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Vorwort.

Dieses Werk stellt sich die Aufgabe, ein moglichst geschlossenes Bild der Haupt-
probleme des internationalen Wirtschaftsverkehres zu entwerfen. Besonderes Gewicht
wurde dabeiauf dietheoretische Fundierung und Durcharbeitung, sowie auf densyste-
matischen Aufbau gelegt; denn gerade daran fehlt es in der deutschen Literatur,
wahrend deskriptive Arbeiten iiber zahlreiche Spezialfragen der weltwirtschaft-
lichen Zusammenhinge und der Handelspolitik in grofer Zahl vorhanden sind.
Von der besonders in der angelsachsischen Literatur vorherrschenden Ubung, mit
den hochsten Stufen der Abstraktion zu beginnen, die sogenannte ,,reine‘“ Theorie
des internationalen Handels an die Spitze zu stellen und ihr die Lehre vom Geld-
mechanismus als Anhingsel folgen zu lassen, bin ich abgegangen. Ich beginne sofort
(Abschnitt B des ersten Teiles) mit der Darstellung der monetiren Probleme, d. i.
des Mechanismus, der die Hohe der Wechselkurse bestimmt, die Zahlungsbilanz
ausgleicht und den Transfer einseitiger Wertleistungen bewirkt. Bei der in Ab-
schnitt C des ersten Teiles folgenden Erorterung der ,,reinen‘“ Theorie des inter-
nationalen Handels habe ich mich bemiiht, alle wissenschaftlich haltbaren Lehr-
gebdude in einer systematischen Darstellung zusammenzufassen. Das war deshalb
weitgehend moglich, weil die verschiedenen Theorien auf diesem Gebiete einander
nicht ausschlieBen, sondern zu einem Teil verschiedene Aspekte der weltwirt-
schaftlichen Zusammenhinge behandeln und zum anderen Teil sich nur ver-
schiedener Darstellungsmethoden bedienen oder sich auf verschiedenen Abstrak-
tionsstufen bewegen (Naheres siehe Kapitel 2 § 2 und Kapitel 10).

Ich war ferner bestrebt, zu vermeiden, daB die Theorie des interna tionalen Han-
dels und die Lehre von der Handelspolitik, wie es so oft geschieht, ohne Zusammen-
hang nebeneinanderstehen; ich habe vielmehr die theoretische Analyse bis in die
letzten Detailfragen der Handelspolitik fortgefiihrt. Denn die wissenschaftliche
Behandlung der Handelspolitik besteht in nichts anderem als in fortgesetzter An-
wendung der Theorie des internationalen Handels, sofern man sich nicht auf die
Darstellung der Einrichtungen und MafBnahmen und auf die Feststellung der Prin-
zipien der Bewertung von Zustianden und Vorgingen beschrankt.

Die Anfiihrung von Tatsachen an verschiedenen Stellen geschieht nicht so sehr
um ihrer selbst willen als vielmehr zur Illustration allgemeiner Sitze. Eine Aus-
nahme bildet der Abschnitt C des zweiten Teiles, in dem eine systematische Dar-
stellung der Einrichtungen und MaBnahmen der Handelspolitik versucht wird.

Ich bin mir bewuBt, daB die Arbeit in ihrer vorliegenden Gestalt zahlreiche Man-
gel und Liicken aufweist. Trotzdem hoffe ich, daB sie auch in dieser Form eine emp-
findiche Liicke im Schrifttum auszufiillen helfen wird. Es gibt namlich in deutscher
Sprache kein Werk, das den gesamten analytischen Apparat der modernen und
modernsten 6konomischen Theorie, insbesondere der Geldlehre, auf das hier be-

handelte Gebiet anwendet.

* % *

Bei aller Bereitwilligkeit, auf wissenschaftliche Argumente einzugehen, wird sich
vielleicht doch mancher Leser wundern, daf8 die im zweiten Teil als richtig hingestellte
Freihandelspolitik in so krassem Widerspruch zur handelspolitischen Praxis aller
Staaten der Welt steht. Die ,,normative Kraft des Faktischen‘* auBert sich in einem
instinktiven Mitrauen gegen eine Theorie, die zu Folgerungen fiihrt, welche von der
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Praxis allgemein miBachtet werden. Kann eine Politik richtig sein, die von aller Welt
mit einer solchen Einmiitigkeit abgelehnt wird?

Ein wissenschaftliches Argument ist das allerdings nicht und es wird wohl
niemand im Ernst von der national6konomischen Wissenschaft verlangen, daf sie
ihren wohlbegriindeten Urteilsspruch deshalb #ndere, weil die Praxis ihre Rat-
schlige mit groBer Konsequenz miBachtet. Es wird ja auch niemand der medizi-
nischen Wissenschaft zumuten, ihr Urteil, irgendein Verhalten sei gesundheits-
schadlich, einer Revision zu unterziehen, weil alle Welt jenem Laster front.

Dagegen 148t sich die Tatsache nicht ableugnen, daB die hier als ,,wirtschaftlich
richtig* — was das genau bedeutet, wird im 14. und 15. Kapitel dargelegt — hin-
gestellten Prinzipien sich in der Geschichte fast nie vollstindig durchgesetzt haben.
Die unangenehme Aufgabe, das meiste von dem, was in der Praxis geschieht, als
verfehlt bezeichnen zu miissen — wodurch man sich leicht den Vorwurf eines
unfruchtbaren Doktrinarismus zuzieht —, teilt dieses Buch mit der groBen Mehrzahl
der wissenschaftlichen Arbeiten iiber den internationalen Handel. Mit nahezu der-
selben Einmiitigkeit, mit der die Praxis sich fiir den Protektionismus entscheidet,
spricht sich die Wirtschaftswissenschaft — ein seltener Fall in der Nationalokonomie
— fiir eine liberale Handelspolitik aus. Es gibt zwar nur ganz wenige Autoren, die
den aussichtslosen und verfehlten Versuch unternehmen, a priori zu beweisen, daB
Fialle undenkbar sind, in denen es moglich ist, durch irgendwelche Eingriffe des
Staates in das freie Spiel der Krifte eine Férderung des ,,Gesamtwohles‘ zu erreichen.
(Wobei natiirlich zuerst eine Einigung dariiber, was man unter ,,Gesamtwohl‘‘ oder
»wirtschaftlicher Wohlfahrt“ zu verstehen hat, vorausgehen mufB. Siehe dariiber
Kapitel 14 und 15.) Die groBe Mehrzahl der Forscher, zu denen auch der Schreiber
dieser Zeilen gehort, gibt zu, daB sich sehr wohl Fille denken lassen und auch in
der Wirklichkeit vorkommen, in denen Zélle und andere Beschrinkungen des AuBen-
handels vorteilhaft sind. (Dasselbe gilt in verstirktem Ausmaf} von Staatseingriffen
in andere Gebiete der Wirtschaft, von denen hier nicht die Rede sein soll.) Die meisten
dieser Forscher sind jedoch der Ansicht, dal die Fille, in denen Zslle von Nutzen sein
konnen, verhiltnismiBig unwichtig sind, so daB eine vollstandige Freihandelspolitik in
der Regel nur eine geringe Abweichung von der optimalen Handelspolitik bedeutet!.
Und die erdriickende Mehrzahlist derMeinung,daB die heute vonfastallen Regierungen
betriebene Handelspolitik vollkommen verfehlt ist, auf krassen Irrtiimern beruht,
allen wirtschaftlichen Prinzipien zuwiderlduft und von keinem Standpunkt aus halt-
bar ist. Dariiber herrscht nicht nur unter den grundsitzlich liberalen, sondern auch
unter sozialistischen und interventionistischen Theoretikern eine erstaunliche Einig-
keit. (DaB es keinen Widerspruch bedeuten muB3, wenn jemand gegen Beschrinkungen
des AuBenhandels, aber fir Eingriffe anderer Art [z. B. sozialpolitische] eintritt, wird
an anderer Stelle gezeigt [Kapitel 15 § 3].) Uber diese Einmiitigkeit der National-
okonomen in der Verurteilung der heute von allen Staaten betriebenen Handels-
politik darf weder der Umstand hinwegtiuschen, daB in der theoretischen Literatur
die Konstruktion von Fillen, in denen Zolle von Vorteil sein konnen, einen breiten
Raum einnimmt, noch der Eifer, mit dem sich manche Theoretiker dieser Kon-
struktionsaufgabe hingeben. Die Ausnahmsfélle sind eben vom wissenschaftlichen
Standpunkt immer interessanter als die groBe Masse der Fille, die der Regel ent-
sprechen, und werden daher mit besonderer Liebe und Griindlichkeit erértert.

Die Erfahrung lehrt ferner, daB eine Schutzzollpolitik, die sich auf dem schmalen
und uniibersichtlichen Streifen bewegt, innerhalb dessen sie wirklich von Vorteil
sein kénnte und den sie, ohne Schaden anzurichten, nicht iiberschreiten darf, praktisch
undurchfiihrbar ist. Denn eine solche Politik stellt an die verantwortlichen Personen
viel zu groBe Anforderungen in Bezug auf wirtschaftliche Einsicht, Tatsachenwissen

1 Uber die Art und Weise, in der der Ubergang vom Schutzzollsystem zum Freihandel
erfolgen soll, ist damit natiirlich nichts gesagt.
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und Abschitzungsvermégen fiir die Entwicklungstendenzen der Wirtschaft. Die
Tatbestiinde, auf die es ankommt, sind némlich viel komplizierter und ungleich
schwerer feststellbar als man meistens annimmt. Dazu kommen noch Griinde der
politischen Dynamik, die es unmoglich machen, da eine Regierung, besonders
eine demokratische, sich auf jene Fille beschrankt, in denen Zélle vielleicht zu
rechtfertigen sind. Der grofe englische Nationalokonom F. Y. EDGEWORTH hat
diesem Gedankengang treffenden Ausdruck verliehen!: ,,As I read it, protection
might procure economic advantage incertain cases, if there was a Government wise
enough to discriminate those cases, and strong enough to confine itself to them; but
this condition is very unlikely to be fulfilled.*

* *
*

Die folgenden wichtigen Arbeiten sind nach Fertigstellung der entsprechenden
Teile dieses Werkes erschienen, wurden aber in Anmerkungen und gelegentlich auch
noch im Text beriicksichtigt:

Yx~TEMA, T. O.: A Mathematical Reformulation of the General Theory of International Trade.
Chicago 1932.

VINER, J.: The Doctrine of Comparative Cost, W. A. Bd. 26. Oktober 1932.

Auch die Schrift von RoLanp WiLsoN ,,Capital Imports and the Terms of Trade*
(Melbourne 1931) bekam ich so spit zu Gesicht, daB ich sie nur noch in einigen
Anmerkungen erwdahnen konnte.

Die Werke von GEORGES DE LEENER ,,Théorie et Politique du Commerce inter-
national (Bruxelles, Maurice Lamartin Editeur, 1933) und ApoLr WEBER: Handels-
und Verkehrspolitik. Wirtschaftspolitik II. (Volkswirtschaftslehre Bd. 4, Miinchen
1933) erschienen, als ich schon mit der Durchsicht der Korrekturen dieses Buches
beschiftigt war, und ich konnte sie daher nicht mehr beriicksichtigen.

Herrn Dr. Erich Schiff danke ich herzlich fiir seine Unterstiitzung bei der Zu-
sammenstellung und statistischen Bearbeitung des Tatsachenmaterials (insbesondere
§ 8 des 9. Kapitels), sowie fiir Anfertigung des alphabetischen Namens- und Sach-
registers.

Wien, im Mai 1933.
GOTTFRIED HABERLER.

1 Papers relating to Political Economy, London 1925, Bd. 2. S.18.
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Erster Teil.
Die Theorie des internationalen Handels.
A. Einleitung.

1. Kapitel.
Die Begriffsbestimmung des internationalen Handels.

§ 1. Die klassische Theorie,

Die sogenannte klassische Theorie des internationalen Handels, auch schlecht-
weg ,.englische Theorie genannt, die als System auf D. Ricarpo! zuriickgeht,
wenn auch fast alle Teilséitze schon friiher, insbesondere von D. HuME, A. SMiTH
u. a.2 aufgestellt wurden, ist eigentlich das einzige geschlossene System einer Theorie
des internationalen Handels, das bisher geschaffen wurde. Diese Lehre, die im fol-
genden dargestellt werden soll, ist gekennzeichnet einerseits durch die Theorie der
,,komparativen Kosten“ und andererseits durch den ,,Preis-Wechselkurs-Geld-
mengen-Mechanismus®, der den Zusammenhang der nationalen Geldwesen be-
herrscht, den automatischen Ausgleich der Zahlungsbilanz bewirkt und im eng-
lischen Schrifttum als ,,Der Mechanismus* schlechthin bekannt ist. Diese Theorie
herrscht auch jetzt noch bei den Theoretikern in England und den theoretisch
gerichteten Nationalokonomen der Vereinigten Staaten (insbesondere bei der
Gruppe, die sich um Professor Taussia schart). Auf dem Kontinent hat sie nie weit-
gehende Anerkennung gefunden, weder in Frankreich noch in Deutschland; am
ehesten noch in Italien. Sie wurde ungezihlten Kritiken unterworfen, doch ist es
keinem der Kritiker gelungen, etwas Besseres an ihre Stelle zu setzen. Was neben
der klassischen Theorie vorhanden ist, sind 1) mehr oder weniger gelungene Ein-
winde gegen gewisse Lehren der Klassiker; 2) abweichende Teillssungen mancher
Einzelprobleme, Modifikationen im Detail und Variationen der klassischen Lehre;
3) realistische Bearbeitungen gewisser Detailprobleme, mehr oder weniger gelungene
Darstellungen der Technik des Welthandels und dergleichen; 4) Ausdehnung der
allgemeinen Theorie des wirtschaftlichen Gleichgewichtes auf die Probleme des in-
ternationalen Handels; das ist insbesondere die Behandlung, die VILFREDO PARETO?
unserem Gegenstande hat zuteil werden lassen. Diese Theorie ist so allgemein, da3
sie die klassische Lehre, insbesondere die Theorie von den komparativen Kosten als
einen Spezialfall mit besonderen Voraussetzungen in sich schliet.

Die Klassiker gehen von der unbestreitbaren Tatsache aus, daB es im inter-
nationalen Handel, ebenso wie iiberall sonst in der Wirtschaft, die einzelnen Wirt-
schaftssubjekte sind, die kaufen und verkaufen, zahlen und Zahlungen empfangen,

1 Vgl. das beriihmte VII. Kapitel seiner ,,Grundsitze der Politischen Okonomie und Be-
steuerung‘‘.

2 Vgl. dazu die ausfiihrlichen Literaturangaben bei J. W. ANGELL: The Theory of Intern.
Prices, Cambridge (USA.) 1925.

3, Teoria matematica dei cambi forestieri“. Giorn. di Econ. 1884 und ,,Teoria matematica
del commercio internazionale*. Giorn. d. Econ. 1895. Vgl. auch ,,Cours d’économie politique
Tome 2, §§ 862 bis 878. Lausanne 1897.

Haberler, Internationaler Handel. 1
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Anleihen geben und Anleihen nehmen, kurz und gut, jene Wirtschaftsakte setzen,
die in ihrer Gesamtheit den internationalen Wirtschaftsverkehr ausmachen. Es sind
nicht Deutschland und England, die Handel treiben, sondern in Deutschland an-
sissige Personen (Firmen) mit in England ansissigen Personen (Firmen). Worin
liegt nun das wirtschaftlich Besondere, das es rechtfertigt, fiir den internationalen
Handel eine eigene Theorie aufzustellen? Die blo8e Tatsache, daB dabei eine poli-
tische Grenze iiberschritten wird, daB die beteiligten Personen verschiedenen
Staaten angehéren, vielleicht verschiedene Sprachen sprechen, ist doch wirtschaft-
lich irrelevant und kann jedenfalls nicht als Abgrenzungskriterium des Anwendungs-
bereiches einer wirtschaftlichen Theorie verwendet werden.

§ 2. Die nationale Gebundenheit von Kapital und Arbeit.

Auf Grund dieser Fragestellung kommen die Klassiker zu dem Schluf3, da der
6konomische Unterschied zwischen internationalem und Binnenhandel darin be-
stehe, daBl der Binnenhandel sich auf ein Gebiet bezieht, innerhalb dessen Kapital
und Arbeit, kurz die Produktionsfaktoren, frei beweglich sind, wihrend im inter-
nationalen Verkehr diese Beweglichkeit fehle. Arbeit und Kapital kénnen zwar
innerhalb eines Landes von einem Produktionszweig in den andern fliefen und von
einer Gegend in die andere wandern; im internationalen Verkehr ist diese Beweg-
lichkeit jedoch aufgehoben oder doch so weit erschwert, daB ein vollstindiger Aus-
gleich, d. h. ein Ausgleich bis zur Herstellung eines einheitlichen Lohnsatzes und
eines einheitlichen ZinsfuBles nicht stattfindet. Aus den verschiedensten Griinden,
auf die spater noch einzugehen sein wird, ist die Arbeit national gebunden; fiir das
Kapital (d. i. das Geldkapital, s. u.) hat allerdings schon J. St. ML festgestellt,
daB es die Tendenz habe, mehr und mehr ,,kosmopolitisch*‘ zu werden.

Gegen diese Abgrenzung von nationalem Handel und internationalem Handel,
gegen diese wirtschaftliche Begriffsbestimmung von Inland und Ausland, die die
Klassiker ganz schlicht und ohne jeden methodologischen Rechtfertigungsversuch
an die Spitze ihrer Ausfithrungen stellten, wurden nun seit jeher und besonders wie-
der in jiingster Zeit die verschiedensten Einwande erhoben.

§ 3. Einwiinde gegen die klassische Begriffsbestimmung.

Ein naheliegender Einwand, dem man auch nicht jede Berechtigung absprechen
kann, ist der, da3 es sich da doch nur um einen graduellen Unterschied handle; einer-
seits sind auch im Innern eines Landes die Produktionsfaktoren nicht absolut frei
beweglich! und andererseits kommen auch im zwischenstaatlichen Verkehr Verschie-
bungen der Produktionsfaktoren in groBem und groBtem Stil vor. Man denke nur
an die internationalen Wanderungen und an den internationalen Kapitalverkehr2.

Diese Tatsache ist den Klassikern natiirlich auch nicht entgangen. Schon bei
Apam SmitH werden die internationalen Wanderungen hervorgehoben. Ricarpo
spricht allerdings nicht davon; J. St. MILL erkennt an, daBl das Kapital immer be-
weglicher, immer ,, kosmopolitischer‘‘ wird und CaATrRNEs® hat bekanntlich den Begriff
der ,,non-competing groups, d.i. von geschlossenen Arbeitsgruppen, zwischen denen
keine Uberginge und keine Konkurrenz besteht, eingefithrt und hat darauf hin-

1 Hier ist von Beweglichkeit tm Rawum die Rede und nicht davon, daB bestimmte Produktions-
mittel (z. B. das fixe Kapital) nur fiir bestimmte Verwendungen gebraucht werden konnen,
wahrend andere Produktionsmittel vielseitig verwendbar sind.

2 Dieser Gesichtspunkt wird besonders hervorgehoben von J. H. WILLiAMS in seinem
Aufsatz: ,,The Theory of International Trade Reconsidered*“. Ec. J. Vol. 39 (1929), und von
BerTIL OHLIN: Ist eine Modernisierung der AuBenhandelstheorie erforderlich? Weltwirtsch.
Arch. Bd. 26 S. 96ff (1927) und ,,Die Beziehungen zwischen internationalem Handel und inter-
nationaler Bewegung von Kapital und Arbeit‘. Z. f. N. Bd. 2. Wien 1930. Vgl. auch EULEN-
BURG: AuBenhandel und AuBenhandelspolitik S. 6/7. Tiibingen 1929.

3 ,,Some leading Principles of Political Economy.*“ London 1874.
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gewiesen, daB, wenn solche Gruppen innerhalb eines Landes vorkommen, die Theorie
des internationalen Handels darauf Anwendung finde. In der jiingsten, am besten
durchgearbeiteten Fassung der klassischen Theorie, bei F. W. Taussia?, wird dieser
Erscheinung der mangelhaften Beweglichkeit und der dadurch verursachten Lohn-
differenzen ein breiter Raum eingerdumt. Man kann nun freilich trotzdem der
Meinung sein, daB die Klassiker und ihre Nachfolger den internationalen Bewegungen
der Produktionsfaktoren und ihrer Bedeutung fiir die wirtschaftliche Entwicklung
der Welt zu wenig Beachtung geschenkt haben, man mag mit N1cHOLSON? von einer
seit ADAM SMITH ,,verlorenen Idee‘ sprechen — von einem theoretischen Fehler kann
jedoch nicht die Rede sein. Wenn im Laufe der wirtschaftlichen Entwicklung die
internationale Beweglichkeit der Arbeit und des Kapitals zunehmen sollte — eine
Entwicklung iibrigens, die vom kosmopolitischen Standpunkt der Klassiker (der
jedoch mit ihrer Theorie nichts zu tun hat) nur zu begriien wire® —, wiirde eben nach
der Meinung der Klassiker eine selbstandige Theorie des internationalen Handels
ihre Bedeutung verlieren, da mit dem Verschwinden des wirtschaftlichen Unter-
schiedes von Binnen- und AuBenhandel auch ihr Objekt verschwinden wiirde. Man
muBl jedoch die empirische Frage, ob die von den Klassikern gemachten Voraus-
setzungen heute noch vorliegen, oder in einer bestimmten Zeitepoche vorlagen, von
der theoretischen Frage unterscheiden, ob die wunfter diesen Voraussetzungen auf-
gestellten allgemeinen Sitze richtig sind.

Wenn iibrigens von der nationalen Gebundenheit des Kapitals die Rede ist, darf
man nicht entgegnen, daf auch im Innern eines Landes das stehende Realkapital
nicht ohne weiteres aus einem Produktionszweig herausgezogen und in den andern
investiert werden kann4. Man darf auch nicht einwenden, daB8 der Transport von
Kapitalgiitern innerhalb eines Landes mitunter viel schwieriger und kostspieliger
sein kann, als von einem Land ins andere®, daB er z. B. zwischen dem Osten der
Vereinigten Staaten und den pazifischen Staaten der Union teurer ist, als zwischen
den atlantischen Staaten der Union und den nahe dem Meere gelegenen Gegenden
Europas. Wenn von internationaler Beweglichkeit oder von nationaler Gebunden-
heit des Kapitals die Rede ist, so denkt man nicht an konkrete Kapitalgiiter, an
Maschinen, Baumaterialien, Halbfabrikate, Hauser und dgl., sondern an fliissiges
Kapital, Geldkapital, Kapitaldisposition. Es kann hier nicht in die Theorie des Ka-
pitals eingegangen werden; worauf es ankommt, wird jedoch klar, wenn man sich
vor Augen halt, daB das Kriterium fiir vollstandige Beweglichkeit des Kapitals und
Kapitalausgleich der Ausgleich der Zinsrate ist. Es leuchtet nun ein, da ein solcher
Ausgleich auch zwischen Gegenden stattfinden kann, zwischen denen die Transport-
kosten fiir Kapitalgiiter sehr hoch sind und daher groBe Differenzen zwischen den
Preisen dieser Giiter vorkommen kénnen und auch gelegentlich vorkommen. Der
Zinsfufl in San Franzisko braucht nicht hoher zu sein als der in New York, weil ein
unwegsames Gebirge und 4000 km dazwischen liegen. Auch die Unméglichkeit,
fizes Kapital — Gebdude, Maschinen usw. — aus einem Produktionszweig heraus-
zuziehen, hat nichts mit der Beweglichkeit des Geldkapitals zu tun und verhindert
nicht auf die Dauer den Ausgleich des Kapitalzinses (den man allerdings vom Profit
unterscheiden muf)®é.

1 ,,International Trade* New York (Macmillan 1927), deutsch: ,,Theorie der internationalen
Wirtschaftsbeziehungen®, iibersetzt von Palyi. Leipzig: Gloeckner 1929.

2 ,,Lost Idea* in ,,A Project of the Empire* pag. XIII. London 1909.

3 Der Patriot Ricardo sagt allerdings von ,,der natiirlichen Abneigung, die jedermann

hat, sein Heimatland zu verlassen*: ,,These feelings which I should be sorry to see wea-
kened . . . Principles of Political Economy (The Works of D. Ricardo ed. McCulloch), S. 77.

* Diesen Einwand erhebt z. B. EULENBURG: a. a. O. S. 6.
5 Siehe ebenfalls EULENBURG: a. a. O. S. 8.
¢ Absolute Unméglichkeit jedes Giiter-(und Menschen-)Verkehrs, vollkommene Ab-
geschlossenheit, wiirde allerdings auch jede Kapitalbewegung, genau gesagt, die Transferierung,
unmoglich machen, selbst wenn der Geldverkehr an und fiir sich méglich ware.
1*
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Die Umsténde, die die internationale Beweglichkeit des Kapitals beeintrachtigen,
sind ganz andere, als hohe Kosten des Giitertransportes. Namlich mangelhafter
Rechtsschutz, politische Unsicherheit, Unkenntnis der Investitionsméglichkeiten
in einem fremden Land, mangelhafte Bankorganisation, Labilitit der fremden
Wiéhrung, Mitrauen gegen alles Fremde und dergleichen.

Was die empirische Frage betrifft, ob die Unbeweglichkeit von Kapital und
Arbeit im zwischenstaatlichen Verkehr heute besteht oder nicht, so wird man wohl
sagen miissen, daf sie besonders fiir die Arbeit heute mehr denn je zutrifft: Es gibt
nur ganz wenige Staaten, in denen nicht Einwanderungsbeschrinkungen gesetzlicher
und administrativer Natur bestehen, die zu den natiirlichen Hindernissen, wie Un-
kenntnis der fremden Sprache, Kosten der Ubersiedlung, Mangel an Energie usw.,
hinzukommen. Auch in der internationalen Beweglichkeit des Kapitals haben
Weltkrieg und Inflation einen schweren Riickschlag gebracht. Die hohen zwischen-
staatlichen Unterschiede im ZinsfuBl, die nicht verschwinden wollen, beweisen das
zur Geniige. Die Hauptursache ist wohl das MiBtrauen der Kapitalisten gegen die
politische Stabilitdit und die Angst vor einer Erschiitterung der Wahrung in den
kapitalbediirftigen Schuldnerléndern.

§ 4. Andere Begriffsbestimmungen?.

In den letzten Jahren sind in Deutschland einige ,,kritische Beitriage‘‘ zur Theorie
des internationalen Handels erschienen?, die mit ,,erkenntnistheoretischen‘‘ Argu-
menten an der klassischen Lehre Kritik iiben, ihr innere Unstimmigkeiten und Wider-
spriiche nachweisen wollen und nach dieser ,,kritischen Liuterung meist unter Zu-
grundelegung einer bestimmten Philosophie oder Erkenntnistheorie zu abweichenden
Begriffsbestimmungen zu gelangen versuchen.

E. MELCHINGER z. B. kommt (auf Grund der Philosophie Haxs Driescas und
ErnsT CassiRERs) zum Schlusse, daB es die Wihrungsverschiedenheit, genauer gesagt,
die Verschiedenheit der Recheneinheit, in der die Preise ausgedriickt sind, des
,,GroBenbezugsystems (der Preise)‘ ist, was den internationalen Wirtschaftsverkehr
vom Binnenverkehr unterscheidet. ,,Wahrend die allgemeine Wirtschaftstheorie
mit einem einfachen GréBenbezugsystem arbeitet, hat es die internationale Wirt-
schaftstheorie mit einem entwickelteren GroBenbezugsystem und einem entwickelten
Preisbegriff zu tun‘ (65/66) — entwickelter deshalb, weil zwei GréBenbezugsysteme
vorhanden sind, zwischen die sich das Austauschverhiltnis der beiden Geldarten,
der Wechselkurs schiebt, wihrend im Inneren eines Landes die WirtschaftsgroBen auf
eine Recheneinheit bezogen sind. EULENBURG hingegen hilt nicht die Tatsache fiir so
wichtig, dag die Recheneinheit, das Preisausdrucksmittel in zwei Landern, verschieden
ist, sondern betont die Verschiedenheit der Wdkrungsverwaltung (eventuell bei
gleicher Geldeinheit). ,,Der innere Zusammenhalt der einzelnen Wirtschaften und
ihre Gegensitzlichkeit beruhen auf dem nationalen Geldwesen* (a. a. O. S. 8)3,

1 Vgl. in erster Linie das Werk von HaArRMS: Volkswirtschaft und Weltwirtschaft (Pro-
bleme der Weltwirtschaft Bd. 6). Jena 1912, ferner Karr PriBram: Die vier Begriffe der
Weltwirtschaft und ihre Problematik. Schmollers Jahrbuch, Jahrgang 56. (Festgabe fiir
WERNER SomBART.) Miinchen 1933.

2 BoeHLER: Der klassische Begriff der Weltwirtschaft. Weltwirtsch. Arch. Bd. 22 (1925).
WEIeMANN: Kritische Beitrige zur Theorie des internationalen Handels. Jena 1926. EuGEN
MELCHINGER: Die internationale Preisbildung. Tiibingen 1929.

3 Es folgen dann bei EULENBURG recht anfechtbare Behauptungen, daB aus der Wahrungs-
gemeinschaft eine .,Kaufkraftgemeinschaft“ und eine Differenzierung der nationalen Preis-
niveaus resultiere. Ganz unangebracht ist es auch, wenn EULENBURG auf Grund seiner Be-
griffsbestimmung des internationalen Handels schlieBt, daB es dem Problem nicht angepaBt
sei, wenn die Klassiker mit der Fiktion eines Naturaltausches arbeiten, die ,,das entscheidende
Moment auBer acht lasse“ (S.9). Was man als das entscheidende Moment ansieht, die Wah-
rungsverschiedenheit oder die Unbeweglichkeit von Kapital und Arbeit, beruht doch auf einer
Konvention. (Vgl. dazu das im Text Gesagte.)
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Es lieBe sich noch manche andere Begriffsbestimmung anfiihren. HENRY SiDG-
wiok wollte in den hoheren Transportkosten den Unterschied sehen!. Es ist jedoch
klar, daB es sich dabei um einen unwesentlichen Gradunterschied zwischen Binnen-
handel und internationalem Verkehr handelt.

Es wiare eine Zeitvergeudung, sich auf einen sterilen Streit einzulassen, welches
der ,,richtige* Begriff des internationalen Handels ist. Sowohl die Unbeweglichkeit
von Kapital und Arbeit als auch die Verschiedenheit der Geldeinheit, der Wahrungs-
verwaltung (Notenbank) und Kreditorganisation fiihrt zu interessanten Erscheinun-
gen, die man untersuchen kann, ohne sich den Kopf dariiber zu zerbrechen, welcher
Umstand wohl das ,,richtige’ Kriterium des internationalen Handels sei. Wenn jene
sachlichen Probleme gel6st sind, beruht die Feststellung des ,,richtigen‘‘ Kriteriums
auf einem Ubereinkommen, woriiber man nicht streiten sollte, im besten Fall auf
Uberlegungen iiber die ZweckmiBigkeit der Terminologie und Darstellung.

§ 5. Binnenhandel und AuBenhandel vom Standpunkt des Politikers2.

Vom Standpunkt des Staatsmannes und Politikers prasentiert sich das Problem
der Abgrenzung des AuBenhandels vom Binnenhandel, des Auslandes vom Inland
allerdings ganz anders als fiir den Theoretiker. Die Redensart von der ,,Einheit der
Volkswirtschaft, die auf verschiedene ,,Gemeinsamkeiten‘, , Kapitalsgemein-
schaft®, ,,Zahlungsgemeinschaft®, ,,Wahrungsgemeinschaft“ usw. aufgebaut sei,
darf uns nicht dariiber hinwegtéduschen, daB fiir den Politiker die Abgrenzung nicht
durch irgendeine sachliche Eigenschaft der Volkswirtschaft, also durch eine inhédrente
Qualitit, die sich objektiv, ohne Wertung feststellen 148t, gegeben ist, sondern durch
eine metawissenschaftliche oder wenigstens metaokonomische Wertstellung-
nahme. Inland ist dasjenige Gebiet, dessen Wohlergehen (das geistiger oder
materieller Natur sein kann) dem betreffenden Politiker (das Wort im weitesten
Sinne verstanden) am Herzen liegt.

Die Grenze zwischen Inland und Ausland wird heute in der Regel mit der
Staatsgrenze zusammenfallen, und AuBenhandel ist der Handel zwischen unab-
hingigen Staaten. Das muB natiirlich nicht immer so sein; es kann der Begriff
des wirtschaftlichen Inlandes iiber die Staatsgrenze erstreckt werden, z. B. der
deutsche Staatsmann kann den Handel mit Osterreich als Binnenhandel betrachten
und behandeln, oder es kann, was ja auch mitunter vorkommt, der Handel zwischen
Teilgebieten eines Staates von den Angehérigen dieser Gebiete als AuBenhandel an-
gesehen und gefiihlt werden, was dann seinen Ausdruck darin findet, da man ver-
sucht, durch Zwischenzélle und andere MaBnahmen, das Gebiet ,,vor der fremden
Konkurrenz‘‘ zu schiitzen.

DaB diese wertende Abgrenzung von Inland und Ausland, Binnenhandel und
AuBlenhandel durch den Politiker nichts mit den friither besprochenen Abgrenzungs-
versuchen der Theoretiker zu tun hat, geht daraus hervor, da die Umsti#nde, die die
Theoretiker anfithren, vom Standpunkt des Politikers gleichgiiltig sind, oder doch
sein koénnen. Fiir den deutschen und franzosischen Biirger ist der Handel zwischen
Deutschland und Frankreich AuBlenhandel, ohne Riicksicht darauf, ob Kapital und
Arbeit zwischen den beiden Landern frei beweglich sind oder nicht; er bleibt es auch
dann, wenn zwischen den beiden Léndern eine Wiahrungsgemeinschaft bestiinde (die
allerdings eben wegen dieser wertenden Stellungnahme der Politiker beider Léander
kaum entstehen kann). Alle jene Gemeinsamkeiten?, die angeblich die ,,Einheit der
Volkswirtschaft'* konstituieren, sind eher eine Folge als der Grund fiir die politische,
d.i. wertende Abgrenzung von Inland und Ausland.

1 Vgl.: ,,Principles of Political Economy.* London 1887.
S 2 fYgl. besonders W. SurzacH: Der wirtschaftliche Begriff des Auslandes. W. A. 1930.I1.
. 55f1f.
3 Soweit man sich iiberhaupt darunter etwas vorstellen kann, was z. B. kaum der Fall ist
bei der ,,Zahlungsgemeinschaft* oder bei der ,,Kaufkraftgemeinschaft‘‘.
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,,Einheit der Volkswirtschaft‘ ist jedenfalls ein duBerst verschwommener und un-
scharfer Begriff. Unter einheitlicher Volkswirtschaft kann man eine Wirtschaft ver-
stehen, die von einer Stelle aus geleitet wird, z. B. die Wirtschaft im bolschewisti-
schen RuBland (kollektivistische Wirtschaft); oder man versteht darunter einen
Inbegriff von mehr oder weniger eng verbundenen Einzelwirtschaften (individua-
listische Wirtschaft, Tauschwirtschaft, Verkehrswirtschaft). In diesem Sinne ge-
braucht man das Wort offenbar, wenn man von der ,,deutschen, der ,,franzésischen‘
usw. Volkswirtschaft spricht. Es ist jedoch klar, daB man im gleichen Sinne auch
von der ,,europaischen Volkswirtschaft sprechen kann. Jedenfalls liegt hier nur
ein gradueller Unterschied vor, denn eine Verbundenheit, eine gegenseitige Ab-
hiangigkeit besteht auch zwischen den Wirtschaften verschiedener Volker. Im glei-
chen Sinne kann man natiirlich auch von der Einheit der Weltwirtschaft sprechen,
denn auch hier besteht eine gegenseitige Abhangigkeit, wenngleich etwas lockerer Art.

Es ist gewiBl niitzlich, sich die Unterschiede der Verbundenheit klarzumachen
und eine Skala ihrer Intensitat aufzustellen: Verbundenheit durch bloen Waren-
tausch (man ist gegenseitig auf die Produktion des Tauschpartners angewiesen, z. B.
Industrielinder und Agrarlander, gemaBigte Zonen und Tropen); Verbundenheit
durch Kreditgeschafte (Schuldnerland — Glaubigerland); Verbundenheit durch ge-
meinsames Geldwesen; Verbundenheit durch gemeinsame Generalunkosten (wozu
man die Kosten der Staatsverwaltung rechnen kann), durch gemeinsame Kredit-
Organisationen usw. Man muf} sich jedoch davor hiiten, hier scharfe Grenzen zwi-
schen Volkswirtschaft und Weltwirtschaft, Inland und Ausland ziehen zu wollen;
der Steit um ,,das wahre Wesen der Volkswirtschaft* bzw. ,,Weltwirtschaft‘‘ ist als
theoretisches Problem vollstandig sinnlos.

Es sei noch betont, daB in einem tieferen, wenn man will, soziologisch-methodologisch-
philosophischen Sinne jede Wirtschaft, auch die kommunistische Planwirtschaft eines Volkes,
eines Stammes oder einer Familie, individualistisch zu begreifen ist (methodologischer Indivi-
dualismus). Denn immer hat es die Wirtschaftswissenschaft mit menschlichem Handeln und
Verhalten zu tun. (Wodurch sich die Wirtschaftshandlungen von sonstigen Handlungen unter-
scheiden, brauchen wir hier nicht zu untersuchen.) Sonstige Dinge interessieren sie nur, insofern
sie Objekte menschlichen Verhaltens sind (Giiter) oder menschliches Verhalten beeinflussen
(Umwelt). Die Wirtschaftsakte werden immer, auch in der kollektivistischen Wirtschaft, von In-
dividuen gesetzt. Die kommunistische Wirtschaft unterscheidet sich von der individualistisch
organisierten Wirtschaft nicht etwa dadurch, daB dort die Gesellschaft und hier die Individuen
wirtschaften, sondern dadurch, daB andere Motive und Bestimmungsgriinde die wirtschaftlichen
Handlungen leiten: dort, in der Planwirtschaft, die Befehle einer durch bestimmte Prinzipien
geleiteten Zentralbehorde (oberste Wirtschaftsleitung), hier, in der freien Tauschwirtschaft
etwa das Streben nach Geld, Macht und Vermdgensbesitz?!.

2. Kapitel.
Das Verhiltnis der Theorie des internationalen Handels zur allgemeinen
Wirtschaftstheorie.
§ 1. Die Theorie des internationalen Handels als Spezialfall der allgemeinen
Theorie.

Es kann kein Zweifel dariiber bestehen, daBl die Theorie des internationalen
Handels nur als Spezialfall der allgemeinen Wirtschaftstheorie aufgefaf3t werden
kann. Wenn es eine Theorie der einfachen Wirtschaft gibt, die das Wirtschafts-
handeln des Individuums, des Wirtschaftssubjektes ,,deutend versteht und dadurch
in seinem Ablauf und seinen Wirkungen ursachlich erklart® (Max WEBER), wie es

1 Vgl. dazu Max WEBER: Gesammelte Aufsitze zur Wissenschaftslehre, S. 503ff. Tii-
bingen 1922, und Wirtschaft und Gesellschaft. Einleitung. (Grundrif der Sozialokonomik
III. Abt. Tibingen 1922.)
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z. B. die Grenznutzentheorie mit Erfolg tut, so findet diese Theorie natiirlich auch
auf jene Wirtschaftsakte Anwendung, die in ihrer Gesamtheit den internationalen
Handel konstituieren. Dasselbe gilt auch fiir die allgemeinen S#tze der Preistheorie,
fiir das Gesetz von Angebot und Nachfrage, das in exakter Fassung der gesamten
Preistheorie zugrunde liegtl. Von allen diesen Sétzen werden wir konstant Ge-
brauch machen und sie auf die besonderen Voraussetzungen, die im internationalen
Wirtschaftsverkehr vorliegen und ihn vom inneren wirtschaftlichen Verkehr unter-
scheiden, anwenden.

Die Darstellung der Theorie des internationalen Handels hat daher in doppelter
Hinsicht immer etwas Willkiirliches an sich:

Es steht 1) frei, wie weit man bei der Begriindung und Ableitung der allgemeinen
Sitze, die fortwihrend angewendet werden miissen, auf die allgemeine Theorie
zuriickgreifen und inwieweit man sie einfach als bekannt voraussetzen will und
2) ist die Abgrenzung des internationalen vom Binnenhandel — das haben die Er-
orterungen des vorigen Kapitels gezeigt — nicht leicht; die Tatbestinde, die das
Kriterium des internationalen Handels ausmachen sollen, finden sich mitunter
auch im Innern eines Landes (Unbeweglichkeit von Kapital und Arbeit, aber auch
Wihrungsverschiedenheit in gewissem Grad).

§ 2. Plan fiir die weitere Untersuchung.

Gliicklicherweise ist es jedoch, wie schon gesagt, gar nicht nétig, sich in dieser
Richtung festzulegen. Wir wollen im folgenden die zahlreichen Vorginge und Er-
scheinungen, die sich aus dem Vorliegen der erwihnten verschiedenen Umsténde
ergeben, in denen verschiedene Autoren das Wesen des internationalen Wirtschafts-
verkehrs sehen wollen, der Reihe nach besprechen. Wir werden zuerst (Abschnitt B
des ersten Teiles) die Probleme untersuchen, die aus dem Bestehen verschiedener
Wihrungen in verschiedenen Léndern entspringen, also aus der Tatsache, daf in
verschiedenen Staaten verschiedenes Geld umliuft, daB die Staaten ihre autonome
Wihrungspolitik, ihre unabhingige Notenbank haben. Das sichtbare Problem, das
sich daraus ergibt, ist das der Wechselkurse, des Austauschverhéltnisses verschiede-
ner Geldarten. Von dieser Frage ist nicht zu trennen das Problem der Zahlungs-
bilanz, Handelsbilanz und des Mechanismus, der den Ausgleich der Zahlungsbilanz
bewirkt und die einseitigen Wertiibertragungen (z. B. Transfer der deutschen Re-
parationen) erméglicht. Die Frage, ob man dieses Problem zur Theorie des interna-
tionalen Handels im strengen Sinn rechnen soll oder nicht, wollen wir gar nicht
erortern. Dagegen spriache jedenfalls die Uberlegung, da8 man von Zahlungsbilanz,
Handelsbilanz, einseitiger Wertiibertragung auch in bezug auf Gebiete innerhalb
einer einheitlichen Volkswirtschaft mit einheitlicher Wahrung und Freiziigigkeit
der Produktionsfaktoren sprechen kann, daBl es sich also keineswegs um eine den
internationalen Wirtschaftsbeziehungen spezifische Erscheinung handelt.

In einem weiteren Abschnitt (Abschnitt C) werden wir dann diejenigen Erschei-
nungen, die sich aus der Unbeweglichkeit von Kapital und Arbeit (oder nur der Ar-
beit) ergeben, d. i. die sogenannte Theorie der komparativen Kosten und alles, was
daraus folgt, behandeln. Wir werden sodann die Theorie der komparativen Kosten in
der allgemeinen Theorie des wirtschaftlichen Gleichgewichts verankern. Dieser Ab-
schnitt enthélt also das, was man gewohnlich die ,,reine Theorie des internationalen
Handels“ nennt.

Die Behandlung der monetiren Probleme vor den ihnen ,,zugrunde liegenden®

1 EpGEWORTH bringt das klar zum Ausdruck, wenn er sagt: ,,The general conditions which
determine equilibrium are the same for both species of trade (home or domestic trade — inter-
national trade); the principal differenceis that in the case of home trade there are one or two more
equations*, ,,The Pure Theory of International Values* in Papers Relating to Political Economy.
Vol. IT S.5. London 1925.
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Vorgingen ist im allgemeinen nicht iiblichl, bietet aber eine ganze Reihe von Vor-
teilen, auf die ich die Aufmerksamkeit des Lesers spater noch lenken werde. Es wird
sich iibrigens zeigen, daB keinerlei logische oder sachliche Prioritét jener ,,realen‘
Vorgiange (oder wie man sonst diejenigen Erscheinungen, die in der ,,reinen Theorie*’
behandelt werden, nennen will) vor den ,,monetéiren‘‘ Phinomenen besteht, und daf
die Umkehrung der gewshnlich eingehaltenen Reihenfolge nur eine, wie ich glaube,
zweckmiBige Abweichung von der gewdhnlichen Darstellung ist und keine sachliche
Neuerung darstellt.

Im zweiten Teil werden wir die Anwendung der Theorie auf die Probleme der
Handelspolitik versuchen, dabei jedoch in verstirktem MaBe auf die allgemeinen
6konomischen Sitze und Erkenntnisse zuriickgreifen miissen, da ja — wie schon aus-
gefithrt — das, was der (Wirtschafts-Politiker unter AuBenhandel versteht, nicht
durch die theoretischen Gesichtspunkte, sondern durch die Interessenlage be-
stimmt ist, da also AuBenhandel im Sinne der Politik Binnenhandel im Sinne der
Theoretiker sein kann, und da dann natiirlich die allgemeine Wirtschaftstheorie
und nicht eine besondere AuBenhandelstheorie darauf Anwendung findet.

B. Die Geldprobleme des internationalen Handels.

(Das monetire Gleichgewicht im Wirtschaftsverkehr zweier oder
mehrerer Linder.)

3. Kapitel.
Einleitung.
§ 1. Eine geschlossene Wirtschaft als Ausgangspunkt.

In diesem Abschnitt haben wir es mit zwei Problemen zu tun: mit den Bestim-
mungsgriinden der Wechselkurse oder, allgemeiner, des Austauschverhiltnisses
der Geldarten zweier Lander und mit dem Mechanismus, der den Ausgleich von
Handels- und Zahlungsbilanz herbeifiihrt.

Versuchen wir, uns diesen Problemen mittels des folgenden Gedankenexperi-
mentes zu nahern: Wir gehen von einem geschlossenen Wirtschaftsgebiet aus und
nehmen an, dal dieses Wirtschaftsgebiet nun in zwei oder mehrere Teile mit ganz
unabhéngigem Geldwesen geteilt werde — etwa so, wie es der &sterreichisch-un-
garischen Monarchie im Jahre 1918 tatséichlich ergangen ist. Wir nehmen weiter an,
daB diese geschlossene Wirtschaft sich in stationdrem Zustand befinde; jahraus,
jahrein laufe der WirtschaftsprozeB in gleicher Weise ab, in jedem einzelnen Pro-
duktionszweig sei Angebot gleich Nachfrage, Produktion gleich Konsumtion; Ka-
pitalabniitzung und Kapitalneubildung befinden sich im Gleichgewicht. Auch jeder
einzelne Betrieb und jeder einzelne Haushalt befinde sich im stationiren Gleich-
gewicht, Einnahmen und Ausgaben halten sich die Waage bei voller Aufrecht-
erhaltung des Vermogensstandes.

Es werde nun durch dieses Gebiet eines Tages eine politische Grenze gelegt;
bisher war es ein Staat und wurde von einer Stelle aus regiert, nun werden es zwei
selbstindige Staaten mit getrennter Verwaltung. Es ist klar, daB durch diesen Vor-
gang kein neues Gkonomisches Problem entsteht. Die Neuverteilung und Erhéhung
der Steuerlasten, die durch die Neuordnung der Staatsfinanzen und durch die teil-
weise Verdoppelung des Verwaltungsapparates bewirkt wird, unterscheidet sich in
wirtschaftlicher Hinsicht in nichts von einer Verschiebung der Lastenverteilung
zwischen Bund und Lindern in einem Bundesstaat oder zwischen Staat, Provinzen

1 Eine Ausnahme macht NICHOLSON, der in seinen ,,Principles‘‘ ebenfalls zuerst die geld-
liche Seite des internationalen Handels betrachtet.
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und Gemeinden in einem Einheitsstaat. Dieser Vorgang ist fiir uns weiter nicht von
Interesse. Wir wollen von dieser kleinen, durch Anderung der Steuerbelastung hervor-
gerufenen Stérung absehen bzw. annehmen, daf ein neues stationires Gleichgewicht
erreicht wurde.

§ 2. Wihrungstrennung.

Gehen wir nun einen Schritt weiter und nehmen wir an, da3 nun auch die Wah-
rungstrennung vollzogen werde; das heilt, es werde eines Tages dekretiert, dal der
eine Teil des Gebietes wie bisher in Kronen rechnet, wihrend im anderen Teil das
umlaufende Kronengeld in irgendeinem Verhéiltnis, sagen wir 5:1 in Dollar um-
gewechselt werde und sich der Verkehr von nun ab der Dollareinheit zur Rechnung
und des Dollargeldes zur Zahlung bediene. Samtliche Preise werden im Verhiltnis
5:1 umgerechnet, ebenso die Geldbetréage in allen Vertragen, Schuldverschreibungen,
Wertpapieren, Steuersitzen — kurz und gut alle Geldausdriicke werden durch fiinf
dividiert?.

Der Zustand, der dadurch geschaffen wird, unterscheidet sich von dem friither
bestehenden nur dadurch, daB bei Zahlungen aus dem einen Gebiet in das davon ab-
getrennte, bei Zahlungen also, die die neue Wahrungsgrenze iiberschreiten, ein
Tauschakt eingeschoben wird. Eine Zahlung vom Dollarland in das Kronenland
vollzieht sich jetzt so, daBl Dollar in Kronen umgetauscht werden2, wahrend friiher,
solange noch die Einheitswahrung bestand, einfach der Betrag in der Einheits-
wahrung iiberwiesen wurde.

Es ist jedoch klar, daB unter den bisher gemachten Annahmen, das hei3t, solange
der stationdre Zustand der Wirtschaft andauert (ceteris paribus), sich sonst nichts
andert; die Wirtschaft lauft in derselben Weise weiter wie frither, wie immer der
Trennungsstrich auch gezogen sein mag. Das Austauschverhiltnis von Krone und
Dollar ist gleich dem Umtauschverhéltnis von 5:1, und bei diesem Kurs befindet
sich die Wirtschaft im Gleichgewicht; denn zu diesem Kurse werden, solange sich
sonst in der Wirtschaft nichts éndert, ebensoviel Kronen angeboten wie nachgefragt,
und das aus folgendem Grund: Wir haben ja angenommen, daB in jedem einzelnen
Unternehmen und in jedem einzelnen Haushalt innerhalb der Zeiteinheit, sagen
wir innerhalb eines Jahres, die Ausgaben gleich den Einnahmen sind und in der-
selben Hohe verharren. Wir haben, mit anderen Worten, angenommen, daB alle
»individuellen Zahlungsbilanzen‘‘ ausgeglichen sind. Es ist nun aber a priori klar,
daB dann auch die Zahlungsbilanz jeder beliebigen Gruppe, jedes beliebigen Aus-
schnittes von Einzelwirtschaften sich in ausgeglichenem Zustand gegeniiber dem
Rest® befinden muB, denn die kollektive Zahlungsbilanz einer als Einheit auf-
gefaBten Gruppe von Einzelwirtschaften ist ja identisch mit der Summe der indivi-
duellen Zahlungsbilanzen, abziiglich der Zahlung zwischen den Gliedern dieser

1 Dadurch, daB alle Geldausdriicke gleichméBig und auf einen Schlag abgeindert werden,
unterscheidet sich dieser Vorgang, der Ubergang zu einer neuen Geldeinheit, von einer Geld-
entwertung (bzw. Wertsteigerung des Geldes), bei der die Geldmenge vermehrt (vermindert)
wird, die Erhohung (Senkung) der Preise aber dem Verkehr, dem freien Spiel von Angebot
und Nachfrage iiberlassen wird; der Ubergang zum neuen Preissystem erfolgt daher schritt-
weise, nicht uno actu, und die bestehenden Geldverpflichtungen aller Art bleiben nominell un-
verdndert aufrecht, wenn auch die Summen, auf die sie lauten, durch das Steigen der Preise
an materieller Kaufkraft verlieren (gewinnen).

2 Ob der Zahler oder der Empfinger die Konvertierung der Dollar in Kronen vornimmt,
ist gleichgiiltig. Entscheidend ist, daB der Angehérige des Dollarlandes, beispielsweise ein Im-
porteur, beim Verkauf der Importware im allgemeinen Dollar einnimmt und der Angehérige
des Kronenlandes, sagen wir der Exporteur, beim Einkauf der zu exportierenden Ware oder der
Produktionsmittel, wenn er selbst der Erzeuger ist, in Kronen zu zahlen hat. Es mu8 daher
del;'d eingenommene Dollarbetrag von irgendeiner der Mittelspersonen in Kronen umgetauscht
werden.

8 Wir nehmen vorlidufig nur eine Zweiteilung des Gebietes an.
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Gruppe, also gleich der Summe der individuellen ,,AuBenbilanzen®, d. i. der Zah-
lungen an auBerhalb der Gruppe oder des Gebietes stehende Personen!.

Damitist aber natiirlich nicht gesagt, daB es dieselben Personen, die die Zahlungen
an das Ausland leisten, auch sind, die die kompensierenden Zahlungen vom Ausland
empfangen. Es ist nur gesagt, daB, wenn eine Person A des Dollarlandes eine Zah-
lung von 100 an das Kronenland zu leisten hat, es im Dollarland eine Person B
geben muBl — sie mag mit A identisch sein oder nicht —, die aus dem Kronenland
eine Zahlung von 100 zu empfangen hat. Das folgt evidentermaBen, wie man sich
leicht iiberzeugen kann, aus der Bedingung, daB jede einzelne Zahlungsbilanz aus-
geglichen ist.

Esist hier besonders wichtig, die individualistische Natur des Wirtschaftsverkehrs nicht aus dem
Auge zu verlieren. Jede Konzession an universalistische und kollektivistische Vorstellungen
wire von Ubel und miiBte Verwirrung stiften. Es sind nicht die Lander, die Handel treiben
und Zahlungen leisten, sondern die Individuen. Auch die Zahlungsbilanzen und Handelsbilanzen
miissen sich in individuelle Tausch- und Kaufakte auflosen lassen. Aus Griinden der Sprach-
okonomie 1aBt es sich allerdings nicht vermeiden, von der ,,Handelsbilanz Deutschlands‘‘ oder
der ,,englischen Ausfuhr* zu sprechen. Wenn er aber not tut, was bei jeder eingehenden Analyse
der Fall ist, miissen wir auf die individuellen Bestandteile zuriickgehen. Beim Begriff der Handels-
und Zahlungsbilanz hat das besonders WiESER? betont. Im Grunde genommen ist es ja eine
Selbstverstindlichkeit, die ernstlich nicht bestritten werden kann und auch schon seit jeher
Anerkennung gefunden hat3.

§ 3. Die Organisation des internationalen Zahlungsverkehres.

Die Personen, die Zahlungen an das Ausland zu leisten haben, sind in der Regel
nicht identisch mit denen, die kompensierende Zahlungen vom Ausland empfangen.
Ja, die beiden Gruppen miissen voneinander gar nichts wissen. A ist z. B. Importeur,
der seinen Lieferanten zu bezahlen hat, oder die Regierung, die Subsidien an das
Ausland zahlt oder Zinsschulden begleicht oder dem Ausland eine Anleihe gibt oder
politischen Tribut zu entrichten hat. B ist ein Exporteur oder ein Kapitalist, der
aus einer ausldndischen Kapitalsanlage Zinsen empfiangt. (Uber eine genaue Analyse
und Klassifikation der Zahlungsverpflichtungen, die da in Betracht kommen kénnen,
siehe das folgende Kapitel.) Es muB nun eine Organisation geschaffen werden, die A
und B zusammenbringt, eine Vermittlungsstelle, bei der sich Angebot an und Nach-
frage nach auslandischen Zahlungsmittel treffen.

Die einfachste Losung wire eine Konversionskasse, die jederzeit auf Verlangen
Kronen in Dollar und Dollar in Kronen zum bestehenden Kurs von 5:1 umtauscht.
Diese Kasse miiite mit einem Anfangskapital ausgestattet sein, um gewisse zeitliche
Unebenheiten auszugleichen, die durch Saisonschwankungen im Umsatz der Giiter
(z. B. Ernte-Umschlag) hervorgerufen werden. Innerhalb eines lingeren Zeitraumes
miissen sich jedoch diese Uberschiisse der Zahlungsbilanz unter unseren Annahmen
ausgleichen.

