen Handels- reserve-
gedeckt wechsel banken 

(in Millionen Dollar) 
,Ende Januar 1917 15 - 15 55 

" Juni 1917 219 25 194 _ 70 

" 
Dezember 1917 680 283 397 107 

" Juni 1918 - . 869 434 435 259 

" 
Dezember 1918 1702 1400 302 311 

" Juni 1919 · . 1818 1573 245 231 

" Dezember 1919 2194 1510 684 300 

" 
Juni 1920 · . 2431 1277 1153 352 

" 
Dezember 1920 2719 1141 1578 288 

" 
Juni 1921 · . 1751 637 1113 259 

" 
- Dezember 1921 1144 485 659 233 

" Juni 1922 · . 461 167 294 555 

" Dezember 1922 617 331 285 436, 

" Juni 1923 · . 836 407 429 101 

Man sieht deutlich die schneiIe Abnahme des durch Staats
anleihen gedeckten Wechselportefeuilles und die gleichlaufende 
Vermehrung des Bestandes an reinEm Handelswechseln bis 
Ende Dezember 1920. Von da ab macht sich der EinfluB der 
1920 einsetzenden Krisis bemerkbar, die den Bestand an Handels
wechseln verringert, ohne bis zum Juni 1922 die Entlastung von 
Vorschiissen an den StMt aUfzuhalten. Von dem, was sich 
nach diesem Zeitp11nkt ereignete, werden wir'spater spreohen. 
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Bei den angegliederten Banken lil.Gt sich die rasche Abnahme 
beider Posten leicht an den folgenden Zahlen erkennen: 

Dem Bundesreservesystem angegliederte 
Banken. 

Gesamtbetrag 
Durch Staats-an Staats-

Tage anleihen 1m anIelhen 
Besltz der gedeckte Vor-

Banken sch1iSse 

(in Millionen Dollar) 
3. Januar 1919 2363 1220 
6. Juni 1919 2868 1420 
2. Januar 1920 2000 1294 
4. Juni 1920 1680 1043 
7. Januar 1921 1313 868 
1. Juni 1921 1233 716 
kJanuar 1922 1468 498 
7. Juni 1922 1959 313 
Ende Dezember 1922 . 2549 290 

Die durch Staatsanleihen gedeckten Vorschiisse haben in drei 
Jahren um eine Milliarde Dollar abgenommen. 

Dieselbe Abnahme zeigt sich bis zum 1. Juni 1921 bei den 
i m Be sit z der Banken befindlichen Anleihen. Von diesem 
Tage ab wachst der Posten von neuem an. Die Griinde hierfiir 
werden sich sogleich zeigen, wenn wir den EinfluB der Krise 
von 1920 auf die eben dargestellten Vorgange untersuchen. 

Wir beschranken uns fiir den Augenblick auf folgende SchluB
folgerung: In den Vereinigten Staaten hat die Deflation darin 
bestanden, daB die mit Hille von Bankvorschiissen gezeichneten 
Kriegsanleihen durch die realen Ersparnisse der Volkswirtschaft 
schrittweise aufgenommen wurden. 

Daraus ergab sich fUr die Banken ein neuer Kreditspielraum, 
den sie sogleich benutzten, um den wirtschaftlichen Aufschwung, 
der die auf den Waffenstillstand folgende Periode charakterisiert, 
zu ',,finanzieren". 

Die Deflation in den Vereinigten Staaten ist eine reine "finan
zielle" Deflation. Sie ist nicht von einer Verminderungder Zah
lungsmittelmenge begleitet worden. 

Worin hat nun die in Amerika und anderwarts sogenannte 
Deflationspolitik der Bundesreservebanken bestanden ~ 

3* 
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Das GIeichgewicht des Budgets. 
Zunii.chst muB aber eine Bemerkung vorausgeschickt werden. 

Ebensowenig wie in England hiLtte sich in den Vereinigten Staaten 
die "finanzielle" Deflation in diesem MaBe und in diesem Tempo 
vollziehen kOnnen, ware nicht das Budget ins Gleichgewicht ge
bracht worden. 

Ware di~ Regierung der Vereinigten Staaten nach AbschluB des 
Krieges genotigt gewesen, zur Deckung von Fehlbetragen des 
Haushalts. weiter lang- oder kurzfristige Anleihen aufzunehmen, so 
wiirde die Absorption der alten Anleihen durch die Ersparnisse ver
hindert oder verlangsamt worden sein; die Banken hatten ent
weder die Last der alten Kredite weiter tragen oder neue bewilligen 
miissen. In beiden Fallen ware der Spielraum fUr kommerzielle Kre
dite beschrankter geblieben, oder diese Kredite hatten neue Bank
notenausgabe seitens der Bundesreservebanken notwendig gemacht. 

Die Politik der Regicrnng der Vereinigten Staaten hat aber 
darin bestanden: 

1. die Ausgaben und Einnahmen ins Gleichgewicht zu bringen; 
2. mit der Riickzahlung der Staatsschuld zu beginnen; 
3. die kurzfristigen Anleihen in langfristige zu verwandeln. 
Was den ersten Punkt betrifft, so wies das Finanzjahr von 

Juni 1919 bis Juni 1920 zwar noch einen kleinen Fehlbetrag auf; 
das Jahr 1920/21 brachte aber einen OberschuB der Einnahmen 
von 514 Millionen, das Jahr 1921/22 einen solchen von 800 Millio
nen. Der OberschuB des Fiskaljahres 1922/23 wird auf 137 Millio
nen Dollar geschatzt. 

Beziiglich des zweiten Punktes - die Einlosung der Schuld -
liegen die Dinge folgendermaBen: 

Die gesamte Schuld, "gross debt", belief sich am 31. August 
1919 auf 26 594 Millionen Dollar; am 30. Juni 1923 ging sie nicht 
mehr iiber 22400 Millionen hinaus, war also um 4 Milliarden 
vermindert 1). 

Hinsichtlich des dritten Punktes endlich hat sich die ameri
kanische Regierung ebenso wie die englische bemiiht, ihre schwe
bende SchUld (die im wesentlichen aus "Victory-Notes", "certi
ficates of indebtedness" und "war saving certificates" bestand) 
in eine langfrlstige umzuwandeln. 

1) Berechnet nach den Ergebnissen vom 24. Juni nach dem Zirkular 
der National City Bank von New York und dem Zirkular vom Juni 1923. 
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Das sind die Ma13nahmen, mit deren Hille die Regierung den 
Banken die Moglichkeit eroffnete, ihren Kreditspielraum wieder
zugewinnen und ihn restlos fur Handel und Industrie nutzbar 
zu machen 1). 

Die "Kreditdeilation" seit 1920. 
Aber 'wahrend sich diese Ma13nahmen vollzogen, erlebten die 

Vereinigten Staaten eine andere Art von Inflation und Deflation: 
die Inflation und Deflation des Kredits, die von der vorher
gehenden wesentlich verschieden ist. 

Die 1919 einsetzende finanzielle Deflation war von einer 
unerMrten Kreditinflation begleitet; ihre Gro13e erklart sich aus 
zwei Umstanden, die im Laufe des Krieges den Kreditspielraum 
der amerikanischen Banken enorm vergro13ert haben: 1. die 
Konzentration aller Metallreserven in den Bundesreservebanken; 
2. der ununterbrochene Zuflu13 europaischen Goldes in die Ver
einigten Staaten. Infolge dieser beiden Umstande war es moglich, 
da13 der auf den Waffenstillstand folgende wirtschaftliche Auf
schwung zeitlich und der Intensitiit nach weit dariiber hinaus 
wachsen konnte, was ohne die Revolutionierung des Geldwesens, 
die sich seit 1914 vollzog, moglich gewesen ware. 

Wir haben oben auf das Anschwellen des Portefeuilles an 
rediskontierten Werten der Bundesreservebanken hingewiesen. 
Ebenso charakteristisch ist das Ansteigen der Gesamtsumme der 
Darlehen und Wechselkredite ("loans and discounts") der ange
gliederten Banken: sie haben sich von 14302 Millionen Dollar im 
Dezember 1918 auf 19761 Millionen Ende Juni 1920 (Mchster 
Stand) vermehrt, wahrend die Depositen ("demand deposits") 
von 13 309 auf 15 067 Millionen gestiegen sind. 

In demselben Zeitraum stieg der Umlauf von Noten der 
Bundesreservebanken von 2647 Millionen im Januar 19192) auf 
3342 Millionen im Dezember 1920 (Mcbster Stand), wahrend der 
Metallbestand fast unverandert blieb3). 

1) TIber die Einzelheiten dieser MaBnahmen siehe den Anhang. 
2) Monatsdurchschnitt nach dem Bericht des Federal Reserve Board 

ffir 1921, S. 3. 
3) Aile diese Zahlen sind dem Federal Reserve Bulletin vom Juli 1923, 

S. 864 entnommen. IDie Zahlen fiirNoten, Sichtdepositen und umlaufende 
_ Zahlungsmittel im Laufe der Jahre 1918 bis 1923 findet man im An· 

hang zu diesem Kapitel. 
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Diese au6erordentliche Anapannung des. pri V a te n Kredits 
unmittelbar nach dem Kriege ist keine Eigentiimlichkeit der 
Vereinigten Staaten. Man findet sie in ganz Europa. Sie gibt der 
Krise von 1920 ihr wahres Geprage: das einer normalen Krisis, die 
allen, die die Wirtschaftsgeschichte bisher verzeichnet hat, gleicht 
und si~h nur durch den Ausgangspunkt unterscheidet. 

Das unvermeidliche Ergebnis dieser Anspannung war die 
schnelle Abnahme der Deckung bei den Bundesreservebanken. 
Von 51 % am Anfang des James 1919 fiel sie auf 44,8% im De
zember. Sie erreichte ihren niedrigsten Stand mit 42,4% im 
April. Der gesetzliche Mindestbetrag der Goldreserve ist be
kanntlich auf 40% der umlaufenden Noten und auf 35% der De-
positen!) festgesetzt. -

Man naherte sich rapid der gesetzlichen Emissionsgrenze, so 
daB der Federal Reserve Board sich seiner wichtigsten Pflicht 
entzogen hatte, wenn er die vollige Erschopfung des noch vor
handenen Spielraumes zugelassen hatte. Er hat einfach seine 
gesetzlich vorgeschriebene Aufgabe erfiillt~ indem er yom De
zember 1919 ab den Diskontsatz fortgesetzt erhOhte. 

Das Bundesgesetz yom 14. Marz 1900, durch das die Gold
wahrung eingefiihrt ist, bestimmt folgendes: "Der Dollar im Ge
wicht von 25,8 grains Gold und neun Zehntel Feinheit bildet 
den WertmaBstab in den Vereinigten St~ten, und aIle von den 
Vereinigten Staaten ausgegebenen oder gepragten Zahlungsmittel 
sind in einem festen Wertverhiiltnis zu dieser Werteinheit zu 
halten. Der Staatssekretar des Schatzamtes hat die Pflicht, dieses 
Wertverhaltnis aufrechtzuerhalten." 

Nun sind die Noten der Bundesreservebanken ein "von den 
Vereinigten Staaten ausgegebenes Zahlungsmittel", da das 
Schatzamt sie dem Federal Reserve Board iibergibt und da ferner 
das Schatzamt, ebenso wie die Bundesbanken selbst, verpflichtet 
ist, sie jederzeit einzulosen. 

Durch die sukzessive ErhOhung des Diskontsatzes bis auf 7% 

1) VgI. den Berioht des Federal Reserve Board fUr 1921, S. 27. 
tihrigens ist es bemerkenswert, daB seit dem Ausweis vom 18. Marz 1921 

die Bereohnung der Depositenreserve strenger geworden ist: Man beriiok
siohtigt nioht allein die "net deposits", wie bisher, sondern die Gesamt
summe der Depositen, einsohlieBlich einiger frillier ausgeschalteter Be
sta.ndteile. 
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im Juni 1920 hat also der Federal Reserve Board nur die ihm 
durch Gesetz auferlegte Pflicht erfiillt. 

Diese MaBnahmen hat man ill allgemeinen ill Auge, wenn 
man von der "Deflationspolitik" der Bundesreservebanken spricht. 
Wir haben schon gesagt - aber es ist gut, es zu wiederholen -, 
daB sie eine unentbehrliche VorsichtsmaBregel gegen eine Krise 
darstellt, deren spekulativer Charakter fUr niemand mehr zweifel
haft war. Dem Federal Reserve Board stand es nicht frei, seine 
Reserve unter das gesetzliche Minimum herabsinken zu lassen. 
Diese Erwagung, und nicht das Streben nach Deflation selbst, hat 
seine Politik bestillmt. Die Satze, mit welchen er sie in seinem 
Bericht fiir 1919 (S.72) erlautert, verdienen wortlich wieder
gegeben zu werden: 

"Deflation um der Deflation willen," sagt er, "Deflation nur 
zu dem Zweck, um zu dem ,normalen Zustand' zuriickzukehren 
und um die Preise der Wertpapiere und Waren wieder auf ihr 
Vorkriegsniveau zu bringen, ohne sich weiter um die Folgen zu 
kiimmern, ware bei der gegenwartigen Wirtschaftslage der Welt 
eine Sinnlosigkeit. Man darf nie vergessen, daB die Produktion 
wesentlich durch die Kreditverhaltnisse bedingt ist. Das moderne 
Unternehmen arbeitet mit Kredit . .. Das entscheidende Krite
rium fiir den Wert eines Kreditsystems ergibt sich daraus, wie 
es auf die Produktion der Giiter wirkt. So wahr diese Bemerkung 
ill allgemeinen ist, verdient sie erst recht besondere Beachtung 
bei der gegenwartigen Verwirrung der Industrie und des Handels 
der Welt, in einem Zeitpunkt, wo Produktion die wichtigste 
Forderung der Stunde ist. Eine zu schnelle oder zu plotzliche 
Deflation wiirde durch die Beunruhigung der Gemiiter und durch 
die unheilvolle Reaktion, die diese Beunruhigung auf die Pro
duktion ausiiben wiirde, dem Zweck eines guten Kreditsystems 
direkt zuwiderlaufen." 

Es handelt sich also nicht urn Deflation, sondern allein um 
die Einschrankung der iibertriebenen Kredite, ill besonderen der 
Spekulationskredite. Ebensowenig handelt es sich fUr den Board 
darum, die Rolle eines "Schiedsrichters iiber Produktion und 
Preise" zu spielen. Seinem Eingriff ist die Grenze durch die 
ihm obliegende Verpflichtung gesetzt, der Nation eine geniigende 
Bankreserve zu sichern. Wenn man ihm einen Vorwurf machen 
kanIl, so wiirde es eher der se~, den R.-G. Hawtrey in seiner ill 
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teressanten Mitteilung vom Marz 1922 an die Londoner Statistische 
Gesellschaft erhebt, - nauili.ch der, mit dem Beginn seiner Politik 
der Krediteinschrankung zu lange gewartet zu haben. Zu dem
selben SchluB kommt in den Vereinigten Staaten auch die "Joint 
Commission of Agricultural Inquiry", die mit der Untersuchung 
der Wirkungen der Politik des Board auf die Landwirtschaft be
<auftragt war!). 

Wie man auch diesen Abschnitt der Geschichte beurteilt, die 
Folgen der Krise von 1920 sind eine unwiderrufliche Tatsache. 

Vom wahrungspolitischen Gesichtspunkt aus - und der ist 
der einzige, der uns hier interessiert - sind sie so gewesen, wie 
man sie erwarten durfte: ein intensives und fortgesetztes Zuriick
stromen der Kreditmittel, die wahrend des vorhergehenden J ahres 
Handel und Industrie zur Verfiigung gestellt wurden und deren 
diese wahrend der Deflationsperiode nicht mehr bedurften, in die 
Banken. 

Die umlaufenden Noten der Bundesreservebanken, die im De
zember 1920 die Summe von 3341 Millionen erreichten, sind im 
Juni 1922 auf 2526 zuriickgegangen, - eine Verminderung, die 
die Liquidation der inlandischen Engagements widerspiegelt. 

Wahrend dieses Zeitraums steigen die Goldvorrate dank der 
ungeheueren Goldeinfuhr aus dem Auslande von 2053 Millionen 
im Februar 1920 auf 3147 im Juni 1922. 

Das hat eine Zunahme der Deckung von 42,5% am 3. Sep. 
tember 1920 auf 79,1 % im Juni 1922 zur Folge. 

Trotz der Krise haben sich also in den Vereinigten Staaten 
die Zahlungsmittel in keiner Weise verringert; sie hat nur dazu 
gefiihrt, den Kreditspielraum der Banken auf Kosten der in den 
Blinden des Publikums befindlichen Zahlungsmittel ungeheuer 
zu vergroBern. 

Das ging so weit, daB die Banken, die in die Verlegenheit 
kamen, wie sie ihre Gelder niitzlich anlegen sollten, seit An-

1) Vgl. Zirkular del' National City Bank vom Juni 1922, S. 8. 
"Die Meinung del' Kommission", sagt ihr VOl' kurzem veroffentlichter 

Bericht, "geht dahin, daB eine Politik der Einschrankung del' Vorschiisse < 

und Diskontierungen durch Erhohung des Diskontsatzes der Bundesreserve
banken seit Anfang des J ahres 1919 hatte begonnen werden Mnnen 
und sollen, tIOtz der Schwierigkeiten, die das Schatzamt fur seine "Sieges
!lnleihe" imFalle der DurclUiihxung einer solchen Politik befiirchtete." 
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fang 1922 nichts Besseres fanden, als sie in ... Staatsanleihen 
anzulegen. 

Ein lehrreicherWiderspruch: Nachdem die Banken groBe An
strengungen gemacht hatten, um sich nach dem Kriege von 
ihren Staatsanleihen zu entlasten und sie durch Handelskredite 
zu ersetzen, machen sie unmittelbar nach der Deflationskrisis 
die umgekehrte Operation. Nach Liquidierung ihrer kommer
ziellen Kredite kaufen sie mit dem freigewordenen Gelde Staats
papiere. 

Die dem Notenbanksystem angegliederten Banken wiesen am 
7. Januar 1921 einen Bestand von 16561 Millionen an "loans and 
investments" auf. Auf langfristige Kredite (investments) ent
fallen von der Gesamtsumme 3342 Millionen und auf Vorschiisse1 ) 

(loans) 13210 Millionen. 
Nach zwei Jahren, am 27. Dezember 1922, beliefen sich beide 

Posten zusammen auf 16152 Millionen, d. h. beinahe auf dieselbe 
Summewie im Vorjahre; aber die Vorschiisse und diskon
tierten Wechsel sind auf 11 329 Millionen herabgegangen, 
wahrend die Anlagen sich um eine Milliarde erhOht und 
4823 Millionen erreicht haben. Sie bestehen aber zum groBten 
Teil aus Staatsanleihen 2). 

Die Vereinigten Staaten haben also die finanzielle De
flation kennengelernt, d. h. die allmii.hliche Absorption der 
zuerst von den Banken aufgenommenen Anleihen durch die Er
sparnisse der Volkswirtschaft. 

Sie haben kurze Zeit darauf die "Kreditdeflation" kennenge
lernt, d. h. die Einschrankung der kommerziellen Kredite durch 
die ErhOhung des Diskontsatzes und den darauffolgenden Riick
fluB der Kredite, die den vorhergehenden Aufschwung unterstiitzt 
hatten, in die Banken. 

1) EinschlieBlich der diskontierten Wechsel. 
2) Die Summe derselben ist zwischen beiden Zeitpunkten von 1313 Mil· 

lionen auf 2549 gestiegen, wahrend die anderen AnIagekredite von 2029 
auf 2274 anwuchsen. VgI. den Bericht des Federal Reserve Board fiir 1922, 
Seite 7. 
. Ebenso betrugen die Staatsanleihen bei den Bundesreservebanken 
273 Millionen Dollar am 31. Dezember 1921 und sind in soohs Monaten, 
am 21. Juni 1922, auf 555 Millionen gestiegen. Seitdem sind sie wiedel' 
herabgegangen. 
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Aber sie haben keine "Gelddeflation" gehabt, d. h. keine Ver
minderung der Zahlungsmittelmenge, die wahrend des Krieges 
au13erordentlich angeschwollen war. 

Bei diesem Punkt wollen wir einen Augenblick verweilen. 

Das neue Problem der Golddeflation. 
Di~ Zahlungsmittelmenge wuchs in den Vereinigten Staaten 

wahrend des Krieges ungeheuer an. 
Davon legen die folgenden Zahlen, die wir uns merken 

wollen, Zeugnis ab: 
Am 1. Juli 1914 betrug der Geldvorrat der Vereinigten 

Staaten 3738 Millionen Dollar, wovon 3402 Millionen in Umlauf 
warenl ). 

Am 1. August 1923 belief sich dieser Vorrat auf 8647 Mi1lionen 
Dollar, wovon 4695 in Umlauf waren 2). 

Auf den Kopf der Bevolkerung berechnet, war der Umlauf 
also von 34 auf 42 Dollar gestiegen (nachdem er am 1. November 
1920 mit 52 Dollar seinen Hohepunkt erreicht hatte). 

Was die Depositen anbelangt, so sind sie nach den Jahres
berichten des Wahrungskommissars (comptroller of the curreny) 
fiir alle amerikanischen Banken (mit Ausnahme der Sparkassen) 
von 13729 Mi1lionen Dollar im Juni 1914 auf 31462 Mi1lionen 
im Juni 1920 gestiegenl 

Die Vereinigten Staaten haben also seit 1914 eine typische 
Inflation erlebt, die in steigender Banknotenausgabe und einer 
auBerordentlichen Steigerung der Depositenzahlen zum Ausdruck 
kam. Zwei Phanomene, deren Folgen sich sehr bald in dem 
Sinken der Kaufkraft des Dollars oder, wenn man es vorzieht, 
in der ErhOhung des Preisniveaus gegeniiber 1914 gezeigt haben. 

Warum spricht man in den VereinigtenStaaten trotzdem nicht 
von einer Gelddeflation 1 Warum kommt es dort nicht darauf an, 
die Menge der umlaufenden Zahlungsmittel wie bei den vom un
einloslichen Papier heimgesuchten europaischen Staaten zu ver
ringern1 

1) VgI. "Federal Reserve Bulletin" 1922, Dezember, S.1501. 
2) Unter Geldvorrat ist zu verstehen: gemiinztes Gold und Goldbarren, 

Goldzertifikate, Silberdollar und Silberzertifikate, silbeme Soheidemiinzen, 
die "Greenbaoks" und (ohlieBlich die Banknoten (die Noten der Bundeli'
reservebanken sowohl ala auoh die dar Natiollalbanken). 
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Einfach deswegen, weil die Inflation in den Vereinigten Staaten 
in ihrem Fortsohreiten von einem entsprechenden Metall· 
zufluB begleitet war. Zwei Umstanden (deren erster eine 
Folge der durch den Krieg geschaffenen einzigartigen Lage 
war), der Auswanderung des europaischen Goldes nach .den 
VereinigteJ? Staaten und der Konzentration der inlandischen 
Goldreserven in den Kellem der Bundesreservebanken, ist es 
zu danken, daB, je mehr die Kreditzahlungsmittel im Lande 
anwuchsen, auch das Goldfundament dieses ganzen neuen Ge· 
baudes sich verbreiterte. So konnte die Gleichwertigkeit des 
Kreditdollars mit dem Golddollar dauemd aufrechterhalten 
werden. 

Niemand bezweifelt es, daB die Vereinigten Staaten ohne 
diese auBerordentlichen Umstande genotigt gewesen waren, wie 
im Sezessionskriege auf uneinlosllches Papiergeld zurUckzugreifen. 
Ohne paradox zu sein, kann man sagen, daB sie. wie aIle 
anderen kriegfiihrenden Staaten Papiergeld ausgegeben haben, 
daB aber ein gliicklicher Zufall ihnen fortlaufend die Mittel an 
die Hand gab, die Einlosbarkeit in gelbem MetalI aufrecht· 
zuerhalten. 

So ist zum erstenmal in der Geschichte des Geldwesens das 
Problem einer Metallgelddeflation in den Vereinigten Staaten 
aufgetaucht. 

Natiirlich ist die Frage nur eine indirekte. Die Vereinigten 
Staaten denken nicht ernstlich daran, einen Teil des Goldes, iiber 
das sie verfiigen, dem Verkehr zu entziehen oder es gar einfach 
nach Europa zuriickzuschicken. Ebensowenig hat man vor
geschlagen, mit dem Metallgeld dasselbezu tun, was man fUr das 
Papier so haufig empfiehlt: es aus dem Verkehr zu ziehen, um 
es zu vernichten oder zu vergraben. 

1m Gegenteil: die denkenden Kopfe £ragen sich, was sich 
ereignen wiirde, wenn die Zahlungsbilanz sich umkehrt und 
ein Teil des Goldes die Vereinigten Staaten verlassen wiirde. 
Was wiirde geschehen, wenn diese Goldunterlage - die sich so 
gelegen gerade gleichzeitig mit der Kreditinflation bildete -
anfinge, schmaIer zu werden und sich auszuhohlen. Was wiirde 
dann aus dem ganzen Gebaude werden, das auf einem so wenig 
widerstandsfahigen Fundament ruht, wenn das Gebaude nich'li 
selbst entsprechend verkleinert wird ~ 
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In seinem Berioht fiir 1921 gab der Federal Reserve Board!) 
dieser Besorgnis duroh eine sehr lehrreiohe Zusammenstellung 
Ausdruok. Diese zeigte einerseits, daB das Verhii.ltnis der Gold
reserve zu den Noten und Depositen vom 5. November 1920 bis 
zum 28. Dezember 1921 von 43% auf 71 % gewaohsen ist. Aber sie 
lieB gleiohzeitig· erkennen, daB, wenn der Goldvorrat der Bundes
reservebanken wahrend dieses Zeitraums stabil geblieben ware, 
anstatt um 800 Millionen Dollar an eingefiihrtem Gold in die 
Hohe zu gehen, das Verhaltnis nur von 43% auf 51 % gestiegen 
sein wiirde. Sie lenkte in dieser Weise die Aufmerksamkeit auf 
das MiBliohe und Unsiohere in der soheinbar so glanzenden Situa
tion des amerikanisohen Geldmarktes. 

In ihrem Wirtsohaftsbulletin vom Juli 1921 gab die Chase Bank 
von New York in einem von Barton Hepburn und Benjamin Ander
son unterzeiohneten Artikel derselben Besorgnis mit folgenden 
Worten Ausdruok: "Wir besitzen einen enormen B:ruohteil des 
Goldsohatzes der Welt. Aber zu einem erhebliohen Teil Mnnen wir 
nioht hoHen, ihn dauernd zu behalten. Wir besitzen ihn sozusagen 
zu treuen Handen. Europa wird seiner von neuem bediirfen, wenn 
die Reorganisation der Staatsfinanzen und der Wahrungen es 
ihm gestattet, zur Goldwahrung' zuriiokzukehren. Wir Mnnen 
ihn ala Grundlage nur fiirKredite verwenden, die absolut liquide 
sind. Wir diirfen ihn nur in einer Form verwenden, die uns 
gestattet, ihn ohne Sohwierigkeit an Europa zuriiokzugeben, 
sobald es ihn zuriiokverlangt. Das Problem ist fiir uns weniger, 
ihn in einem groBen Raufen aufzubewahren, ala vielmehr dem 
Werte naoh und stets verfiigbar zu erhalten." Und die Vel'
fasser befiirworteten eine sehr vorsiohtige Diskontpolitik, die den 
Diskontsatz zeitig genug erhoht, um jede neue Kreditinflation 
zu vermeiden. 

Umgekehrt sehen die europaisohen Lander in dieser mogliohen 
Inflation und in der daraus -folgenden Verminderung der Kauf
kraft des Dollars ein Mittel, um. ihre eigenen Weohselkurse 
sohneller wiederherzustellen. Das lieB MaoKenna bei seiner An
spraohe an die Aktionare der London Joint City and Midland 
Bank, deren Prasident er ist, im Januar 1923 durohblioken: 

1) V gl. Eighth Annual Report of the Federal Reserve Board covering 
operations for the year 1921, S. 29. 
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"Bekanntlioh wird dumh die Deflation in England der Wert 
des Pfundes gesteigert. Hat aber diese Deflation unter den gegen
wartigen Umstanden eine weitere Wirkung, ala unseren Weg' zur 
Paritat einfaoh zu besohleunigen ~ WUrde unser Weohselkurs die 
Paritat nioht auoh erreiohen, weim wir keine Deflation betrieben 
und ~ a}le die trbel, die sie begleiten, Wirtsohaftsdepression 
und Arbeitslosigkeit erspart blieben ~ Ioh glaube diese Frage 
bejahen zu konnen, es sei denn, daB die Geldpolitik der Ver
einigten Staaten von neuem umsohlagt. Ioh glaube, daB unter 
den gegenwartigen Verhiiltnissen die Entwertung des Dollars 
weitere Fortsohritte maohen wird. Heute sind die Vereinigten 
Staaten der einzige groBe Goldmarkt. Die jahrliohe Gesamt
produktion der Welt wird dorthin verkauft, und da ihre Menge 
weit groqer ist, ala was man normalerweise fur Zirkulations- und 
Kreditzweoke, brauoht, so ist die Wirkung der tJberproduktion 
ein Senken des Goldwerles. Die Entwertung des Goldes ruft 
in den Vereinigten Staaten PreiserhOhung und Fallen des am 
Pfund Sterling gemessenen Dollarwertes hervor. Selbst wenn in 
England die Preise steigen, was mit der wirtsohaftliohen 'Ent
wioklung eintreten wird, so werden sie dooh nioht so schnell 
steigen wie in Amerika unter dem EinfluB eines ubermaBigen 
Goldzustroms, und wenn eine Deflation in keinem der beiden 
Lander stattfindet, wird das Pfund [gegeniiber dem Dollar] lang
sam steigen, bis es den Paristand erreioht hat1)." 

