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Vorwort.

s sind im wesentlichen drei Probleme, die in den

Mittelpunkt der Betrachtung der folgenden Aus-
fithrungen gestellt sind, und deren Verarbeitung auch
fir die Anordnung des Stoffes maBgebend erschien: das
Problem des Geldwertes und seine Verinderungen, welches
in der Wirtschaftskrise von heute hdufig als das Problem
der Geldentwertung schlechtweg zusammengefait erscheint,
das Problem der Mengenzunahme und -Abnahme in der
Geldwirtschaft, welches — allerdings félschlich und nur
ganz von dem QGesichtspunkte der Quantititstheorie be-
trachtet — héufig schlechtweg als das Problem der In-
flation und Deflation bezeichnet wird, und schlieBlich das
Problem des Ankdmpfens gegen jene Erscheinung, welche
wir unter der Bezeichnung des ,Inflationsphinomens“ ge-
wohnt sind, zusammenzufassen, des Ankdmpfens in wirt-
schaftlicher und finanztechnischer und wahrungstechnischer
Beziehung, sei es nun innerhalb des Rahmens, welchen die
Wirtschaftsgebilde, die wir heute als Staaten bezeichnen,
bestimmen, sei es auBerhalb desselben. Als historisch-
deskriptives Beispiel ist vor allem auf die Finanz- und
Wihrungsgeschichte Englands innerhalb der letzten drei
Jahre verwiesen, um an der Hand von statistischem Material
nach den Erorterungen theoretisch-didaktischer Natur die
Tatsachen und Ziffern fiir sich allein sprechen zu lassen.
Die Bedeutung des bargeldlosen Zahlungsverkehrs scheint
als einem gerade anldBlich der Fragen des Abbaues der
ungeheuer umlaufenden Banknotenmengen iiberaus héufig
und von den verschiedensten Gesichtspunkten aus er-
orterten Problem ein eigenes Kapitel gewidmet; desgleichen
ist ganz am Schlusse meiner Ausfiithrungen noch die
Gelegenheit benutzt worden, um der Briisseler Finanz-
konferenz und ihrem geistigen Leiter Cassel eine ein-
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gehende Besprechung und Wiirdigung zuteil werden zu
lassen. —

Bei der Abfassung des theoretisch-wirtschaftlichen so-
wie dogmatischen Teils glaubt der Verfasser im wesent-
lichen jenen Weg eingehalten zu haben, der ihm durch
die Ausfithrungen und Lehren seiner verehrten Lehrer
Professor Friedrich Wieser und Professor Othmar
Spann gegeben erschien,

Das Buch kann natiirlich nicht hofien, eine auch nur
halbwegs vollstindige Ubersicht iiber die Geldprobleme von
heute, iiber die Fragen des Geldwesens der Gegenwart zu
geben; ja es will nicht einmal, was die Behandlung auch
nur des Inflationsproblems als solchen betrifft, sich in bezug
auf Vollstindigkeit weder in theoretisch-didaktischer noch
in historisch-erzihlender Hinsicht auf eine Konkurrenz mit
den zahlreichen existierenden, zum Teil wirklich vortreff-
lichen Werken einlassen. Der Verfasser will vielmehr einen
Uberblick iiber die organischen Zusammenhinge der Wirt-
schaft und des Geldwesens geben, die gerade in den
Krankheitserscheinungen und Krisen in Geldwesen und
Wirtschaft fiir das Auge des wissenschaftlich, nein, des
logisch Arbeitenden immer deutlicher und stirker hervor-
treten, und die im Laufe der oOffentlichen, der politischen
Diskussion héufig und leicht — vergessen werden oder
doch allzu stark in den Hintergrund treten! Das Buch
soll nicht aufzihlen, sondern aufzeigen, es kann auf die
organischen Zusammenhinge zwischen Geldwesen und
Wirtschaft hinweisen, es kann die Krankheitsursachen von
den Symptomen trennen und funktionale Beziehungen sich
bemithen klarzustellen. Wir konnen kaum den Weg richtig
beurteilen, den wir schon zuriickgelegt haben, wir gehen
heute weiter und wissen nicht, ob es der richtige Weg fiir
morgen ist, den wir zuriicklegen; wir wissen aber, dafB
unser einziger Fiihrer, der unserer menschlichen Erkenntnis
bleibt, das riickhaltlose Streben nach wahrer Erkenntnis des
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Vergangenen und die organisch-logische Uberlegung und
Wertung der erkannten Zusammenhinge ist, und daB die
Wertung, die Hiitung und die Gewinnung dieser Schitze
Dank gegen die Vergangenheit, Notwendigkeit fiir die
Gegenwart und Pflicht fiir die Zukunft ist.

Wien, im Oktober 1921,

Der Verfasser.
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Der innere und duBere Geldwert.

Die Erscheinungen der iibermidfigen Zunahme der Geld-
zeichen, der fortschreitenden Entwertung des Geldes in den
meisten Staaten sind so stark ins Auge springende Zeichen
zundchst der kommenden und sodann der bereits ein-
getretenen Wihrungs- und Wirtschaftskrise gewesen, daBf
sie das Augenmerk aller auf sich zogen, die volkswirtschaftlich
dachten, lange noch, bevor der Krieg zu Ende war und
damit wirtschaftspolitische Entscheidungen von einer Trag-
weite gefallen waren, wie sie die Weltgeschichte kaum ein
zweites Mal kennt. Das Typische fiir die anfingliche Be-
trachtung scheint jedoch dadurch gegeben, daB man in der
weitaus iiberwiegenden Anzahl der Fille sich daran genug
sein lieB, das Problem der erschiitterten ,Paritit gegeniiber
dem Ausland“ einfach als ein Wihrungsproblem anzusehen;
erst bedeutend spiter ging man zur Betrachtung der Er-
schiitterung der ,jinneren Paritit, dem Kaufkraftproblem des
Geldes und der Frage der Einkommensbildung resp. -ver-
schiebung der Wirtschaftssubjekte, iiber. Und da wird es
vielleicht notig sein, mit ein paar kurzen Worten die Fest-
legung der beiden Begriffe des ,inneren* und des ,AuBeren
Geldwertes, festzulegen, wihrend die Erorterung der reim
quantitativen Verschiebungen in bezug auf die absolute
Geldmenge, die Geldschopfung und die Einkommensbildung
dem Buche selbst und seinen eigentlichen Ausfithrungen
iiberlassen bleiben soll. Dabei sollen aber die rein theo-
retischen und methodischen Fragen, welche sich mit dem
Begriffe des Geldwertes als solchen verbinden, nur fliichtig
gestreift werden; an anderer Stelle habe ich mich mit diesen
Dingen ausfiihrlicher auseinandergesetzt?) . . .

Der Begriff des Geldwertes im Inland wird in erster
Linie natiirlich bestimmt durch die Kaufkraft gegeniiber
den Giitern, eine Kaufkraft, die durch die verschiedensten

1) ,Die Lehre vom Gelde in der Wirtschaft”, Manz, Wien, 1921,
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Ereignisse den verschiedensten Verschiebungen ausgesetzt
erscheint. Die ersten drei Kapitel des Buches werden sich
damit eingehend auseinandersetzen. Die Verschiebung des
,Binnenwertes® des Geldes ist in jenem Wirtschaftszustand,
den wir mit dem Ausdrucke ,Inflation zu bezeichnen ge-
wohnt sind, vor allem auf die verdnderte Basis der Geld-
schopfung — die Deckung betrichtlicher Teile des staat-
lichen Kreditbedarfes durch mehr oder weniger direkte
Schaffung neuer Geldzeichen —, die unproportionalen Ver-
schiebungen in den Einkommensverhiltnissen einzelner
sowie ganzer Schichten, den Riickgang produktiver Wirt-
schaft aus den verschiedensten Griinden und nicht zuletzt
auch durch den immer mehr fortschreitenden Verlust jedes
Zusammenhanges von Giitererzeugung, Warenschaffung
und Geldentstehung zuriickzufithren. So dringt die Geld-
entwertung im Innern vor und kommt in den Preisen zum
Ausdruck, allerdings meist in einer durchaus uneinheitlichen
Weise, da die Preise fiir Giiter und Leistungen nicht nur
zufolge der fortschreitenden relativen Einkommensverschie-
bungen eine oft recht verschiedene Verinderung erfahren,
sondern vor allem auch in der Bedingtheit und Beeinflussung
der Preise durch gebundene Wirtschaftsformen, durch soziale,
wirtschaftliche und politische Machtverhiltnisse. Die Dar-
stellung, oder richtiger gesagt, der Versuch einer Darstellung
der Verschiebungen im Binnenwert des Geldes resp. der
Verschiebung des Preisniveaus im Inland durch die Methode
der Indexziffern unterliegt daher ganz auBerordentlichen
Verinderungen, je nach der Anzahl, nach der Art der Giiter,
deren Preisniveau zum Vergleich herangezogen werden soll.
Vor allem leiden derartige Aufstellungen hiufig an dem
Mangel der geniigenden Beriicksichtigung der fiir Leistungen
gezahlten Nominalentgelte, um auch die Preise verschiedener
Gattungen der Ware ,,Arbeit und ihre Preisverschiebungen
entsprechend wiirdigen zu konnen. Ganz besonders mochte
ich aber auch hervorheben, daB trotz des objektiven
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Charakters des aus den durchschnittlichen Marktpreisen auf
dem inlindischen Markt gewonnenen MaBstabes fiir die
Verschiebungen der Kaufkraft, des Binnenwertes des Geldes,
der EinfluB der Einkommensbildung noch immer starke
Verinderungen in der Beurteilung des einzelnen hervor-
ruft, so da der subjektive Charakter der Kaufkraft noch
immer recht starke Schwingungen um den als Marktpreis
bezeichneten objektiven Ruhepunkt hervorruft, der aber
natiirlich schon in seiner Bildung durch die subjektiven,
durch Einkommensverhiltnisse usw. gegebenen Bewertungen
maBgebend beeinflufit wurde.

Was den AuBenwert des Geldes, sein Verhiltnis zu dem
Geld anderer Staaten anbelangt, so verstehen wir im all-
gemeinen darunter die Abweichung des gegenseitigen Wert-
verhiltnisses von der urspriinglich durch die Goldparitit
gegebenen fixen Bestimmung desselben. Mit anderen
Worten: die Kaufkraft des eigenen Geldes gegeniiber den
fremden Geldsorten, wie er in der Notierung gewdhnlich
der Devise des eigenen Landes auf fremden und der
Notierung der fremden Devisen auf eigenen Borseplitzen
zum Ausdruck kommt, ocder, um ein kurzes, praktisches
Beispiel zu gebrauchen, die Devise Wien (Berlin) in Ziirich
und die Devise Ziirich in Wien (Berlin) bestimmen fiir
uns den Auslandswert unseres Geldes.

Es kann nicht meine Aufgabe sein, an dieser Stellc
ndher auf die Ursachen der Spannung, die oft zwischen
der Notierung der eigenen Devise im Ausland und der
ausldndischen Devise im Inland besteht, einzugehen. Fiir
jetzt mag es geniigen, einfach zu konstatieren, daB dem so
ist, und daB es sich hier jedoch meist um Erscheinungen
mehr finanztechnischen und spekulativen Charakters handelt,
als um Tatsachen wirtschaftlicher und wihrungspolitischer
Natur, wie wir sie betrachten wollen. Wir wollen nur auf
eine Frage versuchen, Antwort zu geben, die sich jedem
fast unwillkiirlich aufdringt: Wie steht es nun mit dem
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Auslandswert des Geldes? Ist dies nicht einfach der getreue
Abklatsch der Kaufkraft des betreffenden Geldes im Innern?
Sind es nicht einfach die ,,Kaufkraftparititen®, welche den Aus-
landskurs des Geldes zweier Staaten zueinander bestimmen?

Theoretisch wie praktisch ist unter normalen Wirtschafts-
und Wéihrungsverhiltnissen sicherlich immer eine gewisse
natiirliche Tendenz vorhanden, die Differenz zwischen
Binnenwert und AuBenwert auszugleichen, ein Bestreben,
welches in einer entsprechenden Goldversendungspolitik
natiirlich eine iiberaus starke Stiitze findet. Die letzte Ware,
deren Preisniveau eben auch im internationalen Giiter-
verkehr den verhidltnismiBig wenigsten Schwankungen unter-
worfen ist, und welcher durch die Parititsfestsetzung und
Ausmiinzungsbestimmungen Geldqualitit bedingt gegeben
erscheint, trigt natiirlich zur Durchsetzung dieser Tendenz
im zwischenstaatlichen Verkehr viel bei. Es sei aber auch
nicht unterlassen, bei dieser Gelegenheit auf jene Ursachen
hinzuweisen, welche hiufig, und Ofters auch auf lingere
Zeitrdume hinaus, der Grund dafiir sein kénnen, daB eine
recht . betrdchtliche Spannung zwischen Binnenwert und
AuBenwert besteht. Zunichst ist der Geldmarkt selbst im
normalen Zustande viel leichter spekulativen Einfliissen zu-
ginglich und im allgemeinen viel empfindlicher als der
Warenmarkt, schon aus dem Grunde, weil durch die Zu-
sammendringung des GroSteils der Marktgénger und Waren
auf einen verhiltnismidBig engen Raum die Vorbedingungen
fiir eine auBerordentliche Beweglichkeit gegeben erscheinen.
Die Spekulation in Zahlungsmitteln geht der Produktions-
spekulation regelmiBig zeitlich weit voraus; vor allem kann
hidufig die eigene Produktion fremde Zahlungsmittel fiir
wirklich wirtschaftliche Zwecke bendtigen, wo die zu
schaffenden Giitermengen noch fern in der Zukunft liegen.
Am allerstirksten tritt dies aber bei der leidenden Volks-
wirtschaft zutage, bei der groBe Werte zerstort erscheinen.
Da kann voriibergehend der Bedarf an auslindischen
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Zahlungsmitteln fiir die Wiederaufrichtung und Wiederingang-
setzung der eigenen Produktion auf dem fremden Markte
so heftig sein, daB die dort herrschende Nachfrage nach
Eigengiitern entweder in keinem Verhiltnis dazu steht oder
wegen Giitermangels unserer Wirtschaft gar nicht stehen
kann. Wir sehen hier das Ineinandergreifen mit dem
Kreditproblem auf dem Weltmarkt. Hierzu kommt noch,
daB bei der auBerordentlichen Kompliziertheit der modernen
Weltwirtschaft der Giiteraustausch zwischen den einzelnen
Staaten hiufig, ja meistens ebensowenig ein direkter ist, ja
mit Riicksicht auf das Produktionsoptimum und bei An-
wendung weitgehender Arbeitsteilung oft schon rein technisch
genommen gar nicht sein kann?!). Es gibe noch eine
ganze Reihe von Griinden aufzuzihlen, die mit eine Ursache
der besprochenen Erscheinung bilden. Ein ndheres Ein-
gehen darauf wird der Leser teilweise auch in dem Kapitel
iiber die Statistik und das Inflationsproblem finden. —

Ich mochte schlieBlich noch einige Worte iiber die Art
meiner Betrachtungsweise hinzufiigen. Die organische Be-
schreibung von Vorgingen wird hiufig als Theorie schlecht-
weg bezeichnet, selbst wenn sie den Boden rein deskriptiven
Vorgehens nicht verliBt. In diesem Sinne wird man die
Ausfithrungen des Buches als Theorie, zumindest zu einem
sehr betrichtlichen Teil, bezeichnen konnen. Eine einheit-
liche Geldtheorie ist jedoch im Nachstehenden nicht ent-
wickelt; so weit war das Ziel in diesem Falle nicht gesteckt.
Es soll nur eine Betrachtung von Vorgingen in Wirtschaft
und Wihrung gegeben sein, ein Versuch organisch-logischer
Erklirung, der weder auf Liickenlosigkeit in der Auswahl
der behandelten Probleme noch auf theoretische Durch-
fiilhrung der Untersuchung bis auf die letzten Spitzen all

1) Vgl. hierzu auch die Ausfiihrungen A. Wagners, Die Geld-
und Kredittheorie der Peelschen Bankakte, Wien 1862, Braumiiller,
S. 59ff.
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der unendlichen Veristelungen jenes iiberaus schwierigen
Themas Anspruch erheben will. In groBen Strichen sollen
vielmehr die Konturen jenes Gebdudes gezeichnet werden,
welche eine Volkswirtschaft mit ihrem Geldwesen bildet,
soll das Ineinandergreifen von organischen Funktionen ge-
zeigt werden, dessen Erkennen uns erst volles Verstindnis
der Problemstellung als solcher bringt. Und wenn man
uns schlieBlich nach einem Ziel fragt, nach einem telos,
nach einer positiven Erkenntnis, die wir zu erreichen be-
strebt waren, — inwieweit dies gelungen ist, moge der
Leser selbst beurteilen! — so wollen wir sie in ein paar
Worten zusammenfassen: Das Verstehen der Wéahrungs-
probleme aus der Wirtschaft kann allein uns nicht nur den
Weg zu erfolgreichem Weitergehen der theoretischen
Forschung, sondern auch zur praktischen Losung des Geld-
und Wiahrungsproblems zeigen!

* % *

Die Ursachen der Geldentwertung.

Wenn zum Beispiel der Biirger des neuen Osterreich tiglich
immer mehr die Wirkungen der Geldentwertung zu spiiren be-
kommt, wenn von Tag zu Tag ihn neue unliebsame Er-
scheinungen beim Kaufe in Erstaunen oder gar in Schrecken
versetzen, so ist sicherlich sein ndchster Gedanke: ja, mehr
als siebzig Milliarden Notenumlauf! Die einfache Tat-
sache der ungeheuerlichen Geldvermehrung scheint auf den
ersten Blick eben jedem den Grund zu bilden fiir die
rapide Abnahme des Geldwertes und der damit verbundenen
Elendserscheinungen. Es ist psychologisch ganz erklirlich
und gewiB sehr interessant, daB das, was der Theoretiker
Quantititstheorie nennt, d. h. das evidente MiBverhiltnis
zwischen dem geringen Angebot an Waren und der auBer-
ordentlichen Nachfrage, dargestellt durch einen Haufen von
Papiergeld als Kernpunkt der Frage der Geldentwertung,
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dem einfachen Sinn des mit gesundem Menschenverstand be-
gabten Mannes das Natiirlichste, ja geradezu das in die
Augen Springende zu sein scheint. Betrachten wir darum
zuerst den Vorgang der auBerordentlichen Geldvermehrung
und die sich daran kniipfenden Folgen.

Was eine bloBe Vermehrung des umlaufenden Geldes an
und fiir sich bedeutet, das hat Bendixen ganz richtig aus-
gedriickt, wenn er sagt ,,der Nenner aller Werte wird groBer*?).
Was heit das? Nehmen wir an, ein Kilogramm Mehl
kostete urspriinglich vier Kronen oder mit anderen Worten,
die Bezeichnung vier Kronen zerlegte den Wert des Kilo-
gramm Mehls in vier gleiche Teile. Wird nun die Geld-
menge verdoppelt, so miiBte bei sonst gleichbleibenden
Umstinden das Kilogramm Mehl jetzt acht Kronen kosten,
d. h, der Wert des Kilogramm Mehls fiir die menschliche
Erndhrung, der doch vollstindig gleich geblieben ist, wird
nun in acht gleiche Teile gegen friiher vier zerlegt. Effekt:
diese Teile sind natiirlich um die Halfte kleiner geworden,
die Kaufkraft der Krone ebenfalls um die Hilfte und faktisch
hitte dann die Geldvermehrung nicht wesentlich anderes be-
wirkt, als wenn ich statt der Kronenscheine von jetzt einfach
Halbkronenscheine von frither verwenden wiirde. Ver-
doppelten sich nun auch alle Einkommen gleichmiBig, so
wiirde die Geldvermehrung nichts anderes darstellen, als
eine technische MaBnahme der Zerlegung eines grdBeren
Geldabschnittes in mehrere kleine?). Ich betone ausdriick-
lich, daB wir an dieser Stelle nur die Wirkung einer Geld-
vermehrung gewissermaBen im ,isolierten Staat“ betrachten,
die Auslandswirkung aber erst am Schlusse meiner Aus-
fithrungen.