Eine solche Einrichtung, verbunden mit einer Art Clearingstelle, bei der die
Forderungen und Schulden an das Ausland abgerechnet werden, gibt es nun in der

! Es ist vielleicht nicht uninteressant festzustellen, daB sich genau das gleiche Problem
ergibt, wenn man nicht eine terriforiale, sondern eine personelle Wahrungstrennung annimmt,
wenn man sich also vorstellt, daB nicht die Personen, die auf einem bestimmten Gebiet ansissig
sind, sondern diejenigen, die durch irgendein anderes Merkmal gekennzeichnet sind, z. B. die-
jenigen, deren Name mit einem bestimmten Buchstaben beginnt, sich nunmehr untereinander
einer eigenen Geldeinheit bedienen.

2 ,,Theorie der gesellschaftlichen Wirtschaft § 84. Im G. d. S. Bd.1 S.435 1. Aufl. Vgl.
hierzu auch LEo PeTRISCH: Die Theorie von der sogenannten giinstigen Handelsbilanz. Graz 1902.

3 Vgl. z. B. HENRY THORNTON: An Enquiry into the Nature and Effects of the Paper
Credit of Great Britain. London 1802. Dort heiit es S. 118: ,,(The) equality between private
expenditure and private incomes tends ultimately to produce equality between the commer-
cial exports and imports.*
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Tat in der modernen Wirtschaft. Die Bankensysteme der handeltreibenden Lénder
stehen miteinander in Verbindung; es besteht ein Markt fiir auslindische Zahlungs-
mittel (Devisenmarkt), und die Notenbanken fungieren als Konversionskassen.

Zahlungsmittel ist nun allerdings im internationalen Verkehr nicht so sehr Bar-
geld — dieses verwendet man nur fiir kleine Zahlungen, z. B. im Reiseverkehr —,
sondern Wechsel, Schecks und telegraphische Auszahlungen. Die Technik dieses
internationalen Zahlungsverkehrs interessiert uns nicht im Detail. Die Unterschiede
von Wechsel, Scheck, Auszahlung, bargeldloser Abrechnung in den Biichern einer
Bank sind mehr juristischer Natur. Es dndert am wirtschaftlichen Wesen der Sache
nichts, ob die Zahlung einer Warenablieferung in der Weise erfolgt, wie es in allen
Lehrbiichern steht, daB der Lieferant (der Exporteur) einen Dreimonatswechsel auf
den Kéaufer (Importeur) im Ausland zieht, letzterer den Wechsel akzeptiert (d. h.
wechselrechtlich die Zahlung verspricht), der Lieferant ihn sodann an jemanden
verkauft, der aus dem Auslande Ware bezieht oder bezogen hat, dieser ihn an seinen
Lieferanten im Ausland an Zahlungs Statt weitergibt, von dem er dann beim Akzep-
tanten prisentiert und einkassiert wird; es macht, wie gesagt, keinen wirtschaft-
lichen Unterschied, ob diese zwei Transaktionen in dieser Weise abgewickelt werden,
oder durch Skontration in den Biichern einer Bank oder durch An- und Verkauf
von Bargeld.

Die technischen Details kann man in einem der vorhandenen Handbiicher
nachlesen!. Uns geniigt es, zu wissen, dal es verschiedene Zahlungsmittel gibt, um
internationale Verbindlichkeiten zu regeln, daB diese verschiedenen Moglichkeiten
zusammenhéngen und so ein einheitlicher Markt besteht, auf dem Angebot an
und Nachfrage nach fremden Zahlungsmitteln zusammenkommen.

In unserer stationiren Wirtschaft befindet sich dieser Markt im Gleichgewicht.
Das Angebot ist beim angenommenen Tauschverhiltnis, das gleich dem urspriing-
lichen Umtauschverhéltnis ist, gleich der Nachfrage. Wir haben nun zu untersuchen,
was geschieht, wenn in dieser Wirtschaft eine Stérung eintritt, wenn z. B. die Ernte
knapp ist und daher die Getreideeinfuhr steigt, oder die Ausfuhr sinkt und das
Angebot an fremden Zahlungsmitteln daher zuriickgeht. Bevor wir jedoch an dieses
Problem herantreten, wird es sich empfehlen, sich einen Uberblick iiber die Art der
zwischen zwei Landern vorkommenden Zahlungen zu verschaffen.

4. Kapitel.

Die einzelnen Posten der Zahlungsbilanz und genauere Bestimmung des
Begriffes.

§ 1. Konkrete Berechnungen der Zahlungsbilanzen verschiedener Linder.

Legen wir uns also die Frage vor, aus welchen Titeln Zahlungen von Angehérigen
eines Landes an Angehérige des anderen Landes geleistet werden. Wir kénnen diese
Frage im allgemeinen beantworten oder fiir einen besonderen, konkreten Fall. Konkret
formuliert, hat die Frage dann zu lauten: Aus welchen Titeln und in welcher Hohe
wurden aus einem bestimmten Land innerhalb einer bestimmten Zeit Zahlungen
an das Ausland geleistet und aus dem Ausland empfangen?

Solche Berechnungen werden periodisch fiir eine Reihe von Lindern angestellt.
Seit 1922 erscheint jéhrlich eine ausfiihrliche Publikation des amerikanischen De-

1 Vgl. z. B. GoscHEN: Theorie der Wechselkurse 1875. Art. ,,Foreign Exchanges in der
Encyklopaedia of the Social Sciences, Vol. VI. New York 1931. G. OBst: Geld, Bank u. Bor-
senwesen. Stuttgart, viele Aufl. F. Scemior: Der Zahlungsverkehr 2. Bd. Zahlungsverkehr
u. Wechselkurs 2. Aufl. Leipzig 1927. A. W. FLux: Foreign Exchanges. London 1924. WHITEAKER :
Foreign Exchanges 2. Aufl. New York 1932. Vgl. ferner die einschligigen Artikel im Hand-
worterbuch des Bankwesens. Berlin 1933 (Verlag J. Springer).
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partment of Commerce! iiber die Zahlungsbilanz der Vereinigten Staaten. Seit einer
Reihe von Jahren veroffentlicht auch das statistische Biiro des Volkerbundes all-
jahrlich eine umfangreiche Zusammenstellung iiber die Zahlungsbilanzen der wich-
tigen Staaten der Welt?. Die ausfiihrlichste Untersuchung, die je iiber die Zahlungs-
bilanz eines Landes unternommen wurde, stammt jedoch vom deutschen ,,Enquéte-
Ausschuf3*3. Dieser griindlichen Studie liegt ein internationales Schema der Zah-
lungsbilanz zugrunde, das von der internationalen Handelskammer in Paris auf-
gestellt wurde.

§ 2. Die Handelsbilanz und Dienstleistungsbilanz.

1) Der wichtigste Posten der Zahlungsbilanz, die wichtigste Quelle fiir zwischen-
staatliche Zahlungen ist der internationale Warenverkehr. Die Gegeniiberstellung
der Werte der aus- und eingefithrten Waren ist die Handelsbilanzt. Als Einzelposten
der Handelsbilanz werden in dem genannten deutschen Schema folgende GréBen
angefiihrt: Warenausfuhr nach der Handelsstatistik, Schiffsverkiaufe an das Ausland,
Fischverkiufe in auslindischen Hifen, Verkauf inlindischer Waren von inlindi-
schen Schiffen im Auslande, Elektrizitatslieferungen und Postsendungen an das
Ausland, Schmugglerware. Diese Einteilung hat nur vom Standpunkt der statisti-
schen Technik Bedeutung, weil eben einige dieser Posten in der amtlichen Handels-
statistik, die nur jene Ein- und Ausfuhr erfaft, die ordnungsgemi8 iiber die Zoll-
amter geht, nicht vorkommen.

2) Nahe verwandt mit den Einnahmen und Ausgaben fiir Warenlieferungen sind
die Zahlungen fiir entgeltliche Dienstleistungen, die man treffend als unsichtbare
Aus- bzw. Einfuhr bezeichnet. Hier konnen wir wieder unterscheiden zwischen
a) Dienstleistungen im Transportwesen wie Schiffsfrachten, Schiffsmieten, Einnah-
men aus dem Passagierverkehr, Hafen- und Kanalabgaben auslindischer Schiffe
in inldndischen Hafen, Eisenbahn-Durchfuhr-Fracht, Post, Telephon, Telegraphen-
gebiihren. b) Dienstleistungen im Warenhandel (Kommissionen, Gebiihren bei der
Durchfubr). ¢) Dienstleistungen im Bankkredit- und Finanzierungsgeschiaft, Ver-
mittlungsgebiihren u. dgl. d) Einnahmen im Fremdenverkehr. Selbstverstindlich
besteht bei der statistischen Erfassung immer die Gefahr einer Doppelzihlung.
Wenn durch gewisse Dienstleistungen der Wert der Ware sich erhoht (z. B. durch
aufgelaufene Transportspesen), so kann bei der Wiederausfuhr die Bezahlung
dieser Dienstleistungen schon in der Differenz zwischen Einfuhr- und Ausfuhr-
wert stecken und darf dann natiirlich nicht noch besonders in Anschlag gebracht
werden.

Die Zusammenfassung der Handelsbilanz und der Bilanz der Dienstleistungen
kénnen wir als ,,erweiterte Handelsbilanz* oder als ,,Handels- und Leistungsbilanz**
(ROPKE®) bezeichnen und der Kapitalbilanz (Kreditbilanz) gegeniiberstellen.

1 The Balance of International Payments of the United States in 1922 etc. Diese Berech-
nung wurde zum erstenmal von J. H. WiLriams angestellt und im ,,Review of Economic
Statistics* (1922) veroffentlicht.

2 ,I;Memorandum sur les balances des payments.* Erscheint in franzésischer und englischer
Sprache.

3 ,,Ausschul zur Untersuchung und Erzeugung der Absatzbedingungen der deutschen
Wirtschaft®, ,,Die deutsche Zahlungsbilanz*, Verhandlungen und Bericht des Unterausschusses
fir allgemeine Wirtschaftsstruktur. Berlin 1930.

4 Hier handelt es sich nur um eine Begriffsbestimmung. Die Beurteilung einer konkreten
Gestaltung der Handelsbilanz, z. B. die Frage, ob eine passive Handelsbilanz unter Umstanden
ein ungiinstiges Symptom sein kann, wird spater noch zu erértern sein.

5 Vgl. seine ausgezeichnete Schrift: ,,Weltwirtschaft u. AuBenhandelspolitik.“ In ,,Be-
amten-Hochschule” (auch separat erschienen, Industrieverlag Spaeth & Linde, Berlin 1931),
S. 22.
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§ 3. Die Kapitalbilanz (Kreditbilanz) und andere Posten der Zahlungsbilanz.

Hier haben wir zu unterscheiden zwischen a) der Kapitalsertragsbilanz (Zinsen-
oder Ertrignisbilanz), das ist der Gegeniiberstellung von Einnahmen und Ausgaben
aus Kapitalsanlagen im Auslande und b) der Kapitalverkehrsbilanz, die die Aus-
zahlung und Riickzahlung der Kapitalsumme selbst umfaBt.

Zur Zinsenbilanz gehéren: Zinsen aus ausléandischen Staats- und Kommunal-
anleihen, Zinsen aus Privatanleihen, Ertrignisse aus selbstindigen, dem Inland ge-
horigen Unternehmungen im Ausland, aus Beteiligungen an auslindischen Unter-
nehmungen, Ertragnisse aus Grundbesitz; auerdem kann man hierher auch Ein-
nahmen aus Lizenzen, Urheberrechten, Kartellvertrigen usw. rechnen.

Beim Kapitalverkehr hat man zu unterscheiden zwischen langfristigem wund
kurzfristigem Kapitalverkehr. Der langfristige Kapitalverkehr setzt sich zusammen
aus dem Kapitalverkehr in der Form von Wertpapieren, Amortisation und Verkauf
auslindischer Anleihen, bzw. Riickkauf inlindischer Anleihen und Verinderungen
im Besitz an Beteiligungen, Unternehmungen und Grundstiicken. Der kurzfristige
Kapitalverkehr umfafit 1) Veranderungen von Bankguthaben im Kontokorrent-
verkehr (z. B. Zu- oder Abnahme der inldndischen Guthaben in ausldndischen Ban-
ken und umgekehrt). 2) Verinderungen im Bestande von auslindischen Wechseln.
3) Veranderungen im Bestande von anderen Handelsschulden. Zwischen kurz- und
langfristigem Kapitalsverkehr besteht ein enger Zusammenhang und eine teilweise
gegenseitige Kompensation, so daB die hier aufscheinenden Summen nicht sofort
eine entsprechende Nachfrage nach, oder ein entsprechendes Angebot an fremden
Zahlungsmitteln bedeuten, sondern nur die Saldi jeder Transaktion am Markt zur
Geltung kommen. Wenn z. B. ein deutsches Unternehmen in New York eine An-
leihe von 10 Mill. Dollar aufnimmt, so bedeutet das nicht, da3 sofort 10 Mill. Dollar
am Devisenmarkt angeboten, bzw. 40 Mill. Mark neu nachgefragt werden, sondern
es wird dem deutschen Unternehmen bei einer New Yorker Bank ein Guthaben
von 10 Mill. Dollar eingerdumt, von dem es nach Bedarf Gebrauch macht. Einer
langfristigen Verschuldung von 10 Mill. Dollar steht also die Entstehung eines kurz-
fristigen Guthabens von 10 Mill. Dollar gegeniiber, und in einem effektiven Zahlungs-
mittelangebot duBert sich dieser Vorgang erst und in dem MaBe, als von diesem
kurzfristigen Guthaben Gebrauch gemacht wird!. Man darf mit anderen Worten
nur den Saldo des langfristigen und kurzfristigen Kapitalverkehrs in die Zahlungs-
bilanz einstellen.

Andere Posten der Zahlungsbilanz sind: Regierungstransaktionen, wie Aufwen-
dung fiir diplomatische Vertreter, Subsidien- und Reparationszahlungen u. dgl.
mehr. SchlieBlich seien noch erwihnt Riicksendungen von Einwanderern und Ge-
schenke aus dem Ausland an das Inland und umgekehrt.

§ 4. Die Mehrdeutigkeit des Begriffes ,,Zahlungsbilanz*.

Wir wollen jetzt annehmen, dafl der stationire Zustand, von dem wir im vorigen
Kapitel ausgegangen sind, gestért wird, jener Zustand néamlich, bei dem spontan
immer wieder Forderungen und Verpflichtungen an das Ausland im gleichen Aus-
mafB entstehen und immer wieder die gleiche Menge ausldndischer Zahlungsmittel
angeboten und nachgefragt wird. Jeder Vorgang, der einen der zahlreichen Posten
der Zahlungsbilanz &ndert, stért das Gleichgewicht der Bilanz, wenn er nicht zu-
fallig durch eine entgegengesetzte Bewegung eines anderen Postens kompensiert wird.

In den Schriften der Klassiker, insbesondere in den Diskussionen zwischen
Ricarpo und MALTHUS iiber diesen Gegenstand?, spielt immer wieder die schlechte

1 Es kann natiirlich auch umgekehrt die kurzfristige Verschuldung zuerst entstanden sein
und diese kurzfristigen Schulden eines Unternehmens oder einer offentlichen Korperschaft
spater durch Ausgabe von langfristigen Schuldverschreibungen ,konsolidiert* werden.

2 Letters of Ricarpo to THOMAS ROBERT MaLTHUS 1810—1823 ed. J. Bonar, Oxford 1887;
vgl. S. 10, 11 und besonders S. 13.
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Ernte, die England zwingt, mehr Getreide einzufiihren, den stérenden Umstand;
andere Storungen sind: Auszahlung einer Anleihe an das Ausland, Riickzahlung
einer Anleihe, Tribute und Subsidienzahlungen, Anderungen in den Angebot- und
Nachfrageverhaltnissen einer oder mehrerer Waren, die eine Ablenkung des inter-
nationalen Handels von seiner bisherigen Richtung bewirken, z. B. die Erfindung
des Luftstickstoffes, der die Einfuhr von Chilesalpeter iiberfliissig macht oder sie
verringert und den Preis driickt ; Einfiihrung oder Abschaffung eines Zolles, wodurch
die Einfuhr verkleinert oder vergréBert wird und hunderterlei andere Vorginge.

Wir miissen jedoch, bevor wir weitergehen, den Begriff Zahlungsbilanz etwas
scharfer fassen, weil gewisse Mehrdeutigkeiten, die sich da leicht einstellen, zu ge-
fahrlichen MiBverstindnissen fithren, die in der Diskussion dieser Dinge schon genug
Unheil angerichtet haben.

a) Man kann namlich unter Zahlungsbilanz verstehen die innerhalb eines Zeit-
raumes tatsdchlich erfolgten Kdufe und Verkdufe von fremden Zahlungsmitteln. In
diesem Sinne ist die Zahlungsbilanz natiirlich immer ausgeglichen, denn die Kaufe
von fremden Zahlungsmitteln sind immer gleich den Verkiufen; in diesem Sinne
ist die Ausgeglichenheit der Zahlungsbilanz kein Zufall und auch kein anzustrebendes
Ziel, sondern eine Tautologie, die aus dieser Definition des Begriffes sich von selbst
ergibt.

b) Man kann unter Zahlungsbilanz auch die innerhalb eines bestimmien Zeit-
raumes tatsichlich an das Ausland, bzw. vom Ausland an das Inland geleisteten Zah-
lungen verstehen. b) unterscheidet sich von a) dadurch, da8 Zahlungen an das Aus-
land nicht nur durch Ankauf von auslindischen Zahlungsmitteln (d. i. durch Verkaufe
von inldndischen Zahlungsmitteln) geleistet werden kénnen, sondern auch aus einem
bestehenden Vorrat an ausldndischen Zahlungsmitteln (inkl. Gold, wenn dieses,
wie es in Goldwéhrungsldndern der Fall ist, als internationales Zahlungsmittel aner-
kannt ist). Es leuchtet ein, daB in diesem Sinne die Zahlungsbilanz nicht immer
ausgeglichen sein mufB3. Es kénnen die Zahlungen an das Ausland die Zahlungen vom
Ausland iibersteigen; der UberschuB wird dann eben aus einem bestehenden Zah-
lungsmittelvorrat, z. B. dem Devisenvorrat der Zentralbank, bestritten. Wenn man
jedoch den in Betracht gezogenen Zeitraum vergréBert und beriicksichtigt, daB der
Zahlungsmittelvorrat einmal durch Zahlungen des Auslandes entstanden sein mu8,
so muf} die Zahlungsbilanz auch in diesem Sinne sich ausgleichen. Jedenfalls ist
eine dauernde unausgeglichene Zahlungsbilanz in diesem Sinne nicht méglich, bzw.
nur so lange moglich, als der Vorrat an fremden Zahlungsmitteln reicht?.

c) Da man die wirklich an das Ausland geleisteten Zahlungen und die tatséch-
lich vorgenommenen Kiufe auslindischer Zahlungsmittel nicht genau statistisch er-
fassen kann, mul man, wie im vorhergehenden Paragraphen besprochen, um die kon-
krete Gestaltung der Zahlungsbilanz eines bestimmten Landes in einem gegebenen
Zeitraum festzustellen, sich darauf beschrinken, die fdillig gewordenen Verpflichtungen
und Forderungen zu bestimmen. Wenn man annimmt, daB alle fillig gewordenen
Verpflichtungen und Forderungen erfaBt und auch alle beglichen wurden, stimmt die
so errechnete Zahlungsbilanz mit der tatséichlichen Zahlungsbilanz im Sinne von
b) tiberein.

1 Eine dauernd passive Zahlungsbilanz in diesem Sinne ist nur dann denkbar, wenn das
betreffende Land das Zahlungsmittel selbst herstellt, also z. B. Gold produziert. Darauf kénnte
man allerdings erwidern, dal ein goldproduzierendes Land Gold nicht als Zahlungsmittel,
sondern als Ware exportiert. (Vgl. HERTzZEA: Wechselkurs und Agio, u. a.) Hier handelt es sich
jedoch um einen Streit um Worte, nimlich um die Bedeutung des Wortes ,,Zahlung*; soviel
sei noch bemerkt, da auch, wenn man die Goldausfuhr als Zahlung betrachtet und daher von
einer dauernd passiven Zahlungsbilanz spricht, von einem andern Standpunkt die internationale
», Wirtschaftsbilanz‘ des betreffenden Landes doch ausgeglichen ist; wenn namlich fiir die
Goldausfuhr Ware eingefiihrt wird. Es steht dann dem Wert der Ausfuhr ein gleich groBer
Wert in der Einfuhr gegeniiber.
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d) Von einer Gegeniiberstellung der in einem Zeitraum fdllsig werdenden Forde-
rungen und Verpflichtungen ist es nur ein Schritt zur Gegeniiberstellung aller For-
derungen ohne Riicksicht auf Falligkeit. Damit haben wir die internationale Forde-
rungs- oder Verschuldungsbilanz, wobei man wieder zwischen kurzfristigen Forde-
rungen und langfristigen Forderungen unterscheiden kann.

e) Nun kommt es aber bei der Bestimmung des Austauschverhiltnisses zweier
Geldarten nicht nur auf die bestehenden falligen oder aufgeschobenen Schulden und
Forderungen an; es geniigt auch nicht, ex post die tatsichlich erfolgten Zahlungen
festzustellen, es kommt vielmehr darauf an, auf die Motive und Bestimmungsgriinde
der Geschiftsabschliisse einzugehen, iiber die Bereitwilligkeit, zu diesen oder jenen
Kursen ein solches Tauschgeschift abzuschlieBen, etwas auszusagenl. Es wider-
spricht der ckonomischen Betrachtungsweise, immer von schon bestehenden Zah-
lungsverpflichtungen auszugehen. Die ,,Preiswilligkeit‘‘2 (d.i. die Bereitwilligkeit,
zu diesem oder jenem Kurs eine bestimmte Menge zu kaufen oder zu verkaufen)
in die Betrachtung einzubeziehen, bedeutet aber nichts anderes, als das Angebot-
Nachfrage-Schema auf den Markt auslindischer Zahlungsmittel anzuwenden. Wenn
wir in Zukunft von Zahlungsbilanz sprechen, wird der Begriff, wenn nichts anderes
bemerkt ist, in diesem Sinne verstanden werden. Zahlungsbilanz ist also, wie im fol-
genden Paragraphen naher ausgefithrt wird, der Inbegriff von Angebot und Nach-
frage, die sich am Devisenmarkt gegeniiberstehen.

f) Sehr oft bezeichnet man als Zahlungsbilanz die Gegeniiberstellung jener Zah-
lungen vom und an das Ausland, die nicht die Auszahlung oder Riickzahlung eines
Kredites darstellen und nicht aus den Goldbestinden der Volkswirtschaft geleistet
werden: Zahlungsbilanz in laufender Rechnung kénnte man sagen. (Im Englischen
heilt es ,,Balance of payment on income account‘‘ im Gegensatz zu ,,Balance of
payment on capital account‘‘.) In diesem Sinne spricht man von einer passiven Zah-
lungsbilanz, wenn die Zahlungen an das Ausland fiir Warenbeziige, Dienstleistungen,
Zinsen auf bestehende Schulden usw., die Zahlungen des Auslandes aus diesen Titeln
iibersteigen. Da die Zahlungsbilanz im Sinne aller geleisteten Zahlungen ausgeglichen
sein muB, kann der Passivsaldo der Zahlungsbilanz im hier aufgestellten Sinne nur
durch einen Aktivsaldo der Kreditbilanz oder durch Goldsendungen gedeckt sein:
Die Zahlungsbilanz in diesem Stinne ist passiv, wenn die Verschuldung zunimmt, wenn
ein Teil der Einfuhr durch Kredite finanziert oder durch Goldsendungen beglichen wurde.

§ 5. Anwendung des Angebot-Nachfrage-Schemas auf den Markt der
auslindischen Zahlungsmittel.

Wie jeder Preis, wird auch der Preis der auslédndischen Zahlungsmittel durch An-
gebot und Nachfrage bestimmt. Der Angebot- und Nachfragemechanismus wird be-
kanntlich am besten durch ein Kurvenpaar dargestellt, die Angebot- und Nachfrage-
kurve. Wenn wir in einem rechtwinkeligen Koordinatensystem auf der vertikalen
Achse den Preis und auf der horizontalen Achse die Menge auftragen, so erhalten wir
eine von links nach rechts abfallende Nachfragekurve (NN in Abb. 1, S.16), die zum
Ausdruck bringt, daB bei niedrigerem Preis eine groBere Menge abgesetzt werden
kann als bei einem hoheren. In dhnlicher Weise erhalten wir eine von links nach
rechts ansteigende Angebotskurve (44), die die Tatsache symbolisiert, daB das An-
gebot bei steigenden Preisen zunimmt. Dort, wo sich die beiden Kurven schneiden,
wo also Angebot und Nachfrage sich treffen (P), setzt sich der Marktpreis fest.

! Das wurde schon von RICARDO gegeniiber MaLTHUS betont: ,,You appear to me not
sufficiently to consider the circumstances which induce one country to contract a debt to another.
In all cases you bring forward, you always suppose the debt already contracted.” Letters of
D. Ricarpo to TH. R. MALTHUS ed. by J. Bonar S. 11. Oxford 1887.

2 Der Ausdruck stammt bekanntlich von O. ENGLANDER; vgl. dazu H. MULLER: Wechsel-
kurs und Giiterpreise. Jena 1926.
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Dieses allgemeine formale Schema kénnen wir auf unseren Fall ohne weiteres an-
wenden. DaBl bei fallendem Preis der auslindischen Zahlungsmittel (niedrigem
Wechselkurs) mehr nachgefragt wird und bei einem héheren Kurs die Nachfrage
zuriickgeht, kénnen wir vorliufig mit der folgenden Uberlegung erkliren: Bei
fallendem Kurs der auslindischen Zahlungsmittel sinken die Auslandspreise fiir
das Inland, es wird daher mehr eingefithrt! und die Nachfrage nach auslindischen
Zahlungsmitteln steigt. In unserem stationéren Zustand bleiben Angebot- und Nach-
fragekurve nach fremden Zahlungsmitteln unverindert und damit auch der Preis
(Kurs). Wenn nun die Zahlungsbilanz im Sinne von c), also die Bilanz der filligen
Forderungen und Verpflichtungen passiv wird, so bedeutet das, in der Sprache
des Angebot- und Nachfrageschemas ausgedriickt, daB die Nachfragekurve sich
nach rechts verschiebt (von NN nach N'N’), daB beim gleichen Preis mehr nach-
gefragt, bzw. fiir die gleiche Menge ein hoherer Preis geboten wird. Die Kurve
wird in ihrem ganzen Verlauf deshalb nach rechts verschoben, weil zur vorhandenen
Nachfrage nach fremden Zahlungsmitteln die Nachfrage derjenigen hinzukommt, die
jene fallig gewordenen Schulden an das Ausland begleichen wollen. Wenn die
Angebotskurve unveridndert geblieben ist, kommt bei einem héheren Kurs ein

, neuer Schnittpunkt P und ein neues

) w /'4 ‘4 Gleichgewicht zustande. Der Wechselkurs

[We df; i’/i”rs}" N e hat sich verschlechtert. Jener Vorgang
N kann sich aber auch in einem Riickgang

des Angebotes, genauer einer Verschiebung
s RN der Angebotskurve nach links (von 4 4

tatsiichl s RN nach A’A’) duBern, weil gewisse Leute, die
Kurs A4 SNy bisherfremdeZahlungsmittelangebotenha-
v ben,sienunmehrzur Bezahlung ihrer Schul-

Menge  den an das Ausland verwenden. Die Folge
umges. Menge ist ebenfalls eine Kurssteigerung (auf P”)2.

Abb. 1. Wir miissen also unterscheiden zwi-

schen Zahlungsbilanz im Sinne der tat-

sdchlich zum Zuge gelangenden Nachfrage und des zum Zuge gelangenden Angebotes,
d. i.im Sinne der tatsichlich erfolgten Kiufe und Verkiufe von fremden Zahlungs-
mitteln einerseits und Zahlungsbilanz im Sinne der gesamten Nachfrage und Angebots-
situation, wie sie durch Angebot- und Nachfragekurve gegeben ist, andererseits. Die

! Davon im 4. und 5. Kapitel mehr.

2 Fir diejenigen Leser, die gewohnt sind, alles bis ans logische Ende durchzudenken, sei
noch folgende Bemerkung hinzugefiigt: Nachfrage nach Zahlungsmitteln des Landes A ist gleich
Angebot an Zahlungsmitteln des Landes B. Es bestehen daher verschiedene formale Darstellungs-
moglichkeiten des Angebot- und Nachfrageschemas. Wenn man sich einmal darauf festgelegt
hat, den Wechselkurs als den Preis der auslindischen Geldeinheit ausgedriickt in inlindischen
Geldeinheiten aufzufassen, dann muf die Kurve des Angebotes an auslindischen Zahlungs-
mitteln, in der Richtung nach oben verfolgt, von einem bestimmten Punkt ab sich nach links
umwenden. D. h., wenn der Wechselkurs iiber diesen Punkt weiter steigt, wird das Angebot
an auslandischen Zahlungsmitteln kleiner (Elastizitat < 0). Denn die kleinere angebotene Menge
kann ja vermdge ihres gestiegenen Tauschwertes eine groBere Menge inlindischer Zahlungs-
mittel kaufen. Wenn im logischen Extremfall der Wechselkurs ins Ungemessene steigt, wenn
mit anderen Worten der Preis der inléndischen Zahlungsmittel, ausgedriickt in auslindischem
Geld, auf Null sinkt, wird das Angebot an auslindischen Zahlungsmitteln unendlich klein.

Diese zur Vervollstindigung des formalen Schemas gemachten Bemerkungen betreffen
jedoch praktisch nicht in Betracht kommende Konstellationen. Unempirisch sind diese Falle
eines unelastischen Angebots insbesondere dann, wenn mehrere Lander miteinander im Verkehr
stehen oder ein Land der Weltwirtschaft gegeniibersteht. Es darf auch nicht vergessen werden,
daB konstante Kaufkraft im Innern vorausgesetzt ist. Wenn die Kaufkraft sich verschiebt, das
Preisniveau sich andert, verschieben sich auch Angebot- und Nachfragekurve. In der automati-
schen Verschiebung der Kurven besteht ja eben der Ausgleichsmechanismus der Zahlungsbilanz.

Diese Zusammenhinge werden im folgenden immer wieder aufgerollt und von verschiedenen
Seiten beleuchtet; dadurch werden die vielleicht noch bestehenden Unklarheiten beseitigt werden.
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Zahlungsbilanz im erstgenannten Sinne ist natiirlich immer ausgeglichen, und man
spricht eine Tautologie aus, wenn man das ausdriicklich feststellt. Wenn wir oben
sagten, daB die Zahlungsbilanz in einem bestimmten Augenblicke passiv sei, so den-
ken wir nicht an Zahlungsbilanz in diesem Sinne, sondern an die gesamte Nachfrage-
Angebot-Situation. Wir wollen ausdriicken, dal die Nachfrage beim herrschenden
Kurs iiber das Angebot gestiegen ist. Mit anderen Worten, die Zahlungsbilanz wird
bes diesem bestimmten Kurs passiv und erreicht ein neues Gleichgewicht erst bei
einem hoheren.

Es miiBite also jede zuféllige Verschlechterung der Zahlungsbilanz ein Steigen
der Kurse der auslindischen Zahlungsmittel mit sich bringen, in derselben Weise,
wie auf jedem Warenmarkt die Angleichung von Angebot und Nachfrage durch
Anderungen des Preises bewirkt wird. Nun lehrt jedoch die Erfahrung, daB die Aus-
tauschverhaltnisse der Geldarten verschiedener Lander in normalen Zeiten konstant
bleiben, wahrend sich doch in den zahlreichen die Zahlungsbilanz konstituierenden
Posten ununterbrochen Verschiebungen ergeben, so daB ein dauerndes Uber-
einstimmen von Angebot und Nachfrage beim gleichen Kurs als ein ganz unwahr-
scheinlicher Zufall anzusehen wire, so wie auf den Warenmirkten ein auf lange Dauer
konstanter Preis eine Ausnahme und ein fortwihrendes Schwanken der Preise die
Regel ist. Es muB also eine Vorrichtung, ein Mechanismus vorhanden sein, der An-
gebot und Nachfrage in der Weise reguliert, daBl der Wechselkurs, wenn er im Be-
griffe ist, sich von seinem normalen Stand zu entfernen, sofort wieder darauf zuriick-
gebracht wird.

Dieser Mechanismus ist nun in der Tat vorhanden. Nach bewdhrtem Muster
wollen wir ihn im folgenden Kapitel zuerst fiir den Fall der reinen Goldwéhrung dar-
stellen, sodann sein Funktionieren bei Papierwidhrung untersuchen (6. Kapitel) und
schlieBlich eine Synthese der beiden Fialle geben.

§ 6. Einfiihrung einer Mehrheit von Lindern.

Wir haben bisher immer nur von zwei Lindern gesprochen. Nun besteht aber die Welt-
wirtschaft aus einer Mehrheit im wechselseitigen Wirtschaftsverkehr stehender Gebiete. Diesem
Umstande tragen wir in unserer Theorie am besten in der Weise Rechnung, daBl wir jeweils
ein Land dem Rest der Welt, d. h. allen Landern, mit denen es in Wirtschaftsbeziehungen steht,
gegeniiberstellen, da wir also von Inland und Awusland sprechen. Alles, was wir iiber den Aus-
gleich der Handels- und Zahlungsbilanz von zwei Landern gesagt haben und sagen werden,
gilt daher ohne Einschrinkung fiir die komplizierten Zusammenhinge der modernen Welt-
wirtschaft.

Um den Bilanzausgleich herbeizufiihren, muB man jedoch jeweils die gesamten AuBen-
handelsbeziehungen eines Landes heranziehen. Wenn man bloB zwe: Linder aus einer Mehrheit
ins Auge faBt, ergibt sich kein Ausgleich. Wir haben vielmehr den sogenannten ,,Dreiecks-
handel* zu beriicksichtigen. Deutschland z. B. zahlt seine Einfuhr aus den Vereinigten Staaten
zum Teil dadurch, daB es Maschinen nach Siidamerika liefert und die siidamerikanischen Linder
Rohstoffe an die Vereinigten Staaten verkaufen. GeldmaBig vollzieht sich dieser Umsatz etwa
in der Weise, daB der deutsche Importeur seinen amerikanischen Lieferanten mit einem Wechsel
auf Brasilien zahlt. Dieser Wechsel wird sodann vom amerikanischen Baumwollieferanten an
den Kaffeeimporteur verkauft, der damit seine Importschuld an Brasilien begleicht. Es d&ndert
natiirlich nicht das geringste am Wesen der Sache, wenn — wie es tatsdchlich der Fall ist —
diese Umséatze im Wege von Rembourskrediten von den Banken, etwa iiber das Londoner Finanz-
zentrum, vermittelt werden.

Man macht sich die Sache am leichtesten klar, wenn man sich ein weltumspannendes Clearing-
system vorstellt, durch das eine allgemeine Abrechnung von Forderungen und Schulden jedes
einzelnen Landes im Verhiltnis zu jedem anderen stattfindet. Infolge der engen Verbundenheit
der Geldmirkte und Bankensysteme aller Lander besteht in der Tat ein solches Abrechnungs-
system, wenn auch in dezentralisierter Form.

Wenn wir mehr als zwei Linder mit je einer eigenen Geldeinheit vor uns haben, gibt es
mehr als zwei Tauschrelationen (Wechselkurse) zwischen den Geldeinheiten dieser Léander.
Zwischen drei Landern gibt es drei Wechselkurse: 12, 13, 23. Zwischen vier La‘inder? sechs
n(n—1)

Wechselkurse: 12, 13, 14; 23, 24; 34 ... Allgemein: Zwischen n Lindern gibt es 5

Tauschrelationen (Wechselkurse).
Haberler, Internationaler Handel. 2
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Da es sich bei Zahlungsmitteln in der Regel um vertretbare Giiter und um wohlorganisierte,
durch Telefon und Telegraf verbundene Markte handelt, miissen die verschiedenen Wechsel-
kurse in genauem Entsprechungsverhaltnis stehen. Das Verhaltnis des Kurses der Reichsmark
in Dollar zum Kurse der Reichsmark in Pfund Sterling muB gleich sein dem Kurse des Pfundes
in Dollar usw. Jede Abweichung von diesem Verhaltnis miiBte sofort zu Arbitragegeschiften
AnlaB geben, und so wiirde die Entsprechung rasch wieder hergestellt. Wenn z. B. der Kurs
der Reichsmark in Dollar stiege, ohne daB er auch in allen anderen Wahrungen gestiegen wire
und ohne eine Steigerung des Kurses dieser anderen Wiahrungseinheiten in Dollar, wiirde es
rentabel werden, Reichsmark in Dollar zu konvertieren, die Dollar in Pfunde umzuwandeln
und diese wieder in Reichsmark umzutauschen. Wenn der internationale Geldverkehr durch
technische Hindernisse (z. B. Unterbindung der Kommunikation im Kriege) oder gesetzliche
Vorschriften (z. B. Devisenverordnungen und Zahlungsverbote) behindert ist!, kénnen zeitweise
Abweichungen von der Norm entstehen. Ja es kann sogar vorkommen, daB8 das Austausch-
verhéltnis zwischen zwei Geldeinheiten auf verschiedenen Teilmérkten im Inland und im Aus-
land nicht iibereinstimmt, der Kurs des Dollar in Berlin z. B. nicht gleich ist dem reziproken
Wert des Kurses der Reichsmark in New York. Die Erfahrung lehrt jedoch, da8 solche Abwei-
chungen nur von kiirzester Dauer sein kénnen2?. Sogar wihrend der deutschen Inflation 1919
bis 1923 bestand trotz der rapiden téglichen, ja stiindlichen Kursschwankungen eine ziemlich
genaue Ubereinstimmung der Kursbewegung an den verschiedenen Borsenplatzen?.

5. Kapitel.

Dic ersieiiung des Gleichgewichtes der Zahlungsbilanz bei reiner
Goldwihrung.

§ 1. Der Begriff der Goldwihrung.

Wir verstehen unter Goldwihrung ein Geldwesen, bei dem der Geldumlauf ganz
oder doch zum gréBten Teil aus vollwertigen Goldmiinzen oder aus mit Gold ge-
decktem Papiergeld (Goldzertifikaten) besteht. Wenn das Goldgeld nur einen Teil
des Umlaufes bildet und daneben noch Papiergeld verwendet wird, so muB, um die
Goldwahrung effektiv zu machen, Einlosungspflicht bestehen, d. h. das Papiergeld
muB auf Verlangen in Gold einl6sbar sein und andererseits muf3 die Moglichkeit ge-
geben sein, die Goldmiinzen durch Einschmelzen in Barrengold umzuformen?.
Wenn diese Voraussetzungen gegeben sind, so ist Geld in Gold und Gold in Geld ver-
wandelbar und Geldwert und Goldwert sind miteinander verkniipft und kénnen sich
nicht voneinander entfernen.

Wenn nun in zwei oder mehreren handeltreibenden Léndern eine solche Gold-
wihrung besteht und der Aus- und Einfuhr von Gold keine Hindernisse in den Weg
gelegt werden, so stehen die Geldwesen dieser beiden Lander miteinander in Ver-
bindung; das Geld des einen Landes kann durch Umprigung in Geld des anderen
Landes verwandelt werden. Wenn aus einem Kilogramm Gold x £ und 20 mal x Mark
ausgepragt werden koénnen, ist es jederzeit méglich, aus 20 Mark ein £ zu machen.
Man vergleicht treffend die beiden Wéahrungen mit kommunizierenden GefifBen.
Solange die Zahlungsbilanz zwischen diesen beiden Léndern im oben bestimmten
Sinne ausgeglichen und stationér bleibt, liegt kein AnlaB fiir eine Goldversendung

1 Dadurch verlieren die verschiedenen Zahlungsmittel ihre gegenseitige Vertretbarkeit,
der einheitliche Markt wird in Teilmarkte zerlegt. Reichsmark in Deutschland sind dann etwas
anderes als Marknoten im Ausland, wenn die Ausfuhr verboten ist.

2 Auf ein anderes Blatt gehort die Aufrechterhaltung eines fiktiven, von den Sitzen des
freien Marktes im In- und Ausland abweichenden offiziellen Kurses in einem Regime strenger
Devisenbewirtschaftung. Etwas anderes ist auch das dauernde Nebeneinanderbestehen von
einander abweichender Notierungen verschiedener, auf eine Einheit lautender Zahlungsmittel:
Noten, telegrafische Auszahlung, Sichtwechsel, Dreimonatwechsel usw.

3 Vgl. dazu Gramam: Exchange, Prices and Production in Hyper-Inflation: Germany 1920
bis 1923.

4 Es ist aus der Wirtschaftsgeschichte bekannt, da8 das Einschmelzen von Goldmiinzen
lange Zeit verboten war — allerdings ein schwer zu erzwingendes Verbot.
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und Umprigung vor. Die Zahlungen vom und an das Ausland decken sich und werden
auf die im 2. Kapitel geschilderte Art durch An- und Verkauf von Wechseln, Schecks

usw. ausgeglichen.

§ 2. Die Goldpunkte!.

Nehmen wir nun an, die Zahlungsbilanz Deutschlands werde passiv, etwa weil
die Ernte schlecht ausgefallen ist und mehr Getreide eingefiihrt werden mu8 oder
weil Deutschland Reparationen zu zahlen hat. Die Zahlungen, die Deutschland an
England zu leisten hat, iibersteigen die Zahlungen, die es empfangt. Was geschieht nun?

Die Folge wird sein, daB8 mehr Wechsel auf England nachgefragt als angeboten
werden; der Preis der Pfundwechsel in Mark wird steigen, der Wechselkurs fiir
Deutschland sich verschlechtern. Nun besteht zwar jederzeit die Méglichkeit, Mark im
Verhiltnis von 1:20 in Pfund umzuwandeln. Trotzdem werden diejenigen, die Zah-
lungen nach England zu leisten haben, bereit sein, einen etwas hoheren Preis fiir
Pfundwechsel zu bewilligen, da sie dadurch die bei der effektiven Versendung von
Goldmiinzen und bei deren Umprigung auflaufenden Spesen ersparen. Wenn jedoch
der Wechselkurs einen gewissen Punkt iiber der Miinzparitit, den sogenannten
oberen Goldpunkt, erreicht, wird es rentabel werden, Gold zu exportieren, es im Aus-
land in ausliandisches Geld umzuprigen und Schulden auf diese Weise zu begleichen,
anstatt den im Preis gestiegenen Auslandswechsel zu kaufen. Die Lage des Gold-
exportpunktes ist durch die bei der Ausfuhr und Ausprigung des Goldes auf-
laufenden Spesen bestimmt, ndmlich durch die Transportkosten, Versicherungs-
primien, Zinsenverlust (beim Wechsel wird auBerdem ein Diskont fiir die Zeit bis
zur Fialligkeit abgezogen), Prigegebiihr u. dgl.

Neben dem oberen oder Gold-Exportpunkt gibt es einen unteren oder Gold-Import-
punkt. Wenn der auslindische Wechselkurs unter eine bestimmte Grenze sinkt,
die ebenfalls durch die Spesen der Goldversendung und der Umprigung fixiert
ist, werden die Eigentiimer — Inlinder oder Auslinder — dieser Auslandswechsel
(Devisen) nicht mehr bereit sein, sie mit dem héheren Disagio abzugeben. Es wird
ihnen vorteilhafter erscheinen, sie im Ausland einzulésen und Gold einzufiihren.

Es macht nichts aus und #ndert nichts am Wesen der Sache, wenn diese Gold-
versendung nicht von dem einzelnen Kaufmann vorgenommen wird, der eine Zah-
lung zu leisten hat, sondern gewerbsmiBig von den Banken durchgefiihrt wird.
Heute ist dies letztere ausschliefilich der Fall. Wenn der Wechselkurs den Gold-
punkt erreicht, werden von gewissen Bankhédusern, die sich auf dieses Geschift ver-
stehen, oder meistens von den Notenbanken selbst, Goldsendungen vorgenommen.
Die Bank verschafft sich auf diese Weise ein Guthaben im Ausland und kann nun
dariiber verfiigen, das heit, Schecks darauf ziehen und diese zum gestiegenen
Devisenkurs verkaufen.

In der Nachkriegszeit wurde es iiblich, daB man auf die tatsichliche Ausfuhr
des Goldes verzichtete und sich darauf beschrinkte, es als dem Auslande gehorig
zu bezeichnen; ,,to earmark‘‘ lautet der technische Ausdruck im Englischen. Wenn
die Bank von Frankreich z. B. Gold aus Amerika einfiihren will, begniigt sie sich
oft damit, es als ihr gehérig in New York absondern zu lassen, es aber nicht oder nicht
sofort nach Europa zu bringen. Die Bank fiir Internationale Zahlungen (B.I. Z.)
in Basel ist bestrebt, ein internationales Gold-Clearing einzurichten und so effektive
Goldversendungen iiberfliissig zu machen. Seit 1929 ist man aber von dieser Ubung, auf
die effektive Versendung von Gold zu verzichten, wieder einigermafBen abgekommen.

Auf die Detailfragen der Gold-Verschiffungen, die Berechnung der Goldpunkte

1 Vgl. dazu besonders das klassische Werk: GoscreN: Theorie der auswirtigen Wechsel-
kurse. Frankfurt a. M. 1875. Seither verschiedene Neudrucke. Vgl. ferner die S. 11 ange-

filhrte Literatur.
o%
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u. dgl. brauchen wir uns nicht einzulassen?; fiir das prinzipielle Verstindnis sind sie
nicht erforderlich. Von den Komplikationen, die die internationale Kreditgewéhrung,
das internationale Clearing der GroB8banken und der internationale Effektenverkehr
mit sich bringen, soll spater noch die Rede sein. Hier sehen wir noch davon ab und
nehmen an, daf die Vortragung eines Passivsaldos der Zahlungsbilanz durch Kredit-
aufnahme nicht moglich sei.

§ 3. Die merkantilistische und vormerkantilistische Anschauung iiber
Handelsbilanz, Zahlungsbilanz und internationale Goldbewegungen.

Kehren wir nun zu unserer Annahme zuriick, daf die Zahlungsbilanz passiv
werde; der Wechselkurs steige bis iiber den Goldpunkt und Gold beginne ab-
zuflieBen. Nehmen wir an, die Ursache dieser Storung der Zahlungsbilanz sei von
lingerer Dauer; es handle sich z. B. um eine Serie von Miflernten, um periodische
Zahlungen an das Ausland (z. B. Reparationen) oder um eine Verénderung in den
Nachfrageverhéaltnissen, z. B. Industrialisierung von Agrarlindern, die den Absatz
der Industrielinder beeintrichtigt. Fragen wir nun: wie lange kann dieser Gold-
abfluB dauern? Ist es moglich, daB ein Land den groBten Teil seines Goldumlaufes
verliert? Oder ist diesem AbfluBl eine Grenze gesetzt? Mufl der Staat eingreifen, um
eine unerwiinschte Entbl6B8ung seines Landes von Gold zu verhindern? Oder regelt
sich der Goldumlauf und die Verteilung des Goldes auf die einzelnen Linder von
selbst? Wie bekannt, vertraten die merkantilistischen Schriftsteller die Forderung,
der Staat solle durch verschiedene Mafnahmen den Export fordern und den Import
hemmen, um eine aktive Bilanz und somit die Einfuhr von Gold herbeizufiihren, bzw.
um eine passive Bilanz und die Ausfuhr von Gold zu verhindern. ,,Das gewohnliche
Mittel zur Vermehrung unseres Reichtums und unseres Besitzes an edlen Metallen
besteht im auswirtigen Handel, wobei wir stets die Regel beobachten miissen, all-
jahrlich einen gréBeren Wert an das Ausland zu verkaufen, als der ist, den wir von
ihm verbrauchen?2.

Es wird den Merkantilisten immer zum Vorwurf gemacht, da8 sie nur die Handels-
bilanz im Auge héatten, wahrend es doch in Wahrheit auf die Zahlungsbilanz an-
komme. Dieser Vorwurf ist nur zum Teil berechtigt. Es gibt viele Merkanti-
listen, die auch auf andere Posten der Zahlungsbilanz als auf die Handelsbilanz hin-
weisen. Bestand doch schon im 16. Jahrhundert ein ausgebildeter internationaler
Geldmarkt und ein internationales Kreditsystem. THoMas MuN® z. B. erwahnt aus-
driicklich Ausgaben von Reisenden, Geldsendungen nach Rom, militdrische Aus-
gaben im Ausland u. a. Andere Posten der Zahlungsbilanz waren im 17. Jahrhundert
noch nicht vorhanden oder von untergeordneter Wichtigkeit, so daf es nicht ver-
wunderlich ist, wenn die Merkantilisten nicht davon sprechen. Aber auch abgesehen
davon wire eine Aulerachtlassung der Tatsache, dal zwischenstaatliche Zahlungen
auch aus anderen Griinden als dem Warengeschéft vorkommen, ein sehr unwesent-
licher Mangel der merkantilistischen Lehren im Verhéaltnis zu den im folgenden zu
besprechenden Unzulénglichkeiten.

Die wirtschaftspolitische Voraussetzung der Merkantilisten, daB fiir ein Land
ebenso wie fiir eine Einzelperson Aufstapeln von Gold Mehrung seines Reichtums
bedeute, interessiert uns hier nicht. Uns kommt es nur darauf an, daf8 der merkanti-
listischen Lehre einerseits die Befiirchtung zugrunde liegt, ein Land kénne infolge
einer ungiinstigen Zahlungsbilanz einen groBen Teil seines Goldumlaufes verlieren

1 Vgl. dazu den Artikel ,,Goldpunkte im Handwérterbuch des Bankwesens. Berlin:
Julius Springer 1933.

2 TaomMAS MuN: England’s Treasure by Forraign Trade; geschrieben ca. 1628, versffentlicht
nach seinem Tod, London 1664. Eine deutsche Ubersetzung ist erschienen Wien 1911. Abge-
druckt auch bei DieHL und MoMBERT: Ausgewihlte Lesestiicke zum Studium der politischen
Oko;mmie Bd. 9 S.33. Karlsruhe 1920.

a. a. 0.
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und andererseits der Glaube, es sei moglich, durch geeignete staatliche MaBnahmen
den Goldumlauf zu erhchen.

Man darf allerdings nicht iibersehen, daf die merkantilistische Lehre bereits
einen bedeutenden Fortschritt gegeniiber den frither herrschenden Anschauungen
darstelltl. In England herrschte bis in die ersten Jahre des 17. Jahrhunderts das
sogenannte ,,bullionistische’ System. Dieses System bestand in einer genauen Rege-
lung jeder einzelnen Transaktion mit dem Auslande, wobei darauf gesehen wurde,
daB die Kaufleute sich in bar bezahlen lieBen und das Geld hereinbrachten, nicht
etwa im Ausland als Kredit stehen lieBen, und daB nur das Notwendigste aus dem
Auslande eingefiihrt werde. Alle Auslandszahlungen muBten durch die Hénde des
,,King’s Exchanger“ — heute Devisenzentrale — gehen?2, der ein gesetzliches
Monopol fiir die Durchfithrung internationaler Zahlungen hatte.

Demgegeniiber wiesen die Merkantilisten nach, daB8 es auf die Gesamtbilanz
ankomme; da es unsinnig sei, jedes einzelne Geschéft iiberwachen zu wollen, ja
TH. MUN ging so weit zu zeigen, daB der Handel mit esnem Land auch dann noch
nicht zu verdammen sei, wenn er eine passive Bilanz aufweist, nimlich wenn dieser
Handel indirekt zu einem aktiven Handel mit einem anderen Land fiihrt, also z. B.
die Einfuhr von Rohstoffen, die die Ausfuhr von Fabrikaten ermoglicht3. Die
Aufhebung der driickendsten Beschrinkungen des internationalen Handels- und
Zahlungsverkehrs war auf die Initiative und Angriffe der Merkantilisten, insbe-
sondere TH. MuNs zuriickzufiithren.

Wenn man also auch den Merkantilisten in dieser Hinsicht Gerechtigkeit wider-
fahren lassen muB, so darf das nicht dariiber hinwegtéduschen, dafl ihre Ansichten vom
AuBenhandelsmechanismus und vom Zusammenhang zwischen Goldbewegung und
Handels- bzw. Zahlungsbilanz ganz oberflidchlich und undurchdacht sind. Sowohl die
Befiirchtung, ein Land kénnte — bei reiner Goldwéhrung, ohne daf8 ein anderes
Geld in Umlauf gebracht wird — infolge einer ungiinstigen Zahlungsbilanz einen
groBen Teil seines Goldumlaufes verlieren, als auch der Glaube an die Moglichkeit,
den Umlauf durch Beeinflussung der Bilanz zu erhhen, sind vollkommen unhaltbar4,

1 ScHUMPETER bezeichnet die Lehre von der Handelsbilanz als den ,,ersten Schritt zur Ana-
lyse der Volkswirtschaft. ,,Epochen der Dogmen- und Methodengeschichten im G. d. S.
I. Abtlg. 8. 38. Tibingen 1914.

2 Eine gute und kurze Darstellung gibt R. H. TAWNEY in seiner Einleitung zu THOMAS
WiLsoN: A Discourse upon usury (1572) S. 135ff. London 1925. TAWNEY sagt nicht mit Unrecht,
daf die MaBnahmen, die von der Tudorregierung ergriffen wurden (Ausfuhrverbote fiir Gold,
behérdliche Festsetzung des Umrechnungskurses von englischer und auslindischer Wiahrung,
Monopolisierung des Geschifts der Umwechslung durch die Regierung usw.) genau dieselben
waren, wie sie die Regierungen in den Jahren 1914 bis 1919 (und wieder in den Krisenjahren
von 1931 an) anwendeten (S.137). Vgl. unten Kap. 9, §7, S. 73.

3 Die beste, wenn auch auf englische Literatur sich beschrinkende Darstellung der Lehren
des Merkantilismus iiber den AuB8enhandel stammt von JAcoB VINER. Vgl. seine beiden aus-
fithrlichen Abhandlungen: ,,English Theories of Foreign Trade before ApaMm Smrta* im J.P. E.
Vol. 38 Nos. 3 u. 4 S. 249ff u. S. 404ff. (Chicago 1930) und seinen Artikel: ,,Balance of
Trade in Encyclopedia of the Social Sciences Vol.2 S.399. New York 1930. Vgl. ferner
EpMuND HEYKING: Zur Geschichte der Handelsbilanztheorie. Berlin 1880. BR. SUVIRANTA:
The Theory of the Balance of Trade in England. Helsingfors 1923. LEo PeTrIscH: Die Theorie
von der sogenannten giinstigen und ungiinstigen Handelsbilanz. Graz 1902. Jacoro MazzEg1:
Politica economica internazionale Inglese prima di Apamo SmrTH. Milano (Vita e pensiero) 1924.
In Betracht kommt ferner die allgemeine Literatur iiber das merkantilistische System. Vgl.
Zum Bedeutungswandel des Handelsbilanzbegriffs im deutschen Merkantilismus LOUISE SOMMER :
Die 6sterreichischen Kameralisten Bd. 2 S. 354ff. Wien 1925.

4 Bei den deutschen und englischen Historikern besteht eine Neigung, die Merkantilisten
gegen die Kritik in Schutz zu nehmen. Vgl. z. B. Avgust ONCREN: Geschichte der National-
okonomie 8. 153ff. Leipzig 1902. ONCKEN leugnet, daB die Merkantilisten Geld mit Reichtum
identifizierten. ,,Nicht auf Gold und Silber, sondern auf den dadurch reprisentierten Ver-
mogenswert kam es ihnen an‘ (S. 157). Es heit aber dann einen Absatz weiter: Sie ,,wollten
diesen im internationalen Verkehr erworbenen Geldgewinn auch keineswegs als toten Schatz
hinlegen, sondern als Kapital fruchtbar im Lande umtreiben und der einheimischen arbeitenden
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Dariiber kann fiir den kein Zweifel bestehen, der den Auflenhandelsmechanismus, wie
er von den englischen klassischen Nationalskonomen zuerst erkannt und beschrieben
wurde (wovon sofort die Rede sein wird), verstanden hat. Ihren TodesstoB erhielt
die merkantilistische Lehre, als im Jahre 1752 Davip HuMme seine Political Dis-
courses erscheinen lieB!. Gewaltig war sodann der EinfluB von A. Smrras ,,The
Wealth of Nations* (1776). Die Lehre wurde spater von HENRY THORNTON, DAVID
Ricarpo, N. W. SENIOR, J. ST. MILL u. a. wesentlich verbessert und ausgebaut .