So gibt es in den VereinigtenStaaten wie in England ein nioht 
zu beseitigendes Residuum dar Inflation. 

Niemand kann den Krieg rUokgangig maohen. Niemand kann 
die Masse der umlaufenden Banknoten und Bankdepositen 
auf die Zahlen von 1913 zuriioksohrauben. Niemand kann das 
Preisniveau auf das Vorkriegsniveau herabdriioken. Niemand 
kann daran'denken, die Nominaleinkommen in dem ungeheueren 
MaBe herabzusetzen, das erforderlioh ware, um solohe Ziele zu 
erreiohen. 

Es kommt einzig darauf an (und darauf liiuft die ganze Po
litik der beiden groBen Lander, die wir zum Gegenstand unserer 

1) Der Verf. dieser Schrift hat denselben Gedanken in einer Broschiire 
vertreten, die vom Moniteur des Interets materiels unter dam Titel 
Le Retour lI. l'or (1922) herausgegeben worden ist. 
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Untersuchung gemacht haben, hinaus) , die Fiihlung nicht 
zu verlieren - (oder, wo sie verloren ist, sie wiederzu
gewinnen) - mit· dem internationalen Wertmesser, 
der nur das Gold sein kann. Worauf es ankommt, ist ein 
Ende zu machen mit dem "Nationalismus des Geldes", den das 
Papiergeld erzeugt, um zu einem gemeinsamen MaBstab zurUck
zukommen, den nur das internationale Metallgeld bieten kann. 

Aber es ist unniitz, mehr zu verlangen. Es ist vergeblich, sich 
hypnotisch auf eine Riickkehr zur Vergangenheit einzustellen, 
die ni<iht notwendig ist, um die friihere internationale Stabilitat 
wiederzugewinnen. 

Die Vereinigten Staaten werden den Kredit nur in einem 
MaBe beschranken, das der voraussichtlichen Verminderung des 
Metalls, das ihm als Grundlage dient, entspricht. Auch sind sie 
noch sehr in Verlegenheit, wie sie damit beginnen sollenI ). 

Auch England will einen betrachtlichen Tell seiner Currency
noten im Umlauf belassen, wei! die Riickkehr zur Paritii,t des 
Pfundes mit dem Sovereign durchaus nicht das vollstandige Ver
schwinden dieses Papiergeldes bedingt. Der Cunliffe-Bericht sieht 
die Angliederung dieses Restes an den ungedeckten Notenumla,uf 
der Bank von England vor, sob aid das Pfund Sterling den Pari
stand erreicht hat. 

Mit einem Wort: Das Problem der Deflation lauft fUr jedes 
Land darauf hinaus, festzustellen, wie hoch sich schlieBlich das 
"nicht zu beseitigende Residuum" der Inflation stellt, das es, 
wenn einmal die Bedingungen ffir die Riickkehr zum Golde vor
liegen, ohne Gefahr tragen zu konnen glaubt. 

1) Ware es nicht eines der besten Mittel fur die Bundesbanken, um zu 
diesem Ziel zu gelangen, mit einem Teil ihres Goldes einen Fonds zu bilden, 
der zur Gewahrung von Geldvorschussen an die Notenbanken der Staaten 
bestimmt Ware, die ihre Wahrung stabilisieren wollen? Diese Kredite 
wiirden den europaischen Emissionsbanken gestatten, sich in den Zeiten 
der Verknappung, die selbst in den Landern, deren Zahlungsbilanz durch
schnittlich im Gleichgewicht ist, periodisch eintritt, Devisen zu sichern. 
Keynes hatte bei Gelegenheit der Konferenz von Genua einen sehr geist
reichen Mechanismus dieser Art vorgeschlagen. 



Viertes Kapi tel. 

Die Deflation in Frankreich. 

In Frankreich ist die Politik der Deflation nie so prazis for. 
mullert worden wie in England und den Vereinigten Staaten. 

Theoretisch oder, wenn man so will, juristisch stellt sich 
das Problem sehr einfach. 

Da die Inflation in der Weise vor sich gegangen ist, daB von 
der Bank von Frankreich an die Regierung nach und nach Vor· 
schiissegewahrtwurden - sie haben beiBeendigung des Krieges 
(31. Dezember 1918) 17 150 Millionen und ein J ahr spater 26 Mil· 
liarden erreicht -, so sollte sich die Deflation naturgemaB durch 
die umgekehrte Operation vollziehen: durch allmahliche Riick· 
zahlung der Vorschiisse seitens der Regierung bis zur vollstandigen 
Abdeckung der Schuld. 

Aber das ist eine rein formale Art der Problemstellung. Das 
besondeJ,'e Rechtsverhii.ltnis, in dem die Emissionsbank zum 
Staate steht und das sich aus der in Frankreich (wie in Deutsch· 
land und Italien) iiblichen Methode der Papiergeldausgabe er· 
gibt, hat in Wirklichkeit die Folge, daB, welche WahrungspoIitik 
man auch wahlt, diese nur gemeinsam mit der Bank festge. 
stellt und durchgefiihrt werden kann. Vertragliche Abmachung~n 
sjnd notwendig; aber diese Abmachungen diirfen und werden 
nicht von einer eng juristischen, miissen vielmehr von wirt· 
schaftlichen Gesichtspunkten beherrscht sein, wie auch von 
jener weitgehenden Beriicksichtigung des allgemeinen Interes· 
ses, die die groBe franzosische Notenbank immer ausgezeichnet 
hat. 

Wir werden hier also die juristische Seite der Frage au6er 
a,cht lassen und nur die wirtschaftliche Seite ins Auge 
f~ssen. 
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Die Grundsatze. 
Welches ist zunachst das Ziel, dem man zustrebt ~ 
In England war das Ziel von Anfang an von der Cunliffe

Kommission 'klar gestellt: Riickkehr des Pfundes zur Paritat. 
In Franh-eich ist die Riickkehr des Franken zum Parikurs 

immer· als ein in zu weiter Ferne liegendes Ideal erschienen, um 
schon jetzt eine praktische Direktive geben zu konnen, obgleich 
die Moglichkeit einer solchen Riickkehr bei verschiedenen Ge
legenheiten ausdriicklich vorbehalten wurde. Das nachste Ziel 
-' und nur dessen Erkenntnis ist von Interesse - wurde von 
der Bank immer in viel vorsichtigerer und weniger ehrgeiziger 
Weise formuliert: es besteht einfach darin, der Notenemission 
die ihr fehlende Elastizitat wiederzugeben, indem man die durch 
Schatzwechsel gedeckten Umlaufsmittel durch solche ersetzt, die 
durch~kommerzielle Papiere gedeckt sind. In ihren Berichten 
hat die Bank dem Gedanken wiederholt Ausdruck gegeben, daB 
ihrer Ansicht nach das yom Staat eingeloste Papiergeld nicht 
ganzlich aus dem Verkehr gezogen werden diirfe, vielmehr nach 
MaBgabe des kommerziellen Bedarfs wieder in Umlauf gesetzt 
werden solltel ). Das ist der Typus der Deflation, den wir als 
"gemaBigte" Deflation bezeichnet haben, im Gegensatz zu der 
radikalen Deflation, die in der endgiiltigen Verminderung der 
Zahlungsmittelmenge besteht. 

Die Erklarungen des Gouverneurs der Bank auf der General
versammlung der Aktionare laBt keinen Zweifel dariiber. 

Hat er sich in der Versammlung yom 30. Januar 1919 auf 
die Feststellung beschrankt, daB "der "OberlluB an Banknoten ... 
auf die Wechselkurse driickt und die Preiskrlse" verscharft, um 
daraus nur den SchlnB zu ziehen, daB es notwendig sei, ,.die Menge 
unserer Zahlungsmittel fortschreitend zu verringern", so fiihrte er 
den Gedanken in der Versammlung yom 27. Januar 1921 weiter 
aus. Es handle sich darum, sagte er, "fiir die Notenemission einen 
gewissen Spielraum wiederzugewinnen, mcht um eine zu schnelle 
Deflation herbeizufiihren, die die Verhaltnisse nicht gestatten 
wiirden, sondern um ihn in dem erforderlichen MaBe Handel 

1) . Derselbe Gedanke ist von Dec amp s in seinen zahlreichen und 
interessanten Mitteilungen iiber die Politik der Bank von Frankreich 
fortgesetzt zum Ausdruck gebracht worden. 
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und Industrie zur Verfiigung zu stellen." In der Versammlung 
vom Januar 1922 kam er aus AnlaB der Riiekzahlungen des 
Staates im Jahre 1921 auf dies en Gedanken zurUek. Er sah in 
diesen zunaehst "eine entseheidende Etappe in der Riehtung 
zur fortsehreitenden Liquidation der Anleihen, die der Staat 
zur Deekung der Kriegsbediirfnisse bei der Wahrung habe auf
nehmen miissen" ; dann fiigte er hinzu: "sie geben endlieh unserer 
Notenemission die notige Elastizitat, um allen Kreditbediirf
nissen von Handel und Industrie geniigen zu konnen. " 

Das war das Ziel - wenigstens das naehste Ziel -, das ins 
Auge gefaBt wurde; die Methode, die angewandt werden sollte, 
um dieses Ziel zu erreiehen, ist sehrittweise in den Konven
tionen vom 14. April und 29. Dezember 1920 festgelegt worden: 
sie besteht in der jahrliehen Riiekzahlung von 2 Milliarden Franken 
dureh den Staat, so daB die Staatssehuld allmahlieh auf 25 Mil
liarden am i: Januar 1922, dann auf 23 Milliarden am 1. Januar 
1923 und. so weiter bis zur vol1standigen Abtragung vermindert 
wird. Dieses Verfahren ist offenbar angeregt worden von dem
jenigen, das naeh dem deutsch-franzosisehen Kriege angewandt 
wurde, ala sieh der Staat dureh das Gesetz vom 21. Juni 1871 
verpfliehtete, an die Bank jahrliehe Riiekzahlungen in Hohe 
von 200 Millionen zu leisten. Auf diesen Vorgang nahm Ribot 
in seiner beriihmten Begriindung des Budgets von 1915 Bezug, 
und dieser Vorgang hat aueh den Artikel 3 der von ihm unter
zeiehneten Konvention vom 21. September 1914 mit der Bank 
inspiriert, der spater in allen folgenden Konventionen bestatigt 
ist und folgendermaBen lautet: "Der Staat verpfliehtet sieh, die 
Vorsehiisse der Bank an den Staat in mogliehst kurzer Frist 
zurUekzuzahlen, sei es mit Hille der ordentliehen Einnahmen des 
Budgets, sei es aus den ersten Anleihen oder aus anderen auBer
ordentliehen Einnahmen, iiber die er wird verfiigen konnen." Die 
Konventionen von 1920 haben nur die Einzelheiten der Aus
fiihrung dieser allgemeinen Vereinbarung festgelegt, die allerdings 
zu einer Zeit abgesehlossen wurde, ala niemand die Dauer des 
Krieges oder den ungeheuren Betrag der Vorsehiisse, die der 
Krieg erfordern wiirde, ahnte. 

Auf den ersten Bliek wird man den Eindruek haben, daB die 
in diesen Konventionen festgelegte Methode iiber das verfolgte 
Ziel merkwiirdig hinausgeht, wenn das Ziel kein anderes ist, ala 

R 1st, Deflation. 4 
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der Emission der Bank die notige Elastizitat wiederzugeben. 
Aus mehreren Wendungen der Berichte des Gouverneurs konnte 
man auf weitergehende Ambitionen schlieBen: die Worte "Wieder
herstellung -der Wahrung" (Bericht von 1920) oder Wiederher
stellung einer normalenWahrung (Bericht von 1919) scheinen 
die Absicht anzudeuten, zu dem Stand der Zeit vor dem Kriege 
zuriickzukehren. Wie -wir: aber schon gesagt haben, war es die 
Pflicht der Bank und des Staates, sich fUr ihre zukiinftige Wah
rungspolitik freie Hand zu bewahren. Und andererseits handelte 
es sich vor allen Dingen darum, jeder neuen Inflation endgiiltig 
den Weg zu versperren. Gagen jeden Versuch dieser -Art muBte 
eine Schranke aufgerichtet werden, die man gar nicht hoch und fest 
genug bauen konnte, wenn man, wie es ebenfalls der Gouverneur 
am 27. Januar 1921 sagte, als Ergebnis "die formelle Ankiindi
gung" erzielen wollte, "daB man in Zukunft ganz ohne Besorgnis 
auf lange wie auf kurze Zeit in Franken abschlieBen kann, weil 
der Wert des Franken nunmehr gegen jede kiinstliche Beeinflussung 
durch die Bediirfnisse des Staates ganz bestimmt geschfttzt wird". 

Den Wert des Franken gegen kiinstliche Beein
flussung_ durch den Staatsbedarf entschieden zu 
schiitzen, das diirfte die Formel sein, die das nachste Ziel der 
franzosischen Wahrungspolitik am gliicklichsten wiedergibt. Das 
ist -eine Formel eher der Nicht-Inflation, als der Deflation. Die 
abgeschlossenen Konventionen erzwingen jedoch in aller Form 
eine gewisse Deflation, wenigstens fiir den Augenblick. 

Die franzosische Wahrungspolitik ist also in ihren Formu
lierungen nicht ganz £rei von gewissen Schwankungen. Sie hangt 
iibrigens nicht allein von der Bank, sondern auch von der Staats
gewalt abo Man darf sich nicht dariiber wundern, wenn sich diese 
Schwankungen auch bei der Durchfiihrung zeigen. 

Die Dmchfiihrung. 
Man kann in der seit dem Waffenstillstand geiibten Praxis 

drei Phasen unterscheiden: 
1. Von Dezember 1918 bis Dezember 1920 hat sich dieZahlungs

mittelmenge stetig vermehrt. Statt mit einer Deflation hat man es 
mit einer wachsenden Inflation zu tun. 

2. 1m Jahre 1921 tritt volliger Umschwung ein. Die Zahlungs
mittelmenge nimmt abo Der Staat leistet die ersten Riick-
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zahlungen an die Bank. Man konnte an einen entscheidenden Um
schwung denken. Aber weit gefehlt! Denn was ist der wahre 
Grund der Zahlungsmittelverminderung ~ Die Besserung der Dinge 
im Staatshaushalt ~ Keineswegs. Es handelt sich, wie wir noch 
sehen werden, um eine "Kreditdeflation", ahnlich derjenigen, die 
wir in England festgestellt haben. 

3. Seit Ende 1922 treten mit dem Aufschwung der Konjunktur 
neue Schwierigkeiten auf. Der Staat verlangt einen neuen Auf
schub. Seine Riiekzahlungen beschranken sieh in diesem Jahre 
auf eine Milliarde anstatt der in den Konventionen vorgesehenen 
zwei Milliarden. 

Man muB sich hier die fiir die drei Phasen eharakteristischen 
Zahlen vergegenwartigen: 

Zunachst die steigende Inflation von Dezember 1918 bis 
Dezem ber 1920: 

Im Dezembel' 1920 betl'ug die Menge del' um-
laufenden Zahhmgsmittel . . . . . . . • . 30 249 lVlillionen frs. 

Der gesetzliche Hochstbetl'ag der Notenausgabe 
war festgesetzt auf. . . . . . . . . . . . 33 Milliarden 

Der Hochstsatz del' Vorschlisse an den Staat war 
festgesetzt auf. . . . . . . . . . . . . . 21 Milliarden 

Die Staatsschuld betl'ug ........... 17150Millionen 1) 

Zwei Jahre spater, im Dezember 1920, findcn wir folgende 
Zahlen: 

Die Geldmenge betl'agt . . . . . . . . . . . 37 552 Millionen frs. 
Del' gesetzliche Hochstbetrag ist festgetetzt auf 41 Milliarden 
Del' Hochstbetl'ag del' VOl'schlisse an den Staat 

ist el'hOht auf . . . . . . . . . . .. 27 Milliarden 
Die Schuld des Staates ist angewachsen auf . 26 600 Millionen. 

Was ist inzwischen gesehehen 1 
Zwei Umstande erklaren die Erschwerung del' Lage. 
Erstens hat der Staat im Laufe des Jahres 1919 zweimal eine 

Erhohung der Hochstgrenze seiner Vorsehiisse verlangt und 
durchgesetzt: zunachst auf 24 Milliarden (am 13. Februar 1919), 
sodann auf 27 Milliarden (Konvention vom 24. April 1919). Die 
erste Erhohung wurde von del' Bank ziemlich reibungslos bewilligt, 

1) Wir lassen die 3526 Millionen auBer acht, die bei del' Bank ent
liehen waren, um verblindeten Staaten Vorschiisse zu gewahren; sie unter
liegen dem gewohnlichen Diskontsatz und sind in der fiir VOl'schiisse an den 
Staat verwendbaren Summe nicht enthalten. 

4* 
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well sie zum Teil durch die Einziehung del' wahrend des Krieges 
VOIl den Gemeinden des besetzten Gebietes ausgegebenen kleinen 
Scheine und durch die Eiufuhrung des Franken im ElsaB und 
in Lothringen begrundet war. Die zweite dagegen wurde erst ge
nehmigt, nachdem sie zunachst abgelehnt war. Sie lieB sich in 
del' Tat nul' durch die kurzsichtige Finanzpolitik des damaligen 
Finanzministers Klotz erklaren. Die Folge war eine Erhohung 
del' Hochstgrenze fur die Notenausgabe auf 40 Milliarden. 

Das Jahr 1919 lastet noch heute schwer auf del' franzosischen 
Wahrung. 

1m Laufe des Jahres 1920 lieBen die allgemeinen wirtschaft
lichen Verhaltnisse und die internationale Krise einen Augenblick 
die Besorgnis aufkommen, daB die Emissionsgrenze del' Bank zu 
niedrig sei, um den Bedfufnissen del' Wirtschaft zu genugen. Das 
kommerzielle Wechselportefeuille del' Bank wuchs von 1268 Mil
lionen am 24. Dezember 1919 auf 3276 Millionen am 24. Dezember 
1920 an und stand einmal (3. November 1920) auf 3660 Millionen. 
Am Vorabend del' Parlamentsferien lieB sich die Regierung er
machtigenl), im Bedarfsfall auf dem Verordnungswege die Emis
sionsgl'enze fur den kommerziellen Bedarf von 40 auf 
43 Milliarden zu erhohen. Am 28. September machte sie von 
diesel' Befugnis Gebrauch, indem sie die Grenze auf 41 Milliarden 
festsetzte. Del' im Laufe des Jahres tatsachlich in Anspruch ge
nommene Hochstbetrag war 39645 Millionen (3. November). 
Dieses V orkommnis bewies, daB ein hinreichender Emissionsspiel
raum gescha££en werden muBte, wenn man in Zukuuft vermeiden 
wollte, daB eine etwas lebhafte Konjunktur zu einer weiteren In
flation fiihrt. 

Mit dem Jahre 1921 beginnt endlich die zweite Phase, die 
Deflation. 

Durch eine Reihe von Ruckzahlungen wurden die Vorschiisse 
an den Staat bis 31. Dezember 1921 auf 24600 Millionen reduziert. 

In den ersten Monaten des Jahres 1922 nimmt die Bewegung 
ihren Fortgang, und die Staatsschuld sinkt am 16. Marz auf den 
Mindestbetrag von 21200 Millionen. 

Gleichzeitig vermindert sich die Geldmenge bis zum De
zember 1921 auf 36417 Millionen, also um mehr als eine Milliarde 
im Vergleich zum Vorjahr. 

1) Artikel 74 des Finanzgesetzes yom 3L Juli 1920. 
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Was sind die charakteristischen Ziige und Konsequenzen dieser 
Deflation ~ Warum wurde sie, nachdem sie einige Hoffnungen 
aufkommen lieB, im Dezember 1922 unterbrochen, so daB der 
Notenumlauf Ende 1923 von neuem die Summe von 37,5 Mil
liarden erreichte ~ 

Wir hahen es ~er mit einer Erscheinung zu tun, wie wir sie 
ganz ahnlich in England und in den Vereinigten Staaten ge
funden haben. 

Ebenso wie in England die im Jahre 1920 begonnene "Kredit
deflation" die Senkung der Preise, die Abnahme der Unter
nehmungslust und infolgedessen eine Verminderung des Bedarfs 
an Bargeld und den Riickflu.B der Currencynoten in die Bank 
von England und in das Schatzamt herbeigefiihrt hat -, ebenso 
sind in Frankreich die durch die Krise vervielfachten Geldreser
ven des Publikums den Kriegsanleihen (bons de la Defense 
nationale) zugute gekommen, deren fortges~tzte Emission eine 
ertragreiche Anlage (viel ertragreicher als die Kontokorrentgut
haben bei den Banken) fiir diese disponiblen Gelder darbot. Der 
Fiskus wurde so unmittelbar vom Publikum versorgt und konnte 
die Bank entbehren. Daher die Abnahme seiner Kontokorrent
schuld, die allmahlich bis auf 21200 Millionen (16. Marz 1922) fiel. 

Die Deflation war also nicht der Grund, sondern lediglich 
eine Wirkung des Preisriickganges. 

Als sich dann von 1922 ab ein neuer wirtschaftlicher Auf
schwung zeigte, trat das ein, was weitblickende Beobachter wie 
Maroni in seinenBerichten im Journal des Debats seit langem 
angekiindigt hatte: ein Teil der verfiigbaren Gelder des Publikums 
fand nicht mehr den Weg zumFinanzministerium, um sich ertrag
reicheren Geschaften zuzuwenden1). An Stelle eines Uberschusses 

1) Zu wiederholten Malen hat Maroni den Mechanismus klargelegt, 
mit dessen Hille das PubIikum die Menge der umIaufenden Banknoten ge
wissermaBen selbst reguliert, indem es die Riickzahlung der bons de la 
Defense verlangt oder nicht verlangt. Da der Staat durch seine Budget
politik die Vermehrung oder Verminderung der Bons in der Hand hat, so 
ist er es letzten Endes, der den Umlauf an Banknoten bestimmt. So 
schrieb der ausgezeichnete Publizist z. B. am 16.0ktober 1922: 

"Woher deckt das Publikum seinen Badarf an Banknoten? Friiher 
wandte man sich an die Bank von Frankreich. Die Bankiers und die Kredit
institute, bei denen die Privatgelder deponiert waren, hatten kein anderes 
Mittel, bei der Zurtickziehung dieser Gelder ihren Verpflichtungen nach-



54 Die Deflation in Frankreich. 

aus den Zeichnungen auf die Staatsanleihebons uber die Ein-
16sungen derselben ist in den letzten sechs Monaten von 1922 
ein UberschuB der Ein16sungen im Betrage von fast 4 Milliarden 
getreten 1 ). 

Die Ruckwirkung dieser Lage zeigte sich sofon in den Be
ziehungen des Staates zur Bank. Die Schuld des Staates betrug 

zukommen, als Wechsel bei del' Bank diskontieren zu lassen. Die Zablungs
mittelvermehrung ergab sich also aus dem Anschwellen des kommerziellen 
Wechselportefeuilles. Heute ist es nicht mehr so. Die Kreditinstitute legen 
fast aIle ihre Depositengelder in Staatsanleihebons (Bons de la Defense) an; 
wenn dann die Kundschaft das Geld zuriickzieht, begnugen sie sich damit, 
einen Teil ihrer Bons am Verfalltag zur Einliisung zu prasentieren, anstatt sie 
zu verlangern. Die Privatleute, die ihr verfiigbares Geld vorubergehend in 
Bons anlegen, verfahren, wenn sie bares Geld niitig haben, ebenso. 1m 
Finanzministel'ium lauft also auf direktem odeI' indirektem Wege die Nach
frage des Publikums nach Banknoten zusammen, und das Finanzministerium 
kann sich die Noten nur durch Zuriickgreifen auf Vorschiisse bei del' Bank 
von Frankreich verschaffen. 

Mit einem Wort: Jede Vermehrung del' Nachfrage nach Geld, die durch 
Erscheinungen wie Geschaftsaufschwung odeI' Preissteigerung, die selbst 
wieder von derValutaentwertung hel'riihren, hervorgerufen wird, fiihrt un· 
vermeidlich eine Verlangsamung in der Unterbringung del' Schatzanweisungen 
(Bons du Tresor) und demzufolge eine Vermehrung del' Vorschiisse bei del' 
Bank von Frankreich herbei. Es kann gar nicht andel'S sein, weil das 
Publikum dauernd die Miiglichkeit hat, vom Finanzministerium die Ruck
zahlung del' falligen Bons zu fordel'll, und weil dies del' bequemste und 
billigste Weg iat, sich Banknoten zu verschaffen... Solange die Aua
gab en und Einnahmen des Staates nicht ill Gleichgewicht sind, ist also del' 
Staat theoretisch del' Gefahr ausgesetzt, den voUen Betrag des Defizits 
in Banknoten zahlen zu miissen." 

1) Vgl. den Generalbericht des Abg. Bokanowski uber das Budget 
von 1923, S.136 und Pierre Guebhard: Le marche mon etaire en 1922 
in La France economique en 1922, S.17/18 (Verlag Tenin). Wir 
wurden hier gel'll eine Ubersicht iiber den Verlauf der Zeichnungen auf 
Schatzanweisungen ill Laufe des Jahres 1923 geben. Ein solcher Uberblick 
ist fiir die Analyse des Wahrungsmechanismus unentbehrlich. Ungliick. 
lieherweise bliiht heute [in Frankreieh] del' Grundsatz del' Geheimtuerei, 
der jetzt in allen Dingen, die das "iiffentliche" Leben beriihren, herrscht, 
auch auf dem Gebiet des Finanzwesens. Der Finanzminister glaubt 
ebenso wie del' Minister del' auswartigen Angelegenheiten seiner Pflieht 
geniigt zu haben, wenn er die "Parlamentskommissionen" auf dem laufenden 
halt. Das ist in del' Tat eine neue Art parlamentarischer Regierung. Lander 
mit wirklieher Freiheit wie England haben kein Bedenken, aIle zur Be
urteilung del' Lage der Staatsfinanzen notigen Angaben allwochentlich zu 
veriiffentlichen. 
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am 21. Dezember 1922 wieder 23400 Millionen. Die Unmoglich
keit, sie auf 23 Milliarden zu beschranken, wie es die Konvention 
yom 29. Dezember 1920 verlangte. wurde augenfallig. Es wurde 
daher die Konvention yom 22. Dezember 1922 abgeschlossen, die 
fiir 1923 den Hochstbetrag der Vorschiisse an den Staat auf 
24 anstatt auf 23 Milliarden festsetzte und somit die Riick
zahlungspflicht von zwei auf eine Milliarde reduzierte. 

Die Finanzlage und die Deflation. 

So liefen die Dinge bis Ende 1922. 
Sie bestatigen in vollem Umfang die Tatsache, auf die wir 

schon bei England hingewiesen haben: das enge Band, das den 
Stand der Wahrung und den des Budgets verkniipft, und den 
iiberwiegenden EinfluB des letzteren auf den Wechselkurs. 

In Frankreich wie in England hat als Folge der :wirtschaft
lichen Lage eine Verminderung der umlaufenden Zahlungsmittel 
stattgefunden: es gab eine "Deflation". Aber diese Deflation 
war in England von einer dauernden Besserung der Wechsel
kurse begleitet, wahrend dies in Frankreioh nicht der Fall war. 
(V gl. die graphische Darstellung auf S. 26.) 

Warum 1 Weil das englische Schatzamt dank den Budget
iiberschiissen nioht nur die vo.m Publikum zurUckgegebenen 
Cun'encYnoten .endgiiltig aufnahm, was, wie gesagt, relativ 
nebensachlich ist, sondern vor allem seine schwebende Schuld 
konsolidierte und seine Gesamtschuld verminderte und hierdurch 
jeder Moglichkeit einer kiinftigen' Inflation vorbeugte. 

In Frankreich dagegen vermehrte auf der einen Seite die 
wirtschaftliche Depression die verfiigbaren Gelder. des Publiku:r:Us 
und fiihrte sie dem Finanzministerium zu, auf der' anderen Seite 
war jedoch der Finanzminister durch das Defizit genotigt, sie 
immer wieder in Umlauf zu setzen und die schwebende Schuld 
sogar nooh zu vermehren. Einerseits gestattete die Wirtsohafts
lage dem Staate, Riiokzahlungen an die Bank zu leisten, anderer
seits notigten ihn seine eigenen Schwierigkeiten, bei dem Pu
blikum Anleihen zu maohen, die jene Riickzahlungen weit iiber
stiegen. 

Die Lage wird duroh die Tabelle soharf gekennzeichnet, in 
der der Generalbericht,erstatter des-Budgets fUr 1923 den Stand 
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der schwebenden Schuld am 31. Mai 1921 und am 31. August 
1922 gegeniibergestellt hat. 

Rapitalbetrag I Kapltalbetrag I Unterschied 
am 31. Mal 1921 am 31. August 1922 

Staatsanleihebons 
im Umlauf .. 51 812 038 000 62 662 605 000 + lO 850 567 000 

Vorsohusse der Bank 

I von Frankreich . 26 200 000 000 23 900 000 000 - 2300 000 000 

Der Staat vermindert zwar seine Schuld bei der Bank um 
2300 Millionen, vermehrt aber gleichzeitig seine schwebende Schuld 
um 10850 Millionen1). Wie konnte er auch anders, da 1921 allein 
das allgemeine Budget (wir sprechen hier nicht yom Spezial
budget der befreiten Gebiete, den sog. depenses recouvrables, "er
stattungsfahigen Ausgaben") mit einem Defizit von 5415 Millionen 
und ill Jahre 1922 mit einem solchen von 5480 Millionen abschloB? 
Das nach langen Kammerverhandlungen ill Juli 1923 heraus
gekommene Budget steht scheinbar ill Gleichgewicht. Aber dieses 
Gleichgewicht beriicksichtigt weder Riickzahlungen an die Bank 
noch andere Ausgaben, die unseres Erachtens zu Unrecht dem 
Budget der erstattungsfahigen Ausgaben zugewiesen sind. 