Wir sehen also, daB die bloBe Tatsache der Geld-
vermehrung bei gleichbleibender Einkommensverteilung an-

1) Bendixen, Das Wesen des Geldes, Leipzig 1908, S. 15ff.
%) Vgl. Bendixen, Das Inflationsproblem, Stuttgart 1917, S. 3ff.
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scheinend keine ungiinstigen wirtschaftlichen Wirkungen
nach sich ziehen kann. Ja, aber nur unter der Voraus-
setzung der gleichbleibenden Einkommensverteilung. Die
Betrachtung von dem Gesichtspunkt der Einkommensbildung
ist aber unerliBlich, da das Geld nicht eine in der Luft
herumfliegende Kaufkraft darstellt, sondern nur als Ein-
kommen des Wirtschafters in der Wirtschaft erscheint. Die
Inflation, welche unter dieser Voraussetzung selbst bei der gro-
ten Ausdehnung augenscheinlich nur an der Grenze der tech-
nischen UnzweckmaiBigkeit ihr Fortschreiten mit gutem Recht
gehindert sehen kann, die wird zum furchtbarsten Feinde jeder
Volkswirtschaft eben durch die stets damit verbundene Ver-
schiebung in den Einkommensverhiltnissen. Betrachten wir
einmal unseren Staat als Beispiel bei Ausbruch des Krieges.
Die groBSen Bediirfnisse des Staates bedingien eine starke
Geldvermehrung — auf den Ursprung dieser Bediirfnisse
als reine Krediterscheinungen sei erst spater eingegangen —
und der Produktion gewisser Kriegsartikel, den Arbeitern
gewisser Branchen und nicht zuletzt gewissen anderen, un-
produktiven Zweigen, wie Erhaltung des Heeres, Gagen,
Lohne usw. flossen ungeheure Summen zu und bewirkten
eine plotzliche Steigerung des Einkommens einzelner Teile
des Volksganzen, wihrend andere Teile nicht gleichmiBig
ihr Einkommen vermehren konnten!). Es kann hier nicht
meine Aufgabe sein, auf die Lehre von der subjektiven
Wertschitzung niher einzugehen, aber soviel ist wohl sicher,
daB die Erscheinung des abnehmenden Geldwertes fiir den
einzelnen bei der Zunahme seines Einkommens jedem be-
kannt und verstindlich ist. Diejenigen, welche nun ihr
Einkommen vermehren konnten, wurden eben dadurch
plotzlich tauschfihigere Konkurrenten, d. h. Kiufer auf dem
Markte fiir Lebensmittel und alle anderen Produkte, welche
den Mann mit dem gleichgebliebenen Einkommen einfach

1) Vgl. hierzu: Dalberg, Die Entwertung des Geldes, Berlin 1918.
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iiberbieten konnten. Im Laufe des Krieges ergab sich nun
die Tatsache, daB teilweise gerade die unproduktiven Schichten
des Volkes (vgl. Schleichhandel usw.) den hochsten Ein-
kommenszuwachs zu verzeichnen hatten. So erklirte sich,
daB die Geldvermehrung zusammen mit der starken Ver-
schiebung der Einkommensverteilung jene starke, un-
erwiinschte und gefihrliche Struktur im sozialen Organismus
des Staates hervorrief, welche der so geschmihten kapita-
listischen Produktion durch die schon in der Zeit vor
dem Kriege zutage tretenden Einkommensgegensitze nach
Ansicht vieler den Stempel des Unterganges auf-
gedriickt hat.

Ein nicht weniger wichtiger Grund der unheilvollen
Wirkung der Inflation ist der des Ausgabeanlasses des
Geldes. Der Staat hat vielleicht in der ersten Zeit nur auf-
gespeicherte Giitermengen fiir sich in Anspruch genommen,
als er Geld ausgab. Im weiteren Verlaufe des Krieges aber
stand dem Kreditbediirfnis des Staates keine reale Unterlage
mehr zur Verfiigung. Es war also nicht ein Schaffen von
Umlaufsmitteln, welches der Staat durch das Druckenlassen
von Banknoten bewerkstelligte, sondern es war die Schaffung
von Staatsschuldurkunden, deren Einlosung nach mensch-
licher Voraussicht nur schwerlich im Bereich der Maglich-
keit lag. Es wurde also die Zahl der Umlaufsmittel noch
ins Ungemessene vergroBert, da es eben dem Staat nicht
gelang, solche Schuldurkunden an den Mann zu bringen,
welche durch eine eventuelle Uniibertragbarkeit dies nicht
hitten befiirchten lassen?). Und da mochte ich noch ein
Wort von dem Vorwurf reden, den man unter anderem
den Bauern gemacht hat, als sie, nachdem es kein Hartgeld
mehr zu hamstern gab, ihre Késten, Truhen und anderen Ver-
stecke mit Banknoten vollstopften. Jeder Einsichtige muf}

1) Vgl. hierzu: Eulenburg, Das Inflationsproblem. (Sonder-
abdruck des Bankarchivs von 1920.)
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erkennen, daB die auf solche Ait bewirkte Verminderung
der Umlaufsmittel geradezu bremsend auf den Eintritt der
unheilvollen Inflationsfolgen gewirkt hat. DaB sie aber ein
Damoklesschwert darstellten, das in dem Moment, wo irgend
eine Ursache diese Leute bewegen wiirde, plotzlich die
Noten auf den Markt zu werfen, niedersausen wiirde, war
allerdings klar erkennbar.

Schon einmal haben wir die psychologische Seite des
Problems gestreift, als wir von der subjektiven Abnahme
des Geldwertes bei zunehmendem Einkommen sprachen ).
Hier sei auch noch von einer anderen die Rede. Das ein-
mal geschwundene Vertrauen, das sich bei der zunehmenden
Verminderung des Geldwertes unfehlbar einstellt, nimmt
nicht proportional weiter ab. Nein, es wichst ins Lawinen-
artige und ruft einen Warenhunger hervor, der, an und fiir
sich schon unnatiirlich, eine in ihrer Produktion ohnehin
schwer erschiitterte Volkswirtschaft an den Rand der Kata-
strophe bringen kann.

Ein trauriges Kapitel ist auch die Abnahme unseres Geld-
wertes im Ausland. Fiir die Bewertung des Geldes irgend
eines Staates von seiten anderer Staaten ist schlieBlich doch
nur eines maBgebend, die Produktionsfihigkeit des be-
treffenden Staatsgebildes und die dadurch bedingte Kauf-
moglichkeit, welche die im Auslande befindlichen Bank-
noten, die ja schlieBlich nichts anderes sind, als Anweisungen
fir den Kauf von Inlandsgiitern, respektive wo solche fehlen,
auf Arbeit des Inlandes, darstellen. Mit dem Steigen der
Warenpreise im Inland nahm natiirlich des Wert unseres
im Ausland befindlichen Geldes ab. Dazu kam noch, daf
das Ausland jetzt natiirlich bei den durch das Bediirfnis
des Inlandes nach den verschiedenartigsten Artikeln hervor-
gerufenen guten Stand seiner Valuta urspriinglich trachtete,

1) Vgl. hierzu auch Irving Fisher, Die Kaufkraft des QGeldes.
(Aus dem Englischen.) Berlin 1916.
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mit dieser zu zahlen. Das fiihrte nun geradezu zu einem
Ausverkauf Deutschlands und Osterreichs und damit zu
einer weiteren Herabminderung unserer im Ausland be-
findlichen Valuta, da der letzte Rest von Giitermengen,
welcher dem durch Bedrucken von Papier erzeugten Geld
gegeniiberstand, auch noch auf diesem Wege zu verschwinden
drohte. Das beriihmte ,,Loch im Westen* hat sein Analogon
auch in Osterreich gefunden, nur daB dieses eine Loch nach
allen Himmelsrichtungen als Ganzes darstellte. Eine kaum
weniger bedeutende Frage ist die, wann das Ausland den
giinstigen Zeitpunkt fiir gekommen erachtet, unsere Valuta
zum moglichsten absoluten Tiefstand zu kaufen, um bei
einer eventuellen Hebung derselben den groBtmdglichsten
Profit herauszuschlagen .

So triibselig das Ergebnis unserer Betrachtungen auch
ist, so wird es doch ein wenig beitragen, die Er-
kenntnis vom wahren Wesen der Dinge zu foérdern.
Nicht der UberfluB an Geld allein ist es, der die ernste
Bedrohung unserer Volkswirtschaft darstellt. Das Inflations-
problem ist vielmehr bloB eine Erscheinung der zahllosen
Schwierigkeiten des Verteilungsproblems, nur daB hier noch
eine Reihe anderer Faktoren mitspielt, welche die Lasung
auflerordentlich komplizieren. Die psychologischen Momente,
welche sich gegen uns geradezu verschworen zu haben
scheinen, sind zwar nicht zu unterschitzen, aber doch weniger
ernst zu nehmen. Bei einem, wenn auch nur einigermafBen
energischen und konsequenten Versuch zur wirklichen Be-
kimpfung der Ubel, unter denen unsere Volkswirtschaft
darniederliegt, werden die psychologischen Moniente unsere
besten Bundesgenossen sein. Eine Erkenntnis aber scheint
mir die wichtigste: es niitzt nichts, die krankhaften Er-
scheinungen im Geldwesen zu bekimpfen. Neue Steuern,
Anleihen, Konvertierungen und wie all diese schénen finanz-
technischen Mittel heiflen mogen, sie konnen nur eine
momentane, ganz geringfiigige Hilfe bedeuten. Sie sind ja
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alle nur eine ifidirekte Bekimpfung der Ubelstinde, aus
denen die Erscheinungen des Geldproblems von heute her-
vorgegangen sind. Wirkliche Hilfe kann nur eine Be-
seitigung der Ubelstinde selbst bringen, d. h., wir miissen
uns endlich einmal wirklich und ernstlich mit den Fragen
der Erzeugung und Verteilung als solcher befassen und
nicht in finanziellen Kunststiicken den Stein der Weisen
suchen. Jeder Versuch, die Sachlage anders darzustellen,
ist Selbsttiuschung oder — Schlimmeres.

* * *

Das Wirtschaftsproblem der Inflation und
Deflation.

Um die Moglichkeiten und Erfordernisse einer eventuellen
Deflation richtig einschitzen zu konnen, erscheint es un-
bedingt notwendig, dies im engsten Zusammenhange mit
der Erorterung der Inflationsursachen zu tun. Andernfalls
liegt die Gefahr sehr nahe, blo8 gegen Erscheinungen an-
zukdmpfen und Symptome heilen zu wollen, ohne die
tieferen Ursachen der Krankheit klar zu erkennen. Ganz
besonders aber muB auch hier die Betrachtung des In-
flationsproblems auf die letzten Griinde dieses Problems
eingehen und eine Wirtschaftsbetrachtung darstellen; denn
nur so ist es moglich, die Ursachen in ihre einzelnen
Faktoren zu zerlegen — wenngleich zugegeben werden
muB, daB8 eine Abschitzung des verhiltnismadBigen Ein-
flusses der einzelnen Faktoren &4uBerst schwierig erscheint
— und dann zu sehen,” wo GegenmaBnahmen durchfiihrbar
und wirtschaftlich begriindet erscheinen, und welche Aus-
wirkung auf die Gesamterscheinungen konsequenterweise
hiervon zu erwarten wiren.

Die Hauptursache der Inflation, welche wohl auch dem
Laien sofort ins Auge springt, ist, wie schon dargelegt, das enorm
gesteigerte Kreditbediirfnis des Staates in Verbindung mit
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unserem heutigen, in hoher1 Grade auf Kreditgewidhrung auf-
gebauten, Notenbankwesen. Inauflerordentlich geringem MaBe
wurdet ja eigentlich die Notenbank von den Regierungen direkt
nicht in Anspruch genommen, sondern meistens nahm die
Sache den Weg, daB der Staat durch Ausgabe von Obli-
gationen seine Kreditanspriiche befriedigte, ohne daB die
Ubernehmer dieser Obligationen naturgemiB iiber die
noétigen Mengen momentan nicht bendtigter Giiter verfiigten,
um dem Staat tatsidchlich diese Mittel realiter zur Verfiigung
stellen zu konnen. Diese Obligationen wanderten dann in
kiirzester Zeit von ihren Inhabern zwecks Belehnung in die
Notenbank und verwandelten sich auf diesem Wege zu
einem sehr hohen Prozentsatz in Banknoten. Das war das
Ende jenes Prozesses, welcher damit begann, daB der Staat
Mengen von Giitern und Diensten in Anspruch nahm,
welche fir ihn in der Volkswirtschaft ohne schwerste
Schidigung der Gesamtproduktion nicht vorhanden waren,
welcher sich darin fortsetzte, daB er Obligationen als Gegen-
werte gab, welchen der reale Wert der Wirtschaft mangelte,
und damit schloB, daB die staatlichen Kreditzeichen zum
GrofBteil in Geld verwandelt wurden und dadurch die
Wirtschaftskrise duBerlich wie innerlich zu einem GroBteil
in eine Geldkrise verwandelt wurde. Diese Vorginge waren
natiirlich nur moglich bei der heutigen Gestaltung des
Notenbankwesens und einem entsprechenden Machtverhiltnis
zwischen Staat und Notenbank. Anderenfalls wire wohl
die Wirtschaftskrise an einem anderen Punkte und wie ich
glaube, rascher, jiher und unvermittelter zum Ausdruck
gekommen. Ich glaube, daB die Meinung durchaus nicht
von der Hand zu weisen ist, die Verbindung des Staats-
kredites mit dem Notenbankwesen, wie sie wihrend .des
Krieges speziell bei den Mittelmichten bestanden hat, sei
mit eine der Hauptursachen gewesen, welche das Hinaus-
schieben des wirtschaftlichen Zusammenbruchs ermdglichten.
Anderseits wieder erhoht es ganz enorm die Schwierigkeit,
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in ein zerriittetes Geldwesen helfend und aufbauend ein-
zugreifen, wenn die derartig geschilderte eigentiimliche
Wechselwirkung eine derartig lange verhaltene, aber starke
Entladung der Wirtschaftskatastrophe nach der Geldseite hin
ermogiicht und gefoérdert hat. Ich bin durchaus nicht der
Ansicht Lansburghs, daB es unter Umstinden moglich ge-
wesen wire, bei Anwendung aller VorsichtsmaBregeln trotz
der mit Notwendigkeit einbrechenden Wirtschaftskatastrophe
das Geldwesen im groBen und ganzen intakt zu halten?).
Es erscheint mir dies als eine Verkennung der organischen
Struktur der Volkswirtschaft. Jedenfalls aber liegt in dem
auBlerordentlich starken staatlichen Kreditbediirfnis und dessen
geschilderter Auswirkung auf die Notenbank natiirlich eine
der Hauptursachen der Inflation.

Als eine zweite wichtige Ursache der Inflation erscheint
sicherlich das Einkommensproblem. Es ist klar, daf die
dem Staate auf dem geschilderten Wege zuflieBenden Geld-
massen von demselben wieder verausgabt wurden, und auf
diese Weise das Einkommen bestimmter Personen und
Gruppen vermehrt wurde. Dies geschah nun nicht einfach
proportional zu dem bestehenden Einkommensschema des
Friedens und so war die nichste Folge eine starke Ein-
kommensverschiebung. Mit zunehmender Einkommens-
vergroBerung sank natiirlich der subjektive Geldwert ge-
wisser Schichten und ihre Kauffihigkeit gegeniiber jenen,
welche nicht in gleichem MaBe die nominelle Einkommens-
vermehrung mitmachen konnten, nahm betrichtlich zu. Bei
zunehmendem realen Einkommen hitte eine Vermehrung
desselben fiir das betreffende Wirtschaftssubjekt die Moglich-
keit einer ausgedehnteren Bediirfnisbefriedigung, resp. die
Befriedigung auch minder wichtiger Bediirfnisse ermoglicht.
Infolge der zunehmenden Entgiiterung — erst im néchsten
Absatze soll davon ndher die Rede sein — waren die

) Vgl. ,,Die Bank*, Jahrg. 1920, Heft XII, S. 749{i.
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Moglichkeiten der Bediirfnisbefriedigung derartig enge ge-
worden, daB der Kampf der Kaufkraft der einzelnen Wirt-
schaftssubjekte auf dem Markte um die Befriedigung ihrer
Bediirfnisse bald nicht mehr ein Kampf um die Erhaltung
oder gar die Erreichung eines hoheren Standard of life war,
sondern ein erbittterter Kampf um das gefihrdete Existenz-
minimum. Dabei hatte der Krieg und die damit ver-
bundene Umstellung der Produktion — es war dies nicht
nur die Nachkriegszeit mit ihrer neuen staatlich-wirtschaft-
lichen Konstruktion — bereits eine bedeutende Umschichtung
in der Wertung einzelner Arbeitsgruppen und ihrer
Leistungen mit sich gebracht. Die so augenfillige Zer-
storung materieller Giiterwerte hatte zu einer auBerordent-
lichen Hoherwertung der manuellen Arbeit im allgemeinen
und die speziellen Kriegsbediirfnisse zu auBerordentlichen
Lohnsteigerungen spezieller Gruppen manueller Arbeiter
gefiilhrt. Dabei hatte insbesondere wihrend des Krieges
infolge des erhohten Angewiesenseins auf die Arbeiter
und ihre Organisationen sich deren soziale Stellung
bedeutend gehoben. Die Arbeiter strebten danach ihren
Standard of life relativ gegeniiber den anderen Volks-
schichten und damit auch absolut zu erhéhen. Und man
muB ohne Voreingenommenheit sagen, daB es einzelne
Gruppen manueller Arbeiter sind, welche bei der entsetzlichen
Entgiiterung, die heute herrscht, und dem steten Kainpfe
des GroBteils der Wirtschaft um das Existenzminimum in
der Lage waren, auch absolut ihr Realeinkommen zu
vermehren, ohne von der ungeheuerlichen relativen Ein-
kommenssteigerung sprechen zu wollen. Der Miitelstand
und der geistige Arbeiter haben relativ wie absolut ihr
Realeinkommen schrecklich verringert. Einzelne Gruppen
von Kriegsgewinnern, vor allem auch solche mit unproduk-
tiver Titigkeit, haben relativ wie absolut auBerordentliche
Einkommensvermehrungen zu verzeichnen. Der Menge
nach erscheint dies jedoch fast verschwindend in dem Meer
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der Volkswirtschaft.  Psychologisch allerdings war die
Wirkung eine auBerordentlich ungiinstige, sowohl infolge
der dadurch bewirkten Aufreizung der Massen als durch
die Uberbietung der Preise gewisser Produkte. Ein letztes
Wort sei noch von der Verschiebung der einzelnen Be-
diirfnisse in relativer Hinsicht gesprochen. Es haben
Klassen ihr Einkommen erhoht, welche eine wesentlich
andere Bediirfnisskala besitzen als jene Klassen, welche
vorher an ihrer Stelle waren. Auch dies hat zu einer
Unterwertung der geistigen Arbeit und zu einer Uberwertung
materieller Arbeitsprodukte gefithrt und jenen Teil der In-
flationserscheinungen hervorgerufen, welchen wir in der
horrenden Preissteigerung aller materiellen Arbeitsprodukte
zusammen mit der zunehmenden Entgiiterung zufolge der
eingetretenen Produktionshindernisse so auBerordentlich
schwer empfinden . . . Der Wettlauf der Einkommen und
Lohne mit den Preisen ging zuerst um den absoluten
Standard, ohne daB man sich so sehr der Verschiebung
der relativen Einkommenshohe bewuBit war, dann aber,
als der relativ hochste Einkommensstandard sich immer
mehr zum Existenzminimum herabsenkte, wurde das Ganze
ein Existenzkampf. Und eben dieses Streben nach dem
Existenzminimum, welches nach der realen Giiterproduktion
fir einen erheblichen Prozentsatz der Bevdlkerung un-
erreichbar schien, wirkte wieder inflationierend nicht
nur in hohem MaBle auf den Staat, der durch Lohne
und Gehaltserhohungen direkt, durch seine Beitrags-
kosten bei den von ihm bewirtschafteten Lebensmitteln
indirekt belastet wurde und dadurch seine Kreditanspriiche
wieder steigern muBte, sondern auch auf die Gesamt-
wirtschaft, indem es zur Verwandlung der gezeich-
neten Staatsobligationen in Banknoten bei der Notenbank
zwang.