Mit dieser klassischen Lehre, die jeder Nationalékonom beherrschen muf, die
so klar und einleuchtend ist, da von ihr jede Theorie des internationalen Handels
auszugehen hat, werden wir uns jetzt beschaftigen.

§ 4. Die klassische Lehre vom ,Mechanismus“ bei Goldwihrung.

Wenn wir von einem ausgeglichenen Zustand ausgehen und annehmen, da nun
durch irgend einen Umstand — z. B. weil Reparationen an das Ausland zu zahlen
sind oder weil Kredite abgezogen werden — die Zahlungsbilanz passiv wird und
Gold abzustrémen beginnt, so wird das Gleichgewicht in folgender Weise wieder
hergestellt: Aus dem Land, dessen Zahlungsbilanz passiv geworden ist, stréomt Gold
ab, die Geldmenge sinkt, die Preise fallen; dadurch wird die Ausfuhr angeregt, die
Einfuhr erschwert. Im anderen Land mit der aktiven Zahlungsbilanz3 geschieht das
Umgekehrte: Gold stromt zu, die Geldmenge wichst, die Preise steigen, die Aus-
fubr wird gehemmt und die Einfuhr gefordert. Es wird also durch die Geldzahlungen
(die passive Zahlungsbilanz), durch den Goldstrom, ein Preisgefille zwischen den
Landern erzeugt, das einen mit dem urspriinglichen Goldstrom gleichgerichteten
Warenstrom hervorruft. Dieser Giiterstrom induziert einen entgegengesetzt ge-
richteten Geldstrom, d. h. die Zahlungsbilanz kommt wieder ins Gleichgewicht. Mit
anderen Worten, dadurch, dal die Ausfuhr aus einem Lande, das plétzlich mehr Zah-
lungen an das Ausland zu leisten hat, als es zu bekommen hat, steigt, entsteht
ein verstirktes Angebot an Auslandswechseln. Dadurch, da3 seine Einfuhr gehemmt
wird, vermindert sich die Nachfrage, und so kommt der durch die urspriinglichen
Zahlungen gestorte Wechselmarkt wieder ins Gleichgewicht, die Wechselkurse sinken
wieder unter den Goldpunkt zuriick.

GiiterméBig stellt sich die Sache so dar: Infolge der schlechten Ernte wurde mehr
Getreide importiert#; diese zusitzlichen Importe wurden zuerst bar, durch den Gold-
abfluB bezahlt, spiater jedoch durch vermehrte Ausfuhr oder verringerte Einfuhr
abgegolten. Dasselbe gilt fir die sogenannten ,,einseitigen* Wertiibertragungen 3,
Bevolkerung Arbeit verschaffen* (S. 157). Es soll also doch der Geldumlauf vermehrt werden.
DaB das eine unmdgliche Forderung ist, hat ONCKEN nicht hervorgehoben.

! FrieDRICH RAFFEL hat allerdings in seiner ausgezeichneten Studie: ,,Englische Frei-
héndler vor Apam Smrre* (Ergénzungsband 18 zur Z. f. G. St.) gezeigt, daB sich alle Elemente
der Theorie HuMES schon frither in der Literatur vorfinden. (Vgl. dazu auch Viner: English
Theories of Foreign Trade befor Apam Smrth S. 419£f.) Ebenso wie der Ubergang vom Bullionis-
mus zum Merkantilismus flieBend ist und sich bei vielen Schriftstellern Elemente beider Sy-
steme finden, ebenso steht es mit der Trennungslinie zwischen den Klassikern und den Mer-
kantilisten.

? Eine ausfiihrliche Darstellung der geschichtlichen Entwicklung dieser Lehre in allen
Details und mit nahezu liickenloser Literaturangabe gibt ANGELL in seinem groB angelegten
Werk: ,,International Prices‘ Harvard University Press. Cambridge (USA.) 1925. Besonders
hervorgehoben sei noch, weil weniger bekannt und leicht zuginglich, N. W. Sentor: Three
Lectures on the Transmission of the Precious Metals from Country to Country and the Mer-
cantile Theory of Wealth. London 1928. Neudruck in ,,Series of Reprints of Scarn Tracts‘
London. School of Economics. London 1930.

3 DaB die Zahlungsbilanzen aller Lander der Erde passiv werden kénnten, wie manche
Autoren befiirchten, ist so lange nicht zu erwarten, als der Verkehr mit dem Mond nicht auf-
genommen ist.

4 Oder es wurde weniger exportiert, woran sich dann eine analoge Argumentation kniipft.

5 Ausfithrlich kommen wir im 9. Kapitel noch auf die einseitigen Wertiibertragungen zu
sprechen.
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Subsidien, Kriegsentschidigungen u. dgl. Sie werden zuerst in bar entrichtet; die
Geldzahlung bringt jedoch einen Giiterstrom hervor. Es ist zuerst Geld hinaus-
gegangen, dann wurden Giiter ausgefithrt, und dafiir kommt wieder Geld herein.
Die beiden Geldstréme sind einander entgegengesetzt und kompensieren sich. Daher
wurde die Kriegsentschidigung oder Subsidie in Wahrheit in Form eines einseitigen
Giiterstromes, also in Waren geleistet. Man kann auch sagen, die urspriingliche Geld-
zahlung der Kriegsentschiadigung war zwar privatwirtschaftlich aber nicht volks-
wirtschaftlich definitiv; die volkswirtschaftlich endgiiltige Bezahlung kann nur in
Giitern erfolgen.

Dieser Mechanismus sorgt also fiir den Ausgleich der Zahlungsbilanz, er ver-
hindert, daB ein Land seinen Goldumlauf ganz oder zum groBen Teil verliert, und er
fiihrt zu einer angemessenen Verteilung der Goldvorrite auf alle Lander mit Gold-
wihrung, die am internationalen Handel teilnehmen. Dieser Mechanismus wirkt
ganz automatisch, er macht einerseits jeden Staatseingriff, der den AbfluB des Gol-
des hindern soll, 4berfliissig und andererseits jeden Versuch, den Goldumlauf zu ver-
groBern, illusorisch. ,,Die Ausfuhr von Metallgeld*, sagt RicArDO, ,,kann jederzeit
ohne Gefahr der Entscheidung der Wirtschaftssubjekte iiberlassen werden . . .
Wenn es vorteilhaft ist, es zu exportieren, wird kein Gesetz seine Ausfuhr wirksam
verbieten konnen; glicklicherweise gerit in diesen Féllen, wie in den meisten ande-
ren, das Einzelinteresse, wenn freie Konkurrenz herrscht, mit dem Gesamtinteresse
nicht in Widerspruch 1.

Ri1carpO wird nicht miide zu betonen, daB das Geld im internationalen Verkehr
denselben Gesetzen gehorcht wie die anderen Waren. Geld ist die tauschfihigste
Ware, und so wie jede Ware dorthin strémt, wo ihr Wert, d. i. ihr Tauschwert, ihr
Preis, am hé6chsten ist, so strémt auch das Gold dorthin, wo sein Wert am héchsten,
d. h. die Preise am niedrigsten sind. ,,Wenn in Frankreich eine Unze Gold mehr
wert wire als in England und daher in Frankreich mehr von jeder Ware, die beiden
Liandern gemeinsam sind, kaufte, wiirde Gold sofort England verlassen, und wir
wiirden Gold eher als andere Ware ausfiithren, weil es dann die billigste tausch-
fahigste Ware am englischen Markte wire; denn wenn Gold in Frankreich teurer
ist als in England, miissen Giiter billig sein; wir wiirden sie daher nicht vom
teuren auf den billigen Markt bringen, sondern sie wiirde im Gegenteil vom billigen
auf den teuren Markt kommen und wiirde gegen unser Gold getauscht werden2.

An vielen Stellen sagt Ricarpo, daBl das Gold dann ausgefiihrt werde, wenn es in
Uberfiille vorhanden sei. Das ist so zu verstehen, daB die ,,Uberfiille* (redundancy)
eine Preissteigerung, das ist eine Geldentwertung, verursacht und das Geld dort
abstromt, wo sein Wert niedriger ist®. Nur wenn man diese Begriffe ,,verhiltnis-
méBige Billigkeit* und ,,verhéltnismiBige Uberfiille* richtig erfaBt, kann man
Ricarpos Ausfithrungen, die heute noch ebenso zutreffen wie vor 100 Jahren,
wiirdigen und nur dann wird man die sehr interessante Diskussion zwischen R1cARDO
und MALTHUS, die man in den eben erwiahnten Briefen RicARDOs studieren kann,
richtig verstehen. (Auf diese Kontroverse sowie auf die verschiedenen Variationen der
klassischen Theorie wird an spéterer Stelle, im Zusammenhang mit modernen Diskus-
sionen, die stark daran erinnern, noch einzugehen sein. Vgl. Kap. 8, § 3, Seite 62/63.)

1 Ricarpo: The high Price of Bullion, a Proof of the Depreciation of Bank Notes. 4. Aufl.
London 1911. (The Works of Davip Ricarpo ed. by Me. Culloch S. 265. London 1871.) Diese
Schrift ist auch deutsch erschienen in ,,Ausgewéhlte Lesestiicke zum Studium der politischen
Okonomie*, herausgegeben von DreaL und MomsERT Bd. 1. Karlsruhe. Um MiBverstindnissen
vorzubeugen, sei daran erinnert, daB vorldufig noch von reiner Goldwihrung die Rede ist,
das abstromende Gold also nicht irgendwie ersetzt wird. Alle Komplikationen werden in
den folgenden Kapiteln besprochen.

2 R1CARDO: a. a. O. S. 266.

3 ,,By relative redundance, then, I mean relative cheapness and the exportation of the

commodity I deem, in all ordinary cases, the proof of such cheapness. (Letters of D. Ricarpo
to TromMas R. MavLTHUS S. 13 ed. by Bonar. Oxford 1887.)
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§ 5. Einwinde gegen die klassische Lehre.

In England kam die klassische Theorie, so wie wir sie im vorhergehenden Para-
graphen kennengelernt haben, ziemlich allgemein zur Herrschaft. Um nur einige
hervorragende Namen zu nennen: N. W. SEntor?, J. St. Mmi2, J. E. CARNEs?,
C. F. BasTaBLE*. In Amerika stehen TavussIc® und seine Schule auf dem Boden der
klassischen Theorie.

Auf dem Kontinent konnte sie nie so recht heimisch werden. Insbesondere in
Frankreich® und Deutschland war sie vielen Einwinden und Kritiken ausgesetzt;
doch kann man getrost behaupten, daB es keinem Kritiker gelungen ist, etwas an ihre
Stelle zu setzen, was den Namen einer Theorie verdiente.

Die meisten Angriffe richten sich gegen die geldtheoretische Basis der klassischen
AuBenhandelstheorie, gegen die Quantitéitstheorie, d. h. gegen den von den Klassi-
kern behaupteten Zusammenhang zwischen Geldmenge und Geldwert bzw. Waren-
preisen?. Man muf hier unterscheiden zwischen einer strengen Quantititstheorie,
die eine proportionale Ubereinstimmung der Bewegung von Geldmenge und Preis-
niveau behauptet, die also besagt, da, wenn die Geldmenge um 8% zu- oder ab-
nimmt, das Preisniveau ebenfalls um 8% zu- oder abnimmt, und einer Theorie, die
nur eine Bewegung in gleicher Richtung ohne eine genaue zahlenmiBige Uber-
einstimmung behauptet.

Es ist klar, daB wir im AuBenhandelsmechanismus nur einer Quantitiatstheorie
im zweiten Sinne des Wortes bediirfen. Es geniigt, daB in dem Land, aus dem Gold
abflieBt, eine Tendenz zur Preissenkung, und im anderen Land, in das Gold ein-
stromt, eine Tendenz zur Preissteigerung besteht. In diesem Sinne kann man die
Quantitdtstheorie unmoglich leugnen. Es ist natiirlich auch kein Einwand, wenn
AFTALION® u. a. im Anschlufl an WIESER statt ,,Geldmenge‘ ,,Einkommensumme**
setzen will. Die Geldmenge wirkt natiirlich nur, wenn das Geld ausgegeben wird,
wenn es zum ausgegebenen Einkommen wird, wenn es Nachfrage entfaltet. Statt
»,das Geld strémt ab“ kann man im Sinne der klassischen Theorie auch sagen ,,die
Summe der Geldeinkommen wird kleiner‘ oder ,,das Angebot an Geld nimmt ab‘,
oder ,,die Nachfrage nach Giitern sinkt?*‘. SchlieBlich kann man statt ,,Anderung
der Geldmenge* und ,,AbfluBl des Geldes‘‘ auch ,,Verschiebung der (nominellen) Kauf-
kraft®, d. i. der Kaufkraft in Geld gerechnet, sagen. (Professor OELIN z. B. bedient
sich gerne dieser Ausdrucksweise.) Wenn z. B. eine schlechte Ernte bewirkt, daB
mehr Getreide aus dem Ausland eingefiihrt werden muB, so stellt sich dieser Vor-
gang als eine Verschiebung von Kaufkraft vom inlindischen Landwirt auf den aus-
lindischen Farmer dar, oder, wenn der Getreidepreis steigt, vom inlindischen Kon-
sumenten auf den auslindischen Landwirt usw.

! Transmission of the Precious Metals from Country to Country. London 1828. Neudruck
London 1930.

2 Principles of Political Economy (Ashley-Edition). Deutsch in der Sammlung WAENTIG.
Jena: Fischer.

3 Some Leading Principles of Political Economy. London 1874.

* The Theory of International Trade London 1893. 4. Aufl. London 1903.

® International Trade, New York (Macmillan) 1929. Deutsch herausgegeben von Pary1.
Leipzig: Gloeckner 1929.

¢ Vgl. besonders die zahlreichen Schriften B. NoGAROs.

? Vgl. z. B. KarL DiznL: Erlauterung zu Rrcarpos Grundgesetz der Volkswirtschaft und
Besteuerung Bd. 2 2. Aufl. S.223. Leipzig 1922. Karr HELFFERICH: Das Geld 6. Aufl. S. 647.
Leipzig. Ein amerikanischer Kritiker ist L. LAveHLIN: Principles of money. New York 1903.

8 ,,Die Einkommenstheorie des Geldes* in ,,Die Wirtschaftstheorie der Gegenwart® Bd. 2
S. 3761f. Wien 1932. DaB kein Gegensatz zwischen Quantititstheorie und Einkommenstheorie
besteht, geht z. B. aus ScHUMPETERs klassischer Abhandlung: ,,Das Sozialprodukt und die
Rechenpfennige hervor. A. f. Sw. Bd. 44. 1918.

® Es kann allerdings vorkommen, daB gleichzeitig mit dem Abstrémen des Geldes eine Geld-
schaffung vor sich geht bzw. mit einem Geldzustrom eine Geldvernichtung (Kreditkontraktion).
Vgl. dazu Kap. 7 §5.
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Auf den Einwand, daB die tatsichlichen in der Erfahrung vorkommenden Gold-
bewegungen so unbedeutend seien, daB sie so gewaltige Stérungen und Ausfille in
der Zahlungsbilanz eines Landes, wie sie oft vorkommen, nicht iiberwinden kénnen,
kann hier noch nicht eingegangen werden, da wir hier noch unter der Voraussetzung
einer reinen, sich selbst iiberlassenen ,,unmanipulierten‘‘ Goldwéhrung arbeiten, wih-
rend die tatsdchlich bestehenden Geldsysteme von der Wahrungspolitik beeinfluBt
und durch das Dazwischentreten des internationalen Bankkredites kompliziert sind 1.

Der Einwand von LAUGHLIN 2, daf3 zwischen modernen Miarkten, die durch Eisen-
bahn, Telegraph, Telephon usw. verbunden sind, keine groen Preisdifferenzen lange
genug bestehen kénnen, um einen starken Einflufl auszuiiben, erledigt sich durch
den Hinweis darauf, dafl Telegraph und Eisenbahn doch nur dadurch den Preis-
ausgleich herbeifithren kénnen, da8 sie Kauftransaktionen zwischen dem billigen und
dem teueren Markt ermdoglichen; dieser Einwand fiihrt also gerade einen Umstand
an, der die prompte Wirksamkeit des kritisierten Mechanismus gewéahrleistet3.

Es ist ein niitzliches Gedankenexperiment, an den Ausgangspunkt unserer Er-
orterungen zuriickzukehren und sich die Frage vorzulegen, wie sich die Zahlungs-
bilanz eines Teiles einer Volkswirtschaft gegeniiber dem Rest dieses Gebietes aus-

leicht.

¢ Was geschieht, wenn die Stadt Berlin oder die Mark Brandenburg, oder Nord-
deutschland an Siiddeutschland plétzlich mehr zu zahlen haben, als sie empfangen,
etwa deshalb, weil eine Neuregelung der Steuerverteilung Bayern auf Kosten der
iibrigen Gebiete des Reiches begiinstigt? Hier liegt genau dasselbe Problem vor,
allenfalls mit quantitativen Unterschieden, wie wenn es sich um zwei unabhéngige
Staaten mit Goldwiahrung handelte oder genauer, wie im Verhiltnis eines Staates
zur iibrigen Welt. Was geschieht also, wenn Bayerns Kaufkraft auf Kosten Preulens
gestiarkt wird? Zwei Falle sind moglich: 1) Entweder es kaufen diejenigen Personen
in Bayern, denen die Kaufkraft zuwichst, damit im grofien und ganzen dieselben
Giter, die bisher von den Einwohnern Preuflens mittels der ihnen nun entzogenen
Summe gekauft und konsumiert wurden. Dann &ndert sich nichts, als daB der Ver-
brauch Bayerns auf Kosten Preuflens steigt, ein Giiterstrom von Preuflen nach Bayern
gelenkt wird, PreuBens Handelsbilanz sich also verbessert. 2) Die Summe wird in
Bayern auf andere Giiter, als sie Preulen bisher kaufte, ausgegeben, es entsteht eine
zusitzliche Nachfrage auf den bayerischen Markten, die Geldmenge steigt und ebenso
die Preise; in PreuBen geschieht das Entgegengesetzte. Es entsteht ein Preisgefalle,
und Ware strémt von PreuBen nach Bayern. Man sieht, das Problem und seine Lé-
sung ist genau dasselbe wie im internationalen Verkehr. Nur haben wir bei Be-
sprechung der internationalen Kaufkraftverschiebung die Moglichkeit nicht beriick-
sichtigt, daBl das Ausland, dessen Kaufkraft auf Kosten des Inlandes verstirkt wird,
genau dieselben Giiter kauft, die die Inlander gekauft hiatten, wenn ihnen das Geld
zugeflossen wire. Diese Moglichkeit, die an spéaterer Stelle noch eingehender be-
sprochen werden soll?, vereinfacht, wenn sie eintritt, den Ausgleich5.

1 Vgl. dazu Kap. 9 §5 S. 69 iiber den Einwand, daB Zélle und andere den Warenverkehr
hemmende MaBnahmen den Ausgleichsmechanismus auBler Wirksamkeit setzen konnen.

2 Principles of money S. 36. New York 1903.

3 Uber das ,,Preisgefille” vgl. Kap.9 §3 S. 64. 4 Vgl. Kap.9 §3.

5 Diese Wesensgleichheit einer nationalen und internationalen Verschiebung der Kauf-
kraft wurde iibrigens schon von RicarRpo betont. Im ,,High price of Bullion‘ heit es: ,,The
money of a particular country is divided amongst its different provinces by the same rules
as the money of the world is divided amongst the different nations of which it is composed.‘
(Works S. 282.) Man konnte den Vergleich noch weiter ausspinnen und nicht zwei Gegenden
in einer geschlossenen Volkswirtschaft ins Auge fassen, sondern zwei Gruppen von Personen,
etwa diejenigen, deren Namen mit den Buchstaben A bis K und diejenigen, deren Namen mit
L bis Z anfangen. Wir erhielten im Prinzip genau das gleiche 6konomische Problem: Eine Ver-
schiebung der Einkommen, der Kaufkraft, der ,,Handelsbilanzen der beiden Gruppen und
(héchstwahrscheinlich) der Nachfrage und daher der Preise.
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6. Kapitel.
Die Wiederherstellung des Gleichgewichtes bei reiner Papierwihrung.

§ 1. Der Ausgleich der Zahlungsbilanz bei Papierwihrung.

Wiihrend wir bisher annahmen, daB die beiden Wahrungen durch das Medium
des Goldes in Verbindung stehen, wodurch die Méglichkeit gegeben ist, das Geld
des einen Landes in einem konstanten Verhiltnis in das des anderen umzuwandeln,
nehmen wir jetzt vollstindige Wahrungstrennung an. Es bestehe in beiden Landern
uneinlgsliches Papiergeld, und das Geld des einen Landes sei nur durch Umtausch
am offenen Markt zu den durch Angebot und Nachfrage bestimmten Kursen in Geld
des andern Landes verwandelbar.

Gehen wir wieder davon aus, daB bei einem bestimmten Kurs Gleichgewicht
herrsche, das heiBt, dafl die Zahlungen, die in einer Zeiteinheit an das Ausland zu
leisten sind, den Zahlungen, die vom Ausland empfangen werden, gleichkommen;
dieses Gleichgewicht werde nun aus irgendeinem Grunde gestort; etwa infolge einer
Verdnderung der Produktionsverhéaltnisse, die einer Industrie des einen Landes den
Markt im andern Land rauben oder infolge Einfithrung eines Zolles, der die Aus-
fuhr eines Landes verringert.

Die Wirkung wird sein, daBl der Wechselkurs sich zuungunsten jenes Landes
andert, dessen Zahlungsbilanz passiv wurde. Im Gegensatz zur Goldwidhrung kann
jedoch das Geld nicht ins Ausland abflieBen; Goldpunkte und Miinzparitit gibt
es nicht. Allerdings, ein grenzenloses Steigen der auswirtigen Wechselkurse ist auch
in diesem Falle ausgeschlossen. Denn zum Teil wird die bei Goldwihrung von der
Goldbewegung ausgehende Gegenwirkung in unserem gegenwirtigen Falle von den
Wechselkursen selbst iibernommen. Wenn die Zahlungsmittel des Auslandes im
Preise steigen, steigen die Preise der Auslandsgiiter in inlindischem Geld und fallen
die Inlandspreise in Auslandsgeld ; die Ausfuhr wird gesteigert, die Einfuhr gehemmt
und so das Gleichgewicht in der Zahlungsbilanz wiederhergestelltl. Aber bei welchem
Kurse? Wahrend wir frither an der Miinzparitat einen festen Halt hatten und wuBten,
daB die Kurse nur innerhalb enger, durch die Goldpunkte fixierter Grenzen um die
Minzparitdt schwanken konnten, fehlt diesmal ein solcher fester Anhaltspunkt. Wir
miissen uns nach einem anderen Prinzip umsehen.

§ 2. Zahlungsbilanztheorie und Inflationstheorie.

Als wihrend des Weltkrieges alle Staaten der Reihe nach die Einlésungspflicht
der Notenbanken sistierten und zur Papierwédhrung iibergingen, erhielt diese Frage,

1 Innerhalb der Goldpunkte ergibt sich diese exportfordernde Wirkung gesunkener Wechsel-
kurse auch bei Goldwahrung. Unter Hinweis darauf glauben manche Schriftsteller, auf die An-
nahme der Notwendigkeit einer Verschiebung der Preisniveaus verzichten zu kénnen. Z. B. Prof.
HoLLANDER: International Trade Under Depreciated Paper: A Criticism* (Q. J. Bd. 32 S. 678.
(1918). Dazu ist wohl zu sagen, daB so kleine Variationen der Wechselkurse, wie sie innerhalb
der Goldpunkte mdéglich sind, nur in den seltensten Fillen ausreichen werden, einen so starken
Giiterstrom zu induzieren, als nétig ist, um das Defizit der Zahlungsbilanz zu beseitigen. Mit
anderen Worten: Wenn das Land A plotzlich starke Zahlungen an das Land B zu leisten hat,
so wird eine schwache Verschiebung der Wechselkurse und die dadurch bewirkte leichte Ver-
billigung der Waren A’s fiir B letzteres kaum so anreizen, daB es seine Kaufe in A sehr ver-
groBert, bzw. A veranlassen, seine Kaufe in B so einzuschranken, da8 die pl6tzlich zu leistenden
Zahlungen an B darin ihre Deckung finden. Das hat iibrigens MaLTHUS schon klar ausgesprochen.
Er sagt: ,,Wir wissen allerdings, daB8 eine solche Nachfrage (nach Giitern des Landes, dessen
Zahlungsbilanz infolge einer MiBernte passiv geworden ist) in einem bestimmten AusmaBe
besteht, infolge des Falles des Wechselkurses des Schuldnerlandes und der sich daraus ergebenden
Méoglichkeit, seine Waren billiger als gewShnlich zu kaufen. Aber wenn die Schuld fiir das Ge-
treide oder die Subsidie betriachtlich ist und prompte Zahlung verlangt, werden die Wechsel auf
das Schuldnerland unter den Goldpunkt fallen. Ein Teil der Schuld wird in Metall, ein anderer
Teil durch gestiegene Ausfuhr bezahlt werden. (Besprechung von Ricarpos: High price of
Bullion im Edinburgh Review Vol. 17 S. 444/45. Februar 1811. Vgl. auch VINER: a. a. 0. S. 194.)
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besonders in Deutschland, brennende Aktualitidt. Sie wurde daselbst in einer um-
fangreichen Literatur diskutiert. Es wird sich empfehlen, an diese Erérterungen an-
zukniipfen.

Zwei Auffassungen iiber die Erklirung des ununterbrochenen Steigens der aus-
wirtigen Wechselkurse und des Fallens der Mark standen einander gegeniiber: die so-
genannte Zahlungsbilanztheorie und die Inflationstheorie. Die merkantilistischen Geist
atmende Zahlungsbilanztheorie war die offizielle deutsche Theorie. Sie war die Theorie
der Reichsregierung, der Finanzverwaltung und Reichsbankleitung, die Theorie
Helfferichs, des Reichsbankprisidenten Havenstein und seiner wissenschaftlichen
Ratgeber. Sie suchte die Ursache fiir das Herabgleiten der Mark und das Steigen
der auswirtigen Wechselkurse in der passiven Zahlungsbilanz, wihrend die Gegner
dieser Theorie, die Inflationstheoretiker, der Geldvermehrung die volle Schuld an der
Entwertung der Valuta zumafBen?®.

Was bedeutet das nun, die Zahlungsbilanz sei am Sinken der Valuta schuld? Das
kann in einem formalen, wenigsagenden und daher unschuldigen Sinne gemeint
gein. Wenn man namlich unter Zahlungsbilanz einfach den Inbegriff von Angebot
und Nachfrage nach fremden Zahlungsmitteln versteht, so ist jener Satz gewi3
richtig. DaB Angebot und Nachfrage nach fremden Zahlungsmitteln deren Kurs
bestimmt, 148t sich nicht bestreiten und man kénnte gegen diese Erklarung, die ich
die ,,natve Zahlungsbilanztheorie‘ nennen méchte, nur einwenden, daf sie sehr wenig
leistet, weil sich doch sofort die Frage nach den Bestimmungsgriinden von Angebot
und Nachfrage erhebt. Es mag bei einer einzelnen Ware mitunter geniigen, auf An-
gebot und Nachfrage zu verweisen. Uber den Preis auslindischer Zahlungsmittel
148t sich jedoch, wie wir sehen werden, viel mehr sagen.

Die ,,motivierte Zahlungsbilanztheorie*“ will auch in der Tat viel mehr sagen.
Sie behauptet, daB die Zahlungsbilanz durch eine Reihe von ziemlich stabilen
Faktoren determiniert sei. Es hinge von der Ausstattung eines Landes mit Natur-
schitzen ab, wie groB sein Einfuhrbedarf ist. Industrielainder haben einen Nahrungs-
mittelimportbedarf, der unbedingt ohne Riicksicht auf den Preis befriedigt werden
miisse. Es gebe eine Reihe von politischen Zahlungen, z. B. Reparationszahlungen
und Riickzahlung von in der Vergangenheit aufgenommenen Schulden, deren GréBe
fixiert und von den Schwankungen der Wechselkurse und der Preise unabhéingig
ist. Man wies darauf hin, da Deutschland infolge der Entgiiterung wahrend des
Krieges einen unaufschiebbaren Einfuhrbedarf habe, daf die Einnahmen, die
Deutschland vor dem Kriege fiir Frachtleistungen seiner Flotte aus dem Aus-
lande zuflossen, sowie die Ertrignisse seiner Auslandsinvestionen weggefallen seien
usw. In Reinkultur findet man diese Argumentation in einer amtlichen Denk-
schrift iiber ,,Deutschlands Wirtschaftslage unter den Nachwirkungen des Welt-
krieges?.“

Dort heiit es Seite 21: ,,Unter den Nachwirkungen des langen Krieges und unter
dem Einflusse der untragbaren Last des Vertrages von Versailles ist die deutsche
Zahlungsbilanz, die vor dem Kriege eine wachsende Aktivitét gezeigt hat, fort-
gesetzt passiv; sie leidet nicht nur an einem dauernden UberschuB der Wareneinfuhr
itber die Ausfuhr, sondern auch andere wichtige Faktoren der Zahlungsbilanz haben
sich im Gegensatz zur Vorkriegszeit vollkommen zuungunsten der deutschen Volks-
wirtschaft entwickelt.

Die Todsiinde dieser Theorie, die von vielen deutschen National6konomen ver-

1 Vgl. dazu Luise SoMMER: Freihandel und Schutzzoll in ihrem Zusammenhang mit Geld-
theorie und Wahrungspolitik. Weltwirtsch. Arch. Bd. 24 S. 40ff. Juli 1926.

2 Zusammengestellt im Statistischen Reichsamt. Berlin 1923. (Abgedruckt in ,,Ausgewéhlte
Lesestiicke zum Studium der politischen Okonomie*. Bd. 18 u. 19: ,,Valuta*“ S.123. Karls-
ruhe 1925.)
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treten wurde?, besteht darin, daB sie die Zahlungsbilanz als etwas fix Gegebenes
ansieht, daB sie, um ein treffendes Bild KEYNES’? zu gebrauchen, statt der Theorie
der flissigen die der starren Kérper auf die Zahlungsbilanz anwendet. Diese Theorie
iibersieht, da8 die Zahlungsbilanz von der Gestaltung der Wechselkurse nicht unab-
hingig ist und sie daher nicht erkliaren kann. Der wichtigste Posten der Zahlungs-
bilanz, nimlich die Handelsbilanz, aber auch zum Teil die unsichtbare Ein- und
Ausfuhr hingen von der Preisgestaltung ab, vom Verhiltnis der Preise im In- und
Ausland, und dieses wieder ist vom Wechselkurs mitbestimmt. Wenn der Wechsel-
kurs steigt, wird die Ausfuhr beférdert und die Einfuhr gehemmt. Man kann nicht
mit einem fix gegebenen Einfuhrbedarf operieren und mit von Natur aus bestimmten
Ausfuhrmoglichkeiten. Nicht einmal fir den Einfuhrbedarf an Nahrungsmitteln
trifft das zu, denn der physiologische Nahrungsbedarf kann durch billige Nahrungs-
mittel, durch Brot, Kartoffeln, Hiilsenfriichte, oder durch teure, durch Fleisch, Ge-
miise, Obst usw. gedeckt werden.

An diesem Punkt nun setzt die Kritik der Inflationstheoretiker ein3. Sie weisen
darauf hin, daB3 die Entwertung der Mark nie so weit hitte fortschreiten kénnen,
wenn die Geldmenge nicht fortwihrend vermehrt worden ware; denn die export-
férdernde und importhemmende Wirkung der gestiegenen Wechselkurse hitte die
Zahlungsbilanz bald wieder ins Gleichgewicht gebracht. Da aber die inlandischen
Preise infolge der Inflation immer weiter stiegen, konnte dieser Mechanismus nicht
in Wirksamkeit treten. Sie behaupten, so wie es schon vor 100 Jahren Ricarpo ge-
tan hatte, daBl der gestiegene Wechselkurs die Senkung der inlandischen Kaufkraft
des Geldes widerspiegele, die infolge der Geldvermehrung immer weiter sinkt. Im
Jahre 1811 schrieb RicaArRpO an MALTHUS: ,,Der Wechselkurs miBit genau die Ent-
wertung des Geldes%*“, und in seiner schon erwahnten Schrift iiber ,,The high price of
Bullion* (1811) wurde er nicht miide zu betonen, daBl nur die Vermehrung des
Notenumlaufes durch die Bank von England an der Geldentwertung und damit an
der Wechselkurssteigerung schuld sei. Er bezeichnet eine Einschrinkung der Noten-
menge als das einzige Mittel, um das Disagio des Pfundes, das ist die Abweichung
des Kurses von der Minzparitit, zu beseitigen.

Die erwihnten geldtheoretischen Schriften Ricarpos sind im Verlaufe der so-
genannten Bullionkontroverse entstanden. Wiahrend der napoleonischen Kriege
waren die englischen Finanzen und die englische Wahrung in Unordnung geraten,
1797 wurde die Einlosbarkeit der Noten der Bank von England suspendiert, und die
auswirtigen Wechselkurse stiegen. In dieser Inflationsperiode entstand nun genau
derselbe Streit, wie in der Zeit von 1914—1920; die einen, die sogenannten ,,Bullio-
nisten‘‘?, deren Fiihrer schlieBlich RicARDO wurde, schoben die Schuld am Steigen
der Wechselkurse der Notenvermehrung zu, wihrend eine andere Gruppe, der —
genau so wie 1914—1922 in Deutschland — hauptséchlich ,,Praktiker‘, Geschifts-

1 Man vergleiche z. B. HELFFERICH: Das Geld 6. Aufl. Leipzig 1923, oder DierL: Uber die

}";;.%e des Geldwertes und der Valuta wihrend des Krieges und nach dem Kriege 2. Aufl. Jena

2 Siehe seinen Aufsatz ,,The German Transfer Problem* E. J. 1929 S.6. KEynNEs selbst
nimmt allerdings eine Mittelstellung ein, die der Zahlungsbilanztheorie bedenklich nahekommt,
und vergleicht die Handelsbilanz (bzw. Zahlungsbilanz) mit einer zéhfliissigen Masse.

3 GroBes Verdienst hat sich in dieser Hinsicht GusTrav CAsSEL erworben. Vgl. seine Schrift
»Das Geldproblem der Welt‘‘. Miinchen 1921, und ,,Das Geldwesen seit 1914, Leipzig: Gloeckner
1924. Casser hat auch in zahlreichen Zeitungen und Zeitschriften seine Ansicht vertreten.
Vgl. ferner L. Mises: Zahlungsbilanz und Devisenkurse in ,,Mitteilungen des Verbandes der
Osterreichischen Banken und Bankiers*. Wien 1919. Frrrz MacHLUP: Die Goldkernwihrung.
15. Kap.: ,,Goldkernwihrung und Zahlungsbilanz* S.118ff. Halberstadt 1925. A. HABN:
Handelsbilanz — Zahlungsbilanz — Valuta — Giiterpreis und ,,Statische und dynamische
Wechselkurse‘‘, abgedruckt in ,,Geld und Kredit*. Gesammelte Aufsitze. Tiibingen 1924.

4 Letters: S. 15: ,, . . . The exchange measures accurately the depreciation of the currency.

5 Das Wort ist hier in einem anderen Sinne gebraucht als S.21, wo das bullionistische
System dem Merkantilsystem entgegengestellt wurde.
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leute, Regierungsmitglieder, Funktionire der Bank von England angehérten, die
Zahlungsbilanz oder einzelne ihrer Posten verantwortlich machten?.

Diese Kontroverse, die ihren wissenschaftlichen Héhepunkt in der brieflichen
Diskussion zwischen RicaRDpo und MALTHUS im Jahre 1811 (auf die wir noch zuriick-
kommen werden) erreichte, stand auf einem seither unerreichten hohen wissenschaft-
lichen Niveau. Alle Argumente, die 1914—1920 zum Vorschein kamen, finden sich
bereits vor 110 Jahren in der Bullionkontroverse. Leider kann man nicht behaupten,
daB das Niveau des 20. Jahrhunderts hoher war als das des 19.; im Gegenteil.

§ 3. Die Theorie der Kaufkraftparitit.

Der Anschauung, daB8 die Inflation, die Geldvermehrung an der Steigerung der
Wechselkurse schuld sei, liegt die sogenannte Theorie der Kaufkraftparitit zugrunde.
Diese Theorie besagt, daB8 das Austauschverhiltnis der Geldeinheiten zweier Lander
gleich ist dem Verhilinis der Kaufkraft der beiden Geldarten je in shrem Land. Das
Wort ,,Kaufkraftparitit stammt von Gustav CAssiL, bei dem die Theorie auch
ihre schirfste Formulierung gefunden hat: ,,Was wird im Lande A fiir einen Wechsel
auf das Land B bezahlt? Die Griinde, warum Wechsel auf B im Lande A nach-
gefragt werden, sind, daf sie Kaufkraft auf dem Markt des Landes B darstellen.
Diese Kaufkraft wird offenbar desto héher bewertet werden, einerseits, je niedriger
das allgemeine Preisniveau im Lande B steht, mit anderen Worten, je héher der
Geldwert in diesem Lande ist, andrerseits je hoher das allgemeine Preisniveau im
Lande A selbst steht. Der Preis des Wechsels auf das Land B muf3 demnach, als ein
Ausdruck fiir die Schatzung der Valuta des Landes B in der Wahrung des Landes A,
wesentlich bestimmt sein von dem Verhiltnis zwischen Geldwert in B und A. Dieses
Verhiltnis ist die Kaufkraftparitit der beiden Lander2.*

Es wirkt allerdings storend, wenn CASSEL immer wieder behauptet, daB er den Begriff der
Kaufkraftparitit im Jahre 1918 eingefiihrt habe®. In Wahrheit hat CasSEL im besten Fall
das Wort ,,Kaufkraftparitat erfunden und der Theorie eine, wie wir sehen werden, allzu ver-
einfachte Fassung gegeben. Die Theorie und der Begriff selbst ist mindestens 120 Jahre alt.
Der frither erwahnten Feststellung Ricarpos, ,,da der Wechselkurs die Entwertung des
Geldes genau miBt*4, liegt doch die Theorie der Kaufkraftparitit deutlich zugrunde. Aber schon
vor RicarpO wurde sie — nach ANGELL — mit aller nur wiinschenswerten Klarheit von JoaNx
WHEATLEYS aufgestellt. Eine ausgezeichnete Formulierung findet sich auch bei WiLLiam BLAKE
in seiner Schrift ,,Observations on the Principles which Regulate the Course of Exchange; and
on the Present Depreciated State of the Currency®.

BLAKE unterscheidet zwischen Real Exchange und Nominal Exchange. Bei dem Real Exchange
nimmt er an, da der innere Geldwert, die Kaufkraft, das Preisniveau in den beiden Landern
konstant bleibt. Wenn unter dieser Voraussetzung eine Verschiebung der Wechselkurse ein-
tritt, also eine Abweichung von der Kaufkraftparitat, so werden sofort Gegenwirkungen aus-
gelost, die Ausfuhr aus dem Lande, dessen Wechselkurs gefallen ist, wird gefordert, seine Ein-
fuhr gehemmt und so die Paritat wiederhergestellt (S. 19). Anders, wenn das Preisniveau, der
innere Geldwert und damit auch die Kaufkraftparitat verschoben wurden. In diesem Falle tritt
eine dauernde Abweichung der Wechselkurse von der Miinzparitit ein. Diese dauernde Ab-
weichung von der Miinzparitit, die nur einer Verschiebung der Kaufkraftparitit (des Real
Exchange) entspricht, nennt BLAKE eine Anderung des Nominal Exchange. ,, ... Ein Wechsel

1 Eine ausfiihrliche Darstellung mit Angabe der gesamten Literatur findet man bei ANGELL:
The Theory of International Prices S.40ff. Cambridge (USA.) 1926. Vgl. auch E. CanNan:
The Paper Pound of 1797—1821. (London 1919.) Darin ist der berithmte Bullion Report ab-
gedruckt — der Bericht eines hauptsichlich auf RicArRpos Anregung eingesetzten und unter
seinem Einflufl stehenden Parlamentskomitees.

2 CasseL: Theoretische Sozialskonomie 4. Aufl. S. 458. Leipzig 1929. Vgl. auch seine Schrift
»Das Geldwesen nach 1914‘. Leipzig: Gloeckner 1924.

3 Das sagt er z. B. in einem Vortrag: ,,The International Movements of Capital* in ,,Foreign
Investments. Lectures of the Harris Foundation® S. 10. 1928. Chicago 1928.

4 Letters to MaLtHUS 8. 15.

5 ,,Remarks on Currency and Commerce.* London 1803 (!) Siehe ANGELL: a. a. O. S. 52.
Das Original dieser Schrift war mir nicht zugénglich.

¢ London 1810.
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auf ein Land, wo das Geld entwertet ist, wird im Ausland, wo das Geld seinen Wert behalt,
fiir eine viel kleinere Nominalsumme als den Betrag, auf den er gezogen, gekauft werden. ..
Nehmen wir z. B. an, die Vermehrung der Gesamt-Geldmenge in England wire so stark, daf
die Preise hier . . . auf das Doppelte stiegen; dann wiirde es in England einer doppelt so groBen
Summe bediirfen, um dieselbe Ware zu kaufen wie in Frankreich. Die gleiche Nominalsumme
wiirde daher nur den halben Wert haben: 24 Livres in Frankreich wiirden eine Zahlungsanweisung
auf 2 Pfund Sterling in England kaufen, und der nominelle Kurs (Nominal Exchange) stiinde
auf 100% gegen England.* (S. 46.)

Seither ist der Gedanke, daB der AuBenwert des Geldes, sein Austauschverhaltnis zu dem
fremden Geld, seinen Binnenwert widerspiegelt, ein gesicherter Bestandteil der Geldtheorie,
und im Jahre 1918 bestand vielleicht das Bediirfnis, diese Erkenntnis in Deutschland zu po-
pularisieren oder sie neu zu entdecken, da sie unter der Herrschaft der historischen Schule
so wie manche andere Sitze der Okonomie abhanden gekommen war. Von einer originellen
Erkenntnis CasseLs kann jedoch nicht die Rede sein, um so weniger, als diese Theorie noch im
Jahre 1912 von L. MisES in seiner ,,Theorie des Geldes und der Umlaufmittel‘‘ wieder besonders

scharf betont worden war.

CasseL tragt die Theorie allerdings in einer allzusehr vereinfachten Form vor,
wie sich ja iberhaupt sein System mehr durch leichte Verstéandlichkeit und propa-
gandistische Kraft als durch wissenschaftliche Genauigkeit, Kasuistik und Strenge
auszeichnet. In CasseLs Formulierung erweist sich das Gesetz der Kaufkraftparititen
als eine jener zahlreichen Halbwahrheiten der Geldtheorie, die diese so brauchbar
machen, weil sie als Faustregeln fiir die Praxis meist vollauf ausreichen — Halb-
wahrheiten, die jedoch bei nidherem Zusehen als tibervereinfacht bezeichnet werden
miissen und gewisser Einschrankungen und Vorbehalte bediirfen.

Wenn CasseL sagt, daB die Wertschatzung der Kéaufer auslindischer Zahlungs-
mittel von der Kaufkraft dieser Zahlungsmittel am fremden Markt bestimmt sei,
so ist das einfach nicht richtig. Die generelle Kaufkraft des Geldes spielt weder in der
Motivation des Kaufers noch in jener des Verkaufers eine Rolle. Die Kdufer aus-
landischer Zahlungsmittel wollen in der Regel eine Schuld abzahlen, und bei der Ent-
stehung dieser Schuldverhaltnisse spielt die Kaufkraft entweder gar keine Rolle —
z. B. bei politischen Schulden —, oder es kommt dem Kéiufer (z. B. dem Waren-
importeur) auf einen einzelnen Preis an, nicht auf die allgemeine Kaufkraft.

Es ist aber leicht zu erraten, was CASSEL eigentlich meint. Die Tatsache, auf die er
anspielt, ist der internationale Preisausgleich. Fiir jeden Einmzelpreis besteht eine
Tendenz zum interlokalen und internationalen Ausgleich, daher auch fiir das Preis-
niveau, den Geldwert, die Kaufkraft (Ausdriicke, die wir synonym gebrauchen), und
solange dieser Ausgleich nicht erfolgt ist, kann kein Gleichgewichtszustand eintreten,
denn so lange sind noch gewinnbringende Arbitragegeschafte moglich.

Die dabei entstehende Schwierigkeit besteht darin, daB, wie die Erfahrung lehrt,
von einem vollstindigen Ausgleich jedes Einzelpreises nicht die Rede ist. In welchem
Sinne kann man trotzdem behaupten, daB sich das Preisniveau ausgleicht? Diese
Frage muBl ndher untersucht werden ; bei CASSEL und den meisten andern Kaufkrafts-
paritdtstheoretikern findet man dazu allerdings kaum einen Ansatz!.

§ 4. Der internationale Ausgleich der Preise und des Geldwertes?2.

Es ist klar, daB von einem durchgangig vollstindigen Preisausgleich in dem
Sinne, daBl die Preise qualitativ gleichartiger Giiter iiberall gleich hoch stehen
miissen, nicht die Rede sein kann. Eine direkte Tendenz zum Preisausgleich be-
steht nur bei solchen Giitern, die transportabel sind. Und auch bei diesen Giitern
erfolgt der Preisausgleich nur bis zum AusmafBe der Transportkosten.

1 Eine Ausnahme macht MARSHALL.

2 AngeLL: The Theory of International Prices Kap. 15 S.375ff. J. RuErF: Théorie des
phénoménes monétaires Bd.1 Statique S.169ff. Paris 1927. B. OBrIN: International Price
Relations in ,,Index‘* Nr. 56 August 1930, herausgegeb. von Svenska Handelsbanken U. S.
Tariff Commission, ,,Depreciated Exchange and International Trade“ 2. Aufl. Washington
1922.
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So wie fiir Gold gibt es auch fiir jede andere Ware einen Export- und einen Import-
punkt. Wenn der Preis iiber einen bestimmten Punkt steigt, wird die betreffende
Ware importiert, wenn er unter einen bestimmten Preis fillt, wird sie exportiert.
Die Stellung der beiden ,,Warenpunkte‘‘, wie man in Analogie zu den Goldpunkten
sagen kann, wird bestimmt durch die Transportkosten im weitesten Sinne des Wortes,
also die Kosten, die auflaufen, wenn die Ware vom einen zum anderen Platz geschafft
werden soll. Dazu gehoren die Frachtkosten, die Kosten der Versicherung, Ver-
packung, der Zinsenverlust, Zollbelastung, Nebengebithren bei der Verzollung,
Generalunkosten, Risiko, das sich nicht durch Versicherung beseitigen 148t, Versiche-
rungsspesen, Spesen, die bei Bearbeitung eines neuen Marktes auflaufen (z. B. Re-
klamekosten) usw. Mit anderen Worten, die interlokalen oder internationalen Preis-
differenzen! kénnen bei keiner Ware grofler sein als die Transportkosten.

Wenn die Preisdifferenz grofler wird als die Transportkosten oder, anders aus-
gedriickt, wenn der Preis unter den Exportpunkt sinkt, oder iiber den Importpunkt
steigt, werden Arbitragegeschifte rentabel, es wird am billigen Markt gekauft und
am teuren verkauft werden und so jene iibergrofe Preisdifferenz wieder beseitigt
und der Preis wieder auf den Export- oder Importpunkt zuriickgebracht.

Der Einwand, eine kleine Preisdifferenz werde unter Umstéinden nicht geniigen, solche Ge-
schifte auszulésen, weil sie sich ihretwegen nicht lohnen, ist offenbar deshalb nicht berechtigt,
weil wir den Begriff der Transportkosten so weit gefa3t haben, da8 er auch den Zinsenverlust
umfaBt, den die zeitweise Festlegung eines Kapitalbetrages in diesem Geschift mit sich bringt.
Man konnte schlieflich auch auf Unwissenheit und Unkenntnis hinweisen, die die Kaufleute u. U.
verhindern, solche Gewinnchancen auszuniitzen. Das kann natiirlich vorkommen; aber es
handelt sich dabei um einen Einwand, der, wie schon RICARDO sagt, ,,gegen fast jedes Gesetz
der National6konomie erhoben werden koénnte‘‘2,

ANGELL® hat neuerdings die Behauptung aufgestellt, daB in Wirklichkeit dauernd gréBere
Preisdifferenzen vorkommen als durch die Transportkosten erklirt werden kénnen. Als Grund
fiihrt er unter Berufung auf ScEULLER an: 1) Mangel an Informationen, 2) Mangel an Initiative
und Unternehmungsgeist bei den Fabrikanten und Héndlern und 3) die Tatsache, daB der
Verkauf auf einem neuen Markt die Errichtung einer Absatzorganisation erfordert, die viel
Geld kostet. Dieser letzte Grund ist allerdings kein Einwand gegen unsere Theorie, da wir ja
die mit dem Verkauf verbundenen Generalunkosten ausdriicklich unter die Transportkosten
im weitesten Sinne aufgenommen haben. Die anderen beiden Umstinde mogen ja mitspielen,
aber eine dauernde Preisdiskrepanz kénnen sie kaum erkliren. Wie lange es dauert, bis eine
ungerechtfertigte Preisdifferenz verschwindet, ist allerdings eine andere Frage.

Die Reaktionsgeschwindigkeit der Markte ist natiirlich verschieden. Auf den groBen bérsen-
méaBig organisierten Welthandelsmirkten, sowohl auf Effekten- als auch auf Warenborsen,
wo eine gut organisierte Spekulation besteht und die telegrafisch und telefonisch miteinander
verbunden sind, ist die Beseitigung einer Preisdifferenz nur eine Frage von Stunden. Auf andern
Mairkten mag es Tage oder Wochen dauern, bis die Preisspanne ausgeniitzt und eliminiert wird.
Die moderne Entwicklung und Beschleunigung des Verkehrs, die Einrichtungen privater und
offentlicher Stellen zur Exportférderung, die sich insbesondere die Berichterstattung iiber den
Preisstand und Geschaftsmoglichkeiten zur Aufgabe stellen, haben eine starke Verkiirzung der
Reaktionsperiode auf allen Gebieten mit sich gebracht.

ANGELL erwahnt jedoch noch einen weiteren Umstand, den er als den wichtigsten Grund
fiir das Bestehen von iibergroSen Preisdifferenzen bezeichnet. Die Ausdehnung der Produktion,
die notwendig ist, um den Export aus dem Lande mit den niedrigen in das Land mit den héheren
Preisen zu vergréBern, wird in der Regel nur zu steigenden Kosten moglich sein. Unter der An-
nahme freier Konkurrenz kann das den Preisausgleich allerdings nicht hindern. Oft aber, be-
hauptet ANGELL, zieht es der Fabrikant vor, die Produktion nicht auszudehnen, er verzichtet
darauf, jede Preisdifferenz zu einer Produktionsausdehnung zu beniitzen, weil eine Produktions-
erweiterung seine Kosten erh6hen miite und es fiir ihn vorteilhaft sei, bei niedrigen Grenz-
kosten einen héheren Gewinn pro Produkteinheit zu machen. Das ist nun allerdings eine Be-
hauptung, die sich nicht halten 1aB8t. Wenn ANGELL hinzufiigt, daB dadurch das Risiko eines
Verlustes infolge einer Anderung des Marktpreises gemildert wird, so ist eben die Preisdifferenz
nicht so groB, um die Kosten einer Mehrproduktion, zu denen auch das Risiko eines Preis-

1 Es sind dies allerdings Betrachtungen, die nicht auf internationale Beziehungen be-
schrankt sind — wie immer man den Begriff ,,international‘ fassen mag —, sondern auch fiir
Preisrelationen zwischen verschiedenen Gebieten innerhalb einer Volkswirtschaft gelten.

2 Letters to MaLTHUS S. 18.

3 International Prices S. 379.
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falles gehort, zu decken. Aber wenn sich auch der Preis dauernd iiber den Grenzkosten halt,
so kann doch eine interlokale Preisdifferenz daraus nicht erklart werden; denn um sie zum Ver-
schwinden zu bringen, ist es ja gar nicht notwendig, daB8 die Erzeugung im Lande mit dem abnorm
niedrigen Preis erh6ht werde und der Preis auf die Grenzkosten sinke; es geniigt ja, daB von
der produzierten Menge ein groBerer Teil ins Ausland verkauft wird. Das kann ja sogar ohne
Wissen der Erzeuger durch die Handler geschehen.

Auch der Fall des Dumping, worunter man bekanntlich eine Preisdiskrimination zugunsten
des Auslandes auf Kosten des Inlandes versteht, stellt keine Ausnahme von unserem Satze dar.
Denn die Preisdifferenz kann auch im Falle des Dumping nicht groBer sein als die Transport-
kosten, widrigenfalls die gedumpte Ware zuriickstrémen wiirde.

Innerhalb der durch die Transportkosten bestimmten Spanne kann jeder einzelne
Warenpreis unabhéngig vom Auslandspreis variieren, ja die Preise konnen sogar
in beiden Léndern eine gegenlaufige Richtung einschlagen. Bei vielen Giitern liegen
die Warenpunkte weit auseinander, so daB der Spielraum, innerhalb dessen die
Preise unabhingig vom Auslandspreis schwanken kénnen, sehr gro8 ist. Mit anderen
Worten, der Transport ist unméglich oder die Transportkosten sind so hoch, daB
keine direkte Verbindung des Inlandspreises mit dem Auslandspreis besteht. Man
denke an die Preise von Grundstiicken und von Hiusern, von Giitern mit prohibi-
tivem Zollschutz, an den Preis der Arbeitskraft, der das Passieren der Grenze in den
meisten Staaten verboten ist, oder an Preise von Waren, bei denen die Frachtspesen
im Verhéltnis zu ihrem Wert sehr hoch sind, z. B. Baumaterial, Ziegel u. dgl.

Dies fiihrt uns zu der Unterscheidung von nationalen und internationalen Giitern,
oder Binnenhandelsgiitern und AuBenhandelsgiitern. Unter internationalen Giitern
wollen wir solche verstehen, die regelmdfig, wenn auch vielleicht in kleiner Menge,
von einem Land in das andere exportiert werden!, und unter Binnenhandelsgiitern
solche, die in beiden Landern fiir den eigenen Bedarf hergestellt werden und weder
ein- noch ausgefiihrt werden.

Ob ein Gut in den internationalen Handel eingeht oder nicht, hingt nicht nur
von den Transportkosten ab — obwohl natiirlich Giiter, die nicht transportabel
sind, auch nicht international gehandelt werden kénnen —, sondern auch von den
Unterschieden der Produktionskosten. Grob gesprochen tritt ein Gut dann in den
Handel zwischen zwei Landern ein, wenn die Transportkosten kleiner sind als die
Differenz zwischen den Produktionskosten in den beiden Lindern?2.

Der Kreis der internationalen Giiter steht natiirlich nicht ein fiir allemal fest,
sondern hingt von den konkreten Umstinden ab. Diese indern sich und damit
verschiebt sich die Grenze zwischen nationalen und internationalen Giitern. Waren,
die bisher importiert wurden, werden im Inland erzeugt, wenn a) die allgemeinen
Kosten gesenkt werden, etwa infolge einer Deflation, b) wenn die Kosten der be-
treffenden Ware etwa durch eine technische Erfindung herabgedriickt werden,
c) wenn die Transportkosten steigen, etwa infolge einer Zollerhéhung. Solche Ver-
schiebungen koénnen von Dauer sein oder voriibergehen (MiBernte) oder periodisch
eintreten (Saisonschwankungen). Ohne auf weitere Einzelheiten einzugehen, stellen
wir fest, daBl zahlreiche Binnenhandelsgiiter potentielle Ausfuhr- oder Einfuhr-
giiter sind. Je naher ihr Preis dem Ausfuhr- oder Einfuhrpunkt steht, desto eher
ist es moglich, daB sie infolge einer kleinen Transport- oder Produktionskosten-
verschiebung in die Klasse der internationalen Giiter eintreten.