Wenn wir die Lage Frankreichs mit der Englands vergleichen, 
so wollen wir damit nicht sagen, daB Frankreich in jeder Be
ziehung seinem Bundesgenossen hatte folgen sollen oder konnen. 
Wir enthalten uns fiir den Augenblick jeder Kritik und beschran
ken uus hier auf die wirtschaftliche Analyse der Bande, die die 
Deflation, den Wechselkurs und das Gleichgewicht des Budgets 
miteinander erfahrungsgemaB verkniipfen. Jeder kennt die Riesen
ausgaben, die Frankreich zu bewaltigen hat, und die auBerordent
lichen Schwierigkeiten, mit denen es zu kampfen hat, um sie zu 
decken. Aber allen Entschuldigungsgriinden zum Trotz, die man 

1) Die Lage ist etwas undurchsichtig in rechnerischer Hinsicht, 
weil die Ruckzahlungen an die Bank sich auBerhalb des Budgets voll
ziehen und andererseits zum groBen Teil mit Hme des bei der Bank 
selbst bestehenden Amorlisationsfonds durchgefiihrt sind. Die Einnahmen 
dieses Fonds sind Staatseinnahmen, so daB die .Anleilien nicht uninittelbar 
zur Ruckzahlung der Bankvorschusse auigenommen sind .. Aber das Er
gebnis ist dasselbe, als ob· dies gesohehen ware. 
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zu seinen Gunsten geltend maohen kann, nehmen die wirtsohaft
liohen Dinge ihren Lauf. Ein Budget mit Defizit - wie entsohuld
bar bei gefiihlsmliBiger Betraohtung die Unzulangliohkeit der Ein
nahmen auoh ersoheinen mag - ist und bleibt immer ein Bud
get mit Defizit. Das ist eine Tatsaohe mit unerbittliohen staats
finanziellen und wahrungspolitisohen Folgen, ungeaohtet der Um
stande, die sie erklarHoh ersoheinen lassen. 

Warum stellt nun eine Gelddeflation, wenn gleiohzeitig die 
Menge der emittierten Schatzanweisungen vermehrt wird, keine 
wahre Deflation dar, und warum kann sie keinen EinfluB auf 
den Weohselkurs haben ~ 

Etwa weil, wie man oft sagt, die Sohatzanweisungen mehr 
und mehr al!'! wirkliohes Geld angesehen und als solohes zur Be
gleiohung von Sohulden verwendet werden und daher zur Preis
steigerung und demgemaB zum Fallen des Weohselkurses beitragen ~ 

Die das behaupten, gehen von der Idee aus, daB ein Fallen 
des Weohselkurses notwendig eine vorhergehende Steigerung 
des inneren Preisniveaus voraussetzt, und kommen so da
zu, den Sohatzanweisungen einen unmittelbaren EinfluB auf dieses 
Preisniveau zuzusohreiben. 

Die Tatsachen liegen ganz andel'S. 
Der in den Jahren 1921 und 1922 eingetretene Preisruokgang 

hat sioh trotz betraohtlioher Vermehrung der Sohatzanweisungen 
voilzogen. Ferner ist die Verwendung del' Sohatzanweisungen als 
Zahlungsmittel sehr viel weniger hii.ufig, als man glaubt. Wir 
haben im Laufe einer kurzen Enquete feststellen konnen, daB 
sie oft mehr soheinbar als tatsaohlioh ist. Man muB ferner be
aohten, daB jedes Zahlungsmittel (Bargeld, Soheoks, Wechsel, 
Anleihestiioke) eine ihm eigentumliohe Umlaufsgesohwindig
keit hat, deren versohiedener Grad ihm auoh ein ebenso ver
sohiedenes MaB der Einwirkung auf die Preisbewegung gibt: 
nun ist die Umlaufsgesohwindigkeit del' Anleihestuoke sioher
Hoh die geringste von allen. Ihr EinfluB auf die Preise ubersteigt 
daher nioht denjenigen, den fruher die unmittelbar als Zahlungs
mittel verwendeten Handelsweohsel hatten. 

Wenn die Sohatzanweisungen den Weohselkuts dutoh ihre 
Einwirkung auf das allgemeine Preisniveau beeinflussen - was, 
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wie wir sehen, mehr als zweifelhaft ist -, so wiirde diese Ein· 
wirkung viel mehr durch die Leichtigkeit begriindet sein, mit 
der die Banken sie diskontieren und sie so in Bankkredite ver· 
wandeln, iiber die mit Scheck verfiigt werden kann. Ob sich der 
Frank in Gestalt von Schecks oder von Banknoten vermehrt, 
das Ergebnis ist bekanntlich dasselbe. In beiden Fallen tritt eine 
ErhOhung der Kaufkraft in den Handen des Publikums und 
damit eine Tendenz zur Preissteigerung ein. 

Nun ist in Frankreich wie in England die Summe der Konto· 
korrentguthaben, iiber die mit Scheck verfiigt werden kann, 
wahrend des Krieges und nach demselben ungeheuer angewachsen. 
Man muB sie der Summe der umlaufenden Banknoten zuzahlen, 
um die seit 1914 eingetretene Steigerung der Kaufkraft des 
Publikums zu ermessen. 

Bei den groBen Aktienbanken hat die Summe der Depositen 
und Kontokorrentguthaben zugenommen 

von 3 730 Millionen am 31. Dezember 1913 
auf 13 352 " ,,31. " 1921. 

Bei den 14 Lokalbanken, deren Statistik Lorin regelmaBig in 
der Revue d'Economie politique verofientlicht,betrugen 
die Depositen . . 

am 31. Dezember 1913 = 1211 Millionen 
am 31. " 1921 = 7403 " 

Zahlt man diese Zahlen denen der GroBbanken hinzu, so 
ergibt sich, daB bei 18 franzosischen Banken die Depositen an· 
gewachsen sind 

von 4941 Millionen am 31. Dezember 1913 
auf 20755 " ,,31. " 1921, 

sich mithin vervierfacht haben. 
Nebenbei bemerkt, vergi13t man zu leicht, wenn man von De· 

flation spricht, den EinfluB, den eine radikale Verminderung 
der Banknoten auf die Depositen haben wiirde: die ungeheure 
Verminderung derselben, die daraus folgen wiirde. 

Zu dieser groBen Steigerung der Depositenmenge hat die Aus· 
gabe von Schatzanweisungen und ihre Diskontierung ohne Zweifel 
beigetragen, aber natiirlich in viel geringerem Grade ala die Aus· 
gabe von Banknoten . 

. Allein auf der jetzt erreichten Stufe derinfolge des Krieges 
eingetretenen Entwicklung der WahrungsyeJ.!hii.ltnisse - eine Ent· 
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wicklung, deren 'Phasen einander ablosen, ohne sich zu gleichen 
- wirkt die fortwahrende Emission von Schatz an
weisungen ganz gewiB nicht durch ihre angebliche 
Beeinflussung der Preise auf den Wechselkurs. Sie 
wirkt vielmehr ganz unmittelbar. Dieser Punkt kann 
nicht genug betont werden. 

Am Anfang del' Inflation ist die Entwertung der Valuta 
allerdings hauptsachlich eine Folge der Preissteigerung gewesen, 
die die Einfuhr auf Kosten del' Ausfuhr forderte. Man war 
mitten im Kriege, und die internationale Kapitalwanderung hat 
fast aufgehort. Es kam alles auf Warenbewegung an. 

Reute ist die Lage eine ganz andere: del' franzosische 
Wechselkurs unterliegt unmittelbaren Einfliissen, denen die 
Schwankungen des Preisniveaus lediglich als Nachwirkungen ent
sprechen. 

Unter diesen Einfliissen ist der Zu- und AbfluB von aus
landischen kurzfristigen Kapitalien einer der wichtigsten. 

Wodurch wird diesel' ZufluB bzw. AbfluB selbstbestimmt? 
Ohne Zweifel durch unmittelbare Vorteile, abel' auch durch Zu
kunftserwartungen. Unter diesen ist die Furcht VOl' del' In
flation- die wir jetzt zu lange durchgemacht haben, um ihre 
Wirkungen ignorieren zu konnen, - eine der wirksamsten. 

Was ist nun die fortgesetzte Emission von Staatsanleihebons 
anderes als die fortwahrende Gefahr einer neuen Inflation? 
Man braucht gar nicht an eine Panik zu denken, bei del' die 
EinlOsung dieser Bons in Massen verlangt wiirde. Eine solche 
Panik ist wenig wahrscheinlich. Eine etwas lebhafte Erholung del' 
Konjunktur geniigt, um den Bedarf an Banknoten zu steigern. 
Abel' diese Banknoten kann man sich fiiI' den gesamten Betrag 
der kurzfristigen, hochstens drei Monate laufenden Bons, die in 
den Randen des Publikums und del' Banken sind, sei es durch 
Diskontierung bei del' Bank von Frankreich odeI' durch unmittel
bare Einlosung im Finanzministerium jederzeit verschaffen. Jede 
neue Emission von Bons stent also eine potentielle Banknoten
emission dar, die, wenn sie eintritt, Preissteigerung und Valuta
entwertung zur Folge hat. Solange diese Gefahr sich nicht ver
mindert, sondern stetig anwachst, ist del' Auslander - bei jedem 
Fiihlbarwerden del' Nachfrage nach Devisen - geneigt, seine 
Kredite nur zu schwereren Bedingungen (d.h. zu einem fiir 
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ihn giinstigeren Wechselkurse) zu erneuern oder sie bei Verfall 
sogar zurUckzuziehen. Das Ergebnis ist in beiden Fallen das
selbe: der Frank fallt, und diese Baisse fiihrt zur Verteuerung 
der Jl!infuhrwaren und damit zu steigenden Preisen im Inlande. 
Bei dieser Preissteigerung bietet die Mobilisierung 
der Schatzanweisungen, selbst der langfristigen, die 
notwendige Erganzung an Zahlungsmitteln. Aus Furcht 
vor Inflation hat die Spekulation die Baisse des Franken herbei
gefiihrt, und gerade infolge dieser Baisse kommt es zur Inflation. 
So ist. die alte Kausalkette jetzt in ihr Gegenteil umgekehrt: 
die Entwertung des Franken im Auslande geht der 
Entwertung im Inlande voraus und ruft diese hervor. 
Und die finanzielle Lage ist es, auf die es in letzter Instanz an
kommt. 

Die Benutzung langfristiger Anleihen als normales Mittel 
zur Deckung eines Demits im Budget ist zwar nicht ebenso 
unmittelbar nachteilig fiir die Bewertung des Franken, wirkt 
aber doch sehr ungiinstig auf diese ein, obgleich die Wirkung 
- wenigstens die einschneidende Wirkung - erst spater ein
tritt. 

Zunachst vermehrt jede Anleihe - (und diese unmittelbare 
Folge ist bei kurz- und langfristigen Anleihen die gleiche) -
die auf das Budget lastende Zinsenlast. Jede Vermehrung der 
Ausgaben eines bereits mit Defizit behafteten Budgets droht 
aber eke neue Inflation herbeizufiihren ... und macht folglich 
entsprechenden Eindruck auf die Spekulation. 

Die zweite Wirkung der langfristigen Anleihen besteht darin, 
die Verteilung des Volkseinkommens zwischen der Produktion 
und dem Verbrauch oder, wenn man will, zwischen Sparen und 
Konsumieren zu verandern. 

Man gibt ohne weiteres zu, daB das Sinken der inneren Kauf
kraft des Franken auf seine Bewertung im Ausland zurUckwirkt. 
Umgekehrt muB das Anwachsen dieser Kaufkraft - die Senkung 
der Preise im Inland - durch die von ihr ausgehende Anregung 
der Ausfuhr den Wechselkurs giinstig beeinflussen. Aber das 
Anwachsen der inneren Kaufkraft fiihrt zu einer steigenden 
Produktion, die ihrerseits zur Folge hat, daB alle verfug
baren Ersparnisse den industriellen und landwirt
schaftlichen Unternehmungen zustromen. 
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In dem MaBe nun, wie der Staat Anleihen aufnimmt, werden 
- abgesehen von einer spater zu besprechenden Ausnahme - die 
verfiigbaren Ersparnisse von der produktiven Verwendung ab
gelenkt, urn. die in der Regel unproduktiven Ausgaben der Be
amten und Rentner zu bestreiten. Die Anleihe entzieht, soweit 
sie die wirtscha~tlich unproduktiven Ausgaben des Staates deckt, 
die Erspainisse ihrer normalen Verwendung und vermehrt den 
Antell des sofort verausgabten Volkseinkommens auf Kosten des 
Telles, der sonst zur Forderung der Produktion dienen wiirde. 
Der Vorzug der im Gleichgewicht befindlichen Budgets ist, daB 
!ilie der Volkswirtschaft die ganzen verfiigbaren Ersparnisse zu
kommen lassen. So bereiten sie ffir die Zukunft ein wachsendes 
Angebot neuer Waren und infolgedessen eine sicher und unter 
diesen Bedingungen giinstig wirkende Wertsteigerung der hei
mischen' Wa}gung vor. 

Aber, wird man einwenden, die Stabilisierung des Budgets 
setzt eine Erhohung der Steuern voraus. Wenn sich nun der Staat 
dazu entschlieBt, wird die Steuer nicht (wenn der Steuerpflichtige, 
wie es heute der Fall ist, ohnedies schwer belastet ist) ebenso wie 
die Anleihe gerade von den Summen erhoben, die der Steuer
zahler zu produktiven Ersparnissen bestimmt hat ~ Wird die 
Wirtschaft des Landes davon nicht ebenso betroffen wie von 
einer Anleihe ~ 

Nehmen wir ein Defizit von 5 Milliarden an: welchen Unter
schied macht es ffir die Volkswirtschaft, ob der Staat es durch 
Anleihen oder durch Steuern deckt, wenn der Steuerpflichtige 
diese Summen in beiden Fallen seinen gewohnten Ersparnissen 
entnehmen muB und der Staat sie in beiden Fallen unproduktiv 
ausgibt~ 

Zunachst bleibt immer der Unterschied, daB die Steuer nicht 
die Zukunft belastet. Die Anleihe beschwert die zukiinftigen 
Budgets mit den Zinsen, bedroht so ihr Gleichgewicht und ruft 
hierdurch die Unruhe iiber die finanzielle Zukunft hervor, die 
dem Devisenmarkt so abtraglich ist. 

Ferner entzieht der Steuerzahler die Steuer in der Regel 
seinem Verbrauch. Um sie zu bezahlen, muB er weniger ver
brauchen oder mehr arbeiten; aber er sucht seine Ersparnisse 
auf der gewohnten Rohe zu halten. Wenn man das Defizit 
durch Steuern deckt, lauft man weniger Gefahr, die Ersparnisse 
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des Landes zu gefahrden, ala wenn man auf die Anleihe zuriick
greift, die normalerweise mit Einkommensteilen gedeckt wird, 
die die laufende Konsumtion iibersteigen. 

Auf aIle FaIle ist fUr die Steuerzahler die Steuer unange
nehmer ala die Anleihe. Daher ist das Verlangen der offentlichen 
Meinung nach Herabsetzung der Staatsausgaben in den Landern 
groBer, in denen man der Steuer den Vorzug gibt. Und das ist 
ein weiterer Grund ihrer Uberlegenheitl). 

Das Vorstehende gilt nur fUr unproduktive Anleihen. 
Aber es gibt auch pro d u k t i v e Anleihen. Das ist die Aus

nahme, auf die wir oben hingewiesen haben. Dazu gehoren, 
wenigstens zum Teil (ein anderer Teil ist fiir den Zinsendienst 
und fiir Pensionen bestimmt), die in Frankreich zugunsten der 
befreiten Gebiete aufgenommenen Anleihen, die im Budget der 
sog. "erstattungsfahigen Ausgaben" (budget des depenses recou
vrables) erscheinen. 

Was tut der Staat in diesem FaIle 1 Er setzt sich einfach in 
der Suche nach Kapitalien an die Stelle der privaten Unternehmer. 
Die Ersparnisse, die er an sich zieht, iiberweist er den Geschadig
ten, die sie (zum groBten Teil) in Fabriken, Rohstoffvorrate, 
Maschinen usw. umwandeln. Sie dienen zur Starkung der Produk
tivkraft der Volkswirtschaft; sie werden ihr nicht zugunsten des 

1) In einer interessanten Abhandlung vom Oktober 1922 "R afle xio ns 
sur Ie deficit" vergleiohen Wolf und Bokanowski sahr eingehend 
die wirtsohaftliohen Wirkungen der Inflation und der Anleihe. Sie 
kommen zu dem SchluB, daB die Anleihe, selbst die langfristige, auoh eine 
Form der Inflation darstellt, wenn sie auoh der anderen vorzuziehen ist. 
Wir haben oben gezeigt, daB die Anleihe in der Form von Schatzanweisungen 
in der Tat wenigstens potentiell eine stets drohende Inflation bedeutet. 
Dagegen glauben wir nioht, da8 eine langfristige Anleihe neue Kaufkraft 
schafft. Die Wirkung der Staatsanleihe besteht darin, Ersparnisse, die 
andernfalls zur Vergro8erung der Produktion verwandt sein wiirden, diesem 
Zweck zu entziehen und sie dem unproduktiven Verbrauch zuzufiihren. 
Die Anleihe veritndert zum Schaden der ersteren die natiirliohe Verteilung 
der Einkommen zwischen Verbrauoh und Produktion, wie es sioh ohne sie 
eingestellt haben wiirde; daduroh wird die Erholung der Kaufkraft des 
Franken verzOgert. Freilich sind in den angelsil.chsischen Landern die 
Kriegsanleihen, auoh die langfristigen, oft von den Banken gezeichnet 
worden, nioht mit ihrem Kapital, sondern im Wege eirifacher Kontokorrent
kredite zugunsten der Regierung,· und die Emission dieser Anleihen hat 
den AulaB zu einer gewissen Inflation gegeben. Aber ioh glaube nicht, 
da8 dies in Frankreioh in erhebl,iohem Umfange geschehen ist. 
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Verbrauchs entzogen. Die oben dargelegten abtraglichen Folgen 
konnen mithin nicht eintreten. Solche Ausgaben entwerten nicht 
den Franken, vorausgesetzt natiirlich, daB sie nicht 
ihrem Zweck entzogen werden, bereiten vielmehr seine 
Wertsteigerung fiir eine nahe Zukunft vor. 

Wir miissen jedoch eine Einschrankung machen. Diese An
leihen veigroBern wie die anderen den Zinsbetrag, der mit steigen
der Schwere auf dem Budget lastet. Wie die anderen vergroBern 
sie die Wahrscheinlichkeit eines Defizits in der Zukunft und da
her die Gefahr einer Inflation, der gegeniiber, wie wir wissen, 
die Valutaspekulation so empfindlich ist. 

Unterschiede zwischen der Periode von 1871-1876 und del' 
von 1918-1923. 

Kurz gesagt war es eine allzu einfaohe Auslegung der naoh 
dem Kriege von 1870/71 angewandten Methode, was iiber die 
wahre Bedeutung der Riickzahlungen an die Bank von Frank
reich getauscht hat. 

Wenn diese Riickzahlungen in der Zeit von 1871-1876 von 
einer schnelien Besserungder Valuta begleitet waren, so geschah 
das nicht infolge einer gleichsam mechanischen Einwirkung auf 
die Menge des umlaufenden Geldes, sondern weil sie das Ergebnis 
einer Finanzlage waren, die sich von J ahr zu J ahr giinstiger 
gestaltete. Von 1874 ab hielt man das Gleichgewicht des Bud
gets aliein durch Steuereingange fUr gesichert. 

Fortgesetzte Riickzahlungen dagegen, wie die von 1921 und 
1922, ohne entsprechende Finanzpolitik, konnten nicht dieselbe 
Wirkung haben. Wir diinen nicht vergessen, daB in England 
das Schatzamt seine Deflationspolitik erst begonnen hat, nach
dem es die Sicherheit gewann, daB die Staatsschuld nicht mehr 
steigen wiirde. 

Es gibt noch manche Unterschiede zwischen der Lage von 
1871 und der heutigen, und es scheint nicht iiberfliissig, ihnen 
einige Zeilen zu widmen. Die Erinnerungen an jene jetzt so weit 
zuriickliegende Epoche verhindern fiir manche Leute den klaren 
Einblick in die heutigen Vorgange. 

Selbst das Wort Deflation zur Bezeichnung der Periode von 
1871 bis 1876 ist sehr schlecht gewahlt; denn man kann von einer 



64 Die Deflation in Frankreioh. 

Inflation wahrend· des verhaltnismallig kurzen Krieges 1870/71 
nicht gut sprechen. 

Die damals ausgegebenen Banknoten - (man lese den be
riihmten Bericht von Leon Say nach) - haben das thesaurierte 
oder ins Ausland geschaffte Gold zum gro.Bten Teil ersetzt, ohne 
die ;Menge der umlaufenden Zahlungsmittel zu vermehren. Der 
Preisindex ist in Frankreich zwischen 1871 und 1873 weniger 
gestiegen als in· England! 

Nach Beendigung des Krieges hat - trotz der Ruckzahlungen 
des Staates an die Bank - keine entsprechende Verminderung der 
Banknotenmenge stattgefunden, wie die folgenden Zahlen des 
Notenumlaufs (in Millionen Franken) von 1871 bis 1876 zeigen: 

1871 2075 1874 2596 
1872 . . . 2400 1875 . . . 2461 
1873 . • . 2856 1876 . . . 2484 

Der Notenumlauf bleibt um 1100 Millionen gro3er, als der 
HOchstbetragderZeit vor demKriege (1354 Millionenim J ahre 1869). 

Wahrend dieser Zeit hat der Staat zwar von den 1425 Millionen, 
die er von der Bank erhalten hatte, 1087 Millionen zuriickge
zahlt; aber da die Bank nach Ma3gabe der staatlichen Ruck· 
zahlungen wieder Noten (die das neue in ihre Kassen flie3ende 
Gold reprasentierten) in Umlauf setzte, so blieb die Gesamtmenge 
der Zahlungsmittel im wesentlichen dieselbe. Es gab also in den 
Jahren 1871 bis 1877 keine Deflation, es handelt sich viel
mehr um die Wiederherstellung der metallischen 
Grundlage fur eine vermehrte Zirkulation, ermog
licht durch die rasche Ruckkehr der Wechselkurse 
auf den Paristand. 

Das Frankreich von damals hat im eigenen Lande erlebt, was 
wir heute, nicht ohne Neid, in den Vereinigten Staaten sehen: 
eine Vermehrung der Zahlungsmittel, die den Wechselkurs un
beriihrt lit3t, weil sie in Gold einlosbar sind. Es hat damals die
selben Vorteile genossen, die heute den Amerikanem zugute 
kommen: eine wahrend des Krieges kaum entwertete Valuta, 
giinstige Zahlungsbilanz und rasche Wiederherstellung des Bud
getgleichgewichts. 

Ganz anders liegen die heutigen Verhaltnisse mit einer ver
sechsfachten Zirkulation, einer langandauemden Storung des 
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Preisniveaus, einem Weohselkurs, der sioh dem gestorten Preis
niveau angepaBt und vom Paristand soweit entfernt hat, daB es 
zweifelhaft ist, ob ihn selbst die einsiohtsvoilste Finanzpolitik 
zusammen mit der giinstigsten Zahlungsbilanz jemals auf den 
alten Stand zurUokbringen kann. JedeAussioht auf eine spontane 
Riiokk~hr des Goldes liegt daher in weiter Ferne. 

Unter diesen Umstanden darf man die Direktiven fUr die 
Wahrungspolitik nioht einfaoh der lJberlieferung aus der Zeit 
vor fiinfzig J ahren entnehmen. 

Ein wiohtiger Punkt ist unbestritten: die Bank muB sioh un
bedingt einen fiir alle Falle geniigenden Emissionsspielraum 
siohern, um die gegenwartige Hoohstgrenze nioht iibersohreiten 
zu miissen. 

Wie auoh die Wahrung besohaffen sein mag - Papier oder 
Metall -, -die Wahrungsgrundlage muB dem Eingriff der Re
gierung entzogen bleiben. Dieser Grundsatz laBt sioh bei einer 
Metallwahrung leioht durohfiihren, wo die Bergwerke die Geld
produktion bestimmen und wo die Gleiohwertigkeit des Goldes 
und des fiduziaren Geldes immer gesiohert sein muB; bei einer Wah
rung, die auf uneinlosbarem Papiergeld beruht, bedarf es zu seiner 
Aufreohterhaltung eines eisernen Willens. Andererseits miissen die 
Bediirfnisse der Wirtsohaft duroh eine ihren Sohwankungen an
gepaBte fiduziiire Emission siohergestellt werden. Diese Elasti
zitat, die nicht unbegrenzt sein dad, findet bei der Metall
wahrung ihre natiirliohe Sohranke, wenn das Gold abzuflieBen 
beginnt. Die Banken wissen, daB in diesem Augenbliok die 
Gren~e des Kreditspielraums erreioht ist. Diese natiirliohe Grenze 
muB bei der Papierwahrung duroh die kiinstliohe Grenze eines 
uniibersohreitbaren gesetzliohen Hoohstbetrages ersetzt werden. 
Um sioher zu sein, daB sie niemals iibersohritten wird, muB die 
Notenbank die normale Emission erheblich unter dieser Grenze 
halten, um immer iiber einen geniigenden Spielraum zu verfiigen. 
Es darf nioht nooh einmal vorkommen, daB die wirtsohaftliohen 
Verhaltnisse wie im Sommer 1920 die Notenbank zwingen, den 
Hoohstbetrag ihrer Emission hinaufzusetzen. 

Uniibersohreitbare gesetzliohe Hoohstgrenze und geniigende 
Elastizitat: das sind also die beiden Forderungen, auf die es bei den 
staatliohen Riickzahlungen ankommt. Die gegenwartige Grenze 
von vier Milliarden ersoheint nooh etwas eng gegeniiber den 

R i st. Deflation. 5 
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Mogliehkeiten, die eintreten konnen. Ihre Erweiterung auf seehs 
oder aeht Milliarden seheint nicht iihertrieben. 

Man kann sich auch ein System denken, in dem die Geldaus
gabe zugunsten des Staates auf eine uniibersteigbare Summe fest
gesetzt ist, die Emission zugunsten der Wirtschaft aber diese Summe 
umden ganzen Betrag des kommerziellen Geldbedarfs iiber
schreiten diirfte, wahrend wir hier eine endgUltige Grenze fiir die 
Summe beider Arten der Geldschopfung, der staatliehen 
wie der kommerziellen, vorschlagen. Das erste System herrscht, 
wie wir sehen werden, in der Tschechoslowakei; das zweite scheint 
uns in der gegenwartigen Lage Frankreichs, wo die Gefahr einer 
neuen Inflation noch besteht, besser zu passen. 

Aber die Festsetzung einer wie immer begrenzten Marge 
bleibt natiirlich illusorisch, wenn sie der Staat durch fortgesetzte 
Emission neuer Sehatzanweisungen andauernd uberschreitet. So
lange diese Emission fortgesetzt wird, hat die Elastizitatsgrenze 
nur den Wert eines Programms. Die Forderung der Riiek
zahhmgen ist unter diesen Umstanden nur ein Mittel, das Prinzip 
nicht in Vergessenheit geraten zu lassen. 

So bleibt das Gleichgewicht des Budgets die wichtigste Be
dingung. Solange es nicht erreicht ist, kann man in Wahrheit 
nicht von Deflation sprechen. Allein, das Wahrungsproblem ist 
damit nicht erschOpft. 

An dem Tage, an dem ho££entlich das Gleiehgewicht des 
Budgets erreicht sein und die Elastizitatsmarge, von der wir so
eben sprachen, fiir ausreiehend erachtet wird, tritt ein neues 
Problem in Erscheinung, das wir oben das Problem des "Re
siduums" der Inflation genannt haben. 

Welches "Inflationsresiduum" wird Frankreieh in Kauf nehmen 
mussen 1 Wie England und Amerika wird es sieh, mag es wollen 
oder nicht, mit irgendeinem abfinden mussen. 

Die Antwort auf diese Frage wird durch einen Umstand be
einfluBt, der 1871 nicht vorlag; und dies ist ein neuer und wichtiger 
Unterschied zwischen der finanziellen Lage von heute und der: 
jenigen, in der sieh Frankreich nach dem vorletzten Kriege befand. 

1871 haben die Kriegsanleihen keine Rolle gespielt. Verzin
sung und Tilgung der beiden groBen Befreiungsanleihen haben fast 
sofort durch die normalen Einnahmequellen gesichert werden kon
nen. Von 1869-1872 ist die Schuld um 10 Milliarden gewachsen. 
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1m Jahre 1918 ist Frankreich mit einer um 100 Milliarden ver
groBerten Schuld aus dem Kriege hervorgegangen, und sie er
reicht heute, mit den Nachkriegs-Anleihen, 250 Milliarden und 
wachst taglich. 

Nun konnen die Staatsfinanzen ebensowenig wie del' 
Geldmarkt einer gewissen Elastizitat entraten. Die 
stete Sorge alier ernsthaften Regierungen ist nach Perioden 
starker Verschuldung immer gewesen, einen Teil diesel' Schuld ab
zutragen. Das ist die Politik, die England und Amerika gegen
wartig befolgen. Wenn sich also endlich die Voraussetzung eines 
Budgets im Gleichgewicht oder gar mit einem UberschuB ver
wirklicht, wird den Organen del' Staatsgewalt eine Alternative 
vorliegen, die es 1870/71 nicht gab, namlich die Frage, ob man 
die zinstragenden Anleihen odeI' die in Banknoten kontrahierte 
Schuld abtragen soli. 

Bei diesel' Wahl werden wedel' die offentliche Meinung noch die 
Regierung lange schwanken. Die erste Methode vernichtet nicht wie 
die zweite den Ertrag del' Steuern, sondern stelit dem Steuerzahler 
das Geld zur produktiven Verwendung wieder zur Verfugung; sie 
erleichtert auBerdem das Budget von den Zinsen del' zuruckge
zahlten Summe und vermindert so die Last kunftiger Besteuerung. 