Eine weitere wichtige Ursache, die ich hier aber nur
kurz behandeln kann, ist die zunehmende Entgiiterung der
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Volkswirtschaft. Es wire eigentlich Sache eines Mannes,
der Wirtschaftsgeschichte schreibt, pragmatisch darzustellen,
wie all dies zusammenwirkte: Zunéchst, was die Produktion
anbelangt: die Umschaltung auf wirtschaftlich unproduktive
Zweige, die Entziehung von Arbeitskriften und Rohmaterial,
die gezwungene Auflerachtlassung des 6konomischen Prin-
zips infolge momentaner dringender Anspriiche. Dann die
Konsumtion des Erzeugten, welche zum GroBteil nicht
wieder produktiven Zwecken, sondern einfach zur Ver-
nichtung wirtschaftlicher Werte diente, und deren Verteilung
oft durch ganz andere als wirtschaftliche Griinde bestimmt
war. Wir sehen Lahmlegung der Erzeugung auf der einen,
unzweckméBigen Verbrauch und Zerstorung auf der anderen
Seite als Ursachen jenes Entgiiterungsprozesses, welcher
eine der wichtigsten Grundlagen des Inflationsphinomens
bildet.

SchlieBlich mochte ich noch kurz einer Ursache der
Inflation gedenken, welche zwar bei unseren heutigen wirt-
schaftlichen Verhiltnissen in den mitteleuropdischen Staaten
weniger ins Gewicht fillt, welche aber in den nicht so
stark inflationierten Staaten, wie z. B. in England ganz
auBerordentlich zum Ausdruck kommt. Es handelt sich um
die unbestrittene Erscheinung, daB jede Umstellung und
Umgruppierung von Produktionsgruppen, sowie die durch
den Krieg herbeigefiihrte finanzielle Hochspannung einen
erhohten Geldbedarf bedingt. Hierzu kommt noch, daB
unter diesen Umstinden regelmidBig eine starke Vertrauens-
schwankung einzutreten pflegt, jenes gewisse Risikofieber,
welches die Volkswirtschaft bei jedem bedeutenden Ereignis
leicht zu befallen pflegt und welches, wie jeder Bankmann
weif}, sich meist in einer auBerordentlich starken Vermehrung
der Barzahlung &uBert. Seit Beginn des Krieges haben
selbst die bestsituierten, wirtschaftlich gesiindesten Staaten
durchwegs ein starkes prozentuelles Zuriickgehen des bar-
geldlosen Zahlungsverkehrs zu verzeichnen. Eine gewisse
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Rolle spielt aucn hierbei das Bestreben der Pro-
duktion, infolge iibermiBiger Krifteanspannung in ge-
wissen Perioden um jeden Preis, selbst unter Aufgabe
ganz unverhiltnismdBig groBerer wirtschaftlicher Vorteile
die Umschlagszeit zu verkiirzen, ein Bestreben, welches
selbst bei ganz vorziiglicher Organisation des Zahlungs-
verkehrs in der Regel schon rein technisch nicht ohne
gewaltsame Vermehrung der Umlaufsmittel paralisiert
werden kann.

Den eben geschilderten Ursachen und Erscheinungen der
Inflation hitten auch alle DeflationsmaBnahmen zu ent-
sprechen. Wir haben gesehen, daB die Inflation als Wirt-
schaftsproblem -behandelt werden muB, wenn man ihren
letzten Ursachen auf den Grund gehen will, ein Prinzip,
welches auch bei den DeflationsmaBnahmen befolgt werden
mufB, wenn man nicht bei einer oberflichlichen Bekimpfung
bloBer Erscheinungen halt machen will, wenn man nicht
von den Schwierigkeiten und Moglichkeiten eines solchen
Projektes und von den Erfolgen, welche man erzielen kann,
ein unrichtiges Bild gewinnen soll.

Wenn wir als eine Hauptursache der Inflation das auBer-
ordentliche Kreditbediirfnis des Staates kennen gelernt haben,
welches auf lingerem oder kiirzerem Wege immer zur Geld-
schopfung gefiihrt hat, so werden wir verstehen, daB jede
Mboglichkeit einer Stabilisierung oder gar eines Abbaues der
Notenmenge in erster Linie als eine budgetire Frage er-
scheinen muB. Es ist bei den heutigen Wirtschaftsverhilt-
nissen wohl kaum moglich, daB auf absehbare Zeit hinaus
der Staat aus Steuern und anderen Einnahmen, welche
wirklich als Realeinnahmen zu bezeichnen sind, seine Aus-
gaben decken kann; selbst dann nicht, wenn — und das
ist ein Punkt, der sehr woh!l der Erwigung wert ist — er
seinen Wirkungskreis und die Aufgaben, die er sich selbst
gestellt hat, wesentlich einengen und eine starke Neuorien-
tierung des heutigen Staates mit starkem staatlichen Wirt-
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schaftseinfluB zu einem mehr oder weniger privat-
kapitalistischen Staate oder, sagen wir vielleicht besser, zu
einem Staate mit mehr privater Produktions- und Kon-
sumtionsregelung erfolgen wiirde. Es bleibt also der An-
leiheweg. Fiir die génzlich zerriitteten Volkswirtschaften
der Mittelméichte handelt es sich wohl in erster Linie um
ausldndische Anleihen. Soweit der Staat in Betracht kommt,
wohl hauptsichlich zur Beschaffung von Lebensmitteln und
Kohle. Vielleicht auch wird es moglich sein, durch innere
Anleihen einen Teil der flottanten Notenschuld zu kon-
solidieren; dafl dies technisch sehr schwer durchfiihrbar ist,
wo der Weg der Lombardierung resp.. Eskomptierung bei
der Notenbank offen gehalten werden muB, um nicht den
Kurs einer derartigen Anleihe zu stark zu driicken, das ist
unschwer einzusehen. Eine letzte Bemerkung zu diesem
Punkte wiére noch zu machen: einen wirklichen Kredit im
gesunden und richtigen Sinne kann nur der geben, welcher
wirklich hierfiir Produktionsergebnisse oder gar Produktions-
iiberschiisse zur Verfiigung hat, so daB er einen realen
Kredit gewihren kann, mit Hilfe dessen die Unmengen
fiktiver Kreditzeichen und Schuldtitres wieder eingezogen
werden konnen. Alles andere sind Luftgebilde und auch
nicht viel anderes als die bisherige zweifelhafte Wirtschaft
der Kriegsanleihen, Staatsschatzscheine usw. Nur die Kuh,
welche wirklich Milch hat, kann welche geben. Dies ist
eine sehr simple Tatsache, die aber gar nicht oft genug
ausgesprochen werden kann; auch die Frage einer even-
tuellen Zwangsanleihe muB unbedingt ebenfalls unter diesem
Gesichtspunkte betrachtet werden.

Das Deflationsproblem als Einkommensproblem ist im
hohen Grade nicht nur ein wirtschaftliches, sondern auch
ein politisches. Seit 100 Jahren und linger ist es jedem
Nationalokonomen von Einsicht klar gewesen, daB eine ge-
sind nun wieder bei der Wirtschaftsfrage angelangt, welche
in auBerordentlich vielen Punkten die Probleme, die im
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wisse Angleichung der Einkommen und eine Vermeidung
jiher Uberginge von wohltitigem EinfluB auf die Volks-
wirtschaft ist, soweit sie nicht den Anreiz fiir das Empor-
kommen des Tiichtigen allzusehr in Frage stellt. Heute
haben wir auch die Erkenntnis, daB die Angleichung der
Einkommen zu einer Angleichung des subjektiven Geld-
wertes und damit zu der erstrebten Stabilisierung des ob-
jektiven Geldwertes fithren kann, Dies ist natiirlich eine
Voraussetzung fiir jeden erfolgreichen Versuch einer De-
flation. Es ist freilich leicht zu sagen, da8 eine Festsetzung
der relativen Einkommensverteilung eine der Grundlagen
fiir jede gesunde Entwicklung der heutigen zerriitteten
Volkswirtschaft sein muB. Es ist nicht nur die zunehmende
Geldentwertung eine der Ursachen des steten Kampfes um
die Erhohung des Nominaleinkommens, welcher noch ver-
schirft wird durch den Versuch eines Kampfes um die Er-
hohung des Realeinkommens bei zunehmender Entgiiterung
der Wirtschaft; es liegt hier vielmehr zumindest eine Wechsel-
wirkung vor, ja ich glaube sogar, daB eben der Kampf
einzelner Schichten um die Zunahme des Realeinkommens
in einer Zeit zunehmender Entgiiterung und daher zu-
nehmender Schaffung fiktiver Geldzeichen und sinkenden
Geldwertes eben eine der Hauptursachen der Inflations-
erscheinungen ist. Solange der gegenwirtige Wettlauf der
Nominaleinkommen anhilt, ist natiirlich an eine Stabilisierung
des Preisniveaus nicht zu denken. Ob nicht hier vielleicht
eine gewisse Losung dadurch zu finden sei, daB ein be-
trichtlicher Teil des Einkommens in ein Naturaleinkommen
mit direkter Giiterverteilung verwandelt werde, ist entschieden
der Erwigung wert. Dies wiirde sicherlich dem Wirtschafts-
kampfe viel von seiner Schirfe nehmen. Aber auch das
setzt eben das Vorhandensein des Existenzminimums fiir
cinen jeden in der Volkswirtschaft unbedingt voraus. Wir
vorhergehenden Absatze erortert wurden, beriihrt. Die Ge-
wihrleistung des Existenzminimums durch die Produktion
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erscheint als Notwendigkeit, bevor an die durch Einkommens-
regelung zu erzielende Inflationsbekdimpfung siegreich ge-
schritten werden kann. Sodann aber erscheint es unbedingt
noétig, eine gewisse Einigung in der Verteilungsgrundlage
der Produktionsergebnisse zu erzielen, weil ansonsten eine
schlieBliche Auswirkung dieses ununterbrochenen Hinauf-
lizitierens auf die Geldschopfung unausbleiblich ist, zu-
mindest in unserer heutigen Geld- und Wirtschaftsverfassung.
Die fortwihrende Verinderung der Einkommensrelation,
welche nominell wie absolut hierdurch vor sich geht,
verhindert jede planméBige Entwicklung von Geld-
wesen und Geldschopfung. Diese Fragen liegen auch
tiefer als beispielsweise die Vermogensabgabe, welche, selbst
im Ernst und mit gutem Willen ausgefiihrt, wohl kaum
mehr bedeuten kann als eine voriibergehende schwere Ein-
kommenssteuer, solange die wesentlichen Fragen der Pro-
duktion eben nicht angeschnitten sind. DaB dabei nichts-
destoweniger eine giinstige psychologische Wirkung durch
Erhéhung des subjektiven Geldwertes fiir die davon
Betroffenen und damit gewisse antiinflationistische Ten-
denzen, die als unbedingt giinstig fiir das Geldwesen zu
bezeichnen sind, hervorgerufen werden, sei nicht be-
stritten.

Die dritte der Inflationsursachen, die entsetzliche Ent-
giiterung der Volkswirtschaft infolge des Krieges und der
stark verminderten Produktion wire theoretisch verhiltnis-
méBig einfach zu bekdmpfen. Arbeiten und Sparen, das ist
die einzige Moglichkeit, der wirtschaftlichen Depression und
der Inflation wirksam entgegenzutreten. Hier ist auch der
Punkt, wo es am Platze wire, daB jene, welche iiberzeugte
Anhinger der Quantititstheorie sind, mit wissenschaftlicher
und praktischer Propaganda einsetzen. Was niitzt das
Jammern iiber das Anschwellen der Geldseite und die da-
durch hervorgerufene Verminderung des Geldwertes? Wenn
man schon auf dem Standpunkt steht, daB es sich bei der
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Inflation in der Hauptsache um ein Problem des objektiven
Geldwertes handle, und man die Ansicht von einer der-
artigen -direkten Wechselwirkung von Geld und Giitern
teilt, dann betone man lieber in erster Linie die andere
Seite, bei der die Hilfe einsetzen muB. Es ist nicht klug,
immer nur auf die Verminderung der Geldmenge hin-
zuweisen als einziges Mittel, das uns helfen konne. Man
weise lieber auf die Mdglichkeit einer Begiiterung der Volks-
wirtschaft hin, auf eine Vermehrung der Giiterseite durch
erhohte Produktion und verminderte Konsumtion und die
dadurch moglich werdende automatische Steigerung des
Geldwertes; oder ist das vielleicht keine Deflation? Da8,
wie uns die hilfreichen Herren der Ententelinder immer
wieder predigen, utmost economy unbedingt notwendig
erscheint, das wissen wir ganz gut. Unter dem
Existenzminimum jedoch gibt es iib&rhaupt nicht oder
doch zumindest nicht auf die Dauer irgendeine ,eco-
nomy*“.

Wir kommen zum letzten Punkt: die Deflation als tech-
nisches Problem in der Erzeugung und Verteilung. Fiir
unsere zerstorte Volkswirtschaft sind sie wohl kaum von
iiberragendem Nutzen, wenngleich sie unter Umstinden
doch gewisse Vorteile bringen konnen. DaB in weniger
stark inflationierten Lindern die Wirtschaft ein gewaltsames
Herabdriicken der Geldumlaufsmengen nicht empfehlenswert
erscheinen 14Bt, das beweisen die diesbeziiglichen Versuche
in England. Bei uns aber, mit unseren ungeheuren Noten-
mengen, kann man in dieser Beziehung vielleicht nicht so leicht
so schidliche Wirkungen erzielen. Die Riickkehr zu Treu und
Glauben, welche eine Verminderung unnétiger Barzahlungen
im Gefolge haben wird, modglichste Ausdehnung des bar-
geldlosen Zahlungsverkehrs, starke Ausniitzung des Konto-
korrentverkehrs, auch dies sind alles Dinge, welche bei etwas
gutem Willen durchgefithrt werden kdnnen und sicher
eine gewisse deflationierende Wirkung haben. Ohne der

32



Inflation aber als Wirtschaftsproblemn an den Leib zu gehen,
wiirden sie Selbsttiuschung oder Argeres bedeuten.

Wir sind am Schlusse. Ich habe es nicht als meine
Aufgabe betrachtet, alle Schwierigkeiten zu erortern, welche
sich den verschiedenen MaBnahmen entgegenstellen, ich
habe es auch unterlassen abzuwigen, wie sich Vorteil und
Nachteil dieser MaBnahmen zueinander verhalten, resp. in-
wieweit sich die gebrachten Opfer durch die erzielten Erfolge
rechtfertigen lieBen. Ich wollte nur noch einmal den Weg
zeigen, welcher gegangen werden mufB, um dem Inflations-
problem tatsichlich und wirksam an den Leib zu riicken.
Es gibt viele Wege, welche leichter und miiheloser er-
scheinen, es gibt viele Wege, welche anscheinend rascher
einen Erfolg versprechen. Keiner aber von diesen fiihrt
wirklich zu dem Ziele, welches nur durch Gesundung von
Volkswirtschaft und Geldwesen zu erreichen ist. Es sind
gewi Wechselwirkungen, welche bei geschickter temporirer
Einteilung der zu ergreifenden MaBnahmen sich gegenseitig
stiitzen und fordern konnen, und bei welchen nicht jeder
giinstige Einfluf auf das Geldwesen bereits strikte eine
Gesundung der Wirtschaft voraussetzt. Ein endlicher und
endgiiltiger Erfolg ist aber anderseits ganz unmoglich, wenn
man nur die Symptome volkswirtschaftlicher Krisen im
Geldwesen heilt; die gebrachten Opfer werden nicht nur
keinen dauernden Vorteil sichern, sie werden auch die
Hoffnung auf endgiiltige Heilung und den Willen zum
Aufstieg schwidchen und erlahmen lassen, indem man ein
unverantwortliches Spiel mit der Wirtschaft zu treiben sucht.
Die im ersten Teil gebrachten Erorterungen decken ein
Problem auf, welches in hohem MaBe international, ja viel-
leicht sogar das Problem der europiischen Volkswirtschaft
von heute ist. Der zweite Teil der Erorterungen zeigt das
Einkommensproblem und die Wirlschaftsfrage als ein soziales
Problem von gr6B8tem Ernste. Zum dritten kommt die un-
umgingliche Notwendigkeit, zu arbeiten und zu sparen, um
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neue Giitermengen und wirtschaftliche Werte zu schaffen,
welche dem Allvermittler Geld neue Existenzberechtigung
verleihen sollen. Demgegeniiber erscheint die Erorterung
der technischen Fragen vielleicht nicht von so grundlegender
Wichtigkeit, aber doch auch von grofiter Bedeutung. Auch
hier muB geholfen werden; nur darf nicht dies der Anfang
oder vielleicht gar auch schon das Ende der MaBnahmen
sein. Die organische Einheit der Gesellschaft und ihrer
Wirtschaft, in welcher dem Gelde seine bestimmte soziale
und dkonomische Stellung zukommt, ist eine Tatsache, gegen
welche jede Auflehnung unniitz ist; wer ohne diese
Erkenntnis handeln will, der wire wie ein Arzt,
welcher nicht die Krankheit, sondern nur die Symptome
heilen will. Diese Aufgabe erschiene wohl bedeuterd
leichter . . .

x * x

Der Abbau der Inflation.

Daf8 das Inflationsproblem in erster Linie ein solches der
Erzeugung und Verteilung ist, dariiber diirflen wir uns
also klar sein. Es folgt daraus mit Notwendigkeit, daB
die wirksame Bekdmpfung der Inflationserscheinungen eine
Bekimpfung der zutage tretenden Ubel in ihrer wahren
Ursache, d. h. tatkriftige Eingriffe und Umgestaltungen im
gesamten Wirtschaftsorganismus bedingt.

Verhindert diese Erkenntnis auch, daB wir den Wert der
rein technischen MaBnahmen, welche derzeit zum Abbau
der Uberflutung mit Geld ergriffen werden, iiberschitzen,
so bildet doch der , Abbau der Inflation® im Sinne
RaSins usw. eine notwendige Ergidnzung der wirtschaftlichen -
MaBregeln, ja vielleicht auch eine &uBlerst wertvolle Grund-
lage fiir dieselben. In diesem Sinne also soll die folgende
Betrachtung gerechtfertigt erscheinen, welche nur die tech-
nische Seite des Inflationsproblems beleuchten will, ohne
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zu verkennen, daB Eingriffe in dieser Richtung allein fast
wertlos sind.

So sehr die Ansichten iiber die GroBle der notwendigen
Geldmenge heute auseinandergehen, so sind sie sich doch
in dem Punkt einig, daB ein Abbau der umlaufenden Geld-
mengen, d. h. hauptsichlich der Banknoten unbedingt not-
wendig sei, und daB ohne diese zahlenmiBige Beschrinkung
des umlaufenden Geldes an einen geregelten Aufbau der
ganzen Volkswirtschaft nicht zu denken sei. Selbst Leute,
die theoretisch reine Chartalisten sind und vor dem Kriege,
d. h. vor der praktischen Erfahrung, den verderblichen Ein-
fluB zu grober Geldmengen glatt geleugnet haben, sehen
es jetzt durch die Praxis zu unserem Leidwesen bewiesen,
daB das UbermaB an Geld eine Reihe von geradezu un-
seligen Wirkungen nach sich gezogen hat, wenngleich dies
vielleicht nicht durch das reine Mengenverhiltnis allein be-
griindet erscheint. Auch diejenigen, welche das ganze In-
flationsproblem einfach als eine Frage der technischen Un-
moglichkeit der richtigen Kaufkraftverteilung bei gieich-
zeitiger Kaufkrafts chaffung betrachten, miissen mindestens
eine Stabilisierung des Geldumlaufs als notwendig an-
erkennen.  Viele suchen die unheilvolle Wirkung der
Inflationserscheinung daraus zu erkldren, daB eben der er-
zeugte Mehrbedarf an Geld nur aus einem Kreditbediirfnis
hervorgehe, dem bei dem heutigen Stande der Volkswirt-
schaft fast jede reale Grundlage mangle. Jedenfalls ver-
hindert eine Weiterausdehnung des Geldumlaufs eine Stabili-
sierung der Preisbildung und damit auch eine gesunde ge-
schéftliche Kalkulation, infolge der fortwdhrenden allzu
groBen Verschiebung der Erzeugung und des Geldmarktes.
Doppelt bedenklich erscheint dies alles in einer Zeit der
Krise und der Erkrankung des ganzen Staatsorganismus wie
heute, wo Ruhe das erste Erfordernis fiir die bloBe Mog-
lichkeit des Wiederaufbaues bildet.