Bei internationalen Giitern muB der Preis im exportierenden Land am Export-
punkt und im importierenden Land am Importpunkt® stehen ; die Preisdifferenz muf3

1 Der Begriff ist natiirlich relativ. Was im Verhaltnis zwischen Osterreich und der Tschecho-
slowakei internationales Gut ist, kann im Verhaltnis zwischen Deutschland und den Vereinigten
Staaten nationales Gut sein.

2 Genau gesagt, der Grenzkosten. Wir kommen darauf im Abschnitt C des theoretischen
Teiles ausfiihrlich zu sprechen.

# Wenn man die Handelsstatistik eines gréBeren Landes ansieht, wird man allerdings finden,
daB viele Giiter regelmiBig sowohl exportiert als importiert werden. Der Grund dafiir kann
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gleich den Transportkosten sein. Wire sie groBer, wiirde der Giiterstrom zunehmen,
wire sie kleiner, miite er zuriickgehen. Daher besteht bei den internationalen
Giitern ein strammer Preiszusammenhang. Jede Preisinderung in einem Land muB
sofort auf das andere Land zuriickwirken, es sei denn, daB8 die Transportkosten sich
geindert hitten. Eine gegenliufige Bewegung der Preise ist — gleichbleibende
Transportkosten vorausgesetzt — undenkbar. Die internationalen Preise kénnen im
In- und Ausland sich nur parallel bewegen, und dasselbe gilt natiirlich auch fiir ihr
Niveau. Dieses ist zwar nicht tiberall gleich hoch — wegen der Transportkosten —,
aber es kann sich nur parallel mit dem ausldndischen Niveau verschieben. Fiir die
internationalen Giiter gilt daher die Theorie der Kaufkraftparitat vollstandig. Wenn
das Niveau der internationalen Preise im Inland infolge einer Inflation auf das
Doppelte steigt, mull der Wechselkurs ebenfalls auf das Doppelte steigen, weil sonst
die notwendige Relation zu den Auslandspreisen nicht gewahrt bliebe. Nun besteht
aber das Gesamtpreisniveau nicht nur aus den Preisen internationaler Giiter, son-
dern auch aus solchen nationaler Giiter, bei denen — innerhalb der Warenpunkte,
die oft weit auseinander liegen — eine gegenldufige Bewegung der Preise moglich
ist. Ob die Kaufkraftparitétstheorie auch fir das Gesamtpreisniveau gilt, hingt
offenbar davon ab, ob sich das Gesamtpreisniveau immer parallel mit dem Niveau
der internationalen Preise bewegt. Wenn das der Fall ist, dann besteht die Kauf-
kraftparititstheorie zu Recht; unmittelbar gilt sie zwar nur fiir die internationalen
Preise; aber durch das Medium, das Bindeglied der internationalen Preise, sind
auch die allgemeinen Preisniveaus fest miteinander verkettet.

Ich glaube nun, daB in der Tat ein solcher enger Zusammenhang, wenigstens fiir
kurze Perioden, in ziemlich hohem Grad besteht!. Man darf sich durch die Tatsache,
daB der AuBenhandel bei den meisten Landern nur einen Bruchteil der Gesamt-
umsitze ausmacht?, nicht tduschen lassen. Denn 1) sind die ausgesprochenen Welt-
handelsgiiter an und fir sich sehr wichtig. Sie umfassen die wichtigsten Rohstoffe,
wie Baumwolle, Wolle, Kupfer, Eisen, Zinn, Zink, Petroleum, Kohle, Holz; Nah-
rungsmittel, wie Weizen, Gerste, Mais, Fleisch; neuerdings auch Butter, Milch,
Friichte und Gemiise. Uberhaupt muB bemerkt werden, daB dank der Fortschritte
der Transporttechnik (Kiihltransporte u. dgl.) der Kreis der auf weite Strecken
transportfihigen Giiter sich immer mehr erweitert. SchlieBlich geht, wie ein Blick
in jede Handelsstatistik lehrt, auch eine sehr groe Zahl von Fertigwaren, Produk-
tionsmitteln (Maschinen) und Zwischenprodukten in den internationalen Handel ein.
2) Ein Preisausgleich oder, genau gesagt, eine parallele Preisbewegung — denn nur
sein: 1) Verschiedene Qualititsnuancen der exportierten und importierten Ware, die in der
Handelsstatistik unter einer Gruppe gefiihrt wird; 2) Einfuhr und Ausfuhr erfolgt zu ver-
schiedenen Jahreszeiten (Saisonschwankungen); 3) Einfuhr und Ausfuhr erfolgt an verschiedener
Stelle; Deutschland importierte lange Zeit hindurch Getreide im Westen und exportierte es im
Osten; 4) Re-export oder Durchfuhr; 5) Gelegenheitsgeschifte. Die Unterscheidung zwischen
regelmaBigen Export- und Importgiitern wird dadurch nicht um ihre Bedeutung gebracht.
}ng;l dazu Taussie: Some Aspects of the Tariff Question 3. Aufl. S.191ff. Cambridge (USA.)

1 Vgl. dazu den interessanten Aufsatz ,,International and Domestic Commodities and the
Theory of Prices* von L. B. ZaPoLEON, Q. J. Vol. 45 S. 460ff. Mai 1931. Der Verfasser kommt
auf Grund eingehender empirischer Untersuchungen und theoretischer Uberlegungen zum
SchluB, daB der internationale Preiszusammenhang in der Regel stark unterschdtzt wird.

2 Genaue Ziffern lassen sich allerdings schwer anfithren. In den Vereinigten Staaten wird
der Anteil auf 5 bis 8% geschitzt. DaB ein solcher Hinweis auf die Kleinheit des internationalen
Handels im Verhéltnis zu den Gesamtumsitzen nichts gegen den Zusammenhang der Preis-
niveaus beweist, zeigt die einfache Uberlegung, daB man diesen Anteil nahezu beliebig klein
machen kann, je groBer man das Gebiet wahlt, dessen Handel mit dem Rest der Welt man mit
seinen inneren Giiterumsitzen in Beziehung setzt. Diese Uberlegung konnte man auch fiir die
Teile einer einheitlichen Volkswirtschaft anstellen, fiir die ex definitione vollsténdig strammer
Preiszusammenhang herrscht. (Der Ausdruck ,,strammer Zusammenhang* stammt aus der

mathematischen Statistik, wo er allerdings in einem etwas anderen Sinne gebraucht wird. Vgl
TscEuPrROW: Grundbegriffe und Grundprobleme der Korrelationstheorie. Leipzig 1925.)

Haberler, Internationaler Handel. 3
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darauf kommt es an — aller dieser Giiter iibertragt sich natiirlich in einem hohen
AusmaB auf alle die unzéhligen daraus erzeugten Waren. 3) Sehr viele von den
nationalen Giitern sind potentielle Import- oder Exportgiiter. Bei vielen geniigt eine
geringe Preisverschiebung, um ihre Aus- oder Einfuhr anzuregen.

Aus den angefithrten Griinden kann man wohl einen ziemlich strammen Zu-
sammenhang des Gesamtpreisniveaus oder, besser gesagt, der Bewegungen des Ge-
samtpreisniveaus und der Bewegungen des Niveaus der internationalen Preise er-
warten! — wenigstens fiir kurze Zeitriume. Im Laufe der Zeit werden sich allerdings
Verschiebungen ergeben, schon deshalb, weil der Kreis der internationalen Giiter
nicht ein fiir allemal feststeht.

§ 5. Endgiiltige Formulierung der Kaufkraftparititstheorie.

Wir sind jetzt imstande, die Theorie der Kaufkraftparitdt korrekt und mit den
notwendigen Vorbehalten zu formulieren.

1) Die Theorie der Kaufkraftparitat gilt nicht in dem Sinne, daBl im Gleich-
gewichtszustand die Kaufkraft des Geldes, der objektive Geldwert oder, reziprok
ausgedriickt, das Preisniveau? in allen handeltreibenden Landern die gleiche absolute
Hohe einnehmen muB. Bei jedem einzelnen Preis kénnen und miissen sich unter Um-
standen interlokale Unterschiede in der Hohe der Transportkosten ergeben. Wie
sich diese Unterschiede bei den einzelnen Preisen auf den Preisdurchschnitt aus-
wirken, ob sie sich gegenseitig aufheben oder nicht, 148t sich a priori nicht be-
antworten. Es gibt dauernde ortliche Unterschiede im Preisniveau, und diese Tat-
sache darf von der Theorie nicht unbeachtet gelassen werden.

2) Die Kaufkraftparititstheorie darf daher nicht im Sinne eines festen Zu-
sammenhanges des absoluten Standes der Preisniveaus in zwei Lindern, sondern nur
im Sinne einer parallelen Bewegung verstanden werden®. Ein direkter und strammer
Bewegungszusammenhang ist nur bei den Preisen der international gehandelten
Giiter vorhanden. Doch besteht zwischen den internationalen Preisen und dem all-
gemeinen Preisniveau in jedem Land ein enger Zusammenhang, so da8 auch die
allgemeinen Preisniveaus verschiedener Lander — durch das Bindeglied der inter-
nationalen Preise — in einem eindeutig bestimmten Verhaltnis stehen.

Wenn wir mit P, das allgemeine Preisniveau im Lande A und mit Py das Preis-
niveau im Lande B und mit W den Wechselkurs (die Anzahl der Geldeinheiten des
Landes A, die man fiir eine Geldeinheit des Landes B zahlen muf) bezeichnen, so
konnen wir sagen:

P, = Py-W-k, wobei k den Unterschied der Kaufkraft oder des Geldwertes
zwischen A und B zum Ausdruck bringt.

Wir erhalten: W = % . Die Kaufkraftparitit, das Verhiltnis der Preis-
niveaus, wird durch den Bruch % dargestellt und k ist die Abweichung von der

Kaufkraftparitit.
Fassen wir nun zwei Zeitpunkte ins Auge, die wir durch die Indizes 1 und 2 be-
zeichnen, so erhalten wir:
Py, | Py
Pg,-ky " Pp,- k'

WI:W2=

1 KeyYNEs ist anderer Ansicht. DaB sich die Preise dieser beiden Giitergruppen parallel
bewegen, ist ,,s0 weit davon entfernt, eine Wahrheit zu sein, da8 es streng genommen iiberhaupt
nicht wahr ist, und man kann héchstens sagen, daB es je nach den Umstanden mehr oder weniger
zutreffen kann‘‘. A Tract on Monetary Reform London S. 93.

2 Ich verwende diese Ausdriicke als gleichbedeutend.

3 Ahnlich A. C. Preou: The Foreign Exchanges. Q. J. Nov. 1922. Jetzt abgedruckt in
,»Essays in Applied Economics* S.166. London: King.
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Wenn wir annehmen, daB &, = k,, d. i. daB die Abweichung von der Kaufkraft-
paritit sich nicht geindert hat, was dann zutrifft, wenn sich das allgemeine Preis-
niveau in jedem Land parallel mit dem Niveau der internationalen Preisniveaus be-
wegt, so erhalten wir:

W, : W, = Q . Ilﬂ

1- 2 — PAz . PB;’
oder in Worten: die Wechselkurse verdndern sich im gleichen Verhaltnis wie die
Preisniveaus, d. i. parallel mit der Kaufkraftparitdt. Wenn wir nun z. B. annehmen,

daB im Lande B das Preisniveau konstant blieb, d. h. daB %

eine Inflation stattfindet, so erhalten wir als einfachste Formulierung der Kauf-
kraftparitatstheorie: lWVf = 113—:‘
die Verschiebung des Preisni;eaus, der Kaufkraft des Geldes im Innern des be-
treffenden Landes, wider.

3) Fiir die Richtigkeit der Kaufkraftparititstheorie hingt nun offenbar alles
davon ab, ob wir annehmen kénnen, daB k, die Abweichung von der Kaufkraft-
paritidt halbwegs konstant bleibt, daB sich das Niveau der internationalen Preise
und das Gesamtpreisniveau parallel bewegen. Eine theoretische Notwendigkeit
dazu besteht keineswegs. Das AusmaB der Korrelation hingt in erster Linie von der
Intimitat der zwischenstaatlichen Wirtschaftsbeziehungen ab. Wenn viele und wich-
tige Giiter in den internationalen Handel eintreten, wie es ja tatsichlich bei den
meisten Landern der Fall ist, wird die Parallelitit eher zu erwarten sein, als wenn
sich der Handel zwischen den beiden Volkswirtschaften auf einige wenige Giiter be-
schrinkt und das Bindeglied zwischen den nationalen Preisniveaus daher schwach
ist. Wenn der internationale Handel nur einige wenige Giiter umfaBt, lassen sich
leicht Falle konstruieren, wo sich £ stark éndert und die Kaufkraftparitéitstheorie
daher zusammenbricht?.

Nehmen wir an, der Handel zwischen Deutschland und Kanada bestehe in einem
Export von elektrischen Maschinen (Industrieprodukten) aus Deutschland und von
Getreide aus Kanada. Deutschland exportiere Maschinen im Wert von 100 Millionen
und importiere Getreide im Wert von 100 Millionen. Die Nachfrage Deutschlands
nach Getreide steige nun2, es werde mehr Getreide und zu einem héheren Preis im-
portiert. Deutschland stiinde nun vor der Alternative: a) entweder den Dollarkurs
steigen zu lassen — dadurch wiirde sich das kanadische Getreide in Deutschland
verteuern und sich deutsche Maschinen in Kanada verbilligen und das gestorte
Gleichgewicht der Zahlungsbilanz wiirde wieder hergestellt — oder b) den Dollarkurs
stabil zu halten. Um das letztere zu erreichen, miiBte jedoch in Deutschland die
Geldmenge verringert werden. Dies geschihe bei Goldwiahrung automatisch durch

= 1, wahrend in A

, d. h. die Verinderung des Wechselkurses spiegelt

! Ein dem folgenden #hnliches Beispiel wurde von J. VINER in einer Diskussion mit
G. CasseL in Chicago im Jinner 1928 vorgebracht. Von dieser Diskussion wurde eine Nieder-
schrift durch die Harris Foundation vervielfaltigt, aber nicht verdffentlicht. VINER hat auch
darauf hingewiesen, daf eine gegenliufige Bewegung der Preisniveaus eintreten kann, wenn
die Transportkosten sich éndern, wenn z. B. die Schiffsraten im Atlantik fiir den Ost-West-
Verkehr im Verhéltnis zum West-Ost-Verkehr steigen. Picou erwihnt ebenfalls in seinem
vorhin erwihnten Aufsatz ,,The Foreign Exchanges®, daB infolge der Einfiihrung eines ein-
seitigen Handelshindernisses sich die Kaufkraftparitit verschieben muB.

* Einen dhnlichen Effekt hatten a) andere Verschiebungen der Nachfrage von internationalen
auf Binnenhandelsgiiter (oder umgekehrt) in einem der beiden Liander und b) Verschiebungen
der Kosten (Angebotsseite) verbunden mit einer von 1 verschiedenen Nachfrageelastizitat. Sinken
z. B. die Kosten und der Preis der exportierten Ware um 10% und ist die Elastizitit der
Nachirage gleich 1, so andert sich am Wert des Exports nichts, und auch die Kaufkraftparitét
hat sich nicht verschoben,denn es sind ja nun dieselben Preise in beiden Landern parallel gesunken.
Wenn aber die Nachfrageelastizitit von 1 verschieden ist, wird die Zahlungsbilanz gestért, und
wir haben den im Text besprochenen Fall vor uns.

3*
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AbfluB von Gold, bei Papierwidhrung durch Kreditkontraktion!. In beiden Fallen
ergibe sich in Deutschland eine Deflation, es sinken die Preise einschlieBlich des
Preises fiir elektrische Maschinen, und Kanada wiirde so wie im Falle a) ermuntert,
mehr deutsche Exportgiiter zu kaufen. Im Verhéltnis zu den deutschen Inlands-
preisen stiege der Preis des kanadischen Getreides, die deutsche Nachfrage danach
wiirde eingeschrinkt, und auf diese Weise wiirde die Zahlungsbilanz wieder ins Gleich-
gewicht gebracht?.

Sowohl im Falle a) als auch im Falle b) erfolgt eine Abweichung von der alten
Kaufkraftparitit, denn in beiden Fallen ist das deutsche Inlandspreisniveau im Ver-
haltnis zum kanadischen gesunken. Die Preise der internationalen Giter, d.i.in
diesem Falle die Maschinen- und Getreidepreise sind in beiden Landern — wenn wir
von den Transportkosten absehen — wieder gleich. In Deutschland ist das nationale
Preisniveau im Verhéltnis zum Niveau der internationalen Preise gesunken; denn
in beiden Fillen ist der Getreidepreis im Verhdlinis zu den anderen Preisen (der In-
landsgiiter)) gestiegen3. In Kanada hingegen ist das Niveau der internationalen Preise
wm Verhdltnis zum allgemeinen Preisniveau gesunken. Das k in unserer friitheren
Formel hat sich gedndert.

Dieser Fall widerspricht zweifellos der Theorie der Kaufkraftparitéit?.

Nun konnte man allerdings einwenden, da3 es nicht wahrscheinlich sei, daB bei
der engen Verflechtung der modernen Wirtschaften innerhalb kurzer Zeit so starke
Verschiebungen der internationalen und nationalen Preisniveaus stattfinden, wie in
unserem konstruierten Beispiel; aber im Verlauf einiger Jahre kann sich sehr wohl
eine merkliche Verschiebung ergeben?.

4) Es erhebt sich nun die Frage, was von der Theorie der Kaufkraftparitit
eigentlich erhalten bleibt, wenn man die Moglichkeit, da8 sich k verdndert, ins Auge
faBt? Darauf ist zu erwidern, dafl der Grundgedanke der Kaufkraftparititstheorie,
dafB ein enger Zusammenhang zwischen den Preissystemen zweier Volkswirtschaften

1 Niheres vgl. folgendes Kapitel.

2 Man konnte allerdings einwenden, daf die Analyse aus folgendem Grund unvollstindig sei:
Wenn die Nachfrage in Deutschland nach Importware steigt, sinkt die Nachfrage nach deut-
schen Giitern, und es werden Produktionsmittel fiir die Exportgiiterindustrien freigesetzt.
Es leuchtet aber ein, daBl das am Ergebnis prinzipiell nichés dndert. Denn die deutschen Export-
preise sinken ja doch. Man kénnte auch einwenden, daB auf der kanadischen Seite Nachfrage-
verschiebungen vor sich gehen, dal die gestiegene Kaufkraft sich deutschen Exportgiitern zu-
wenden kénne. Das wire zwar denkbar, doch wiirde sich daraus dulerstenfalls eine Abschwdchung
der im Text behaupteten Verschiebung der verschiedenen Preisniveaus ergeben.

3 Der Preis fiir elektrische Maschinen ist im Verhiltnis zu den deutschen Inlandspreisen
konstant geblieben, der Getreidepreis gestiegen, daher eine Komponente des Niveaus der inter-
nationalen Preise gleich geblieben, die andere gestiegen und daher das Niveau der internationalen
Preise ebenfalls gestiegen.

4 CasseL hat das in der oben erwihnten Diskussion auch zugegeben. Er stimmte zu, daB
der Wechselkurs auBer von der Kaufkraftparitit auch noch von der wechselseitigen Nachfrage
der verschiedenen Lénder nach ihren Produkten abhinge. Er habe seine Theorie jedoch unter
der Voraussetzung ceteris paribus, d. h. gleichbleibender wechselseitiger Nachfrage aufgestellt.
Die Geltung der Theorie wird dadurch auf jene Fille eingeschriankt, in denen die Verschiebung
von der Geldseite ausgeht. Durch diese Einschrankung wird die Theorie natiirlich stark ent-
wertet, obwohl man zugeben muB, da8 in Inflationszeiten — an die CASSEL eben in erster Linie
denkt — der EinfluBl der Geldvermehrung den EinfluB, der von einer Verschiebung der wechsel-
seitigen Nachfrage ausgeht, vollstindig iiberschattet. Auch GREGORY gibt zu, daB in einem sol-
chen Falle eine Ausnahme von der Theorie der Kaufkraftparititen vorliegt, nur ist er der An-
sicht, daB diese Ausnahmen unwichtig seien. Vgl. seine Abhandlung ,,Geldtheorie und Handels-
bilanz* in ,,Die Wirtschaftstheorie der Gegenwart* Bd.2 S.370/371. Wien: Julius Springer
1932.

5 Bei intensivem Verkehr zwischen den Volkswirtschaften sind dadurch Sicherheitsventile
angebracht, daB jederzeit eine Reihe von Giitern vorhanden ist, deren Preise sich nahe dem
Exportpunkt befinden. Es geniigt daher in der Regel schon ein schwacher Druck auf das Preis-
niveau, um die erforderliche Mehrausfuhr zu bewirken. Das ist jedoch kein prinzipieller Ein-
wand, sondern nur eine graduelle Abschwichung des Falles.
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(zum TUnterschied von den Preisniveaus) bestehe, unbedingt richtig ist. Diese
Einsicht macht die Kaufkraftparitétstheorie der Zahlungsbilanztheorie so turm-
hoch iiberlegen. Dieser Zusammenhang zwischen den Preissystemen ist jedoch, wie
wir gesehen haben, nicht so einfach, dal er ohne weiteres als Gleichheit der Preis-
niveaus richtig charakterisiert werden konnte, sondern ist viel komplizierterer
Natur.

Von der Kaufkraftparitatstheorie in ihrer strengen Form bleiben immerhin noch
zwei sehr wichtige Erkentnisse vollstindig unversehrt, wobei allerdings dahingestellt
sei, ob sie noch die Bezeichnung ,,Kaufkraftparititstheorie‘* verdienen. Diese Er-
kenntnisse sind: a) Monetire Einfliisse, das ist Geldvermehrung (Inflation) auf der
einen Seite und Verminderung der Geldmenge (Deflation oder Restriktion) auf der
anderen Seite, diirften den Faktor k nicht beeinflussen. Es besteht eine groe Wahr-
scheinlichkeit, da durch eine Inflation das Verhaltnis der Nachfrage nach inter-
nationalen und Binnenhandelsgiitern nicht verschoben wird, obwohl es gelegentlich
vorkommen kann. Anders ausgedriickt: bei konstanten Konsumgewohnheiten und
konstanter Technik bringt eine Geldvermehrung ein ungefihr gleichmaBiges Steigen
des Preisniveaus internationaler und nationaler Giiter mit sich?.

Insofern das der Fall ist, besteht die Theorie der Kaufkraftparitit zu Recht und
wir konnen sagen: In Zeiten starker Inflation miBft der Wechselkurs die Geld-
entwertung. Wenn man an so schwere Inflationen denkt, wie sie die européischen
Wihrungen im Kriege und wihrend der Nachkriegszeit durchgemacht haben, kann
man als sicher annehmen, dafl die monetaren Einfliisse etwa gleichzeitig vor sich ge-
gangene Nachfrageverschiebungen vollstandig iiberschatten. Wenn die Mark gegen-
iiber dem Dollar im Verlauf weniger Jahre auf den billionsten Teil ihres Wertes sank,
so ist das zu 99,9% auf die Vermehrung der Geldmenge und, wenn iiberhaupt, nur
zu einem verschwindenden Bruchteil auf eine Verschiebung der Nachfrageverhilt-
nisse zuriickzufiihren.

b) Die zweite Erkenntnis, die zuriickbleibt, die eigentlich nur eine praktische
Anwendung von a) darstellt, besteht darin, da8 es jederzeit moglich ist, durch Re-
gulierung der Geldmenge den Wechselkurs zu stabilisieren und Einfliisse zu kompen-
sieren, die von Verschiebungen der wechselseitigen Nachfrage ausgehen und ihn vom
gewiinschten Niveau abzudringen tendieren. Mit den Vorrichtungen und MaB-
nahmen der Wahrungspolitik, die die Stabilisierung der Wechselkurse zur Aufgabe
haben, werden wir uns im folgenden Kapitel beschiftigen.

§ 6. Probleme der Verifizierung.

Eine befriedigende statistische Nachpriifung der Zusammenhinge der Preis-
niveaus verschiedener Liander ist bisher meines Wissens nicht erfolgt. Es ist das
allerdings eine sehr schwierige Aufgabe, die erst dann erfolgreich in Angriff ge-
nommen werden kann, wenn die theoretischen Grundlagen klargestellt sind, also
feststeht, worauf es eigentlich ankommt. Das ist aber noch nicht ausreichend ge-
schehen.

1) Man hat sich in der Regel damit begniigt, eine Gegeniiberstellung der Be-
wegung der GroBhandelsindizes der verschiedenen Linder vorzunehmen. Da findet
man allerdings eine sehr weitgehende Ubereinstimmung. Das war aber zu erwarten
und beweist nicht allzuviel; denn der GroB8handelsindex umfaBt Preise von Roh-
materialien, halbfertigen Waren und Nahrungsmitteln, also fast durchwegs Preise
internationaler Giiter, deren iibereinstimmende Bewegung selbstverstandlich ist und
keiner Nachpriifung bedarf. Abweichungen von der Norm ergeben sich in gréBerem
Ausmafle fir lingere Dauer in Inflationszeiten. Davon wird im 8. Kapitel ge-
sprochen werden, und es sollen dort auch statistische Beispiele angefiihrt werden.

! Uber tempordire Abweichungen in der Ubergangszeit soll im 8. Kapitel noch gesprochen
werden.
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2) Von groBerem Interesse ist es, daB auch der Kleinhandels- und Lebens-
haltungsindex in verschiedenen Léndern eine deutliche Parallelitit der Bewegung
zeigt. Denn Waren im Kleinhandel sind ausgesprochene Binnenhandelsgiiter. Sie
konnen 6konomisch betrachtet werden als das Produkt aus a) GroBhandelsgiitern
und b) Transportgiitern und c¢) den Dienstleistungen des Kleinverkaufs?.

Die groBe absolute Diskrepanz in den Lebenshaltungskosten und Detailpreisen
zwischen verschiedenen Landern erkliart sich wohl aus folgenden Umstdnden.
a) Qualititsunterschiede spielen eine groBe Rolle. DaB es in reichen Landern im all-
gemeinen teurer ist als in armen, kommt zum groBen Teil daher, dafl die Qualitat
des Gebotenen hier in der Regel besser ist. Denn zur Qualitat gehdren nicht nur die
Eigenschaften der Ware selbst, sondern auch die Art der Aufmachung, die Ver-
packung, die Ausstattung und die bequeme Lage der Lokale, die Aufmerksamkeit
der Bedienung u. dgl. Alles das mufl mitbezahlt werden und bedingt Preisunter-
schiede. b) Eine wichtige Rolle spielen die Kosten des Detailverschleifes, die auch
bei gleicher Aufmachung verschieden sein konnen. Die Besteuerung des Detailhand-
lers, Mietengesetzgebung, Vorschriften iiber Ladensperre u. dgl. wirken mit. Daher
koénnen die Detailpreise — auch abgesehen von lokalen Héndlermonopolen und
Preisverabredungen — nicht so prompt auf Anderungen der Warenpreise im GroB-
handel reagieren, daher stehen die beiden Warenpunkte fiir Kleinhandel viel weiter
voneinander ab als fiir die GroBhandelsgiiter.

Diese Uberlegungen machen sowohl eine absolute Differenz als auch eine Ab-
weichung in der Bewegung der Lebenshaltungskosten verschiedener Lander ver-
stindlich und fithren die Schwierigkeiten eines solchen Vergleiches deutlich vor
Augen.

3) Aber auch dem Vergleich der Preise einzelner Waren in verschiedenen Landern
und Mirkten stellen sich groBe Schwierigkeiten entgegen. Mit Ausnahme von einigen
Rohmaterialien sind die Daten meistens vollstindig unzureichend. Um eine sorgfiltige
Untersuchung iiber interlokale Preiszusammenhénge anzustellen, braucht man tag-
liche oder wenigstens wochentliche Preisnotierungen, die selten zur Verfiigung stehen.
Qualitdtsunterschiede spielen selbst bei Stapelwaren eine groBe Rolle und spotten
der statistischen Erfassung. Die Usancen der Markte sind verschieden und lassen
sich schwer auf einen Nennner bringen. Rabatte und Kreditierung des Kaufpreises
sind meistens nicht bekannt, miiBten jedoch beriicksichtigt werden. Nur Spezial-
studien koénnen in diese Geheimnisse des Handels eindringen. Aus diesen Griinden
muB man sich hiiten, voreilige Schliisse iiber die Richtigkeit der iiber individuelle
Preiszusammenhénge aufgestellten allgemeinen Aussagen aus dem gewdhnlichen,
unverarbeiteten statistischen Material zu ziehen.

7. Kapitel.
Der Mechanismus in voller Entfaltung.

§ 1. Geldtheoretische Vorbemerkungen.

Es wurde schon von vielen Schriftstellern hervorgehoben, daff das Geld in der
stoffwertlosen Banknote, im Zeichengeld, seinen reinsten Ausdruck findet. Die
Probleme des Geldwesens erhalten ihre allgemeinste Form unter der Annahme reiner
Papierwihrung. Die Ergebnisse, zu denen wir unter dieser Voraussetzung gelangten,
insbesondere das iiber den Preisausgleich und die Kaufkraftparitit Gesagte, gilt
daher auch im vollen Umfange fiir den Fall der Goldwihrung und fiir Zwischen-
formen. Wir kénnen nun daran gehen, ein Gesamtbild des Funktionierens des Mecha-
nismus unter der herrschenden Wahrungsorganisation, die ja in der Regel weder
reine Gold- noch reine Papierwahrung ist, zu entwerfen.

1 Vgl. dazu V. Brocu: Krise und Einkommen. 8. 15ff. Springer Wien 1932.
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gibt ein

Wir bedienen uns dabei zweckmaBigerweise des viel verwendeten Bildes der kom-
munizierenden GefiBe (vgl. Abb.2). Die Fliissigkeit in den GefiBen stellt die in den
beiden Lindern umlaufende Geldmenge dar, der Wasserstand ist das Preisniveau, und
das Volumen der Geféfe ist das sogenannte Handelsvolumen, d. i. die Menge der zu be-
wiltigenden Umsitze. Diese letztere Groe wird i

bestimmt durch a) die Menge der umzusetzenden s Deutsohland
Giiter oder besser Kaufobjekte (Handelsvolumen

im engeren Sinne) und b) die Zahlungsgewohn- e

heiten, die Ausdehnung des bargeldlosen Zahlungs- ':" Ps u

verkehrs, das Ausmaf der Konzentration in einer

Hand, bzw. Zersplitterung in mehrere selbstdndige Abb. 2.

Unternehmen der aufeinanderfolgenden Produk-

tionsstufen in jedem einzelnen Produktionszweig! —. Umsténde, die man in der Regel
mit der nicht sehr prézisen Formel ,,Umlaufgeschwindigkeit des Geldes* zusammen-
faBt. Eine genaue Abgrenzung dieser Faktoren an dieser Stelle zu liefern ist weder
notig noch moglich, denn das wiirde uns zu weit in die Geldtheorie hineinfiihren.

Eine mehr terminologische Angelegenheit ist es, wie man die angedeuteten realen Umstéinde
gruppiert. Man mag den Geldvorrat dem Geldbedarf gegeniiberstellen, wie es MisEs tut, und unter
letzterem das Handelsvolumen im weiteren Sinne, d.i. den durch die unter a) und b) angefiihrten
Faktoren bestimmten Inhalt des Wahrungsgefifles verstehen. Man kann aber auch der Ansicht
sein, daf es zweckmaBig ist, zwischen Bestimmungsgriinden ,,auf der Geldseite* (Geldmenge, Um-
laufsgeschwindigkeit und bargeldsparende Zahlungsmethoden) und Bestimmungsgriinden ,,auf der
Warenseite* (umzusetzende Giitermenge) zu unterscheiden. Man kann die bargeldsparenden Zah-
lungsmethoden (Abrechnungsverkehr und Kreditzahlungsmittel) als Vermehrung der Geldmenge
oder (mit WicksELL?) als Umlaufsbeschleunigung des Bargeldes auffassen. Die Art der gewahlten
Gruppierung und Klassifizierung ist im Grunde genommen gleichgiiltig. Wichtig ist aber, da8 alle
jene angedeuteten realen Umstande explizite genannt werden und nicht unter einer vagen
Generalklausel — sie mag Geldbedarf oder Umlaufsgeschwindigkeit heiBen — verborgen bleiben.

Das sogenannte ,,Giralgeld muf8 besonders hervorgehoben werden. Ein groBer Teil der
Zahlungen — in den angelsichsischen Léandern, in denen der Scheckverkehr sehr ausgebreitet
ist, die groe Mehrzahl der Zahlungen, in Kontinentaleuropa ein betrichtlicher Teil — wird
nicht durch Bargeld, sondern durch Uberweisung von Bankkredit, Bankguthaben vollzogen.
Man spricht auch von ,,Buchgeld®, ,,Giralgeld* oder ,,Kreditgeld*, und die GroBe der kurz-
fristigen Ausleihungen der Banken (auf Giro- und Kontokorrentkonto) in Verbindung mit der

Gesamtumsétze
i S e
Umlaufs- oder Umsatzgeschwindigkeit (Durchschnittliche GroBe der Guthaben)
ungefahres Bild von der Bedeutung dieser ,,Geldart* im Zahlungsverkehr.

Es ist nun eine Frage der Terminologie und Darstellung, ob man im Hinblick auf das Giral-
geld von Geldvermehrung sprechen will oder von einer VergroBerung der Umlaufsgeschwindig-
keit oder Effizienz des ,,eigentlichen Geldes‘‘. In Anbetracht der Tatsache, daB diese Zahlungs-
methoden eine hervorragende Wichtigkeit erlangt haben und das Bankensystem es in der Hand
hat, die Menge des Giralgeldes zu vergréBern oder zu verkleinern, wird es sich empfehlen, von
Geld und Geldvermehrung zu sprechen statt nur von Umlaufsbeschleunigung?.

Keine bloB terminologische Angelegenheit ist hingegen folgendes: a) Der Zusammenhang
zwischen ,,Bargeld* und ,,Kreditgeld*“. Auf einer bestimmten Summe Bargeld kann nur eine

1 Uber den letzteren Umstand vergleiche besonders F. A. HAYEK: Preise und Produktion
S. 61. Wien: Julius Springer 1931, und HorTrOP: Omloopsnelheid van het Geld S. 108. Amster-
dam 1929. Deutsche Ausgabe ,,Die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes in ,,Beitrage zur Geld-
theorie*, herausgegeben von F. A. HavEx, S.144ff. Wien: Julius Springer 1933.

2 Vorlesungen iiber Nationalskonomie Bd. 2. Jena 1922.

3 Vgl. H. NE1sSER: ,,Umlaufsgeschwindigkeit der Bankdepositen‘ in ,,Handwérterbuch des
Bankwesens. Berlin: Julius Springer 1933.

¢ Manche Autoren ziehen es bekanntlich vor, von einer bargeldlosen Wirtschaft auszugehen,
in der alle Zahlungen durch Abrechnung bei den Banken erledigt werden, und Bargeld sozusagen
als Anomalie einzufiihren. (Z. B. A. Haux: Volkswirtschaftl. Theorie des Bankkredits. 2. Aufl.
Tiibingen 1931 oder HAWTREY: Currency and Credit 3. Aufl. London 1929.) In welcher Reihen-
folge man vorgeht, so wie HABRN und HAWTREY oder so wie es die meisten anderen Autoren
vorziehen, ist an und fiir sich eine Frage der Darstellung. Fiir die altmodische Vorgangsweise,
vom Bargeld auszugeben, spricht jedenfalls der Umstand, daB sie die so wichtige und auch in
der reinen Kredit- und Abrechnungswirtschaft & la HaEN denknotwendige Begrenzung und
Bestimmtheit (Knappheit) der Geldmenge viel klarer zum Ausdruck bringt.
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bestimmte Summe Buchgeld aufgebaut werden. Der Zusammenhang ist jedoch ein lockerer,
denn die Barreserve kann schwanken. b) Der EinfluB der Schaffung von Kreditzahlungsmitteln
auf dil(: Preise ist eindeutig bestimmt, man mag von Geldvermehrung oder Umlaufsbeschleunigung
sprechen.

Es besteht nun folgende Beziehung: Bei gleichen Zahlungsgewohnheiten und glei-
cher Umlaufsgeschwindigkeit steigt das Preisniveau mit zunehmender Geldmenge. Bei
gleicher Geldmenge, gleichen Zahlungsgewohnheiten und steigender Giiterproduktion,
also in einer aufstrebenden und fortschreitenden Wirtschaft, fallt das Preisniveau.

Wir kénnen diese unbestreitbaren Sitze der Geldtheorie (Quantitatstheorie) hier
nur anfithren. Es eriibrigt sich wohl, sie niher auszufithren und zu begriinden. Soviel
diirfte unbestritten sein, daf der einzige leicht regulierbare Faktor unter den Bestim-
mungsgriinden des Preisniveaus die Geldmenge einschlieBlich des Kredits ist. Die an-
deren Faktoren,nimlich umzusetzende Giitermengen und Zahlungsgewohnheiten, Um-
laufsgeschwindigkeit, lassen sich nicht oder wenigstens nicht rasch beeinflussen. Die
Wihrungspolitik, die sich die Stabilisierung des Preisniveaus zur Aufgabe setzt, hat
daher als einziges brauchbares Mittel die Regulierung der Geldmenge zur Ver-
fiigung. Durch Regulierung der Geldmenge kann sie die von den beiden anderen
Faktoren ausgehenden, auf das Preisniveau einwirkenden Kréfte paralysieren und
so das bestehende Preisniveau erhalten. Wenn z. B. im Lauf der wirtschaftlichen
Entwicklung die umzusetzende Giitermenge zunimmt, miilten die Preise sinken.
Wenn diese Senkung des Preisniveaus nicht zufillig durch eine Anderung der Zah-
lungsgewohnheiten, z. B. eine Zunahme des bargeldlosen Zahlungsverkehrs, kom-
pensiert wird, kann sie nur durch eine Vermehrung der Geldmenge verhindert wer-
den. Mit anderen Worten, es bedarf einer groferen Geldmenge, um groflere Umséitze
bei gleichen Preisen zu bewdiltigen.

Der Wechselkurs ist nun, wie wir gezeigt haben, durch die Gleichung bestimmt:

_  Pu
W—"Ps-lc’

Vereinigten Staaten und k die Abweichung von der Kaufkraftparitit bedeutet.

Wenn wir annehmen, da3 % relativ konstant bleibt, folgt, daf wir % stabil er-

halten miissen, wenn wir den Wechselkurs stabilisieren wollen?. Diese Stabilisierung
erfolgt durch Regulierung der Geldmenge.

wobei P,, das Preisniveau in Deutschland, Pg das Preisniveau in den

§ 2. Stabilisierung des Preisniveaus oder Stabilisierung des Wechselkurses.

Fiir jedes einzelne Land ergibt sich nun eine doppelte Moglichkeit: Es kann
entweder die Geldmenge so regulieren, daB das Preisniveau, oder so, daBl der Wechsel-
kurs stabil bleibt. Beide Postulate zugleich lassen sich nur dann erfiillen, wenn das
Ausland ebenfalls die Politik des stabilen Preisniveaus befolgt?, also nur auf Grund
einer internationalen Vereinbarung. Wenn das Ausland jedoch ein allméahlich steigen-
des oder sinkendes Preisniveau aufweist, entsteht fiir das Inland das Dilemma, ent-
weder a) den Wechselkurs zu stabilisieren; dann muB das inléndische Preisniveau
die Bewegung des auslidndischen Preisniveaus mitmachen. Oder b) das inldndische
Preisniveau zu stabilisieren; dann verdndert sich der Wechselkurs im reziproken
Verhiltnis der Verschiebung des auslindischen Preisniveaus. Im allgemeinen ist
die Stabilisierung des Wechselkurses das Gegebene, besonders wenn das Preis-
niveau im Ausland keinen allzu starken Schwankungen unterworfen ist. Es sprechen
dafiir verschiedene Griinde: 1) Die Schwankungen des Wechselkurses sind etwas

1 Wenn wir annehmen, daB % sich dndert, mii3te II:—M so verindert werden, daf3 es dieAnderung

8
von k kompensiert. Wir nehmen aber der Einfachheit halber an, daB % sich nicht merklich andert.
2 und k konstant bleibt! Wenn sich % dndert, kénnen Wechselkurs und Preisniveau zugleich
nur dann stabil erhalten werden, wenn zufillig das Preisniveau im Ausland sich so verschoben
hat wie k.
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in die Augen Springendes, wihrend Anderungen des Preisniveaus, wenn sie nicht
sehr stark sind, sich nicht leicht feststellen lassen und immer etwas Vages und
Unbestimmtes an sich haben. Wenn der Wechselkurs eines Landes sich um 10%
verschlechtert, so sieht jedermann, was vorgeht. Eine 10 % ige Steigerung des Preis-
niveaus ist hingegen kein so eindeutiges und so aufregendes Symptom. 2) Der Geld-
verkehr mit dem Ausland und auch der Warenverkehr werden sofort in empfindlicher
Weise durch Schwankungen in den Wechselkursen beeinfluBt. Die Spekulation be-
miéchtigt sich der Kurse!, wenn sie nicht absolut stabil bleiben, und insbesondere der
internationale Kreditverkehr wird dadurch schwer beeintrichtigt. In finanziell
schwachen Lindern und insbesondere in solchen, in denen die Erinnerung an eine
vergangene Inflationsperiode noch wach ist, mufl jede Abweichung des Wechsel-
kurses von der Miinzparitit (Steigen iiber den Goldpunkt) und jede Gefahr einer
solchen Abweichung zu einer Vertrauenskrise und zu Kreditentziehungen fithren.
Das haben die Ereignisse der letzten Jahre in Deutschland und anderen Léndern
wieder deutlich gezeigt.

Fiir kleinere Lénder, in deren Wirtschaft der AuBlenhandel eine groBe Rolle
spielt, ist daher die Stabilisierung des Wechselkurses die einzig mdégliche Politik.
Insbesondere wenn sie finanziell vom Ausland abhéngig sind, gilt der Primat der
Wechselkurse, wenigstens solange es bedeutende Wirtschaftsméchte gibt, die am
Goldstandard festhalten und an die man sich anlehnen kann. Fir ,,groBe’ Lander
ist eine andere Politik denkbar. KEyNES predigt bekanntlich seit Jahren, England
solle eine Politik der Stabilisierung der Preise einschlagen mit dem Ziel einer Mil-
derung oder Beseitigung der Konjunkturschwankungen und unter Verzicht auf
absolute Stabilitdit des Wechselkurses mit den Goldwahrungsliandern.

Die letzten Jahre haben auf diesem Gebiete iiberaus interessante Erfahrungen gebracht.
England ist im September 1931 vom Goldstandard abgegangen und betreibt seither eine mehr
oder weniger bewuBte, von den meisten englischen Nationalokonomen geforderte Politik der
Preisstabilisierung?, fiir die die Stabilerhaltung des Wechselkurses (= Relation zum Gold)
an Wichtigkeit zuriickgetreten ist.

Noch interessanter ist die Politik Schwedens, das zur gleichen Zeit wie England von der
Goldwahrung abgegangen ist, seither zielbewuBt eine Politik der Stabilisierung des inneren
Geldwertes betreibt und den Wechselkurs nur dann stabil erhilt, wenn sich seine Stabilisierung

mit der Stabilitit des Preisniveaus im Innern vertrigt, solange also die Weltmarktpreise stabil
bleiben?®.

§ 3. Die Mittel der Preisniveau- und Wechselkursstabilisierung.

1. Goldwihrung. Die einfachste Methode, um in den beiden Wahrungsgefiafen
den gleichen Flussigkeitsstand sicherzustellen und so den Wechselkurs zu stabili-
sieren, besteht darin, die Flissigkeit in den beiden GefdBen durch eine Leitung zu
verbinden. Das ist es nun gerade, was bei Goldwiahrung geschieht; durch das Medium
des Goldes kommunizieren die beiden Gefafle. Das Funktionieren dieses Mechanis-
mus haben wir im 4. Kapitel ausfithrlich dargestellt.

2. Goldkernwithrung. Nun lehrt jedoch die Erfahrung und eine einfache Uber-
legung, daB es nicht notwendig ist, da3 der Geldumlauf zu 100% aus Gold besteht,
um die Stabilitdt des Wechselkurses zu sichern. Die Zahlungen ans Ausland und
vom Ausland erfolgen ja nicht durch Ubersendung von Bargeld, sondern durch
Wechsel, Schecks und andere Zahlungsmittel; nur verhaltnisméaBig kleine Spitzen-
betrige werden in Barem beglichen.

1 Vgl. dazu das nachste Kapitel.

2 Vgl. dazu F. BeENHAM: Wihrungsmanipulierung in England 1931—32. Berlin 1932.
Englische Ausgabe British Monetary Policy. London: King & Son 1932.

3 Vgl. dazu B. OHLIN: Sweden’s Monetary Policy in Index Vol. 7 Nr. 81. Sept. 1932, heraus-
gegeb. von Svenska Handelsbanken, Stockholm und ,,A Notable Experiment. Monetary Manage-
ment in Sweden* im Monthly Review der Midland Bank, Okt.-Nov. 1932. London.
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Zur Barzahlung kann es kommen a) bei einem zestlichen Ausesnanderfallen der Zah-
lungen, die an das Ausland zu leisten und derjenigen, die vom Ausland zu empfangen
sind. Z. B. wenn plétzlich eine groBe Summe iibertragen werden soll'. Im Bilde der
verbundenen GefiBe wire das als Heriiberschépfen von Fliissigkeit aus dem einen
GefiB in das andere darzustellen, was bei reiner Goldwihrung einen sofortigen Riick-
strom durch die Verbindungsrohre auslést. b) Wenn im einen Lande das Volumen
des WihrungsgefiBes sich dauernd oder voriibergehend erweitert oder verengt; das
ware z. B. dann der Fall, wenn die Produktion einen Aufschwung nimmt, dann reicht
die umlaufende Geldmenge nicht aus, um die gréBeren Umsitze zu den herrschenden
Preisen zu bewiltigen, die Preise miissen fallen, die Ausfuhr wird dadurch befordert
und Geld flieBt ein. Dasselbe geschieht, wenn der bargeldlose Zahlungsverkehr oder
die Zahlungsgewohnheiten sich so dndern, daB der ,,Geldbedarf* steigt. ¢) Bei einer
Vermehrung der Geldmenge.

Die Erfahrung lehrt, daBl im ersten Falle bei normalen Wéhrungsverhéltnissen,
d. h. wenn die Geldmenge nicht vermehrt oder vermindert wird, verhaltnisméBig
geringe Goldbewegungen geniigen, um das Gleichgewicht wieder herzustellen und
auch im zweiten Fall die Goldbewegungen keine grofen Dimensionen annehmen,
weil eben das Handelsvolumen eines Landes sich nie innerhalb kurzer Zeit im Ver-
haltnis zum Handelsvolumen eines anderen Landes bedeutend verschiebt und fiir
Verschiebungen in lingeren Zeitraumen die natiirliche Zunahme der Goldbestinde
der Welt geniigt, die dann jenen Landern zuflieBen, deren Goldbedarf infolge ihrer
gestiegenen Produktion zugenommen hat.

Es liegt hier iibrigens einer jener Fille vor?, in denen die von verschiedenen neueren Autoren
aufgestellte Forderung®, die Wahrungspolitik solle sich zur Aufgabe machen, die Geldmenge
stabil zu erhalten?, zu einem offensichtlich unerwiinschten Ergebnis fithrt. Diese Forderung
ist vom Fall einer aufstrebenden Wirtschaft abgeleitet; sie darf aber nicht in iibereilter Weise
verallgemeinert werden. Fiir die aufstrebende Wirtschaft, in der die Produktion pro Kopf der
Bevolkerung kontinuierlich steigt, kann gezeigt werden, daB eine Politik, die die Geldmenge
konstant erhélt und damit zu einem kontinuierlichen Fallen des Preisniveaus fiihrt, zu besseren
Resultaten gelangt als eine Politik, die sich die Stabilisierung des Preisniveaus zur Aufgabe
stellt und die Geldmenge vermehrts. Es liBt sich jedoch leicht zeigen, daB diese Forderung,
auf internationale Verhiltnisse angewendet, zu unerwiinschten Folgen fiithren kann.

Nehmen wir an, wir hitten zwei Linder mit reiner Goldwidhrung vor uns, etwa Amerika
und Europa. Amerika nehme nun einen wirtschaftlichen Aufschwung, die Bevélkerung wachse,
die Produktion hebe sich, die Umsitze steigen. Die europiische Wirtschaft auf der anderen Seite
bewege sich auf gleichem Niveau, sie stagniere oder entwickele sich wenigstens nicht im gleichen
Tempo.

Diese ungleiche Entwicklung wiirde bei konstanter Geldmenge® mit Notwendigkeit zu einer
neuen Verteilung der Goldvorrite fiihren. In den Vereinigten Staaten miiiten die Preise sinken,
die Ausfubr wiirde steigen, die Einfuhr abnehmen und Gold wiirde aus Europa nach Amerika
abstromen. Europa wiirde so gezwungen, eine Deflationskrise iiber sich ergehen zu lassen, ob-
wohl die Lage der europiischen Wirtschaft dazu keinen AnlaB gibt, und obwohl diese Deflation
vermieden werden konnte, wenn in Amerika durch eine Geldvermehrung das Preisniveau
stabilisiert wiirde.

1 Das sogenannte Transferproblem wird in Anbetracht seiner groBen praktisch-politischen
Bedeutung im 9. Kapitel noch ausfiihrlich besprochen.

2 Auf einige andere Fille habe ich in einem Gutachten fiir die Golddelegation des Vélker-
bundes hingewiesen. Siehe Schmollers Jahrbuch Jg. 55 (1931) Heft 6 ,,Kaufkraft des Geldes
und die Stabilisierung der Wirtschaft* S. 54 u. 56.

3 Vgl. z. B. F. A. HAYEK in seinem Buch ,,Geldtheorie und Konjunkturtheorie®. Wien
1928, und ,,Preise und Produktion*. Wien 1931.

4 DaBl das gerade durch Notenbankfreiheit erreicht werden kann, wie Mises behauptet,
ist hochst unwahrscheinlich. (Vgl. NEisser: Notenbankfreiheit? Weltwirtsch. Arch. Bd. 32
S. 146. [1930].)

5 Das ist ein von vielen Nationalokonomen anerkanntes Theorem. Vgl. die von HaYEx
in seiner Schrift ,,Gibt es einen Widersinn des Sparens?‘‘ zusammengestellte Literatur. Wien:
Julius Springer 1931.

¢ Es kann natiirlich nur die Gesamtgeldmenge (die Weltgeldmenge) konstant gehalten
werden. Es wire offensichtlich unméglich, die Goldmenge in jedem der beiden Lénder konstant
zu erhalten, ohne den Wechselkurs zu gefihrden.
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Da also in normalen Zeiten nur mit der Moglichkeit des Ausstromens eines kleinen
Bruchteiles des Goldumlaufes zu rechnen ist, geniigt es, wenn nur ein Bruchteil des
Geldumlaufes aus Gold besteht. Daher kann man neben dem Gold Papiergeld in
Umlauf setzen und so einen Teil des teueren Wahrungsmetalles sparen; man baut,
wie ApaM SmrTH sich ausdriickt, die StraBe in die Luft!.

Wenn nun die Sache so liegt, da8 nicht Gold und Papiergeld nebeneinander um-
laufen, sondern fiir den Inlandverkehr ausschliellich Papiergeld beniitzt wird und
das Gold bei der Notenbank konzentriert ist, die es fiir Exportzwecke abgibt (even-
tuell nur in Barren, um den Umlauf im Innern zu verhindern), so spricht man von einer
Goldkernwihrung?. (,,Gold Exchange Standard‘ oder besser ,,Gold Bullion Standard*,
da Gold Exchange Standard oft fiir Golddevisenwiahrung steht.) Diese Wahrungs-
form hat den Vorteil, dal man mit einem kleinen Goldvorrat (Goldkern) auskommt,
so daB sich auch ein armes Land eine stabile Wahrung leisten kann.

3. Golddevisenwihrung. Wenn nun die Goldvorrite eines Landes bei der Zentral-
bank konzentriert sind, ist es fiir diese ungemein verlockend, weil gewinnbringend,
das Gold kurzfristig im Ausland anzulegen. Die Notenbank kauft z. B. erstklassige
Pfund-? oder Dollarwechsel, die jederzeit in Gold eingelost werden kénnen und als
Zahlungsmittel im Ausland ebenso gut sind wie bares Gold (,,in den Barschatz ein-
rechenbare Devisen‘‘ heifit es z. B. im Statut der Osterreichischen Nationalbank)
und verdient auf diesen Betrag Zinsen. Diese Politik (Devisenpolitik) wurde in der
Vorkriegszeit in ausgiebiger Weise von der osterreichisch-ungarischen Bank geiibt,
war aber auch vielen anderen Notenbanken nicht fremd?. Als man in der Nach-
kriegszeit daran ging, die Wahrungen in Mitteleuropa der Reihe nach zu stabilisieren,
begniigte man sich in den meisten Staaten damit, Golddevisenwahrungen, genau ge-
sagt, Dollar-Exchange-Standards einzurichten>. Die Vereinigten Staaten waren
nahezu das einzige Land, das wirkliche Goldwéhrung hatte; der gréBte Teil der
monetéren Goldvorrate war in den Vereinigten Staaten konzentriert, und so war es
das Gegebene, die Stabilisierung im Verhéltnis zum Dollar vorzunehmen und den
Barschatz in Dollardevisen anzulegen. _

Es leuchtet ein, daB Golddevisenwédhrungen nur dann méglich sind, wenn wenig-
stens esn Staat bei der Goldwiahrung alten Stils bleibt. Diese Rolle des Hiiters des
Goldes haben in der Nachkriegszeit die Vereinigten Staaten iibernommen und spéater
(1925) nach Wiederherstellung seiner Goldwahrung England®. Wiirden die Vereinig-
ten Staaten ebenfalls versuchen, zur Golddevisenwahrung iiberzugehen, z. B. das
Gold iiber den Ozean zu schicken und es in Pfundwechseln anzulegen?, so wiirden sie
die Bank von England in den Stand versetzen, nun ihrerseits dasselbe zu tun, worauf
das Spiel von neuem beginnen konnte. Man koénnte diesen Vorgang ;,Devisen-

1 Es braucht kaum bemerkt zu werden, da8 ein Vorteil nur vom Standpunkt eines Landes
vorliegt. Wenn es alle Lander zugleich machen, ist das Resultat eine Steigerung der Welt-
marktpreise ohne einen Gewinn fiir irgend jemand, abgesehen davon, daB bei dem héheren
Preisniveau ein groBerer Teil des Wahrungsmetalls fiir industrielle Zwecke verwendet wird.

2 Vgl. dazu das Werk ,,Die Goldkernwihrung‘‘ von Frrrz MacuLup. Halberstadt: H. Meyer
1924. Der erste Vorschlag zur Einrichtung einer solchen Wahrung stammt von D. RIcarpo:
Proposals for an Economical and Secure Currency. London 1816. In deutscher Ubersetzung
abgedruckt in dem oben genannten Werke MACHLUPS und im gleichen Verlag separat erschienen.

3 Die Staaten, die auf den Goldwert des Pfundes bauten (besonders Holland, Schweiz,
nordische Staaten), wurden durch Englands Abgehen von der Goldwahrung im September 1931
arg geschadigt, und der Gedanke der Goldkernwihrung wurde dadurch stark kompromittiert.
Ein Ubergang von der Goldkernwihrung zur Goldwahrung bringt natiirlich eine Verknappung
des Goldes mit sich und bedeutet einen Deflationsdruck fiir alle Goldwahrungsldnder.

4 Vgl. ANs1aux: La politique regulatrice des changes.

5 Vgl. dazu MacHLUP: Die neuen Wihrungen in Europa. Stuttgart: Enke 1927.

¢ Im September 1931 ist England bekanntlich von der Goldwihrung wieder abgegangen
oder, wenn man will, abgedriangt worden.

7 DaB man sich den physischen Transport des Goldes heute sogar ersparen kann, wurde
schon an fritherer Stelle erwéhnt. (Vgl. S.19.)
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reiterei’ nennen. Bei jedem dieser Umsitze wiirde, wenn die Kreditpolitik der
Notenbanken in den ublichen Grenzen an der Héhe der Goldreserven orientiert
ist, das Gold neuerdings Grundlage einer Kaufkraftschépfung und es kime zu einer
Weltinflation.