Das Problem des ,,1nflationsresiduums" wird zuerst in fol
gender Form auftreten: Ruckzahlung an die Bank odeI' Ruck
zahlung an das Publikum 1 

Ein Schwanken wird um so weniger moglich sein, als gerade 
diese letztere Methode auf einem Umweg mit noch groBerer 
Sicherheit die spontane Ruckkehr del' Noten zur Bank - und 
die Erweiterung ihres Elastizitatsspielraumes - herbeifiihren 
wird als die direkte Deflation. 

Denn das Budgetgleichgewicht ist, wie wir gesehen haben, das 
sicherste Mittel, den VVechselkurs zu heben, und das Steigen des 
Kurses wird seinerseits die Preissenkung im 1nnern herbeifiihren. 
Diese macht Zahlungsmittel frei, die spontan in die Staatskasse 
oder in die Bank zuruckflieBen und als erste Folge ein Sinken des 
Zinssatzes herbeifiihren. Die Erfahrungen in der Tschechoslowa
kei, von denen wir sprechen werden, und die in England haben 
diesen ProzeB deutlich gezeigt. 

Damit wird sich noch einmal, aber in anderer Form, dasPro
blem des 1nflationsresiduums stellen. 

5* 
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Denn das spontane Steigen des Frankenkurses wird. es notig 
machen, ihm eine feste Grenze zu setzen: Soll man die Ruck
kehr zum alten Paristand ins Auge fassen 1 Soll man diese durch 
eine Gelddeflation beschleunigen oder soll man sich zu einer 
Devalvation entschlieBen 1 

England hat sich im ersteren Sinne entschieden. 
Was soll Frankreich tun 1 
Es ist noch zu £rUh, um sich dariiber zu entscheiden. Es ent· 

spricht nicht den franzOsischen Gewohnheiten, wie in England 
und in den Vereinigten Staaten die Ziele und Mittel der Wahrungs. 
politik lange im voraus festzulegen. Man hat genug an den tag
lichen Sorgen. Man ist noch von der Inflation bedroht. FUr den 
Augenblick genugt es, sich ihrer Wiederkehr mit allen Mitteln zu 
widersetzen. 

Man muB indessen zugeben, daB die Grunde, die lange Zeit die 
Devalvation als einen Gegenstand des Schreckens erscheinen 
lieBen, ihr Gewicht in dem MaBe verlieren, wie die Monate und 
Jahre ohne merkliche Besserung des Frankenkurses dahingehen. 
Je mehr Zeit vergeht, um so deutlicher zeigen sich die Vorteile 
einer schnellen Ruckkehr zur Goldeinlosung. Je groBer die Zahl 
der zum Metallgeld zuruckgekehrten Lander ist, um so schwerer 
wird die Last der in entwertetem Gelde geschlossenen Anleihen, 
- um so mehr verliert die Devalvation den Anschein einer re
volutionaren MaBnahme und gewinnt das beruhigende Ansehen 
einer konservativen Anerkennung vollendeter Tatsachen. 

1m Augenblick sind wir noch nicht so weit. Man beschranke 
sich darauf, der Bank von Frankreich einen gewissen elastischen 
Spielraum wiederzugeben. Man muB vor allem das Budgetgleich
gewicht herstellen, und zwar unter Einbeziehung der Pensionen 
und aller Anleihezinsen in das allgemeine Budget. J ede andere De
flation ist durchaus uberflussig. Das selbstta.tige Steigen der Pro
duktion und die Besserung des Wechselkurses werden den Franken 
schnell genug in die Rohe treiben, um jede weitere "Deflation" 
als uberflussig und unwirksam erscheinen zu lassen. Reute (Anfang 
1924) fant der Frank noch. Wenn nach Losung des Reparations
problems seine Stabilita.t nicht mehr dauernden Storungen ausge· 
setzt ist durch zumeist abtragliche politische Eingriffe, dann wird 
sich das franzosische Wirtschaftsleben einem Inflationsresiduum 
leicht anpassen, wie es auch in Amerika und England der Fall ist. 



F.iinftes Kapitel. 

Die Deflation in der Tschechoslowakei. 
Die tschechoslowakische Wahrungspolitik seit 1919 hat 

zweierlei bewiesen: 
1. Die Verminderung der Papiergeldmenge geniigt allein 

nicht, um den Wechselkurs zu stabilisieren oder um die Preise zu 
senken. 

2. Dagegen geniigt die einfache Sistierung der staatlichen 
Inflation in ·Verbindung mit dem festen Willen, das Budget
gleichgewicht aufrechtzuerhalten, und gestiitzt auf Auslands
kredite, um den Wechselkurs zu stabilisieren und sogar zu heben. 
Diese Hebung des Wechselkurses wiederum ist ein kraftiger An
trieb zur Senkung der inIandischen Preise. 

In der Wahrungsgeschichte der Tschechoslowakei gibt es 
zwei Perioden, die sich scharf unterscheiden lassen. 

In der ersten beginnt man mit einer energischen Verminderung 
der Geldmenge, aber es zeigt sich keins der erwarteten Ergeb
nisse, und die. Geldmenge kommt bald auf ihren vorherigen Stand 
zuriick. 

In der zweiten Periode bleibt die Menge des ausgegebenen 
Papiergeldes unverandert und zeigt sogar eine gewisse Tendenz, 
noch anzuwachsen, die Krone verlangsamt zunachst ihren Sturz, 
beginnt sich dann langsam zu heben, - diese Hausse wird sofort 
von einem scharfen Sinken der Preise und von einer dara us 
folgenden Reduktion der Geldmenge begleitet. 

Fiir den Volkswirt wie fiir den Finanzmann liegt hier also ein 
Experiment von groBtem Intere.sse vor. 

Die Verminderung der Geldmenge im Jahre 1919. 
Wir konnen gleich vorausschicken, daB die sog. tschecho

slowakische "Deflation" - d. h. die direkte Verminderung der 
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Geldmenge - in Wirklichkeit sehr wenig bedeutet, ja daB sie 
langst durch neue Emissionen wieder iiberholt ist. 

Als die Noten der Osterreichisch-Ungarischen Bank abge
stempelt wurden (25. und 26. Februar 1919), erreichte die Summe 
der in der Tschechoslowakei umlaufenden Noten acht Milliarden 
Kronen; der Betrag der offentlichen und privaten Kontokorrente 
in den· tschechoslowakischen Filialen der Notenbank belief sich 
auf 1616 Millionen und der von del' Bank ausgegebenen Kassen
scheine auf 468 Millionen: das macht eine Gesamtsumme von 
10 281 052 936 Kronen an wirklichen oder "potentiellen" Zahlungs
mitteln. 

Die Bilanz des Bankamtes des Finanzministeriums, das be
kanntlichan die Stelle der Emissionsbank getreten ist, weist 
ein Jahr spater, am 10. Juni 1920, in tschechoslowakischen 
Kronen auf: 

an ausgegebenen ~oten 
regulil.re Kontokorrente . 
Kassenscheine . . . 

8729 Millionen 
1459 
259 " 

" 
also einen Gesamtbetrag von 10447 Millionen tschechischen 
Kronen an Zahlungsmitteln, etwas mehr als 1919. 

Man sieht, wie irrtiimlich die Annahme ist, daB sich die 
Zahlungsmittel in der Tschechoslowakei seit dem Kriege ver
mindert hatten. Die Banknoten allein iibersteigen heute (mitten 
in ei~er I?epressionszeit) den Betrag von 1919. 

* * * 
Allerdings lag eine viel radlkalere Reduktion in del' Absicht 

des damaligen Finanzministers Aloys RaBin, eines energischen 
Mannes, der den Milt, mit. dem er seine Politik der Ein
schrankung der Ausgaben verfolgt hat, mit seinem Leben be
zahlen muBte. 

Wir geben hier mit den eigenen Worlen seines Urhebers1) 

den urspriinglichen Plan wieder: 

1) Vgl. RaBin, Aloys: Financial Policy of Tcheco - Slovakia 
during the first year of its history, Oxford, Clarendon Press, 1923, 
S. 24. (Deutsch unter dem Titel "Die Finanz- und Wirtschaitspolitik der 
Tscheohoslowakei". Miinchen und Leipzig 1923 erschienen.) 
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"leh wollte anfanglieh 80% der vorhandenen Banknoten zu
ruekziehen, so daB nUl' etwa zwei Milliarden im Umlauf geblieben 
waren - gleiehzeitig die Zahlung der Gehalter mit Seheeks ein
fuhren, die auf die fur die Beamten zwangsweise einzuriehtenden 
Konten bei den Finanzinstituten gezogen wu.rden; - dann bald
mogliehst eine neue Notenbank erriehten. Die Regierung wfude 
eine Anleihe von 100 Millionen Golddollar in den Vereinigten Staaten 
aufgenommen haben; sie wfude das Geld in Amerika gelassen 
und es del' neuen Notenbank kreditiert haben, so daB diese die 
zwei Milliarden wieder in Umlauf gesetzten alten Noten dureh neue, 
durch das amerikanische Gold gedeckte Noten hatte ersetzen 
konnen . " Die Einziehung der etwa acht Milliarden endgiiltig 
aus dem Verkehr zu ziehenden Noten hatte mit Hille einer 
Vermogensabgabe im gleichen Betrag durchgefuhrt werden 
mussen." 

Rasin gedachte also den Kurs der tschechoslowakischen Krone 
auf dem Paristand mit dem Golde zu halten ohne Goldein15sung 
del' Noten, aber mit Hille einer Devisen- und Diskontpolitik, 
wie sie vor dem Kriege die Osterreiehisch-Ungarisehe Bank 
trotz des Zwangskurses ihrer Noten mit so viel Erfolg durch
gefUhrt hat. 

Einem so radikalen Programm gegenuber zeigte sieh in del' 
Nationalversammlung - nicht ohne Grund - die Besorgnis VOl' 

einer heftigen wirtschaftlichen Krise. Der Minister muBte viel 
Wasser in seinen Wein gieBen. Die sehlieBlich durchgefUhrte Re
form bestand in folgenden MaBnahmen: 

1m Jahre 1919 sind die umlaufenden Noten der Osterreiehisch
Ungarisehen Bank in einem Betrage, den die Bilanz vom 31. Marz 
1923 auf 8012398 Tausend Kronen beziffert, eingezogen, abge
stempelt und sodann gegen N oten des tschechoslowakisehen 
Staates umgetauscht worden l ). 

Darauf hat man als V orauszahlung auf eine geplante V cr
mogensabgabe den Betrag von 2134231 Tausend Kronen end
giiltig aus dem Verkehr gezogen; ebenso gesehah es mit den 
315 MilIionen, die den Geldumlauf del' Provinzen bildeten, die 
spater auf Grund des Friedensvertrages und del' darauf folgenden 
Volksabstimmungen der Tseheehoslowakei zugeteilt wurden. 

1) Die Angaben tiber die abgestempelten Noten sohwanken von einer 
Bilanz zur anderen urn einige Millionen Kronen. 
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Von den acht Milliarden sind also 5562 Millionen dem Umlauf 
wieder zugefiihrt worden. 

Man fiigte aber noch weitere Betrage der Notenmenge zu: 
zunachst 789 Millionen, die die Kontokorrentsalden der Staats
kassen bei der Osterreichisch-Ungarischen Bank darstellten. Die 
Kontokorrentguthaben der Privatleute und die Kassenscheine 
der 13ank sind ferner den Berechtigten in der Form von Papier
geld nach Abzug von 50% als Vorauszahlung auf die geplante 
Vermogensabgabe ausgehandigt worden: im ganzen hat man auf 
diesem Wege 647 Millionen Kronen herausgegeben. 

1m Endergebnis sind 10 Milliarden Noten und Kontokorrent
guthaben, die im Februar 1919 als Zahlungsmittel zur Verfiigung 
standen, durch Papiergeld im Gesamtwert von 6999 Millionen 
(5562 + 789 + 647) -ersetzt worden. Das bedeutet eine Ver
minderung der Zahlungsmittel um etwa 30%, was recht betracht
lich ist. Aber das beseitigte Papiergeld sollte bald einer neuen, 
kommerziell gedeckten Notenausgabe Platz machen. 

Die 6999 Millionen Papiergeld stellen fUr die Zukunft aller
dings die Hochstgrenze dessen dar, was der Staat ffir seine Bediirf
nisse emittieren darf. Jede zusatzliche Emission zu seinen Gunsten 
wiirde der vorherigen Genehmigung durch ein Sondergesetz be· 
diirfen. 

Dagegen ist die Menge der Noten, die als Gegenwert fUr die 
den Privatleuten bewilligten Kredite (Wechsel oder Vorschiisse 
auf Wertpapiere) ausgegeben werden, nicht beschrankt. 

Eine PrUfung der folgenden Bilanzen des Bankamtes zeigt 
tatsachlich, daB die Notenmenge 1920 uild 1921 der Zunahme des 
kommerziellen Wechselportefeuilles entsprechend gewachsen ist. 
Ihr Gesamtbetrag iibersteigt bereits den der Noten der Oster. 
reichisch.Ungarischen Bank am Tage ihrer Abstempelung. 

Die Noten waren am 31. August 1923 allerdings nicht nur 
durch ein Wechselportefeuille und Vorschiisse auf Wertpapiere, 
sondern auch durch Gold und Silber und durch Auslandsgut. 
haben von mehr als 3500 Millionen Kronen gedeckt. 

Die Beschaffung dieser Deckung ist ein Kapitel ffir sich, das 
zunachst nicht behandelt werden solI. 

Ein Blick auf die folgende Tabelle gestattet dem Leser, die 
Entwicklung der Notenausgabe und der wichtigsten Konten zu 
verfolgen. 
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Bilanzen des Bankamtes im Finanzministerium vom 
30. Juni 1919 bis zum 31. August 1923 in Millionen Kronen. 

Aktiva. 

Forderungen Dis-
an die kontierte Lorn- Auslands- Kassen- Ver-

Tag. OBter- Bandels- bard- guthaben bestand Bchiedene 
reichmch- wechsel dar- (Devisen) (G old und Aktiven 

Ungarische und lehen Silber) 
Bank Effekten 

30. Juni 1919 2662 26 425 12 - 18 
31. Dez. 1919 6939 80 502 14 - 168 
30. Juni 1920 9609 692 1828 511 - 120 
31. Dez. 1920 9522 2016 2323 456 402 339 
30. Juni 1921 9529 1085 1998 783 555 1009 
31. Dez. 1921 10097 2511 1715 533 553 1292 
30. Juni 1922 10097 609 1465 564 671 1104 
31. Aug. 1922 . 10097 419 1467 1728 724 729 
7. Jan. 1923 10097 674 1479 503 820 317 

28. Febr.1923 10097 650 1265 458 823 305 
31. Mii.rz 1923 10097 981 1261 556 826 361 
31. Aug. 1923 10097 599 953 2445 10601) 487 

Passiva. 

Bei der Ab- Zahlungen 
sternpelung Staats- RegulAre auf die 

Kassen- Ver-
Tag zurfick- noten in Konto- Ver- Bchiedene 

behaltene Umlauf korrente mogenB- Bcheine Passiven 
Noten abgabe 

c 

30. Juni 1919 10 - 2209 - 380 540 
31. Dez. 1919 1439 4723 1127 - 284 130 
30. Juni 1920 2134 8729 1459 - 259 79 
31. Dez. 1920 1948 11289 1144 285 227 165 
30.Juni 1921 1287 11168 739 850 247 667 
31. Dez. 1921 1057 12130 652 1091 350 1419 
30. Juni 1922 531 9838 696 1651 322 1471 
31. Aug. 1922 486 10171 1088 1816 184 1418 
7. Jan. 1923 388 9610 890 2054 53 749 

28. Febr.1923 334 8947 1018 2304 125 740 
31. Marz 1923 314 9157 993 2452 378 695 
31. Aug. 1923 199 9218 2807 2973 27 680 

1) Davon 258 Millionen bei der Bank von England. 
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Wir haben wiederholt von den Vorauszahlungen auf die Ver
mogensabgabe gesprochen, die nach der Absicht der tschechoslo. 
wakischen Regierung zur Beseitigung des ungedeckten staatlichen 
Papiergeldes dienen sol1te. 

Schon zur Zeit der Abstempelung von 1919 hat eine Erhebung 
diese~ Abgabe im voraus, wie bereits erwahnt, es ermoglicht, 
2134 Millionen Noten und die Halfte der privaten Kontokorrent
guthaben bei der Osterreichisch-Ungarischen Bank einzubehalten. 

Aber die Absicht des Finanzministers ging dahin, auch einen 
Teil des "Inflationsresiduums", das er in der Form von Papier
geld wieder in Umlauf gesetzt hat, zu beseitigen. 

Bis jetzt hat sich diese Hoffnung nicht verwirklicht. 
Das Gesetz vom 8. August 1920 hat zwar eine Vermogensab

gabe eingefiihrt. Die eingegangenen Betrage sind zum groBen 
Teil an das Bankamt abgefiihrt worden. Die Personen, denen im 
Jahre 1919 50% von ihren Noten oder ihren Bankdepositen oder 
ihren Kassenscheinen einbehalten wurden, hatten damals mit 1 % 
verzinsliche Zertifikate erhalten, die sie zur Steuerzahlung ver
wenden diirfen. J e nach dem Fortgang dieser Operation sieht 
man in den Bilanzen den Posten "Bei der Abstempelung zuriick.
behaltene Noten" schwinden und dafiir den Posten "Einzahlungen 
auf die Vermogensabgabe" anwachsen. So sind die 1919 aus dem 
Umlauf zuriickgezogenen Noten, die zu den Passiven des Bank
amtes gehOrten, allmahlich absorbiert worden. Auf der Aktivseite 
findet . man als Gegenposten die Forderungen des Bankamtes an 
die Osterreichisch-Ungarische Bank, von dem diese Noten einen 
Teil ausmachen. 

Es scheint dagegen, daB bis jetzt die Abgabe nioht ermog
licht hat, die gesetzlich zulassige (d. h. die nicht durch 
Handelswechsel gedeckte) Zirkulation unter das bisherige Kon
tingent herabzudriicken. Das "Inflationsresiduum" bleibt also 
bei 6999 Millionen fixiert. 

Innerhalb dieser Grenzen kann man von einer "Deflations"
politik der tschechoslowakischen Regierung sprechen. Sie ent
spricht im ganzen dem Deflationstypus, den wir gemiU3igte De
flation genannt haben, und der darin besteht, die durch eine For
derung an den Staat gedeckten Umlaufsmittel durch solche zu 
ersetzen, die auf kommerzieller Deckung ruhen. Sie hat, auBer 
im Anfang, nicht Zll einer. Verminderung der Geldmenge gefiihrt. 
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Dagegen hat sie mit jeder weiteren Inflation entschieden auf
geraumt. 

Welchen EinfluB hat diese Politik auf den Wechselkurs und 
auf die Preise gehabt 1 

Wirkungen del' Wahl'ungsreform auf die Preise und den 
Wechselkurs. 

Wenn die aIlzu einfache [quantitatstheoretische] Auffassung 
der Deflation - die sich auf die Verminderung der Geldmenge 
verlaBt, um vermittels des erhofften Preisabbaues eine Rebung 
des heimischen Wechselkurses herbeizufiihren - richtig ware, 
dann hatte infolge del' energischen MaBnahmen von 1919 ein 
Preissturz und eine Kronenhausse eintreten miissen. 

Nichts davon ist geschehen. 
Nach einstimmigem Urteil sind die Jahre 1919 und 1920 

durch rapides Steigen des Preisniveaus charakterisiert. Dr. Rasin 
hat es als erster erkannt. Dieser Preissteigerung ist eine ebenso 
ausgesprochene Erhohung aller Lohne1) gefolgt. Mangels monat
Hcher Preisindizes, die uns nicht vorliegen, haben wir ill bei
liegenden Diagramm bis zum Dezember 1920 die Kurve del' 
Jahresdurchschnitte in gebrochener Linie eingetragen. Seit 
diesel' Zeit gestattet del' zuerst von Professor Mildschuh und 
dann yom Tschochoslowakischen Statistischen Amt aufgestellte 
Index, die Preisschwankmlgen von Monat zu Monat zu verfolgen. 

Man sieht deutlich, daB das endgiiltige Sinken del' Preise 
erst mit Ende 1921 beginnt; auf das voriibergehende Fallen der 
Preise im Anfang des Jahres 1921 war ja eine neue und starkere 
Rausse gefolgt. 

Das ist derselbe Zeitpunkt, zu dem das Steigen des heimischen 
Wechselkurses beginnt (November-Dezember 1921). Del' nied
rigste Stand del' Krone fiel mit dem hochsten Stand der Preise 
zusammen. 

Mit anderen Worten: Erst zwei Jahre nach der 1919 
durchgefiihrten Deflation und in einem Augenblick, wo der Geld
umlauf seinen Rohepilllkt erreicht (iiber vier Milliarden 
N oten mehr als VOl' der Reform) - in diesem Augenblick 

1) Die graphische Darstellung dafiir findet man in dem Werke von 
Rasin, S. 71. 
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setzt der Iangst erwartete Umschlag der Preis- und Kursentwick
lung ein. Unter diesen Umstli.nden ist es doch kaum. mijglich, 
diesen Umschlag der unmittelbar nach Kriegsende durchgefiihrten 
Beschrankung der Kaufkraftmenge Zuzuschreiben. 

Alles spricht vielmehr dafiir, das Sinken der Preise durch die 
gleichzeitige Erholung der Valuta zu erklaren. Beide Bewegungen 
setzen nicht nur gleichzeitig ein, sondern schon in der vor
hergehenden Periode zeigt sich eine auffallende Ubereinstim
mung beider Kurven. Die kurze Preissenkung vom De
zember 1920 bis zum Juli 1921 fallt mit einer vOriibergehenden 
Stabilisierung des Wechselkurses zusammen. Und die enorme 
Preissteigerung von 1919 und 1920 verlauft parallel mit dem Sturz 
der tschechischen Krone innerhalb neun Monate von 33 auf 
9,40 schweizer Franken. 

In der Tschechoslowakei wie in anderen Landern unterlag der 
Devisenmarkt, nachdem der Krieg beendet war, den Einfliissen 
vonFaktoren, die ihm eigentiimlich sind und unter denen 
die Kapitalwanderungen besonders wirksam sind. Die 
Wechselkurse sind nicht den inneren Preisschwankungen gefolgt, 
sondern die Preise haben mit auBerster Empfindlichkeit auf' die 
Bewegungen der Wechselkurse reagiert, indem das Fallen oder 
Steigen der Krone sofort eine Anderung der Preise der aus
und eingefiihrten Waren und dadurch eine solche aller anderen 
Preise be*kte. 

DaB die Wirkungen einer Deflation, wie sie 1919 durchgefiihrt 
wurde, durch einen gleichzeitigen Sturz der Krone zunichte ge
macht und durch eine aller Erwartung entgegengesetzte Preis
bewegung verdrangt werden konnten: dies schien manchem ein 
sehr schwerwiegendes Argument gegen die Quantitatstheorie des 
Geldes zu sein, ohne die doch die wichtigsten Etappen der 
Preisgeschichte unverstandlich waren. 

Was im vorliegenden Falle iiberraschend wirkt, iSt, daB die 
Preise in die Rohe gehen konnten trotz der vorangehenden Ver
minderung der Geldmenge. MuBte nicht die durch den Sturz des 
Wechselkurses hervorgerufene Preissteigerung in der Knappheit 
der Geldmenge einem entscheidenden Hindernis begegnen ~ Die 
Tatsachen zwingen uns, das Gegenteil festzustellen: der EinfluB 
des Wechselkurses erwies sich viel starker als die Beschrankung 
der Kaufkraftmenge. 
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DaB die Quantitatstheorie im wesentlichen richtig ist, diirfte 
durch zu vielfache Erfahrung bewiesen sein, als daB man sie 
iiber Bord werfen konnte. Wenn man sich dazu entschlosse, 
wiirde man einfach zu dem vorliegenden Ratsel neue Ratsel hin
zufiigen, die mittels der Quantitatstheorie leicht zu losen waren. 
Statt der Er-kenntnis wiirde man die Unklarheit fordern. Unseres 
Erachtens muB man sorgfaItig unterscheiden die Wirkungen der 
Vermehrung und die der Verminderung der Zahlungsmittel auf 
die Preise. Die ersteren treten verhaItnismaBig schnell ein. 
Die letzteren zeigen sich aus Grunden, auf die wir in unseren 
SchluBbemerkungen zuriickkommen werden, langsamer. 

In dem Fall, der uns beschii.ftigt, diir£te der scheinbare Wider
spruch unseres Erachtens durch die folgenden Erwagungen zu 
beseitigeu sein. 

Das PreisIi.iveau zeigt stets eine gewisse Elastizitat, ver
glichen mit der Elastizitat der Zahlungsmittel selbst. Von diesen 
gibt es normalerweise eine mehr oder weniger bedeutende Re
serve in Form von thesauriertem Geld oder von Krediten, 
die die Banken schaffen konnen. Wenn die Devisen im Preise 
steigen und die Preise der importierten Lebensmittel '¥ld damit 
auch die aller anderen in die Rohe treiben, so treten diese Re
serven in Wirksamkeit. Nach den interessanten Ausfiihrungen 
von Dr. Gutherz in der Frankfurter Zeitung hatten in der 
Tschechoslowakei die Bankkredite die Rauptrolle gespielt. Zu 
diesen kamen die vom Bankamt selbst gewahrten Kredite hinzu, 
dessen Vorschiisse in der Zeit vom 31. Dezember 1919 bis zum 
31. Dezember 1920 von 582 Millionen auf 4339 Millionen gestiegen 
sind, wodurch die Geldmenge in der kurzen Zeit eines J ahres um 
fast 4 Milliarden vermehrt wurde. Erhebliche Mengen Zahlungs
mittel, die aber aIle kommerziell gedeckt sind, sind also der 
tschechoslowakischen Volkswirtschaft in dem Augenblicke zur 
Verfiigung gestellt worden, in dem sie durch den Sturz der 
tschechischen Krone und die daraus folgende Preissteigerung 
erforderlich wurden. Obrigens ist es auch moglich, daB beide 
Phanomene zum Teil die Wiederanpassung des Preis- und 
Wechselkursniveaus, die wahrend des Krieges durch Rochstpreis
verordnungen und Devisenkontrolle kiinstlich niedrig gehalten 
waren, an die effektiven Wahrungsverhaltnisse zum Ausdruck 
brachten. 
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Die fragliche Elastizita.t ist aber keine unbeschra.nkte. Die 
Bankkredite Mnnen nicht beliebig erweitert werden; ist die 
Grenze erreicht, so wiirde die Riickwirkung einer neuen Wechsel
kursbaisse auf die Preise in der ungeniigenden Menge von Zah
lungsmitteln eine Schranke finden. Die Behinderung der Einfuhr, 
die .die Folge davon wa.re, wiirde dazu beitragen, die Zahlungs
bilanz zu verbessern, und die Valutaentwertung zu bremsen. 

Auf diese Weise ist der Fall des tschechoslowakischen Wechsel
kurses yom Februar 1920 ab aufgehalten worden: er hielt sich 
mit einigen Schwankungen bis zum April 1921 oberhalb von 7 
schweizer Franken. Dann begann eine neue Baisse, die ihn im 
November bis auf 5,50 Franken herabdriickte. Dies war jedoch 
nur ein voriibergehender Zwischenfall, dem alsbald eine be
merkenswerte Rausse folgte, die (Anfang 1924) noch anha.lt. 

Diese relative Stabilisierung wiirde nun offenbar nicht ein
getreten sein, wenn die Tschechoslowakei, anstatt sich nur auf 
die normalen Kreditoperationen - Wechseldiskontierungen und 
Buchkredite - zu beschra.nken, weiter Papiergeld fiir Rechnung 
des Staates ausgegeben hatte. Andere Lander, wie z. B. Oster
reich und Deutschland, haben, um dem aus der Devisenkurshausse 
entstandenen Mangel an Zahlungsmitteln abzuhelfen, ihre Zuflucht 
zur Notenpresse genommen und dadurch die Wirkungen dieser 
Rausse unter dem Vorwand, die GehaIter und Lohne den neuen 
Lebensmittelpreisen anzupassen, befestigt. 

Solche staatlichen Emissionen unterscheiden sich in allem 
von den in der Form von Wechseldiskontierung und Buchkredit 
gewahrten privaten Krediten. Die zweiten sind produktiv, die 
ersten dienen in der Rauptsache nur dem Verbrauch. Die zweiten 
sind nur vOriibergehender Art; ihre einfache Nichterneuerung 
geniigt, um dem lTherflu.13 an Zahlungsmitteln abzuhelfen. Die 
ersten treten dagegen in die Zirkulation endgiiltig ein und be
festigen so fur die Zukunft das j eweils erreichte 
Preisniveau; das innere Preisniveau beharrt dann, auch wenn 
sich die Zahlungsbilanz bessert, auf dem der vergroBerten Papier
geldmenge entsprechenden Stande; es kann nicht wieder sinken 
und verhindert den Wiederaufstieg des heimischen Wechselkurses. 
Die ersten rufen ferner das Mi.l3trauen des Auslandes hervor und 
tragen so dazu bei, den Verfall des Wechselkurses zu versta.rken 
und zu beschleunigen. So bestehen zwischen dem Wechselkurs 
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und dem inneren Preisniveau wechselseitige Ein- und Ruck
wirkungen, deren genauer Verlauf im einzelnen schwer zu ver
folgen ist. Sichel' ist, daB die innere und die auBere Kaufkraft 
des Geldes nicht lange auseinandergehen konnen, wenn die Papier
geldemission einmal aufgehort haP). Sichel' ist ferner, daB del' 
WiderstaIl,d, den das innere Preisniveau den Wechselkurs
schwankungen entgegensetzt (und von dem seine Stabilisierung 
abhiingt) schlieBlich aufhoren kann. Das tritt ein, wenn jede neue 
Verschlechterung des Wechselkurses ein so starkes Hochschnellen 
der Preise hervorruft, daB eine vollstandige Stockung del' Ein
kaufe eintreten wiirde, wenn die Krisis nicht durch die Schaffung 
neuen Geldes Abschwachung erfiihre. 