Wenn wir die Methoden betrachten, mit denen man bisher
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in den verschiedenen Staaten dem allzu groBien Umlauf an
Geld an den Leib zu riicken versuchte, so kdnnen wir in
der Hauptsache drei unterscheiden. Erstens das sogenannte
Raginsche System, bekannt, beriihmt, beriichtigt und nach-
geahmt als erster energischer Versuch, die Inflation einzu-
ddmmen und wirksam zu bekdmpfen. Die zweite Form ist die
der Vermogensabgabe, wofiir uns mehrere Projekte vorliegen
und wofiir wir einige Beispiele in der Geschichte finden.
SchlieBlich und endlich sei hier auch noch die Moglichkeit
einer Depretiation erwihnt, die zusammen mit einem spéter
nachfolgenden Umtausch der depretiierten Noten gegen
hohere Appoints des neugeschaffenen Geldes auch eine
Moglichkeit der Verminderung des umlaufenden Geldes
darstellt.

Noch ein Wort sei gesagt, bevor wir diese drei Methoden
einzeln besprechen. Wo von der Erkenntnis der Redu-
zierung der Menge der umlaufenden Noten die Rede ist,
dort ist es gleichbedeutend — heute wenigstens — mit
einer Reduzierung der umlaufenden Geldmenge, da ja
der tatsdchliche Geldumlauf in allen gréBeren Kulturstaaten
in seiner iiberwiegenden Mehrheit aus Banknoten besteht.
Ein zweiter, nicht weniger wichtiger Punkt, der unbedingt
klargestellt werden muB, ist folgender: Wenn von einer
Reduzierung des umlaufenden Geldes die Rede ist und deren
Notwendigkeit anerkannt wird, so heiBt das durchaus
nicht, daB dies gleichbedeutend sei mit einer Redu-
zierung der Umlaufsmittel iiberhaupt. Es soll auch noch
spiter gezeigt werden, welches Unheil durch die Ver-
mengung der Begriffe ,Umlaufsmittel* und ,,Geld“ ent-
stehen kann.

Als Radin an sein groBes Finanzexperiment am neu-
geschaffenen tschecho-slowakischen Staate ging, da begegnete
er nur abfilligen Kritiken im vorhinein. Das Mindeste war
noch die Meinung, er werde nicht gerade ungeheueren
Schaden anrichten konnen, da eine so gesunde Volkswirt-
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schaft, wle die des neuen Staates Experimente leicht tibet-
stehen wiirde. Als dann infolge der Einziehung eines
groBen Teiles der Banknoten voriibergehend Geldknappheit
eintrat, erschien der Ausbruch einer Krise als unver-
meidlich. Nichtsdestoweniger hat doch die Volkswirt-
schaft der Tschecho-Slowakei diesen Eingriff iiberstanden,
wenngleich auch der erhoffte ungeheuere Erfolg aus-
geblieben ist. Wenn zahlreiche Skeptiker behaupten, der
verhiltnismidBig nicht sehr giinstige Stand der tschecho-
slowakischen Krone in Ziirich sei ein ,Erfolg®“ der Rafin-
schen Reformen, so kann man zumindest einwenden, daB
es noch ganz dahingestelit bleibt, ob ohne diese Reformen
nicht die tschechische Krone heute noch schlechter stiinde.
Rasin hat mit einem ganz eigenartigen Scharfsinn sofort die
wesentlichen Punkte erkannt, auf die es bei der Durch-
fiithrung seiner Reformen ankam. Nicht nur der Umlauf
an Geldmitteln des Staates erschien ihm zu gro8, sondern
er erkannte auch, daB die absolute Menge der Umlaufs-
mittel weitaus zu groB sei, da8 aber die Mdglichkeit be-
stinde, daB die vom Staate in der Gestalt von Geld ein-
gezogenen Umlaufsmittel einfach durch andere staatliche
Wertpapiere, die urspriinglich nicht zu diesem Zwecke
dienten, ersetzt werden konnten und so die ganze Wirkung
seiner MaBregeln illusorisch gemacht erscheine. Er zog
daher die Hilfte der zur Abstempelung eingereichten Noten
ein und gab dafiir uniibertragbare Staatsobligationen
aus, die nur mit einem Prozent verzinslich waren, und
vermied so die Moglichkeit der Entstehung einer ,ver-
zinslichen Banknote®, Welche Wirkung eine Unterlassung
dieser MaBnahme gehabt hitte, dariiber kann man bei
einigem Nachdenken wohl kaum im Zweifel sein. Der
monstrose Gedanke, der schon seit vielen Jahren in dem
Gehirne von Finanzminnern geldbediirftiger Staaten ge-
spukt hatte, hitte hier iiber Nacht eine wohl nie ertrdumte
und ganz ungewollte Umsetzung in die Wirklichkeit er-
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fahren. Die Neuausgabe von Staatsnoten durch das Bank-
amt beeintrichtigte nicht wesentlich die Einheitlichkeit dieser
Operation, da ja durch die Abstempelung die tschecho-
slowakische Kronennote in der Tat schon zur Staatsnote
geworden war und diese Neuausgabe in nicht allzu groBen
Mengen erfolgte und nur dg_f Bediirfnis nach bestimmten
Appoints zu befriedigen trachtete. Die erste Wirkung der
Ratinschen MaBnahmen war Geldknappheit. Die Reaktion
der Volkswirtschaft hierauf war natiirlich der Versuch, die
erhaltenen Obligationen zu belehnen. Dadurch, da8 man aber
in der Tschecho-Slowakei streng bei seinen Grundsitzen
blieb und nicht durch Neuausgabe von Geld auf Grund
der Belehnungen wieder jenen unheilvollen circulus vitiosus .
hervorrief, der die Finanzen so vieler anderer Linder schon
schwer geschidigt hat, so sah der geschiftliche und der
Geldverkehr sich schlieBlich - gezwungen, sich der einmal
geschaffenen Lage anzupassen. Ich will ausdriicklich hervor-
heben, daB bei einer kranken Volkswirtschaft dieses Ex-
periment unfehlbar mit einer Katastrophe geendet hitte. So
aber erfolgte ein Ausbau des durchaus festen Kreditwesens,
welcher durch eine weitere Vermehrung und Begiinstigung
der Bargeld sparenden Zahlungsmittel unterstiitzt wurde.
DaB die Einwirkung auf die Devise Prag in Ziirich nicht
eine derartig giinstige war, wie sie viele Optimisten er-
wartet hatten, ist ganz natiirlich. Die Uberwindung der
durch die Ordnung der Inlandsgeldverhiltnisse geschaffenen
Schwierigkeiten fiir die Industrie erforderte selbstverstindlich
einen groBen Kraftaufwand und hatte daher ein teilweises,
wenngleich vielleicht voriibergehendes Zuriickgehen der
Produktion zur Folge. Wenngleich man heute noch nicht
mit Bestimmtheit sagen kann, ob die Art der Durchfithrung
der RaSinschen Reformen unbedingt die richtige gewesen
sei, so kann doch nicht geleugnet werden, daB dieser Mann
die Haupterfordernisse ganz richtig erkannt hat, und da8
er mit Energie und Umsicht bestrebt war, das einmal be-
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gonnene Experiment zu einem guten Ende zu bringen.
Die schier unerhorte Neuheit und Kithnheit seiner MaB-
nahmen, die ja praktisch noch nicht erprobt waren, hat ihn
vielfach in den Ruf eines Vabanquespielers gebracht und
es fehlt nicht an Leuten, die das Gelingen seiner Pline
nur dem zufilligen Durchhalten der tschechischen Volks-
wirtschaft und einer grofen Portion Gliick, die er bei all
diesen Mafinahmen gehabt habe, zuschreiben. Wie immer
dem auch sei, es bleibt ihm doch das Verdienst, ent-
sch'ossen einen Weg betreten zu haben, der seiner Meinung
nach die Valutafrage l6sen konnte, mit Konsequenz und
unter richliger Einschitzung der Krifte der Volkswirtschaft
vorwirts geschritten zu sein und durch die Tat die prak-
tische Durchfiihrbarkeit einer derartigen Verminderung des
Geldumlaufs bewiesen zu haben. DaB3 sein Erfolg trotz
noch so herber Kritik nicht ein rein negativer war, das
beweisen uns am besten die ernsthaften Erwidgungen und Ver-
suche verschiedener Staaten, ihm dieses Experiment nach-
zumachen. Die Anderungen, welche diese daran vornehmen,
waren durchaus nicht so bedeutend, als daB sie die Grund-
gedanken RaSins wesentlich umgestalten wiirden, und es
ist natiirlich viel leichter, al'es besser zu wissen, wenn sich
der Vormann schon gehérig die Finger verbrannt hat.

Den Gegenstand weitldufiger Erorterungen bildete aber
auch der geeignete Zeitpunkt fiir die Durchfiithrung der
Ratinschen MaBnahmen. Es fehlte nicht an warnenden
Stimmen, die zuerst die Vollendung der Abstempelung und
dann erst die Einziehung eines Teiles der Banknoten
wiinschten; daB dies auch bei uns gelegentlich der Ab-
stempe'urig der Noten erortert wurde, ist ja allen Ein-
geweihten bekannt. Mag nun der tschechische Finanz-
minister aus Instinkt oder Uberlegung den Zeitpunkt fiir
sein Handeln gewidhlt haben, es ist jedenfalls sicher, daB
er gerade den einzigen hierzu moglichen Termin verwendet
hat. Haitte sich erst einmal der Handel bis zu einem ge-
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wissen Grade an schon vorhandene Geldmengen angepaSt
gehabt, so wire die Losldsung bedeutend schwieriger und
mit noch groBeren Erschiitterungen der Volkswirtschaft
verbunden gewesen. Die praktischen Lehren, welche wir
aus diesen Erwigungen ziehen kdnnen, sollen den Gegen-
stand des zweiten Teiles meiner Abhandlung bilden.

Was die Menge der aus dem Verkehr zu ziehenden
Noten betrifft, so ist das natiirlich eine schwer zu bestimmende
Sache. RaSin hat das ihm richtig erscheinende Verhiltnis
anscheinend auf Grund'age élterer Statistiken aus den
Friedensjahren und verschiedenen theoretischen Erdrterungen
— vielleicht haben hier Irving Fishers Indexzahlen eine
gewisse Rolle gespielt — zu ermitteln getrachtet'). Freilich
hat er durch sein Vorgehen noch lange nicht die Frage
gelost, ob es nicht bedeutend zweckmaiBiger sei, die Menge
der umlaufenden Banknoten nur allméhlich zu verringern,
so den durch GeldiiberfluB entarteten Verkehr allmahlich
wieder in normale Bahnen zu lenken und die groBe Er-
schiitterung des einmaligen weitgehenden Eingriffs in eine
Reihe einzelner kleinerer, leichter zu ertragender MaBnahmen
aufzuldsen,

Der zweite Weg zur Verminderung des Banknotenum-
laufes ist die Vermoégensabgabe. Eine entsprechend
progressiv angelegte Vermdgensabgabe hat sogar den Vor-
teil fiir sich, daB die kopfsteuerartige Wirkung des RaSinschen
Planes vermieden oder doch zumindest stark abgeschwicht
wird. Rein theoretisch betrachtet wire hier ein Weg, den
Abbau des Geldiiberflusses in gerechter Weise durchzu-
fithren. Stellt man sich nun auch die Vermdgensabgabe
iiber einen Zeitraum von einigen Jahren verteilt vor, so
wire hier auch die Mogiichkeit eines stufenweisen Abbaues
gegeben. Die Wirkung einer solchen MaBnahme wiére

1) Ich verweise hier auf das wirkli:h vorziig'iche Buch Rasins:
Muj finan¢ui pidn, Prag 1919,
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natfitlich viel einschneidender als die der MaBnahmen im
tschecho-slowakischen Staate, welche ja schlieBlich doch
nur auf eine Art Zwangsanleihe hinausliefen. Die Durch-
fithrbarkeit einer allgemeinen und wirklichen Vermdgens-
abgabe hingegen ist auBerordentlich schwierig, sodaf§
wir heute kaum zu einem richtigen Urteil hieriiber gelangen
konnen. Denn das, was in Deutschland und Deutsch-
oOsterreich als ,Reichsnotopfer”, bezw. ,Vermodgensabgabe®
zur Durchfithrung gelangte, lie8 eine wesentliche Voraus-
setzung jeder wirklich ernst zu nehmenden Wirkung ver-
missen: Das Aufhdren jeder weiteren Inflationierung durch
weitere Ausgaben rein auf Staatskredit basierter Noten,
welche durch Bedeckung eines immer grofler werdenden
Budgetdefizits zur Ausgabe gelangen. Freilich ganz so ein-
fach wie man es sich nach den Informationen und
mehr oder minder amtlichen Kommentaren zum Gesetz
iiber die groBe Vermdgensabgabe vorstellen maochte,
ist die Sache nicht. Man muB aber dabei beriicksichtigen,
daB in dieser Beziehung die amtlichen Stellen, wenn sie
von einem einfachen Einstampfen oder einer sonstigen Ver-
nichtung der eingezogenen Banknotenmengen sprechen,
wohl nicht ganz unbeabsichtigt Devisenpolitik trieben und
von der psychologischen Wirkung der Nachricht von der
ginzlichen Ausderweltschaffung einer groBen Menge
unseres Papiergeldes ganz richtig ein Steigen unserer Krone
erwarteten. Eine wesentlich andere Frage als die der theo-
retischen Richtigkeit des Gesetzes iiber die Vermogens-
abgabe ist die, ob jetzt nicht nur der richtige Zeitpunkt,
sondern ob iiberhaupt ein geeigneter Zeitpunkt fiir diese
da sei, respektive ob nicht die Verminderung des Noten-
umlaufes zu einer anderen Zeit zweckmiBiger und leichter
durchfiihrbar gewesen wire; doch davon im zweiten
Teil.

Die dritte Form des Abbaues der Inflation und der damit
verkniipften ungeheuren Geldentwertung wére die der De-
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pretiation mit dem damit verbundenen nachtriglichen
Umtausch der so im Wert verminderten Noten gegen hohere
Appoints, Das mit Unrecht so beriichtigte ,,Bankrottpatent®
sowie die diversen anderen Bankrotte im ehemaligen Oster-
reich wie in anderen Lindern geben uns ein Beispiel hievon.
Allerdings wiirde derjenige, welcher heute von Depretiation
spricht, ohne weiteres gesteinigt werden; das bloBe Wort
hat eben schon einen iiblen Klang und selbst da, wo es
nichts bedeutet als die Anerkennung eines tatsichlich schon
eingetretenen Zustandes, ist die Wirkung auf die Masse
eine auBerordentliche. In Wirklichkeit bedeutet ja im In-
land eine Depretiation, die nach dem Muster des ,,Bankrott-
patents®, wohl iiberlegt, um nicht zu sagen sozial, durch-
gefithrt wird, nur eine unbedeutende Schidigung der er-
werbenden Klassen im allgemeinen, wihrend sie durch die
Moglichkeit eines geordneten Aufbaues und durch die Unter-
stiitzung einer regelrechten Liquidierung unter Umstinden
selbst an groBen und groBten Industrie- und Handels-
betrieben sowie den soliden Geldanstaiten ohne iibergrofie
Schdden voriibergehen kann?'). DaB die Schidigung der
Auslandsgliubiger eine viel bedeutendere ist, steht wohl
aufler jedem Zweifel und daran wiirde ja auch wohl im
gegebenen Falle heute diese Mafinahme scheitern, da der
Einspruch von Mich'en, deren guter Wille und Beistand
uns wirtschaftlich aufrechterhalien kann oder auch nicht,
diese MaBnahme einfach kurzerhand verbieten konnte. Dafl
eine Depretiation iiberhaupt nicht nur eine Angelegenheit
des Staates im Innern, sondern eine solche des Volker-
rechtes sei, darauf haben namhafte Gelehrte ja schon wieder-
holt hingewiesen. Die Wirkung der Durchfithrung dieser
MaBnahmen im ehemaligen Osterreich war natiirlich eine
schwere Erschiitterung der gesamten Wirtschaft. Doch war

1) Im iibrigen verweise ich hier auf den ausgezeichneten Auf-
satz Lansburghs in der ,,Bank, 1. Aprilheft v. 1920,
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diese von nicht langer Dauer, da die wenig komplizierten
Kredit- und Produktionsverhilinisse der damaligen Zeit eine
Heilung rascher ermoglichten. Immerhin bleibt es be-
achtenswert, daB, wihrend die Finanzkreise noch verhiltnis-
méiBig am meisten darunter litten, Industrie und Handel,
die auch damals durch Kriege schwer erschiittert waren,
sich jeweils in verhdltnismidBig kurzer Zeit von den Wir-
kungen erholten.

Im allgemeinen konnen wir also sagen, da8 nach den
bisherigen Erfahrungen keine der genannten MaBnahmen
mit einer Katastrophe geendet hat. Inwieweit hier das
instinktméBige Erfassen giinstiger Gelegenheiten und inwie-
weit planmiBige Berechnung bei der Durchfiihrung hier in
Betracht kommt, das allerdings genau zu bestimmen, ent-
zieht sich unserer Macht. Der zweite Teil meiner Betrachtung
sei nun den allgemeinen Erfordernissen und Moglichkeiten
eines Abbaues der Inflation durch Verminderung des Geld-
umlaufes gewidmet.

£

Wie wir aus allen drei Projekten ersehen haben, war
einer der wichtigsten Punkte bei der Verminderung des
Geldumlaufes immer der: Wie verhilt sich die Volkswirt-
schaft bei einem so plétzlichen und gewaltsamen Eingriff
in den Umfang ihrer Umlaufsmittel ?

Die Anpassung des Verkehrs an eine gewisse Geldmenge,
mag diese auch zu groB oder zu klein sein, erfordert immer
eine gewisse Zeit, und schroffe Uberginge konnen hier die
grofiten Erschiitterungen hervorrufen. Wird nun von heute
auf morgen z. B. die kursierende Geldmenge um ein Drittel
vermindert, so ist das Nichste natiirlich eine momentane
Geldknappheit. Diese Geldknappheit kann aber bei schon
erschiitterten Kreditverhiltnissen auBerordentlich unangenehme
Folgen haben. Es ist eine sehr bedauerliche Erscheinung,
daB nicht, wie erwartet, die zu erhoffende Steigerung des
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QGeldwertes den Geldbesitzer dann bewegt, sein schlechtes
Geld auf den Markt zu werfen, um es als besseres, kauf-
kriftigeres wieder zuriickzubekommen, sondern daB das
ohnehin schon grofie MiBtrauen im geschéftlichen Verkehr
noch zu einer Hiufung der Bargeldzahlungen fiihit. So
viel diirfte auch sicher sein, daB eine uniiberlegt groBe
Zuriickziehung von Geldmengen aus dem Verkehr sehr
leicht schon aus rein technischen Griinden eine wirtschaft-
liche Katastrophe zur Folge haben kann. Ein stufenweiser
Abbau ist in solchen Fillen unbedingt vorzuziehen, und
wenn wir heute bei den Currency-notes in England an-
finglich nicht gerade ein ermunterndes Beispiel hiefiir sahen,
so lag hier die Ursache nicht im ganzen Plane als solchem,
sondern in der mangelhaften und erschwerten Durchfithrung
desselben.