4. Regulierung der Geldmenge bei Goldkern- und Devisenwihrung. Die Re-
gulierung der Geldmenge erfolgt durch die Einlésung. Wenn das Niveau der Fliissig-
keit steigt, oder wenn der Verkehr wegen zeitweisen Uberwiegens der Zahlung an
das Ausland Gold oder Devisen bei der Notenbank beansprucht, werden eben ent-
sprechend viel Banknoten eingereicht und aus dem Verkehr gezogen. Die Deckungs-
vorschriften, die ein bestimmtes Verhiltnis von Papiergeld und Barschatz ver-
langen, sollen dafiir sorgen, daf die Bank in der Ausgabe des Papiergeldes nicht zu
weit geht.

Neben dieser automatischen Bremse ist noch eine Handbremse vorhanden, die,
von der Notenbank betétigt, die Wechselkurse direkt und indirekt beeinfluBt: nam-
lich die Diskontpolitik.

§ 4. Die Diskontpolitik,

1. Einleitung. Es ist im Laufe des 19. Jahrhunderts iiblich geworden, einen
Teil der Umlaufsmittel gegen ,bankmifBige Deckung‘ auszugeben. Die Noten-
banken bringen diesen Teil der Noten in der Weise in den Verkehr, daB sie inlin-
dische Wechsel, die gewissen Bedingungen entsprechen (meist maximal drei Mo-
nate Laufzeit aufweisen und drei Unterschriften tragen), gegen einen Zinsenabzug
ankaufen. Dieser Zinsenabzug ist der offizielle Diskontsatz, die Bankrate.

In der Verinderung des Diskontsatzes hat die Bank ein Mittel, auf die Wechsel-
kurse einzuwirken, und zwar hat eine Erhohung des Diskontes die Wirkung, den
Preis der auslindischen Zahlungsmittel zu senken; eine Herabsetzung hat — ceteris
paribus — eine Steigerung der Wechselkurse zur Folge. Die Einwirkung einer Ver-
dnderung des Diskontsatzes auf den Wechselkurs erfolgt in doppelter Weise:
a) direkt durch Beeinflussung der kurzfristigen Kapital- und Kreditbewegung und
b) indirekt im Wege einer Hebung oder Senkung des Preisniveaus.

2. Die Einwirkung einer Anderung des Diskontsatzes auf die Wechselkurse durch
Beeinflussung des Preisniveaus. Es ist ein anerkannter Satz der Geltdheorie, daB
eine Erhéhung des Diskontsatzes zu einer Senkung der Preise, und eine Senkung
des Diskontes zu einer Erhohung der Preise fithrtl. Durch die Verinderung des
Diskontsatzes reguliert die Notenbank die Menge desjenigen Teiles des Umlaufes,
der gegen Wechsel ausgegeben ist. Wenn die Bankrate erhoht wird, d. h. der Zinsen-
abzug beim Ankauf eines Wechsels steigt, der ,,Preis des Geldes* sich verteuert,
werden weniger Wechsel eingereicht und der Umlauf sinkt.

Die Bedingungen fiir die Wirksamkeit einer Erhéhung des Diskontes sind kurz
gesagt die folgenden: a) Es muB ein Teil des Notenumlaufes bankmiBig gedeckt
sein; wenn die Bank keine Wechsel im Portefeuille hat, niitzt natiirlich keine Er-
héhung des Diskontsatzes. b) Sie darf nicht gleichzeitig mit der Diskonténderiung
die sonstigen Bedingungen der Kreditgewihrung im entgegengesetzten Sinne andern.
Wenn die Bank z. B. den Diskontsatz herabsetzt, aber gleichzeitig strengere Be-
dingungen statuiert, das Wechselmaterial, das ihr angeboten wird, genauer priift,
oder wenn sie iiberhaupt von vornherein die Gesamtmenge von Wechseln, die sie
hereinnimmt, niedrig limitiert, so ist die Herabsetzung der Bankrate unwirksam.

! Vgl. dazu insbesonders WicksELL: Geldzins und Giiterpreis, Jena 1898 und ,,Vorlesungen
iiber Nationalokonomie* Bd. 2. Jena 1922. L. Misgs: Theorie des Geldes und der Umlaufs-
mittel 2. Aufl. Miinchen 1924. R. G. Hawrrey: Currency and Credit 3. Aufl. London 1928.
Deutsch erschienen bei G. Fischer, Jena ,,Geld und Kredit* 1925. KEYNES: A Treatise on Money.
Bd. 1. London 1929. Chapt. 13. ,,Modus Oporandi of the Bank Rate.® Deutsch: Miinchen:
Duncker & Humblot 1932. M. Fanno: Die reine Theorie des Geldmarktes in »»Beitrage zur
Geldtheorie*, herausgegeben von HaYER. Wien: Julius Springer 1933. passim.



Die Geldprobleme des internationalen Handels. 45

Wie eine Senkung und Erhéhung des Preisniveaus auf die Wechselkurse wirkt,
wurde schon erértert. Wir kénnen daher sagen: eine Hinaufsetzung des Diskontes
hat eine Tendenz, die Wechselkurse zu senken; eine Herabsetzung 1a8t sie steigen.

Nun wirkt eine Anderung des Diskontsatzes auf das Giiterpreisniveau nicht von
heute auf morgen; andererseits lehrt die Erfahrung, daB eine Anderung des Diskont-
satzes den Wechselkurs in kiirzester Zeit beeinfluBt; es muf3 also neben dieser Ein-
wirkung auf dem Umweg iiber die Giiterpreise noch eine direkte Beziehung zwischen
Wechselkurs und Diskont bestehen. Diese ist nun in der Tat vorhanden.

3. Direkte Einwirkung einer Anderung der Bankrate auf den Wechselkurs. Da-
durch, daB die Notenbank einen erheblichen Teil des Angebotes an kurzfristigen
Krediten in Handen hat, iibt sie innerhalb gewisser Grenzen eine ,,Herrschaft iiber
den Geldmarkt‘ aus. Wenn sie den Diskontsatz verdndert, veriandern sich im
gleichen Sinne, wenn auch vielleicht nicht im gleichen AusmafBe, die Sitze am
Geldmarkte. Wenn ein grofler Teil des Kreditangebotes, das ,,Grenzangebot, sich
verteuert, steigt der Marktpreis — abgesehen davon, daf eine Erhhung der Bank-
rate als Warnungssignal angesehen wird und auch die sonstigen Kreditgeber zur
Zuriickhaltung anregt (psychologische Wirkung)?®.

AuBer der Verinderung der Bankrate haben die Notenbanken noch ein anderes
Mittel, die Lage auf den Geldmérkten zu beeinflussen, die sogenannten ,,open market
operations‘‘. Diese Operationen bestehen darin, dafl sie am offenen Markt fest-
verzinsliche Wertpapiere, z. B. Staatsschuldverschreibungen, kaufen oder verkaufen.
Ein Kauf bewirkt das Einstrémen von fliissigen Mitteln und eine Entspannung der
Geldmirkte, ein Verkauf entzieht dem Markt Mittel und bewirkt eine Versteifung.

Eine Erhshung des Niveaus der kurzfristigen Zinssitze bewirkt nun sofort eine
Senkung gewisser Preise, namlich der Preise festverzinslicher Werte. Ein Wertpapier
mit einer fixen Verzinsung von 4% steht natiirlich hoher, wenn der Zinsfuf§ sonst 3%
betrigt, als wenn er auf 4% steht. Verinderungen der Wertpapierkurse regen sofort
zu Arbitragegeschiften an und beeinflussen die Zahlungsbilanz in genau derselben
Weise wie Anderungen der Giiterpreise.

Den stirksten unmittelbaren Einflu8 iibt jedoch eine Diskontédnderung und die
durch sie mit sich gebrachte Verinderung des allgemeinen Zinsniveaus fiir kurz-
fristiges Geld (ZinsfuB am Geldmarkt) dadurch auf die Zahlungsbilanz aus, daB sie
die Bewegung der kurzfristigen Gelder zwischen den snternationalen Finanzplitzen
beeinfluBt. Eine Erhohung des Diskontsatzes? regt dazu an, kurzfristiges Geld aus
dem Ausland abzuziehen und in dem Land, wo der Diskont gestiegen ist, anzulegen,
bzw. auf einen Abzug von Geld zu verzichten. Auf diese Weise verstiarkt sich die
Nachfrage nach Zahlungsmitteln dieses Landes und das Angebot von Devisen und
der Wechselkurs bessern sich. Eine Senkung des Diskontes wirkt in umgekehrter
Richtung.

Es wird damit natiirlich nicht behauptet, daB der Zins am Geldmarkt in allen
Lindern gleich hoch steht und eine kleine Erhéhung oder Senkung sofort zu Kredit-
verschiebungen fithrt. Der Satz vom Ausgleich ,,des ZinsfuBes* ist ungefdhr so zu
verstehen wie der Satz vom ,,Ausgleich der Preise’“. So wie zwischen den Preisen
interlokale Unterschiede in der maximalen Héhe der Transportposten bestehen
und die Preise innerhalb der durch die Transportkosten im weitesten Sinn ge-
zogenen Grenzen sich sogar gegenliufig bewegen kénnen, ebenso besteht der Aus-
gleich des Zinses nur unter Beriicksichtigung der Risikoprimie. D. h. es ist manch-
mal ein groBes Zinsgefille erforderlich, um die Widerstéinde des Risikos und MiB-
trauens zu iiberwinden und mitunter (z.B.in Mitteleuropa 1931/32) sind diese

1 Vgl. zum folgenden bes. Marco Faxno: a.a. O.
2 Genau gesagt eine ,,differentielle’ Erhohung, eine Erhéhung im Verhdlinis zum Ausland,
die eine Zinsspanne zwischen den Mirkten herbeifiihrt oder vergroBert.
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Widerstande iiberhaupt uniiberwindlich!. Soviel steht aber fest — und mehr will
unsere Theorie nicht besagen —, daB eine ZinsfuBerhéhung in einem Land ceteris
paribus der Tendenz nach Kapital anlockt oder es vom Abstromen abhélt.

Die duBlere Form, die jene kurzfristigen Kapitaltransaktionen annehmen, kann
sehr verschieden sein; die Details hingen von der Organisation der Geldmérkte, von
der Art der Finanzierung des AuBlenhandels und von vielen anderen technischen
Umstédnden ab, auf die wir hier nicht ndher eingehen kénnen. Auf diesen Umstédnden
beruht auch die Schnelligkeit der Wirkung von Diskonterhchungen, die nicht bei
allen Landern gleich ist. Davon héngt es sodann wieder ab, ob schon eine kleine
Erhohung des Diskontsatzes geniigt, um einer groBien Storung der Zahlungsbilanz
Herr zu werden und Goldabfliisse zu verhindern, oder ob es notwendig ist, drasti-
schere Mittel der Kreditrestriktion anzuwenden. Ganz besonders wirksam erweist
sich z. B. in normalen Zeiten eine Diskonterhéhung der Bank von England2. Das
beruht auf der Stellung Londons als Finanzzentrum. In London werden standig groBe
Mengen von Pfundwechseln diskontiert, die aus allen Teilen der Welt stammen.
Wenn nun infolge der Diskonterhéhung der Abzug fiir Zwischenzins bei Diskon-
tierung in London gréBer wird, wird es rentabel, sich die Summen, die fiir Zahlungen
benotigt werden, nicht durch Diskontierung von noch nicht filligen Pfundwechseln
zu beschaffen, sondern durch Ankauf von Sichtwechseln oder telegraphischen Aus-
zahlungen auf London. Auf diese Weise wird die Nachfrage nach Pfunden sofort
verstarkt, und der Pfundkurs steigt.

Diese technischen Details kénnen wir hier nicht besprechen. Die duBere Form
wechselt, das Prinzip bleibt jedoch das gleiche. Es besteht darin, daf kurzfristiges
Geld dorthin stromt, wo der Zinsfu8 hoch ist. Durch eine Diskonterh6hung wird es
angelockt oder vom Abstromen abgehalten, durch eine Diskontsenkung der Zustrom
eingedimmt oder der Abstrom beférdert.

Aus der Wirksamkeit der Diskontpolitik erkliart es sich hauptsichlich, warum
die Goldsendungen neben den sonstigen Umsitzen im internationalen Wirtschafts-
verkehr in normalen Zeiten ein verhaltnismaBig geringes AusmafBl annehmen. Man
14t es eben nicht so weit kommen und greift mit einer Anziehung der Diskont-
schraube ein, wenn sich die ersten Anzeichen eines Goldabflusses zeigen.

Es ist klar, daB die Erleichterung der Situation auf den Devisenmirkten, die
durch diese unmittelbare Wirkung einer Verinderung der Diskontrate, d.i. durch
Anziehung von kurzfristigem Kapital, gebracht wird, nicht von langer Dauer sein
kann. Es handelt sich um einen Aufschub von Zahlungen oder, anders ausgedriickt,
um eine Kreditgewdhrung, zu der das Ausland durch die Zinserh6hung veranlafBt
wird. Das AusmafB8 dieser Kredite und ihre Laufzeit ist jedoch beschriankt. Wenn
daher Ursachen am Werke sind, die ein stdndiges in jeder Wirtschaftsperiode von
neuem auftauchendes Defizit der Zahlungsbilanz3 bewirken, reicht die eben ge-
schilderte Wirkung der Diskonterhéhung nickt aus. Wenn also das Fliissigkeits-
niveau in unserem Wahrungsgefi dauernd steigt — sei es, weil die Geld- und
Kreditmenge sich vermehrt hat, sei es, weil das Handelsvolumen gesunken ist oder
die geldsparenden Methoden verbessert wurden —, so muB die Geldmenge verringert
werden, oder es muB8 der Wechselkurs fallen. Die Diskontpolitik kann also in ihrer
kurzfristigen und unmittelbaren Wirkung auf die Zahlungsbilanz nur voribergehende
Storungen, die aus einem zeitlichen Auseinanderfallen von Angebot und Nachfrage
nach fremden Zahlungsmitteln entstanden sind, beseitigen. Storungen, die auf eine

1 Vgl. dazu § 6 des 9. Kapitels.

2 Vgl. dazu R. G. HAWTREY: Currency and Credit, Chapt. 9. ,,A Contraction of Credit*
3. Aufl. S.136ff. London 1928. WHITEARER: Foreign Exchanges, New York 1919. Neue Aufl.
1932. ,,Report of Committee on Finance and Industry* (Macmillan Committee) § 295. London
1931. Somary: Bankpolitik 2. Aufl. Tiibingen 1929.

3 Genau gesagt ein stindiges Uberwiegen der Nachfrage nach fremden Zahlungsmitteln
beim herrschenden Kurs.
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tiefere Ursache zuriickgehen, kénnen nur durch eine Beeinflussung der Preise mittels
Deflationspolitik beseitigt werden®.

Es ist klar, daB dieser Teil des Mechanismus besonders leicht Stérungen aus-
gesetzt ist und in Zeiten akuter finanzieller Krisen, wenn das Vertrauen schwindet
und Runs und Paniken aufflammen, vollstindig zusammenbrechen muB. (Uber die
Grenzen der Leistungsfihigkeit des Goldwidhrungs- und Kreditmechanismus in
Zeiten akuter Finanzkrisen vgl. Kapitel 9 § 6.)

§ 5. Modifikation des Mechanismus durch das Dazwischentreten des
Bankkredites?.

Durch das Hinzutreten einer neuen Art von Zahlungsmitteln, ndmlich des
Bankkredites (Zirkulationskredit®) und die dadurch den Banken eréffnete Moglich-
keit, Kaufkraft zu schaffen, erfihrt der Mechanismus eine duferliche Modifikation,
die jedoch das Wesen der Sache vollstandig unberiihrt 148t. Diese Anderung besteht
einfach darin, daB es zu einer Kaufkraftverschiebung von Land zu Land nicht mehr
unbedingt einer Goldversendung bedarf, sondern diese Verschiebung einfach durch
Kontraktion und Expansion des Kredites seitens der Banken in den beteiligten
Lindern erfolgen kann. Der in die Augen springende Teil des klassischen Mechanis-
mus, die Goldbewegung, riickt damit in den Hintergrund; aber nur ein oberflach-
licher Beobachter kénnte daraus schlieBen, daB der Mechanismus damit ,erle-
digt* sei.

Man macht sich die Sache am leichtesten klar, wenn man sich vorstellt, da ein
Weltclearing, etwa bei der Internationalen Bank in Basel (B.I.Z.), eingerichtet werde,
wie es den Urhebern der B. I. Z. wohl auch vorschwebte. Die Notenbanken geben
ihr Gold der B.I.Z. ins Depot, oder es werden die Goldreserven iiberhaupt durch
Gutschriften bei der B. 1. Z. ersetzt*. Dann ist ein Passivwerden der Zahlungsbilanz
eines Landes nicht von einem GoldabfluB begleitet, sondern nur von der Abnahme
des Guthabens der Notenbank des einen Landes und einer entsprechenden Zunahme
der Reserven der Notenbank des anderen Landes bei der B. I. Z. Goldverschiffungen
wiirden vollkommen wegfallen. Am 6konomischen Wesen des Mechanismus, ndm-
lich an der geschilderten Wechselwirkung von Zahlungsmittelmenge, Einkommen-
summe, Nachfrage, Preisen, Ein- und Ausfuhr und Handelsbilanz wiirde sich jedoch

1 In der Regel wird der EinfluB der Diskontpolitik auf die Bewegung der kurzfristigen
Kapitalien als ein erfreulicher, weil die Wirksamkeit des Mechanismus verstirkender Umstand
angesehen. Eine Ausnahme macht KEynNEs. Er sieht in der allzu groBen Beweglichkeit des
kurzfristigen Kapitals eine Gefahr. Denn wenn das Preis- und Einkommensniveau eines Landes
gegeniiber dem Ausland zu hoch ist und Gold abstrémt, wird die Notenbank verleitet, die not-
wendige Restriktion hinauszuschieben, falls eine kleine Diskonterh6hung so viel Kapital an-
lockt, da3 der GoldabfluB aufhért oder vielleicht gar in einen Zuflul umgewandelt wird. KEYNES
macht einige Vorschlige, um einen unerwiinschten KapitalzufluB im Falle einer Diskonterhhung
zu vermeiden, ohne die Wirkung der Diskonterhéhung auf die Preise und Einkommen abzu-
schwachen. (Vgl. seinen Treatise on Money Vol. 2 Chapt. 36 und die lichtvollen Ausfithrungen
HawTreYys: International Short-Term Investment in ,,The Art of Central Banking* S. 412ff.
London 1932.)

KeyNEs’ Vorschlige erinnern zum Teil an die Goldpramienpolitik, wie sie eine Zeitlang von
der Banque de France betrieben wurde. Vgl. dazu Misgs: Theorie des Geldes und der Umlaufs-
mittel 1. Aufl. S. 44ff. und die dort angegebene Literatur.

2 Vgl. dazu besonders Taussia: International Trade Kap. 17. J. VINER: Canada’s Balance
of International Indebtedness Chapt.8. J. W. ANGELL: Equilibrium in International Trade
Q. J. Vol. 42. Mai 1928. H. FE1s: The Mechanism of Adjustment of International Trade Balances
(A.E.R. Vol. 16 S. 593ff. Dez. 1926). R. M. Carr: The Réle of Price in International Trade
Mechanism (Q. J. Vol. 45 S. 710ff. August 1931).

3 Vgl. Mises: Theorie des Geldes und der Umlaufsmittel 3. Teil und HaAwTREY: Currency
and Credit 1. Kap. ALBERT HaRN: Volkswirtschaftliche Theorie des Baukredits 3. Aufl. Tiibingen
1931.

4 DaB diese damit die Moglichkeit einer Kreditschépfung erhilt, sei hier nur angemerkt.
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nicht das geringste dndern; das muBl wegen der vielfachen MiBdeutungen und Ver-
suche, diesen Umstand gegen die Theorie auszuspielen, besonders betont werden?.

Etwas Ahnliches kommt schon heute in betrichtlichem AusmafBe vor, und auch
aus diesem Grunde spielen Goldbewegungen nicht mehr die gleiche Rolle, die ihnen
von der orthodoxen Theorie zugewiesen wurde. Die Banken pflegen bei auslédndischen
Banken Guthaben zu halten. Wenn nun die Zahlungsbilanz passiv zu werden be-
ginnt, wirkt sich das zuerst in einer Abnahme der Guthaben im Ausland aus. Wenn
die Banken schon darauf, wie es in der Regel der Fall ist, mit einer Zuriickhaltung in
der Kreditgewahrung reagieren, so kann schon dadurch, wenn die Stérung keine
grofle ist, die Korrektur erfolgen, ohne daf es zu Kursschwankungen und Gold-
versendungen zu kommen braucht.

ViNER hat in seiner Studie tber die kanadische Zahlungsbilanz in den
Jahren 1900 bis 1913 ein sehr auffallendes Beispiel dieser Art analysiert?. Kanada
hatte in dieser Zeit fortdauernd eine giinstige Zahlungsbilanz, weil es in grofem Ma-
stab in England und in den Vereinigten Staaten Anleihen aufnahm. Der Ausgleich
der Zahlungsbilanz erfolgte aber nicht in der Weise, daff Gold eingefithrt wurde, son-
dern die Anleihebetrige wurden den kanadischen Banken auf ihre Konten bei New
Yorker Banken gutgeschrieben, und so kam es zu einer fortwahrenden Auffillung
ihrer auslédndischen Reserven. Diese Guthaben in New York wurden von den kana-
dischen Banken so wie Barreserven betrachtet. Sie erweiterten auf Grund dieser
Reserven ihre Zirkulation (Depositen und Notenumlauf), die Preise stiegen, und so
entstanden die Einfuhriiberschiisse, die mit den New Yorker Bankguthaben ohne
jede Goldbewegung bezahlt wurden.

CARrR glaubt in dem eingangs erwibnten Aufsatz noch andere Anomalien an dem kanadischen
Beispiel feststellen zu kénnen. Er behauptet —im Gegensatz zu VINER —, daf3 die Preissteigerung
in Kanada vielfach der Anleiheaufnahme vorausgegangen sei, was der Theorie strikte zuwider-
laufe. Dazu ist folgendes zu sagen: Im Verlauf einer Expansion in einem aufstrebenden Lande
wie Kanada ist es leicht mdglich, daB die innere Kreditschopfung den sie ermiglichenden Auslands-
anlethen vorauseilt. Wenn die nétige Unterlage spiter durch Anleiheaufnahme beschafft wird,
kommt das einer nachtriglichen Ratifizierung gleich. Falls diese jedoch ausbliebe, miiite die
voreilig unternommene Kreditexpansion wieder riickgéngig gemacht werden, wenn der Wechsel-
kurs nicht gefihrdet werden soll. Nur auf Grund eingehender statistischer Untersuchungen,
die mit Monats- und Wochenziffern (wie sie leider selten zur Verfiigung stehen) arbeiten, 148t
sich die zeitliche Aufeinanderfolge der einzelnen Phasen des Prozesses exakt feststellen. Keines-
falls konnen jedoch solche scheinbare Anomalien die grofien funktionellen Zusammenhinge
in Frage stellen.

8. Kapitel.

Dynamische Wechselkurse.
(Die Wechselkurse in Inflationsperioden.)

§ 1. Die statischen Annahmen.

Die Theorie, wie ich sie bisher vorgetragen habe, mochte ich die statische Theorie
der Wechselkurse nennen — statisch deshalb, weil sie uns Gleichgewichtszustinde
zeichnet. Die Gleichung W = P—Ps—k , wobei k als relativ konstant anzunehmen ist,

-
gilt ja nur in den statischen Endzustinden, denen die Wirtschaft zustrebt. Im Uber-
gang ist diese Gleichung zeitweise gestért, und es findet eine Abweichung der Wechsel-
kurse von der Norm statt — dynamische oder vielleicht besser unstabile Wechsel-
kurse, die den Keim der Verdnderung in sich tragen.

Man darf gegen die statische Betrachtungsweise nicht einwenden, da8 sie wertlos
sei, weil gerade die Verdnderungen und Stérungen das Interessante seien. Die

1 Die geanderte Zahlungstechnik im internationalen Verkehr hitte lediglich eine Verschie-

bung, und zwar ein Zusammenriicken der Goldpunkte zur Folge.
2 Vgl. unten S. 82.
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Storungen und Verschiebungen in den Daten werden nicht vernachlissigt; die sta-
tische Theorie nimmt in der Weise von ihnen Kenntnis, daB sie die beiden End-
zustinde miteinander vergleicht, den Gleichgewichtszustand vor der Storung und
denjenigen, der sich einstellt, wenn die Wirtschaft sich an die verinderten Daten
angepaBt hat. Der Unterschied zwischen den beiden Zusténden ist das Produkt der
Stérung. Auf diese Methode pafit der treffende Ausdruck: komparative Statik®.

Betrachten wir die Wirkungen einer Inflation: Es bestehe Papierwahrung und
die Geldmenge werde um 20% vermehrt. Auf Grund bisheriger Uberlegungen
konnen wir folgendes sagen: Nachdem die Wirtschaft sich an die vermehrte Geld-
menge angepaBt hat, das zusatzliche Geld sich iiber die ganze Volkswirtschaft
verteilt und alle Zahlungskanile durchflossen hat, wird das Preisniveau gestiegen
sein. Wenn wir ferner annehmen konnten, da der Inflationsvorgang keine dauern-
den Verianderungen am Wirtschaftskérper hinterlassen hat, d.h. daBl der Wirt-
schaftsprozeB, von der vermehrten Geldmenge abgesehen, so verlauft wie frither, die
gleichen Giitermengen produziert und konsumiert werden und die Zahlungssitten
und Gewohnheiten sich nicht geidndert haben, dann wiirde das Preisniveau im glei-
chen AusmaB wie die Geldmenge, d.i.um 20% gestiegen sein und der Wechsel-
kurs sich um 20% verschlechtert haben. Ganz genau trifft diese Annahme natiirlich
nie zu. Der InflationsprozeB als solcher, das Einstromen des Geldes in die Wirtschaft,
bringt immer irgendwelche Verschiebungen in der Giiterproduktion mit sich und
148t dauernde Spuren im Wirtschaftsaufbau zuriick. Das Angebot hat sich der
voriibergehenden Verschiebung der Nachfrage, die sich daraus erklart, daB das Geld
an einer bestimmten Stelle in die Wirtschaft einstrémt, und diejenigen Personen,
deren Einnahmen zuerst steigen, einen Vorsprung haben, teilweise angepaft; es sind
dementsprechend vielleicht Produktionsanlagen geschaffen worden, die nun vor-
handen sind und nicht ignoriert werden kénnen. Die Entwertung von langfristigen
Schuldsummen begiinstigt die Schuldner und benachteiligt die Glaubiger, was eine
dauernde Nachfrage- und Preisverschiebung bewirken kann. Infolge dieser dauern-
den Einfliisse auf den Aufbau der volkswirtschaftlichen Produktion steigen die
Preise nicht gleichmiBig und auch das Preisniveau wird sich vielleicht nicht um
genau 20% erhoht haben. Das gleiche gilt fiir den Wechselkurs.

Worauf es uns jedoch ankommt und was ich hier besonders hervorheben méchte,
sind nicht diese Abweichungen von der Hypothese der strengen Quantitatstheorie.
Auch wenn wir diese Abweichungen ins Kalkiil einbeziehen, stehen wir auf dem
Boden der statischen Theorie, in dem Sinne, in dem wir das vieldeutige Wort hier
gebrauchen. Dieser Sinn besteht darin, daB wir den Endzustand, dem die Wirtschaft
nach einer solchen Geldinjektion zustrebt, ins Auge fassen, wobei die Frage offen
bleibt, wodurch sich dieser Endzustand vom Ausgangszustand unterscheidet.

§ 2. Die Erscheinungen des Uberganges von einem statischen Zustand
zum anderen.

1. Der Gang der Inflation. Wir miissen jetzt die Zwischenglieder, die zwischen
den beiden statischen Zustinden eingeschaltet sind, etwas niher betrachten. Uber
die voriibergehende Abweichung der Wechselkurse vom statischen Niveau, iiber das
mit einem statischen Zustand unvereinbare Preisgefille, das sich ergibt, wenn eine
einmalige Stérung der Zahlungsbilanz erfolgt, haben wir ja schon gesprochen und
wird im folgenden Kapitel noch einiges nachzutragen sein. Die Preise steigen in dem
Land, dessen Zahlungsbilanz aktiv geworden ist, und fallen im anderen; die Ausfuhr
aus dem Lande, das plétzlich groBere Zahlungen an das Ausland zu leisten hat, wird
gefordert, seine Einfuhr gehemmt und so das Gleichgewicht wieder hergestellt.

Wir betrachten jetzt die etwas linger dauernden Abweichungen, die sich er-
geben, wenn im Verlauf einer Inflation die Geldinjektionen so rasch aufeinander

1 Vgl. EwaLp Scmams: Komparative Statik im Z. f. N. Bd. 2. Wien 1930.
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folgen, daB die folgende immer schon gemacht wird, bevor die Wirtschaft die vorher-
gehenden vollstindig verdaut hat, bevor noch ein Gleichgewichtszustand erreicht
wurde.

Die zusitzliche Geldmenge tritt an irgendeiner Stelle in die Wirtschaft ein und
verteilt sich von hier aus auf alle Teilgebiete. Wo das Geld eintritt, hingt von der
Art der Inflation ab. Bei der Goldinflation kénnen es die in den Goldminen Be-
schaftigten sein. Bei der staatlichen Inflation — die uns hier ausschlieBlich inter-
essiert, weil nur sie jenes AusmaB erreicht, bei dem es zu den Phinomenen kommt,
die uns in diesem Abschnitt beschiftigen — gelangen die Staatsbeamten und Staats-
lieferanten zuerst in den Besitz des zusétzlichen Geldes. Bei der Kreditinflation
wird es unmittelbar in die Produktionswirtschaft geleitet. Die Nachfrage der zuerst
in den Besitz des zusitzlichen Geldes gelangenden Personen wird verstirkt, die
Preise der von ihnen nachgefragten Giiter beginnen zu steigen, dadurch erhéhen sich
die Geldeinkommen der Produzenten dieser Giiter und so geht die Preiswelle sich
verflachend und ausbreitend iiber die ganze Volkswirtschaft. Friither oder spiter
muB der Geldstrom, der sich iiber die Wirtschaft ergossen hat, auch die Wechselkurse
treffen und sie hinauftreiben.

2. Das Nachhinken der Preise hinter der Wechselkurssteigerung. Das Stadium,
in welchem die Preiswelle die Wechselkurse erreicht, kann ein friiheres oder spateres
sein. Es kann sein, daf8 die Preissteigerung zuerst die im Inland erzeugten Giiter
ergreift und von hier aus auf Importgiiter iibergreift, andererseits den Export-
industrien die Produktionskosten verteuert, auf diese Weise die Ausfuhr hemmt und
die Einfuhr férdert und so zu einer Steigerung der Wechselkurse fiihrt. Es kann aber
auch sein, daBl mit den neugeschaffenen Geldsummen sofort auslindische Waren
gekauft werden. Im ersten Falle entsteht ein Nachhinken der Kurssteigerung hinter
der Preissteigerung; im zweiten Falle ein Nachhinken des Preisniveaus hinter den
Wechselkursen.

Wiéhrend der Inflationsjahre 1914—1923 konnte man in Deutschland feststellen,
daB im ersten Stadium der Inflation, in den Kriegsjahren, die Kurssteigerung hinter
der Preissteigerung zuriickblieb. Es hatte die Mark im Auslande eine gréBere Kauf-
kraft als im Inlande. Von Mitte 1919 angefangen eilte jedoch die Steigerung der
Wechselkurse der Geldentwertung im Innern immer voraus.

Das erklart sich wohl daraus, daB wihrend des Krieges der AuBenhandel, ins-
besondere die Einfuhr, wegen der Blockade ins Stocken geraten und damit die Reak-
tionsgeschwindigkeit im AuBenhandel herabgesetzt war. Als dann im Jahre 1919
sich die Grenzen wieder 6ffneten, bestand ein starker Einfuhrbedarf, die Zahlungs-
bilanz wurde passiv, und die Wechselkurse stiegen. Wir wissen, daB dieser Umstand
keine dauernde Steigerung der Wechselkurse erkliren kann. Unter normalen Um-
stinden, d.h. wenn die Geldmenge konstant bleibt, treten die uns bekannten
Gegenwirkungen ein, die Ausfuhr wird befordert, die Einfuhr gehemmt und so dem
Steigen der Kurse eine Grenze gesetzt. Diese Bremse nun wurde durch die standige
Geldvermehrung ausgeschaltet; sie trieb die Preise in die Hohe und lieB dadurch
die ausfuhrférdernde und einfuhrhemmende Wirkung der Wechselkurssteigerung
nicht zur Wirkung gelangen. Spater sorgten die Reparationszahlungen dafiir, daB
ein Teil der zusitzlichen Geldmenge sofort, ohne den Weg iiber eine Steigerung des
Preisniveaus zu nehmen, auf dem Devisenmarkt erschien und so der Vorsprung der
Kurse vor den Preisen gewahrt blieb.

Im weiteren Verlauf einer Inflation kommt sodann unfehlbar der Punkt,

1 Das Ausstrahlen der Preiswelle von diesem Zentrum aus wurde besonders von CAIRNES
beschrieben. Vgl. besonders ,,The Course of Depreciation*, abgedruckt in ,,Essays in Political
Economy* 8. 53ff. London: Macmillan 1873. Eine dogmenhistorische Skizze der Entwicklung
der Theorie findet man bei F. A. Havex: Preise und Produktion Kap. 1. Wien: Julius Springer

1931. Von moderner Literatur vgl. z. B. Mises: Theorie des Geldes 1. Aufl. S.152ff. oder
S. BunGe: Lehre vom Geld Bd. 1 Halbbd. 1 S. 140ff. Jena 1931.
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wo die Bevolkerung zu erkennen beginnt, was vorgeht. Wiahrend man bisher die
Preissteigerung als etwas Voriibergehendes betrachtete oder zumindest annahm,
daB sie nicht weiter fortschreiten werde und daher mit der Erhéhung der Preise und
Lohne nur langsam und zégernd vorging, beginnt man sich nun an den Vorgang zu
gewohnen. Die Spekulation beméchtigt sich der Kurse der auslindischen Zahlungs-
mittel, und sie beginnen rapid zu steigen. Die Spekulation ist natiirlich keine selb-
stindige Ursache der Kurssteigerung; wenn die Geldmenge nicht fortwihrend ver-
mehrt wiirde, miiite sehr bald die Reaktion eintreten, die Spekulanten wiirden ge-
waltige Verluste erleiden (wie es ja auch tatsichlich im Momente der Stabilisierung
der Fall war), und die Spekulation wiirde eingestellt. In normalen Zeiten gibt es in
der Tat auch keine Berufsspekulation in Valuten. Wenn sie also auch nicht die Ur-
sache ist, so erklart doch die Spekulation &1a hausse in auslindischen Zahlungsmitteln,
die infolge der Geldvermehrung immer recht behielt und daher fortgesetzt wurde,
das Vorauseilen der Kurse vor der Preissteigerung. Zur Berufsspekulation kommt
im spdteren Stadium die Flucht der Massen vor dem sich entwertenden Geld, das
Horten von auslandischen Zahlungsmitteln.

Ubrigens begann sich im letzten Stadium der deutschen Inflation das Blatt wie-
der zu wenden. Es begann ,,die Flucht in die Sachwerte* allgemein zu werden, die
Preise stiegen ebenso schnell wie die Kurse, so daBl im Sommer des Jahres 1923, als
die deutsche Inflation ihren Hoéhepunkt erreichte, kaum mehr ein Unterschied
zwischen innerer und duBerer Kaufkraft der Mark bestand; Preise und Kurse stiegen
mit der gleichen rasenden Geschwindigkeit!.

3. Das Nachhinken der Geldvermehrung hinter der Geldentwertung. Zu diesem
Zuriickbleiben, dem ,,Jag* der Preise hinter den Wechselkursen, kommt noch eine
Diskrepanz zwischen Geldvermehrung und Geldentwertung, gleichgiiltig, ob man
die letztere durch die Preissteigerung oder die Wechselkurssteigerung miBt. Von
einem gewissen Punkt ab, in Deutschland von ca. Mitte 1919 an, blieb die Geld-
vermehrung hinter der Preissteigerung und um so mehr hinter der dieser voraus-
eilenden Steigerung der Wechselkurse zuriick, das Geld entwertete sich schneller,
als es vermehrt wurde; daher fiel der Goldwert des gesamten Geldumlaufes.

Die Erklarung fiir diese Tatsache liegt in folgenden Umstédnden: a) Man war all-
gemein von der Fortdauer der Preissteigerung iiberzeugt und antizipierte sie, indem
man hohe Preise forderte und bewilligte. b) Es erwies sich als notwendig, das Geld
so schnell wie moglich auszugeben ; aus diesem Grunde verkiirzte man die Zahlungs-
termine fiir Lohne und Gehélter bis auf einen oder einen halben Tag und die Umlaufs-
geschwindigkeit des Geldes stieg enorm. ¢) SchlieBlich ging man vielfach zum
Naturaltausch iiber oder beniitzte wertbestindiges, auslindisches Geld als Tausch-
mittel. Das MiBverhaltnis zwischen Geldvermehrung und Geldentwertung wurde so
kraB, daB der Geldumlauf zum Tageskurs in Gold gerechnet im November 1922
ein 38stel des Geldumlaufes vom Jahre 1919 betrug. Im Bilde unseres Wihrungs-
gefiBes gesprochen, stellt sich dieser Vorgang so dar: Wenn die Fliissigkeit rasch
vermehrt wird und das Niveau stark steigt, schrumpft das Volumen des GefiBes
zusammen und das Niveau steigt daher um so schneller.

4. Die passive Zahlungsbilanz als Erklirung der Geldentwertung. Man hat nun
versucht, aus dieser doppelten Diskrepanz — aus dem Zuriickbleiben der Geld-
vermehrung hinter der Preissteigerung und der Preissteigerung hinter der Steigerung
der Wechselkurse — die Unrichtigkeit der klassischen Lehre vom Zusammenhang
zwischen Geldmenge, Preisniveau und Wechselkursen abzuleiten. Als typisch
kénnen firr die Anschauungen, die wihrend der Inflation in Deutschland herrschten,
die folgenden Ausfithrungen Karr HELFFERICHS geltenZ.

1 Vgl. dazu die statistische Illustration des Gesagten unter Punkt 7 S. 54—56.
2 ,,Dag Geld*“ 6. Aufl. II. Buch IV. Abschn. 13. Kap. § 11 ,,Die Bestimmungsgriinde der
Geldwertveranderungen im Krieg und in der Nachkriegszeit* S. 645ff. Leipzig 1923.
4*
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,»Wihrend die namentlich im Ausland weit verbreitete Auffassung bei der Beurteilung der
deutschen Geldverhiltnisse von der reinen Quantititstheorie ausgeht und demgemaf die
Vermehrung des deutschen Papiergeldumlaufs als die Ursache der Steigerung des deutschen
Preisniveaus und der Entwertung der deutschen Valuta ansieht, zeigt eine genauere Betrachtung,
daB der kausale Zusammenhang der umgekehrte ist, daB namlich die Vermehrung der deutschen
Papiergeldzirkulation nicht die Ursache, sondern die Wirkung der Entwertung der deutschen
Valuta und der groBenteils aus dieser hervorgehenden Steigerung der Lohne und Preise ist.*

,»»Jn den Monaten nach der Annahme des Londoner Ultimatums (Mai 1921 bis Jinner 1923)
ist ... die Notenausgabe der Reichsbank auf das 23fache, der GroBhandelsindex fiir Inlands-
waren auf das 226fache, ...der Dollarkurs auf das 346fache gestiegen.*

,»Wire die ,Inflation‘ die Ursache und die Entwertung der deutschen Valuta die Wirkung,
dann hatten sich die Dinge, im Einklang mit der Lehre der klassischen englischen National-
o6konomie, wie folgt gestalten miissen: Die Vermehrung der Papiergeldzirkulation bewirkt eine
entsprechende Erhohung des inlindischen Preisniveaus; die héheren Inlandspreise wirken als
Begiinstigung der Einfuhr und Erschwerung der Ausfuhr, mithin als Verschlechterung der Han-
delsbilanz und damit auch der Zahlungsbilanz; die Verschlechterung der Zahlungsbilanz steigert
die Nachfrage nach auslindischen Devisen und treibt dadurch die auswirtigen Wechselkurse
in die Hohe. — Ein Blick auf die oben stehenden Ziffern zeigt, daB ein solcher Zusammenhang
nicht konstruiert werden kann; es ist vielmehr ohne weiteres klar, daB in unserem Falle die
Vermehrung des Notenumlaufs der Preissteigerung und der Valutaentwertung nicht voraus-
gegangen, sondern langsam und im groBlen Abstande gefolgt ist. Die Vermehrung des Noten-
umlaufs auf das 23fache kann unmdéglich die Ursache der um das 10fache groBeren Steigerung
der Inlandspreise und der um das 15fache groBeren Steigerung ... des Dollarkurses sein. Die
Gesamtheit dieser Entwicklung kann vielmehr in ihrem urséchlichen Zusammenhang nur be-
griffen werden, wenn man von der Entwicklung der Valuta ausgeht.*

»»Dall der Zusammenbruch der deutschen Valuta ganz auBer Verhiltnis zu der Vermehrung
der Umlaufsmittel in Deutschland steht, ergibt sich allein schon aus folgender Begriindung:
Bei einem Dollarkurs von 21546, wie er am 25. Janner 1923 notiert wurde, ist eine Goldmark
ungefahr gleich 5000 Papiermark. Der Notenumlauf der Reichsbank, der damals 1654 Mill.
Papiermark betrug, reprisentierte also einen Wert von nur 330 Mill. Goldmark; das ist nicht
viel mehr als ein Zwanzigstel des Goldwertes des deutschen Geldumlaufs in der Zeit vor
dem Kriegsausbruch.‘

,,Der Auffassung, die in der ,Inflation‘ die Ursache des Riickgangs der deutschen Valuta
sieht, liegt die petitio principii zugrunde, daB der in den auslindischen Wechselkursen zum Aus-
druck kommende Aulenwert des Geldes nur durch das quantitative Moment des Papierumlaufs
bestimmt sein konne. Im vorliegenden Falle, in dem der Nachweis erbracht ist, daB die Ver-
mehrung des Papiergeldes weit hinter der Entwertung der Valuta zuriickgeblieben ist, liegen die
von der Gestaltung des Papiergeldumlaufs unabhéngigen Ursachen des Valutazusammenbruchs
klar zutage: einem Lande, dessen Zahlungsbilanz, ohne Ansatz der sich aus dem Versailler Ver-
trage ergebenden Zahlungs- und Leistungsverpflichtungen, mit etwa 3 Milliarden Goldmark
passiv war, wurde mit dem Londoner Ultimatum unter dem Titel ,Reparationen‘ eine jihrliche
Leistung an das Ausland auferlegt, die sich auf etwa 2,2 Milliarden Goldmark berechnete;
dazu kamen die uns aufgezwungenen Zahlungen fiir das ,Clearing‘ der Vorkriegsschulden und
die Goldzahlungen an die Besatzungsmichte. Der jahrliche Passivsaldo der deutschen Zahlungs-
bilanz wurde dadurch auf mehr als 7 Milliarden Goldmark gesteigert.<

»»Die Kette von Ursachen und Wirkungen stellt sich also im vorliegenden Falle folgender-
maBen dar: Entwertung der deutschen Valuta infolge der Uberlastung Deutschlands mit aus-
landischen Zahlungsverpflichtungen und infolge der franzosischen Gewaltpolitik; aus der Ent-
wertung der deutschen Valuta hervorgehend Steigerung der Preise aller Einfuhrwaren; daraus
hervorgehend allgemeine Steigerung der Preise und Lohne; infolgedessen vermehrter Bedarf
der Wirtschaft an Umlaufsmitteln und erhohter Bedarf der Reichsfinanzverwaltung; infolge-
dessen schlieBlich gesteigerte Inanspruchnahme der Reichsbank durch Wirtschaft und Reichs-
finanzverwaltung und vermehrte Notenausgabe. Im Gegensatz zu der weit verbreiteten Auf-
fassung steht also nicht die ,Inflation‘, sondern die Valutaentwertung am Anfang dieser Kette
von Ursachen und Wirkungen; die Inflation ist nicht die Ursache der Preissteigerung und der
Valutaentwertung, sondern die Valutaentwertung ist die Ursache der Preissteigerung und der
Vermehrung der Papiergeldausgabel.*

6. Erklirung durch die klassische Theorie. Diese Ausfiihrungen zeugen von
keinem allzu groBen Versténdnis fiir den Sinn der angefochtenen Theorie. Die klassi-
sche Lehre ist eben als statische Theorie im vorhin entwickelten Sinn aufzufassen.
Die Zustéinde und Vorginge, die von HELFFERICH zu ihrer Widerlegung angefiihrt
werden, sind nun offenbar nichts weniger als Gleichgewichtszustinde. Dafl die
klassische Lehre als Gleichgewichtslehre aufzufassen ist, geht aus dem Geist des

1 Ahnliche Anschauungen duBert AFTALION: Monnaie, prix et change. Paris 1927.
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ganzen Systems hervor. Es ist klar, daB es sich bei jenen Erscheinungen im Ver-
lauf einer Inflation um Anomalien handelt, um Ubergangszustinde, die die Theo-
rie, so wie wir sie formuliert haben, nicht in Frage stellen.

Die Theorie behauptet, daB auf die Dauer (und zwar eine verhdltnismaBig kurze
Dauer) die beschriebenen (funktionalen) Zusammenhénge zwischen Preis und
Wechselkurs bestehen und daB eine Geldvermehrung beide in die Hohe treiben muB.
Es ist jedoch nicht nétig, daB die Preissteigerung der Wechselkurssteigerung voraus-
geht. Die Reihenfolge kann auch die umgekehrte sein. Wenn die Preise nachhinken,
entsteht die bekannte Ausfuhrprimie (,,Valuta-Dumping®, ,,Valuta-Schleuder-
export‘‘), aber eben dadurch wirde ja das Gleichgewicht binnen kiirzester Zeit
wiederhergestellt, wenn es nicht durch neue Geldinjektionen am Entstehen ver-
hindert wiirde. Man mu8 allerdings in der Formulierung vorsichtig sein. Man darf
nicht sagen, wie es die Kaufkraftparitatstheoretiker gerne tun!, dal das Steigen
der Preise das Primire sei, wihrend das Steigen der Wechselkurse erst die Folge
davon sei. Beide Erscheinungen stehen in funktionellem Zusammenhang und sind
die Folge einer gemeinsamen Ursache: der Geldvermehrung, die ihrerseits wieder
die Folge des unbedeckten Defizites im Staatshaushalte ist.

Auch der circulus vitiosus, der darin besteht, dafl die Steigerung der Kurse und
der Preise die Ausbalancierung des Staatshaushaltes erschwert, was zu weiterer In-
flation und Preis- und Kurssteigerung fiihrt, soll nicht geleugnet werden. Aber
aus diesem Zirkel gibt es, wie die Ereignisse gezeigt haben, einen Ausweg und selbst
wenn es unmoglich wire, den Fehlbetrag im Staatshaushalte zu decken, weil eine
gesunde Finanzpolitik nicht durchzusetzen ist, oder weil die Anspriiche, die an den
Staat von auBen (Reparationen) gestellt werden, die Steuerkraft der Wirtschaft
iibersteigen, so widerspricht das nicht dem hypothetischen Satz daB, wenn die Geld-
menge stabil gehalten wird, Gegenkrafte ausgelost werden, die Preis- und Wechsel-
kurssteigerung zum Stillstand bringen und den Stand der Preise und Wechselkurse
aneinander anpassen, so wie es unsere modifizierte Theorie der Kaufkraftparititen
behauptet.

Auch die Tatsache, daB die Geldvermehrung hinter der Geldentwertung zuriick-
bleibt, so daB die umlaufende Menge, in Gold gerechnet, kleiner wird, steht, wie wir
gesehen haben, nicht im Widerspruch mit der richtig verstandenen klassischen
Theorie und findet ihre volle Erklirung durch die steigende Umlaufsgeschwindig-
keit und den Riickgang des Handelsvolumens, der u. a.dadurch eintritt, daf ein
groBer Teil der Umsiitze durch andere Tauschmittel bewerkstelligt wird. Der Ver-
such HELFFERICHS, mit dem Hinweis auf diese Tatsache die Quantitétstheorie zu
widerlegen, beweist nur seinen Mangel an Verstédndnis fiir das Wesen der kritisierten
Theorie und das Unverméogen, zwischen Gleichgewichtszustinden und Ubergangs-
erscheinungen zu unterscheiden.

6. Die Stabilisierung. Das Zuriickbleiben der Vermehrung der Geldmenge hinter der
Geldentwertung ist von groSer Bedeutung fiir die nachinflationistische Wéahrungspolitik. Sie
erleichtert ganz bedeutend die Ansammlung eines Barschatzes und damit die Stabilisierung
der Wihrung, und zwar in folgender Weise:

Wenn im Zuge der Inflation das Vertrauen in die Wahrung schwindet, schrumpft das Vo-
lumen des WahrungsgefaBes ein, d. h. der Geldbedarf im oben entwickelten Sinne sinkt, so daf3
derselbe Preisstand mit einem kleineren Geldumlauf aufrecht erhalten werden kann. Wenn
nun die Geldvermehrung zum Stillstand kommt und das Vertrauen wiederkehrt, erweitert sich
das Wahrungsgefa3 wieder, die Umlaufsgeschwindigkeit nimmt wieder ihre normale Grée an,
die gehamsterten auslindischen Zahlungsmittel kommen aus ihrem Versteck hervor, und man
hort auf, andere Tauschmittel zu verwenden. Mit anderen Worten, der Geldbedarf steigt, und
wenn die Geldmenge nicht vermehrt wird, miissen die Preise fallen. Waren die Preise wéhrend
der Inflation der Geldvermehrung vorausgeeilt, so miissen sie nun, wenn die Geldmenge stabili-
siert wird, sich ihr wieder anpassen, sie miissen um das vorausgeeilte Stiick wieder sinken; das-
selbe gilt von den Wechselkursen.

1 Bei Ricarpo z. B. findet sich, soweit ich sehen kann, kein Hinweis auf die Moglichkeit
einer zeitweisen Abweichung der Preisbewegung von der Bewegung der Wechselkurse.
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Der Notenbank stehen nun drei Wege offen:

a) Sie stabilisiert den Wechselkurs. Dann miissen die Preise bis zum Weltmarktniveau, genau
gesagt, bis das Gleichgewichtsniveau mit den Auslandspreisen erreicht ist, steigen. Auch die
Geldmenge muB in diesem Falle steigen. Es besteht ein groBes Angebot an ausléndischen Zah-
lungsmitteln, das die Notenbank zum herrschenden Kurs aufnimmt, den sie eben durch ihre
Aufnahmebereitschaft stabilisiert. Auf diese Weise vergroBert sie ihren Barschatz.

b) Die Notenbank stabilisiert das Preisniveau; dann miissen die Wechselkurse etwas sinken,
niamlich so viel, als sie der Preissteigerung vorausgeeilt waren. Die Geldmenge muf3 durch An-
kauf der angebotenen Devisen vermehrt werden, aber um weniger als im Falle a).

¢) Die Notenbank hilt die Geldmenge stabil; dann miissen Preisniveau und Wechselkurs
fallen. Die Notenbank kann keinen Barschatz ansammeln.

Die meisten Stabilisierungen der Nachkriegszeit wurden auf einem Niveau durchgefiihrt,
das zwischen a) und b) liegt. Man stabilisierte nicht den héchsten Stand, den die Wechselkurse
im Verlaufe der Inflation erreicht hatten, aber auch nicht das Preisniveau. Man wihlte ein Sta-
bilisierungsniveau, das zwar unter dem hochsten Stand der Wechselkurse lag, aber man senkte
sie nicht so viel, als dem ungefahren Stand der Kaufkraftparitiat — soweit man sie mittels der
Preisindexzahlen berechnen kann — entsprochen hatte.

Literatur. Es sind in den letzten Jahren eine ganze Reihe von Detailstudien iiber den
ProzeB der Inflation in verschiedenen Lindern erschienen, die ausfithrliche Zahleniibersichten
internationaler Natur und fiir einzelne Léinder enthalten. Der Vélkerbund gibt jéhrlich ein
Memorandum ,,sur les Monnaies et les Banques Centrales* heraus. Dann ist erschienen eine gro83
angelegte internationale Ubersicht ,,European currency and Finance‘’, 2 Bde., herausgegeben
von der ,,United States Commission of Gold and Silver Inquiry* (Washington 1925). Ferner
,»Depreciated Exchange and International Trade* (U.S. Tariff Commission. Washington 1922).
Auch ANGELL: International Prices enthilt ausfithrliche Zahlenzusammenstellungen.

Fiir Deutschland vergleiche: ,,Zahlen zur Geldentwertung in Deutschland 1914—1923¢,
herausgegeben vom Statistischen Reichsamt. Berlin 1925. Die ausfiihrlichsten Werke iiber die
deutsche Inflation stammen von einem Amerikaner und einem Italiener: FRANK D. GrRaHAM:
Exchange, Price and Production in Hyper-Inflation: Germany 1920—1923. Princeton 1930.
BrEScANI-TURRONI: Le vicende del Marco Tedesco. 1932.

Fiir Osterreich: vgl. WALRE DE BorDEs: The Austrian Crown. London: King & Son 1924.

Fiir Frankreich: E. L. DULLES: The French Franc 1914—1928. New York: Macmillan 1929
und J. H. Rogers: The Process of Inflation in France 1914—1927. New York: Columbia Univ.
Pre3 1929.

7. Statistische Illustration. Als Beispiel fiir die typische Abweichung der Wechsel-
kurse von der Kaufkraftparitiat wihrend einer starken Inflation ist im folgenden
die Bewegung des Dollarkurses in Deutschland im Verhéltnis zur Kaufkraftparitat
dargestellt. Als MaBstab fiir die Preisniveaus in beiden Léndern wurden einerseits
der GroBhandelspreisindex des Statistischen Reichsamtes und andererseits der
GroBhandelspreisindex des Bureau of Labour Statistics angenommen. Beide Indizes
beziehen sich auf dieselbe Basis, niamlich 1913 = 100. Der Wechselkurs ist dar-
gestellt durch den Monatsdurchschnitt der Notierung New York in Berlin.

In Abb. 3 und 4 ist die Bewegung des Dollarkurses (ausgezogene Linie) der Ver-

. e . Deutscher Preisindex . ..
schiebung der Kaufkraftparitat, d.i. Amerikanischer Preisindex (gestrichelte Linie)
gegeniibergestellt. Man sieht deutlich, daB der Wechselkurs der Kaufkraftparitat
vorauseilt, der AuBenwert der Mark also rascher fillt als die Kaufkraft im Inneren;
im letzten Stadium der Inflation vermindert sich diese Diskrepanz wieder.

Um diese Abweichung deutlich hervortreten zu lassen, ist in Abb. 5 die Be-
wegung des Dollarkurses in Prozenten der Kaufkraftparitit dargestellt. Der Abstand
der Dollarkurve von der Linie der Kaufkraftparitit bedeutet hier also die Ab-
weichung des Wechselkurses von der Norm. Die Berechnung erfolgte in der Weise,
daBl das Verhiltnis der GroBhandelsindizes (die Kaufkraftparitiat = gestrichelte
Linie in Abb. 3 und 4) gleich 100 gesetzt und der Dollarkurs (ausgezogene Linie
in Abb. 3 und 4) im gleichen Verhiltnis verdndert wurdel.

Die gestrichelte Linie ab 1924 stellt dasselbe Prozentverhiltnis dar, doch in bezug
auf eine anders berechnete Kaufkraftparitit. Es wurde namlich seit diesem Jahre

1 Es gilt also die Proportion: Kaufkraftparitit: 100 = Dollarkurs: perzentuelle Abweichung
des Wechselkurses von der Kaufkraftparitit.
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der neue wesentlich umfassendere GroBhandelspreisindex des Statistischen Reichs-
amts zugrunde gelegt. Seit Anfang 1925 wird nur noch dieser neue Index verwendet.

Abb. 3. Abb. 4.
Abb. 3 u.4. Bewegung des Dollarkurses in Berlin und der Kaufkraftparitat zwischen Mark und Dollar von 1919-1923.