Ein Beispiel wird die Sache verstandlicher machen. 
Angenommen, del' Kurs fur 100 franzosische Franken betragt in 

London 20 Schilling, ein Kurs, der sich infolge wiederholter Papier
geldemissionen in Frankreich herausgestellt hat. Wenn infolge 
einer Veranderung in del' Zahlungsbilanz eine Frankenbaisse ein
tritt, die den Preis fUr 100 Franken in London um einen Schilling, 
also auf 19 Schilling, herabdruckt, so wird umgekehrt in Paris 
das Pfund Sterling um 1/20 steigen, d. h. von 100 auf 105 Franken. 
AIle englischen Waren im Werte von einem Pfund Sterling, die 
in Paris 100 Franken kosteten, werden dort kunftig auf 105 Fran
ken zu stehen kommen. Wenn sich die franzosischen Nominal
einkommen in diesem Augenblick nicht durch die Ausgabe 
neuen Papiergeldes andern, so genugt eine Einschrankung um 
5% im Verbrauch und in der Einfuhr englischer Waren, um das 
Gleichgewicht wiederherzustellen und die Handelsbilanz· zu
gunsten des Franken zu andern2). Diese Einschrankung des Ver
brauches wird sich, falls die Einkommen dieselben bleiben, auto
matisch einstellen, und sie wird nur von wenigen schmerzlich 
empfunden werden. 

1) Hier handelt es sich nur urn Papiergeld, das nicht durch Devisen 
odeI' international marktgangiges Metall gedeckt ist. Auch eine starke 
innere Papieremission hindert nicht die Aufrechterhaltung des Parikurses, 
wenn ihr ein Zustrom von Devisen oder Gold zugrunde liegt, wie es durch 
viele Beispiele, u. a. das neue osterreichische, bewiesen wird. 

2) Das Gleichgewicht konnte sich auch auf vel'schiedenen anderen 
Wegen einstellen, z. B. durch einen AusfuhrliberschuB. Wir wahlen den 
Mechanismus, der am leichtestell zu verstehen ist. 
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Allerdings ist in Paris die Hausse des Pfundes Sterling ein Re
prasentant der Hausse der ganzen Wechselkurse. Es wird also eine 
Einschrankung um 5% im Verbrauch aller eingefiihrten Waren 
erforderlich sein, um das Gleichgewicht wiederherzustellen. Das 
wird nicht schmerzlos gehen, aber es liegt in den Grenzen des 
Moglichen. Das ist in der Tschechoslowakei geschehen. 

Wenn dagegen infolge von ungeregelten Emissionen der 100-
Franken-Schein in London au,f 2 Schilling gefallen ist, und mit
hin der Kurs des Pfundes in Paris auf lOOO Franken stieg, so 
wiirde -eine neue Baisse in London um einen Schilling (um den
selben Betrag wie oben) in Paris aIle Frankenpreise der auslan
dischen Waren um 100% in die Hohe treiben, und selbst die der 
inlandischen Waren, die man schlieBlich automatisch dem Wechsel
kurs anpaBt, werden folgen. Was lOOO Franken kostete, kostet 
dann 2000 Franken. Um dieser ne~en Baisse entgegenzuwirken, 
miiBte die Einfuhr franzosischer Konsumwaren aus dem Ausland 
plotzlich auf die Halfte reduziert werden. Keine Re
gierung kann der durch eine solche Lage hervorgerufenen 
Erregung widerstehen. Sie wird sich also entsehlieBen, dem Pu
blikum die notwendige Einkommenserhohung zu beschaffen ... 
indem sie Geld druckt und die auBere Geldentwertung somit 
durch eine neue innere Entwertung endgiiltig sanktioniert. Das 
war das Schieksal Deutschlands wahrend der Inflation. Bei dieser 
Sachlage besteht der einzige Ausweg darin, ausIandische Kredite 
zu erlangen, die das augenblickliche Defizit der Zahlungsbilanz 
ohne Umwalzung aller inneren Preise und ohne schrankenlose 
Papiergeldfabrikation ausgleiehen. 

Niemals hat sich die arztliche Vorschrift Pri n e i p ii sob s t a 
besser bewahrt. 

Weil die Tsehechoslowakei den Mut gehabt hat, diese Vor
schrift zu befolgen, hat sie nicht das Wahrungsschicksal ihrer 
Nachbarn erlitten. Und wenn die Deflation nicht die zu erwar
tenden Wirkungen gehabt hat, so ist doch der Stillstand der In
flation der Ursprung zunachst der Stabilisierung des Wechs.el
kurses und dann seines Steigens gewesen. 

Dieser letzte Punkt bedarf noch der ErIauterung. 
Welche Umstii.nde sind dafiir bestimmend gewesen 1 
Es gibt deren zwei: die giinstige Zahlungsbilanz und die 

finanzielle Situation des Staates, zwei Faktoren, von denen der 
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erste, wie wir gleich sehen werden, in enger Beziehung zum 
zweiten steht. und hierin liegt der Kernpunkt unserer. These. 
Auch hier wird es also auf die Staatsfinanzen und das Gleich
gewicht des Budgets an1wmmen. 

Die Zahlungsbilanz, 
Es geniigt. hier nicht, sich einfach - wie es geschehen ist -

auf die giinstige Bilanz des tschechoslowakischen A uB e nha ndels 
zu berufen. Denn diese Bilanz ist (anscheinend mit Ausnahme des 
Jahres 1919) wahrend der Valutaverschlechterung ebenso giinstig 
gewesen wie in der Periode ihres Steigens. Die Jahre 1920, 1921 
und 1922 zeigen alle einen erheblichen AusfuhriiberschuB, wie 
die folgende Tabelle lehrt: 

Einfuhr I Ausfuhr Elnfuhr I AusIuhr 
AusfuhrUberschu13 

Jahr In in 

lIiiUionen lIiillionen 
in MiUionen Dz in lIilllionell Kronen Kronen schweizer 

, Franken 

1920 23384 69022 23384 27569 4185 372 
1921 39617 96457 22435 27312 4876 353 
1922 31754 94550 12695 18086 5390 6461) 

Da die Handelsbilanz immer aktiv gewesen ist, kann die seit 
1922 eingetretene Umkehr des Wechselkurses nicht durch eine 
Anderung der Handelsbilanz erklart werden. 

Man muB also Veranderungen in den anderen Elementen der 
Zahlungsbilanz, die nicht aus Warenverkehr bestehen, annehmen. 
Leider sind diese bekanntlich durch die Statistik nicht erfaBbar. 
Ihre Schatzung ist zum Teil willkiirlich. Man kann sich aber eine 
Vorstellung von der Rolle machen, die das wichtigste von ihnen 
gespielt hat: die kurzfristigen und langfristigen Kapitalan1agen. 

Man vergiBt oft, daB die tschechoslowakische Zahlungsbilanz 
mit schweren Auslandsverpflichtungen belastet ist, die in der Han
delsstatistik natiirlich nicht erscheinen, aber nichtsdestoweniger 
auf den Wechselkurs einwirken. Die Mehrzahl der tschechoslowa
kischen Industrieunternehmungen ist urspriinglich von Wien aus 

1) Berechnet nach einem durchschnittlichen J ahreskurs von 12 schweizer 
Franken fur 100 Kronen. 

R 1 s t, Deflation. 
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finanziert worden. Sie schuldet noch heute an osterreichische und 
andere fremde Kapitalisten jahrlich betrachtliche Zahlungen zur 
Einlosung von Kupons. Diese Summen diirften kaum weniger 
als 250 Millionen Goldkronen betragen 1). 

Die Summe vermindert den aus dem auswartigen Handel 
stammenden UberschuB erheblich. Sie geniigt nicht, um auf ein 
Defizit in der Zahlungsbilanz zu schlieBen. Sie laBt jedoch, wenn 
auch nur noch einige andere Schulden hinzukommen, die Moglich
keit eines solchen Defizits oder wenigstens eines schwankenden 
Gleichgewichts zu. 

Wird dagegen eine solche Summe von den Glaubigern in der 
Tschechoslowakei gelassen, so wiirde die aktive Handelsbilanz im 
vollen Umfang in Erscheinung treten. 

Und dies scheint in der Tat geschehen zu sein. Die wachsende 
Entwertung ihrer eigenen Wahrung hat die N achbarn der Tschecho
slowakei veranlaBt, ihre Guthaben mehr und mehr dort stehen
zulassen oder Kapitalien dort hinzulegen. Daher trat der charak
teristische Umschwung der Bilanz ein, sobald diese Bewegung 
einen gewissen Umfang erreichte. 

Ende 1921 und Anfang 1922 begann der immer schneller 
werdende Sturz der deutschen Mark und der osterreichischen 
Krone. Diese beiden Lander sind die wichtigsten Kunden und 
Lieferanten der Tschechoslowakei.· Sie stehen mit ihr in engen 
finanziellen und Handelsbeziehungen. Es ist ganz natiirlich, daB 
sie angesichts der unbegrenzten Inflationierung ihrer eigenen 
Wahrungen ihre Guthaben in der Tschechoslowakei stehenlieBen. 
Polen und Ungarn sind ihrem Beispiel gefolgt. Die Tschecho
slowakei mit ihrem relativ ausgeglichenen Budget hat als Spar
kasse fUr Mitteleuropa gedlent. Daher die Nachfrage nach tschechi
schen Kronen auf den Markten des Auslandes und die gleichzeitige 
Verminderung der Nachfrage nach Devisen in Prag. Daher 
stammt das charakteristische Anwachsen der "Devisen und aus
landischen Guthaben" des Bankamtes um die Mitte des Jahres 1922, 
das die oben angefiihrten Bilanzen kIar erkennen lassen. 

Zweifellos waren auch Dollar und schweizer Franken stark 
nachgefragt. Aber die Beziehungen der Nachbarn der Tschecho
slowakei zu den Vereinigten Staaten oder der Schweiz sind 

1) Vgl. unsere Untersuchung Le Relevement de l'Autriche in der 
Revue politique et parlementaire vom 10. Juni 1923. 
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weniger rege als zu dieser und der Erwerb des Dollars und des 
Franken daher weniger leicht a1s der der Krone. So erklart sich 
der Umschlag des Wechselkurses seit Ende 1921, dessen Plotz
lichkeit und Intensitat wohl auBergewohnlichen Umstanden zu
zuschreiben sind. 

Zu gleicher Zeit kamen dem Lande die Mittel aus der iJ:n 
April 1922·in London, New York und Amsterdam l ) abgeschlosse
nen Anleihe zugute. Hat diese Anleihe dazu gedient, wie oft be
hauptet wurde, den Kurs der· Krone im Ausland zu stiitzen? 
Die tschechoslowakische Regierung hat es jedenfalls lebhaft be
stritten. Und diese Annahme ist auch nicht erforderlich, um 
das Steigen der Krone zu erklaren. 

Obwohl diese Hausse in Wahrheit den oben angegebenen Um
standen zuzuschreiben ist, so erscheint sie doch nicht gegen jeden 
Riickschlag geschiitzt. Es bleibt abzuwarten, ob sie sich vollstandig 
aufrechterhalten laBt, wenn die Nachbarn der Tschechoslowakei 
sich entschlieBen, nach dem Vorgang von Osterreich ihre Wahrung 
zu stabilisieren und so der Flucht ihrer Ersparnisse ins Ausland 
ein Ende zu machen. 

Nebenbei noch eine Bemerkung: Die fortgesetzte Hausse des 
tschechoslowakischen Wechselkurses im Laufe des Jahres 1922 
hat - im Widerspruch zu einer sehr verbreiteten Meinung, die 
dem Steigen des Wechselkurses die Kraft zuschreibt, die Ausfuhr 
zum Stocken zu bringen - nicht ausgereicht, um die Richtung 
der Handelsbilanz umzukehren. Der AusfuhriiberschuB bleibt 
trotz des betrachtlichen Riickganges der Ausfuhr auch noch im 
Jahre 1922 erheblich, er ist sogar noch groBer als in den Vor
jahren, und zwar weil die Einfuhr noch mehr abgenommen hat 
- die Wirtschaftskrise erklart dies zur Geniige -, und der 
Unterschied zwischen beiden behalt dasselbe Vorzeichen. Es lohnt 
sich, diese Tatsache gegeniiber den zahlreichen Theorien, die 
von einem Steigen des Wechselkurses eine Umkehr der giinstigen 
Handelsbilanz, die dieses Steigen veranlaBt hat, und somit eine 
Selbstvernichtung derselben befiirchten, zu betonen. 

1) Diese Anleihe ist in drei Abschnitten herausgekommen, einer von 
2300 000 Pfund Sterling in London, der zweite von 14 Millionen Dollar 
in New York und der ditte von 500000 Pfund Sterling in Amsterdam. 
Sie ist iibrigens nicht die erste Anleihe, die die Tachechoslowakei im Aua
land abgeschlossen hat, wohl aber die bedeutendste. 

6* 
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Die Budgetrefol'm. 
Abel' das Eingreifen del' (fiir die Handelsbilanz) "unsichtbaren" 

Elemente del' tschechoslowakischen Zahlungsbilanz, die die Haupt
rolle bei del' Wiederherstellung des Wechselkurses gespielt haben, 
wUrde nicht eingetreten sein ohne einen anderen Umstand, del' 
zurzeit, wie wir schon gesehen haben, das Schicksal alIer Wechsel
kurse beherrscht und dessen Studium in del' Tschechoslowakei ein 
besonderes Interesse bietet: die fortschreitende Wiederherstellung 
des Gleichgewichts im Budget. Ohne dieses wiirde wedel" die aus
wartige Anleihe, noch die Verwendung tschechoslowakischer Zah
lungsmittel als Sparmittel del' Nachbarn mit entwerteter Wahrung, 
110ch folglich die Erholung des Kronenkurses moglich gewesen sein. 

Die Budgetreform ist nicht ohne Schwierigkeit VOl' sich ge
gangen und hat auf sich warten lassen. 

Diese Verzogerung erklart ohne Zweifel die Unschliissigkeit, 
die die fremden Markte gegeniiber del' tschechischen Krone so 
lange gezeigt haben, und die Schwankungen, die sie erlitten hat. 
In dem schlieBlich erreichten Budgetgleichgewicht liegt del' 
Grund des spateren Vertrauens. 

Wir geben hier die wichtigsten Ziffern des Budgets fiir dic 
fraglichen Jahre: 

1919 1920 1921 1922 

Einnahmen 3710 10 426 17 300 18 884 
Ausgaben . . 8615 15278 18026 19 812 

Fehlbetrag . 4905 4 852 726 928 

1m Budget von 1923 sind nach dem Finanzgesetz vom 15. De
zember 1922 veranschlagt 

Einnahmen . . . . 18 812 Millionen Kronen 
Ausgaben . . . . . 19 371 " " 

so daB noch ein Fehlbetrag von 559 Millionen Kronen verbleibt. 
Das Defizit ist also nicht endgiiltig beseitigt, abel' doch auf 

einen verhaltnismaBig unbedeutenden Betrag herabgedriickt. 
Durch welche energischen MaBnahmen, durch welche schweren 

Steuerlasten unter den schwierigsten VerhaItnissen dieses Re
sultat erreicht wurde, ist in dem oben angefiihrten Buch von Rasin 
ausfiihrlich dargestellt. 

Von 1919 bis 1921 ist die Durchschnittsbelastung pro Kopf 
del' Bevolkerung (ohne die Vermogensabgabe) von 244 auf 899 
Kronen gestiegen. 
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Die Fehlbetrage konnten durch innere Anleihen in Hohe von 
etwa 10 Milliarden Kronen gedeckt werden. 

Es ist hochst bemerkenswert, daB del' Wechselkurs in dem 
Jahre zu steigen beginnt, in dem es den Anschein hat, daB die 
Regierung des Defizits endgiiltig Herr geworden ist. 

Bei EJinleitung der Wahrungsreform hat sich iibrigens del' 
Finanzminister niemals del' Tauschung hingegeben, daB del' 
Kronenkurs durch die Einschrankung del' Geldmenge allein stabi
lisiert odeI' gar wiederhergestellt werden kOnnte. Das ergibt sich 
aus den folgenden Worten del' Rede, mit der er am 28. Februar 
1919 in del' Nationalversammlung die Abstempelung del' Kronen 
begriindete : 

"Wir miissen uns aIle dariiber klar sein, daB unsere 
tschec,hische Krone sich nicht halten und keinen giin
stigen Kul's erreichen kann, wenn nicht die folgenden 
wirtschaftlichen Bedingungen, die ich fiir entscheidend 
halte, erfiilIt sind. Wir miissen unser Budget ohne De
fizit aufstelIen, wir miissen sparen, nul' das unbe
dingt Notwendige verausgaben und die etwa noch ver
bleibenden Fehlbetrage d urch Steuern u nd wedel' d urch 
Anleihen noch durch die Notenpresse decken. Wir 
miissen aIle arbeiten und sparen lernen. Wir miissen 
s paren und produzieren, wenn unsere tschechischeKrone 
sich nich t wie die osterreichische en twerten solI." 

Die Beseitigung des Defizits ist nur die handgreiflichste del' 
MaBnahmen, durch die sich die Tschechoslowakei das Vertrauen 
del' Finanzwelt des Auslandes erworben hat. Die Klugheit ihrer 
allgemeinen Politik nach innen wie nach auBen hat gleichfalls 
viel dazu beigetragen. Gute Finanzen sind im allgemeinen nur 
del' Ausdruck einer guten Politik. Abel' del' beste Beweis diesel' 
politischen Klugheit war del' energische Wille, die Ausgaben auf 
den Betrag del' Steuereinnahmen herabzudriicken. Man hat ge
sagt, das Steigen der Krone sei das Werk psychologischer Fak
toren gewesen. Man kann- es so ausdriicken. "Vertrauen" ist 
ein bequemes Wort, das eine Reihe von komplizierten Er
scheinungen zugleich psychologischer und wirtschaftlicher Natur 
zusammenfaBt. Der Volkswirt darf sich aber damit nicht be
gniigen. 1st das "Vertrauen", das sich nicht betatigt, ein wirk-
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liches V ertrauen ~ In welchen wirtschaftlichen Tatsachen ist 
das Vertrauen im einzelnen zum Ausdruck gekommen ~ Aus 
welchen wirtschaftlichen Tatsachen ist es entstanden 1 Das miiBte 
festgestellt werden. 1m Fall del' Tschechoslowakei diirfte die 
Antwort heute nicht mehr zweifelhaft sein: 

Die Erholung del' tschechoslowakischen Valuta ist, wie die jedes 
anderen Wechselkurses, durch die giinstige Zahlungsbilanz her
beigefiihrt. Diese wiederum ist dem Zustrom fremder Kapitalien 
zu verdanken, del' durch die Umstande begiinstigt wurde, del' abel' 
die Richtung nach Prag erst dank del' Verbesserung des Budgets 
und auf Grund del' Uberzeugung, daB jede Inflationsgefahr be
seitigt ist, nehmen konnte. Giinstige Zahlungsbilanz und Budget
gleichgewicht stehen in engel' Beziehung zueinander. Sie muBten 
notwendigerweise friiher odeI' spateI' die Erholung des Wechsel
kurses herbeifiihren. 

Deflation und Wirtschaftskl'ise. 
Diese Hausse hat freilich auch ihre Schattenseiten. Sie sind die 

unvermeidliche Begleiterscheinung einer steigenden Valuta. Eng
land spiirt sie in del' Form andauernder Arbeitslosigkeit. In del' 
Tschechoslowakei haben sie sich infolge del' Schnelligkeit und Plotz
lichkeit des Vorganges mit besonderer Intensitat geltend gemacht. 

Es geniigt ein Blick auf den Preisindex, del' vom J anuar bis zum 
Dezember 1922 von 1875 auf 999 gefallen ist, um sich die Folgen eines 
solchen Sturzes auf das gewerbliche Leben zu vergegenwartigen. 

Del' Grund fiir den Preissturz ist leicht zu finden. Da del' 
Warenverkauf nach dem Ausland schwieriger wurde, muBte man 
plotzlich einen Te.il del' Vorrate im Inland absetzen, die Pro
duktion einschranken und einen starken Druck auf die Her
stellungskosten, insbesondere auf einen so wesentlichen Bestand
teil des Preises, wie den Lohn, ausiiben. 

Die Folge war die Eroffnung von Konkursen in ungewohn 
licher Zahl und eine allgemeine Arbeitslosigkeit, von deren Um
fang die beiden folgenden Zahlen die beste Vorstellung geben: von 
19000 im Oktober 1921 stieg die Zahl del' unterstiitzten Arbeits
losen auf 295000 im Januar 1923. 

Man ging so weit, den Minister Rasin zu beschuldigen, ab
sichtlich eine Politik del' Vernichtung del' in deutschen Handen 
befindlichen Unternehmungen betrieben odeI' auch (dahin geht 
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eine andere Auffassung} von einer erzwungenen Riickkehr auf 
das Land getraumt zu haben, indem er das nach seiner Ansicht 
iiberindustrialisierte Land auf ein Wirtschaftssystem zuriick
schrauben wollte, in welchem die Landwirtschaft eine wichtigere 
Stelle einnehmen soll. Das ist aber wenig wahrscheinlich. Man 
vernichtet nicht leichten Herzens einen langsam aufgebauten 
Wohlstand. Die Wahrheit scheint zu sein, daB die Bemiihungen 
der ReSierung, das Steigen des Kronenkurses zu kontrollieren, 
ebenso fruchtlos waren wie ihre friiheren Bemiihungen, die Baisse 
einzudammen (durch Devisenkontrolle usw.). 

Jedenfalls darf man, und darauf kommt es fiir unsere Unter
suchung an, die Krise von 1922 nicht auf die De£lationspolitik 
von 1919 zuriickfiihren. 1m Gegenteil, man konnte in der Tschecho
slowakei dieselbe Tatsache feststellen, die wir schon fiir England, 
Frankreich und die Vereinigten Staaten hervorgehoben haben: 
die Wrrtschaftliche Krise hat als Folge die Verminderung des 
Notenumlaufs herbeigefiihrt. Die Bargeldmenge ist von 11 Mil
liarden im Juni 1921 auf 9 Milliarden im Marz 1923 gefallen; 
das ist eine Verminderung um 18%. Wieder einmal war die Re
duktion der Notenmenge die Folge und nicht die Ursache. Die 
deflationistische Wirkung der Valutaverbesserung steht fest, die 
kursverbessernde Wirkung der Deflation ist zweifelhaft. 

Deflation und Kronenstabilisierung. 
Man wird sich vielleicht wundern dariiber, daB die tschecho

slowakische Regierung die Gelegenheit nicht benutzt hat, um 
den WechselkurS durch Einfiihrung einer neuen Wahrung zu 
stabilisieren. Sie wiirde sowohl die Nachteile des steigenden 
Wechselkurses vermindert ala auch das Land in die Gemeinschaft 
der GoldwahrungsIa.nder eingefiihrt haben. 

Konnte sie das tun ~ 
Wir glauben es nicht .. 
Der tschechoslowakische Staat hat seit seiner Begriindung 

bemerkenswerte Anstrengungen gemacht, sich einen ausreichenden 
Metallvorrat zu verschaffen, um das Papiergeld eines Tages in bar 
einzulosen: innere Anleihe mit Einzahlung in Gold oder Devisen, 
freiwillige Ablieferung von Schmuck-, sonstigen Gold- und Silber
sachen und fremden Miinzen, Ausbeutung der Goldmine von Roudne 
usw. Das Ergebnis Wltr ?lwar rec}lt bedeutend (fast 60 Millionell 
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Goldfranken), blieb aber doch ungeniigend. Und als Rasin ge
zwungen war, die groBe auBere Anleihe von 100 Millionen Dollar, 
die er 1919 als eineGrundlage seiner Wahrungsreform geplant hatte, 
aufzugeben, muBte die endgiiltige Stabilisierung und die Riickkehr 
zur Goldwahrung auf unbestimmte Zeit vertagt werden. 

Seitdem hat sich die Lage sehr gebessert. Die oben wiederge
gebenen Bilanzen des Bankamtes zeigen eine schnelle Zunahme 
des Bestandes an Gold und Silber sowie an auslandischen Guthaben. 
Diese bestehen zu einem ohne Zweifel erheblichen Teil aus Tratten 
auf Goldwahrungslander. Auch das Verhaltnis der Summe dieser 
beiden Posten zu den umlaufenden N oten ist dauernd gewachsen. 
Das Bankamt scheint heute nicht mehr eine Verminderung des 
N otenumlaufs (was eine Deflation im eigentlichen Sinne des Wortes 
bedeuten wiirde) im Auge zu haben, vieImehr die allmahliche 
Ansammlung einer Deckung ffir den heutigen Notenumlauf in 
Gold und in Werten, die schnell in Gold umgewandelt werden 
konnen. Das ist eine viel wirksamere Methode, die auch durch 
die Geschichte aller Wahrungsreformen gerechtfertigt wird. 

Die folgende Tabelle gestattet, diese wahrend des Jahres 1923 
besonders auffallende Entwicklung zu verfolgen. Die Zahlen be
deuten Millionen tschechoslowakischer Kronen: 

Kassen- Guthaben 
Ver- Ver-bestand im Ausland Summa Datum Noten- De- an Gold und von hiUtnis h81tnls 

der Bilanz umlauf positen und in fremder IIIu. IV von von V zu 

Silber Wiihrung VzuI I+II 

J II III IV V % % 

30. Dez. 1920 11289 1144 402 456 858 7,60 6,90 
31. Dez. 1921 12130 652 153 553 1086 8,95 8,50 
31. Dez. 1922 10064 599 817 657 1474 14,6 13,8 
31. Marz 1923 9157 993 826 556 1382 15,1 13,6 I 30. Apr. 1923 9567 1113 843 1172 2015 21,1 18,8 
31. Mai 1923 9327 1418 9501) 1543 2493 26,7 23,2 

I 31. Aug. 1923 9218 2507 110602) I 2448 3508 38,1 29,9 

Ende August 1923 macht die Summe des Metallbestandes und 
der Auslandsguthaben mehr als ein Viertel der Summe der um
laufenden Banknoten und Depositen, und 38,5% der umlaufenden 
Banknoten aus. 

Diese Deckung war noch nicht hoch genug, um bei Riickkehr zur 
1) Davon 158 Millionen im Ausland (bei der Bank von England). 
2) Davon 258 Millionen im Ausland (bei der Bank von England. 
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Goldwahrung bereits aIle Sicherheit zu bieten. Die Nachteile des zu 
schnelIen Steigens der Krone drangen jedoch zu baldmoglicher 
Stabilisiernng. So stelIt sich also das eigentliche Wahrungsproblem 
folgendermaBen: zunachst HerstelIung eines metallischen Funda
ments fiir das nicht zu beseitigende Residuum der Inflation auf 
direktem oder indirektem Wege (d. h. mit Hilfe von Devisen oder 
von Golddepots im Ausland). Nach HerstelIung dieses Fundaments 
ist die Bestimmung des Zeitpunktes, in dem die "Riickkehr zum 
Golde" durchgefiihrt werden kann, eine ZweckmaBigkeitsfrage. 
Lander, die giinstiger gestelIt sind als die Tschechoslowakei, wie 
die skandinavischen Staaten, haben sich zu diesem schweren Schritt 
noch nicht entschlieBen konnen1). 
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Preise und Wechselkurse {n der T"chechoslowakei 
von Mai (9'1"9 bis Juni 1923. 

Die Preiskurve beruht .bis Ende Dezember 1920 auf jahrlichen Durch
schnitten. Von da ab zeigt der Index die Preise am 15. jeden Monats. 
Seit Januar 1922 haben wir die amtliche Indexzahl del' des Prof. Mildschuh, 
die vom Dezember 1920 ab lii.uft, gegeniibergestellt. 

Ala Wechselkurse sind von Mai 1920 an die Kurse am Monatsende in 
ZUrich zugrunde gelegt. Bis dahin sind die Vierteljahresdurchschnitte diesel' 
selben Kurse angegeben. (Die Zahlen sind im Anhang angefiihrt.) 

1) (Inzwischen ist Schweden im Friihjahr 1924 zur Goldwahrung 
mit freier Priigung des Goldes und Goldeinlosung zum Parikurs fUr die 
Noten zuriickgekehrt. Ahnliche Fntwit'khmg diirfte in Holland be
vorstehen. - Anmerkung zur deutschen Ausgabe.) 



Sechstes Kapi tel. 

Schlu.Bbetrachtungen: Wirtschaftliche Beziehungen 
zwischen dem Gleichgewicht des Budgets und der 

Besserung des Wechselkurses. 
Wir wollen versuchen, die SchluBfolgerungen, zu denen die 

Tatsachenerkenntnis der vorangehenden Kapitel fiihrt, zusammen· 
zufassen. 

Die naive Deflationstheorie meint, daB durch Verminderung 
der Zahlungsmittel das Preisniveau gesenkt und durch diese 
Preissenkung der Wechselkurs zum Steigen gebracht werden 
kann. 

Die Erfahrung zeigt, daB die Dinge nicht so vor sich gehen. 
Die Deflation allein wirkt nicht oder nur auBerst langsam auf das 
allgemeine Preisniveau. Man gibt sich also einer Illusion hin, 
wenn man auf diese Methode baut, urn den Wechselkurs zu heben. 