Eng damit verkniipft ist auch die Frage nach dem giinstigsten
Zeitpunkt. DaB kurz nach dem Umsturz und der Neu-
bildung der Nationalstaaten iiberall hiefiir die beste Gelegen-
heit gewesen wire, das beginnen wir bereits einzusehen.
Es ist aber auch menschlich verstindlich, daB gerade in
einer so kritischen Zeit die Scheu vor einschneidenden
MaBnahmen und gewagten Experimenten die allergrofite ist.
Die Tschecho-Slowakei hat noch am frithesten den Versuch
gemacht und so das Beispiel gegeben, dafB er‘ﬁberhaupt
durchfiihrbar sei, Ob er heute z. B. bei uns, wenn es sich
um eine betrichtliche Menge aus dem Verkehr zu ziehenden
Geldes, sagen wir etwa ein Drittel, handeln wiirde, bei
einer plotzlichen Durchfithrung gelingen wiirde, ist wohl
sehr zu bezweife'n. Je groBer die Industrie eines Staates
ist und je entwickelter und ausgedehnter seine Handels-
beziehungen sind, desto schwerer wiirde er davon be-
troffen werden. Wenn nun z. B. Ungarn, das ja die
Ausfithrung des Rasinschen Planes in verbesserter Form
versuchte, auch diesen StoB eventuell noch verhdltnismaBig
giinstig iiberstanden hat, so ist das noch lange kein
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Beweis fiir uns. FEin Agrarland mit geringer Industrie wie
das heutige Ungarn ist eben viel einfacher und unempfind-
licher in seiner ganzen wirtschaftlichen Struktur als jedes
andere Land Europas heute iiberhaupt. Nur deswegen
konnte Ungarn verhiltnismdBig so leicht die Bolschewiken-
periode iiberstehen, nur deswegen wird es vielleicht RuB-
land, wenn es wieder in den Weltverkehr eintritt, moglich
sein, sich wirtschaftlich zu behaupten. Eine Regulierung
des Geldwesens und des Geldumlaufes, die mit einem nahezu
ginzlichen Neuaufbau der Industrie zu rechnen hat, ist eben
um vieles einfacher als die Durchfithrung dieser MaBnahmen
im Stadium einer bereits bestehenden und sich weiter ent-
wickelnden industriellen Produktion.

In einem weiteren Hauptpunkt muB aber auch auf den
bereits krankhaften Zustand der betreffenden Wirtschaft
Riicksicht genommen werden, wenn der Abbau der Inflation
durch Verminderung des umlaufendes Geldes herbeigefiihrt
werden soll. Der naturgemiBe Vorgang der Geldschopfung
ist jener der Anpassung des jeweiligen Notenkontingents an
die jeweiligen Verkehrsbediirfnisse. Dies tritt ganz deutlich
in den Statuten der verschiedenen Notenbanken hervor und
heiBt mit kurzen Worten: Der Bedarf des Verkehrs ist das
primédre Element, nach dem sich die Notenausgabe zu richten
hat. Wesentlich. anders liegen die Verhiltnisse aber in der
inflationierten Wirtschaft. Der verniinftige Abbau des Geld-
tiberflusses kann nur dadurch geschehen, daB an das stufen-
weise verminderte Geldkontingent der Verkehr sich in lang-
samen Ubergingen anpaBt. Die erste Aufgabe ist ja wohl
die Stabilisierung des Geldumlaufes. Ist diese einmal durch-
gefithrt und hat sich der Verkehr an die Tatsache anpassen
miissen, daB eben seinem erhdhten Geldbediirfnisse ebenso-
wenig durch Neuausgabe von Noten Rechnung getragen
werden kann, als daB er zu fiirchten hat, der staatliche
Kreditbedarf konne durch Herbeifiihrung einer iibermiBigen,
nicht vom Verkehr gewiinschten Geldmenge diesen be-
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drohen, dann ist damit erst eine endgiiltige Basis fiir den
alimihlichen Abbau geschaffen. Wird ein solcher nun in
den richtigen Zwischenriumen und stufenweise durch-
gefithrt, so kann auch eine kranke Volkswirtschaft unter
Umstinden ohne grofle Erschiitterungen dies alles iiber-
stehen.

In wissenschaftlichen Kreisen ist vielfach die Meinung
vertreten, daB schon die Kontingentierung des Notenumlaufes
allein eine entsprechende Sicherung gegen Inflationser-
scheinungen bilden konne. Dieser Gedanke findet sich fast
immer auch zusammen mit dem Vorschlag, auf verschiedene
Weise die thesaurierten Geldmengen wieder in die Hand
zu bekommen, da ja sonst die ganze MaBnahme illusorisch
wiirde. Ich glaube, daB man den ehrlich arbeitenden
Minnern der Wissenschaft, die auf dem Standpunkt stehen,
die Stabilisierung des Geldumlaufes sei ein geniigender In-
flationsabbau, die Vermdgensabgabe und eine damit ver-
bundene Einziehung von Geld solle nur einer Zuginglich-
machung der thesaurierten Mengen dienen und ein Neu-
aufbau sei ganz gut auf der Basis des heutigen Geldumlaufes
mogiich, nicht schlankweg vorwerfen darf, sie sprichen da
im Interesse des Kapitalismus, wie dies so vielfach geschieht.
Anderseits haben aber auch diejenigen Stimmen nicht recht,
welche jedem, der heute von einer Verminderung des Geld-
umlaufes spricht, vorwerfen, er stehe auf dem Boden der
alten Quantitdtstheorie. Die Frage, ob ein Abbau der In-
flation durch starke Verminderung der Geldmengen durch-
gefithrt werden miisse oder ob eine bloBe Stabilisierung
der Geldmengen geniige, ist nicht so kurzerhand zu ent-
scheiden. Wenn auch die Mehrzahl der neuen Geld-
theoretiker auf dem Boden des Chartalismus steht, fiir den
das Mengenproblem des Geldes wohi keine so starre
Systematik reprisentiert, so haben die mehr oder minder
offenen Anhinger der Quantititstheorie, wenngleich sie zum
GroBteil naturgemdB Metallisten sind, die Erfahrung von
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fast zwei Jahrhunderten hinter sich, und wenn man auch
manche ihrer Hauptvertreter heute als veraltet bezeichnen kann,
so ist es doch nicht moglich, dasselbe von Irving Fisher
zu behaupten. Dieser wiederum hat vielleicht nicht ganz
unrecht, wenn er denjenigen, die die Quantititstheorie in
jeder Form schroff ableugnen, vorwirft, sie machen aus der
Not eine Tugend.

So viel von der rein technischen Seite des Inflations-
problems; viel wichtiger aber ist das Ganze als Erzeugungs-
und Verteilungsfrage. Es ist daher nicht ganz unberechtigt,
wenn man den heutigen Schriftstellern vorwirft, 'sie be-
schiftigten sich zu sehr mit der mehr technischen und
rein speziellen Seite der MaBnahmen gegen die Geldiiber-
schwemmung und verbreiteten so in weiten Kreisen die
Meinung, man konne hier durch Kunststiicke Wunder wirken.
Es wiirde, so behaupten manche, nicht geniigend auf die
unbedingt notwendige Erginzung hingewiesen, die jede
MaBnahme in finanztechnischer Hinsicht noch in volkswirt-
schaftlicher haben miisse: Riickkehr zur Wirtschaft, Arbeit
und Sparsamkeit. Ist dieses Urteil vielleicht auch zu hart,
so kann ich doch am Ende meiner Erdrterungen nur wieder
das eine sagen: Eine Wirtschaft, die mit Erzeugung und
Verbrauch weise haushilt, eine Wirtschaft, die vaon der
Arbeitsfreudigkeit eines ganzen Volkes getragen wird, eine
Wirtschaft, die in Erkenntnis ihrer wahren Lage sich, wenn
notig, auch Entbehrungen auferlegen kann, eine solche
Wirtschaft ist nicht nur die notwendige Ergidnzung zu all den
angefiihrten Mafinahmen, sondern sie ist von Grund auf
die einzige Basis, auf der iiberhaupt solche Mafinahmen er-
folgreich durchzufiihren sind,
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Die Statistik und das Inflationsproblem.

Es soll im folgenden nicht versucht sein, dem Inflations-
problem mit Hilfe der Statistik an den Leib zu gehen, in
der Hoffnung auf neue, besondere Ergebnisse. Es soll
nur versucht werden, zu iiberpriifen, was uns die der-
zeit vorliegenden statistischen Angaben zur Beurteilung
des Inflationsproblems bieten konnen, in welcher Hin-
sicht eine Anderung der Gewinnung, respektive ein Aus-
bau dieser Daten fiir den Nationalokonomen von Interesse
und Wichtigkeit sein konnte und vor allem inwieweit wir
heute aus den derzeitigen Angaben Schliisse auf die Richtig-
keit oder Unrichtigkeit nationalokonomischer Theorien
ziehen zu konnen glauben.

Das statistische Material, welches hierbei zur Verwendung
gelangt, ist zum Teil den Angaben des Board of Trade
und den Statistiken der betreffenden Notenbanken ent-
nommen — allerdings im weitesten Umfange iiberpriift,
teilweise fiir diesen besonderen. Zweck umgerechnet und
den zur Diskussion gestellten Problemen angepaBit — zum
Teil habe ich das Material selbst in meiner beruflichen
Tatigkeit gesammelt und zusammengestellt, insbesondere,
was die Angaben beziiglich der Osterreichisch-ungarischen
Bank anbelangt. Leider habe ich mich dazu entschlieBen
miissen, von einer Vergleichung der Deckungsverhiltnisse
im vorstehenden Artikel absehen zu miissen, da eine solche,
sollte sie nicht unverstindlich und unwissentlich werden, zu
weitgehende Erkliarungen iiber die theoretischen Grundlagen
der Geldschopfung bei den verschiedenen Noteninstituten
erfordert hitte.  Eine derartige Studie erfordert ganz
spezielle Untersuchungen und Ausfithrungen, weil sie
vor dem so ungemein schwierigen Problem steht:
Ungleiches vergleichen zu miissen. Nichtsdestoweniger
wird eine spéitere Untersuchung iiber diese spezielle Frage
auch hierin Klarheit zu bringen versuchen,
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Das erste Problem, welches bei der Betrachtung des Geld-
problems immer die Hauptrolle gespielt hat, ist das Mengen-
problem. Von den Merkantilisten angefangen bis auf die
Quantititstheoretiker, und von da weiter bis auf die ex-
tremsten Chartalisten hat immer die Frage der Geldmenge
im Vordergrund gestanden und auf den ersten Blick er-
scheint erst gerade hier die Statistik in der Lage zu sein,

I. Zunahme des Notenumlaufes.

a) Notenumlauf am
31. Mirz 1920 im |b) Relative Zunahme
Vergleich zum des Notenumlaufes
Staaten Notenumlauf am gegeniiber England
31. Dezember 1913 (England = 100)
(1913 = 100)
0/0 0/0
Vereinigte Staaten, 177 1
Spanien. . . . . 192 1
Schweiz. . . . . 239 96
England . . . . 250 100
Schweden . . . . 275 110
Dénemark . . . . 280 112
Holland. . . . . 288 115
Norwegen. . . . 330 132
Frankreich. . . . 394 158
Italien . . . . . 565 212
Deutschland . . . 1737 694

durch Beibringung konreter Daten den weitestgehenden
AufschluB geben zu konnen. Diese Frage zerfillt wieder
in drei Hauptteile, auf welche uns die Statistik Auskunft
geben soll: Erstens das absolute Geldmengenproblem,
zweitens das relative und drittens die Frage nach der ge-
schaffenen Geldmenge auf Grund ihrer Schopfungsversuche,
oder kurz gesagt, das Deckungsproblem.

Einen Uberblick iiber die absolute Zunahme des Noten-
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umlaufes gibt Spalte a) der Tabelle I. Der jeweilige Noten-
umlauf des Jahres 1913 ist gleich 100 gesetzt, um eine
entsprechende VergleichsgroBe zu gewinnen und der Ge-
samtnotenumlauf am 31. Médrz 1920 prozentuell hierzu be-
rechnet. Im allgemeinen haben auch die vom Kriege nicht
unmittelbar betroffenen Staaten ein starkes Anwachsen des
Notenumlaufes zu verzeichnen und eine Erh6hung derselben
auf zirka 250 %o gegeniiber dem Jahre 1913 kann wohl als
allgemeine durchschnittliche Erhohung angesehen werden.
Wie sich die Normalerhdhung (England) 250°, zur
relativen Erhéhung der anderen Staaten verhilt, erscheint
in Spalte b) der Tabelle I ersichtlich. AuBerordentlich
interessant erscheint die Tatsache, daB zum Beispiel die
nordischen Staaten und Holland eine weit stirkere
Vermehrung aufweisen als England. Die Vereinigten
Staaten hingegen und Spanien bleiben da erheblich
zuriick.

Zur richtigen Auswertung der Tatsache der Vermehrung
der Noten erschiene jedoch unbedingt eine genaue Kenntnis
der Deckung und damit der Ausgabegrundlage und die
wirtschaftliche Ursache der erh6hten Emission ndétig. Hier
aber versagen — wohl zum Teil nicht ohne Absicht —
die Ausweise aller Notenbanken vollstindig. Die gewohnte
Einteilung der Deckung in Metall, Eskont und Lombard
erscheint hier ginzlich wertlos. Man wiirde unbedingt einen
Ausweis nach Belehnung und Eskontierung von Papieren
staatlichen Ursprungs vollstindig getrennt von Eskont und
Lombard privaten Ursprungs benétigen. Nur so kann es
gelingen, festzustellen, in welchem MafBe die Geldschopfung
einfach dem staatlichen Kreditbediirfnisse nachzukommen
getrachtet hat. In allen Lindern mit Ausnahme Polens und
Ruminiens hat sich die Deckung des staatlichen Geld-
bedarfes auf dem Umwege iiber die Ausgabe staatlicher
Obligationen (mogen diese von Kriegsanleihe, Schatzscheine,
Schatzwechsel, Bons oder wie immer heiflen) abgespielt,
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und nur in den seltensten Fillen hat die betreffende Noten-
bank dieses Gelddarlehen dem Staate gewihrt; all diese
Staatsobligationen sind aber auf dem Wege der Lombar-
dierung, respektive Eskontierung durch die Notenbank zu
Banknoten geworden. In dieser Ursache, dem staatlichen
Geldbedarf als fast alleiniger Grundlage der Noten-
vermehrung, liegt einer der Hauptunterschiede in dem
Wesen der Geldvermehrung in einzelnen Staaten. Bei
Deutschland, Frankreich, Italien und nicht zuletzt auch Eng-
land wiirde ein entsprechender Ausweis der Bankaktiven die
Staatsanspriiche nach Geld zum weitaus betrichtlichsten
Teil als Ursache der Notenvermehrung erkennen lassen; wie
steht es aber zum Beispiel mit den nordischen Staaten, wo
doch sicherlich nicht der staatliche Geldbedarf allein als dic
Ursache der Inflation erscheinen kann? Nun, in den nor-
dischen Staaten war es zu einem recht betrichtlichen Teil
die Goldankaufspflicht, welche die Notenausgabe vermehrte.
Die nordischen Staaten mufiten sogar zeitweise mit Riick-
sicht auf ihre auBenvalutarischen Verhiltnisse die Gold-
ankaufspflicht suspendieren, da die stete Einlieferung von
Gold die Herausgabe neuer Noten noétig machie, welche
auf den Auslandskurs driickten. Der Bedarf an nordischen
Kronen von seiten aller Kriegfithrenden war eben so gro8,
daB die schwedische Krone zeitweilig stark i{iber der
Goldparitit stand. Ein dritter Faktor wirkte aber ferner in
den neutralen Lindern kriftig auf eine erhohte Notenaus-
gabe hin. Die Neutralen wollten und mufiten Glaubiger
der Kriegfiihrenden werden, soweit es sich nur ausniitzen
lieB, und sie gewidhrten ihnen auch Darlehen, welche
weit die disponible Geldmenge iiberstiegen. Dies hatte
ein auBerordentliches Anwachsen der Geldschopfung
zur Folge. Ein GroBteil der Geldschopfung Hollands
und Amerikas ist zweifellos hierauf zuriickzufiithren. SchlieB-
lich sei noch betont, daB geinderte Produktions-
verhidltnisse und Zahlungsarten wihrend des Krieges tat-
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sichlich auch als inflationserregender Faktor in Betracht
kommen. Vorliufig konnen wir dariiber jedoch keinen wie
immer gearteten Aufschluf aus den Ausweisen der Noten-
banken erlangen, bevor nicht eine andere Methode des Aus-
weises Platz greift, welche nach den vorher geschilderten
Gesichtspunkten geordnet erscheint. Insolange dies nicht
der Fall ist, sind die Ausweise aller Notenbanken im hohen

II. Notenumlauf und Devise London.

Veri er

a) Zunahme des %evisga‘}i)ex:ggg Suf

Notenumlaufes am | fremden Plitzen in

Staaten 31. Miirz°1920 gegen- | Prozenten gegeniiber

iiber dem Noten- dem Stande vom
umlauf Ende 1913 in| 31, Dezember 1913
Prozenten (1913 = zirka Paritiit)
Vermehrung:
0,’0

Vereinigle Staaten, FoT7 - 19,6
Spanien . 4 92 — 11,7
Schweiz . + 139 — 127
England + 150 - -
Schweden . + 175 — 0,8
Dénemark . + 180 — 17,2
Holland. . + 188 — 39
Norwegen . + 230 + 21,1
Frankreich. . . . 4 204 4 1289
Italien . . . . , + 465 + 219,6
Deutschland . . . + 1637 + 12705

Grade geeignet, selbst dem Eingeweihten ein ginzlich
falsches Bild zu geben.

Eine weitere wichtige Frage, auf welche uns bis zu einem
gewissen QGrade die Statistik Auskunft erteilen kann, ist die
Wirkung der Notenvermehrung auf den Auslandswert der
betreffenden Note. Tabelle Il zeigt auf der linken Seite
die Zunahme des Notenumlaufes am 31, Méirz 1920 gegen-
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iber dem Jahre 1913 in Prozent. Auf der rechten Seite,
Spalte b), sehen wir hingegen die relative Verschiebung
der Devise London in den betreffenden Staaten gegeniiber
dem Jahre 1913. (Hier sei bemerkt, daB der Durchschnitts-
stand des Jahres 1913 ungefihr dem Parititsverhiltnis ent-
sprach.) Hier konnen wir konstatieren, daB von einem
direkten Zusammenhang, sei es der absoluten, sei es der
relativen Zunahme des Notenumlaufes gegeniiber den anderen
Staaten nicht die Rede sein kann. Dies konnte natiirlich
gar nicht anders sein, wenn wir eben die im vorigen Ab-
satz erorterten Ursachen der Notenvermehrung Dbetrachten.
Schweden und Holland stehen trotz stirkerer Noten-
vermehrung besser, die Schweiz, bei fast gleicher Ver-
mehrung wie England, hat gar gegeniiber 1913 ein Agio
von nahezu 13 Prozent!

In den Fillen, wo hingegen eine relativ geringere Noten-
vermehrung mit einem relativ besseren Stande der Devise
Hand in Hand ging (dies kann infolge wirtschaftlicher
Verhiltnisse ganz gut der Fall sein, aber es besteht eben
keine Zwangsldufigkeit!), da ist die Hoherbewertung der
betreffenden Valuta in einem viel geringeren MaBstabe er-
folgt, als das Kontingent prozentuell geringer, respektive im
gegenteiligen Falle, groBer war. Kann man schon aus
wirtschaftlichen Griinden, wie oben erwidhnt, durchaus nicht
von einer umgekehrten Proportion im allgemeinen sprechen,
so kann selbst im Falle eines anscheinend bestehenden Zu-
sammenhanges zwischen Notenumlauf und Auslandswert
des Geldes in keiner Weise irgendeine RegelmiBigkeit be-
obachtet werden. Die Griinde liegen eben hier tiefer, und
es handelt sich um ein Wirtschaftsproblem, das nicht einfach
mit zwei Zahlen darzustellen ist. Fiir die Quantititstheoretiker
verschiedenster Sorte auf der einen und die modernen
Geldwerttheoretiker der Grenznutzenlehre auf der anderen
Seite kann dieser statistische Einblick zumindest im negativen
Sinne durchaus nicht wertlos und bedeutungslos bleiben.
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Hier wire es wohl auch am Platze, die Frage des Zu-
sammenhanges von Inlands- und Auslandswert des Geldes
zu iiberpriifen. Die bekannte Kaufkrafttheorie (vertreten be-
sonders von Dalberg u. a) behauptet bekanntlich gegen-
iiber der Zihlungsbilanztheorie (welche ihre Abstammung
von der Quantititstheorie nicht verleugnen kann), dafB der
Kurs der Devise eines Landes in einem anderen nichts
anderes sei als der Ausdruck der Kaufkraft der betreffenden
Geldeinheit in ihrem Emissionsland, respektive, etwas modi-
fiziert, daB das Preisniveau der beiden Linder in erster
Linie fiir die gegenseitige Geldbewertung ausschlaggebend
sei. Zu dieser Untersuchung verwenden wir einmal die
Indexziffern der Tabelle 1Il. Es erscheint mir hier vorteil-
hafter, die Indexziffer fiir die Warengesamtheit zu verwenden,
da die sonst mit Vorliebe und auch einer gewissen Be-
rechtigung verwendete Indexziffer fiir Lebensmittel allein,
wie auch der Board of Trade bemerkt, infolge der zahl-
reichen gewaltsamen Beeinflussungen auf deren Preisniveau
(Hochstpreise usw.) ein viel unwahreres Bild ergibe.