Die Abbildung ist in zwei Teile geteilt. Die Bewegung der Jahre 1919 und 1920 ist in arithmetischem MaBstab aufge-
tragen, diejenige der Jahre 1921 bis 1923 konnte nur in quasi-logarithmischem MaBstabe bei sehr kleinen Abstéinden
aufgezeichnet werden, da die Steigung auf Billionenziffern anders nicht darstellbar wire. NaturgemiB beginnen die
beiden Kurven auf dem zweiten Teil der Zelchnung (Jénner 1921) mit einem viel kleineren Abstand, als sie auf dem
Ende des ersten Teils (Dezember 1920) aufweisen. Da auf Abb. 4 zwar die Zehnerabstdnde, nicht aber auch die
dazwischenliegenden Abschnittsriaume logarithmisch geteilt sind, kann die Kurvenbewegung innerhalb der ein-
zelnen Abschnitte keinen Anspruch auf vollige Genauigkeit erheben. Bei dem Bewegungstempo, das beide Kurven
etwa von Mitte 1922 einschlagen, fillt jedoch dieser Fehler g iiber der G tbewegungsrichtung nicht ins Gewicht.

Abb. 5. Bewegung des Dollarkurses ausgedriickt in Prozenten der Kaufkraftparitit.

Der Vergleich der beiden Kurven 1924 zeigt eine weitgehende Ubereinstimmung in
der Bewegung; er zeigt aber auch, da der Wechselkurs der Kaufkraftparitat bei
Verwendung des umfassenderen Warenindex néher steht.
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Diese Abweichungen sind auf drei Umstédnde zuriickzufiithren: a) Das eben be-
sprochene zeitweise Vorauseilen des Wechselkurses vor der Preissteigerung
im Innern, wie es wihrend Inflationen auftritt und die Exportprimie mit sich
bringt (Valuta-Dumping). b) Die im 6. Kapitel besprochene Veranderung des
Faktors,,k* (siche oben S. 34{f), also eine Verschiebung des Gleichgewichtsverhalt-
nisses des Niveaus der Binnenpreise zu dem der internationalen Preise. Dafiir, dafl
eine solche Verschiebung stattgefunden hat, spricht der Umstand, da8 der Wechsel-
kurs nach Beendigung der Inflation nicht genau zur Nullinie der Kaufkraftparitat
zuriickkehrt, sondern sich etwas dariiber halt. Dies 148t sich jedoch nicht mit
Sicherheit sagen, denn es spielt noch ein dritter Umstand herein, niamlich c¢) die
Unvollkommenheiten und Fehler der Statistik. Einen Beweis dafiir, daf
dieser Umstand von ziemlicher Bedeutung ist, liefert die Tatsache, dal das Ergebnis
ein anderes ist, wenn man der Berechnung einen anders berechneten Index zugrunde
legt. (Abweichung der gestrichelten Linie von der ausgezogenen im Jahre 1924.)

9. Kapitel.
Einseitige Wertiibertragung. Das Transferproblem.
§ 1. Einleitung.

Wir wollen in diesem Kapitel einen Spezialfall behandeln, dessen Losung im
bisher Gesagten eigentlich schon enthalten ist, der jedoch trotzdem eine gesonderte
Betrachtung verdient, weil es sich dabei um Vorginge handelt, die seit jeher die Auf-
merksamkeit im héchsten MaBe auf sich gezogen haben und auch im gegenwirtigen
Zeitpunkt wieder im Mittelpunkt des Interesses stehen. Dieser Sonderfall ist die
Bewerkstelligung grofler einseitiger Wertiibertragungen von Land zu Land.

Man kann namlich bei den internationalen Wertiibertragungen zwischen ein-
seitigen und zweiseitigen unterscheiden — eine Unterscheidung, die natiirlich eben-
sowohl fiir innerstaatliche wie fiir zwischenstaatliche Wertiibertragungen zutrifft
und sowohl fiir Geldzahlungen (Ubertragung von Geld oder Kaufkraft) als auch
fiir die Lieferung von Giitern gilt. Die zweiseitige Wertiibertragung xav &foxny ist
der Barkauf. Hier stehen sich Leistung und Gegenleistung gegeniiber, Zahlung und
Giiterlieferung. Ausgesprochen einseitige Wertiibertragungen sind Schenkungen oder
politische Tribute (Reparationen).

Zahlungen im Fremdenverkehr, Zahlungen fiir Transportleistungen u. dgl. ge-
horen zu den zweiseitigen Wertiibertragungen, weil der Geldzahlung eine reale Gegen-
leistung gegeniibersteht. Die Auszahlung von Anleihen bzw. die Riickzahlung der
Schuldsumme nimmt eine Mittelstellung ein. Vom Standpunkt der Wirtschafts-
periode, innerhalb der die Auszahlung bzw. die Riickzahlung erfolgt, sind sie ein-
seitige Wertiibertragungen. Wenn man jedoch die Zeitperiode so weit ausdehnt, daf3
sie sowohl den Termin der Auszahlung als auch den der Riickzahlung umfaf3t, handelt
es sich um eine zweiseitige Wertiibertragung. Was die Zinsenzahlungen betrifft, so
wird man von einer zweiseitigen Wertiibertragung sprechen, wenn man die Uber-
lassung des Kapitals als Gegenleistung in Rechnung stellt. Da man jedoch in die
erweiterte Handelsbilanz (Warenhandel und Leistungen aller Art) einen Posten
»» Kapitalnutzung* in der Regel nicht einstellt, empfiehlt es sich wohl, die Zinsen-
zahlungen als einseitige Wertiibertragungen anzusehen.

Worin liegt nun das Besondere der einseitigen Wertiibertragung? Warum bildet
ihre Bewerkstelligung ein Problem, wihrend man bei den zweiseitigen Ubertragungen
kein Problem sieht?

Wir stellen fiir jedes Land eine doppelte Bilanz seiner internationalen Wirtschafts-
beziehungen auf, a) eine Bilanz der ausgetauschten realen Werte, der Waren und
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Leistungen (erweiterte Handelsbilanz) und b) eine Bilanz der Ubertragung von
Zahlungsmitteln; Zahlungsbilanz im Sinne der tatsichlich an das Ausland ge-
leisteten und vom Ausland empfangenen Zahlungen. Die Zahlungsbilanz in diesem
Sinne ist, wie wir gesehen haben, auf die Dauer immer ausgeglichen, abgesehen von
einem Saldo, der entsteht, wenn Zahlungen an das Ausland aus einem bestehenden
Vorrat an auslindischen Zahlungsmitteln erfolgen, oder wenn ein Land geneigt ist,
Zahlungsmittel des anderen Landes auf Vorrat zu nehmen?. Es handelt sich jedoch
dabei nur um Spitzenbetrage, die zwar als Symptom fiir die Wahrungspolitik sehr
wichtig und fiir das ,,Vertrauen in die Wahrung‘ von groBler Bedeutung sind, aber
zahlenmiBig in der Bilanzsumme der internationalen Zahlungen nicht besonders ins
Gewicht fallen.

Bestehen nun die internationalen Wirtschaftsbeziehungen eines Landes aus-
schlieBlich aus zweiseitigen Wertiibertragungen (Kauf und Verkauf von Waren und
Leistungen), so befinden sich beide Bilanzen, die Zahlungsbilanz und Bilanz der
realen Wertiibertragungen im Gleichgewicht.

Wenn einseitige Wertiibertragungen, z. B. Reparationen hinzukommen, so kann
sich das nur in einem Saldo der erweiterten Handelsbilanz, also einem Ausfuhriiber-
schull duBern, da ja die Zahlungsbilanz ausgeglichen bleibt?. Mit anderen Worten:
Einseitige Wertiibertragungen kinnen nur in Waren oder Leistungen erfolgen®. Kapital
kann letzten Endes nur in Form von Giitern und Dienstleistungen iibertragen
werden.

Auch in dieser Beziehung besteht in Wahrheit kein Unterschied zwischen Binnenhandel
und internationalem Verkehr, obwohl man immer wieder héren kann: ,,Im internationalen Ver-
kehr kann definitiv nur in Waren gezahlt werden, im Binnenverkehr eines Landes in Geld.*
Im nationalen Verkehr zahlt man allerdings mit Geld, aber der Empfinger will doch in der
Regel mit dem Geld etwas kaufen. Die individuellen Zahlungsbilanzen bleiben trotz solcher
einseitiger Wertiibertragungen intakt, weil der einzelne ebenso wie eine Mehrheit von Individuen,
ein Land, auf die Dauer nie mehr ausgeben als einnehmen kann. (Aufler es werden Kassenvorrite
von Zahlungsmitteln angegriffen, was aber, wie gesagt, genau so fiir den internationalen Ver-
kehr gilt.) Daher werden auch im innerstaatlichen Verkehr einseitige Wertiibertragungen letzten
Endes in Waren oder Leistungen vollzogen; der Giiterstrom tritt nur nicht in Erscheinung,
weil er keine politische Grenze passiert und nicht registriert wird.

Es mufl an dieser Stelle auch bemerkt werden, da8 die in Lehrbiichern oft zu lesende Be-
hauptung, daB Schuldnerlinder eine aktive und Glaubigerlinder eine passive Bilanz haben,
zumindest ungenau ist. Wenn es sich um eine lingere Zeit fortdauernde Kapitalbewegung
handelt, hingt die Gestaltung der Handelsbilanz vom Stadium ab, in dem sich der Verschul-
dungsprozeB befindet. Wenn ein Land, dessen Handelsbilanz sich in ausgeglichenem Zustand
befindet, beginnt, Kapital einzufiihren, wird seine Handelsbilanz passiv. Friiher oder spiter
werden aber die Zins- und Amortisationszahlungen an das Ausland die Kapitaleinfuhr iiber-
steigen; die Handelsbilanz wird aktiv. Dasselbe gilt mutatis mutandis fiir Glaubigerlénder. Eine
aktive oder passive oder ausgeglichene Bilanz ist also kein eindeutiges Kriterium dafiir, ob wir ein
Schuldner- oder Gliaubiger-, ein kapitalexportierendes oder -importierendes Land vor uns haben.
Deutschland hatte in der Nachkriegszeit bis 1929 eine passive Handelsbilanz, weil es mehr Kredite
aufnahm als es zuriickzahlte. Als der Kapitalstrom 1929 versiegte, wurde die Bilanz aktiv. Die
Vereinigten Staaten hatten vor dem Kriege eine aktive Bilanz; sie waren an Europa stark ver-
schuldet und der Ausfuhriiberschu3 hatte fiir Zins- und Amortisationszahlungen aufzukommen.

1 Das hat wahrend der deutschen Inflation eine bedeutende Rolle gespielt. Das Ausland
spekulierte & la hausse in deutschen Mark und erméoglichte Deutschland einen infolge der Geld-
entwertung sehr eintriglichen Export von Marknoten.

2 Es wire denn, daf die Zahlung nur so grof8 ist, daB sie aus Vorriten an auslindischen
Zahlungsmitteln geleistet werden kann. Das wire jedoch ein Ausnahmefall, den man vernach-
lassigen kann. Einseitige Wertiibertragungen, die aus Geldvorriten bestritten werden kénnen,
sind eben kein Problem.

3 DafB3 Zahlungen von der GréBe der deutschen Reparationszahlungen nur aus Ausfuhriiber-
schiissen gezahlt werden konnen, lehrt ein Blick auf die relevanten Ziffern: Nach dem Young-
plan betrugen die deutschen Zahlungen ca. 2 Milliarden RM im Jahr. Es ist klar, da8 nach Be-
zahlung von zwei Annuitéten Deutschland seinen gesamten Gold- und Devisenvorrat verloren
hétte, wenn die Summe nicht als Bezahlung eines Ausfuhriiberschusses immer wieder zuriick-
strémen wiirde.
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Im Kriege, geradezu iiber Nacht, wurden die Vereinigten Staaten eine Glaubigernation und in
der Nachkriegszeit war ihre Handelsbilanz wieder ununterbrochen aktiv, weil sie mehr Kapital
exportierten, als sie an Zins- und Amortisationszahlungen zu empfangen hatten.

§ 2. Aufbringung und Transferierung. Die Entstehung des
Ausfuhriiberschusses.

Bei der Durchfiihrung von einseitigen internationalen Zahlungen miissen zwei
Dinge unterschieden werden:

1) Die Aufbringung im Inneren des zahlenden Landes (die Aufbringung ist im
Falle der Reparationen ein staatsfinanzielles Problem, bei Privatzahlungen, z. B.
Begebung einer Anleihe ist sie ein Problem der Privatwirtschaft derjenigen, die
diese Zahlung leisten wollen).

2) Die Umwandlung der in inldndischem Gelde aufgebrachten Summe in Zah-
lungsmittel der empfangenden Lénder (7Transferierung). Die Transferierung ist
erst dann als gelungen anzusehen, wenn ein entsprechender Ausfuhriiberschufl ent-
standen ist, und zwar ohne Erschiitterung und ohne dauernde Verschlechterung des
Wechselkurses.

Wie der AusfuhriiberschuB8 bei einseitiger Wertiibertragung zustande kommt,
ist fiir uns eigentlich kein Problem mehr. Es liegt ein Spezialfall des Wirkens jenes
ausfiihrlich beschriebenen Mechanismus vor, der das Gleichgewicht der Zahlungs-
bilanz aufrecht erhilt. Auf den Fall der deutschen Reparationszahlungen angewendet,
stellt sich nach unseren bisherigen Uberlegungen der Ablauf, von allem Beiwerk ent-
kleidet, so dar: Wenn in Deutschland die zur Ausfuhr bestimmten Summen durch
Steuern und Abgaben aufgebracht werden, wird die Kaufkraft, das Einkommen des
deutschen Volkes geschwicht, die umlaufende Geldmenge vermindert, die Preise
fallen. In den Léndern, die die Reparationen empfangen, wird die Kaufkraft ge-
starkt, das Volkseinkommen erhsht, die Geldmenge vermehrt, die Preise steigen.
Auf diese Weise entsteht ein Preisgefille, die Ausfuhr Deutschlands wird ange-
regt, die Einfuhr gehemmt und der Ausfuhriiberschufl erzwungen. Es ist also nicht
8o, wie die noch vielfach verbreitete Zahlungsbilanztheorie glaubt, daf3 die Moglich-
keit der Transferierung von einer schon bestehenden aktiven Handels- bzw. Zahlungs-
bilanz abhéngt, dal man mit der Transferierung zuwarten miisse, bis sich als ein
Geschenk des Himmels ein Ausfuhriiberschufl zeigt. In Wahrheit verhalt es sich
umgekehrt: Der Ausfuhriiberschufl kommt von selbst, wenn man die Zahlungen ins
Werk setzt.

Wenn der erwahnte Druck auf die Preise in Deutschland nicht geniigt, sofort
den erforderlichen Ausfuhriiberschufl zu erzeugen, die Zahlungen jedoch fortgesetzt
werden, wird der Wechselkurs iiber den Goldpunkt steigen, der Barschatz der deut-
schen Reichsbank wird abnehmen, und die Bank wird sich veranlaBt sehen, die
Diskontschraube anzuziehen — mit der im Kapitel 5 §4 (S.44) beschriebenen doppel-
ten Wirkung, den Druck auf die Preise zu verstirken und das Einstrémen von
kurzfristigem Kredit aus dem Auslande anzuregen.

Die Frage der Reparationen und der internationalen Kriegsschulden, die die
internationale Wirtschaftspolitik der Nachkriegszeit entscheidend beeinflut haben
und noch beeinflussen, hat dazu gefiihrt, daB die Diskussion des Transfermechanis-
mus im groBen Umfange aufgenommen wurde. Diese Literatur! bewegt sich jedoch
zum groBten Teil auf einem wissenschaftlich tiefen Niveau. Den wenigsten Teil-
nehmern an dieser Diskussion war und ist es bekannt, daB die Losung der Fragen
in den Schriften der Klassiker bei THORNTON, RICARDO, SENIOR, MiLL, CAIRNES

1 Vgl. die ausfiihrliche Bibliographie von H. Sveistrup: Die Schuldenlast des Weltkrieges.
Quellen und Literatur: Nachweis zu den Interalliierten Kriegsschulden, den Reparationen und
dem Dawes-Plan 1918—1928. 2. Band 1928 bis 1929 .im Auftrage der PreuBiischen Staats-
bibliothek bearbeitet. Berlin 1929 und 1931.
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schon vorgezeichnet ist, und die dort entwickelten Prinzipien nur auf einen neuen
konkreten Fall angewendet zu werden brauchen.

Die Theorie ist in dieser groBen Literatur eigentlich nur sehr wenig geférdert
worden. Man hat im wesentlichen alte Erkenntnisse neu erarbeitet und alte MiB-
verstindnisse neu aufgefrischt. In einem einzigen Punkt zeigen sich Ansétze zu einer
Fortbildung der Theorie, und das ist die Rolle der Preisbewegung im Transfer-
mechanismus.

§ 3. Die Rolle der Preishewegung im Transfermechanismus.

1. Problemstellung. Es lassen sich hier deutlich zwei Richtungen unterscheiden.
Die einen sind geneigt, die Rolle der Preisbewegung im Transfermechanismus zu ba-
gatellisieren, ja die Notwendigkeit einer Preisbewegung fiir die Ubertragung der
Reparationen iiberhaupt zu bestreiten; die anderen legen auf die Notwendigkeit
einer entgegengesetzten Bewegung des Preisniveaus im zahlenden und empfangenden
Land ein groles Gewicht und sind der Meinung, da unter ungiinstigen Umstdnden
diese Preisbewegung so stark sein miisse, daB daraus ernstliche Schwierigkeiten ent-
stehen konnen, ja da8 im Grenzfall die Transferierung daran iiberhaupt scheitern
konnte.

Die erste Richtung hat in jiingster Zeit in BERTIL OHLIN einen scharfen Ver-
treter gefunden; wihrend KevnEs die zweite Auffassung vertritt?!.

Die Diskussion zwischen KEyNES und OHLIN ist auBerordentlich lehrreich; sie
hat das Réderwerk des Transfermechanismus vollstindig bloBgelegt, so dal es
angezeigt erscheint, darauf naher einzugehen, um so mehr, weil sich die Gelegenheit
und Notwendigkeit dabei ergeben wird, an unsere bisherigen Ausfithrungen einige
Erganzungen und Verbesserungen anzubringen.

2. Die Kontroverse KEYNES- OHLIN und ihre Vorldufer. Die Argumentation KEYNES
ist leichter zu verstehen, weil sie mehr an unsere bisherigen Ausfithrungen anklingt
als die gegenteilige Auffassung. KeyNES sagt folgendes: Deutschland muf} seinen
Export steigern, um einen Ausfuhriiberschufl zu erzielen. Zu diesem Zweck muf3
es die Preise seiner Exportgiiter herabsetzen. Wieviel diese Preisreduktion betragen
mufl, um einen gegebenen wertmafBigen Ausfuhriiberschufl zuwege zu bringen, hangt
nun von der Gestaltung der Nachfrage des Auslandes nach deutschen Export-
artikeln ab. Wenn die Nachfrage auf eine kleine Preisherabsetzung stark reagiert,
die nachgefragte Menge bedeutend stérker steigt, als die Preise fallen, wird eine
kleine Preissenkung geniigen; wenn die Nachfrage schwicher reagiert, die nach-
gefragte Menge nur um ebensoviel Prozente steigt, als die Preise herabgesetzt
werden, ergibt die Mehrausfuhr keinen Wertiiberschufl. Mit anderen Worten: Eine
Mehrausfuhr der Menge nach ergibt nur dann einen wertméafBigen Ausfuhriiberschus,

1 Vgl. OsLIN: The Reparation Problem in Index Nr. 27 u. 28. Marz-April 1928; ,,Is the
Youngplan feasable?* Index Nr.50, Stockholm 1930 (herausgegeben von Svenska Handels-
banken) Stockholm, sowie ,,Transfer Difficulties, Real and Imagined‘ E. J. June 1929, S. 172
und ebenda Sept. 1929 S. 100. Den gleichen Standpunkt vertritt JAcQUEs Ruerr: Une erreur
économique: I’'organisation des transferts. Paris 1928, und ,,Mr. KEYNES Views on the Transfer
Problem* E. J. Sept. 1929 S. 289/90 sowie ,,Les idées de M. KEYNES sur le probléme des trans-
ferts‘‘. Revue d’économie politique 43iéme année S. 1067 ff. Juillet-aott 1929. Ahnlich MacHLUP:
Transfer und Preisbewegung. Z. f. N. Bd. 1. Wien 1930. Uber die Ansicht KEYNES siehe seinen
Aufsatz: ,,The German Transfer Problem* E.J. Vol.39 S.1ff. 1929 und seine Diskussion
mit OHLIN: ebendort S. 179 u. 404. ,,Treatise on Money* Kap. 21. Ahnlich wie Key~nEs Picou:
Disturbances of Equilibrium in International Trade, E. J. Vol. 39, 1929 S. 344, jetzt auch abge-
druckt in ,,Economic Essays and Addresses* von P1¢oU u. ROBERTSON. London 1931. Ich selbst
habe eine vermittelnde Stellung eingenommen; sieche meinen Aufsatz: ,,Transfer und Preisbe-
wegung* Z. f. N. Bd. 1 S. 548ff. und Bd. 2 S. 100ff. Wien 1930. Ahnlich A. Lésca: Eine Aus-
einandersetzung iiber das Transferproblem. Schmollers Jahrbuch Jg. 54 S. 109£f. Miinchen 1930.
R. Wmson: Capital Imports and the Terms of Trade. Melbourne 1931. (London: Macmillan.)
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wenn die Elastizitit der Nachfrage® nach deutschen Exportgiitern groBer als 1 ist.
Wenn die Elastizitit gleich 1 oder gar kleiner als 1 ist, kénnte keine noch so groBe
Steigerung der Ausfubr einen WertiiberschuB8 abwerfen, weil ja die Preise dann im
gleichen Verhiltnis oder gar noch schneller sinken, als die ausgefiihrte Menge steigt?.

KEYNES ist nun der Meinung, daB im Falle Deutschlands die Nachfrage so ge-
staltet sei, daB nur eine starke Preisherabsetzung einen AusfuhriiberschuBl in der
GroBe der geforderten Zahlung herbeifithren kiénne. Das bedeutet nun einen
zusdtzlichen Verlust fiir Deutschland; denn in derselben wertméBigen Ausfuhrmenge
steckt ja dann wegen der gesunkenen Preise eine grofere Menge deutscher Giiter.
Um dieselbe Wertausfuhr zu erzielen, miiten mehr Giiter exportiert werden. Man
spricht davon, daB sich das ,,reale Austauschverhiltnis‘® zuungunsten Deutsch-
lands verschoben hat, denn um dieselbe Einfuhrmenge zu bezahlen, muB eine gréere
Menge Ausfuhrgiiter hingegeben werden. Noch ungiinstiger wird das reale Austausch-
verhéltnis, wenn die Preise der deutschen Importwaren steigen. Die Belastung
Deutschlands ist nun eine doppelte: a) es wird Deutschland die zu zahlende Summe
entzogen, die sodann im Exportiiberschufl aufscheint; b) es miissen mehr Giiter
exportiert werden, um die Einfuhr zu bezahlen und den Exportiiberschull zu er-
zielen. Mit anderen Worten: Es werden zwei Milliarden Goldmark an das Ausland
abgefiihrt und diese zwei Milliarden enthalten mehr Giiter und mehr deutsche Ar-
beit (Produktionsmittel), als zwei Milliarden bei den vor Beginn der Zahlungen
herrschenden Preisen enthielten, und auBerdem muB die Einfuhr teurer bezahlt
werden als vorher.

Der Geldmechanismus wird in folgender Weise dieses reale Ergebnis zutage for-
dern: Es werden zunéchst die Reparationssteuern in Deutschland eingehoben. (1. Be-
lastung.) Wenn nun der Ausfuhriiberschufl noch nicht in ausreichendem Ausmafe
entsteht, wird der Barschatz der Reichsbank abnehmen, Gold und Devisen werden
abflieBen, und man wird sich zu einer Kreditrestriktion gezwungen sehen, wodurch
die Preise und Lohne weiter gedriickt werden. (2. Belastung.) Wenn wir von den
Ubergangsverlusten durch Arbeitskimpfe u. dgl. absehen, kénnte man einwenden,
daB darin keine weitere Belastung liege, da ja Lohne und Preise zugleich gesunken
seien. Dieser Einwand ist jedoch unrichtig, weil ja nur die inlindischen Preise sinken,
die Preise der Importgiiter jedoch unveridndert bleiben, daher die Reallshne sinken.
Die Kreditrestriktion bringt also tatsichlich eine weitere Belastung mit sich.

Das Gleiche geschieht ohne Eingriff der Notenbank, wie MacHLUP gezeigt hat,
bei Goldwahrung oder Golddevisenwiahrung oder wenn der Goldschatz der Noten-
bank so groB ist, daB sie nicht auf jede Verminderung mit einer Diskonterh6hung
reagieren muf, durch die deflationierende Wirkung der Zahlungen. Geniigt der
durch die erste Zahlung auf die Preise und Lohne ausgeiibte Druck nicht, den Aus-
fuhriiberschuBl zu erzwingen, so wird er durch den der zweiten Rate verstirkt. So
kénnen auch Widerstande, die sich der Ausfuhr entgegenstellen, wie Zélle u. dgl.,
iiberwunden werden — natiirlich unter fortgesetzten Opfern des zahlenden Landes.

Diese zusdtzliche Belastung ist nun der Transferverlust, und von Transferschwierig-
keiten wird man dann sprechen miissen, wenn es diese zusitzliche Belastung ist,
die das FaB zum Uberlaufen bringt!. Die Transferschwierigkeiten brauchen also

1 Genau: Der gewogene Durchschnitt der Elastizititen der Nachfrage nach den einzeinen
Exportgiitern. Eine weitere Bedingung ist, daB keine pofentiellen Ausfuhrgiiter vorhanden sind.

2 Bei einer Elastizitit von kleiner als 1 kénnte ein Ausfuhriiberschu8 durch Preiserhéhung
und Restriktion der Ausfuhr erzielt werden, da ja dann die ausgefithrte Menge langsamer ab-
nimmt, als die Preise erhoht werden. Bei freier Konkurrenz ist das jedoch nicht zu erwarten.

3 In englisch ,,real ratio of exchange* oder ,,barter terms of international trade“. Auf die
Bedeutung und die Moglichkeit der Berechnung dieser GroBe wird an spiterer Stelle noch ein-
gegangen werden (siehe unten Kap. 12, §6, S. 120ff.). Vgl. besonders Taussic: Intern. Trade,
Kap. 21, deutsche Ausgabe, Kap. 15.

* Das bringt besonders klar P1cou zum Ausdruck: a. a. O. S. 347.
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nicht unbedingt in der Form aufzutreten, da8 eines Tages die zur Zahlung der Repa-
rationsschulden erforderlichen Devisen nicht vorhanden sind, sondern kénnen sich
auch so auswirken, daB die zusitzliche Belastung durch die Kreditrestriktion sich
als untragbar erweist, zu Arbeitskimpfen fiihrt, bzw., wenn die Léhne starr sind
und nicht nachgeben, schwere Arbeitslosigkeit erzeugt. In einem solchen Falle
ist es natiirlich auch fiir den Staat schwierig, die erforderlichen Steuern auf-
zubringen, so daB sich die Transferschwierigkeiten auch in Form von staats-
finanziellen Schwierigkeiten duBlern kénnen.

Wenn die zur Bewerkstelligung der Transferierung erforderlichen wahrungs-
politischen MaBnahmen nicht getroffen werden oder nicht getroffen werden kénnen,
d.i. wenn der deflationierenden Wirkung der Zahlungen durch eine laxe Kredit-
politik entgegengearbeitet wird, wenn das abflieBende Gold durch neugeschaffene
Bankzahlungsmittel ersetzt wird, oder wenn der aus irgendwelchen, mit den ein-
seitigen Zahlungen zusammenhéngenden oder aus anderen Griinden sich ergebenden
Notwendigkeit einer Kreditrestriktion nicht Rechnung getragen wird! — dann
muB es natiirlich zu Goldabfliissen kommen und dann miissen Transferschwierig-
keiten in Form einer Gold- und Devisenknappheit auftreten. Allerdings hat der
Terminus ,,Transferschwierigkeit’“ nun einen wenig prazisen Sinn erhalten. Denn
eine expansive Kreditpolitik wird, wie wir gesehen haben, unter allen Umsténden,
auch ohne daB einseitige Zahlungen zu leisten wéren, das Gold aus dem Lande
treiben.

Im konkreten Fall 148t es sich daher nicht immer feststellen, ob aufgetretene Schwierig-
keiten irgendwelcher Art auf die ,,primire* oder ,,sekundire* Belastung oder auf andere Griinde
zuriickzufithren sind. Ein 6konomisch notwendiger Zusammenhang 148t sich zwischen Transferie-
rung und expansiver Kreditpolitik (genauer gesagt, einer Kreditpolitik, die nicht genug restriktiv
ist) nicht herstellen,wenn man auch mit Fug und Recht von zwangslaufigen Folgen der Trans-
ferierung oder besser der einseitigen Zahlungen tiberhaupt in einem psychologisch-politischen Sinne
sprechen kann. Die Bewegung des realen Austauschverhiltnisses im AuBenhandel des betreffenden
Landes wird in der Regel einen Anhaltspunkt fiir die Beantwortung der Frage ergeben, ob eine
sekundire Belastung vorlag. Allerdings 1aBt es sich auf Grund der statistischen Feststellung allein
nicht entscheiden, ob sich das reale Austauschverhiltnis nicht aus anderen Griinden verandert hat.
Das reale Austauschverhéltnis im deutschen AuBenhandel hat sich z. B. in den Jahren 1928 bis
1931 sehr zugunsten Deutschlands verschoben, weil die Preise der Rohstoffe, die den groBten
Teil der deutschen Einfuhr ausmachen, stirker gesunken sind als die Preise der Fertigwaren,
die Deutschland ausfiihrt?. Es liegt jedoch auf der Hand, daB das nicht eine Folge der Repara-
tionszahlungen ist, obwohl auch das, wie wir gleich sehen werden, an und fiir sich durchaus
denkbar wire.

OHLIN hat nun gegen die Argumentation KEYyNES eingewendet, daf sie die Ver-
anderung, die auf der Nachfrageseite eintritt, vernachlassige. Wenn Deutschland
Reparationen zahlt, so bedeute das, daBl es Kaufkraft an die Reparationsgldubiger
iibertragt und deren Nachfrage damit gestirkt wird, wahrend seine eigene Nach-
frage zuriickgeht. ,,Wir kénnen daher keinesfalls auf der Basis unverénderter Nach-
frage argumentieren. Der entscheidende Punkt in der Maschinerie der Kapitals-
iibertragung ist eben . . ., daB die Nachfrage eine radikale Anderung erfahren hat . . .
Es besteht esn groferer Markt in den empfangenden Lindern fir Deutschlands Giiter
als friher. Auf der anderen Seite ist der Markt in Deutschland nicht mehr so auf-
nahmsfihig wie frither. Die lokale Verteilung der gesamten Nachfrage hat sich ge-
andert . . . Vor Beginn der Kapitalsiibertragung kauften die beiden Lander zu-
sammen so viel von jeder Giiterart, dal ihre Gesamtnachfrage gleich war der Ge-
samtproduktion der beiden Lénder ... Nachdem nun die Kapitalsbewegung be-
gonnen hat, kaufen die empfangenden Lénder mehr und Deutschland weniger von
der gesamten Produktion®, aber beide Gruppen zusammen — so darf man wohl im
Sinne OBLINS fortfahren — ebensoviel wie frithers. RUEFF spricht im gleichen Sinne

1 Naheres vgl. § 5 u. 6 dieses Kap.

2 Im §7 des 12. Kapitels (S. 127/128) ist der statistische Nachweis dafiir enthalten.
3 Index, April 1928 S. 3 bis 5.
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vom ,,Prinzip der Erhaltung der Kaufkraft“. Dieses Prinzip besagt, daf ,,niemals
im Verlauf 6konomischer Transformationen Kaufkraft verlorengeht oder geschaffen
wird“. Denn immer sei der Verlust des Einen gleich dem Gewinn des Andern, und es
erleide — auf unseren Fall angewendet — die Bevolkerung des Schuldnerstaates nie
einen groBeren Verlust an Kaufkraft, als ihre Schulden ausmachen®. Eine zusétzliche
Belastung gebe es nicht?.

KeY~NEs’ Ansicht, daB eine einseitige Wertiibertragung ohne eine Bewegung der Preis-
niveaus und ohne eine Verschlechterung des realen Austauschverhiltnisses nicht méglich sei,
geht bis auf HENRY THORNTON zuriick, der diese Theorie schon acht Jahre vor RICARDO vortrug3.

»At a time of a very unfavourable balance (produced, for example, trough a failure of the
harvest) a country has occasion for large supplies of corn from abroad: but either it has not
the means of supplying at the instant a sufficient quantity of goods in return, or. .. the goods
which (it) is able to furnish as means of cancelling its debt, are not in such demand abroad as
to afford the prospect of a tempting or even of a tolerable price ... In order, then, to induce
the country having the favourable balance to take all its payments in goods, and no part in gold,
it would be requisit not only to prevent goods from being very dear but even to render them
excessively cheap. It would be necessary, therefore, that the bank should not only not increase
its paper, but that it should, perhaps, very greatly diminish it ...*“ (a. a. O. S. 131/32.)

Spater hat MILL diese Lehre iibernommen und ausgebaut, und seither ist sie als die klassische
Lehre bekannt. Unrichtig ist es jedoch, diese Variante RicARDO zuzuschreiben, wie es oft ge-
schieht. R1cARDO hat die andere Variante vertreten und war der Ansicht, daB das Gleichgewicht
durch die bloBe Kaufkraftverschiebung ohne Goldbewegung und ohne Verschiebung des Preis-
niveaus wiederhergestellt wird. Er kritisiert die angefiihrten Ausfiihrungen THORNTONS: ,,Mr.
THORNTON has not explained to us why any unwillingness should exist in the foreign country
to receive our goods for their corn; and it would be necessary for him to show, that if such an
unwillingness were to exist, we should agree to indulge it so far as to consent to part with our
coin®.“ R1cARDO stellt der Ansicht THORNTONS die Behauptung entgegen, da die Ausfuhr von
Miinzen durch ihre Billigkeit (d. i. den hohen Stand der Preise) verursacht und nicht die Wirkung,
sondern die Ursache einer ungiinstigen Bilanz sei®. (Statt ,,Ursache einer ungiinstigen Bilanz*
sollte es wohl besser heiflen: ,,Kriterium oder Symptom einer ungiinstigen Bilanz.*) Er driickt
sich dann noch deutlicher aus: ,,If ... we agreed to pay a subsidy to a foreign power, money
would not be exported whilst there were any goods which could more cheaply discharge the
payment. The interest of the individuals would render the exportation of the money unnecessary.‘
(A. a. O. S. 269.)

Der Ausfuhriiberschuf entsteht also ganz automatisch, ohne daB zuerst eine Goldbewegung
stattfinden miifte. ,,Bargeld wird nur dann ins Ausland geschickt, um eine Schuld zu begleichen,
wenn es iiberreichlich vorhanden ist; nur wenn es die billigste Ausfuhrware ist.* (A. a. O. S. 269.)
Ricarpo leugnet jedoch, daB eine schlechte Ernte oder die Gewahrung einer Subsidie — das
gleiche gilt natiirlich fiir Reparationen — eine Geldiiberfiille hervorrufen kénne?.

1 E. J. Vol. 29 S. 389/90. (1929).

2 KEYNES u. a. werfen OHLIN eine petitio principii vor; denn erst wenn die Transferie-
rung schon erfolgt sei, kénne man von einer Kaufkraftiibertragung sprechen. ,,Deutschland
kann Devisen erwerben, wenn es schon die notwendigen Exporte durchgefiihrt hat.* (E. J. 1929
S. 408.) Das ist nicht richtig, denn man hat davon auszugehen, daB jede Notenbank einen Vorrat
an internationalen Zahlungsmitteln besitzt, aus dem sie die erste Rate bezahlen kann. Wenn sie
keinen Barschatz besitzt oder die Notenbank des empfangenden Landes auf den ZufluB an Gold
nicht mit einer Erweiterung des Umlaufs reagiert, wird der eine Teil des Anpassungsprozesses
ausgeschaltet. (Siehe unter § 5 dieses Kap.) So wie KEYNES argumentiert auch A. v. MUHLEN-
FELS: Transfer-Betrachtungen iiber Technik und Grenzen der Reparationsiibertragung S.72.
Jena 1926. Dagegen treffend H. Nrissgr: Der Tauschwert des Geldes S. 186. Jena 1928.

3 ,,An Enquiry into the Nature and Effects of the Paper Credit of Great Britain.* Lon-
don 1802. Siehe insbesondere 5.Kap. dieses iiberaus interessanten Werkes.

4 Darauf hat besonders VINER hingewiesen. Canada’s Balance of International Indebtedness.
Kap. 9 S. 191ff. Cambridge (USA.) 1924. Vgl. auch seinen Beitrag zur ,,Wirtschaftstheorie der
Gegenwart® Bd. 4 S.100. Wien: Julius Springer 1928.

5 ,,The High Price of bullion‘ Works S. 268. % a. a. 0. S. 268.

? Fiir den Fall eines Ernteausfalls gibt Ricarpo allerdings zu, daB eine Goldausfuhr statt-
finden muB, aber nicht um iiber den Weg einer Preisverschiebung eine Mehrausfuhr zu erzwingen,
sondern deshalb, weil infolge der schlechten Ernte das Handelsvolumen kleiner geworden und
daher der Geldbedarf gesunken sei. ,,England in consequence of a bad harvest, would come
under the case . . . of a country having been deprived of a part of its commodities and therefore
requiring a diminished amount of circulating medium. The currency, which was before equal
to her payments, would now become superabundant and relatively cheap.* (Appendix to ,,The
High Price of Bullion“ Works S. 293.)
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MaLTHUS hat sich in seiner Besprechung von Ricarpos ,,High Price of Bullion'‘‘ mit un-
wichtigen Abweichungen auf Seite THORNTONS gestellt. RICARDO habe nicht gezeigt, warum das
Land, dem eine Subsidie ausgezahlt worden ist, sofort mehr Giiter zum alten Preis im zahlenden
Lande nachfragen sollte, und er stimmt THORNTON zu, dafl das nur nach einer Goldausfuhr und
Senkung der Preise zu erwarten sei.

MavtaUS ist der Meinung, da8 die Ausfuhr von Bargeld nicht nur deshalb erfolgt, weil
es iiberreichlich vorhanden ist, sondern ,,aus genau dem Grunde, den THORNTON anfiithrt — einer-
seits infolge der Weigerung des Glaubigerlandes, eine groBe zusitzliche Menge von Waren an-
zunehmen . . , ohne dazu durch Verbilligung angereizt zu werden; und andererseits infolge der
Geneigtheit, Gold, das Zahlungsmittel der Handelswelt, ohne einen solchen Anreiz anzunehmen . . .
Welche Verschiebungen in der Menge der Waren und des Geldes fiir die Zeit nach dem Beginn
dieser Transaktion man auch behaupten mag, es kann nicht einen Moment daran gezweifelt
werden, daB ihre Ursache in den Bediirfnissen und Wiinschen eines der beiden Linder und nicht
in einer urspriinglichen Uberfiille oder einem Mangel an Gold in einem der beiden Linder ge-
sucht werden kann®. (A. a. O. 8. 345.)

Einer der wenigen spiteren Autoren, die sich der ricardianischen Variante angeschlossen
haben, ist BASTABLE, der diese Theorie im Jahre 1889 nahezu mit denselben Worten wie OHLIN
vortrug: ,,Es ist zweifelhaft, ob ML im Recht ist, wenn er behauptet, da die Geldmenge im
Glaubigerland (im Lande, das die Zahlungen empfingt) steigt und im Schuldnerland fallt.
Die Summe der Geldeinkommen wird ohne Zweifel im ersteren hoher sein; aber diese groBere
Summe kann auf den Ankauf von Importwaren ausgegeben werden ... Es folgt auch nicht,
daB die Preise im Glaubigerland héher sein werden als im Schuldnerland. Die Einwohner des
ersteren haben gréBere Geldeinnahmen und werden mehr zu den gleichen Preisen kaufen und
so den erforderlichen UberschuB der Importe iiber die Exporte herbeifiihrenZ.¢

3. Die Losung des Problems. Wir sind nun in der Lage, die aufgeworfene Frage
nach der Rolle der Preisbewegung im Transfermechanismus zu beantworten3. Die
Wabhrheit scheint diesmal in der Mitte zwischen beiden sich bekdémpfenden Rich-
tungen zu liegen. Jede der beiden Auffassungen ist einseitig, tibersieht wichtige
Umsténde und bietet nur eine Teilansicht der sehr verwickelten Vorginge. In Wahr-
heit ist es nimlich a priori sowohl moglich, daB die Ubertragung sich mit, als auch
daB sie sich ohne allgemeine Preisbewegung vollzieht; das reale Austauschverhaltnis
kann sich sowohl zugunsten als auch zuungunsten des zahlenden Landes verschieben,
und es kann unveréndert bleiben. Es kann daher sowohl ein Transferverlust als auch
ein Transfergewinn? entstehen.

OBLIN hat mit seinem Vorwurf, da Krv~NEs die Verschiebung iibersieht, die
infolge der Zahlungen auf der Nachfrageseite vor sich geht, zweifellos recht. Es
geht nicht an, mit einer unveridnderten Elastizitat der Nachfragekurven zu operieren,
da die Nachfragekurven in den Empfangslindern nach rechts verschoben werden.
Das heiflt, es wird infolge der gestiegenen Geldeinkommen auch bei gleichen Preisen
mehr gekauft als frither. Im Grenzfall ist es sogar méglich, daf3 okne eine Senkung der
deutschen Exportpreise die Ubertragung gelingt: nimlich dann, wenn sich die zusitz-
liche Nachfrage in den Empfangslindern auf die gleichen Giiter richtet, auf deren
Ankauf das deutsche Volk verzichten muf, weil sein Einkommen durch die Auf-
bringung der Reparationssummen geschmailert wird. Es ist dabei gleichgiiltig, ob
es sich um deutsche Waren handelt, also die Ausfuhr steigt, oder um bisher nach
Deutschland importierte Waren, also der Import nach Deutschland gedrosselt wird.

Wenn dieser ideale Fall, da Nachfrageausfall und Nachfragezuwachs ungefahr
die gleichen Giiter betreffen, wie zu erwarten, nicht eintritt, muB es zu Preis- und
Produktionsverschiebungen kommen. OHLIN antwortet auf den naheliegenden Ein-
wand, daB sowohl der Nachfrageausfall im zahlenden Lande als auch der Nachfrage-
zuwachs im empfangenden Lande nur inléndische Giiter betreffen kann: Wenn der

1 Edinburgh Review Vol. 17 S. 342 bis 345. Febr. 1811, zit. bei VINER: a. a. O. S. 193.

2 ,,On some Applications of the Theory of Internat. Trade* Quarterly Journal of Economics
Vol. 4 S. 16. Okt. 1889.

3 Ich stiitze mich dabei auf meinen oben erwiahnten Aufsatz, auf die zitierten Artikel von
MacHLUP und LoscE und ein unverdffentlichtes Memorandum von JoEaN G. KOOPMANS (im
Haag), das er mir in liebenswiirdiger Weise zur Verfiigung stellte.

% Diese letztere Moglichkeit hat keine der beiden Parteien ins Auge gefaft.
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Nachfrageausfall im zahlenden Lande inlindische Giiter betrifft, so werden die be-
treffenden Produktionszweige eingeschrinkt, und es werden Produktionsmittel fiir
die Exportindustrien freil. Wenn der Nachfragezuwachs — so kann man in seinem
Sinne wohl fortfahren — im empfangenden Lande sich ebenfalls inlindischen
Giitern zuwendet, wird deren Produktion auf Kosten der Exportindustrien und
wiederum die Handelsbilanz beeinfluf3t.

Darauf kann man nur erwidern, da das Endresultat zweifellos in einer Aus-
dehnung der Exportindustrien im zahlenden Lande und/oder einer Einschrinkung
der Exportindustrien im empfangenden Lande bestehen mufB, weil der Ausfuhr-
iberschu8 anders nicht zu beschaffen ist; der entscheidende Punkt ist jedoch,
unter welchen Preisverschiebungen diese Produktionsumstellung sich vollzieht.

Hier miissen nun zwei Arten von Preisverschiebungen wohl unterschieden wer-
den?, die von der Theorie bisher nicht scharf genug auseinandergehalten wurden,
was zu vielen MiBverstindnissen Anlafl gegeben hat. Wir miissen unterscheiden
zwischen a) einem Preisgefille als dynamischem Ubergangszustand und b) einer
Verschiebung des realen Austauschverhdltnisses als Dauererscheinung; zwischen dem
neuen Gleichgewichtszustand, der sich schlielich herausbildet, wenn alle Anpassungs-
vorginge abgelaufen sind, und einem Ubergangszustand.

Wenn wir es mit der Ubertragung einer einmaligen Zahlung zu tun haben, oder
wenn es sich um eine einmalige Miflernte handelt, konnen wir annehmen, daB ein
Preisgefalle entsteht, das die Ausfuhr férdert und die Einfuhr hemmt und die Zahlungs-
bilanz so wieder ins Gleichgewicht bringt. Von langerer Dauer kann ein solches Preis-
gefille jedoch nicht sein, denn es bedeutet ja, daB die internationalen Preisdifferenzen
fiir eine Reihe von Giitern groBer sind als die Transportkosten, und das ist mit einem
Gleichgewichtszustand unvereinbar. Auf einem idealen Markt kann eine solche
Preisdifferenz iiberhaupt nicht entstehen. Hier etabliert sich nach einer Nachfrage-
verschiebung sofort ein neues Gleichgewicht. Es tritt wohl vielleicht eine Verschie-
bung der Preise ein, aber es sind keine Preisdifferenzen moglich, die gréoBer wéren
als die Transportkosten. Wenn wir daher von der Annahme eines allseits reibungslos
funktionierenden Marktmechanismus ausgehen®, oder wenn wenn wir die zeitlich
begrenzten Ubergangszustinde von einem Gleichgewicht zum andern iiberspringen,
wenn wir also mit einem Wort die statische Betrachtungsweise anwenden, kénnen
wir nicht mit einem Preisgefille arbeiten.

Die Sache liegt nun so, daf§ diejenigen Autoren, die die ricardianische Variante
der Transfertheorie vertreten?, streng statisch denken und den endgiiltigen Gleich-
gewichtszustand im Auge haben, der sich schlieflich herausbilden mufB. Daher
konnen sie die Moglichkeit eines Preisgefilles nicht anerkennen?®.

Man wird zugeben miissen, daB3 das nicht unberechtigt ist; bei periodischen
Zahlungen, wie es die Reparationsleistungen sind, kénnen wir nicht mehr mit Preis-

1 Z.f. N. Bd.1 8. 764.

2 Darauf hat J. G. KOOPMANS in seinem erwihnten Memorandum aufmerksam gemacht.

3 Hierin liegt vielleicht ein gradueller Unterschied zwischen Kapital- und Nachfrage-
verschiebungen im 4nternationalen Verkehr und innerhalb einer Volkswirtschaft. Im Innern
einer Volkswirtschaft setzen wir einheitliche Markte voraus, wiahrend es sich im internationalen
Verkehr um getrennte Markte handelt, zwischen denen erst hinterher die Arbitrage den Preis-
ausgleich herbeifiihrt. Es handelt sich dabei natiirlich nicht um eine theoretische Regel, sondern
es liegt eine quaestio facti vor, die fiir jeden konkreten Fall besonders beantwortet werden muf.

4 Damit soll natiirlich nicht gesagt sein, daB alle anderen voriibergehende Preisgefille
mit Verdnderungen des realen Austauschverhaltnisses identifizieren. Das tut z. B. klarerweise
nicht Taussia, der ganz allgemein nicht von Preisdifferenzen schlechthin, sondern von Unter-
schieden der ,,Angebotspreise‘ (Supply price) spricht.

5 Das ist nun besonders klar, seit KEYNES in seinem ,,Treatise on Money‘* (deutsch ,,Vom
Gelde‘‘. Miinchen 1932) auf seine Diskussion mit OHLIN zuriickgekommen ist. Er unterscheidet
im 21. Kap. ausdriicklich zwischen dem neuen Gleichgewicht und dem Ubergangszustand. Die
Transferschwierigkeiten sieht er nunmehr fast ausschlieBlich im UbergangsprozeB.
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unterschieden argumentieren, die groer sind als die Transportkosten und bei einem
idealen Markt, der doch das Anwendungsgebiet xa7r 8 oy#v der reinen Theorie ist,
gibt es iiberhaupt keine solchen Preisdifferenzen.

Nun folgt daraus, daB ein Preisgefille fiir lingere Zeit nicht maoglich ist, keines-
wegs, daB das reale Austauschverhaltnis unveréndert bleiben muB!. Es ist méglich,
daB die deutschen Exportpreise fallen und die Importpreise steigen miissen; das
widerspricht nicht dem Gesetz des Preisausgleiches und bedeutet kein Preisgefille,
da ja die Preise der deutschen Exportgiiter dann sowohl in Deutschland als auch im
Ausland tiefer stehen; dasselbe gilt fiir die Preise der Importgiiter. Diese Verschie-
bung ist dann zu erwarten, wenn — was sehr wahrscheinlich ist — der oben ge-
schilderte direkte EinfluB der Nachfrageverschiebung auf die Handelsbilanz nicht
ausreicht, um den erforderlichen Ausfuhriiberschu3 herbeizufiihren, weil das Ausland
die erhaltene Summe nur zum kleinen Teil direkt fiir deutsche Exportgiiter aus-
gibt2. Um wieviel die Preise der deutschen Exportgiiter nun sinken miissen, hingt
erstens von der Elastizitat der Nachfrage des Auslandes ab3. Im Gegensatz zu KEYyNES
bin ich der Meinung, daf diese Elastizitdt in der Regel sehr hoch ist, weil der Welt-
markt im Verhéltnis zum Export eines einzelnen Landes doch sehr groB ist. Ein
anderer in dghnlicher Art wirkender Umstand ist der, da8 es sich ja nicht um Giiter
handelt, in denen Deutschland ein Monopol besitzt, sondern um Waren, in denen
Deutschland mit den anderen Léindern in Konkurrenz steht. Es wird daher eine
Preisherabsetzung nicht nur die Nachfrage iiberhaupt anregen, sondern auch einen
Teil der auslandischen Industrie aus dieser Branche verdringen. Hier kommt nun
der oben erwahnte Gedanke OHLINS zur Geltung: Diese Verdringung oder Zuriick-
dringung ist deshalb leichter méoglich, weil im Auslande annahmegemi die Nach-
frage nach Binnenhandelsgiitern gestiegen und daher eine Umstellung der Industrie
schon im Gange ist.

Zweitens hingt das Ausmall des Preisfalles von der Kostengestaltung in den deut-
schen Exportindustrien ab; und mutatis mutandis auch von der Kostengestaltung
der zu verdringenden oder zuriickzudringenden auslindischen Industriezweige.
Wenn z. B. in den deutschen Exportindustrien eine Produktionsausdehnung unter
sinkenden (Stiick-)Kosten méglich wire, so wiirde das offenbar die Lage Deutsch-
lands erleichtern; wenn in den betroffenen Industriezweigen das Gesetz der konstan-
ten Kosten herrscht, ist keine Preisverschiebung zu erwarten.

Es handelt sich hier um Umsténde, iiber die sich a priori nicht viel aussagen 148t.
Das Ergebnis héingt natiirlich auch stark von der Zeit ab, die man verstreichen 14 8t,
um den Produktionsapparat an die geénderte Nachfragesituation anzupassen.
Allgemein 148t sich hier nur so viel sagen, daB je linger die Anpassungsperiode, desto
milder die zu erwartenden Preisverschiebungen sein werdeni. Wenn durch eine
kraftige Preisunterbietung die jeder Exporterweiterung sich entgegenstellenden
Hindernisse einmal weggeschwemmt sind, so wird nach einiger Zeit selbst ein etwas

1 Allerdings bedeutet ein Preisgefille immer eine Verschlechterung des realen Austausch-
verhaltnisses fiir das Land mit dem tieferen Preisniveau. Dieser Satz ist aber nicht umkehrbar
in dem Sinne, daB jede Verschiebung des realen Austauschverhaltnisses in der Form eines Preis-
gefalles auftreten miifite.

2 Das ist deshalb so wahrscheinlich, weil man wohl annehmen kann, da8 das Ausland das
zusétzliche Einkommen auf nationale Giiter, Exportgiiter und Importgiiter in ungefihr dem
gleichen Verhiltnis wie sein bisheriges Einkommen aufteilen wird und weil in fast allen Landern
die Menge der Import- und Exportgiiter (das Volumen des AuBlenhandels) klein ist im Vergleich
zur gesamten Produktion.

3 Es handelt sich nun um die Elastizitat der Nachfragekurve nach der durch die Zahlungen
bewirkten Verschiebung der Kurve, die nicht dieselbe wie vor der Verschiebung zu sein braucht,
da mit der Verschiebung eine Verbiegung der Kurve verbunden sein kann. (Auch die Elastizitat
der Nachfrage der deutschen Bevélkerung nach den deutschen Exportwaren spielt eine Rolle.)
B 1‘ngl. EvuckeN in ,,Das Reparationsproblem‘, Verhandlungen der F. List-Gesellschaft.

erlin 1929.
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héherer Preis geniigen, um den Warenstrom in den freigelegten Exportkanélen im
FluB zu erhalten.

Eine iibersichtliche und exakte Darstellung aller dieser Zusammenhinge ist
schwerlich ohne Zuhilfenahme mathematischer Symbole méglich!. Nur so viel sei noch
bemerkt, daB es theoretisch auch denkbar wire, daB sich das reale Austausch-
verhiltnis zugunsten Deutschlands dreht, daB die deutschen Exportgiiter im Preise
steigen und die Importgiiter fallen, Gold nach Deutschland einstrémt — was wohl
etwas paradox klingt — und der Transfer-Mechanismus so eine Entlastung des zah-
lenden Landes bewirkt. Dieser allerdings nicht sehr wahrscheinliche Fall wiirde,
wie man leicht einsieht, dann eintreten, wenn sich die zusitzliche Nachfrage des
Auslandes auf deutsche Exportgiiter richtet, und wenn der Nachfrageausfall in
Deutschland Importgiiter betrifft2.

Es handelt sich jedoch dabei um Uberlegungen, die mehr theoretisches als prak-
tisches Interesse verdienen, weil angesichts der Fiille der zu beriicksichtigenden
Umstéinde und der uniibersichtlichen Riickwirkungen eine Abschéitzung der Preis-
verschiebungen des Transfers im konkreten Falle wohl ausgeschlossen ist. Soviel ist
wohl richtig — das muB8 man OHLIN zugestehen —, daB die Vorginge sich nicht ein-
fach auf die Formel bringen lassen: Die Preise steigen im empfangenden und fallen
im zahlenden Lande. Eine genaue Analyse darf nicht mit einem allgemeinen Preis-
niveau, sondern mufl mit Zeilpreisniveaus operieren.

§ 4. Der EinfluB einseitiger Zahlungen auf die internationale
Kapitalbewegung.

Der EinfluB einseitiger Zahlungen (Kriegsentschiadigungen u. dgl.) sowohl auf
Einfuhr und Ausfuhr von Waren und Leistungen als auch auf das Preisniveau wird
in der Regel auf lingere oder kiirzere Zeit dadurch verwischt, daB solche Zahlungen
eine starke Ablenkung der internationalen Kapitalbewegung bewirken.

Wenn ein Land groBe einseitige Zahlungen an das Ausland zu leisten hat, wird
das immer in irgendeiner Form eine Kapitaleinfuhr induzieren. Dadurch wird die
unmittelbare Einwirkung jener Zahlungen auf die erweiterte Handelsbilanz auf-
gehoben oder abgeschwicht. Jene Zahlungen werden vorerst nicht oder nur teil-
weise aus laufender Produktion bezahlt, sondern gestundet; sie werden de facto
nicht von dem inldndischen Zahler, sondern vom auslindischen Kreditgeber ge-
leistet. Die definitive Transferierung ist vorlaufig aufgeschoben und wird — voraus-
gesetzt, dafl die frisch eingestromten Kredite auch zuriickgezahlt werden — auf
einen lingeren Zeitraum verteilt.