Vielmehr ist es der Wechselkurs, der heute den unmittelbarsten 
EinfluB auf das innere Preisniveau ausiibt. Und er steht selbst 
in enger Beziehung zu der Finanzlage: dem Gleichgewicht des 
Budgets und der Einstellung weiterer Inflation. Die Reform 
muB also von dieser Seite her in Angriff genommen werden. 
Wenn erst einmal durch das Gleichgewicht des Budgets das 
Steigen der Wechselkurse herbeigefiihrt ist,· so folgt das Sinken der 
Preise von selbst und mit ihm die spontane Verminderung der 
Geldmenge. Das ist die erste Etappe. Die zweite Etappe besteht 
in der Wahl des Wechselkurses, zu welchem die Regierung ihre 
Wahrung stabilisieren will. SolI sie das Steigen ihres Wechsel· 
kurses mit all seinen Nachteilen (und auch Vorteilen) hinnehmen, 
bis dieser auf dem alten Paristand angelangt ist 1 SolI sie diese 
Bewegung noch durch eine direkte Deflation heschleunigen, an· 
statt die Produktionssteigerung sich langsam auswirken zu lassen 1 
Oder solI sie aie vielmehr unterbrechen, indem aie die Einloaung 
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des Papiergeldes in einer im VerhiHtnis zur alten "devalvierten" 
Wahrung dekretiert? Die Antwort auf diese Fragen wird je nach 
den Umstanden verschieden sein. In manchen Landern ist die 
Inflation noch gar nicht endgiiltig zum Stillstand gekommen. 
Diese Fragen interessieren uns hier, wo wir es hauptsachlich mit 
der Analyse der Tatsachen zu tun haben, nur indirekt. 

Unsere' obigen Thesen, die iibrigens von einer groBen Zahl 
der bedeutendsten Volkswirte der Gegenwart geteilt werden, 
stehen nirgends im Widerspruch zu den wirtschaftlichen Grund
gesetzen, wie sie die Erfahrung lehrt. Wir beschranken uns 
darauf, den hervorragenden amerikanischen Volkswirt Seligman 
zu zitieren, der in seinem kiirzlicherschienenen Werke Currency 
Inflation and Public Debts abschlieBend folgendes sagt: 
"Letzten Endes hangt das Verschwinden der Inflation nicht so 
sehr von 'einer tatsachlichen Deflation als von der relativen De
flation ab, die mit dem Fortschritt der aIlgemeinen Prosperitat 
eng verkniipft ist und sich in der Handelsbilanz und dem Stande 
des Wechselkurses widerspiegelt" 1). 

Diejenigen, die in der Deflation das symmetrische Gegen
stiick der Inflation sehen und einen genau entgegengesetzten Ein
fluB derselben auf das Preisniveau annehmen, iibersehen einen 
wichtigen, durch die Erfahrung klargesteIlten Umstand: den 
Widerstand, den das Preisniveau der Verminderung der Kauf
kraft des Publikums entgegensetzt2). 

Was wird in der Inflation in erster Linie erfaBt von der Preis
steigerung? Lohne, Rohstoffe und die wichtigsten Konsum
artikel. Sie trifft zuerst die Waren und Leistungen, die in den 
ProduktionsprozeB aIler anderen eintreten und wird so nach und 

1) Und die erste Bedingung, um dieses Ziel zu erreichE)n, ist, "das 
Budget in Ordnung zu bringen durch eine energische Besteuerung zur 
Wiederherstellung des Budget-Gleichgewichts" (S. 65). Seligman ist aber, 
wie auch wir, Anhanger der vielverschrienen Quantitatstheorie. 

2) Allerdings sind unter den heftigsten Deflationisten Manner, die, 
wie Y. Guyot, Gegner der Quantitatstheorie sind und leugnen, daB die 
Verminderung der Papiergeldmenge das Preisniveau senken oder eine wirt
schaftliche Depression herbeifiihren konnte. Man weiB dann aber nicht 
mehr, auf welchen okonOlnischen Prinzipien sich ihre Lehre aufbaut. Sie 
wird zur Glaubenssache. Die beiden neuen Bande des unermtidlichen 
Publizisten tiber die Deflation halten ein wahres Ketzergericht ab tiber 
die Meinungen, die er flir hiiretisch halt und die er vorher einer wissen
schaftlichen Tortur unterwirft. 
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nach auf aIle anderen iibertragen. Daher die rasche Ausbreitung 
der Preissteigerung. In der Deflation lauft die Sache anders. 

Die Zuriickziehung von, sagen wir, 2 Milliarden Papiergeld 
wird die Nachfrage nach Produkten run den gleichen Betrag 
vermindern. Einverstanden. Aber auf welche Waren wird sich 
die Einschrankung der Nachfrage in erster Linie beziehen 1 Auf 
die notwendigsten 1 Keineswegs. Wohl aber auf Produkte, die 
dem LuxUs oder dem Vergniigen dienen, auf die, deren Nach
frage, wie die Volkswirte sagen, die elastischste ist, und die 
die wenigsten Arbeiter beschaftigen, und zwar Arbeiter, die am 
besten entlohnt und im Besitz der meisten Ersparnisse sind. 
Ohne Zweifel wird diese Produktionsverminderung schlieJUich 
auf aIle anderen iibergreifen, aber nur auBerst langsam. Die 
Herabsetzung der Lohne wird bei den Arbeitern energischem 
Widerstand begegnen. Die Unternehmer wiederum werden ver
suchen, den verringerten inneren Absatz durch Auslandsverkliufe 
zu ersetzen. Sie werden nach Kredit verlangen zur Aufrichtung 
der schwindenden Nachfrage; die auf der einen Seite beseitigten 
Zahlungsmittel werden auf der anderen wieder erscheinen und 
so wenigstens vOriibergehend eine Kaufkraft herstellen, die der
jenigen gleich ist, die man beseitigen wollte. 

So schnell und leicht die Preissteigerung run sich griff, so lang
sam und zogernd wird das Sinken der Preise vor sich gehen. 

Das ist keine neue Wahrheit. AIle Beobachter haben sie fest
gestellt. Subercaseaux, dem sich in Siidamerika der klassische 
Boden fiir das Papiergeld darbot, und dessen Buch in dieser 
Beziehung die vollstlindigste Tatsachensammlung ist, die wir 
kennen, schreibt ohne Bedenken: 

"Wer es glaubt, die Preise wiirden sich der Baisse ebenso an
passen wie' der Hausse, der hat keine Anschauung yom Wirt
schaftsleben. Die Preisbaisse, die aus der Steigerung des Geld
wertes resultiert, tritt nur langsam und nach langen Jahren des 
Dahinsiechens und der Lahmung ein, deren Ursache in einer 
Krise liegt, die nicht nur den Unternehmer betraf, sondern auch 
Tausende von beschliftigungslosen Arbeitern dem Hunger preis
gegeben hatl)Y 

Dieses "Hinsiechen und Gelahmtsein" wollen wir nicht unter
,streichen, denn es ware nicht billig, der Deflation allein eine Un-

1) Subercaseaux: Le papier-monnaie S.256. Paris: Giard 1920. 
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zutraglichkeit in dieSchuhezuschieben, die in verschiedenem 
Grade mit jeder Wahrungsreform, die auf eine Papiergeldwirt
schaft folgt, verbunden ist. Man kann nicht auf eine Riickkehr 
weder zu derselben Wahrung wie vor der Inflation noch auch 
nur zu irgendeiner stabilen Wahrung hoffen, ohne eine kiirzere 
oder langere Periode des "Hinsiechens und Gelahmtseins" durch
zumachen. Die Stabilisierung allein ohne jeden Versuch der 
Riickkehr zur Friedensparitat ruft schon eine Wiederanpassung 
der inneren Preise an die Weltmarktpreise hervor, die eine 
vOriibergehende Krise verursacht. Die neue osterreichische Re
publik hat dies kiirzlich in peinlicher Weise erfahren. Diese 
Krise tritt unter allen Umsmnden ein, welchen Weg man auch 
einschlagt, um zu gesunden Wahrungsverhaltnissen zu kommen: 
direkte Deflation oder Hebung des Wechselkurses. Jeder Ver
such, ihr bei -der Durchfiihrung der finanzlellen Gesundung zu 
entgehen, ist ebenso widerspruchsvoll, wie Reparationen zu ver
langen und dabei deutsche Waren abzulehnen. Man kann ebenso
gut sagen, daB man es vorzieht, die Inflation weiterbestehen 
zu lassen. Aber die Krise kann abgekiirzt werden. 

Was wir der direkten Deflation vorwerfen, sind also nicht 
ihre zum mindesten voriibergehenden N achteile - diese sind bei 
keiner Wahrungsreform zu vermeiden -, vielmehr, daB sie nicht 
imstande ist, das Preisniveau hinreichend zu beeinflussen, um 
davon eine ernsthafte Riickwirkung auf den Wechselkurs erwarten 
zu konnen. 

Die oben untersuchten tatsachlichen Vorgange zeigen, daB 
die Erhohung des Diskontsatzes oder des Wechsel
kurses viel wirksamere Faktoren sind, um das Sinken 
der Preise herbeizufiihren, als die unmittelbare Ver
minderung der Geldmenge durch Zuriickziehung von 
Papiergeld. 

England, die Vereinigten Staaten und die Tschechoslowakei 
liefern den Beweis darn. In diesen drei Landern ist zwar die 
Geldmenge vermindert worden; aber das geschah erst nach 
dem Preisriickgang .. Die Verminderung der Geldmenge ging diesem 
keineswegs voran, sondern war nur die Konsequenz desselben. 

Die Erhohung des Diskontsatzes, die den Kredit drosselt 
- odor die Hebung des eigenen Wechselkurses, die die Aus
fuhr beschrankt -, ziehen beide einen forcierten Verkauf 
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nach sich, eine Liq uidierung der Warenvorrate, deren 
Wirkung auf die Preise weit dariiber hinausgeht, was die un
mittelbare Verminderung der Zahlungsmittelmenge herbeizufiihren 
imstande ist. 

Das Symmetriebediirfnis, das dem menschlichen Geiste inne
wohnt, stellt unbewuBt eine Art Parallelismus her zwischen 
dem Moohanismus der Preissteigerung durch die Inflation und 
dem der Preissenkung durch die Deflation. Da die Vermehrung 
des Qeldes, sagt man sich, die Steigerung herbeigefiihrt hat, muB 
man, um die Senkung zu erreichen, diese Geldmenge reduzieren. 

GewiB, es gibt eine gewisse Symmetrie der beiden Prozesse. 
Aber sie muB nach unserer Meinung anders charakterisiert werden. 

Das Steigen der Preise wird durch eine schnelle Ver
mehrung der Geldeinkommen bei gleichbleibendem 
Angebot an Giitern bewerkstelligt. Dies ist das Wesen der 
Inflation. 

Umgekehrt muB man, um das Sinken der Preise zu erreichen, 
eine erhebliche Vermehrung des Angebots von Pro
dukten ohne entsprechende Vermehrung der Geldein
k 0 m men herbeifiihren. 

Wenn im ersten Falle das Angebot an Produkten und im 
zweiten Falle die Nachfrage nach denselben nicht nur gleichbleibt, 
sondem sich noch verringert, so wird offenbar die Wirkung des 
anderen Faktors (den wir ala fiir die Preisbildung bestimmend 
ansehen) noch verstarkt. 

Aber das ist nebensachlich gegeniiber der wichtigen Tatsache, 
die durch die zahlreichen Erfahrungen nahegelegt wird: daB nam· 
lich die beiden Elemente, auf die man, urn das allgemeine Preis· 
niveauzu erhohen oder zu emiedrigen, gleichzeitig einwirken 
kann (Warenangebot einerseits, Summe der Geldeinkommen 
andererseits), nicht die gleiche Bedeutung haben. Man wird die 
Preissteigerung durch Vermehrung der Einkommen schneller 
erreichen ala durch Verminderung der Waren. Man wird das 
Sinken der Preise schneller durch Vermehrung des Warenangebots 
ala durch Verminderung der Einkommen erzielen. Deswegen 
hat die ErhOhung des Diskontsatzes oder die Hebung des Wechsel· 
kurses einen so wirksamen EinfluB auf das Preisniveau. 

Die ErhOhung des Diskontsatzes ist eine auBerordentliche MaB· 
nahme, die sich nur fiir Krisenzeiten rechtfertigen laBt. Wir wollen 
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sie nicht alB normales Mittel der Wirtschaftspolitik empfehlen. 
Wenn wir hier auf ihre Wirksamkeit hinweisen,so geschieht es 
nur, um. daraus den SchluB zu ziehen, daB die Steigerung der 
Prod uktion das beste Mittel ist, um. die Kaufkraft des Papier. 
geldes zu heben. Selbst ohne Deflation, durch die bloBe Ver· 
mehrung des Angebots an Sachgiitern und Dienstleistungen 
(und natiirlich bei strenger Bremsung der Inflation) muB da.s 
Preisniveau allmahlich sinken. 

* * * 
Diese Wirkung wird noch fiihlbarer sein, wenn sich gleich. 

zeitig der Wechselkurs bessert. Dazu ist aber nicht erforderlich, 
daB das Preisniveau vorher gesenkt wird. 

Auch in diesem Punkt kniipft der strikte Deflationist an 
einen reken Wortparallelismus an, der durch die Erfahrung 
widerlegt wird. 

Da das Sinken des heimischen Wechselkurses, alB Folge der 
Inflation, zunachst gewohnlich nach einerinneren Preissteigerung 
eintritt, zieht man daraus den naheliegenden SchluB, man miisse 
umgekehrt, um. den Wechselkurs zu heben, mit einem Abbau des 
inneren Preisniveaus beginnen. Mit anderen Worten, das Preis· 
niveau fiihre durch Steigen und Fallen bald Verschlechterung, 
bald Besserung des Wechselkurses herbeL 

Die tschechoslowakische Erfahrung beweist dagegen, daB 
das Steigen des Wechselkurses dem inneren Preissturz voran
gegangen ist und daB die Besserung der Finanzlage, natiirlich in 
Verbindung mit der endgiiltigen Bremsung der Inflation, der 
Kurssteigerung zeitlich voranging und ihren zureichenden Grund 
bildete. 

SolI man angesichts dieser Feststellung den Bankrott der 
Volkswirtschaftslehre proklamieren, wie es gewisse Leute jedesmal 
tun zu miissen glauben, wenn sie in die Verlegenheit geraten, Er
scheinungen erklaren zu wollen, die ihren vorgefaBten Meinungen 
widersprechen 1 Das ware iibereilt gehandelt, denn die Tat· 
sachen lassen sich hier in einer Weise erklaren, die durchaus in 
Einklang steht mit allen okonomischen Gesetzen und zugleich 
dieser scheinbaren Anomalie gerecht wird. 

GewiB, zu Beginn ist es fast immer, und so auch wahrend 
des Krieges, die iunere Preissteigerungl die (durch Belebung 
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der Einfuhr und Drosselung der Ausfuhr) das Sinken des Wechsel
kurses einleitet. 

Aber etwas spater, wenn die Wahrungsentwertung, wie es 
in fast allen europaischen Staaten geschah, eine chronische Krank
heit geworden und der Devisenmarkt in Unordnung geraten 
ist, unterliegt dieser direkten Einfliissen, die die Wechselkurse 
zum Steigen und Fallen bringen - und die auf diesem Umweg 
auf das innere Preisniveau und auf das VerhaItnis von Einfuhr 
und Ausfuhr wirken. 

Unter diesen Einfliissen ist einer der wirksamsten, wenn nicht 
der wirksalllSte, die Lage des Staatsfinanzen. 

Denn ein im Gleichgewicht befindliches Budget ist das einzig 
wirksame Schutzmittel gegen jede neue Inflationsgefahr. Wenn erst 
einmal die Sicherheit besteht, daB die Wahrung eines Landes nicht 
mehr durch neue Papiergeldemissionen kiinstlich verschlechtert 
wird, so kann die Kapitalwanderung von einem Land zum 
anderen in den mannigfachen Formen, die ihr eigentiimlich sind, 
einsetzen: ala kurzfristige Depositen bei Banken, Ankauf von 
Wertpapieren, ala private oder Staatskredite auf Iangere oder 
kiirzere Frist usw. Diese Kapitalwanderungen sind aber (die 
Vorgange in der Tschechoslowakei sind ein schlagendes Beispiel 
dafiir) das entscheidende Element, das in modernen Landern die 
Bewegungen des Wechselkurses regelt. entweder im Sinne der 
Befestigung in Landern mit gesunden Finanzen, oder um ihn 
noch weiter herabzudriicken in den Landern. in denen die Unbe
stii.ndigkeit der Finanzen den Kreditgeber mit zu groBen Risiken 
bedroht. Diese Kapitalwanderungen beeinflussen (zum mindesten 
in demselben MaBe wie die der Waren und der Arbeit. die viel 
mehr an stabile Verhaltnisse gebunden und daher weniger an
passungsfahig sind) jeden Augenblick die Zahlungsbilanz, die 
sie hier storen, dort wieder in Gleichgewieht bringen. Darum 
ist, nebenbei bemerkt, die Freiheit der internationalen Kapital
bewegungen, gegen die man sieh in Frankreich hartnaekig straubt, 
SO unentbehrlich. Das Steigen des franzosisehen Wechselkurses, 
das sie erleiehtern wiixde, ware die sicherste Sehranke gegen die 
befiirchtete Auswanderung des Kapitala. Nichts wirkt nun so 
sieher anziehend oder abstoBend auf das Kapital, ala die bud
getare Lage eines Landes. Es versteht sieh von selbst, daB jede 
Besserung der Zahlungsbilanz - AusfuhrubersehuB, regere Be-
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schii.ftigung der Handelsmarine, Zustrom von Auslandern usw; -
dieselbe Wirkung haben wird. Das meinen diejenigen, die 
es mit Recht betonen,. daB vielmehr eine giinstige Zahlungs
bilanz als die effektive Deflation das zu erstrebende Ziel ist. 
Wir stimmen ihnen beL Aber ihre These bedarf der Vertiefung. 
Bei der gegenwartigen Lage der europaischen Lander ist gerade 
die Wiederherstellung des budgetaren Gleichgewichts das beste 
Mittel, um die Zahlungsbilanz zu sanieren. Der AusfuhriiberschuB 
ist ein weiteres Mittel, ebenso der Fremdenzustrom. Aber diese 
lassen sich nicht einfach durch Anstrengungen der Regierung her
beifiihren, wahrend die Balanzierung des Budgets von ihr be
schlossen, erstrebt und systematisch durchgefiihrt werden kann, 
Und wahrend die ZweckmaBigkeit der Deflation eine kontroverse 
Frage ist, wird die Dringlichkeit der Budgetbalanzierung wohl 
niemand bestreiten. 

In dem Stadium der Papiergeldwirtschaft, in dem sich die 
europaischen Lander (wahrend der Inflation) befinden, ist der 
Devisenmarkt viel empfindlicher als das innere Preisniveau. 

,Aber das Sinken des heimischen Wechselkurses wie sein 
Steigen beeinflussen das Preisniveau in verschiedener Weise, je 
nachdem sich das Budget im Gleichgewicht befindet oder nicht. 

Nehmen wir ein voriibergehendes Sinken an. 
Weist das Budget einen Fehlbetrag auf, und setzt sich die 

Inflation fort, so wird die innere Pr~ishausse, ein Ergebnis 
des ungiinstigen Wechselkurses, durch die Inflation selbst kon
solidiert. Das Publikum wird die Krise dank der ihm kiiristlich 
und fUr dauernd zugewachsenen Kaufkraft ohne Konsum
beschrankung iiberstehen. Dadurch wird umgekehrt auch die 
Wechselkursverschlechterung, die sonst vielleicht nur eine voriiber
gehende gewesen ware, konsolidiert. Dasselbe tritt ein, wenn das 
Publikum nur die Schatzanweisungen, mit denen es gesattigt ist, 
in Geld zu verwandeln braucht, urn. der Krise zu begegnen. Der 
Wechselkurs wird sich rettungslos verschlechtern. 

Wenn sich dagegen das Budget iri:I. Gleichgewicht befindet und 
die Inflation zum Stillstand gekommen ist, so bleibt die Kauf
kraft des Publikums die gleiche, wahrend 'dIe Preise infolge der 
Wechselkursverschlechterung gestiegen sind. Eine Einschrankung 
des Verbrauches wird notwendig, wahrend die Ausfuhr steigt. 
Mit einem Wort; die Baisse des Wechselkurses stoBt auf spontane 

Rlst, Deflation. 7 
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Gegenkrafte, die sie eindammen oder zuriickschrauben. Springen 
die Banken ein, urn die Situation zu erleichtern, so doch nur 
voriibergehend und in beschranktem MaBe, so daB die Zeit fiir 
eine endgiiltige Umwalzung der fiir den Preis maBgebenden 
Kostenelemente nicht ausreicht. Man hat oft genug erlebt, daB 
der Wechselkurs urn einen stabllen Durchschnitt schwankt, ohne 
daB eil). Sinken, dem bald wieder Erholung des Kurses folgte, 
das allgemeine Preisniveau wesentlich hatte beeinflussen konnen. 
(Beispiel: der franzosische Wechselkurs in den Jahren 1920 und 
1921.) 

Das Steigen des heimischen Wechselkurses wird die um· 
gekehrten Folgen haben. In Landern mit ausgeglichenem Bud· 
get (die einzigen, die hier interessieren, denn in den anderen 
wird eine neue Inflation die Wirkungen einer etwaigen Hausse 
mit Notwendigkeit bald zunichte machen) fiihrt es schnell zu 
einem Sinken der Inlandspreise. Da die Wechselkursverbesserung 
die Ausfuhr erschwert und die Einfuhr fordert, so wird im Inland 
das Angebot alIer Waren plotzlich vermehrt und fiihrt eine Ab· 
schwa.chung der Preise herbei, der bald Arbeitslosigkeit und 
Lohnabbau folgen. Diese Vorgange wiederum rufen eine Ver· 
minderung d~s Geldbedarfs hervor und einen RiickfluB der 
Zahlungsmittel in das Emissionsinstitut; den RiickfluB kann man, 
wie es England getan hat, zur Vernichtung eines Telles benutzen, 
wenn man es nicht vorzieht, zu der endgiiltigen Stabilisierung 
zu schreiten. 

Rier ist der Punkt, an dem sich, wie wir schon gesehen haben, 
der wahrungspolitische Wille, wenn irgend moglich, geltend 
machen und eine Wahl treffen sollte; denn es kann kommen, 
daB er gegeniiber der Hausse des Wechselkurses ebenso machtlos 
ist wie gegeniiber der Baisse. 

England, das entschlossen ist, zum Paristand des Pfundes 
zuriickzukehren. mu.B fiir seine mutige Politik, die durch mone· 
tare Prestige·Gesichtspunkte vielleicht mehr als notig beeinflu.Bt 
ist, mit einer langdauernden Arbeitslosigkeit zahlen. Die Tschecho· 
slowakei scheint aus den von uns dargelegten Griinden mit 
der Stabilisierung der Krone auf dem heute erreichten Stand 
noch zu zogern. Sie scheint die Valutabesserung mehr zu 
dulden, als herbeizufiihren. Auch Frankreich wird sich iiber 
kurz oder lang entscheiden miissen. FUr den Augenblick befindet 
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es sich noch in der ersten Etappe. Sein Budget ist nicht im 
Gleichgewicht. Der Kurs seiner Wahrung hat in den zwei 
Jahren 1922-23 fast zwanzig Punkte verloren. Das Problem 
der (endgiiltigen) Stabilisierung ist dort folglich nicht akut. 
Man wird dariiber sprechen miissen, wenn die franzosischen Po
litiker wen.iger erhabene Gleichgiiltigkeit gegeniiber den wirt
schaftlichen Riickschlagen ihrer hohen Ideen zeigen und sich 
iiberzeugen werden, dall man duroh systematische Unterordnung 
des "Wirtschaftlichen" unter das "Politische", wie das Schlag
wort des Tages lautet, die Politik schlielllich der wirksamsten 
Aktionsmittel beraubt. 

Man'Yird vielleicht erstaunt sein, dall wir in dem Vorstehenden 
nichts von den. friiheren Deflationsexperimenten erzahlt haben, 
die von Defla~ionisten als entsoheidende Argumente zugunsten 
ihrer Politik angefiihrt werden. 

tn Wirklichkeit sind aber solche Experimente sehr selten ge
wesen. Man fiihrt flinf Landerl ) an, die im Laufe der letzten 
100 Jahre ihre Wahrung nach einer Periode der Entwertung durch 
Zwangskurs und Inflation wieder auf den alten Paristand zuriick
gebracht haben: England nach den napoleonischen Kriegen, die 
Vereinigten Staaten nach dem Sezessionskriege, Frankreich nach 
dem Kriege 1870/71, Italien in den Jahren 1883 und sparer 1900 
und endlich Griechenland am Anfang des 20. Jahrhunderts. 

Nun ist aber in keinem dieser FaIle, vielleicht mit Ausnahme 
des ersten, die Riickkehr zum Paristande auf die Gelddeflation 
zuriickzufiihren, d.' h. auf die systematische Verminderung des 
umlaufenden Papiergeldes. 

FUr Frankreich haben wir es bereits gezeigt. Die Papiergeld
menge hat sich nach dem Kriege von 1870/71 kaum ver
mirtdert; in gleichem Malle, wie der Staat an die Bank Riick
zahlungen leistete, liell der Zustrom fremden Goldes dank dem 
giinstigen Wechselkurs neue Noten entstehen, die an die Stelle 
der vom Fiskus eingelosten traten. 

1) Das De:fla.tionsexperiment in Japan in den Ja.hren 1882 bis 1886 
ist in _ seinen Einzelheiten zu wenig bekannt, um dabei verweilen zu 
kannen. DaB sie von einer ernsten Krise begleitet war, ist sicher. VgI. 
Seligmann: Currency Inflation and Public Debts, S.54. 

7* 



100 SchluBbetraohtungen: Wirtsohaftliohe Beziehungen zwischen dem 

Das Beispiel Italiens ist nicht weniger schlagend. Wir geben 
im Anhang die Summe des umlaufenden Papiergeldes - sowohl des 
staatlichen Papiergeldes als der Banknoten - von 1880 bis 1903. 
Die Verringerung von 1881 bis 1883 ist unbedeutend (von 1675 
auf 1511 Millionen). Die Einlosung des staatlichen Papiergeldes 
im Jahre 1883 ist mit Hllie einer auswartigen Goldanleihe 
erfolgt, d. h. ohne Verminderung der gesamten Geldmenge. 
Da sich ferner die Banknoten nach MaBgabe der Zuriick
ziehung des staatlichen Papiergeldes vermehren, verringert sich 
die Gesamtsumme nur sehr wenig. Sie erreicht ihren tiefsten 
Stand mit 1421 Millionen im Jahre 1888. Gerade ill diesem Jahre 
fallt nun der Wechselkurs um 10% unter Pari, und der Abstand 
vergroBert sich in den folgenden Jahren. Und als nach dem Ver
sagen der ersten Reform der Wechselkurs im Jahre 1903 zum 
zweitenmal auf Pari anlangt, geschah dies in einer Zeit, in der 
die Geldmenge eine leichte Tendenz zur Vermehrung zeigt, was 
iibrigens gleichzeitig auch mit dem internationalen Metall der 
Fall war. 

Der Fall der Vereinigten Staaten ist noch einleuchtender. 
Gewi3 hat der Staat zunachst die Einlosung des staatlichen 
Papiergeldes mit Zwangskurs, der beriihmten greenbacks, 
bescJllossen. Aber nach einer ersten Reduktion von 447 auf 
356 Millionen Dollar, d. h. um 20%, zwischen 1864 und 1868 
"suspendierte" der KongreB die Einziehung, ,und die Summe der 
greenbacks hat sich seitdem auf der 1868 erreichten Hohe ge
halten. Wahrend man iibrigens auf der einen Seite die greenbacks 
ehizog, vermehrten sich auf der anderen Seite die Noten der 
Nationalbanken, so daB die gesamte Geldmenge eher zunahm. 
Diese Vermehrung war allerdings gering, wie es aus den Zahlen, 
die wir im Anhang geben" hervorgeht, und dieses Beispiel zeigt 
von neuem, daB die Besserung des Wechselkurses und der Ab
bau der Preise sich auch ohne Gelddeflation von selbst durch. 
setzen, vorausgesetzt, daB die Geldmenge wenigstens einiger
maBen konstant bleibt. 

Dagegen gingen in den drei eben genannten:. Beispielen die 
Finanzreform und die Riickkehr zum Parikurs Hand in Hand. 
In Frankreich war die Einloaung der Noten bei dar'Bank nach 1871 
das sichtbare Zeichen des wiedergewonnenen Budgetgleichge
wichts. lIierdurch viel mehr als durch ihre Bedeutung fur die 
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Geldmenge h,aben die Riickzahlungen gewirkt. In Italien fiel die 
zweimalige Riickkehr zum Paristand in den Jahren 1883 und 
1903 mit der Herstellung des finanziellen Gleichgewichts zu
sammen, wahrend die neue Valutaentwertung und die Riick
kehr zum Zwangskurs 1892 den aus der Politik des Ministeriums 
Crispi entspringenden Budgetschwierigkeitenentsprachen. In den 
Vereinigten Staaten endlich ist man nach Beendigung des Se
zessionskrieges energisch an die Reformierung' der Finanzen ge
gangen (Verminderung der Staatschuld um 612 Millionen Dollar 
zwischen 1868' und 1873)1). Man hat dort die finanzielle De· 
flation durch Riickzahlung der Schuld durchgefiihrt, ohne die 
GeIdd efla tio n fortzusetzen, und sich dabei recht wohl befunden. 

In Griechenland kann man analoge Erscheinungen feststellen. 
GewiB hatte daei Gesetz iiber die intemationale Kontrolle von 1898 
die Einlosung von jahrlich 2 Millionen Drachmen bei einem Noten
Umlauf von 154.Millionen2) vorgesehen; hierdurch wurde dieser im 
Jahre 1909 auf 132 Millionen herabgedriickt, wahrend der Wechsel
kurs auf Pari zuriickkehrte. Man wird indes schwerlich glauben, 
daB das Verschwinden dieser 22 Millionen (das sind 14% der ur· 
spriinglichen Geldmenge) geniigt batte, um den griechischen Wech
selkurs wiederherzustellen. Auch in diesem FaIle hat die an sich sehr 
geringe Verminderung der Geldmenge vor allem symbolische Be
deutung. Sie ist das Symbol der in wenigenJahren saniertenFinanz
lage und der Wiedererlangung des budgetaren Gleichgewichts. 