Tabelle 111.
A. Indexziffer fiir Mdrz 1920 fiir alle Waren

gerechnet.
(1913 = 100.)
Vereinigte Staaten . . . 2730
England. . . . . . . 3218
Schweden . . . . . . 3540
Frankreich . . . . . . 5224 (Februar)

B. Lebensmittelpreise im Durchschnitt fiir
Mirz 1920.

(Juli 1914 = 100.)
Vereinigte Staaten . . . . 196
England . . . . . . . 235
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Holland . . . . . . 199

Dinemark . . . . . . 251
Norwegen . . . . . . 204
Schweden . . . . . . 291
Frankreich. . . . . . 330 (Durchschnitt)
Italien . . . . . . . 275
Vergleichen wir einmal wie folgt:

Indexziffer Devise London
Schweden . . . 354 0
England. . . . 3218 } 08 %o
England. . . . 321.8 o
Vereinigte Staaten 253 } 19,6 %%
England. . . . 321,8 } 0
Frankreich . . . 522 — 128 %

Im allgemeinen scheinen wir hier wirklich eine Bestidtigung
der Anschauungen der angefithrten Theorie zu finden.
Wir sind uns allerdings auch des Umstandes wohl bewuBt,
daB einerseits die Zahlungsbilanz einen gewissen preisaus-
gleichenden EinfluB ausiibt, indem sie die Preise des passiven
Landes meist hebt, und anderseits wieder die Kaufkraft auf
den Ausgleich der Zahlungsbilanz hinarbeitet, indem sie
— 4hnlich einer Ausfuhrprimie — den Export des passiven
Landes zu steigern trachtet.

Ein weiteres Beispiel fiir die Unabhingigkeit der Devise
eines Landes im Auslande von der Umlaufzunahme soll
Tabelle IV geben. Wenn der iiberzeugte Quantit#+-theoretiker
sich dies ansieht — beim Eingehen auf Monats- oder gar
Wochenausweise wird die Sache noch drastischer —, so
wird er wohl schwer einen direkten Zusammenhang des
Auslandskurses mit dem Notenumlauf nachzuweisen in der
Lage sein. Ahnliche Tabellen, respektive Graphiken, bei
anderen Notenbanken ergeben das gleiche drastische Resultat,
das manchmal geradezu komisch anmutet.

Was den EinfluB der Golddeckung auf den Auslandswert
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der betreffenden Note anbelangt, so erscheint es sehr schwerein
Urteil dariiber zu fillen. Bei der Osterreichisch-ungarischen
Bank zum Beispiel kann man gegen jeden SchluB mit Recht
einwenden, daB bei einem derartigen MiBverhiltnis von
Umlauf und Metalldeckung von irgendeinem EinfluB nicht
mehr die Rede sein konne. Anderseits hat, wie schon vor-

Tabelle 1V.
Halbjidhriger Ausweis des Banknotenumiaufes
und des Metallschatzes der Osterreichisch-
ungarischen Bank sowie der Devise Wien in
Ziirichvom 30. Juni 1914 bis 31. Dezember 1918.

Devise

Wjep in

Banknotenumlauf Metallschatz [ ZUrich.
Durch-

schnitts
kurs

30. Juni 1914. .. .| 2325,145.670-— | 1.609,071.835-67 | 104-50
31. Dezember 1914 | 5.136,693.718-— | 1.194,791.611.46 90.78
30. Juni 1915, .. .| 6.385,418.884-— 857,255.776-42 80-19
31. Dezember 1915 | 7.162,355.402-— |. 810,959.932-10 7425
30. Juni 1916. .. .| 8.265,215.752-— 591,655.655-47 66-75
31. Dezember 1916 | 10.888,619.049- — 364,161.324-18 51-24
30. Juni 1917. ... 12.688.954.929-— 373,434.209-80 44.02
31. Dezember 1917 | 18.439,694.767-— 381.621.637-82 46-02
30. Juni 1918. . . .| 23.873,036.946-— 383,265.916:6 3 43.01
31. Dezember 1918 | 35,588,605.398- — 342,653.164-90 29.99

her erwidhnt, die Goldinflation in Schweden zum Beispiel
preisdriickende Wirkung auf die Devise infolge Notenver-
mehrung iiber den strengen Bedarf hinaus gehabt. In
Amerika ist wiederum infolge des starken Goldzustromes
ein starkes Anwachsen der Golddeckung gleichzeitig mit
einem Steigen der Devise New York erfolgt. Hier bleibt
allerdings die Frage offen, inwieweit hier von einer primaren
und einer sekundiren Erscheinung, von Ursache und Wirkung
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fiberhaupt die Rede sein kann! Es ist ein derartig ver-
wickelter Fall von Wechselwirkung, daB ein sicheres Urteil
hieriiber kaum moglich erscheint.

Sehr interessante Aufschliisse gibt uns auch Tabelle V.
Man sieht ein Steigen des Kurses der fremden Valuten,

Tabelle V.
Deutschosterreich.
Kurs des Indexziffer
Datum Banknotenumlauf (?_(r’\}l)atre) derSZtgltllfrtﬁ.chen
K in Wien kommission
31./5. 1920 15.793,805.398.— 140
30./6. 1920 16.971,343.854.— 145
31.77. 1920 18.721,494.586.— 165
31./8. 1920 20 050.280.965.— 240
30./9. 1920 22.271,686.342.— 270 60 retrospektiv
31./10. 1920 25.120,385.270. — 405 } zu errechnen
30011, 1920 |  28.072,330.610.— 502 81) versucht
31./12, 1920 30.645,658.090.— 654
31./1. 1921 34.525,633.985.— 652 100
28.2. 1921 38.352,647.599,— 720.50 114
31.73. 1921 41.067,299.471.— 674 123
30.'4. 1921 45.036,722 777.— 659 119
31./5. 1921 45,583,193.912. — 602 126
30./6. 1921 49.685,139.857.— 718 153
31./7. 1921 54.107,281.148,— 949 147
31./8. 1921 58.533,765 679.— 1079 172
30./9. 1921 70.170,797.830.— 2518 215

welches weit iiber das AusmaB der Zunahme der eigenen
Umlaufsmitte hinausgeht und andererseits eine Bewegung
des Preisniveaus, welche auch nicht mit dem Anwachsen
der Notenmenge harmoniert. Der viel giinstigere Stand
des Preisniveaus in den Sommermonaten 1iBt wohl den
SchluB zu, daB die natiirliche periodische Steigerung des
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Vorrates an Verbrauchsgiitern, insbesondere an Lebens-
mitteln, hier ihren Ausdruck findet; wieder eine Warnung
vor der einseitigen Betrachtung des Inflationsproblems von
der Geldseite her. — Andererseits sind wohl auch Schiiisse
auf bedeutende Ausschreitungen vorwiegend spekulativen
Charakters in Bezug auf die Bewertung fremder Zahlungs-
mittel nicht von der Hand zu weisen.

SchlieBlich sei noch einer neuen Seite des Inflations-
problems gedacht, an die gerade von der Statistik aus
herangetreten werden muB und wo wir sicher viel Interessantes
erfahren werden. Allerdings muB bedauernd konstatiert
werden, daB es gerade hier derzeit vollstindig an brauch-
barem Material fehlt. Das Inflationsproblem erscheint be-
kanntlich in erster Linie als ein Verteilungs-, das ist als
ein Einkommensproblem. Die Menge der absoluten Mehr-
schopfung an Geld flieBt in ganz verschiedenen Mengen
in Gestalt des Einkommens dem einzelnen zu und wirkt
nun auf dem Umwege der subjektiven Bewertung auf die
Preise. Wenn es uns daher gelinge statistisch drei Daten
festzuhalten: Die Geldvermehrung, die Einkommensver-
schiebung und die Preisverschiebung, so wire ein grofBer
Schritt nach vorwirts gemacht. Heute fehlt es allerdings
noch sehr an verwendbarem Material hiezu. Liegen aber
erst einmal verldBliche Daten iiber die Einkommensteuer
seit dem Jahre 1914 vor, so kann an eine derartige ver-
gleichende Arbeit geschritten werden. Was man hieraus
ersehen konnte, will ich noch zum Schlusse kurz besprechen.
Nehmen wir zum Beispiel an, es lieBe sich eine starke
Schichtenbildung unter den Einkommen mit jihen Uber-
gingen in den in Betracht kommenden Jahren nachweisen,
so wire dadurch gewiB8 ein wertvoller Anhaltspunkt fiir den
EinfluB der Einkommensbildung auf den subjektiven Geld-
wert gegeben. Ebenso lieBe sich die ungeheure Rolle der
Entgiiterung recht gut illustrieren, .wenn etwa bei aller Neu-
geldschdpfung und aller nomineller Einkommensvermehrung
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an der Hand von Preisen und Indexziffern die reelle Ein-
kommensverminderung aller, aber doch der meisten, sich
nachweiBen liefe. AuBerordentlich wichtig wire ferner die
statistische Beleuchtung der Frage, inwieweit Einkommens-
vermehrung und zunehmende Geldschopfung in verschiedenen
Staaten Analogien oder Verschiedenheiten aufzuweisen haben.
Ich kehre zum Anfange meiner Ausfiihrungen zuriick;
es kann sich hier nicht um eine erschopfende Darlegung
des Inflationsproblems handeln, sondern nur um einen
Versuch nachzuweisen, was in dieser Hinsicht von der
Statistik heute geleistet wird und was geleistet werden konnte.
Nationa!6konomie und Statistik sind hier wohl in der Lage
in enger Zusammenarbeit noch Bedeutendes aufzuzeigen
und zu finden, wenn auf die Eigenart der beiden Wissen-
schaften entsprechend Riicksicht genommen wird. Man
darf aber ja n‘cht vérsuchen, blindlings nach vermeintlichen
yUrsachen* und ,Wirkungen® zu greifen, wenn solche
scheinbar ,offen“ zutage treten. Verstindige Auswertung
statistischen Materials kann jedoch dem Nationalokonomen,
speziell auf dem Gebiete des Inflationsprob'ems, viel Wert-
volles und Bedeutendes bringen, wihrend anderseits die
Statistik hier in steter Anlehnung an die Erkenntnisse der
theoretischen Nationalokonomie arbeiten muB}, wenn sie eben
das Wertvolle finden und das Bedeutende erkennen will.

* * *

Deflationsversuche in England.

. Ende Dezember 1919 bis Anfang
Dezember 1920.

Es erscheint eigentlich nur logisch, wenn jenes Land,
welches die Heimstit'e der Quantitits'heorie ist, als erstes
nach Beendigung des Krieges und teilweiser Ordnung seiner
Finanzen nun an den quantititsmidBigen Abbau seines Geld-
umlaufes zu schreiten versucht. Als England in den Krieg
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eintrat, hatte es zirka 30 Millionen Pfund Noten der Bank
von England im Umlaufe; allerdings kam hiezu noch ein
auBlerordentlich hoher Betrag an Goldgeld, welcher nach
glaubwiirdigen Schitzungen nicht weit von 80 Millionen
Pfund entfernt war. Das auBerordentlich verbreitete und
bis in die kleinsten Details ausgebildete Clearingwesen und
der Scheckverkehr haben es ermoglicht, den Geldumlauf
auf einem Stande zu halten, welcher nach der Meinung be-
deutender englischer Nationalokonomen als nicht weit ent-
fernt von dem Minimalbediirfnis der damaligen Wirtschafts-
lage fiir Bargeldzahlungen bei hochster Ausniitzung der
Technik des Zahlungsverkehrs bezeichnet werden mubBte.
Um nun iiber alle Stiirme des Krieges hinweg sich eine
unangetastete und unantastbare Geldzentrale zu sichern und
der wie ein Heiligtum gehiiteten prinzipiell einzuhaltenden
Golddeckung der Banknoten nicht nahezutreten, entschlof
sich England zur Schaffung der Currency-Notes, Staatsnoten,
welche weniger dem Kreditbediirfnis des Staates entgegen-
kommen sollten — denn Kriegsanleihen und auslindische
Anleihen deckten diese Bediirfnisse reichlich —, sondern
vielmehr der hohen Produktionsanspannung der englischen
Industrie und den erhéhten Anspriichen auf Bargeldzahlungen,
welche die Umstellung der Produktion schon rein technisch
mit" sich brachten, geniigen konnten. Ich will nicht eine
Geschichte der Currency-Notes wihrend des Krieges schreiben.
Ich will daher die fiinf Jahre Weltkrieg iiberspringen und
erst mit der Lage Englands nach Beendigung des Welt-
krieges Anfang 1919 beginnen, als es einen Banknotenumlauf
von etwas mehr als 120 und einen Umlauf von Currency-
Notes von zirka 320 Millionen Pfund besa8.

Zwei Ziele waren es hauptsichlich, welchen England auf
monetirem Gebiete beim Wiedereintritt in die Friedens-
wirtschaft zustrebte. Zunichst sollte ein systematischer Preis-
abbau einsetzen und dies sollte erzielt werden sowohl durch
das Aufdenmarktwerfen groBer Mengen von Demobilisierungs-
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giitern und die dadurch bewirkte Erhohung des Angebotes
als auch durch Verminderung des Geldumlaufes und da-
durch bewirkte Erhohung des Geldwertes. Zweitens sollte
mit allen Mitteln durch Verminderung der Currency-Notes
der Riickweg zur Banknote, zur Golddeckung und Bar-
zahlung beschritten werden, um den Auslandswert des Pfund
Sterling, welcher besonders in New York ins Schwanken
geraten war, zu heben.

Der erste Versuch welcher im Jinner 1919 einsetzte, fand
einen Currency-Notes-Umlauf von zirka 323 Millionen vor.
In vier Wochen waren hievon zirka 20 Millionen abgebaut
und man setzte eben mit dem Verkauf groBer Mengen von
Demobilisierungsgiitern ein. Da erklirte die englische In-
dustrie, zu Massenentlassungen und Betriebseinstellungen
greifen zu miissen, weil das Sinken der Verkaufspreise von
Fertiggiitern, welche hohe Rohmaterialeinkaufspreise als
Grundlage hatten, und die Unmdglichkeit, das Lohnniveau
unter den heutigen politischen Machtverhiltnissen abzubauen,
zu einem unbedingten Zusammenbruche fiihren miiBten.
Desgleichen miisse ein geregelter und langsamer Verkauf
der Demobilisierungsgiiter Platz' greifen. Eine auBerordent-
liche Knappheit an Geld lieB eine schwerste Geldkrise in
nichster Nidhe drohen und eben wegen der hervorgerufenen
Produktionskrise begann trotz der Verminderung des Noten-
umlaufes ein Sinken des Pfundes in New York. Rasch
entschlossen griff die Regierung ein, vermehrte wieder die
Currency-Notes und gab sogar den starken Geldanspriichen
der Industrie so weit nach, daB zwei Monate spiter der
Umlauf an Currency-Notes 340 Millionen iiberstieg und in
stetem Anschwellen war,

Der zweite Versuch wurde zu Beginn des Jahres 1920
unternommen; diesmal waren alle Vorbereitungen getroffen,
um die Moglichkeit eines MiBerfolges zu verringern. Im
Noveniber des vorhergehenden Jahres hatte man den Zins-
fuB von 5 auf 6% erhoht, um dem Kreditbediirfnis eine
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gewisse Schranke zu setzen und eine natiirliche Tendenz
zur Verminderung des Geldumlaufes zu schaffen. Dann
hatte man in zahlreichen nationalokonomischen Gesell-
schaften und Vereinen fiir den Abbau des Currency-Notes-
Umlaufs Stimmung gemacht und eine Reihe von vorbereiten-
den Vortrigen war gehalten worden. Im Februar lieB die
Regierung in der Currency Association eine Resolution fassen,
in der ,die Regierung aufgefordert wurde, mit der Ver-
minderung der Currency-Notes weiter vorzugehen, bis alle
anderen auswirtigen Wechselkurse die Goldparitit erreicht
hiatten”. In einer anderen Versammlung unter dem Vor-
sitze des bekannten Finanzpolitikers D. M. Mason lie8 sich
die Regierung auffordern, ,durch Riickkehr zur Goldbasis
auf dem Wege des Abbaues der Notenmenge wieder auf
eine stabile wirtschaftliche Grundlage zuriickzukehren“, (Man
betrachtete die quantititstheoretisch-metallistische Vorstellung,
welche diesen beiden Beschliissen ihren Stempel aufdriickt;
von der Wirtschaft war in den Versammiungen nur sehr
wenig die Rede!) — Innerhalb sechs Wochen wurde der
Umlauf von Currency-Notes von 356 auf 327 Millionen
vermindert. Der Februar brachte eine schwere Geldkrise
und der neue Gouverneur der Bank of England, Montagu
Norman, muBte kurz entschlossen die Diskontbeschrankungen
fiir Wechsel provisorisch sistieren. Die Geldkrise nahm
weiter zu. Am 10. April muBte der offizielle ZinsfuB von
6 auf 7o erhoht werden. Am 15. April muBte der Zins-
fuB der Treasury Bills (Staatsschatzscheine) von 5'2 auf
6'/2%0 erhoht werden. Nun konnte die Regierung nicht
mehr weiter. Um wenigstens etwas zu tun, wurde der
BeschluBl gefaBt, da das Maximum des fiduziiren Umlaufes
— d. h. der Currency-Notes, soweit sie nicht eine Deckung
von Metall oder Bank-of-England-Notes besitzen (eine solche
ist in der Regel fiir zirka 109/ vorhanden) — auf 320 Millionen
begrenzt sein sollte und daB auBlerdem kein Jahr iiber den
Jahresdurchschnitt des Vorjahres hinausgehen diirfe. Auf
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diese Weise hoffte man, doch vielleicht eine ganz alimih-
liche Deflation zu erzielen.

Der dritte Versuch hat anfangs November eingesetzt. In
rascher Folge wurde der Umlauf an Currency-Notes von
356 auf 350 und schlieBlich auf 348 Millionen vermindert.
Anfang Dezember kam jedoch schon der Riickschlag und
Anzeichen schwerer Geldknappheit. Kurz entschlossen gab
anscheinend die englische Regierung nach wund der
nichste Ausweis zeigte wieder ein Anschwellen der
Currency-Notes um zirka 3 Millionen. Diesmal hatte
man keine Propaganda betricben und nichts an-
gekiindigt.

DaB die geschilderten Wirkungen bei einer verhiltnis-
miBig so geringen Verminderung des Umlaufes eintreten
konnten, ist wohl auch ein Beweis daliir, daB eben die Kon-
struktion des englischen Zahlungsverkehrs und des finanziellen
Lebens in England ungleich empfindlicher und feiner aus-
balanciert ist, als wir armen Wilden in den Landern der Mittel-
michte uns es heute vorzustellen gewohnt sind. DaB der un-
giinstige Verlauf dieser Versuche sich nicht ginzlich aus-
wirken konnte, das zeigt wieder die starke Hand und ge-
schickte Leitung des englischen Finanzministeriums sowie
der Bank of England. DaB diese Versuche immer wieder
gemacht wurden, das zeigt von der unerschiitterlichen
Hartnickigkeit und Konsequenz des englischen Charakters
und von der Uberzeugung der dortigen Finanzkreise, daB
doch unter Umstinden auf diesem Wege ein Erfolg mone-
tirer und wirtschaftlicher Natur zu erreichen sei. Ob dies
tatsichlich der Fall ist — in den vorhergehenden Zeilen
habe ich mir nicht die Aufgabe gestellt, dies zu
untersuchen. Je ne propose rien, je ne suppose rien,
j'expose. . . . .
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Il. Anfang Dezember 1920 bis Mitte Midrz 1921.