Die Form, in der diese ,,Transferkredite‘“ erteilt werden, und der Mechanismus,
der den Zusammenhang zwischen den einseitigen Zahlungen und jener Kredit-
aufnahme herstellt, konnen sehr verschieden sein.

Ein unmittelbarer und durchsichtiger Zusammenhang besteht, wenn der Schuld-
ner selbst, um die Zahlung an das Ausland zu leisten, einen Auslandskredit auf-
nimmt, z. B. die deutsche Regierung, als sie die ,,Dawes-* und ,,Young‘-Anleihe
aufnahm. Eine dhnliche Aufschiebung der Leistungen erfolgt, wenn die Zahlungen
nicht durch Anleihen, sondern durch Ubertragung von Eigentumsrechten an Dauer-
giitern und Verméogensanteilscheinen geschieht. Die Ablieferung der deutschen Flotte
und des deutschen Auslandsbesitzes kann als Beispiel dienen. Die Belastung der
deutschen Zahlungs- und Handelsbilanz wird durch den Ausfall der Einkiinfte aus
diesem Vermogen auf mehrere Jahre verteilt.

1 Vgl. z. B. YNTEMA: A Mathematical Reformulation of the General Theory of International
Trade. Chapt.5 S. 61ff. Chicago 1932. RoLaND WiLson: Capital Imports and the Terms of
Trade. Melbourne 1931. (London: Macmillan.)

2 P10ov hat sich nun ebenfalls zur Auffassung bekannt, daB das moglich ist. ,,Reparations
and the Ratio of International Interchange*. E. J. Vol. 42. Dez. 1932.
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Wenn man jedoch davon spricht, da die Transferierung in einem bestimmten
Zeitraum nur infolge der gleichzeitigen Kapitaleinfuhr méglich war, denkt man nicht
so sehr an eine Kreditaufnahme seitens des Schuldners selbst, sondern an sndirekte
Wirkungen jener Zahlungen, wodurch andere Wirtschaftssubjekte veranlaBt werden,
Kapital in irgendeiner Form einzufiihren.

Wenn mit den einseitigen Zahlungen an das Ausland begonnen, die Summen
aufgebracht und die zur Bewerkstelligung der Transferierung erforderliche restrik-
tive Kreditpolitik in Szene gesetzt wirdl, kommt es zu einer relativen (im Vergleich
mit dem Ausland) Verknappung der Geld- und Kapitalmirkte und zu einem Zins-
gefille. Auf diese Weise wird, wie wir im vorigen Kapitel gesehen haben, kurz-
fristiges Kapital angezogen, bzw., wenn es sich um ein kapitalexportierendes Land
handelt, weniger Kapital exportiert. Wenn, wie im Falle Deutschlands, die Zah-
lungen so groB sind, da sie die inldndische Kapitalbildung beeintrichtigen und
nicht nur den Geldmarkt fiir kurzfristigen Kredit, sondern auch den langfristigen
Kapitalmarkt beeinflussen, kommt es auch zu verstirkten Einfuhren langfristigen
Kapitals in Form von Obligationenanleihen, Aktienverkiufen an das Ausland,
Aktienbegebung im Ausland usw.2.

Die franzosische Kriegsentschiadigung an Deutschland im Jahre 1871 wurde zum
groBten Teil durch den Verkauf von Wertpapieren aus franzdsischem Besitz an das
Ausland bezahlt. Dal die deutschen Reparationszahlungen bis in das Jahr 1929
hinein von grofer Kapitaleinfuhr nach Deutschland begleitet waren, ist allgemein
bekannt. Es ist jedoch klar, daB dadurch das Transferproblem nicht gelést, son-
dern die Lésung nur hinausgeschoben wird. Wenn eine Losung spiter erfolgt, so
geschieht sie nach den in den fritheren Ausfithrungen entwickelten Prinzipien.
Allerdings kann die Aufschiebung der volkswirtschaftlichen Zahlungen zu ihrer
definitiven Beseitigung fithren, wenn jene sekundéiren Schuldverpflichtungen
(,,Transferkredite) durch den Bankerott der Schuldner aus der Welt geschafft
werden. Keineswegs miissen jedoch die dadurch geschidigten Glaubiger (z. B. die
amerikanischen Besitzer deutscher Wertpapiere) jenem Land angehéren, das die
einseitigen Zahlungen empfangen hat (z. B. Frankreich).

Man muB sich jedoch bei Anwendung dieser Sdtze sehr davor hiiten, einem post
hoc ergo propter hoc zum Opfer zu fallen, das nahezu die gesamte Diskussion dieser
Frage im Falle der deutschen Reparationen verdorben hat. Wenn man ndmlich
feststellt, daB Deutschland in den Jahren 1924 bis 1929 so und so viele Milliarden
Reichsmark Kredite im Ausland aufgenommen hat, darf man daraus nicht schlieBen,
daB dieser gesamte Betrag auf die Auswirkung der Reparationszahlungen zuriick-
zufithren ist. Deutschland hitte auf alle Fille Kapital eingefiihrt, auch wenn ihm
keine Tributleistungen auferlegt worden wiren. Seine Wirtschaft war durch die
Zerstorungen des Krieges und der Inflation geschwicht und ausgeblutet; anderer-
seits waren die Grundlagen fiir einen raschen Wiederaufstieg vorhanden, die Arbeits-
kraft und der Unternehmungsgeist hatten kaum gelitten, und das Vertrauen der
ausldndischen Kreditgeber in die wirtschaftliche Zukunft Deutschlands war uner-
schiittert. Es bestanden also sehr giinstige Vorbedingungen fiir eine Kapitaleinfuhr
im groBten Stil.

Es kann daher nur ein Teil der tatsichlich erfolgten Kapitaleinfuhr auf den Ein-
fluB der Reparationen zuriickgefiihrt werden. Die entscheidende Frage ist, wie gro3
man diesen Teil anzunehmen hat. Diese Frage 148t sich allerdings nicht mit Sicher-
heit beantworten. Es hiangt das von vielen Umstdnden ab: Von der Art und Weise,

1 Die Kreditpolitik braucht nur relativ zu den anderen Landern restriktiv zu sein. In einer
Aufschwungsperiode muB sie nur ,,weniger expansiv‘ sein als die der anderen Lander. (Vgl. den
folgenden Paragraphen.)

2 Das wurde besonders von A. H. HANSEN in seinem Buch ,,Stabilisation in an Unbalanced
World“, New York 1932, betont.
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in der in Deutschland die Reparationsbetriage aufgebracht werden, ob durch Ab-
gaben, die den Verbrauch treffen, oder durch Steuern, die mehr auf Kosten der
Kapitalbildung gehen. Das Bestehen und die GréBe eines eventuellen Transfer-
verlustes im frither erlduterten Sinne und die Reaktion der Kreditpolitik auf die
Zahlungen — alle diese und viele andere Umsténde spielen mit.

Allgemein 148t sich folgendes sagen: Wenn wir annehmen, daB die Reparations-
zahlungen im Betrage von 2 Milliarden im Jahr zur Folge hatten, da8 die ein-
gefithrte Kapitalmenge um eine Milliarde pro Jahr iiber jenen Betrag stieg, der auch
sonst eingefithrt worden wire, so kénnen wir schlieBen, daB! eine Milliarde jener
Reparationszahlungen aus dem Giiterfond des zahlenden Landes stammte und
effektiv transferiert worden ist, wihrend der Transfer der anderen Hilfte auf-
geschoben wurde. Die tatsiachliche Transferierung der einen Hilfte hat sich auch
auf die Handelsbilanz ausgewirkt, allerdings nicht in Form eines Ausfuhriiber-
schusses, sondern nur in Form einer Verringerung des Einfuhriiberschusses, der ohne
die Reparationszahlungen um eine Milliarde groBer gewesen wire. Mit anderen
Worten: insofern die Kapitaleinfuhr auf alle Fille erfolgt wire, sind die sie be-
gleitenden einseitigen Zahlungen aus dem Giiterfond der betreffenden Wirtschaft
geleistet worden, unbeschadet der Tatsache, daBl dieser Giiterfond infolge jener Kapi-
taleinfuhren gré8er war, als er ohne sie gewesen wire.

Daraus folgt die wichtige Feststellung: Auch vom Standpunkt der hier vertre-
tenen Ansicht, daB nur ein Teil der tatséichlich erfolgten Kapitaleinfuhr eine Folge
der Reparationszahlungen ist und daher die Behauptung, daB die Transferierung
in Wahrheit noch gar nicht erfolgt sei, zum Teile unzutreffend ist — auch von dieser
unserer Ansicht aus kann und mufBl man zugeben, daB in einem anderen Sinne die
Reparationszahlungen ohne jene Kapitaleinfuhren nach Deutschland nicht moglich
gewesen wiren. In dem Sinne ndmlich, da nur mit Hilfe dieser Kapitalzufuhren
Deutschlands Wirtschaft und das deutsche Volkseinkommen so rasch auf jene
Hohe gebracht werden konnte, die die (teilweise) Aufbringung so gewaltiger Summen
iiberhaupt erst ermoglichte2.

§ 5. Die Grenzen des Transfers.

Keine noch so eingehende Beschreibung des Ubertragungsmechanismus kann
jedoch zu einem schliissigen Urteil iiber die Transferméglichkeit in einem konkreten
Falle fithren. Abgesehen davon, daB8 von der Aufbringung nicht die Rede war, ist
das deshalb nicht méglich, weil ja eine solche Beschreibung immer nur sagen kann,
welche Preishewegungen notwendig wdren, um die Transferierung zu vollziehen.
Ob diese Preisbewegungen im konkreten Falle tragbar sind, hingt von allen mog-
lichen Umsténden ab, iiber die in diesem Paragraphen einiges gesagt werden soll.
Die Aufbringung, die nicht zu unserem Thema gehért, muB dabei als méglich und
vollzogen vorausgesetzt werden. Eine Vorbedingung fiir die Ubertragung ist natiir-
lich eine gewisse Anpassungsfihigkeit der Wirtschaft. Die Preise der Produktions-
mittel, also in erster Linie die Léhne, diirfen nicht absolut starr sein.

Die Kreditpolitik der beteiligten Staaten kann die erforderlichen Verschiebungen
in entscheidender Weise beeinflussen. Im zahlenden Lande muB, wie wir gesehen
haben, eine restriktive Politik gemacht werden. Wollte die Notenbank sich dieser
Forderung widersetzen, so wiirde sie iiber kurz oder lang ihrer Reserven so weit
entbl6Bt werden, daB sie sich schlieBlich gezwungen sehen wiirde, die unvermeid-
lichen Schritte zu unternehmen.

Praktisch bedeutsamer, weil nicht mit derselben Zwangsliufigkeit zu erwarten,
sind die von der Notenbank des empfangenden Landes zur Erleichterung des Trans-

1 Abgesehen von eventuellen Transferverlusten.
% Dies wird besonders von J. H. WiLLiams (Havard-Universitat) betont.
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fers zu ergreifenden MaBnahmen: Wenn sie die Spielregeln der Goldwéhrung nicht
verletzt, das heiBt, wenn sie das tut, was bei reiner Goldumlaufswihrung automa-
tisch geschihe, muB sie mindestens die iibertragene Summe tatséchlich in den Ver-
kehr bringen. Sie muB also ihren Umlauf mindestens um den vollen Betrag des
zugeflossenen Goldes vermehren. Sollte der Geldumlauf im empfangenden Land
nicht um diesen Betrag vermehrt werden, dann ist der eine Teil des Transfermecha-
nismus, die Erhéhung der Einkommen und Preise im empfangenden Lande, aufler
Wirksamkeit gesetzt, und die Last der Anpassung mufl nun vollstindig vom zahlen-
den Lande getragen werden; Preise und Lohne miissen hier um so stirker fallen, um
das notwendige Preisgefille herzustellen. Die Aussicht fiir ein klagloses Funktio-
nieren des Mechanismus wird dadurch offenbar nicht verbessert?.

Um die praktische Bedeutsamkeit dieses Umstandes abzuschitzen, muB man
jedoch zwei Dinge festhalten. 1) Das bestehende Deckungsverhaltnis bei der Bank
des empfangenden Landes verbessert sich schon dann, wenn die Bank ihren Geld-
umlauf nur um ebensoviel vermehrt, als ihr Gold oder Devisen zuflieBen; daher
ist eher zu erwarten, dafl sie diese Mindestforderung einhalten wird. Wenn sie auf
eine Verbesserung des Deckungsverhiltnisses verzichtet, also die Reserven im Ver-
héltnis zur Zirkulation unverindert 148t, miiBte der Umlauf um mehr als die iiber-
tragene Summe steigen. Dasselbe gilt mutatis mutandis fiir die Restriktion im
zahlenden Lande. 2) Es ist auch zu bedenken, daB es sich nur um die Erzeugung des
einmaligen Preisgefiilles handelt, das spiter, wenn der UbertragungsprozeB einmal
im Gange ist, sogar zum Teil wieder verschwinden kann, und nicht etwa ein dauern-
der, sich mit jeder weiteren Jahreszahlung erneuernder Druck auf den Umlauf des
zahlenden Landes erforderlich ist.

Ob das richtige, die Transferierung erleichternde Verhalten der Notenbanken
zu erwarten ist, hingt natiirlich auch stark von der Phase des Konjunkturzyklus ab,
in dem sich die beteiligten Lander gerade befinden. Im Aufschwung, wenn iiberall
eine Kreditexpansion im Gange ist, werden sich die notwendigen Verschiebungen
viel leichter ergeben ; es geniigt dann eine Beschleunigung der Expansion im empfan-
genden und eine Bremsung im zahlenden Lande. In der Depression hingegen ergibt
sich im zahlenden Lande eine Verschirfung der in der Regel in diesem Stadium
des Konjunkturzyklus im Gang befindlichen Deflation, und eine Unterstiitzung
durch die Bankpolitik des empfangenden Landes ist kaum zu erwarten.

Ein sehr wichtiger Umstand, der die Ubertragung bedeutend erschweren muB, ist
das Bestehen und besonders die Einfithrung neuer Handelshemmnisse. Gehen wir
von einem bestimmten Zollniveau der beteiligten Staaten aus und nehmen wir an,
daB trotz der Zolle ein lebhafter Warenaustausch im Gange ist. Wenn nun einseitige
Wertiibertragungen vorgenommen werden sollen, ist zu erwarten, daB die Zoll-
schranken ohne weiteres iibersprungen werden; denn trotz der Zélle befinden sich
doch immer die Preise vieler Waren nahe dem Exportpunkt und die Preise vieler
anderer erheben sich nur wenig iiber den Importpunkt; es bedarf daher trotz des
Bestehens von Zollen nur eines kleinen AnstoBes, um die Ausfuhr zu vermehren
und die Einfubhr zu verringern. Es sind daher einmal bestehende Zélle kaum ein
ernstliches Hindernis fiir den Transfer, sofern er sich iiberhaupt in méglichen Grenzen
hélt?. Wenn die Zolle jedoch fortwihrend erhéht werden, so wie es ja in Europa in

1 Ein groBer Teil der Transferkritik stiitzt sich auf die Behauptung, daB heute eine solche
automatische Umlaufsausweitung nicht zu erwarten sei. Man weist insbesondere auf die Politik
der Vereinigten Staaten und der Bank von Frankreich hin, die es vorgezogen haben, groBe Gold-
reserven anzusammeln, statt den Transfermechanismus spielen zu lassen. Vgl. dazu besonders
KEYNES: A Treatise on Money, Kap. 21 und den bekannten von KEYNES beeinfluBten Bericht
des Macmillan-Komités. Committee on Finance and Industry (Cmd. 3879 London, Government
Printing Office 1931, besonders § 185 S. 83).

% Insofern haben Zolle immer eine nachteilige Wirkung, als sie das Sozialprodukt vermindern
und dadurch die Aufbringung erschweren.
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den letzten Jahren der Fall war, so kann man zwar argumentieren, wie es MACHLUP
getan hat!, daB dann eben die Preise im zahlenden Lande immer wieder sinken
miissen, um den hoheren Zoll zu iiberspringen. Man kann auch darauf hinweisen,
was besonders HAWTREY betont hat, daB auch bei prohibitiven Zéllen immer noch
die Moglichkeit bestehe, die Einfuhr einzuschrinken. Es ist jedoch kiar, da das
seine Grenzen hat und dann jede Zollerhéhung tief in das Fleisch des Schuldner-
landes einschneidet. Wenn gar diejenigen Lénder, die auf solchen Zahlungen be-
stehen, mit allen Mitteln bestrebt sind, die Einfuhr zu beschrinken, ,,um ihre Wirt-
schaft vor der Auslandskonkurrenz zu schiitzen*, und um ihre ,,Handelsbilanz zu
verbessern‘, so ist das ein 6konomisch unsinniges Beginnen, eine geradezu sadistische
Politik. Es spielt dabei gar keine Rolle, ob die Einfuhrbeschrankungen sich gegen
alle Lander richten, oder vielleicht jenes Land, das die einseitigen Zahlungen zu
leisten hat, besser behandelt wird; denn infolge der engen wechselseitigen Wirt-
schaftsbeziehungen aller Lander wird die Abstattung von Zahlungen in Warenform
sehr oft nicht direkt, sondern indirekt im Dreieckshandel erfolgen: Europa z. B.
zahlt seine Schulden an die Vereinigten Staaten, indem es nach Siidamerika In-
dustrieprodukte liefert, und Siidamerika Rohstoffe und Kolonialwaren, fiir die in
den Vereinigten Staaten keine oder nur niedrige Zolle bestehen, nach Nordamerika
schickt. Der bekannte amerikanische Nationalokonom B. M. ANpERsoN hat die
zwiespaltige Politik der Vereinigten Staaten — dasselbe gilt in verstiarktem MaBe
fir gewisse europiische Lander —, die zu gleicher Zeit versuchen, die Schulden ein-
zutreiben und die Einfuhr zu verhindern, folgendermafen treffend charakterisiert:
,»»Die Schulden der iibrigen Welt an uns sind einer Schlinge um den Hals unserer
Schuldner zu vergleichen, mittels derer wir sie an uns heranziehen. Unsere Handels-
beschrinkungen sind Gabeln, die wir gegen ihren Koérper stemmen, um sie von uns
fernzuhalten. Diese Lage kann offenbar mit sehr schmerzhaften Zerrungen fiir den
auswartigen Schuldner verbunden sein2.“

§ 6. Der Mechanismus in Krisenzeiten.

Es muf nun die Frage aufgeworfen werden, die sich gewil mancher Leser schon
gestellt hat, was von unserem Mechanismus in Zeiten akuter Kreditkrisen, wie sie
iiber Deutschland, England, Osterreich und viele andere Liéinder im Jahre 1931
hereingebrochen sind, iibrighleibt. Es wurde schon hervorgehoben, da8 ein Teil des
Mechanismus in solchen ,,abnormen‘ Zeiten einfach auBer Wirksamkeit gesetzt
wird, namlich der internationale Kreditverkehr und die Regulierung des kurz-
fristigen Kapitalstromes durch die Diskontpolitik. Wenn eine Panik die Glaubiger
eines Landes ergreift, und sie dem Rufe folgen ,,Rette sich, wer kann*, weil sie an der
Wertbestéandigkeit der Wahrung und der Zahlungsféhigkeit des Schuldnerlandes
zweifeln, kann natiirlich keine noch so starke Diskonterh6hung Kapital ,,anlocken‘.
Wir miissen aber fragen, bricht nicht viel mehr zusammen? Solche Krisen greifen
in der Regel auch auf die Wahrung iiber3. Die Abziehung der Kredite bringt ge-
waltige Anforderungen an die Notenbank mit sich, da die Privatbanken, denen die
ausléndischen Kredite entzogen werden, bei der Notenbank Riickhalt suchen,
den ausléndischen Kredit durch Notenbankkredit (Wechseleskompte) ersetzen; der
Barschatz schmilzt zusammen, der Bank fillt es schwer, die Paritit aufrechtzuer-
halten, man 148t sich dazu hinreien, den Zahlungsverkehr mit dem Ausland weit-

1 ,,Wihrung und Auslandsverschuldung in den Mitteilungen des Verbandes der Gsterr.
Banken und Bankiers Jg. 10 Nr. 7/8 S. 194ff. Wien 1928.

2 ,,The Chase Economic Bulletin* herausgegeben von der Chase National Bank, New York,
14. Marz 1930. Vgl. dazu auch besonders A. H. HANSEN : Economic Stabilisation in an Unbalances
World Kap. 5, ,,The Tariff, Capital Movements and the Maldistribution of Gold*“ (New York
1932).

3 Vgl. SPiETHOFF: Art. ,,Krisen* im H. d. St. 4. Aufl.
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gehenden Beschrankungen zu unterwerfen, und trotz alledem ist es letzten Endes
vielleicht nicht méglich, den Kurs der Wahrung zu halten. Wie ist das mit unserer
Theorie zu vereinbaren? Ist es in solchen Fillen nicht doch die Zahlungsbilanz, die
infolge der Kreditentziehungen oder des plotzlichen Versiegens des Kapitalzustromes
aus dem Gleichgewicht gebracht wurde, und nicht die Kaufkraftparitit, die den
Kurs der Wiahrung bestimmt? Eine etwas eingehendere Untersuchung zeigt jedoch,
daB diese Erscheinungen keineswegs im Widerspruch mit unserer Theorie stehen.
Im Gegenteil, erst mit ihrer Hilfe kann es gelingen, das Wesen dieser Vorgénge voll
zu erfassen.

Die tieferen Ursachen solcher Finanzkrisen, die teils im regulédren Konjunktur-
zyklus und teils in besonderen Umsténden (z. B. Kriegsausbruch 1914) zu finden
sind, brauchen wir an dieser Stelle nicht naher zu untersuchen. Der unmittelbare
AnstoB ist meistens der, daf der Kreditstrom, der sich iiber eine Wirtschaft ergossen
hat, plétzlich versiegt. Es kann sich dabei um eine internationale Kreditbewegung
handeln, wenn die kreditgebenden Banken sich in einem anderen Lande befinden
als die Kreditnehmer (z. B. das Aufhéren des amerikanischen Kapitalexportes nach
dem Zusammenbruch der Hochkonjunktur im Jahre 1929), oder um das Aufhéren
der Kreditschépfung (Kreditexpansion) im Innern eines Landes. Der internationale
Aspekt ist an und fiir sich nicht wesentlich. In beiden Fillen geraten zahlreiche
Wirtschaftssubjekte, die direkt oder indirekt auf den Kapitalzustrom angewiesen
waren, in Bedridngnis. Wenn es sich um den Umschwung in einem reguliaren Kon-
junkturzyklus handelt, leiden in erster Linie die Kapitalgiiterindustrien, in deren
Produktion sich die durch die Kreditexpansion entfachte Investitionstatigkeit in
der Aufschwungsperiode niederschlug. Der Druck setzt sich auf die Banken der be-
treffenden Industrien fort, die ihrerseits wieder bei der Notenbank durch ver-
stirkte Diskontierungen Riickhalt suchen. Wenn erst einmal einige Zusammen-
briiche erfolgt sind, kann es leicht zu einer allgemeinen Vertrauenskrise und Kredit-
krise kommen, die sich in erster Linie gegen die Banken richtet. Niemand wei, wie-
viel Zusammenbriiche noch bevorstehen, jeder sucht daher sein Geld in Sicherheit
zu bringen. Kommt es zu Runs und Kreditentziehungen im groBien Stil, so wird
jede an und fiir sich noch so gute Bank gezwungen, ihre Schalter zu schlieBen. Jedes
Kreditsystem ruht auf der Voraussetzung eines gewissen Minimums von Vertrauen,
und keine Bank ist imstande, alle ihre falligen Verbindlichkeiten auf einmal in Bar-
geld zu erfiillen.

In solchen Fallen pflegt die Notenbank einzuspringen, wenn eine Selbst-
hilfe der Privatbanken, etwa durch Bildung eines Garantiesyndikates, nicht mehr
den gewiinschten Effekt hat. Die Geschichte der Finanzkrisen kennt Hunderte
solcher Beispiele und wenn es sich wirklich nur um eine momentane Notlage han-
delt (Illiquiditat infolge von plotzlichen Geldabhebungen im Gefolge einer Panik),
ist das Eingreifen der Notenbank zweifellos gerechtfertigt und geeignet, das Vertrauen
wiederherzustellen.

Wenn nun die Kreditentziehungen aus dem Auslande erfolgen! und vielleicht
noch eine Kapitalflucht des inléndischen Publikums hinzukommt, etwa in der Form
einer Ubertragung von Guthaben bei inléndischen Banken an auslindische Banken?,
80 kann die Notenbank, wenn es ihr nicht gelingt, einen ausreichenden Stiitzungs-
kredit im Ausland aufzunehmen (wie es die Deutsche Reichsbank und die Bank von
England im Jahre 1931 versucht haben), nur auf Kosten ihres Barschatzes ein-
greifen. Da ein Sinken des Deckungsverhéltnisses das Miftrauen nur ndhrt und die
Kreditentziehungen beschleunigt, sind ihr hierbei enge Grenzen gezogen.

1 Vgl. zum folgenden besonders MacHLUP: Theorie der Kapitalflucht. W. A. Bd. 36 (1932)
Heft 2 S. 512ff.

2 Die Wirkung ist jedoch dieselbe, wenn inléndische Guthaben realisiert und damit aus-
landisches Geld am Devisenmarkt gekauft wird.
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Die Leitung der Notenbank steht dann vor der Alternative, entweder die Hilfe
fir die bedringten Banken einzustellen oder durch weitere Anspannung ihres
Kredites die Wahrung zu gefihrden. Diese Situation wirft eine Reihe von auBer-
ordentlich schwerwiegenden Fragen auf, die wir hier nicht im einzelnen erértern
konnen. Z. B. ob nicht durch ein riicksichtsloses Ergreifen der ersten Alternative
die auslindischen Gléubiger geradezu gezwungen wiirden, ihren Schuldnern ent-
gegenzukommen und die Kreditentziehungen einzustellen um die mit einem Ban-
krott verbundenen Verluste zu vermeiden. Wird das MiBtrauen gegen die Wahrung
nicht erst dadurch geweckt und genadhrt, daB die Notenbank zu liberal Kredit ge-
wihrt? Oder schon dadurch, daB man aus der Einstellung der leitenden Personen
schlieBt und aus Erfahrung weiB, daB dazu eine starke Moglichkeit besteht? Wie
immer man sich zu diesen Fragen stellen mag — und es soll nicht geleugnet werden,
daB sich unter Umstéinden auch fiir die zweite Alternative gute Griinde anfithren
lassen —, so viel steht fest, da3 in dieser Situation nichts liegt, was unserer Theorie
vom Goldwahrungsmechanismus im internationalen Verkehr widerspricht. Ein Funk-
tionieren eines Wahrungssystems kann man natiirlich nur dann erwarten, wenn seine
Regeln eingehalten werden. Diese Regeln verlangen in unserem Falle Verweigerung
der Kredithilfe, weil sie mit einer Erweiterung der Zirkulation verbunden ist. Wenn
die Notenbank sich an diese Regel hilt, kann aus einer solchen Lage sich keine Ge-
fahr fiir die Wahrung ergeben. Es ist nahezu undenkbar, daB8 20 bis 30% des Noten-
umlaufes auf einmal zur Einlésung in Gold zwecks Riickzahlung ausldndischer
Kredite prisentiert werden. Das wiirde eine ungeheure Deflation bedeuten, die
Preise miiten rapid fallen; aber bevor es so weit kime, wiirden durch den Bankrott
der inlandischen Schuldner, insbesondere der Banken, die Schulden an das Ausland
aus der Welt geschafft und die Auslandszahlungen zum Stillstand kommen.

Bei einer Golddeckung des Notenumlaufes von 40 bis 50% kénnte nur dann
eine Gefahr fiir die Wahrung entstehen, wenn die inlindische Bevélkerung beginnt,
sich vom inléndischen Geld abzuwenden und ausldndisches Geld als Zahlungsmittel
zu verwenden. Dann hitten wir den im vorigen Kapitel (siehe S. 51) besprochenen
Fall einer pl6tzlichen Schrumpfung des ,,WiahrungsgefiBes vor uns!. So weit
kann es aber schwerlich kommen, da ein Grund fiir ein MiBtrauen in die Wahrung
nicht besteht, wenn die Notenbank sich zu keinen gefahrlichen Experimenten ver-
leiten 148t. Die Erfahrung lehrt, daB eine solche Panikstimmung nur in einer durch
wiederholte Inflationen miBhandelten und gewitzigten Bevolkerung entsteht.
Wenn ein Run sich nicht gegen die Wahrung, sondern gegen die Banken richtet,
wenn also die Bevolkerung nicht inldndisches Geld in auslindisches Geld, sondern
Bankguthaben in Bargeld verwandeln will?, kann es zwar zu Bankenzusammen-
briichen, aber nicht zu einer Gefihrdung der Withrung kommen.

Diese Erorterungen sollen keineswegs den furchtbaren Ernst eines solchen Vor-
ganges wegdisputieren; es soll auch nicht bestritten werden, daB unter Umstin-
den die zeitweise Aufhebung der Goldeinlosungspflicht als das kleinere Ubel er-
scheinen mag?®. Es sollte nur gezeigt werden, daB man nicht von einem Ver-
sagen des Goldwahrungsmechanismus sprechen sollte, und daB8 die in den vorigen

Kapiteln entwickelte Theorie auch solche auBergewshnliche Fille befriedigend
aufklart.

1 Eine andere theoretische Moglichkeit bestiinde in einem katastrophalen Riickgang des Pro-
duktionsvolumens.

2 Dies ereignete sich im Jahre 1931 und 1933 im groBen Stil in den Vereinigten Staaten,
wo infolge der groBen Zersplitterung des Bankwesens, die wieder auf das Filialverbot zuriick-
zufiihren ist, es zu Tausenden von Bankzusammenbriichen kam.

3 Eine solche Politik kann sich natiirlich ein Land wie England, dessen Bevélkerung keine
Inflationserfahrungen besitzt und sich iiberhaupt durch Ruhe und Vertrauen in seine Wahrung
auszeichnet, eher erlauben. In Deutschland, Osterreich und ahnlichen inflationserfahrenen
Léandern muB ein Abgleiten der Wiahrung von der Paritat viel ernstere Folgen haben.
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§ 7. Grundprobleme der Devisenbewirtschaftungl.

Die Darstellung des monetiren AuBlenhandelmechanismus wire unvollstindig, wenn nicht
kurz auf die Versuche eingegangen wiirde, das freie Spiel der wirtschaftlichen Krifte am Devisen-
markt auszuschalten und an Stelle des Geld- und Wechselkursmechanismus, wie wir ihn in den
vorhergehenden Kapiteln kennengelernt haben, eine staatliche Regelung zu setzen. Es ist nicht
méglich, hier eine detaillierte Darstellung der ungemein vielfiltigen Formen und Einrichtungen
der Devisenbewirtschaftung in verschiedenen Léndern zu geben. Ich muB mich darauf be-
schranken, die Grundprinzipien zu entwickeln, auf Grund derer der 6konomische Sinn, bzw. die
Unsinnigkeit der konkreten Bestimmungen verhaltnisméBig leicht zu durchschauen sind. Man
kann sich dabei kurz fassen, weil es sich nur um eine Anwendung der bisherigen Ergebnisse
handelt. Es ist nimlich keineswegs so, daBl durch die Devisenzwangswirtschaft der Markt-
mechanismus vollstindig auBer Kraft gesetzt wird? und man sich unter der Herrschaft eines
solchen Systems das Studium der Marktgesetze ersparen kénnte. Im Gegenteil: Nur dann kann
man die Wirkungen der ZwangsmafBnahmen auf diesem Gebiet verstehen und ihre Erfolgs-
aussichten beurteilen, wenn man sie teils als Modifikation der bei der Anwendung der Theorie
zugrunde zu legenden Daten, teils als Storungen des wirtschaftlichen Réiderwerkes auffafBit.
Die Situation liegt hier genau so wie bei den Preistaxen und ahnlichen Eingriffen in den
Marktmechanismus.

Das Ziel der Devisenbewirtschaftung besteht entweder darin, einen Kurs der auslindischen
Zahlungsmittel festzuhalten, der niedriger ist, als derjenige, der sich am freien Markt heraus-
bilden wiirde, oder den Kurs unter Vermeidung von Goldverlusten und Bankzusammenbriichen,
die sonst eintreten wiirden, zu erhalten. Was sonst an Zielen angegeben wird, ordnet sich teils
als Folge oder Begleiterscheinung jenem obersten Ziel unter (Sicherstellung der Devisenversor-
gung fiir bestimmte als dringlich angesehene Zwecke, Verhinderung einer Steigerung der Preise der
Einfuhrwaren usw.), teils gehéren sie auf ein anderes Blatt und werden an spiterer Stelle er-
wihnt (protektionistische Nebenwirkungen, die aber sehr hdufig zum uneingestandenen Haupt-
zweck sich entwickeln)®. Besonders zu betonen ist die Bankenschutzfunktion der Devisenbewirt-
schaftung in vielen Landern. Es sollen namlich durch die Devisenzwangsbewirtschaftung jene
Abhebungen bei den Banken verhindert werden, die nur zu dem Zwecke vorgenommen werden,
um das abgehobene Geld in auslindische Zahlungsmittel zu verwandeln.

Die Mittel, derer man sich zur Erreichung des Zieles der Manipulierung der Wechselkurse
und der Vermeidung von Goldabfliissen bedient, sind: 1) Beeinflussung des Angebotes von,
2) Beeinflussung der Nachfrage nach auslindischen Zahlungsmitteln. 3) Fast nie geht es dabei
ohne eine zwangsweise Zentralisierung des Zahlungsverkehres mit dem Ausland (in Deutschland
bei der Reichsbank) und ohne Statuierung einer obligatorischen Genehmigungspflicht dieser
Zentralstelle fiir alle oder bestimmte Arten von Transaktionen ab4.

Die Beeinflussung des Angebotes erfolgt auf eine der folgenden Arten: a) Interventions-
verkéufe von Devisen aus einem Wahrungsfond; diese Methode kann man noch kaum als De-
visenbewirtschaftung ansprechen, denn es geschieht nichts anderes, als was die Notenbank
bei einem ordnungsgeméiBen Funktionieren des Geld-Wechselkursmechanismus bei Gold-
wihrung tut. b) Ablieferungspflicht fiir alle laufenden Einginge aus dem Ausland. Der
Exporteur von Waren und Leistungen und der Empfinger von Zins- und Amortisationszahlun-
gen wird daran gehindert, seine Eingénge im Ausland als Kredit stehen zu lassen, sondern
gezwungen die einflieBenden Betrige zum Zwangskurs abzuliefern. c¢) Ablieferungspflicht von

! Die Literatur iiber den Gegenstand ist spérlich, und in Zeitschriften, insbesondere Wochen-
blattern, verstreut. An einer befriedigenden zusammenfassenden Darstellung fehlt es vollkommen.
Vgl. besonders F. MacuLUP: Die Theorie der Kapitalflucht. Weltwirtsch. Arch. Bd. 36 Heft 2
S. 512ff., den Artikel ,,Devisenbewirtschaftung* im Handworterbuch des Bankwesens. Berlin:
Julius Springer 1933 und die dort angefithrte Literatur. Ferner Ca. R. WHITTLESEY : Exchange
Control [A. E.R. Bd.22 (1932) S.585—604]. AnT. Basca: Probleme der Devisenkontrolle.
Mitteilungen des Verbandes 6sterr. Banken und Bankiers, 14. Jg. Nr. 9/10. Wien. Oktober 1932.
HEerBERT GROSS: Zielsetzung der Devisenzwangswirtschaft in Deutschland und im Ausland.
Bank. Archiv. 15. Februar 1933. DERSELBE: Ausgangspunkte, Formen und Wirkungen der De-
visenzwangswirtschaft. A. f. Sw. Bd. 69 S.49ff. April 1933. Eine gro8 angelegte Sammlung
der Vorschriften aller Lander verédffentlicht fortlaufend die B. I.Z. (Bank fiir internationale
Zahlungen) Basel. Ferner vgl.: ,,Das Devisenrecht der Welt‘* herausgegeb. von der Korrespon-
denz ,,Industrie und Handel“. Berlin: Eildienst-Verlag.

Eine juristische Darstellung des deutschen und auslindischen Devisenrechtes findet sich
bei F. KorpE und B. BLAU: Das gesamte Devisenrecht. Berlin 1932.

? Ebensowenig, wie durch staatliche Preisfixierungen die Preisgesetze auBer Kraft gesetzt
werden.

3 Vgl. Kap. 20, §6 S.260.

4 Vgl. das oben (Kap. 5, § 3 S. 21) iiber das sogenannte ,,bullionistische System*‘ im 15. Jahr-
hundert Gesagte.
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bestehenden Auslandsguthaben usw. d) Konskription und zwangsweiser Verkauf von aus-
landischen Wertpapieren und anderen Vermogenswerten.

Die Nachfrage nach Devisen sucht man dadurch zu beschrinken, dal man nur bestimmte
Zahlungen an das Ausland zulaBt: Zahlungen fiir Warenimporte haben den Vorrang vor Zahlun-
gen im Kapitalverkehr, Zinsenzahlungen vor Kapitalriickzahlungen. Man unterscheidet zwischen
,»notwendigem* und ,,iiberfliissigem* Import, verbietet oder erschwert Auslandsreisen und ge-
stattet nur die Mitnahme einer bestimmten Summe durch die Ausreisenden, erlifit Transfer-
moratorien, d. h. verbietet den inlindischen Schuldnern, die Schuldsummen an ihre Glaubiger
ins Ausland zu iibertragen; allgemeine Zahlungsmoratorien, d. h. fakultative oder obligatorische
Erstreckung falliger Verbindlichkeiten, vervollstandigen das Bild. Dasselbe wie durch ein Trans-
fermoratorium, nur auf dem Wege vertraglicher Vereinbarung erreicht man durch Stillhalte-
abkommen?, wie sie zwischen Deutschland und seinen Gliaubigern im Jahre 1931 und 1932 ab-
geschlossen wurden. In diesen Vertriagen verpflichteten sich Deutschlands Glaubiger, ihre kurz-
fristigen Forderungen stehen zu lassen, bzw. nur einen vereinbarten Prozentsatz davon zu kiindi-
gen und abzuziehen.

Bei der Beurteilung der Folgen und der Erfolgsaussichten der Devisenbewirtschaftung
miissen zwei sehr verschiedene Typen unterschieden werden: 1) Die Schwiche der Wahrung,
der AbfluB des Goldes, die ,,Krise der Zahlungsbilanz* kann darauf zuriickzufiihren sein, daB
eine Tendenz zur Kapitalflucht vorhanden ist, daB auslindische Kredite gekiindigt und zuriick-
gezogen werden und auch inlindische Kapitalisten bestrebt sind, ihr Kapital ins Ausland zu
bringen. Die Kapitalflucht ist ,,risikobedingt‘ und nicht ,,ertragsorientiert‘. Dadurch unter-
scheidet sie sich vom gew6hnlichen Kapitalexport?. Das Kapital flieBt sozusagen stromaufwirts,
das ist nicht Lindern mit hohem ZinsfuB zu, sondern flieht in diejenigen Liander, die die grofte
Sicherheit zu bieten scheinen; das sind eben meistens die Lander mit niedrigem ZinsfuB.

Diese Storung der Kapitalsbilanz kann voriibergehend sein, einer momentanen Panik ent-
springen, die bald voriibergeht. (Beispiel: Die Krise des amerikanischen Dollars im Februar-
Mairz 1933.) Sie kann aber auch lingere Zeit andauern. (Beispiel: Die Lage Deutschlands vom
Herbst 1930 angefangen.)

2) Die Schwiche der Wiahrung und der AbfluB des Goldes kann aber auch noch einen ande-
ren, viel ernsteren Grund haben: Namlich eine beim bestehenden Wechselkurs chronische Passivi-
tat der Zahlungsbilanz in laufender Rechnung (Uberwiegen der Importe iiber die Exporte, beide
GroBen inkl. Leistungen, Zinszahlungen, normale Kapitalriickzahlungen und normalen, das ist
ertragsorientierten Kapitalverkehr). Wir wissen, daB ein solcher Zustand auf eine Uberhshung
des Preis- und Einkommenniveaus gegeniiber dem Auslande zuriickgefiithrt werden muB, sei es,
daB das betreffende Land eine im Ausland vor sich gegangene Preissenkung nicht mitmacht —
in den letzten Jahren konnte und wollte eine Reihe von Liandern mit der Preissenkung am Welt-
markt nicht Schritt halten und wurde daher vom Goldstandard abgedringt — sei es, daB es
sich eine Inflation gestattet. Eine solche chronische Passivitit der Zahlungsbilanz kann nur
dadurch behoben werden, dafl ihr Grund aus der Welt geschafft wird: Es mu8l das Preis- und
Einkommensniveau gesenkt oder der Kurs der auslandischen Wdhrungen erhiht, das ist die Ent-
wertung der eigenen Wahrung de facto oder de jure anerkannt, mit einem Wort das Entsprechungs-
verhaltnis zwischen Inlands- und Auslandspreisen wiederhergestellt werden.

Diese beiden Fille miissen streng unterschieden werden, obwohl sie in der Realitat meistens
verbunden vorkommen und die Tendenz haben, sich gegenseitig hervorzubringen: Eine Kapital-
flucht fithrt, wie schon angefiihrt, leicht zu einer Kreditinflation und Preisiiberhhung und ein
lang andauernder GoldabfluB infolge einer hartnickigen Weigerung, durch restriktive Kredit-
politik eine Anpassung des Preisniveaus zu erzwingen, erschiittert schlieflich das Vertrauen und
fithrt zur Kapitalflucht.

Die Aussichten auf erfolgreiche Beeinflussung des Wechselkurses und Abstoppung des Gold-
abflusses mittels Devisenzwangswirtschaft ist in diesen beiden Fillen grundverschieden. Wenn
die Schwierigkeiten in einer Abweichung der Preise von der Kaufkraftparitit (genauer vom
Gleichgewichtsniveau der Preise und Einkommen gegeniiber dem Ausland) ihren Grund haben,
ist es auf die Dauer nicht moglich, die Anpassung des Wechselkurses zu verhindern, wenn man
nicht rechtzeitig eine Senkung der Preise durch restriktive Umlaufspolitik in die Wege leitet. Es
besteht dann bei dem kiinstlich niedrig gehaltenen Wechselkurs stindig ein Uberschuf der Nach-
frage nach auslindischen Zahlungsmitteln iiber das Angebot. Sobald die Einlésungspflicht auf-
gehoben ist, muB auf den auslindischen Markten, die der Zwangswirtschaft nicht unterliegen,
der Kurs der Wahrung sinken. Im Inland hingegen sucht man durch ZwangsmaBnahmen den
alten, dem Verhiltnis von Angebot und Nachfrage nicht mehr entsprechenden Kurs festzuhalten.
Daraus entsteht fiir die Exporteure und alle diejenigen, die auslindische Zahlungsmittel zur Ver-

1 Auch hieriiber gibt es nur eine Zeitschriftliteratur. Vgl. z. B. W. FriepaEEIM: Der Sinn
der Stillhaltung in der Monatschrift ,,Wahrung und Wirtschaft. Berlin: Julius Springer,
Februar 1933; ferner einschlagige Aufsitze in den Zeitschriften Bank-Archiv, Die Bank, Deut-
scher Volkswirt.

2 Vgl. dazu F. MacHLUP: Theorie der Kapitalflucht. W. A. Bd. 36. 1932.
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fiigung haben, ein starker Anreiz, ihre ausléndischen Zahlungsmittel nicht an die offiziellen Stellen
(Devisenzentrale) im Inland zum Zwangskurs abzuliefern, sondern sie an den ausldandischen
Mirkten zu verduBern. Da andererseits zum Zwangskurs nicht die gesamte Nachfrage zum Zuge
kommen kann, miissen sich notwendigerweise auch im Inland schwarze Borsen und ein Schleich-
handel in auslindischen Zahlungsmitteln herausbilden. Dies fithrt zu weiteren ZwangsmafBnahmen
und schlieBlich zu einer vollstindigen Desorganisation des internationalen Zahlungsverkehres.

Es ist auch ein groBer Irrtum zu glauben, da es moglich sei, durch Drosselung der Einfuhr,
insbesondere der Einfuhr von Luxuswaren, einen nennenswerten, auf die Dauer wirksamen Ein-
fluB auf die Devisenbilanz auszuiiben und einen zu niedrigen Zwangskurs dem Gleichgewichts-
kurs naherzubringen. Das wurde auch durch die Erfahrung der letzten Jahre wieder hundert-
faltig bewiesen. Wenn z. B. die Einfuhr ausléndischer Luxuswaren verboten wird, wird sich die
Nachfrage irgendwelchen inléndischen Luxuswaren zuwenden. Die betreffenden Industrien wer-
den sich ausdehnen und den Exportindustrien die Produktionsmittel verteuern und damit den
Export einschrinken, oder es wird unmittelbar Nachfrage auf andere Importwaren abgeleitet.
Eine dauernde und ausgiebige Verbesserung der Devisenbilanz ergibt sich nicht; denn eine
Verschiebung des Gleichgewichtsniveaus der Preise und Einkommen gegeniiber dem Ausland
(Kaufkraftparitit) ist infolge von Einfuhrbeschrinkungen nicht zu erwarten!. Eine voriiber-
gehende Wirkung kann aber unter giinstigen Umsténden erzielt werden. (Darauf kommen wir
spiter noch zuriick. Vgl. Kap. 16 § 2 S. 171.)

Wenn das inldndische Preisniveau gegeniiber dem Ausland erhéht ist, bleibt nichts iibrig,
als den Zwangskurs dem den Preisverhiltnissen, das ist der Kaufkraftparitit entsprechenden
Kurs, bei dem Angebot und Nachfrage zum Ausgleich kommen, anzupassen. Die einzig maogliche
Art, diesen Gleichgewichtskurs zu ermitteln, besteht darin, dal man auf die Statuierung eines
Zwangskurses iiberhaupt verzichtet und die Kursbildung den Kriften des Marktes iiberlaBt2.
Die Freigabe der Kursbildung allein bedeutet aber noch keineswegs die Abschaffung der Zwangs-
wirtschaft. Denn héufig wird zwar die Kursbildung auf dem autorisierten und iiberwachten
Devisenmarkt (Devisenclearing) freigegeben, aber der Zutritt nur fiir bestimmte Transaktionen
gestattet. Es wird also z. B. der Kauf und Verkauf von Devisen zum freien Kurs insoweit ge-
stattet, als die Devisen aus Warenexporten stammen und fiir die Bezahlung von ,,notwendigen*
Warenimporten bestimmt sind. Auf diese Weise hat man z. B. in Osterreich den Abbau der De-
visenzwangswirtschaft und die Wiederherstellung der Kurswahrheit im Jahre 1932 eingeleitet.
Der Kreis der zu diesem staatlich autorisierten Clearing zugelassenen Personen und Trans-
aktionen war urspriinglich ein sehr enger. Er wurde dann nach und nach erweitert, der gesamte
Warenverkehr wurde einbezogen, spater Zahlungen fiir gewisse Leistungen (Transportleistungen,
Fremdenverkehr) und andere Transaktionen zugelassen. Ausgeschlossen bleiben bis zum Schluf3
»Spekulative Kapitaltransaktionen.

Solange der Umfang der nicht zugelassenen Transaktionen ein groBer ist, besteht natiirlich
immer noch die Gefahr, daB sich neben dem offiziellen Markt schwarze Boérsen mit héheren
Kursen bilden3.

Je enger der Kreis der vom offiziellen Clearing mit freier Kursbildung ausgeschlossenen
Transaktionen wird, je mehr sich die Tendenz Bahn bricht, alle laufenden Zahlungen einschlieSlich
des Zinsen- und Amortisationsdienstes der bestehenden Anleihen einzubeziehen und nur Kapital-
flucht zu verhindern, desto mehr nahert sich die Devisenzwangswirtschaft dem anderen, oben
erwihnten Typus.

Dieser Typus der Devisenzwangswirtschaft ist dadurch charakterisiert, daB die Zahlungs-
bilanz in laufender Rechnung inklusive Anleihedienst sich im ausgeglichenen Zustand befindet,
das Preis- und Einkommensniveau im Verhdltnis zum Ausland nicht iiberhoht ist (vom Stand-
punkt eines allgemeinen Gleichgewichtes mag es immer noch zu hoch sein, was z. B. durch das
dauernde Bestehen einer groBen Arbeitslosigkeit bewiesen wird), daB aber eine starke Tendenz
zur Kapitalflucht besteht. Wenn sich diese Kapitalflucht frei auswirken wiirde, miite die Volks-
wirtschaft eine schmerzhafte Umlaufskontraktion iiber sich ergehen lassen, um die Ubertragung
der Fluchtkapitalien zu bewerkstelligen, oder es miiBte, falls das abflieBende Kapital durch
Notenbankkredite ersetzt wiirde, die Wahrung sinken. Das will man vermeiden, und es ist Auf-
gabe der Devisenzwangswirtschaft, die Kapitalflucht zu verhindern.

1 Vgl. dazu die treffenden Ausfithrungen im oben zitierten Aufsatz von HERBERT GROSS:
A. f.Sw. S.61. Auf die handelspolitische Seite von Zéllen und Einfuhrverboten wird spater
eingegangen. Vgl. ITI, Teil. passim.

2 Unsere Uberlegungen (Kap. 6, § 4 und 5 S. 30ff.) haben gezeigt, daB der Zusammenhang
gwischen den Preisniveaus verschiedener Lander viel zu kompliziert ist, als daB er mit dem
rohen Instrument von Preisindexziffern erfaBt werden konnte. Fiir praktische Zwecke kann die
voraussichtliche Kaufkraftparitat durch Vergleich der Preisindexziffern zweier Lénder nicht mit
ausreichender Genauigkeit bestimmt werden.

3 Es ist ein offenes Geheimnis, daB in Mittel- und Osteuropa der groBere Teil der zwischen-
staatlichen Transaktionen sich unter Umgehung der offiziellen Clearingstellen und unter Ver-
letzung der bestehenden Vorschriften abwickelt.
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Dieser Typus der Devisenzwangswirtschaft ist am reinsten in Deutschland realisiert worden.
Hier ist es in der Tat in den Jahren 1931 bis 1933 mit Hilfe der Stillhalteabkommen gelungen,
die Kapitalflucht auf ein zu bewaltigendes MaB zu reduzieren. Fiir kommerzielle Zwecke und
fir den Dienst der Auslandsanleihen wurden im Prinzip Devisen zu 100% des Bedarfes zu-
geteilt. Der Kurs der Mark ist auch im Ausland nicht gesunken, und es hat sich ein Schleichhandel
mit hoheren Kursen im nennenswerten Ausmaf nicht entwickelt.

Die deutschen Erfahrungen haben den Beweis erbracht, daB es innerhalb gewisser Grenzen
moglich ist, die Kapitalflucht zu verhindern, ohne den Zahlungsverkehr in laufender Rechnung
lahmzulegen. Die Voraussetzungen, unter denen das méglich ist, und die Grenzen, die diesem Be-
ginnen gezogen sind, miissen aber genau beachtet werden: Nur wenn gleichzeitig eine Politik
betrieben wird, die das Ubel an der Wurzel faBt, kann die Kapitalflucht mit Erfolg verhindert
werden. Es miissen die Ursachen des MiBtrauens beseitigt werden, es muB also insbesondere die
Wahrung gefestigt werden. Dazu ist es notwendig, ein etwa vorhandenes Defizit der Zahlungs-
bilanz in laufender Rechnung zu beseitigen. Das erfordert eine restriktive Kreditpolitik und eine
Senkung der Preise und Einkommen. Doch es geniigt nicht, ein etwa vorhandenes Defizit der
Zahlungsbilanz in laufender Rechnung zu beseitigen. Die restriktive Kreditpolitik ist auch
notwendig, um in laufender Rechnung einen UberschuB zu erzeugen: Denn es mu8 fiir jene
Kapitalexporte vorgesorgt werden, die dem Kontrollnetz der Devisenbewirtschaftung, das
ja nie ganz undurchlassig ist, entschliipfen. Widrigenfalls wird Gold abstrémen oder der Kurs
der Wihrung fallen und dadurch die Tendenz zur Kapitalflucht verstarkt.

Ferner ist zu bedenken, dafl das beste Mittel, die auslindischen Kreditgeber von der Riick-
ziehung ihrer Kredite abzuhalten, in der moglichst weitgehenden Zuriickzahlung jener Kredite
besteht. Die Situation ist dieselbe wie bei einem Run auf eine Bank. Wenn die Glaubiger sehen,
daB sie ihr Geld jederzeit erhalten kénnen, werden sie auf Kiindigung der Kredite verzichten.

Der relative Erfolg der Devisenzwangswirtschaft in Deutschland erklirt sich eben daraus,
daB die Kreditrestriktion in Deutschland in ausreichendem MaBe durchgefiihrt wurde. Das
Wechselportefeuille der Reichsbank sank vom Februar 1932 bis Februar 1933 von 3295 Mill. RM.
auf 2351 Mill. RM. Der gesamte Bargeldumlauf ermaBigte sich in derselben Zeit von 6040 Mill.
RM. auf 5179 Mill. RM. Die radikalen Einkommenssenkungen, die durch die Notverordnungen
der Regierung Briining eingeleitet wurden, haben den DeflationsprozeB8 auBerordentlich er-
leichtert und geférdert.

Die technischen Schwierigkeiten einer Politik, die es sich zur Aufgabe stellt, die Kapitalflucht
zu verhindern, die also zwischen sogenannten ,,legitimen‘ Zahlungen an das Ausland und solchen,
die der Kapitalverschiebung dienen, diskriminieren will, sind auBerordentlich groB und sind auf
langere Dauer, wenn die Tendenz zur Kapitalflucht unvermindert anhalt, gar nicht zu iiber-
winden.

Es geniigt namlich keineswegs, den Export von Banknoten zu verbieten, ein Transfer-
moratorium fiir Auslandsschulden zu erlassen und Stillhaltevertrage fiir die kurzfristige Ver-
schuldung der inlindischen Banken an auslindische Banken abzuschlieBen. Der Kapitalexport
kann die verschiedensten Formen annehmen, z. B. die, da8 laufende Einnahmen aus dem Aus-
land, aus dem Warenexport und der Ausfuhr von Dienstleistungen? nicht in inldndisches Geld
verwandelt, sondern im Ausland angelegt werden. Es muB8 daher, wenn man die Kapitalflucht
wirksam verhindern will, eine Ablieferungspflicht fiir alle eingehenden Devisen dekretiert werden
— eine Vorschrift, deren restlose Einhaltung sich natiirlich unméglich erzwingen 148t und die
zwangslaufig andere kostspielige und den Handel hemmende Zwangs- und KontrollmaBnahmen
nach sich zieht2. Es miissen ferner die Import- und Exportfakturen iiberpriift werden, um zu
verhindern, daB durch Vorspiegelung iiberhéhter Importpreise oder zu niedrigen Exportpreisen
Kapital ins Ausland gebracht wird.

Zusammenfassend kann gesagt werden, daB eine Devisenzwangswirtschaft nur als kurz-
fristiger Notbehelf zur Verhinderung der Kapitalflucht vertreten werden kann. Auch als Not-
maBnahme kann sie nur dann von Vorteil sein, wenn die eigentlichen HeilungsmaBnahmen,
némlich eine Anpassung des Preisniveaus durch eine restriktive Kreditpolitik oder, wenn
man sich die Kraft dazu nicht zutraut, durch eine Kurssenkung der Wahrung vorgenommen
wird. Je linger eine Devisenzwangswirtschaft dauert, ohne iiberfliissig zu werden, desto
tiefergreifend miissen die Zwangs- und KontrollmaBnahmen werden und desto starker be-

1 Ein Hotel 1aB8t sich z. B. von seinen auslindischen Gé#sten im Ausland bezahlen und la8t
das so entstandene Guthaben im Ausland stehen.