·Es eriibrigt sich noch das Beispiel Englands im Jahre 1821. 
Hierauf beruft man sich aligemein, dieses Beispiel liegt der 
ganzen Lehre von der mechanischen Deflation zugrunde. Es fallt 
wirklich schwer zu glauben, daB die Wiederaufnahme der Bar
zahlungen einfach auf die Riickzahlung von 10 Millionen Pfund 
Sterling von der Regierung an die Notenbank und auf die gleich
zeitige Verminderung der Geldmenge von 25 Millionen (1819) auf 
20 Millionen. zuriickzufiihren sei. Eine vollstii.ndige Erorterung 
des Themas wiirde uns zu weit fiihren; wir miissen uns auf einige 
Bemerkungen beschranken. 

Zunachst stieg von 1819 bis 1821 der Barbestand der Bank von 
4 auf n,9 Millionen Pfund, und diese Zunahme, die das Ver-

I) Seligmann: a. a. O. S.27. 
2) Vgl; C. J. Damiris: Le Systeme monetaire grec et Ie. Change 

Bd. 1, S. 106 •. 
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hii,ltnis des Barbestandes zum Notenumlauf auf 50% brachte, 
hat die Einlosung erleichtert. 

Ferner hat die Einlosung, wie es R. G. Hawtreyl) iiberzeugend 
nachwies, wieder aufgenommen werden konnen dank der giiustigen 
Lage der Wechselkurse, die mit der groBeren oder geringeren Menge 
des Papiergeldes nur entfernte Beziehungen hatte, dafiir aber mit 
j eder Einschra.nkung und Erweiterung des Kredites 
auf dem Kontinent und in England eng zusammenhing. 
Dank dieser Lage stromte das Gold 1821 nach London, wahrend 
sein Abstromen aus umgekehrten Griinden 1819 zur Unterbrechung 
der Riickzahlungen notigte, die 1817, als der Umlauf 29 Millionen 
und der Barbestand 11,7 Millionen betrug, begonnen wurden. 

Vor aHem waren aber die Riickzahlungen des Staats an die 
Bank ein Zeichen der guten Finanzlage, die nicht wenig dazu 
beigetragenhat, die Zahlungsbilanz giinstig zu gestalten. Das 
englische Budget, das seit 1793 Fehlbetrage aufwies, wies seit 
1818 Uberschiisse auf. Es geniigte also, daB die Regiermlg 
einige Millionen Pfund zuriickerstattete, um die endgUltige 
Preisgabe der Inflationspraktiken der Kriegszeit zu dokumen
tieren2). Niemand dachte daran, auf die urspriingliche Noten
menge, die sich von 1797 (Datum der Einstellung der Bar
zahlungen) bis 1821 (Datum der Wiederaufnahme der Barzah
lungen) genau verdoppelt S) hat, wieder zuriickzukommen. 

1) In seinem bedeutenden Buch Currency and Credit (1920). das 
ebeuso originelle wie tiefgriindige Kapitel iiber die Geschichte del' ver
schiedenen Wahrungsreformen enthalt. - Bereits Too k e hat es in del' 
History ot prices (deutsche .Ausgabe von .Ascher: "Die Geschichte und 
Bestimmung del' Preise", Bd. I, S. 258-61) mit guten Griinden bestritten, 
daB die Riickkehr des Pfundkurses zur Paritat durch die Verminderung 
der Notenmenge zu erklaren sei. 

2) :NIan findet in dem Buch von Cannan: The Paper. pound (8. 43) 
- neue .Ausgabe des Bullion Report von 1811 mit einer wertvollen 
Einleitung - die Tabelle der .Ausgaben-, spater der Einnahmeniiber
schiisse Englands. Cannan, ein iiberzeugter Deflationist, interpretiert die 
yon ihm so gut beschriebenen Vorgange anders als wir. 

8) Wenn man zugibt, daB die Wiederherstellung des englischen Wechsel
hllrses niclJ.t die unmittelbare FoIge der Deflation gewesen ist,. so heiBt 
das keineswegs, daB man die wesentlichen SchluBfoIgerungen des beriihmten 
Bullion-Reports - die uns unwiderleglich erscheinen, und die die Ent
wertung der Wahrung auf die libermiiBige Papiergeldemission zuriick
fiihren - flir falsch erkliirt. Es heiBt nur, daB man anerkennt, daB die 
Prozesse der Inflation und der Deflation nicht gleichartig sind. 
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Von der gesamten englischen Staatsschuld (845 Millionen 
Pfund Sterling im Jahre 1816) stellte die eingeloste Summe nur 
1,2% dar. 

Die Erfahrungen der friiheren wie der neuesten Vergangenheit 
diirften also zu folgenden SchluBfolgerungen fiihren: 

1. Die unmittelbare Verringerung der Geldmenge hat auf 
die Preise und den Wechselkurs des Landes nur einen sehr be
grenzten EinfluB; ihre Wirkung wird durch zahlreiche entgegen
gesetzte Einfliisse aufgehoben. Sie kann indessen in dem MaBe 
notwendig sein, wie es sich darum handelt, der Notenemission 
fUr kommerzielle Zwecke geniigenden Spielraum zu sichern, um 
fUr de~ Fall eines Aufschwungs einer neuen Inflation zu ent. 
gehen und der Vermehrung des nicht durch Metall oder Devisen 
gedeckten Papiergeldes eine uniibersteigbare Grenze zu setzen. 
Die Festsetzung einer solcheri Grenze ist eine SchutzmaBnahme 
gegen die Wiederkehr neuer InflationsstoBe. Man kann ihr je
doch eine gewisse Geschmeidigkeit belassen, wenn nur die Bank 
imstande ist, jeden etwaigen Auswuchs der Spekulation einzu
dammen. 

2. Aber die wirksamsten Mittel, um die Preise zu senken und 
den Wechselkurs zu heben, sind die Steigerung der Produktion 
und die Wiederherstellung des Budgetgleichgewichts. 

3. Besonders diese letztere iibt auf den heimischen Wechsel
kurs einen machtigen EinfluB aus, indem sie die Spekulation 
veranlaBt, sich nur noch auf die Hausse einzustellen, und indem 
sie folglich einen starken Zuflu1r fremder Kapitalien herbeifiihrt, 
die das empfindlichste Element der Zahlungsbilanz und die beste 
Garantie fUr einen giinstigen Wechselkurs darstellen. 

4. Das Steigen des heimischen Wechselkurses beschleunigt 
seinerseits im Innern des Landes den Riickgang der Preise durch 
Vermehrung des Warenangebots in viel zuverlassigerer Weise, als 
es eine unmittelbare Beschrankung der Geldmenge vermochte. 
Diese wird vielmehr bald von selbst eintreten als no'imale Folge 
des Preisriickganges. Der Preisriickgang endlich bereitet durch die 
Verminderung der Herstellungskosten und den niedrigen ZinsfuB 
einen neuen wirtschaftlichen Aufschwung vor, der wiederum sehr 
geeignet ist, den Wechselkurszu blten und zu heben. 
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5. Bis zu welchem Punkte darf sich das Steigen des Wechsel. 
kurses fortsetzen, ohne das Wirtschaftsleben des Landes zu 
schadigen 1 Das hangt von den Umstanden abo Es wird wohl 
geniigen, wenn das Land in der Lage ist, die Barzahlungen 
wieder aufzunehmen, selbst zu einem Kurs, der unter dem ur· 
spriinglichen Pari liegt. Das Land hat dann £reie Hand, den 
Nachteilen des Wechselkurssteigens jederzeit nach Belieben ein 
Ziel zu setzen. 

Mit einer Vari~tion des Evangeliumwortes (man hat in 
Finanzsachen< nicht ~ft Gelegenheit, nas Evangelium zu zitieren) 
mochten wir den Staaten, die ihr schwankender Wechselkurs un· 
aufhorlich beunruhigt, am liebsten zurufen: Trachtet zunachst 
danach, euer Budget in Ordnung zu bringen, so wird euch alles 
andere von selbst zufallen. 



Anhang. 

Es diirfte sich empfehlen, der vorstehenden Untersuchung 
einige Ausztige aus amtlichen Dokumenten und einige statistische 
Tabellen beizufiigen. Die ersteren, weil sie grundlegende Do
kumente fUr die neuere Geschichte der Inflation und der Deflation 
darstellen; die zweiten, weil sie dem Leser gestatten, die in den 
vorstehenden Kapiteln dargestellten Tatsachen und die ihnen 
gegebene Auslegung selbst zu kontrollieren. 

Anhang zum zweiten Kapitel. 
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I. 

Der Mechanismus der englischen InDation. 

{Nach dem Ersten vorIaufigen Bericht (First interim Report) 
des Committee on Currency and Foreign Exchanges 

(Cunliffe Committee) vom 15. August 1918 (§ 10 u. foIgende). 

(Wir geben hier wortlich den Teil des Cunliffe-Berichts; in dem 
der Mechanismus der englischen Inflation wahrend des Krieges 
dargestellt ist. Nirgends ist dieser Mechanismus mit solcher 
Scharfe und so sachkundig beschrieben, und es empfiehlt sich 
daher, ihn kennen zu lemen.) 

"Die Zwangslage der Regierung, zur Finanzierung des 
Krieges Mittel zu finden, die tiber die Steuern und die 
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an das Publikum abgegebenen Anleihen hinausgehen, haben 
die Schaffung von Krediten zu ihren Gunsten bei der Bank 
von England notwendig gemacht. So hat sich der Gesamt
betrag der Kreditoren bei der Bank von etwa £ 56 000 000 
im Juli 1914 auf £ 273000000 am 28. Juli 1915 gehoben, und 
er b.etragt, obgleich seitdem eine erhebliche Abdeckung statt
gefunden hat, heute (15. August 1918) noch £ 171 870000. 
Die durch diese Operationen geschaffenen Kredite sind durch 
die Zahlungen des Staates an seine Lieferanten und an andere 
Personen auf die Aktienbanken iibertragen worden und sind 
somit der Ausgangspunkt fiir die Vermehrung der Depositen 
bei diesen Banken geworden - von Depositen, die gleichzeitig 
durch die von ihnen selbst bei Gelegenheit der Zeichnung der 
verschiedenen Kriegsanleihen bewilligten Kredite vergroBert 
wurden. 

Dieses Vorgehen hat so bedeutsame Ergebnisse gezeitigt, 
daB es niitzlich erscheint, im einzelnen die Art und Weise dar
zulegen, wie es durchgefiihrt wurde. Nehmen wir z. B. an, daB die 
Regierung in einer gegebenen Woche einen die Einnahmen aus 
Steuern und Anleihen urn 10 000 000 Pfund iibersteigenden Geld
bedarf hat. Sie verlangt einen VorschuB von der Bank von Eng
land, die die geforderte Summe durch eine einfache Buchung 
dem Guthaben der Regierung (Public Deposits) gutschreibt, 
ebenso wie jeder andere Bankier das Konto seines Kunden er
kennt, wenn er ihm einen zeitweiligen V orschuB gewahrt. 
Del' Betrag wird dann den Lieferanten und anderen GIau
bigern des Staates ausgezahlt und geht, nachdem ihre Schecks 
im Olearing-House verrechnet sind, auf das Guthaben ihrer 
Bankiers bei der Bank von England iiber; mit anderen Worten, 
der Betrag wird vom Kontokorrent der Regierung auf die 
"Privatkontokorrente" ("other deposits") iibertragen. Das End
ergebnis ist daher Steigerung del' Kaufkraft des Publikums um 
10 000 000 Pfund, reprasentiert durch ihre Kontokorrentgut
haben bei den Banken, und Steigerung des als Bar gerechneten 
Guthabens (cash) der Banken bei der Bank von England. Die 
Verpflichtungen der Banken gegeniiber ihren Depositenkunden 
haben sich also um 10000000 Pfund vermehrt, abel' ihre Kassen
reserve bei der Bank von England hat in gleichem MaBe zuge-
110mmen, so daJ3 sieh das Verhiiltni!;! des Kassenbestandes gegen. 
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iiber den Verbindlichkeiten (das vor dem Kriege normalerweise 
etwas unter 20% stand) verbessert hat und ihnen gestattet, ent
weder ihren Kunden Vorschiisse zu gewahren, die vier- bis fUnf
mal so groB sind als del' Zuwachs ihres Kassenbestandes, oder, 
wenn Vorschiisse nicht verlangt werden, ihren Bestand an Wert
papieren (investments) urn die ganze Differenz zwischen del' Ver
mehrung ihres Kassenbestandes und der Summe, die sie davon 
zur Sicherstellung der Einlosbarkeit ihrer neuen Verbindlichkeiten 
zuriickhalten miissen, zu vergroBern. 

Seit Kriegsbeginn ist im allgemeinen das zweite Vorgehen 
gewahlt worden, indem die Vermehrung des Kassenbestandes 
gewohnlich zum Ankauf von Schatzanweisungen und anderen 
St.aatsanleihen verwendet wurde. Das so eingehende Geld wurde 
von der Regierung ausgegeben, um dann den Banken in der 
oben geschilderten Weise wieder zuzuflieBen, dergestalt, daB 
bei der fortgesetzten Wiederholung des Prozesses jede Summe 
von 10 000 000 Pfund, die der Regierung urspriinglich von der 
Bank von England vorgeschossen war, schlieBlich neue Depositen 
entstehen lieB, die eine Vermehrung der Kaufkraft um das Mehr
fache dieser Summe darstellten. Vor dem Kriege zwangen diese 
V organge, wenn sie sich langere Zeit fortsetzten, die Bank von 
England, ihren Diskontsatz heraufzusetzen; aber die unbe
schrankte Ausgabe von Papiergeld schaltet, wie unten naher 
dargelegt wird, diese Bremse einer fortgesetzten Krediterweite
rung aus. 

Dank diesen Umstanden ist die Gesamtsumme der Depositen 
del' Banken. des Vereinigten Konigreichs (abgesehen von der 
Bank von England) von 1 070 681 000 Pfund am 31. Dezember 
1913 auf 1742902000 Pfund am 31. Dezember 1917 ge
stiegen. 

Die starke Vermehrung der Bankdepositen, die eine ent
sprechende Vermehrung der Kaufkraft bedeutete und dem
gemaB, zusammen mit anderen Grunden, zu einer starken Er
hohung der Preise fiihrte, hat einen entsprechenden Bedarf an 
gesetzlichen Zahlungsmitteln hervorgerufen, der nach den 
strengen Vorschriften der Bankakte von 1844 nicht hatte be
friedigt werden konnen. Die Unternehmer miissen ihren Bank
guthaben das Geld fUr die durch die Preissteigerung erhohten 
Lohne ihrer Arbeiter entnehmen. Um dieses Geld zur Yerfiigung 
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zu stellen, fanden die steigenden Emissionen von Currency
noten statt. Die Banken verschafften sich die Currencynotell, 
allstatt sie sich in dem durch die Currency and Bank Notes 
Act vorgesehenem Verfahren vorschieBen zu lassen, unmittel
bar durch einfache Ubertragung eines Teils ihres Guthabens 
bei d~r Bank von England auf das Konto der Currency
noten, deren Menge fortges.etzt zunahm. Dann leiht sich die 
Regierung diesen Betrag, indem sie das Guthaben des Departe
mellts der Currencynotell bei der Bank von England durch ihre 
eigenen Anleihen ersetzt. Das Ergebnis ist, daB die Banken ihre 
Guthaben bei der Bank von England (die, wie gesagt, stark 
angeschwollen sind) beliebig in gesetzliche Zahlungsmittel um
wandeln konnen, ohne auf die Notenreserve der Bank zuruck
zugreifen, wie das vor dem Kriege hatte geschehen mussen, 
und folglich ohne die Bank zu notigen, die normalen V or
kehrungen gegen eine Kredituberspannung zu treffen. Man gab 
so fortgesetzt gesetzliche Zahlungsmittel heraus, nicht wie friiher 
gegen Gold, sondern gegen Staatsanleihen. Um die Wahrheit zu 
sagen: da die Notwendigkeit vorlag, Bankkredite zugunsten der 
Regierung zu schaffen, um den Krieg zu finanzieren, so konnten 
diese Emissionen nicht vermieden werden. Ohne sie waren die 
Banken nicht in der Lage gewesen, die notigen gesetzlichen 
Zahlungsmittel zu beschaffen, urn die von ihren Kunden auf 
ihre Guthaben gezogenen Schecks einzulosen. Die unbeschrankte 
Ausgabe von Papiergeld auf Grund der Kredite bei der Bank 
von England ist gleichzeitig eine Folge und eine wesentliche 
V oraussetzung der Methoden, deren Anwendung die Regierung 
zur Deckung der Kriegskosten als notwendig befunden hat." 

II. 
Die Grundsatze del' Deflation. 

(Auszug aus einer del' Regierung vorgelegten Denkscluift des Kontrolleurs 
im Finanzministel'ium, Sir Bas il B 1 a eke t t; veriiffentlicht in del' 

"Times" vom 14. August 1920 1». 
"Nachdem der Krieg nunmehr beendet ist, muB die Regierung, 

um die Deflation durchzufuhren, das Mittel finden, dasPublikum 

1) Wir geben sie llach BlI<nkers Magazine vom Mai 1920 wieder. 
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zu veranlassen, einen Teil seiner jetzt (als nominelle Geldsumme) 
erheblich gesteigerten Kaufkraft abzutreten, damit die Re
gierung sie zur Abtragung der schwebenden Schuld (und be
sonders der offenen Buchkredite bei der Bank von England) 
verWendet, deren gro.Bter Teil aus Krediten besteht, die wahrend 
des Krieges von der Regierung aufgenommen und noch nicht 
zuriickgezahlt sind. Indem die Regierung sich einen Teil der 
Kaufkraft des Publikums sichert und sich dieser Summen zur 
Riickzahlung der friiher aufgenommenen Kredite bedient, erreicht 
sie folgendes: 1. beschneidet sie die Kaufkraft des Publikums 
und tragt so dazu bei, den Verbrauch einzudammen und die 
Preise zu senken; 2. setzt sie den Betrag der Kredite herab, 
die die Banken ihren Kunden gewahren konnen, und gleich
zeitig auch den Betrag der Kredite, deren die Kunden bediirfen; 
3. infolge der Verminderung der Ausgaben des Publikums und 
der Reduziermig der Bankvorschiisse wird weniger Bargeld be
notigt, und die Regierung kann die Menge des umlaufenden 
Geldes verringern. 

Es gibt fiir die Regierung nur zwei Wege, urn sich einen Teil 
der Kaufkraft des Publikums anzueignen: Steuern und Anleihen. 
Gegenwartig herrscht jedoch, gerade weil die Preise hochstehen 
und wahrend eines langen Zeitraums fortgesetzt gestiegen sind, 
gro.Be N achfrage nach Geld zur Erledigung der Geschafte, und 
der Zinsfu.B, der gezahlt werden kann, ohne da.B die Geschafte, 
zu deren Durchfiihrung das Geld gebraucht wird, aufhoren, ge
winnbringend zu sein, ist hoch. Mithin kann die Regierung 
eine Konsolidationsanleihe nur ausgeben, wenn sie einen hohen 
Zinsfu.B gewahrt. Infolgedessen kommen als die einzige Anleihe, 
die sie durchfiihren kann, Schatzanweisungen in Betracht. Wenn 
sie neue Schatzanweisungen nicht in der Menge unterbringen 
kann, die erforderlich ist, um die fallig werdenden regelma.Big 
zu ersetzen, so ist sie genotigt, sofern sie nicht im Haushalt 
einen . Uberschu.B der Einnahmen iiber die Ausgaben besitzt, 
von neuem auf· offene· Buchkredite bei der Bank von Eng
land zurftckzugreifen, was keine Deflation, sondern eine neue 
Inflation herbeifiihren wiirde. Bei dieser Sachlage ist es von 
au.Berster Wichtigkeit, daB die Regierung mit < Hilfe der 
Steuern einen· UberschuB dar Einnahmen iiber die Ausgaben 
erzielt. 
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Es ist sehr zweifelhaft, ob die Konsolidierung del' schwebenden 
Schuld moglich ist, bevor sie mit Hilfe von Haushaltsiiberschiissen 
wesentlich herabgesetzt ist." 

(Die hier dargelegte ist die als klassisch geltende Methode 
del' Deflation: durch Steuern die Geldeinnahmen des Publikums 
zu beschneiden und die Bankvorschiisse zuriickzuzahlen, so eine 
Verminderung del' Umsatze herbeizufiihren, die einen Teil des 
umlaufenden Papiergeldes iiberfliissig macht, und dieses Geld 
nach MaBgabe seines Riickflusses an den Fiskus einzuziehen. 
In Wirklichkeit ist die Sache, wie wir gezeigt haben, andel'S ver
laufen: Die Wirtschaftskrisis von 1920 hat die Einkommen be
schrankt und die Currencynoten in die Banken zUriickgefiihrt. 
Trotzdem, und obgleich dieselbe Krisis die Preise in den Ver
einigten Staaten zum Sinken gebracht hat, ist del' englische 
Wechselkurs dank del' befolgten Budgetpolitik des Landes an
dauernd gestiegen.) 

III. 

Die offenen Buchkredite (Ways and means advances) hei del' 
Bank von England und die schwebende Schuld. 

Wir haben im Laufe diesel' Untersuchung die Riickzahlungen 
auf die V orschiisse del' Bank von England auf ungefahr 200 Millio
nen Pfund Sterling geschatzt. Die folgende Ubersicht zeigt in 
del' Tat, daB die Gesamtsumme del' offenen Buchkredite am 
31. Marz 1919 den Betrag von 455 Millionen erreichte. Da die 
Zusammensetzung del' Summe nicht bekanntgegeben ist, ist man 
zu del' Annahme berechtigt, daB auf die "departementalen" Vor
schiisse ein Betrag entfaHt, del' dem Durchschnitt del' spateren 
Zahlen entspricht, d. h. etwa 200 Millionen. Es wiirden da
her etwa 250 Millionen fiir die eigentlichen V orschiisse del' 
Bank von England iibrigbleiben. (Die VOl' dem Marz 1919 
liegenden Zahlen sind nicht veroffentlicht worden; vgl. jedoch 
oben S.106.) 

Die im L.aufe del' folgenden Monate (Juni-Juli 1919) erreichten 
hohen Zahlen sind aHein auf die Einstellung del' Ausgabe von 
Schatzanweisungen wahrend del' Zeit del' Ausgabe del' beiden 
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groBen Anleihen von 1919 zurUckzufiihren; sie durfen nicht zu 
den normalerweise von der Bank von England verlangten Vor
schiissen gerechnet werden. 

Die Zahlen dieser Tabelle sind zum Teil dem ausgezeichneten 
Werk von George Edgar Bonnet, La politiq ue anglaise 
d'assainissement monetaire, zum Teil dem "Economist" 
entnommeh, der sie aIle acht Tage veroffentlicht. 

31. Marz 1914 . 

31. Marz 1919 . 
30. Juni 1919 • 
12. JuIi 1919. 
30. August 1919 . 
30. September 1919 
31. Dezember 1919 . 
31. Marz 1920 . 
30. Juni 1920 . 
30. September 1920 
31. Dezember 1920. 
31. Marz 1921 . 
30. Juni 1921 . 

. 15. Oktober 1921 
31. Dezember 1921. 
31. Marz 1922 . 
30. Juni 1922 . 
14. Oktober 1922 
31. Dezember 1922. 
30. Juni 1923 . 
11. August 1923 . 

(In :Mlllionen Pfund.) 

Offene Buchkredite 
(Ways and means advances) 

gewii,hrt von davon an ein
der Bank von zelne S.~aatsbe. 

England behorden 
(departements) 

~ 
539 
703 
199 
203 
56 
o 

69 
o 

87 
o 

39 
46 
20 
o 

40 
9 

16 
4 
o 

455 
245 
226 
188 
190 
187 
204 
173 
143 
218 
154 
113 
159 
180 
147 
164 
180 
206 
210 
204 

Schatz
anweisun

gen 

14 

957 
796 
628 
817 
851 

1106 
1107 
1050 
1138 
1102 
1120 
1221 
1150 
1059 
882 
760 
733 
719 
604 
596 

Summa 

14 

1412 
1570 
1558 
1205 
1244 
1349 
1312 
1293 
1281 
1408 
1275 
1373 
1355 
1259 
1029 
965 
922 
941 
818 
800 

~. ____________ ~ ________ ~ ________ L-____ ~ _______ ' 

IV. 

Die britische Zahlungsbilanz. 

Wir haben im Text nicht von der britischen Zahlungsbilanz 
gesprochen. Es ist wichtig, die Schatzungen derselben, die das 
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groBte Ansehen besitzen, kennenzulernen. Zunij,chst folgt die
jenige des "Economist" yom 17. Februar 1923. Man sieht, 
daB die Bilanz seit 1922 als ausgeglichen gilt. 

(In Millionen Pfund Sterling.) 
1913 1921 1922 

Ausfuhr (einschl. Gold und Silber) 697 882 882 
Unsichtbare Ausfuhr 

Reinertrage aus Kapitala.nlagen . 200 100 100 
Schiffsfrachten • . . 94 80 94 
Gewinne aua Finanzgeschaften und Versicherungs-

pramien 30 50 40 
Verschiedenes 20 20 20 

Gesamtsumme der Ausfuhr (sichtbareund unsichtbare) 1041 1132 1136 

Einfuhr (einschl. Gold und Silber) 843 1145 1049 
Unsichtbare Einfuhr 5 50 25 
Gesamtsumme der Einfuhr (sichtbare und unsichtbare) 848 1195 1074 

Endbilanz .................... + 193 - 63 + 62 

Derjenigen des "E c 0 no m is t" stellen wir eine andere Schatzung 
derselben Zahlungsbilanz gegeniiber, damit der Leser daran 
erinneri; wird, wie willkiirlich und hypothetisch ane solche Be
rechmmgen sind. Es ist dies diejenige, die der Boa r d 0 f 
Trade am 29. Marz 1923 veroffentlicht hatl}. Sie ist noch 
optimistischer als die vorhergehende und billigt GroBbritannien 
seit 1920 eine giinstige Zahlungsbilanz zu, die reichlich geniigen 
wiirde, urn die Schuld an die Vereinigten Staaten unverkiirzt 
abzutragen. 

(In Millionen Pfund Sterling.) 
1913 1920 1922 

OberschuB der Einfuhr von Waren, Edelmetall in 
Barren und Miinzen und von Diamanten. 158 343 17C 

Reinertrag aus Anlagen im Ausland . 210 200 17f 
Reinertrag aus Schiffsfrachten. 94 340 1l( 

Kommissionel1 . 25 40 3( 
Anderes. 10 15 H 
Summe der Reinertrage der ul1sichtbaren Ausfuhr . 339 595 321 

Reiner, zur Anlage im Ausland verfugbarer ttberschuB 181 252 15: 

1) "The Board of Trade Journal" yom 29. Marz 1923, S.386. 
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V. 
Kurs des Pfundes gegen DoDal' von 1919 bis 1923 1). 

v. H. der Paritiit, 

Paritiit = 4,86 Monats- nach dem Monats-
durchschnitt durchschnitt 

berechnet .) 

1919 September. 4,16 85,5 
Dezember 3,86 79,3 

1920 Marz 3,69 76,0 
Juni 3,94 81,0 
September 3,50 72,0 
Dezember 3,472) 71,2 

1921 Marz 3,892) 80,1 
Juni 3,812) 78,6 
September 3,72 

I 
76,5 

Dezember 4,15 85,6 
1922 Marz 4,37 89,9 

Juni 4,45 91,4 
September 4,43 91,0 
Dezember 4,60 94,7 

1923 Marz 4,69 96,4 
Juni . 4,61 94,8 
Juli . 4,58 94,1 

I August 4,56 93,7 

1) Nach den Angaben des Federal Reserve Bulletin 1919-1923. 
2) Durchschnitt des hOchsten und niedrigsten Kurses. 
3) Mit Ausnahme von Dezember 1920, Marz und Juni 1921. 
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I. 
Der Mechanismus der Inflation in den Vereinigten Staaten 

nach den Berichten des Bundesreserveamtes. 
Wie wir es fiir England getan haben, so erscheint es uns auch 

fiir die Vereinigten Staaten angebracht, den Mechanismus der 
Inflation mit den Worten der wichtigsten offiziellen Dokumente 
darzustellen. 

Nach der urspriinglichen Fassung des Gesetzes von 1913 iiber 
die Bundesreservebanken sollten diese sich ausschlie.Blich mit der 
Diskontierung und Rediskontierung von kurzfristigen Wert
papieren, die aus Warenhandelsgeschaften (einschlie.Blich 
der landwirtschaftlichen Geschafte) stammen, beschrankell. 

Durch die Novelle vom 7. September 1916 wurde ein weiteres 
Geschaft zugelassell: 15tagige Vorschiisse an die angegliederten 
Banken auf eigene Wechsel derselben, falls sie mit Dokumellten 
("collaterals") versehell sind, die in zugelassenen ("eligibles"), 
d. h. den gesetzlichen Bestimmungen entsprechenden Waren
wechseln oder Bankakzepten oder in Anleihen der Bundes
regierung bestehen. 

Es handelte sich nicht darum, die Spekulation in Borsen
papieren zu erleichtern (diese wurden vielmehr ausdriicklich als 
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Sicherheiten ausgeschlossen), sondem einfach darum, die kurz
fristige Kreditinanspruchnahme von Seiten der angegliederten 
Banken zu fordem, und zwar in einem Zeitpunkt, wo diese selten 
auf die Bundesreservebanken zuriickgriffen und wo andererseits 
die Falligkeitstermine der Wechsel, die sie im Portefeuille hatten, 
oft die Zeit iiberschritten, wahrenddessen sie Geldbedarf hatten, 
was deren Rediskontierung verteuert hatte. Diese Novelle sonte 
wahrend des Krieges gro.Bte Bedeutung gewinnen. 