Nachdem der Hauptversuch eines gewaltsamen und mog-
lichst rasch durchzufithrenden Abbaues der Menge der
Currency-notes verungliickt war, griff man bekanntlich zu
einem milderen Mittel, zur Bestimmung eines Maximums des
Hiduciary issue’. Die Maximalgrenze des nicht durch Gold
oder Bank-of-England-notes gedeckten Umlaufes an Currency-
Notes, welchen man eben als ,fiduciary issue“ bezeichnete,
wurde fiir das Jahr 1920 festgesetzt. Gleichzeitig damit
war auch eine Bestimmung nicht nur fiir die Stabilisierung,
sondern auch fiir den Abbau der Currency-Notes aufge-
nommen; es durfte nidmlich der tatsichliche Durchschnitt
des ,fiduciary issue“ eines Jahres, der sich doch um ein
Betrichtliches unter der eigentlich mehr fiir den konktreten
Fall einer Expansion der Geldmenge festgesetzten Maximal-
grenze hidlt, den Durchschnitt des Umlaufs des vorher-
gegangenen Jahres nicht {ibersteigen. Auf diese Weise sollte
ein systematischer, stufenweiser Abbau gesichert werden.
Gleichzeitig hatte man eben eine Maximalgrenze fiir den
metallisch ungedeckten Umlauf und nicht fiir die Currency-
Notes schlechtweg festgesetzt, nicht nur mit Riicksicht auf
das Endziel, die schlieBliche Uberfithrung in Bank-of-Eng-
land-notes, sondern wohl hauptsichlich aus der Erkenntnis
heraus, daB ein gewaltsamer quantititsmidBiger Abbau fiir
die industrielle Produktion, welche riesige Mengen von noch
lagernden Exportgiitern geschaffen hatte, im Falle einer
plotzlich eintretenden Geld- und Kreditklemme einfach kata-
strophale Folgen mit Notwendigkeit nach sich ziehen miiBte.
Sollte der Export aber erst in Schwung gekommen sein,
so erwartete man mit Sicherheit sowohl eine Verminderung
der herrschenden Geldknappheit durch die einstrémenden
Gegenwerte fiir den Export, als auch eine rasche Ver-
besserung der Deckungsverhiltnisse infolge geleisteter Gold-
zahlungen, respektive die Schaffung einer entsprechenden
Basis fiir den vermehrten Geldumlauf und -bedarf. Man
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war auch mit dem nunmehr eingeschlagenen System, welches
eigentlich, rein quantititsmiBig genomnien, mehr eine Stabi-
lisierung bedeutete, -— denn so oft der Currency-Notes-Um-
lauf merklich abnahm, nahm vorerst der Umlauf der Bank von
England nahezu um den gleichen Betrag zu — recht gut
gefahren; es bedeutete ja faktisch in der Hauptsache, wie
schon vorher gesagt, eine Verbesserung der Deckungsver-
hiltnisse, indem sich die metallische Emissionsgrundlage
bedeutend hob. Dabei war auch volkswirtschaftlich zweifellos
der Moment richtig benutzt worden, wo durch wiederein-
setzende Mehrerzeugung auf vielen Gebieten und durch die
abflauende Inanspruchnahme des Geldmarktes durch den
Staatskredit, sich tatsichlich wieder bedeutendere Mengen
flottanten, fiir Produktionszwecke zur Verfiigung stehenden
Geldkapitals bildeten, respektive durch den allmihiichen
Wiedereintritt normaler Zahlungsverhidltnisse und Intensi-
vierung des Zahlungsverkehrs frei wurden. Nicht nur im
Totale, sondern auch rein prozentuell genommen, weist
beispielsweise der Scheckverkehr des letzten Halbjahres bei
den groBen englischen Banken eine recht ansehnliche
Steigerung auf. DaB fatsichlich durch Erscheinungen mehr
psychologischer und MaBnahmen mehr technischer Natur
groBere Geldmengen frei wurden, erscheint klar, wenn man
das Bild des Wechselmarktes der letzten Monate betrachtet.
Die Erhohung der Bankrate auf 7 %o, welche anldBlich des
zweiten miBgliickten, gewaltsamen Abbauversuches zur Ver-
meidung der bereits einsetzenden Krise hatte vorgenommen
werden miissen, war zundchst ohne iibermidBigen EinfluB
auf die Gesamt-Wechselmengen geblieben, und hatte zu-
nichst nur auf jene Quantititen hemmend eingewirkt, welche
die Bill-brokers zur Bank von England trugen. Von den
letzten Monaten des Jahres 1920 angefangen war aber
zweifellos ein deutlich bemerkbarer Riickgang in dieser
Hinsicht eingetreten und auch im Privatverkehr herrschte
zu wiederholten Malen eine ziemliche Wechselknappheit.
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Trotz des allmihlichen Abbaues des fiduciary issue scheinen
aber neuauftauchende flottante Geldmengen die urspriinglich
herrschende Geldknappheit merklich herabgesetzt zu haben.

Es ist gerade heute notwendig, sich zu erinnern, daf
seinerzeit einer der Hauptgriinde fiir das Scheitern des gewalt-
samen Notenabbaues die Frage des Staatskredits gewesen
war. Es war fiir den Staat auch unangenehm genug ge-
wesen, zugleich — oder doch nahezu gleichzeitig — mit
dem Hinaufsetzen der Bankrate den ZinfuB der Treasury-
bills auf 6'/2°/o erhohen zu miissen. Die inzwischen fort-
schreitende Konsolidierung des Budgets hat auch den Bedarf
der Regierung nach augenblicklich verfiigbaren Geldern
vermindert und am 11. Méirz konnte der ZinsfuBl der Staats-
schatzscheine wieder auf 69 herabgescizt werden. Hier
haben wir ein Beispiel fiir Geld- und Kreditpolitik des
Staates, wie die Geschichte nicht iibermiBig viele aufweist.
Als etwa gleichzeitig mit den ersten einsetzenden Deflations-
versuchen der Staatskredit, respektive das Budget, merklich
wachsende Anspriiche an den Geldmarkt zu stellen begannen,
da fehlte es in England nicht an Stimmen, welche meinten:
Der Budgetausgleich ist nur durch Anleihe, respektive durch
Ausgabe groBerer Mengen von Treasury-bills zu erzielen.
Durch Erhohung des ZinsfuBes derselben wiirden aber die
laufenden Ausgaben des Staates doch eine recht bedeutende
und stets wachsende Vermehrung erfahren. Es gibe ein
viel einfacheres Mittel. Die Herabsetzung der Bankrate!
Eventuell konnte man auch zeitweilig eine Erweiterung des
Eskomptes durch die Notenbank anregen. Es zeigt sich
hier wieder eine jener Verlockungen, unter dem Schlag-
worte von billigem Staatskredit und Niedrighalten des Zins-
fuBes, ja auch unter dem Schlagworte der Konsolidierung des
Budgets den Staat zu veranlassen, aus selbstsiichtigen Griinden
den Geldmarkt, die Wirtschaft, die Geldschopfung wie die
Kapitalsveranlagung willkiirlich zu beeinflussen und so die
schidlichsten Einwirkungen auf die Gesamtwirtschaft hervor-
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zurufen, Die englische Regierung hat es vorgezogen, lieber
den ZinsfuB der Treasury-bills zunichst hinaufzusetzen; das
Budget hat sich durch Stabilisierung der Ausgaben- und
Vermehrung der Einnahmesitze auch konsolidiert und die
Erfolge der englischen Geldpolitik sprechen deutlicher als
alles andere fiir die Richtigkeit des damaligen Vorgehens
der Regierung. Und heute ist der ZinsfuB wieder auf
6°/, abgebaut! . . . Auch die Kurse der fremden Valuten
haben das erwiinschte ruhigere Niveau nunmehr erreicht.
DaBl gegeniiber Amerika mit seiner ungeheuren Wirtschafts-
kraft und seinen Rohstoffen, hinsichtlich derer auch in Eng-
land naturgemidB noch immer ein MiBverhiltnis zwischen
Nachfrage und moglicher Gegenleistung besteht, daB es
also nicht moglich war, gegeniiber dem in Wirklichkeit
allein siegreichen Dollar die voile Goldparitit wieder-
herzustellen, war ja von vornherein klar. Aber das fort-
wihrende bedeutende Schwanken des Pfundes in New York
hatte doch aufgehort und die Notierung London in New
York hatte stirkere Schwankungen im Laufe der leizten
Monate in der Regel nicht zu verzeichnen gehabt; dabei
machte sich unverkennbar eine gewisse steigende Tendenz
der Devise London im allgemeinen bemerkbar . .

Der Stand des Notenumlaufes in England Mitte Mirz 1921
weist zirka 338 Millionen Pfund Sterling Currency-Notes und
145 Millionen Pfund Sterling Bank-of-England-Notes auf,
Dabei betrigt der fiduzidire Umlauf etwa 288 Millionen
Pfund Sterling und bleibt seit Anfang des Jahres somit
ziemlich konstant um etwa 30 Millionen Pfund Sterling
unter der gesetzlichen Maximalgrenze. Die letzte groBe
Anspannung hatte infolge der umfangreichen Zahlungsver-
pflichtungen der JahresschluB mit sich gebracht, wo das
Maximum zeitweilig fast erreicht wurde und in den Momenten
der hochsten Anspannung zu wiederholten Malen kaum
mehr 2 Millionen Pfund Sterling Spielraum blieb. Zu-
sammenfassend kann man aber mit gutem Recht sagen, daB8
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die Geldpolitik ‘und staatliche Kreditpolitik der letzten Zeit
in England ein iiberaus beredtes Zeugnis fiir die Energie
und Zihigkeit, fiir den festen Willen und die Voraussicht
der englischen Regierung hinsichtlich Geld- und Finanz-
fragen geben. Der Weg zum systematischen und nicht
tibereilten Abbau der Inflation scheint in ganz richtiger
Erkenntnis seiner Zusammenhinge und — was nicht minder
bedeutungsvoll erscheint — seiner Grenzen, welche ihm
durch innere und duBere Wirtschaft gegeben sind, mit Erfolg
beschritten. Mit Erfolg beschritten allerdings unter ganz
besonders giinstigen wirtschaftlichen Verhiltnissen, unter
denen der Reichtum des britischen Weltreiches keine geringe
Rolle spielt, aber beschritten nach nur kurzem Zogern und
Irregehen und vor allem im richtigen Moment und mit
jener Kraft und Energie, welche ein zielbewuftes Bis-zu-
Ende-gehen erwarten lassen.

Il Mitte Miarz 1921 bis Anfang Juli 1921,

Mit der zweiten Junihilfte 1921 erscheint ein auBerordent-
lich wichtiges Stadium in den auf eine langsame Defiation
gerichteten WahrungsmaBnahmen Englands erreicht zu sein;
es ist vielleicht gewissermaBen eine Probe auf das Exempel,
aus dem verdffentlichten Voranschlag fiir das Budget-
jahr 1921—1922 die Wirkung der WahrungsmaBnahmen
auf das staatsfinanzielle Problem in deutlicher und viel-
sagender Art zu entnehmen. SchlieBlich erscheint die in-
zwischen erfolgte abermalige Herabsetzung des ZinsfuBes der
Notenbank bis zu einem gewissen Grade als eine Probe
der wirtschaftlichen Wirkungen der bisher eingeschlagenen
Deflationspolitik in einem sicherlich nicht ungiinstigen Sinne.

Ein Gesamtiiberblick auf das im Juli erreichte Niveau des
Notenumlaufes und seiner Deckung zeigt, daB seit Ende
Dezember 1920 der Umlauf an Currency-Notes von
367-6 Millionen auf 327-6 Millionen abgebaut ist, wihrend
der Umlauf an Currency-Notes im Juni vorigen Jahres zirka
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357.4 Millionen betrug. Der fiduziare Umlauf, d. i. der
Umlauf an Currency - Notes, soweit dieselben nicht durch
Metall oder Noten der Bank von England gedeckt sind,
betrigt 277-6 Millionen, bewegt sich somit um
zirka 40 Millionen unterhalb der fiir das Jahr 1921 mit
317-5 Millionen festgesetzten Hochstgrenze. Da nun nach
der bisher erfolgten Verminderung der Umlauf sich auch
im Durchschnitt genommen 30 bis 40 Millionen unter dem
genannten Limit des Jahres 1921 bewegte, so kann mit
ziemlicher Sicherheit erwartet werden, da gemiB den gesetz-
lichen Bestimmungen bei der Berechnung aus dem Jahres-
durchschnitt 1921 sich fiir das Jahr 1922 eine abermalige
Verminderung des Hochstlimits des fiduzidren Umlaufes
um mehr als ein Zehntel ergeben wird.

Der Notenumlauf der Bank of England betrigt
144.9 Millionen, welchen eine Golddeckung von
126-5 Millionen gegeniibersteht. Hiebei ist noch zu be-
achten, daB der Notenstand des Banking Department zirka
17'/2 Millionen betrdgt und die Aktivseite dieser Abteilung
auferdem einen Metalischatz von nahezu 2 Miliionen auf-
weist, so daB sich der reine Umlauf um den genannten
Notenbetrag vermindert, resp. der Goldschatz um den letzt-
genannten Betrag vermehrt. Der Metallschatz der Currency-
Notes betragt zirka 32 Millionen, wihrend zirka 20 Millionen
Noten der Bank von England ebenfalls als Deckung der
Currency-Notes erliegen. Der reine Gesamtumlauf an Staats-
und Banknoten zusammen betrigt daher zirka 435 Millionen,
welchen ein Gesamtmetallschatz von nahezu 150 Millionen
gegeniibersteht. Insgesamt gerechnet erscheint daher eine
Dritteldeckung in Metall bereits nicht nur erreicht, sondern
erheblich iiberschritten.

Der systematische und allmidhliche Abbau des Umlaufes
der Currency-Notes und damit des Gesamtnotenumlaufes
hat trotz voriibergehender Geldknappheit und trotz ge-
wisser Schwierigkeiten der Industrie, sowie trotz der duBerst
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schwierigen Probleme des Wiederaufbaues nicht vermocht,
durch einen jeder Produktion zuwiderlaufenden Geldmangel
und einen hohen, immer im Steigen begriffenen Zinssatz
— wie von vielen Seiten ernstlich und aus durchaus be-
achtenswerten Griinden gefiirchtet wurde — den Versuch
der Losung des Wiahrungsproblems und einer allmihlichen
Sanierung der Inflationserscheinungen als einen etwa auf
Kosten der Gesamtvolkswirtschaft zu teuer erkauften tech-
nischen Schritt darzustellen. Die Geschichte der ZinsfuB-
politik des letzten halben Jahres spricht deutlicher als alles
andere. Nachdem bereits am 28, April 1921 der Zinsfuf§
von 7°%o, welchen die Notenbank anliBlich eines Hohe-
punktes im Geldmangel im April des vergangenen Jahres
zur Sanierung, resp. Differenzierung der gewerblichen Kredit-
anspriiche hatte festsetzen miissen, auf 6'/:%o ermiBigt
worden war, ist England imstande gewesen, trotz des ziel-
bewuBten progressiven Fortschreitens der Deflation zu-
ndchst die Bankrate abermals um 2% auf 690 herab-
zusetzen und am 21. Juli gar auf 5%s % herabzugehen.
Gerade jetzt war dies von um so grdBerer finanzpolitischer
Bedeutung, als auch die Federal Reserve Bank of New York
mit ihrem Diskontsatz herabgegangen war.

Es eriibrigt sich noch, ein paar Ziffern aus dem Budget-
voranschlag fiir das Jahr 1921—1922 anzufiihren: Die
Gesamtausgaben fiir das genannte Budgetjahr betragen
1039 728 000 Pfund Sterling, wihrend die Gesamteinnahmen
sich auf 1216650000 Pfund Sterling belaufen. Es ergibt
sich somit ein Uberschu von nahezu 177 Millionen, wo-
von selbst bei weitestgehender Beriicksichtigung eventueller
unvorhergesehener Mehrausgaben ein Betrag von mehr als
100 Millionen aller Voraussicht nach zur Abbiirdung der
Staatsschulden iibrig bleiben wird. Die genannten Ziffern
sollen nicht nur zeigen, daB8 es moglich war, ein in Ord-
nung gebrachtes Budget zustande zu bringen, wenngleich
theoretisch wie praktisch ein bis zu einem gewissen Grade
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ungiinstiger EinfluB deflationistischer MaBnahmen auf die
rein finanztechnische Seite eines Staatsbudgets aus einleuchten-
den Griinden kaum geleugnet werden kann, sondern auch
in erster Linie ein Bild jener Voraussetzungen geben, unter
welchen eine Wirtschaft einen Erfolg von einigermaBen
entsprechender Tragweite auf dem Wege deflationistischen
Vorgehens erwarten 14B8t. Die geschickte Berechnung der
Wechselwirkung finanztechnischer, wihrungstechnischer und
wirtschaftspolitischer MaBinahmen und ein vollstindiges Er-
kennen der veraussichtlichen Wirkung in Anbetracht des
organischen Ineinandergreifens dieser eminent wichtigen
und unzertrennlich verbundenen volkswirtschaftlichen Fak-
toren erscheint eben als Grundbedingung jedes auch nur
einigermaBlen zweckentsprechenden Vorgehens und jeder
auch nur -teilweisen Erreichung vorausgesehener und an-
gestrebter Ziele.

* * *

Die Bedeutung des bargeldlosen Zahlungsverkehrs.

Jeder, der kein unverbesserlicher Theoretiker ist, muf sich
dariiber im klaren sein, daB die Verminderung an Geld-
zeichen, welche wir durch eine Hebung des bargeldlosen
Zahlungsverkehrs erzielen konnen, bei der heutigen unge-
heuren Inflation prozentuell nicht so in die Wagschale fallen
kann, daB man tatsichlich von einem Abbau der Inflation
sprechen kann. Nichtsdestoweniger sei nicht geleugnet, daB
durch eine Intensivierung des bargeldlosen Zahlungsverkehrs,
die eventuell sogar sehr rasch durchzufiihren wire, gréBere
Mengen von Noten fiir andere Zwecke frei werden konnten
und so eine wesentliche Erleichterung der Tétigkeit der
Banknotenpresse herbeigefiihrt wiirde. Dies ist schon vom
rein technischen Standpunkt aus sehr zu begriiflen, da, wie
die Vorfille der letzten Zeit (man denke an die zahlreichen
Stempelfdlschungen in allen Nationalstaaten) gezeigt haber, in
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unserem modernen Finanzleben schon die rein technische
Frage der Herstellung des erforderlichen Notenbedarfes, speziell
aber bestimmter Appoints oft zu recht bedeutenden Schwierig-
keiten fithren kann. Wdre es aber moglich, durch eine
starke Intensivierung des bargeldlosen Zahlungsverkehrs den
Neudruck und die Neuausgabe von Noten einzuschrinken,
so wiirde rein psychologisch dieses langsamere Anschwellen
der ausgegebenen Notenmengen sicherlich auf den Geldwert
giinstig wirken. Ich verwahre mich an dieser Stelle aus-
driicklich gegen den Vorwurf, Quantititstheorie zu predigen.
Da nun aber einmal infolge der Ungleichheit der Vermdgen
und des damit verbundenen ungleichmiBiigen Zustrémens
auch der neuen Geldemissionen an die Einzelnen der Geld-
wert dem Gesetze des Grenznuizens folgt, der sich ver-
mindern muB, so bedeutet ein Mengenabbau des rein im
Geld ausgedriickten Vermdgens auch im geringeren Um-
fange sicherlich eine Verbesserung des Geldwertes. Viel be-
deutender aber erscheint diese Besserung, wenn man in
Betracht zieht, daB durch einen noch so kleinen Stabili-
sierungsversuch das Vertrauen in das Geld in der groBen
Menge wesentlich gestdrkt wird. Sagen wir es ganz ruhig,
selbst wenn es nur gelingt, einen Teil jener Kredite, welche
der Staat immer und immer wieder auf indirektem Wege
von der Notenbank in Anspruch nimmt und leider nthmen
muB, nicht auf dem Wege der bloBen Banknotendruckerei zu
gewihren, so mufBl das als ein erfreulicher und wiinschens-
werter Fortschritt bezeichnet werden. Der bargeldlose
Zahlungsverkehr kann keine Wunder wirken; er kann nicht
verdecken, daB ein GroBteil unserer Geldausgabe rein auf
dem Kreditbediirfnisse des Staates aufgebaut ist und leider
zum groBten Teile fiir unproduktive Zwecke Verwendung
findet. Er kann auch nicht verhindern, daB die unvermeid-
lichen Folgen dieses Umstandes, wenn nicht dagegen Mittel
ergriffen werden, die das Ubel an der Wurzel packen, zum
Vorschein kommen. Er kann aber bewirken, daB das An-
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wachsen unserer Notenmenge in einem gemiBigteren Tempo
erfolgt.