2 Besonders storend fiir den Handel werden die Devisenvorschriften, wenn sich zwei oder
mehrere Linder gegeniiberstehen, die alle zum Hilfsmittel der Devisenbewirtschaftung gegriffen
haben. Ein interessantes Kapitel fiir sich sind die sogenannten Verrechnungsabkommen und
Clearingvertrige, die ein Kompromi zwischen den sich oft widersprechenden Devisenordnungen
zweier Staaten darstellen und die notwendig werden, wenn Staaten, die zwar an und fiir sich
keine Beschrankungen des Zahlungsverkehres mit dem Ausland eingefiihrt haben, sich gegen die
MaBnahmen der Staaten mit Devisenzwangswirtschaft durch ahnliche MaBnahmen zur Wehr
setzen. Auf diese Fragen kann hier jedoch nicht naher eingegangen werden. Vgl. Gross: a. a. O.
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hindert sie den internationalen Wirtschaftsverkehr. Die Devisenzwangswirtschaft ist niemals
ein Mittel, das die Anpassung eines gegeniiber dem Ausland iiberh6hten Preis- und Einkommens-
system an das Gleichgewichtsniveau iberflissig machen kann. Den gro8ten Schaden richtet sie
vielleicht dadurch an, daB sie die verantwortlichen Stellen veranlaBt, diese notwendige An-
passung hinauszuschieben.

Die Erfahrung lehrt ferner, daB MiBbrauche und Nebenwirkungen der Devisenzwangswirt-
schaft zu protektionistischen Zwecken unvermeidlich sind. Fiir die praktische Beurteilung des
Systems ist dieser Gesichtspunkt vielleicht sogar wichtiger und entscheidender als der legitime
Zweck.

§ 8. Beispiele zum Transferproblem und Probleme der Verifizierung.

1. Allgemeines. Nur hochst selten 1a8t sich in der Wirtschaftswissenschaft eine durch
deduktives Rasonnement gewonnene Hypothese statistisch so verifizieren, daB die Uberzeugung
zuriickbleibt: dieses Resultat kann nur dadurch zustande gekommen sein, dal bestimmte Krifte
in der Weise gewirkt haben, wie es die Theorie annimmt. Meist lassen sich die Wirkungen jener
Ursachen, auf die es einem gerade ankommt, viel zu wenig von der Wirkung anderer mit- oder
entgegenwirkender Krifte trennen, und es ist daher meist nicht méglich, bestimmte statistisch
festgestellte Wirkungen eindeutig bestimmten Ursachen zuzuschreiben, da diese eben in der
Regel mit einer ganzen Anzahl anderer Einwirkungen verbunden auftreten.

Wenn man versucht, statistische Beispiele fiir das Funktionieren des AuBenhandelsmecha-
nismus zu finden, miissen zwei Dinge unterschieden werden. a) Es 148t sich in vielen Fillen ver-
haltnismaBig einfach der Einflufl einseitiger Wertiibertragungen auf den Aufbau der Zahlungs-
bilanz statistisch feststellen. b) Nicht so einfach gelingt der statistische Nachweis der mit dem
Ausgleich der Zahlungsbilanz verbundenen Preisverschiebungen.

Was a) betrifft, ist nachzuweisen, da nach Aufnahme einseitiger Zahlungen die erweiterte
Handelsbilanz (inklusive der Edelmetalle) eine Tendenz aufweist, sich zu ,,bessern, sei es, daB
sich ein AusfuhriiberschuB zeigt, sei es, dafl ein schon bestehender gré8er wird, sei es, daB ein vor-
handener EinfuhriiberschuB} kleiner wird. Nach Einstellung einseitiger Wertiibertragungen sollte
sich eine gegenteilige Bewegung zeigen. Wenn sich diese zu erwartenden Verschiebungen sta-
tistisch nicht nachweisen lassen, muBl angenommen werden, da3 durch irgendwelche unsichtbare
Posten der Ausgleich der Zahlungsbilanz erfolgt ist, z. B. durch Einrdumung von Krediten,
Vermogensiibertragungen, die sich ja nicht immer statistisch erfassen lassen u.dgl. Wenn es
sich aber um quantitativ bedeutende einseitige Zahlungen (z. B. lange anhaltende Kapital-
importe) handelt, mu8 der Ausgleich durch Warenbewegungen erfolgen. Denn Waren-Export
und Waren-Import sind & la longue die beweglichen, anpassungsfihigen Posten der Zahlungs-
bilanz, die schlieBlich den Ausgleich bewirken.

Um den Ausgleich herbeizufithren, miissen die gesamten Handelsbeziehungen eines Landes
beriicksichtigt werden, nicht etwa nur seine Handelsbilanz mit jenem Land, an das es die ein-
seitigen Zahlungen leistet. Denn der Ausgleich erfolgt fast immer zum Teil im Dreiecksverkehr,
insbesondere wenn der direkte Ausgleich durch Zollbarrieren unmdéglich gemacht wird; wenn
das letztere der Fall ist, wird der Ausgleich natiirlich auch im erhéhten MaBe durch Liefe-
rungen von zollfreien Leistungen erfolgen. Gegeniiber Amerika z. B. durch Fremdenverkehr und
Schiffahrtsdienste.

b) Nicht sehr ergebnisreich sind die bisherigen Versuche verlaufen, die von der Theorie
geforderten Preisbewegungen im Gefolge einseitiger Wertiibertragungen statistisch nachzuweisen.
Von dem Falle Kanadas, wo die Verhaltnisse ausnehmend giinstig lagen (siehe unten Punkt 3),
abgesehen, sind die ermittelten Preisbewegungen meistens minimal, oft widersprechen sie
den Erwartungen, und immer lassen sich, ohne den Tatsachen Gewalt anzutun, andere Er-
klarungshypothesen als die Riickfiihrung auf einseitige Wertiibertragungen finden. Der Grund
ist erstens der, daB es ja gar nicht richtig ist, daBl die Preise im zahlenden Lande immer
im Verhaltnis zum empfangenden Lande fallen miissen. Wir haben ja gesehen, daB sogar
das Gegenteil denkbar ist. Zweitens sind immer auch andere Einfliissse auf die Preisniveaus
der verschiedenen Lander am Werke: Inflation und Deflation, Konjunktur und Depression,
sikulire Verschiebungen aller Art, die sich aus Anderungen der Produktions- und Transport-
technik, Verschiebungen der Nachfrage, Aufhebung und Einfithrung von Zéllen u. dgl. ergeben.
Dabei ist insbesondere zu beachten, daB sich im Konjunkturzyklus gewisse gegenldufige Be-
wegungen der Exportpreise der Rohstoff- und der Industrielinder ergeben miissen. Alle diese
Einfliisse auf die Preisniveaus iiberdecken die von den einseitigen Wertiibertragungen aus-
gehenden Wirkungen (die ja auch an und fiir sich nicht eindeutig sind), und es ist daher gar
nicht verwunderlich und spricht nicht im geringsten gegen die Theorie, daB jene statistischen
Untersuchungen keine auffallenden und immer wiederkehrenden typischen Preisbewegungen
aufgedeckt haben.

Dieses negative Ergebnis ist aber in anderer Hinsicht von groBer praktischer Bedeutung.
Es kann namlich daraus geschlossen werden, daB die Preisverschiebungen, die infolge von ein-
seitigen Wertiibertragungen notwendig werden, von einer niedrigeren, keinesfalls von einer hohe-
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ren GréBenordnung sind als jene anderen oben erwihnten Einfliisse auf das Preisniveau; ins-
besondere sind die im Verlauf eines normalen Konjunkturzyklus auftretenden Preisverschiebungen
zweifellos viel bedeutender als die Transferverschiebungen der Preise.

Im folgenden seien nun einige konkrete Beispiele angefiihrt.

2. Die franzosische Kriegsentschidigung von 1871. Zu den am meisten bestaunten
Ereignissen der modernen Finanzgeschichte gehért die Abstattung der franzésischen Kriegs-
entschiadigung an Deutschland im Jahre 1871. Zwei Tatsachen erregten dabei vor allem KEr-
staunen: 1) Die Leichtigkeit, mit der Frankreich die fiir die damalige Zeit sehr hohe Ent-
schadigung von 5 Milliarden Francs in kiirzester Zeit aufbrachte. Die Abstattung der Kriegs-
entschiadigung war nicht, wie die deutschen Reparationen nach dem Dawes- oder Youngplan,
iiber eine groBe Reihe von Jahren in Annuitédten verteilt, sondern mufite nach dem Frankfurter
Frieden in wenigen grofen Raten bis zum 2. Marz 1874 abgetragen werden. Zur allgemeinen
Uberraschung Europas wurde die letzte Rate schon am 5. September 1873 bezahlt. Als prompt
durchgefiihrte internationale einseitige Kapitaliibertragung steht der Fall einzig da. 2) Die ver-
haltnismaBig geringe Erschiitterung, die der europiische Handel und Verkehr durch den —
noch dazu auf kurze Zeit zusammengedringten — Transfer der Entschidigungssumme erlitt.

Im folgenden sei schlagwortartig dargestellt: a) die Transferierung, b) die Aufbringung,
c) die Verwendung der Summen in Deutschland.

a) Die Transferierung. Die Hohe der zu zahlenden Summe war im Frankfurter Frieden mit
5315 Mill. Francs festgesetzt. Auf diese Summe wurden 325 Mill. Francs als Gegenwert fiir die
Uberlassung der auf elsassisch-lothringischem Territorium liegenden Eisenbahnlinien der franzo-
sischen Ostbahn — deren Aktionire der franzdosische Staat zu entschidigen hatte — angerechnet.
125 Mill. Francs durften in Noten der Bank von Frankreich bezahlt werden, was auch geschah.
Der ganze Rest, d.s. 4865 Mill. Francs, mufite in Barem oder in Devisen iibertragen werden.
Sachlieferungen waren nicht vorgesehen.

Von der Summe von 4865 Mill. Francs wurde nun nur ein ganz kleiner Teil durch Bar-
iiberweisung abgestattet, namlich:

in deutschen Miinzen, die groBenteils von den deutschen Heeren
nach Frankreich gebracht und von der franzésischen Regierung

eingezogen wurden . . . . . . . . . . . . . .. . . . . 105 Mill. Francs,
in effektivem Gold . . . . . . . . . . . . . .. Lo.. . 273, ’
in Silber . . . . . . ... ..o ... 239, ’

617 Mill. Francs.

Der ganze Rest von 4248 Mill. Francs, also der weitaus grote Teil der ganzen Kriegsentschadigung,
wurde in Devisen iibermittelt.

b) Die Aufbringung. Es ist klar, daB ein so groBer Betrag nicht durch plétzliche Einfiithrung
neuer oder Erhohung bestehender Staatseinkiinfte, sondern nur durch Anleiken beschafft werden
konnte, und auch so nur dann, wenn man dabei nicht auf den Konsumverzichtwillen neuer Sparer
und Anleihezeichner angewiesen war, der fiir die Unterbringung so groBer Anleihen nicht aus-
gereicht hitte, sondern in weitem MaBe schon vorgebildetes und leicht fliissig zu machendes
Kapital franzésischer Kapitalbesitzer heranzuziehen vermochte. Dies war nun in der Tat der
Fall. Was den beiden groBen Anleihen von 1871 und 1872 zum Erfolg verhalf, das war einmal
die Tatsache, daB der franzésische Staatskredit trotz Krieg und Niederlage véllig intakt geblieben
war, und zweitens der Umstand, daB8 Frankreichs Kapitalisten schon 1870 einen sehr gro8en
Besitz an auslindischen Kapitalanlagen in Form von Beteiligungen aller Art angesammelt hatten.
Frankreich war seit der Mitte des 19. Jahrhunderts ein typisches Kapitalexportland, dessen spar-
same Bevolkerung ihre Riicklagen groBenteils in auslindischen Kapitalbeteiligungen anlegte
und zu einem nicht geringen Teil von den Zinsen und Ertrignissen dieser Anlagen lebte. Daher
auch die jahrzehntelange und nur vereinzelt unterbrochene Passivitat seiner Handelsbilanz. In
der Mitte des 19. Jahrhunderts iiberstiegen die jahrlichen Zinseinkiinfte aus dem schon akkumu-
lierten Auslandsbesitz den jahrlichen neuen Kapitalexport. Es kam nun alles darauf an, ob es
der franzésischen Regierung gelingen werde, diesen reichen Auslandskapitalbesitz ihrer Biirger
heranzuziehen.

Frankreich begab 1871 und 1872 zwei groBie Anleihen von zusammen 5792 Mill. Francs.

Namentlich die zweite Anleihe war erstaunlich erfolgreich, sie wurde zehnfach iiberzeichnet.
Der Anleiheerlos floB8 aus folgenden Quellen:

a) ca. 21/, Milliarde Francs wurden von Auslindern gezeichnet, ein nicht unbetréachtlicher
Teil von Deutschen.

B) ca. 2 Milliarden iibernahmen franzésische Kapitalisten, indem sie sich das zur Zeichnung
notwendige Geld durch AbstoBung ihrer eigenen Kapitalanlagen beschafften. Es vollzog sich
also eine Kapitaliibertragung gréBten AusmaBes. Die franzdsische Regierung hat sich den Aus-
landbesitz der franzésischen privaten Kapitalisten gewissermaBen indirekt ausgelichen und sich
durch seine Verwertung die zum Ankauf der zu zahlenden Devisen nétigen Francsbetrige ver-
schafft. Zum Teil tauschten die Kapitalbesitzer die neuen franzésischen Obligationen direkt
gegen Erlag ihrer Auslandstitres, die vom franzésischen Staate an Zahlungs Statt fiir seine Obli-



Die Geldprobleme des internationalen Handels. 79

gationen genommen wurden. Dann verkaufte der Staat selbst die Auslandstitres und verschaffte
sich so die Devisen zur Schuldzahlung.

) Woher die noch verbleibenden ca. 1,56 Milliarden Francs stammen, 148t sich (nachMouLTON
und MACGUIRE) nicht mit Sicherheit feststellen. Zum Teil diirften sie aus laufenden Erspar-
nissen in Frankreich beigestellt worden sein.

Jedenfalls wurde fast der ganze zur Abstattung erforderliche Betrag durch Borgoperationen
aufgebracht. Irgendeinmal muBte natiirlich der Gegenwert der gewaltigen Kriegsentschadigung
durch Konsumeinschrinkung der franzosischen Bevélkerung hereingebracht werden. Die Um-
legung der Last auf die franzdsischen Steuerzahler wurde aber in diesem Falle auf eine be-
sonders lange Zeit verteilt. Die jahrliche Zinsenlast der gesamten Neuverschuldung, wie sie
oben aufgegliedert ist, betrug insgesamt 374,6 Mill. Francs. Die Steuereingéinge in den Jahren
1869 bis 1873 zeigen nun folgende Entwicklung:

Die Abstattung der Kriegsentschadigung war e
Frankreich iiberrgaschend séghne]] gelur%gen; die Millionen Francs
daraus entstandene Belastung des Staatshaus- Jahr Direkte | Indirekte Ins-
haltes war selbst 1914 noch nicht véllig beseitigt Steuern | Steuern | gesamt
und dies, obwohl die Zinsenlast der neuen An-
leihen gegen Ende des Jahrhunderts durch einige 1869 576 1229 1805
Konversionsaperationen verringert werden konnte. 1870 586 1083 1669
Soviel iiber die Aufbringung der groBen Ent- 1871 581 1239 1820
schadigung. 1872 605 1524 2129
Die folgenden Ziffern zeigen deutlich den Ein- 1873 673 1698 2371

fluB der Zahlung der Kriegsentschadigung auf
den franzosischen AuBenhandel. In den Jahren 1872 bis 1875 wurde die Handelsbilanz prompt
aktiv, wihrend sie vorher und nachher passiv war.

Kurz nach dem Beginn der grolen Kapi-

taliibertragung begann der Warenabstrom aus Jahr Millionen Francs
Frankreich (plotzliche Aktivierung der Handels- ‘

bilanz) und( P dauerte einige Ja%re hindurch, Import | Export Saldo
wahrend spater der Import den Export wieder 1867 3202 3085 — 117
iiberstieg. Das theoretische Schema wird also 1868 3415 2974 — 441
insoweit vollkommen bestatigt. Wieweit die 1869 3269 3957 — 12
Exportsteigerung Frankreichs den Weg nach 1870 2935 2915 — 20
Deutschland gefunden hat, ist nicht mit Sicher- 1871 3599 2925 — 674
heit anzugeben, da die deutschen AuBlenhandels- 1872 3603 3814 + 211
statistiken der oben angefiihrten Jahre noch 1873 3651 3925 + 274
nicht geniigend verlaBlich sind. Sehr bemerkens- 1874 3574 3806 + 232
wert ist immerhin, da8 die direkte Warenausfuhr 1875 3585 3968 4+ 383
von Frankreich nach Deutschland im dJahres- 1876 4046 3689 — 357
durchschnitt 1868/69 260 Mill. Francs, im Jahres- 1877 3737 3552 — 185
durchschnitt 1872/73 436 Mill. Francs betrug. 1878 4246 3297 — 949

DaB die Verstarkung der direkten Wareniibertra-

gung vom Zahlungsland im Empfangsland nur

verhaltnismaBig gering ist, steht mit der Theorie vollig im Einklang; diese lehrt ja, daB
die endgiiltige Begleichung zwar normalerweise durch Waren, aber nur zum Teil durch
direkte Warenbewegung vom iibertragenden ins empfangende Land bewirkt wird. (So war es
auch mit Kanada 1900 bis 1923; der Import stieg annihernd in dem nach den groBen Anleihe-
aufnahmen zu erwartenden AusmaB, die Waren wurden aber nur zum geringen Teil aus dem
,»iibertragenden‘‘ Land, hier England, bezogen.) Hier im Falle von 1871 kann man aber als ziem-
lich sicher annehmen, daB die Importsteigerung Deutschlands weit unter dem AusmaB blieb,
das man bei der GréBe der vorangegangenen Kapitaliibertragung nach dem theoretischen Schema
erwarten miite. Mit anderen Worten, es ist hier — anders als im Falle Kanadas! — bei weitem
nicht die ganze Ubertragung endgiiltig in Waren beglichen worden. Dies beweist auch die Tat-
sache, daB in der franzésischen Handelsbilanz schon 1876 der Import wieder iiberwog; die véllige
Begleichung der Entschidigung in Waren hitte ein viel lingeres Andauern des Exportiiber-
schusses erfordert. )

Diese Differenz gegeniiber dem zu erwartenden AusmaB der Wareniibertragung findet ihre un-
gezwungene Erklirung in Tatsachen der deutschen Wirtschaft nach 1871. Die Deutschen hatten
gerade damals fiir die einstrémenden Devisen groe Sonderverwendungen, vor allem die Einfiih-
rung der Goldwahrung, und benutzten sie daher nur teilweise zum Warenimport. Das fithrt uns
auf die dritte Seite der groBen Transaktion: die Verwendung der Entschéadigung durch Deutschland.

c) Verwendung durch Deutschland. Was mit den empfangenen Devisen in Deutschland ge-
schah, ist nur sehr bruchstiickweise zu verfolgen, da verlifliche Statistiken fehlen. Folgendes
laBt sich jedoch sagen:

1) Ein kleiner Betrag von 150 Mill. Francs (120 Mill. Mark) wurde in der Festung Spandau in
Gold hinterlegt.
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2) Ein weiterer Betrag, der auf 750 Mill. Francs geschiatzt wird, wurde zur Beschaffung des
noétigen Goldes zwecks Durchfithrung der Goldwéahrung verwendet. Ein Hauptnutzen der Kriegs-
entschidigung fiir Deutschland bestand darin, daB es die Goldwidhrung nunmehr mit aller Be-
quemlichkeit einfithren konnte, wiahrend sonst eine solche Anderung der Wahrungsverfassung
das Land gewdhnlich vor schwierige finanzielle Probleme (Anleihen, Steuererhéhungen) usw.
stellt.

3) Ein gewisser Betrag, dessen Hohe nicht feststellbar ist, wurde von der Reichsfinanzver-
waltung zur Zahlung von Pensionen, Schulden und zum Teil fiir den Ausbau der militirischen
Anlagen verwendet. Interessant wire auch eine eingehende Untersuchung der Einwirkung der
ganzen Transaktion auf die deutsche und franzésische Wirtschaftslage. Die Kriegsentschidigung,
die Deutschland zuflo8, hat durch Erleichterung der Kreditinflation zweifellos zur Anfachung
des Konjunkturaufstieges, der schlieSlich in der Krise von 1873 sein Ende fand, stark bei-
getragen. Fiir eine Detailuntersuchung fehlt hier der Raum und, insbesondere was die Preis-
bewegung im einzelnen betrifft, auch die statistischen Daten.

3. Das kanadische Experiment. Alseinen der ganz seltenen Fille, wo eine befriedigende
Verifikation méglich ist, hat man die Entwicklung derinternationalen Wirtschaftsbeziehungen Ka-
nadas von 1900 bis 1914 anzusehen. An dieser Entwicklung 148t sich induktiv nachpriifen, ob
der Ablauf, den die Theorie als Folge von groBen Kapitaliibertragungen — hier durch Anleihe-
aufnahme — annimmt, sich im tatséichlichen Geschehen bestatigt. Die kanadische Wirtschafts-
geschichte der erwahnten Periode ist gekennzeichnet durch gewaltige und stindig fortgesetzte
Aufnahme von Auslandsanleihen, wobei als kreditgebendes Land GroBSbritannien die weitaus
erste Stelle einnahm. Dieser Kapitalimport iiberschattet alle anderen Tatsachen, die auf die
kanadische Zahlungsbilanz eingewirkt haben, in einem derartigen Grade, dal man ihn als
praktisch einzige Ursache der auffallenden Verinderungen in der Zahlungsbilanz Kanadas in
jener Periode ansehen kannl.

In den letzten Jahrzehnten des 19. Jahrhunderts war der jahrliche Zuwachs der kanadischen
Auslandsverschuldung nicht erheblich; er wurde von den jahrlichen Zinsenzahlungen fiir die
alten Anleihen iibertroffen. Dementsprechend wies die kanadische Handelsbilanz iiberwiegend
Exportiiberschiisse auf. Von 1900 bis 1913 nahm Kanada, das daran ging, seine westlichen Land-
striche zu besiedeln und wirtschaftlich auszubeuten, Auslandsanleihen in einem im Verhiltnis
zur geringen Bevélkerungszahl (5,3 Mill. Einwohner im Jahre 1901) des Landes sehr groSen
AusmaBe auf. Die Anleihen betrugen?:

Mit Kriegsausbruch kam diese groe Kapitalbewegung
plotzlich zum Stillstand.
Jahr Tausend Dollar An der Kreditgewsahrung waren beteiligt:

1900—1904 227792 S
1905—1909 788425 Betrag ‘%
1910—1913 | 1529410 GroBbritannien mit . . . | 1753118 68,8
insgesamt 2545627 USA. s e e . 629794 24,7
Sonstige Lander ,, . . - 162715 6,5
2545627

Im folgenden seien die wichtigsten Punkte, in denen nach der klassischen Theorie der inter-
nationalen Wirtschaftsbeziehungen eine Anderung der kanadischen Wirtschaftslage zu erwarten
wire, und dazu die tatsichliche Gestaltung schlagwortartig angefiihrt.

a) Umschwung in der Handelsbilanz.

Import I Export Saldo Laut Theorie zu erwarten:
Tausend Dollar Kurz nach Einstromen der Auslands-
kredite Passivwerden der Handelsbilanz
1881—1885 581 478 — 103 Kanadas; Importiiberschiisse annihernd in
1886—1890 565 451 — 114 Hshe der Darlehnsbetrige. Im Hinblick
1891—1895 610 563 — 74 auf die wirtschaftsgeographischen Verhalt-
1896—1900 730 774 + 44 nisse Warenausgleich vermutlich nicht
1901—1905 1169 1051 _ 118 dElrei(t, d. h. durch Anka:uf .der Waren in
10061910 | 1627 | 1305 | —322  Fmgland selbst, sondern indirekt.
Verifizierung: Die Entwicklung der ka-
1911—1914 2374 1484 | _—890 &

nadischen Warenhandelsbilanzzeigtin Fiinf-
— 1330 jahrssummenseit 1881 nebenstehendesBild®:

Ganz wie erwartet nimmt der Importiiberschu rapid zu. Die Summe der Importiiber-
schiisse im Gesamtzeitraum 1900 bis 1913 bleibt zwar hinter der Gesamtsumme des Kapital-

1 Dieses einzigartige Experiment hat VINER in seinem Werk ,,Canada’s Balance of Inter-
national Indebtedness* (Cambridge [USA.] 1924) eingehend analysiert.

? VINER: a. a. O. S.139.

3 VINER: 8.8.0. S. 282. Unsere Ubersicht ist nur ein Auszug der von VINER mitgeteilten voll-
standigen Ziffern.
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imports zuriick, doch laBt sich diese Differenz durch andere Posten der Zahlungsbilanz, ins-
besondere die groSen Zinsenzahlungen, befriedigend aufklaren.

DaB der Warenausgleich iiberwiegend nicht durch direkten Ankauf im kreditgebenden Land
(England) stattfand, beweist folgende Ubersicht:

GroBbritannien Vereinigte Staaten Andere Liander
Waren- Kapital- Waren- Kapital- Waren- Kapital-

handelssaldo | investionen |handelssaldo | investionen | handelssaldo | investionen

mit Kanada | in Kanada | mit Kanada | in Kanada | mit Kanada | in Kanada
1900 -+ 51,9 10,1 — 47,2 17,9 — 11,5 3,7
1905 -+ 46,6 76,4 — 788 32,4 — 17,8 3,7
1910 -+ 29,8 218,5 — 161,56 72,7 — 26,9 22,1
1913 -+ 72,3 375,8 — 258,8 135,0 — 35,0 36,0
1900—1913 -+ 670,0 1753,1 — 1722,8 629,8 — 302,1 162,7

Die Verschiedenheit der Gréenordnungen ist so auffallend, daB die ,,triangulare* (indirekte)
Begleichung dadurch einwandfrei bewiesen wird!. Gegeniiber GroSbritannien, das zum weit iiber-
wiegenden Teil die Kredite gegeben hatte, bestand die ganze Zeit iiber sogar ein Exportiiberschu3
Kanadas. Kanada kaufte mit den hauptsichlich von England gewéhrten Krediten allerdings
Waren, aber nicht von England, sondern von anderen Lindern, und zwar zum weitaus gréSten
Teil von den Vereinigten Staaten. Das hatte verschiedene wirtschaftstechnische Griinde, so den
Umstand, daB die amerikanischen Investoren iiber ihre kanadischen Anlagen weit groBere
Kontrolle ausiibten, ferner verschiedene geographische und sonstige Momente, die in Kanada
den amerikanischen Exporteuren einen Vorsprung vor den britischen verschafften2.

Damit stimmt véllig iiberein, daB wihrend des in Frage stehenden Zeitraumes der Export
Kanadas nach GroB8britannien absolut und perzentuell bedeutend héher war als derjenige nach
den Vereinigten Staaten.

Warenexporte Kanadas nach GroBSbritannien und USA.:

Nach GroBbritannien Nach USA.
Jahr |Millionen In % des Millionen In % des
Dollar | Gesamtexportes| Dollar | Gesamtexportes
1900 96,6 59,1 52,5 32,1
1905 97,1 50,1 70,4 36,9
1910 132,2 48,2 104,1 38,0
1913 215,3 50,0 163,4 37,9

Der Nachweis, daB8 die Begleichung der Kapitalimporte zwar durch Warenimport, aber nicht
direkt, sondern ,,triangular erfolgte, hat eine wichtige Folge fiir die weitere Verifizierung der
Theorie. Diese 148t ndmlich in den selteneren Fillen, in denen der Ausgleich direkt, also durch
Kaufe im kreditgebenden Lande selbst erfolgt, eher erwarten, da8 keine weiteren Zwischenvor-
génge (Goldeinstrom, Preisverschiebungen usw.) einzutreten brauchen, daB solche aber bei in-
direkier Warenausgleichung stets eintreten®. Im vorliegenden Falle miissen wir also theorie-
gemiB erwarten, daBl jener ganze komplizierte Zwischenmechanismus der Goldbewegungen,
Preisverschiebungen usw. ins Spiel kommt. Dies ist in der Tat der Fall und 148t sich bis ins
einzelne belegen. Anders als im Falle der Kriegsentschidigung von 1871, sind wir hier in der
Lage, nicht nur die beiden ,,Aulenglieder der durch den Kapitalimport begonnenen Ver-
ursachungskette — Anleihebewegung und Gestaltung der Warenbilanz —, sondern auch die
,,»Zwischenglieder statistisch zu verfolgen.

b) Goldbewegung und Umlaufsmittelmenge. Laut Theorie zu erwarten:

Betrachtliche Goldimporte nach Kanada kurz nach Beginn der Anleiheoperationen.

1 Dabei ist allerdings zu beachten, da auch die Vereinigten Staaten Betrige an Kanada
geliehen hatten. Wie die angefiihrten Ziffern zeigen, ist der Importiiberschu Kanadas von der
Union weit groBer als der Kapitalimport von dort. Die Differenz betrigt nicht weniger als
rund 1 Milliarde Dollar.

2 Niheres dariiber bei VINER: L. c. S. 284ff.

3 Vgl. Taussia: International Trade S. 124ff. New York 1929, sowie unsere Ausfiihrungen
an fritherer Stelle.

Haberler, Internationaler Handel. 6
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Verifizierung: Verinderung der Bestinde Kanadas an gemiinztem Gold 1900 bis 1913:
Gleichzeitig hat das gesamte Bank-

Jahr |TausendDollar| Jahr |TausendDollar kreditvolumen, dargestellt durch Noten-

umlauf und kurzfristige Verbindlichkeiten
1900 + 432 1907 + 350 bei kanadischen Banken, von ca. 350 Mill.
1901 — 64 1908 + 1806 Dollar im Jahre 1900 auf iiber 1100 Mill.
1902 + 449 1909 + 568 Dollar im Jahre 1913 zugenommen. In der
1903 + 923 1910 + 999 zeitlichen Reihenfolge ging die Aufblihung
1904 + 654 1911 + 2349 des Umlaufsmittel- und Kreditvolumens
1905 — 26 1912 — 112 dem Goldeinstrom etwas voran. Dies be-
1906 + 423 1913 + 1622 deutet aber lediglich eine der Modifikationen

an der Doktrin — wonach im allgemeinen zu-
erst der Goldeinstrom, dann die darauf aufgebaute Kreditexpansion erfolgt —, die iiberall dort an-
gebracht werden miissen, wo ein komplizierter Bankmechanismus die Ubertragung und Verwertung
der geliehenen Kapitalbetrige in der Hand hat!. Die Verwertung spielte sich hier vielfach in der
Form ab, daB die kanadischen Banken ihren Kunden, denen es gelungen war, in London Anleihen
aufzunehmen, sofort auf die bloBe Nachricht von der Anleihegewdhrung hin neue Mittel zur
Verfiigung stellten. Die Anleihebetrége selbst blieben in London oder wurden — dies der haufigste
Fall — fiir Rechnung der kanadischen Banken, die vorschuBweise neue Mittel fliissig gemacht
hatten (Kreditexpansion!), einstweilen nach New York iiberwiesen. Dort blieben sie, bis die
kanadischen Banken sie einzogen, um ihre Kassenbestinde dem aufgeblihten Kreditvolumen
anzupassen. Jetzt erst stromte effektives Gold ins Land. Wie zu erwarten, war dabei die ganze
Zeit uber Auszahlung New York in Kanada niedrig im Kurse, wihrend Auszahlung Xanada in
New York hoch stand. DaB dies Jahre hindurch immer wieder so war und immer von neuem
Goldimporte von New York nach Kanada veranlaBte, ist nur durch den fortwihrenden Nach-
schub von Auslandsanleihen zu erkliren, der erst 1914 zum Stillstand kam.

¢) Preisbewegung. Diese bietet vielleicht das interessanteste Bild. Die Verifikation der theo-
retischen Annahmen ist hier mit iiberraschender Vollstindigkeit mdoglich.

«) Preisinderungen im allgemeinen. Laut Theorie zu erwarten:

Bei stabilem Weltpreisniveau (der Ausdruck ,,Preisniveau‘ ist in diesem Zusammenhange
unbedenklich) Steigerung des kanadischen, eventuell Sinken des britischen Preisniveaus. Bei
steigendem Weltpreisniveau, wie 1900 bis 1913 bekanntlich der Fall: stirkere Steigerung in
Kanada, schwichere Steigerung in GroSbritannien, also

kanadische Preissteigerung > Weltpreissteigerung > britische Preissteigerung.
Verifizierung:
Die folgenden Ziffern sind Ausziige aus den von VINER mitgeteilten Preisindextabellen, wobei
1900, das Jahr des Beginnes der Anleihetransaktionen, gleich 100 gesetzt ist.

Jahr Kanada Welt GroBbritannien
ungewogen gewogen ungewogen gewogen
1900 100,0 100.,0 100,0 100,0
1901 98,8 100,2 99,8 96,7
1902 100,7 103,6 102,0 96,4
1903 102,1 103,7 102,3 96,9
1904 102,0 104,5 100,9 98,2
1905 105,1 107,6 104,6 97,6
1906 110,9 113,5 108,7 100,8
1907 116,6 122,1 113,8 106,0
1908 111,6 118,2 109,4 103,0
1909 112,0 119,4 110,0 104,1
1910 114,7 121,0 112,8 108.8
1911 116,8 123,9 116,3 109,4
1912 124,2 136,0 122,6 114,9
1913 1248 131,9 121,2 116,5

Also genau die Entwicklung, die erwartet wurde: iiberproportionale Steigerung in Kanada,
unterproportionale in GroBbritannien.

Besonders interessant ist ein Vergleich der Preisentwicklung Kanadas mit derjenigen der
Vereinigten Staaten. Da die Vereinigten Staaten in der fraglichen Periode selbst Kapital im-
portierten, jedoch in geringerem MaBe als Kanada, so ist a priori zu erwarten, daf die Preis-
entwicklung der Union starker nach aufwirts gehen wird als die der Welt und GroBbritanniens,

1 Vgl. oben S. 47/48.
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daB sie mit der kanadischen Preisentwicklung annihernd parallel gehen, jedoch etwas hinter
dieser an Intensitit der Steigerung zuriickbleiben wird.

GroBhandelspreise in den Vereinigten Staaten 1900—1913.

Jahr |Ungewogen| Gewogen l Jahr |Ungewogen| Gewogen
1900 100,0 100,0 || 1907 117,2 117,3
1901 98,2 98,8 [| 1908 111,1 113,6
1902 102,1 106,2 | 1909 114,5 121,0
1903 102,8 106,2 1910 119,1 124,7
1904 102,2 107,4 1911 116,9 118,5
1905 104,9 106,2 i 1912 120,9 125,9
1906 110,8 109,9 | 1913 122,3 124,7

Insbesondere bemerkenswert ist dabei, daB die Preisentwicklung Kanadas und der Union,
nachdem sie den groBeren Teil der Periode ziemlich nahe beisammen geblieben ist, in den letzten
drei Jahren, in denen die Anleiheaufnahme Kanadas besonders stark war, differiert. Die kana-
dischen Preise steigen jetzt bei weitem stirker als die amerikanischen.

B) Preisbewegung bei einzelnen Warengruppen. Laut Theorie zu erwarten:

Bei stabilem Weltpreisniveau: Preissenkung der Importgiiter, Preissteigerung der heimischen
Produkte, Exportgiiter steigend, aber mit ,,lag* gegeniiber den heimischen Waren. Bei steigen-
dem Preisniveau: besonders starke Steigerung der heimischen Produkte, schwichere Steigerung
der Exportgiiter, noch schwichere Steigerung der Importgiiter. (Die heimischen Produkte sind
nur heimischen, die Exportpreise heimischen und auswértigen, die Importpreise im allgemeinen
nur auswértigen Einwirkungen ausgesetzt.)

Indizes der Preiseder heimischen Produkte,

Verifizierung: . . .

Die Ziffern bestatigen das erwartete der Exportg}l{wer dun(llgo((l)erlé[lngportguter 1
Ergebnis so eindeutig, daB hier kaum anaca — :
etwas hinzuzuftigen bleibt. Jahr %igg:ﬁg&e Exportgiiter | Importgiiter
4. Die deutschen Reparationen. 1900 100.0 100.0 100.0

Literatur zu den Problemen der 1901 1115 101.7 94.8
Reparationen und interalliierten Schul- 1902 118,5 102,8 92:5
den. Von der sehr umfangreichen Lite- 1903 119,1 103,3 97,7
ratur zum Reparationsproblem seien 1904 119,1 104,0 94,0
hier nur einige wichtige Schriften her- 1905 120,9 107,9 98,3
vorgehoben. Die meisten der angefiihr- 1906 122,8 115,3 107,3
ten Werke gehen auch auf das Pro- 1907 135,6 124,4 114,2
blem der interalliierten Schulden ein; 1908 133,6 119,9 99,5
im iibrigen sind die letzteren weniger in 1909 141,0 123,6 102,2
Biichern als in zahlreichen verstreuten 1910 145,7 125,7 105,0
Zeitungs- und Zeitschriftenaufsitzen (von 1911 151,4 129,0 103,8
den amtlichen Verdffentlichungen der 1912 161,8 138,8 113,1
verschiedenen Abkommen usw. abge- 1913 161,7 133,9 114,1

sehen) behandelt worden.

Bibliographie: Sveistrup: Die Schuldenlast des Weltkrieges. Quellen- und Literatur-
nachweis zu den interalliierten Kriegsschulden, den Reparationen und dem Dawesplan 1918
bis 1928. Berlin 1930. Fortgesetzt durch: SveIsTRUP: Biindnisschulden und Kriegstribute.
Vom Dawesplan zum Youngplan und neuen Plan. 1928—1930. Berlin 1931.

Quellenwerke: Das Sachverstindigengutachten von DawEs und MaCKENNA nebst allen An-
lagen, herausgegeben in Verbindung mit dem ,,Deutschen Industrie- und Handelstag®, Berlin.
Berichte des Generalagenten iiber die Uberweisung der Reparationszahlungen unter dem Dawes-
plan. Berlin: Reimar Hobbing. Haager Vereinbarung vom Jahre 1930 nebst allen Anlagen.
Berlin: Reimar Hobbing 1930. C. BErGMANN: Deutschland unter dem Youngplan. Berlin 1930.
Reparationen und Kriegsschulden von der Hoover-Erklirung zur Lausanner Konferenz. Berlin:
Verlag der Européischen Revue 1932.

Fir die interalliierten Schulden vor allem: Die inferalliierten Schulden. Thre Entstehung
und ihre Behandlung im Youngplan. Bearbeitet im Statistischen Reichsamt. Berlin 1930.
(Hier auch die wichtigsten Dokumente, wie Fundierungsabkommen usw., abgedruckt.) MouLTON-
Pasvorskr: War Debts and World Prosperity. New York 1932.

Sonstige Schriften: Das Reparationsproblem, Verhandlungen und Gutachten der Konferen-
zen von Pyrmont und Berlin. Berlin 1929. (Veroffentlichung der Friedrich List-Gesellschaft, 2 Bde.)
Mourron: The Reparation Plan. New York 1923; auch deutsch: Der neue Reparationsplan.
Ubersetzt von Kuczinsky. Berlin 1924. MouLToN and MacGUIRE: Germany’s Capacity to Pay.
New York 1923; auch deutsch: Deutschlands Zahlungsfihigkeit. Ubersetzt von Kuczinsky.
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Berlin 1924. BrRENTANO: Was Deutschland gezahlt hat. Berlin und Leipzig 1923. BERGMANN:
Der Weg der Reparationen von Versailles iiber den Dawesplan zum Ziel. Frankfurt a. M. 1926.
AuLp: The Dawes Plan and the New Economics. New York 1927. SeriNg: Deutschland unter
dem Dawesplan. Berlin und Leipzig 1928. Sarin: Die deutschen Tribute. Berlin 1930. M. J. Bonn:
Der neue Plan als Grundlage der deutschen Wirtschaftspolitik. Miinchen und Leipzig 1930.
Deutschlands Reparationslast. Ein Vergleich zwischen Dawesplan und Youngplan. (Die Schriften
des Magazins der Wirtschaft Nr. 1. Berlin 1930.) KauTsky, B.: Reparationen und Riistungen.
Leipzig 1931. Ap. WEBER: Reparationen, Youngplan, Volkswirtschaft. Berlin 1929. ScHACHT:
Die Stabilisierung der Mark. Stuttgart, Berlin, Leipzig 1927. SceacET: Das Ende der Repara-
tionen. Oldenburg.

Einleitung. Die deutschen Reparationen sind zweifellos die groBte einseitige Wertiibertragung
von Land zu Land der Wirtschaftsgeschichte. Fiir eine erschopfende und niichterne wirtschaft-
liche Untersuchung sine ira et studio ist jedoch der Zeitpunkt noch nicht gekommen. Denn einer-
seits ist die furchtbare Erregung, die dieser in der Weltgeschichte einzigartige Vorgang ausgelost
hat, noch nicht abgeklungen und es ist diese Periode der Nachkriegszeit iiberhaupt noch nicht
endgiiltig abgeschlossen. Andererseits liegen in diesem Falle die Dinge nicht so einfach wie im
kanadischen Beispiel: Der ganze Vorgang spielt sich in einem von Grund auf aufgewiihlten wirt-
schaftlichen Milieu ab. Die Umwalzungen des Krieges, der Friedensschliisse, der tiefgreifenden
sozialen Verschiebungen und Unruhen hatten noch nicht einem neuen Gleichgewicht Platz ge-
macht. Das Drama der Inflation lauft im selben Zeitabschnitt iiber die wirtschaftliche Biihne.
Wihrend wir im kanadischen Fall das uns interessierende Problem in ungetriibter Form, wie
von einem wirtschaftlichen Experimentator im Laboratorium gestellt vorfinden, haben wir es
hier mit einer verwirrenden Fiille sich durchkreuzender und iiberschneidender Bewegungen,
Ursachen und Wirkungen zu tun, und es ist die eindeutige Verkniipfung gewisser Erscheinungen
mit einigen herausgegriffenen Ursachen nahezu unméglich.

Das Problem der Reparationen ist aber auch, abgesechen von der Fiille der Momente, die
die Beobachtung der Wirkungen eines Teilvorganges storen, deshalb viel komplizierter als die
Analyse der Kapitalimporte nach Kanada, weil das Aufbringungsproblem, das dort gar nicht
gestellt zu werden braucht, hier hereinspielt; und wie schon die theoretischen Uberlegungen ge-
lehrt haben, sind die Schwierigkeiten der Aufbringung mit den Schwierigkeiten des Transfers
zum Teil artgleich und jedenfalls so enge verknotet, daB eine Trennung sehr schwierig ist. Uber-
haupt wire es ein schwerer Fehler, daraus, daB der nackte Transfermechanismus in beiden
Fallen der gleiche ist, Kapitalimporte und politische Zahlungen in ihren wirtschaftlichen Aus-
wirkungen iiber denselben Leisten zu schlagen.

Das unselige Reparationssystem, das die internationale Politik der Nachkriegszeit vergiftet
und furchtbares Unbheil iiber die Welt gebracht hat, ist zusammengebrochen; es hat die beispiel-
lose Wirtschaftskrise der letzten Jahre nicht iiberlebt. Viele schlieBen daraus, daB die Trans-
ferierung derartiger Summen von Land zu Land ein Ding der Unméglichkeit sei. Diese Uber-
zeugung ist zwar politisch erfreulich, weil sie maBlosen Forderungen in Zukunft einen Riegel
vorschiebt; sie ist jedoch angesichts der vielen anderen mitspielenden Ursachen und Stérungen
voreilig. Aber, wie gesagt, der Zeitpunkt fiir ein abschlieBendes Urteil ist noch nicht gekommen,
und im folgenden sollen nur einige markante Tatsachen zusammengestellt werden.

Yon der Unterzeichnung des Vertrages von Versailles bis zum Londoner Ultimatum.
Der Vertrag von Versailles hat die Hohe der von Deutschland zu leistenden Wiedergutmachung
nicht festgesetzt. Es wurde lediglich bestimmt, daB die Feststellung der deutschen Gesamt-
schuld innerhalb von 2 Jahren nach Unterzeichnung des Vertrages erfolgen solle. Das hierfiir
von den Signatarmichten eingesetzte Organ war die Reparationskommission. Thre Kompetenz
erstreckte sich auf Feststellung der gesamten den feindlichen Méchten entstandenen Schiaden
und auf die Festsetzung der sich daraus nach Artikel 231 ergebenden deutschen Gesamtschuld
unter Beriicksichtigung der deutschen Leistungsfahigkeit.

Die Zeit bis 1921 war mit interalliierten Konferenzen erfiillt, in denen sich die Siegerméchte
iiber die Héhe der deutschen Reparationsschuld sowie iiber die Aufteilung der zu empfangenden
Zahlungen zu einigen suchten. In beiden Punkten bestanden zunichst die groSten Meinungs-
verschiedenheiten. In der Gesamtauffassung des Reparationsproblems waren sich die Sieger
freilich damals insofern einig, als sie sich von der deutschen Zahlungsfihigkeit phantastische
Vorstellungen machten. Deutschland wurde zu diesen Konferenzen fiirs erste iiberhaupt nicht
zugezogen, wenigstens soweit es sich um die Feststellung der Reparationsschuld handelte. Nur
iiber vorlaufige Regelung von Teilfragen verhandelte man mit Deutschland, so in der Konferenz
von Spa im Juni 1920, wo das Quantum der zundchst monatlich zu liefernden Kohlenmengen
festgesetzt wurde.

Auf der Konferenz zu Boulogne im Juni 1920 einigten sich die Alliierten auf die Hohe der
deutschen Verpflichtungen. Die Erginzung und teilweise Abénderung dieses Beschlusses ge-
schah auf einer im Janner 1921 zu Paris tagenden Konferenz, wo ein Zahlungsplan in Aussicht
genommen wurde, der im wesentlichen folgendes vorsah:

1) 226 Milliarden Goldmark, zahlbar in 42 Jahresraten, die bis zu 6 Milliarden Goldmark
jahrlich anstiegen,
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2) 12% des jahrlichen Wertes der deutschen Ausfuhr,

3) auBerdem die noch festzusetzenden Besatzungskosten, Kosten der alliierten Kommis-
sionen usw.

Die Pariser Beschliisse, die von manchen alliierten Politikern noch als zu milde bezeichnet
wurden, zeigten, in welchen Gréenordnungen sich die endgiiltige Forderung der Sieger bewegen
wiirde. Deutschland begann einen verzweifelten Kampf um ErméBigung der Pariser Reparations-
forderung. ReichsauBenminister SmMoNs erstattete einen Gegenvorschlag (50 Milliarden Gold-
mark unter Abrechnung der bereits erfolgten mit 20 Milliarden Goldmark zu bewertenden Lei-
stungen). Die Alliierten lehnten dies ab und ergriffen gleichzeitig SanktionsmaBnahmen: Be-
setzung von Duisburg, Diisseldorf und Ruhrort, Einhebung einer Abgabe fiir deutsche Ein-
fuhrwaren in den allilerten Landern sowie Schaffung einer Rheinzoll-Linie zwischen besetztem
und unbesetztem Deutschland.

Am 27. April 1921 — iiber 2 Jahre nach Unterzeichnung des Waffenstillstands — setzte
die Reparationskommission die endgiiltige Gesamtschuld Deutschlands mit 132 MilliardenGold-
mark fest und auf Grund dieser Entscheidung wurde auf der am 1. Mai 1921 in London zusammen-
getretenen Reparationskonferenz eine Reparationsregelung beschlossen, die folgendes enthielt:

1) Zahlung von 132 Milliarden Goldmark abziiglich der bereits bezahlten Betrige.

2) Ubernahme der Schuld Belgiens fiir die ihm von den Verbiindeten wihrend des Krieges
geliehenen Betrige (ca. 6 Milliarden Goldmark).

3) Die Tilgung der Schuld sollte durch jihrliche Zahlung von 2 Milliarden Goldmark sowie
von 26% des Wertes der deutschen Ausfuhr ab 1. Mai 1921 erfolgen. 1 Milliarde sollte binnen
eines Monats iiberwiesen werden.

Die Annahme dieser Reparationsregelung wurde von Deutschland in einem Ultimatum
verlangt, in dem mit SanktionsmafBnahmen (Ruhrbesetzung) gedroht wurde. Die politische Ohn-
macht Deutschlands zwang schlieBlich zur Annahme des Ultimatums (11. Mai 1921).

Von der Annahme des Londoner Ultimatums bis zum Dawesabkommen. Deutsch-
lands Kampf um Stundung. In der nun folgenden Zeit bis Anfang 1923 wurden einzelne mit der
Reparationsregelung zusammenhangende Fragen durch deutsch-alliierte Besprechungen geregelt.
Hierher gehort das Abkommen von Wiesbaden (Oktober 1921; RATHENAU-LOUCHEUR), in dem
Festsetzungen iiber die an Frankreich fiir den Wiederaufbau der besetzten Gebiete zunichst
zu leistenden Sachlieferungen getroffen wurden, ferner ein bald darauf geschlossenes Abkommen
mit der Reparationskommission, das an Stelle dieser Regelung den freien Sachlieferungsverkehr
einfithrte. Im iibrigen aber erwies sich die Undurchfiihrbarkeit der Londoner Reparations-
regelung bereits in der allerniachsten Zeit, und zwar in der Form, daBl Deutschland die zur Be-
zahlung erforderlichen Devisen nicht aufzubringen vermochte. Ebenso verzweifelt, wie seinerzeit
um Herabsetzung der Reparationsforderung, begann Deutschland nunmehr um Stundung der
festgesetzten Verpflichtungen zu ringen. Auf ein erstes Moratoriumsansuchen im Dezember 1921
brachte die Konferenz von Cannes (Janner 1922) eine gewisse Erleichterung, indem vorliufig
eine jahrliche Zahlung von 720 Mill. Goldmark bar und 1450 Mill. Sachleistungen bewilligt wurden.
Doch schon im April 1922 sah sich Deutschland genétigt, abermals um Stundung anzusuchen.
Im September wurde schlieBlich ein kurzer Zahlungsaufschub gewdhrt, um Deutschland die
Markstabilisierung und Neuordnung seiner Finanzen zu ermoglichen.

Im November 1922 erklirten internationale Wahrungssachverstindige, die Stabilisierung der
Mark sei nur dann durchfiihrbar, wenn Deutschland ein lingeres Reparationsmoratorium erhalte.
Gestiitzt auf dieses Gutachten, beantragte Deutschland Ende 1922 ein Moratorium fiir das ganze
folgende Jahr. Die enge gedankliche Verkniipfung der Reparationsfrage mit der Frage der
Wihrungsstabilitit, wie sie durch das Sachverstindigengutachten ausgesprochen war, bildete
in der folgenden Zeit eine Hauptstiitze der deutschen Revisionsforderungen.

Zur Zeit der Uberreichung dieses neuerlichen Moratoriumsantrages war aber in der franzo-
sischen Politik der Gedanke zur Herrschaft gelangt, Teile der deutschen Produktionswirtschaft
— also nicht mehr nur 6ffentliche Eingéinge — als pfandartige Sicherungen fiir die Reparations-
zahlung heranzuziehen.

Versuch der gewaltsamen Durchsetzung der Reparationserfiilllung gemip den Londoner Be-
schliissen. Die Gelegenheit, die Politik der produktiven Pfinder zu erproben, ergab sich fiir Frank-
reich, als die Reparationskommission Ende 1922 gegen die Stimme des englischen Vertreters
einige Verfehlungen Deutschlands bei den Sachlieferungen feststellte (145000 Telegrafenstangen
nicht geliefert; kleine Minderleistungen an Holz und Kohle). Die franzésische Regierung ent-
sandte darauf anfangs 1923 eine aus Ingenieuren bestehende Kontrollkommission ins Ruhr-
gebiet, die die gesamte Wirtschaftstatigkeit des Ruhrkohlensyndikates im Sinne der Sicherung
der Sachleistungen kontrollieren sollte. Zur Sicherung der Tatigkeit dieser ,,industriellen Ruhr-
kommission* riickten 60000 Mann belgischer und franzésischer Truppen ins Ruhrrevier ein
(11. Janner 1923).

Nun versuchte Deutschland den offenen Reparationskrieg. Es erklirte, an Frankreich und
Belgien vorldufig iiberhaupt keine weiteren Reparationen zu zahlen und organisierte gegen die
MafBinahmen Frankreichs und Belgiens einen passiven Widerstand, der zur Folge hatte, da3 die
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Anordnungen der zivilen und militirischen Besetzungsbehérden nur unter schirfstem Druck
befolgt wurden und oft durch GewaltmaBnahmen erzwungen werden muBten.

Im Herbst 1923 gab Deutschland unter dem Druck der chaotisch gewordenen Wahrungs-
und Wirtschaftsverhéltnisse den passiven Widerstand, dessen inflationistische Finanzierung die
Hauptursache des beispiellosen Wahrungszusammenbruches war, auf und bezog eine neue Po-
sition im Reparationskampf. Es erkannte das franzésische Verlangen nach produktiven Pfindern
zunichst an, wies aber darauf hin, daB Garantien deutscher Wirtschaftskérper, insbesondere
der Reichsbahn, fiir die Alliierten ebenso wertvoll seien wie die zwangsweise Beschlagnahme
eines territorial abgegrenzten Teiles der deutschen Produktionswirtschaft. Gleichzeitig betonte
Deutschland mit erneutem Nachdruck die Notwendigkeit einer Revision der bestehenden Hohe
der Reparationsverpflichtung und insbesondere einer Priifung der deutschen Leistungsfihigkeit.

Die an der Ruhrbesetzung nicht beteiligten alliierten Michte waren geneigt, die Losung
in der von Deutschland vorgeschlagenen Richtung zu suchen, und nach einigem Zoégern fand
sich auch Frankreich dazu bereit. Mit BeschluB der Reparationskommission vom 30. November
1923 wurden zwei Expertenkomitees (unter Dawes und Mac KENNA) eingesetzt, die am 9. April
1924 ihren Bericht erstatteten.

Der Zusammenbruch der Londoner Reparationsregelung. Es bleibe dahingestellt, wie lange
die maflgebenden alliierten Wirtschaftspolitiker ernstlich an die 132 Milliarden des Londoner
Ultimatums geglaubt haben. Sicher ist, daB Ende 1923 die Uberzeugung von der Notwendigkeit
einer Revision ziemlich allgemein war. Die beiden Expertenkomitees hatten sich zwar formell
nur iiber Mittel und Wege zum Ausgleich des deutschen Staatshaushaltes und zur Stabilisierung
der deutschen Wihrung (DawEes), sowie iiber die Hohe des gefliichteten deutschen Kapitals
und die Moglichkeiten seiner Zuriickholung (Mac KENNA) zu duBern. Bei dem damals allgemein
herrschenden Glauben an die unlésbare Verkniipfung der Stabilisierungsfrage mit dem Re-
parationsproblem war es aber klar, da8 in dem Gutachten des Daweskomitees die Frage der
Hohe der Reparationslast nicht unberiihrt bleiben wiirde. Wurde auch der Londoner Zahlungs-
plan formell nicht auBer Kraft gesetzt, so bedeutete die internationale Annahme der Empfeh-
lungen des Daweskomitees am 16. August 1924 doch den ersten Schritt zu einer Neuordnung.

Das Ubergangsregime des Dawesabkommens. Die politische Grundlage des Dawesab-
kommens war noch immer der Versailler Vertrag und die aus ihm abgeleitete Reparations-
verpflichtung Deutschlands. Das Dawesgutachten ging von dem Gedanken aus: Deutschland
mull im Rahmen des irgend Méglichen Reparationen leisten; um das auf die Dauer zu sichern,
muB Deutschlands Wakrung und Wirtschaft allerdings pfleglich behandelt werden. Um einerseits die
volle Ausschopfung der Aufbringungsmdéglichkeiten, andererseits die Verhinderung von Schadi-
gungen der deutschen Wirtschaft zu garantieren, wurde ein kompliziertes System von Pféin-
dern und internationalen Kontrollen errichtet.

Die wichtigsten Bestimmungen des Abkommens waren:

a) Zahlungspflicht: Nach zwei Jahren vélliger Reparationsstundung, die Deutschland
im Interesse seiner finanziellen Erholung gewihrt wurden, sollten steigende Annuitidten gezahlt
werden, die 1929/30 2,5 Milliarden RM erreichen und sich von da an auf dieser Hohe halten
sollten. Dazu kam noch ein verinderlicher Zuschlag, der auf Grund eines komplizierten Wohl-
standsindex zu berechnen warl. Von der Ge<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>