Wahrend der ersten Zeit ihres Bestehens haben die BWldes
reservebanken in der Tat in keiner 'Veise den Charakter von 
Zentralbanken gehabt, der ihnen nach der Absicht des Gesetz
gebers zugedacht war. 

Am 30. Dezember 1916 erreichte ihr Portefeuille die unbe
deutende Summe von 157478000 Dollar, wovon die fiir angeglie
derte Banken rediskontierten Wechsel kaum 28 Millionen aus
machten. 

Von 1917 ab hat sich die Lage vollstandig geandert. Die Ver
einigten Staaten traten in den Krieg ein. Sofort beginnt das 
Portefeuille ihrer Emissionsbank dieselbe Umwancllungdurch
zumacheh wie das aller gro.Ben europaischen Banken: es flillt 
sich mit Staatsanleihen. Diese Anleihen riihren indessen nicht, 
wie bei del' Bank von Frankreich und bei der Reichsbank, von 
gro.Ben Vorschiissen der Bundesreservebanken an das Schatz
amt her. Sie stammen aus den Vorschiissen, die den ange
gliederten Banken auf selbstgezeichnete Staatsanleihen gegeben 
sind und die auf Grund der erwahnten Novelle vom 7. Sep
tember 1916 gewahrt werden konnten. So sind die BUlldes
reservebanken gleichzeitig Kriegsbanken und Rediskontierungs
banken geworden. Und diese Sachlage gibt ein treffendes Spiegel
bild der besonderen Methoden, die den Vereinigten Staaten die 
Finanzierung des Krieges ermoglicht haben. 

Ebensowenig wie in den anderen Landern sind in den Ver
einigten Staaten die kurz- und langfristigen Kriegsanleihen 
ganz vom Publikum aufgenommen worden. Einen wesent
lichen Teil mu.Bten die Banken zeichnen. Es war ein starker 
Druck notig, um sie dazu zu bewegen. Dieser Druck wiirde 
aber erfolglos geblieben sein, wenn die Banken nicht die Ge
wi.Bheit gehabt hatten, da.B sie jederzeit die notigen Mittel 
finden wiirden, um sich wieder liquid zu machen. Ihnen diese 

S* 
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Sioherheit zu gaben, war Saohe der Bundesreservebanken. Sie 
haben dieselbe Aufgabe erliillt und dieselbe Politik befolgt wie 
die Zentralbankert von England, Frankreioh und Deutsohland: sie 
gewahrten allen, die ihnen ala Sioherheit der verlangten Vor
sohiisse Staatsanleihen oder Sohatzanweisungen (oertifioates of 
indebtedness) lieferten, besondere Bedingungen. 

Daraus ergab sioh eine weitere Ubereinstimmung im Ver
halten der Bundesreservebanken mit den europaisohen Emissions
instituten. Der Diskont wurde nioht naoh der wahren Marktlage, 
sondern in Ubereinstimmung mit dem ZinsfuB der Staatsanleihen 
festgesetzt. Seine.Aufgabe war nioht mehr, wie in normalen Zeiten, 
das Gleiohgewioht zwisohen Naohfrage naoh Kredit und dem 
notwendigerweise besohrankten Angebot an demselben herzu
stellen, sondern allein, die Ausgabe der Anleihen zu erleiohtern, 
indem man den Inhabern der .Anleihen bei Kreditinanspruoh
nahme nur einen Zinssatz bereohnete, der dem ZinsfuB der 
Staatsanleihen gleioh war oder etwas darunter blieb, wahrend der 
rein marktmaBige Diskontsatz dariiber lag. So wurde wahrend 
des Krieges in den Vereinigten Staaten wie in Europa der Zins
fuB praktisoh auf einer Rohe festgesetzt, wie sie notwendig war, 
um der Regierung die zur Kriegfiihrung notigen Summen zu 
siohern. 

Der Berioht fiir 1917 faBt die vier grundlegenden MaBnahmen, 
die das Bundesreserveamt zu diesem Zweok getroffen hat, folgen
dermaBen zusammen: 

,,1. Festsetzung eines ZinsfuBes von 3% fiir die Diskontierung 
von Weohseln auf Order der angegliederten Banken duroh die 
Bundesreservebanken, sofern diese Weohsel nioht iiber 15 Tage 
Umlaufszeit hatten und duroh Sohatzanweisungen gedeokt waren, 
deren ZinsfuB zwisohen 3 und 31/ 4% lag. 

2. Festsetzung eines ZinsfuBes von 31/ 2% bei den Bundes
reservebanken fiir die Diskontierung von Wechseln auf Order des 
Publikums mit einer Umlaufszeit von 90 Tagen, welohe duroh 
Staatsanleihen gedeokt waren und das Indossament- einer 
affiliierten Bank trugen, falls die Weohsel zur Besohaffung der 
zum Ankauf von Staatsanleihen notigen Gelder bestimmt waren. 

3. Ermaohtigung der Bundesreservebanken, den angegliederten 
Banken fiir Reohnung der nioht angegliederten Weohsel auf 
Order dieser Banken und ihrer Kunden zu diskontieren, wenn 
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die Wechsel durch Staatsanleihen gesichert und zum Ankauf 
von Staatsanleihen bestimmt waren. 

4. Festsetzung eines ZinsfuBes von 2 bis 4% fiir tagliches Geld 
in New York, um dem Markt die Gelder wieder zuzufiihren, die 
ihm durch Anleiheoperationen der Regierung zeitweilig entzogen 
wurden", 

Diese Bestimmungen sind wahrend des ganzen Krieges auf
recht erhalten worden. Der Diskontsatz wurde 1918 etwas er· 
hOht, ala der ZinsfuB der 3. und 4. Liberty.Anleihe auf 41/ 2% 
und auch der der Schatzanweisungen auf 41/ 2% anstatt 3 und 
4% (im Jahre 1917) festgesetzt wurde. 

Die Grundsatze dieser Politik sind im Eingang des Berichts 
des Bundesreserveamtes fiir 1919 in lichtvoller Klarheit dar~ 
gelegt worden. Dieser Abschnitt faBt die Grundziige der Finanz
politik aller groBen kriegfiihrenden Staaten in so schlagender 
Weise zusammen, daB wir ibn im Wortlaut wiedergeben: 

"Man muB sich vergegenwartigen," schreibt der Bericht, "daB 
zur Finanzierung des Krieges eine Erweiterung des Kredites un
bedingt erforderlich ist, falls nicht der private Verbrauch ent. 
sprechend den Mehraufwendungen der Regierung eingeschrankt 
wird. Eine solche Einschrankung kann sich nur allmahlich voll
ziehen. Sie war in den Vereinigten Staaten durch eine sehr aus
gedehnte Kontrolle durchgefiihrt, ala der W afienstillstand unter. 
zeichnet wurde. Der "War Industries Board" hatte durch 
seine bevorrechtigten Bestellungen und durch Festsetzung der 
Preise, die "Food and Fuel Administration" durch Rationierung, 
freiwillige Mitwirkung und Preisfestsetzungen den Verbrauch und 
demgemaB die Ausgaben beschrankt; diese Einschrankungen 
hatten, wenn der Krieg langer gedauert hatte, iiberraschende Er. 
gebnisse beziiglich unserer Fahigkeit, weitere Kriegsanleihen 
unterzubringen, gezeitigt. Aber in dem MaBe, wie die Er
sparnisse hinter den Bediirfnissen des Krieges zuriick
blieben, verblieb ein Teil der Anleihen unpla"ziert, 
der nicht sofort untergebracht werden konnte und 
dessen sich die Banken annehmen muBten, indem sie 
ihn entweder selbst iibernahmen ode:r: den Zeichnern 
die notigen Vorschiisse machten. Wenn man die Lage 
verstehen will, muB man sich diese Bankvorschiisse vor Augen 
halten. Anderenfalls konnte man glauben, die "Freih~itsanleihen" 
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hatten vollstandig untergebracht werden konnen, wenn man den 
Zeichnem einen hOheren ZinsfuB angeboten hatte. Dies hatte 
abel' niemals durch einen noch so hohen ZinsfuB erreicht werden 
konnen. Die zur Aufnahme diesel' enormen Anleihen notigen Er
sparnisse waren eben einfach nicht vorhanden, und aucheine 
Erhohung des ZinsfuBes hatte sie nicht in dem erforderlichen 
MaBe gesteigert. 

Damit die angegliederten Banken die Last diesel' nicht ver
dauten AnIeihen tragen konnten, muBte ihnen die Moglichkeit 
gegeben werden, bei den Bundesreservebanken zu rediskontieren. 
Und damit diese Rediskontierung fUr die angegliederten Banken 
nicht schwere Verluste im Gefolge hatte, war es, solange sie 
selbst den Zeichnem zum ZinsfuB del' AnIeihen Geld vorschossen, 
uI?-bedingt notwendig, daB del' Rediskontsatz dem entsprach. So 
mde also del' ZinsfuB fUr Rediskontierungen del' Bundesreserve
banken, anstatt uber dem marktgangigen Zins zu liegen, wie es 
nach del' Theorie und in del' normalen Praxis hatte sein mussen, 
unter diesem gehalten. Diesel' Umstand genugt, um einen nor
malen Geschaftsgang del' Bundesreservebanken zu behindern, da 
ihr Zinssatz normalerweise so angesetzt werden muBte, daB er 
fUr die auf sie zuruckgreifenden Institute einen Verlust her
beifuhrt und infolgedessen die Krediterweiterung hemmt. 

Diesel' Situation kann nul' dadurch abgeholfen werden, daB 
die Kapitalisten die bisher nicht verdauten Anleihen aufnehmen. 
Wegen del' ungeheuren Masse war es unmoglich, diesen ProzeB 
wie in gewohnlichen Zeiten dadurch zu beschleunigen, daB man 
den Kurs sinken lieB. Die Aufnahme kann sich nul' im Laufe del' 
Zeit und mit Hille neuer Ersparnisse vollziehen, und oft wird hier 
ein steigender Kurs wirksamer sein als ein fallender. Die Unter. 
suchung diesel' Tatsachen zeigt deutlich, daB del' Krieg im Bank
system Anomalien geschaffen hat, und daB die Ruckkehr zu nor
malen Zustanden nur von dem allmahlichen Verschwinden del' 
Kriegsanleihen aus den Portefeuilles del' Banken erwartet werden 
kann." 

Die folgenden Angaben aus del' Bilanz des Bundesreserveamtes 
bringen diese "Anomalien" zum Ausdruck. 

Zunachst falIt das plotzliche Anwachsen des Wechselporte
feuilles auf, dessen Gesamtbetrag von einem JahresschluB zum 
anderen von 157 Millionen Dollar auf 956 hinaufschnellte und 
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2006 Millionen im Jahre 1918 lffid 2780 Millionen im Jahre 1919 
erreicht. 

In diesen Riesensummen nehmen die den angegliederten Ban
ken bewilligten Diskontierungen den ersten Platz ein mit 680 Mil
lionen im Jahre 1917, 1700 Millionen 1918 und 2194 1919. 

Unte:r; diesen Diskontierungen iiberwiegen bei weitem die 
"durch Staatsanleihen der Amerikanischen Regierung ge
deckten Wec4sel" - eine neue Rubrik, die erst in der Bilanz 
von 1918 auftritt - mit 1400 Millionen 1918 und 15lO Mil
lionen 1919. 

Die folgende "Ubersicht zeigt die Entwicklung des Portefeuilles 
unter diesem Gesichtspunkt seit Anfang des Krieges bis Ende 
1919. Sie weist in jeder Bilanz den Beatand an durch Kriegsan
leihestiicke gedeckten Wechseln im Verhiiltnis zum Gesamtporte-

I 

feuille nach.- Es wird geniigen, wenn wir die Bilanzen jeweils 
vom Quartalsende geben. Die Zahlen bedeuten tausend Dollar. 

Durch Kriegs- VerhAltnis der 

Datum Gesamt- anlelhen gedecktes zweiten Zahl 
portefeuille 1) Portefeuille zur ersten 

% 

22. Juni 1917 •.• 435287 83185 19,1 
30. November 1917 961851 405608 42,2 
28. Dezember 1917 956052 283421 29,6 
29. Marz 1918 •.. 887293 301451 34,0 
28. Juni 1918. . . 1086023 434509 40,0 
27. September 1918 2001821 1221533 61,0 
27. Dezember 1918 2006611 1400 371 69,8 
28. Marz 1919. . . 2134347 1691010 79,2 
27. Juni 1919. • . 2122598 1573483 74,4 
26. September 1919 2224773 1572503 70,7 
26. Dezember 1919 2780090 1510334 54,3 

Das Anwachsen des Kriegsanleihe-Portefeuilles seit dem 
Jahre 1917, seine relative Verringerung seit Ende 1919 treten 
deutlich hervor. 

1) Es handelt sich bier nicht nur um rediskontierte Wechsel, sondern 
auch um solohe, die am Markt gekauft sind. Daraus erk1ii.rt sich der Unter
sobied zwischen den Zahlen dieser Vbersicht und den auf S. 34 wieder
gegebenen. 
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II. 

Die gesamte Schuld und die schwebende Schuld der Vereinigten 
Staaten zwischen dem 31. August 1919 und dem 30. Juni 1923. 

(Nach dem Federal Reserve Bulletin vom Juni 1923, S.661.) 

Die folgende Tabelle zeigt die allmahliche Verminderung der 
Schuld der Vereinigten Staaten und die allmahliche Konsolidie
rung der schwebenden Schuld. 

(In Millionen Dollar.) 
. ~ HauptbeatandteUe to.,'" 

t"d ~:aGl der kurzfristigen Schuld 
"'§ -:l:l 
tlOl";j t:E!~ 

'" ~ >{ i~ ~ J:;l "d=" 
Datum ~ as.!a ~~> ~ ~.! ~g 

:2 e ia !lUl= = = "d~ -'" . 
S"d ~ "=" ~ i ~!3 ~Ul~ 

~~ ij~ !:I ri.:;l 
0 ~li !~ C!:lw. ~"'''' II 

11 0" 

~:E ~ ~ >"l 

31. Aug. 1919 • 26594 246 4114 - 39~8 932 
30. Juni 1920 24298 7842 4246 - 2486 827 
30. April 1921 . 23994 7602 4069 - 2548 713 
30. Juni 1921 23976 7418 3914 311 2322 687 
31. Dez. 1921 . 23438 7097 3548 702 2083 651 
30. Juni 1922 . 22964 6745 1991 2247 1754 679 
31. Dez. 1922 21995 5835 852 4159 1075 732 
30. April 1923 22646 5691 769 3522 1073 326 
30. Juni 1923 . 22400 5500 - 4000 1100 350 

Uber die Grundsatze und Methoden diaser Finanzpolitik gibt 
das Schreiben des Schatzsekretars Mellon an die amerika.nischen 
Banken yom 7. Mai 1923 naheren AufschluB. Es ist im Federal 
Reserve Bulletin yom Juni 1923, S.662ft., im Wortlaut ver-
offentlicht. . 
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III. 

Zu- und Abnahme der taglich falligen Depositen der Mitglied. 
banken bei den Bundesreservebanken und der Noten der Bundes· 

reservebanken. 

(Nach dem Federal Reserve Bulletin yom Juli 1923.) 

(In Millionen Dollar.) 

Tiiglich fiHlige 
Gesamtsumme der 

umlaufenden N oten 
Datum Noten Depositen der Mitglied· und der Depositen 

im Umlauf Banken an den der angegliederten 
entsprechenden Tagen Banken 

27. Dez. 1918 . 2685 

I 
13309 (31. Dez.) 15994 

28. Juni 1919 . 2499 13195 (30. Juni) 15694 
26. Dez. 1919 . 3057 15 156 (31. Dez.) 18213 (Maximum) 
25. Jm1i 1920 . 3116 15067 (30. Juni) 18183 
30. Dez. 1920 . 3334 14019 (29. Dez.) 17353 
30. Juni 1921 . 2648 13292 15940 
31. Dez. 1921 . 2409 13176 15585 (Minimum) 
30. Juni 1922 . 2152 14251 16403 
30. Dez. 1922 . 2395 14815 (29. Dez.) 17210 
30. Juni 1923 . 2253 14525 (3. April) 16778 

(Die hOchsten und niedrigsten Zahlen sind fett gedruckt.) 

IV. 

Gesamter Geldvorrat und l\'Ienge des umlaufenden Geldes 
in den Vereinigten Staaten an verschiedenen Tagen 

in Millionen Dollar. 

Die Menge des umlaufenden Geldes wird berechnet, indem 
man vom gesamten Geldvorrat der Vereinigten Staaten die Zah
lungsmittel abzieht, die vom Schatzamt und von dem "Bundes
reservesystem" (d. h. den 12 Bundesreservebanken und den 
Mitgliedbanken) als Reserve gehalten werden. Der Unterschied 
stellt die Menge des umlaufenden Geldes dar. Diese Zahl wird 
vom Schatzamt wochentlich berechnet und im Federal Re
serve Bulletin veroffentlicht; auf Grund dieser Zahlen ist die 
folgende Tabelle aufgestellt. 
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Die verschiedenen Geldarten, deren Gesamtsumme das "um
laufende Geld" darstellt, werden wie folgt gruppiert: 

Goldmunzen und Goldbarren; Goldzertifikate; Silberdollar; 
Silberzertifikate; Schatzanweisungen von 1890; silberne Scheide
munzen; Noten der Vereinigten Staaten (Greenbacks); Noten der 
Bundesreservebanken; "banknotes" der Bundesreservebanken; 
Noten der Nationalbanken. 

I 
Dollar im Umlauf Vorrat in 

Tage 

I 
Millionen 

Millionen pro Kopf Dollar 

1. Januar 1879 816 16,92 1007 
1. Juli 1914. 3402 34,35 3738 
1. Juli 1917 . 3945 37,88 5480 
1. Januar 1918 4255 40,53 6256 
1. Juli 1918. 4367 41,32 6742 
1. Januar 1919 5105 47,83 7780 
1. Juli 1919. 4842 45,00 7588 
1. Januar 1920 5312 49,81 7961 
1. Juli 1920. 5380 50,19 7887 
1. November 1920 . 561')' 52,26 8254 
1. Januar 1921 5500 51,29 8372 
1. Juli 1921 . 4866 45,02 8024 
1. Januar 1922 4707 43,22 8282 
1. Juli 1922 . 4375 39,87 8178 
1. August 1922 433" 39,4" 8227 
1. Januar 1923 4732 42,81 8614 
1. Juli 1923 . 4729 42,51 8603 

Die Schwankungen del' Menge des umlaufenden Geldes rUhren 
zum gr6Bten Teil von Schwankungen des Notenumlaufs del' 
Bundesreservebanken her, del' am 1. Juni 1923 2228 Millionen, 
d. h. nahezu die Halite des Gesamtumlaufs, betrug. 

Das Anwachsen des Gesamtgeldvorrats seit 1914 ist zuriick
zufiihren auf das Anwachsen des Goldes, das von 2 Milliarden 
Dollar am 1. Juli 1914 auf 4078 Millionen Dollar am 1. August 
1923 stieg, sowie del' Noten del' Bundesreservebanken, die von 
weniger als 25 Millionen Dollar am 1. Juli 1914 auf 2671 am 
31. August 1923 stiegen. 
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Dokumente betreHend die Tschechoslowakei. 
I. Der Kum fiir 100 tsoheohoslowakische Kronen in Zurioh 

von 1919 bis Juni 1923 . . . . . . . . . . . 123 
II. Die Grollhandelspreise von 1920 bis August 1923 124 

III. Die Arbeitslosigkeit von 1919 bis Juni 1923 . . 124 

I. 
Der Kms fUr 100 tschechoslowakische Kronen in Zurich 

von 1919 bis Juni 1923. 
Fiir das Jahr 1919 und das erste Vierteljahr 1920 nach dem 

Bulletin mensuel der Societe de Banq ue Suisse vom 
JulijAugust 1922. 

Vom Mai 1920 ab nach den in den Wiener "Berichten aus 
den neuen Staaten" regelmaBig veroffentlichten Obersichten. 
Unter den veroffentlichten Kursen sind diejenigen ausgewahlt, 
welche dem Monatsende am nachsten liegen: 

hochster niedrigster 
1919 1. Vierteljahr (nioht notiert) 

2. Vierteljahr 33 26 
3. Vierteljahr 28 28 
4. Vierteljahr 11,50 8 

1920 1. Vierteljahr 9,40 5,30 
28. Mai • 12,00 

2. JulL . 12,80 
30. Juli. . 11,75 
27. August 10,20 
1. Oktober . 8,20 

29. Oktober. 7,30 
26. November 7,90 
31. Dezember 7,40 

1921 28. Januar . 8,65 
25. Februar . 7,40 

1. April 7,60 
29. April 7,75 
31. Mai. 8,35 
28. Juni 8,00 
26. Juli 7,75 
26. August 7,05 
30. September 6,05 
28. Oktober . 5,50 

1921 29. November. 
30. Dezember . 

1922 31. Januar . 
28. Februar . 
31. Marz . 
28. April. 
30.Mai . 
30. JuDi . 
28. Juli. 0 
29. August 
29. September. 
31. Oktober 0 
28. November. 

1923 2. Januar 0 
260Januar . 
28. Februar 0 
29. Marz 0 

30. April. 
31..Mai. 
30. Juni 0 
30. Julio . 
30. August 
29. September. 

5,50 
7,45 
9,90 
9,10 
9,60 
9,95 

10,12 
10,10 
12,15 
18,75 
16,50 
17,45 
16,90 
16,45 
15,12 
15,80 
16,10 
16,37 
1'6,55 
16,69 
16,60 
16,33 
16,80 
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II. 

Der Grof.lhandelsindex in d,el' Tsehechoslowakei. 

Wir geben hier den allgemeinen GroBhandelsindex in der 
tschechoslowakischen Republik vom Dezember 1920 bis Juni 
19231). 

a) nach dem Statistischen Amt der tschechoslowakischen 
Republik; 

I 
I 

b) nach Professor Mildsch uh. 

I~ 
1921 

I 
1922 

I 
1923 

a I b a I b a I b a 

Januar . - - - 1458 1675 1595 1003 
Februar. - - - 1460 1520 1470 1019 
Marz. - - - 1317 1552 1458 1028 
April . - - - 1323 1491 1479 1031 
Mai - - - 1326 1471 1477 1029 
Juni . - - - 1270 1471 1455 1000 
Juli - - - 1259 1464 1440 967 
August. - - - 1361 1386 1388 958 
September - - - 1653 1155 1198 -
Oktober: . - - - 1654 1059 1090 -
November. - - - 1681 1017 1088 -
Dezember. - 1542 - 1674 999 1039 -

III. 

Die Al'beitslosigkeit in del' Tschechoslowakei 
von 1919 bis 1923. 

I b 

-
-
-
-
-
-. 
-
-
-
-
-
- I 

Die Bewegung der Arbeitslosenzahl ist der beste MaBstab 
fiir das Wirtschaftsleben in der Tschechoslowakei in der Zeit der 
Wahrungsexperimente. 

FUr die Jahre 1919 und 1920 sind uns die Zahlen von dem 
Vizeprasidenten des Statistischen Amts der Tschechoslowakischen 
Republik, Dr. Auerhan, freundlichst zur Verfiigung gestellt 
worden. Die Zahlen fiir die Jahre 1921 und 1922 sind in den Be. 
richten des Statistischen Amts del' Tschechoslowakischen Re· 
publik ver5ffentlicht. 

1) Juli 1914 = 100. 
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Zabl der Arbeitslosen, die 
unterstlitzt wurden 

a) durcb b) durch 
die Unter· Summa den Staat nehmungen 

1919 Januar . 227158 - -
Februar. 266776 - -
Marz. 253275 - -
April . 217705 - -
Mai 180253 - -
Juni • 163070 - -
Juli 173357 - -
August. 145168 - -
September 115015 - -
Oktober. 95418 -

I 
-

November. 98641 - -
Dezember. 98895 - -

1920 Januar • 104723 46833 151556 
Februar. 96477 38542 135619 
Marz • 84833 31044 111927 
April . 53561 17755 72316 
Mai 43025 14964 57989 
Juni . 30796 17237 48033 
Juli 33084 23475 56559 
August. 33001 20795 53796 
September 32787 21217 54004 
Oktober. 31466 17796 49262 
November. 33700 16707 50407 
Dezember. 35929 17470 53399 

1921 Januar . 44633 12384 59017 
Februar. 44557 14468 59025 
Marz • 38002 15084 53086 
April • 30991 17632 48623 
Mai 31225 15978 47203 
Juni • 32845 13283 46128 
Juli 30243 10032 40275 
August • 27485 8804 36289 
September 16725 9360 26085 
Oktober. 11672 8076 19748 

·November. 14057 9570 23607 
Dezember. 22115 10687 32802 

1922 Januar " 27300 27122 54422 
Februar. 42095 36431 78526 
Marz • 35479 34240 69719 
April. 29593 38902 68495 
Mai 27826 35974 i 63800 
Juni • . 24899 31700 56599 
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Zahl der Arbeitslosen, die 
unterstiltzt wurden 

die Unter-a) durch I b) durch I 
den Staat nehmungen 

Summa 

1922 Juli 24216 30615 54831 
August. 27813 48562 76275 
September 48924 79940 128864 
Oktober .. 95343 91632 187077 
November. 123696 101701 225397 
Dezember. 175699 102645 278344 

Die folgenden Zahlen sind der Zeitschrift "Berichte 
aus den neuen Staaten" entnommen: 

1923 Januar . 190000 105120 ' 295120 
Februar. 205500 63200 270700 
Marz. 180000 52400 232400 
April . 143300 50200 193500 
Mai 117100 40000 166100 
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I. Gesamtbetrag der umIaufenden Zahlungsmittel der Banken und 
des Staates in Italien in den Jahren 1880 bis 1903 • • • .• 128 

II. Gesamtbetrag der Zahlungsmittel in den Vereinigte:d Staaten 
von 1863 bis 1877. . . . . . . • . . . . . . . . . . •• 128 

Um ,den Leser iiber die Beziehungen zwischen dem Wechsel
kurs, dem Geldumlauf und dem Budgetgleichgewicht zu unter
richten, wird es geniigen, ihn auf die in den folgenden Werken 
enthaltenen Tabellen zu verweisen, deren Gesamtheit einen fast 
vollstandigen statistischen Atlas fUr das Studium der in diesem 
Kapitel besprochenen Wahrungsreformen bildet: 
Cannan, Edwin: The paper pound of 1797-1821. London: 

(King and Son) 1919. 
Seligman, Edwin R.: Currency Inflation and Public 

Debts. New York 1921. 
Subercaseaux: Le papier-monnaie. Paris: (Giard) 1921. 
Hawtrey, R. G.: Currency and Credit. (Longmans, Green 

and Co.) 1919. 
Jannacone: Relazioni fra commercio internazionale, 

camhi esteri e circolazione monetaria in Italia nel 
q uann tennio 1871-1913. Riforma Sociale November/De
zember 1918. 

Damiris, C. J.: Le systeme monetaire grec et Ie Change. 
Paris: (Giard) 1920. 

Wir halten es jedoch fiir zweckmaBig, die Zahlen des italie
nischen Geldumlaufs und iiber die Geldmenge der Vereinigten 
Staaten, und zwar wahrend der wichtigsten Periode der Riick
kehr des Wechselkurses zum Paristand wiederzugeben, weil diese 
Zahlen in den Werken fiber Deflation nicht immer richtig wied-er
gegeben sind. Wir entnehmen die Zahlen fUr Italien dem Werke 
von Jannacone, ffir die Vereinigten Staaten dem von 
Subercaseaux. 
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Gesamtbetrag der Zahlungsmittel der Banken und des Staates 
in Itallen von 18801) bis 1903. 

(In Millionen Lire.) 

Jahr I Geldmenge 
lll1ttlerer Wechsel- Jahr Geldmenge Mittlerer Wachsel-

kurs auf Paris kurs auf Paris 

1~80 1689,0 108,34 1892 1479,8 103,55 
1881 1675,6 100,28 1893 1573,4 107,97 
1882 1672,4 101,26 1894 1620,7 111,08 
1883 1511,9 99,15 1895 1595,7 105,57 
1884 1509,9 100,00 1896 1579,2 107,63 
1885 1441,7 100,38 1897 1662,2 105,14 
1886 1478,6 100,19 1898 1685,6 106,97 
1887 1470,9 100,82 1899 1673,7 107,32 
1888 1421,2 100,98 1900 1602,7 106,44 
1889 1460,2 100,67 1901 1605,5 104,30 
1890 1469,1 101,15 1902 1623,6 101,21 
1891 1463,5 101,55 1903 1681,9 99,95 

Gesamtbetrag der Zahlungsmittel in den Vereinigten Staaten 
von 1863 bis 1878 2). 

(In Millionen Dollar.) 
Staatspapiergeld 

Banknoten I Gesamt-Jahr Goldprimle 
Greenbacks Kleine Scheine summe 

% 

1863 - 20 239 - 461fs 
1864 447 23 210 680 1035/ 8 

1865 431 25 288 744 441/ 4 

1866 401 27 300 718 441/ 2 

1867 372 28 299 699 33 
1868 356 33 300 689 331/ 4 

1869 356 32 300 688 35 
1870 356 40 300 696 20 
1871 356 41 318 715 10 
1872 357 41 338 736 91/ 2 

1873 356 45 347 748 12 
1874 382 46 352 780 101/ 4 

1875 376 42 354 772 121/2 
1876 370 34 333 637 123/, 

1877 360 20 317 697 7 ,:~ 
1878 347 17 325 689 2,87 

1) Die Geldmenge war in den vorhergehenden Jahren niedriger aIs 
die Zahlen von 1880. 

2) Nach Subercaseaux, Le Papier-monnaie, S. 138. 
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