Eine weitere Ausdehnung des bargeldlosen Zahlungs-
verkehrs wird sicherlich Treu und Glauben im Verkehr
stirken und férdern. DaB dies fiir die Wirtschaft im allge-
meinen und fiir die Finanzwirtschaft im besonderen nur giinstig
sein kann, ist klar. Das Kursieren bedeutender Geldmengen,
das Herumtragen einer erklecklichen Anzahl von Tausendern
und Zehntausendern in vielen Brieftaschen hat auf das Ver-
hiltnis Geld — Ware oder sagen wir technisch, das Preis-
niveau, zumindest auf psychologischem Wege im aller-
ungiinstigsten Sinne eingewirkt, Wir diirfen nicht vergessen,
daB die Sitte groBer Barzahlungen auch am unnétigen Orte
durch Kreise eingefiihrt und begiinstigt wurde, welche alle
Ursache hatten, die 48 Stunden bis zur Einlésung eines
Schecks nicht warten zu wollen, da sie sich nach diesem
Zeitraum eventuell nicht mehr im Besitze der goldenen
Freiheit befinden konnten. Noch dringlicher erschien natiir-
lich eine Barzahlung zwischen solchen Elementen, bei
welchen noch der Umstand dazukam, daB natiirlich der
eine vom anderen nicht gerade iiberzeugt war, er besitze
tatsichlich das zur Deckung des Schecks notige Guthaben.
Auf diese Weise sind grofie Banknotenmengen von einer
Rocktasche in die andere gewandert, wihrend die Noten-
druckerei Tag und Nacht arbeiten muBte, um nur die not-
wendigsten Mengen von Banknoten der Industrie zur l.ohn-
auszahlung zur Verfligung stellen zu konnen. Wiirden nun
die Banken tatsdchlich Betrige von einer bestimmten Hohe
untereinander nur in gekreuzten Schecks ausbezahlen und
groBere Mengen Noten fatsdchlich nur dem legitimen Be-
darfe — und da kommen in allererster Linie Lohnzahlungen
in Betracht — zur Verfiigung stellen, so wiirde die dadurch
herbeigefiihrte Intensivierung des Bargeldverkehrs nicht nur
auBerordentlich zweckmiBig sein, sondern auch dazu bei-
tragen, die geschilderten MiBstinde zu bekdmpfen.
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Es liegt im Interesse der gesamten Finanzwelt, eine all-
gemeine Konsolidierung des Kreditwesens herbeizufiihren.
Ein verstindnisvoller Ausbau des bargeldlosen Zahlungs-
verkehrs im GroBlen wie im Kleinen erscheint als eines der
besten Mittel hierzu. Freilich miifiten alle Elemente, die in
irgendeiner Weise mit diesen Einrichtungen auf Kosten
der Allgemeinheit Mifibrauch trieben, riicksichtslos entfernt
werden.

Man miiBte hier wie in vielen anderen finanziellen Ge-
bieten sich das englische Beispie! und die englischen Er-
fahrungen zunutze machen. DaB die Ausgestaltung des
bargeldlosen Zahlungsverkehrs in England diesem Lande
wihrend des Krieges auBerordentliche Vorteile geboten hat,
nicht zuletzt auf dem Gebiete der gesamten Geldemission,
beginnt jetzt mehr und mehr bekannt und gewiirdigt zu
werden.

Gar nicht genug betont werden kann, daB in vieler Hin-
sicht der bargeldlose Zahlungsverkehr die Gkonomischeste
Form der Geldiibertragung darstellt. Man kann die heutige
Art des Verkehrs mit groBen Mengen als im hochsten
Grade unodkonomisch bezeichnen. Der einfache Vorgang
bei einem Erlagschein oder erst gar bei einer Postanweisung
ist, schon rein technisch gesehen, eine ungeheure Ver-
schwendung menschlicher Arbeitskraft. Das jeweils bar ein-
gezahlte und ausgezahlte Geld wird mehrmals gezihit,
viele Stunden menschlicher Arbeitskraft gehen dadurch einer
produktiveren Beschiftigung verloren, ganz abgesehen davon,
daB diese Verwendung von Leuten zu einem derartigen
Zweck, wie es das Geldzidhlen ist, die Regiekosten un-
zweckmiBiger Weise bedeutend erhoht. Es sind sicher
Tausende, welche heute an den verschiedensten Stellen mehr
oder weniger nichts anderes tun als Geld zidhlen, welche
natiirlich entlohnt werden und leben miissen. Heute, wo
die Wirtschaft die intensivste Ausniitzung jeder nur mog-
lichen Leistung dringlichst erfordert, erscheint die Aufstellung
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einer ,Bargeld zihlenden Arbeitsarmee® erst recht als Ver-
schwendung.

Eine wichtige Frage wire, welche Rolle Giroguthaben
eigentlich bei der Noteninflation spielen. Es ist hier nicht
am Platze, darauf niher einzugehen; es haben dies Be-
rufenere in eingehendster Weise zu wiederholten Malen
getan, Im allgemeinen kann man wohl heute dariiber sagen,
daB Giroguthaben nicht in gleichem MaBe inflations-
vermehrend wirken wie neue Notenausgaben. Dies hingt
wohl in der Hauptsache damit zusammen, daB eben das
Giroguthaben gewissermaflen eine ruhende Kraft darstellt,
welche nicht mit gleicher Dringlichkeit auf dem Markte er-
scheint und nicht zuletzt auch in der reziproken Wirkung,
daB ndmlich schon der Besitz eines Giroguthabens eine
gewisse Bindung des Geldes bedeutet.

Die Hauptwirkung einer mdglichst groSen Ausdehnung
des bargeldlosen Zahlungsverkehrs ist aber die Konzentration
groBer Geldmengen an einem bestimmten Punkte, von wo
aus diese wieder, nach Bedarf verteilt, der Volkswirtschaft
zugefithrt werden konnen, Die Konzentration des Kapitals
im lokalen und technischen Sinne ist eben die Grund-
bedingung jeder erfolgreichen Produktion.

Es ist gewiB, daB auf dem Lande und speziell in wenig
industriereichen Gegenden Sparkassen gewisse notige Kon-
zentrationszentren lokaler Natur darstellen, welche in Ver-
bindung mit einem entsprechenden Ausbau des speziellen
lokalen Kreditwesens Bedeutendes leisten konnen. Die Auf-
gabe des Giroverkehrs in der GroBstadt und in Industrie-
gegenden aber ist es, teilweise die Funktionen der Spar-
kassen zu iibernehmen. DaB fiir die kleinen Sparer die
Sparkassen unter allen Umstinden noch auBerordentlich ge-
eignet erscheinen, ihnen eine entsprechende Verzinsung und
Verwertung ihres Geldes zu gewihrleisten, sei unbestritten.
Immerhin aber soll doch die Einlage in der Sparkasse sich
immer nur auf jene Betrige erstrecken, welche das be-
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treffende Individuum mit Sicherheit in nichster Zeit fiir
seinen Konsum nicht in Anspruch nehmen wird. Bei dem
heutigen Preisniveau aber und den allgemeinen Lebens-
bedingungen kann man solche Menscher bald mit der
Laterne suchen. Das Girokonto bietet in einer
Volkswirtschaft, welche durch vollstindige
Entgiiterung so weit gekommen ist, daB bei
dem weitaus grofiten Teil der Menschen das
Einkommen gerade noch knapp das Existenz-
minimum erreicht, eine i{iberaus wertvolle
Moglichkeit einer der Volkswirtschaft dien-
lichen Konzentration des Kapitals.

Wir haben gesehen, was uns eine Ausdehnung des bar-
geldlosen Zahlungsverkehrs bringen kann: eine Ersparnis
von Arbeit und Zeit, eine zweckmiBige Konzentrierung des
Geldes, groBe technische Erleichterungen fiir die Ge!daus-
gabe und last not least wohl eine giinstige Beeinflussung
des Geldwertes. Der Stein der Weisen, welcher aus Papier
Gold machen kann, eine Auffassung, wie sie in letzter Zeit
mehr oder weniger direkt von einzelnen vertreten wurde,
ist natiirlich auch damit nicht gefunden. Aber wir diirfen
nicht vergessen, daf, wenn die Erfordernisse des Aufbaues
Arbeiten und Sparen heifilen, der Ausbau des bargeldlosen
Zahlungsverkehrs auch in dieser Hinsicht Bedeutendes leisten
kann. Arbeiten heiBt alle Krifte einem produktiven Schaffen
zufiithren, sparen heiBt, jede unproduktive Ausgabe peinlichst
unterlassen und die vorhandenen Giitermengen peinlichst
ausniitzen. Die richtige Erkenntnis, daB eine tatkriftige
Hilfe fiir die Volkswirtschaft in erster Linie von der Waren-
seite aus erfolgen muf, findet durch den bargeldlosen
Zahlungsverkehr eine wertvolle Unterstiitzung. Die Kon-
zentration von Kapitalmengen in einer entgiiterten Volks-
wirtschaft, welche jedem kaum das Existenzminimum bieten
kann, ist die Grundbedingung fiir jede Moglichkeit einer
energischen und erfolgreichen Produktion. Die Hebung
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des gegenseitigen Vertrauens und des Kredits und die Aus-
schaltung aller der Volkswirtschaft schidlichen Elemente
sind eine wichtige Aufgabe. Sie kann nur gelost werden,
wenn alle beteiligten Faktoren Hand in Hand zusammen-
arbeiten, sie kann nur gelost werden, wenn sich jeder ein-
zelne bewuBt ist, daf die Gesundung des Geschiftslebens
auch sein eigener Vorteil ist. Es ist nicht genug, zu ver-
stehen, wie man arbeiten und wie man wieder aufbauen
soll, man muf} auch wissen, wie man am zweckmiBigsten
arbeiten soll, um eine moglichst rationelle Erreichung des
Endzweckes zu sichern.

* * *

Die Briisseler Finanzkonferenz.

Es hat nicht an Stimmen gefehlt, welche die Briisseler
Finanzkonferenz von vornherein sehr skeptisch beurteilt
haben, es hat aber auch Leute gegeben, welche iibertriebene
Hoffnungen hegten und sich tatsichlich eine baldige Losung
der finanziellen Schwierigkeiten von der Konferenz er-
warteten. Und nachdem die Sache zu Ende war, da waren
die Meinungen ebenso geteilt. Es war nicht zu leugnen,
daB die einen recht hatten, welche behaupteten, man habe
nur viele Reden gehort und keine Tat gesehen, und es war
anderseits sicher richtig, wenn die Bedéutung der prinzipiellen
Beschliisse fiir die gesamte Titigkeit in puncto Wiederauf-
bau und Wiedergutmachung als nicht gering hingestellt
wurde, Hiezu kam noch, daB wihrend der Konferenz, auf
der die verschiedensten Praktiker und Theoretiker zu Worte
kamen, jeweils von jedem die ihm am besten zusagende
Meinung herausgegriffen wurde und das Ganze in den
Blittern hdufig so erschien, als ob die Konferenz tiglich
mindestens fiinf einander widersprechende Beschliisse gefaBt
habe. Die Aufgabe des Folgenden soll sein, jene Richt-
linien zu erdrtern, welche die Konferenz als brauchbar und
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notwendig fiir den Wiederaufbau erkannte, und jene Vor-
schlige zu iiberpriifen, von deren Durchfiithrung sich die
dort vertretenen Michte eine tatsichliche Besserung der wirt-
schaitlichen und finanziellen Lage erwarteten.

Als ein ganz bedeutender Fortschritt gegeniiber zahl-
reichen bisherigen Erorterungen des finanziellen Problems
tiberhaupt muB bezeichnet werden, dafi die groBe Mehrheit
der Konferenz ganz allgemein erkannte, daB jeder Versuch
der Losung finanzieller Probleme unabhingig von denen
der Gesamtwirtschaft unsinnig ist und erfolglos bleiben
muB. So kam es denn auch, daB, mit ganz geringen Aus-
nahmen, die Betrachtung der wirtschaftlichen Lage den Vor-
schligen fiir eine finanzielle Sanierung eines jeden Staates
vorangeschickt wurde. Man erkannte, daB der Krieg un-
geheure Giitermengen erforderte, welche der Staat fiir sich
in Anspruch nahm und in deren Besitz er in den meisten
Féllen durch Schaffung kiinstlicher Kaufkraft gelangte, d. h.
durch mehr oder weniger direkte oder indirekte Inanspruch-
nahme der Notenbank. Nur wenige Staaten haben ihre
Geldbeschaffung einfach direkt durch Vorschiisse der Noten-
bank besorgt. In den weitaus meisten Fillen sind es staat-
liche Obligationen gewesen, welche zur Eskontierung oder
Lombardierung in die Notenbank wanderten und den Grund-
stock fiir eine gesteigerte Emission bildeten. Der Staat,
welcher nun als Hauptkidufer auftrat, entgiiterte auf diese
Weise nicht nur fiir unproduktive Zwecke die Volkswirt-
schaft, sondern es kam noch die Lahmlegung zahlreicher
produktiver Betriebe durch den Krieg hinzu. Die gegen-
wirtigen Werte wurden verbraucht, ja es wurde das ganze
Kapital, welches die Arbeit und Wirtschaft in der Zukunft
ermdglichen sollte, verzehrt, und der Entgiiterung auf der
einen Seite stand ein immer wachsender Berg von Papier
auf der andern Seite, die Inflation, gegeniiber. Man kann
daher dem Schlusse, zu dem die Finanzkonferenz kam, eine
gewisse Berechtigung nicht absprechen: Die Entgiiterung
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ist natiirlich eine Kriegserscheinung; daB sich aber die Ent-
giiterung unter der Begleiterscheinung der Inflation ab-
spielen konnte, ist eine Wirtschaftserscheinung, welche mit
in erster Linie auf dem nicht geniigend selbstindigen Ver-
hiltnis der Notenbank gegeniiber dem Staate begriindet
erscheint. Jeder Versuch einer finanziellen Rekonstruktion
muB daher eine erhohte Unabhingigkeit der Emissions-
institute, welche nicht einfach der Befriedigung der Kredit-
bediirfnisse des Staates dienen diirfen, voraussetzen.

Von den praktischen MaBnahmen, welche geeignet sind,
zur Bekdmpfung der Wirtschafts- und der damit verbundenen
\Wahrungskrise der meisten kriegfiihrenden Lander zu dienen,
muB in allererster Linie Sparsamkeit, weitgehendste und weit-
moglichste Sparsamkeit, empfohlen werden. Die Reduzierung
der Riistungsausgaben fiir Heer und Flotte bei allen Staaten
ist kein neuer Vorschlag; nur erscheinen diese MaSnahmen
durch die Existenz einer League of Nations stark erleichtert,
Inwieweit freilich nach einem Gewalt- und Rachefrieden
beispielsweise Frankreich gewillt sein wird, mit diesen
PriventivmaBnahmen gegen eine zu befiirchtende Revanche
herunterzugehen, ist recht zweifelhaft.

Die Ausgaben des Staates sollen aber auch auf einem
andern Gebiete eingeschrinkt werden, ndmlich auf ad-
ministrativem. In allen Lindern ist die Zahl der Beamten
ins Ungeheuerliche gewachsen und wenn sich dies auch
bei den Ententestaaten noch nicht so stark fithlbar macht,
so ist dies doch z B. in England bis zu einem gewissen
Grade schon unzweifelhaft der Fall. Das Selbstindigwerden
der Dominions hat natiirlich dazu viel beigetragen. Am
traurigsten sieht es aber in dieser Beziehung in dem in ge-
schlagenen und zerschlagenen Mitteleuropa aus.

Das wirksamste Mittel allerdings erscheint die Erhohung
der Produktion unter Ausniitzung aller Vorteile, welche die
moderne Technik und weitgehendste Arbeitsteilung heute
der Gemeinschaft aller Kulturvolker bieten konnen. Dies
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ist allerdings nur moglich bei wirklicher Zusammenarbeit,
bei einem vollstindigen Aufhoren jedes versteckten oder
offenen Wirtschaftskrieges. Besonders eindringlich hat dies
Cassel in seinem Memorandum anliBlich der Finanzkonferenz
betont, wenn er im Kapitel 12 desselben sagt: ,Die produktive
Fahigkeit eines wesentlichen Teiles von Europa kann nicht
beliebig geschidigt werden ohne die schlimmsten Kon-
sequenzen fiir den Rest ... Europa ist notwendig in wichtigen
Beziehungen eine Einheit. Es ist ganz vergeblich, den
Versuch zu machen, einen Teil der Unterdriickung preis-
zugeben und zu glauben, daB der iibrige Teil irgendeine
Aussicht auf ein wirtschaftlich Gedeihen in der Zukunft
haben koénne.*

Unbedingt notig erscheint ferner eine verniinftige Ver-
teilung der vorhandenen Arbeitskrifte und Rohmaterialien.
Besonders darin haben alle Staaten fiibereingestimmt, dafB§
die Kohlenfrage nur in gegenseitigem Einverstindnis und
Entgegenkommen einer gedeihlichen Losung entgegengefiihrt
werden kann. Speziell Frankreich und der Tschecho-Slowakei
gegeniiber hat man ziemlich energisch darauf hingewiesen,
daB man von ihnen in dieser Beziehung Verstindnis und
Vernunft erwartet. Auch Deutschland gegeniiber hat die
Briisseler Konferenz die Bedeutung des oberschlesischen
Kohlenbeckens gewiirdigt und unter Vermeidung jeder
politischen AuBerung auf die Wirtschaftsnotwendigkeit des
Bezuges oberschlesischer Kohle fiir die deutsche Industrie
hingewiesen. Viel mehr hat man sich natiirlich nicht zu
sagen getraut, da man Deutschland gegeniiber nicht ganz
aus der Rolle des Richters und Exekutors fallen wollte. Wie
aber die Ereignisse der letzten Zeit allerdings gezeigt haben,
ist die Politik der Unvernunft bei manchen Ententestaaten
doch noch stark genug gewesen, um noch einmal die auf-
dimmernde Vernunft wirtschaftlicher Erkenntnis zu {iber-
winden.

Das Erndhrungsproblem Europas, und zwar speziell
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Mitteleuropas, war ebenfalls der Gegenstand lebhafter Dis-
kussion. Besonders Cassel und Vissering sahen nicht mit
Unrecht in den ausldndischen Lebensmittelkdufen der mittel-
europdischen Staaten eine ernste Ursache der Inflation. Lang-
fristige Kreditgewdhrung von seiten jener Staaten, welche
iiber Lebensmitteliiberschiisse verfiigen, soll Platz greifen.

Einen der Hauptdiskussionspunkte bildete auch die Er-
orterung der Frage, ob und inwieweit durch technische
Mittel irgendeine wirkliche Besserung und Hilfe zu erzielen
sei. Eine riickhaltlos bejahende Beantwortung erhielt man
nur auf einen Vorschlag, namlich auf Festsetzung einer be-
grenzten Wiedergutmachungssumme, welche Deutschland zu
zahlen habe. Jedes Wirtschaften sei natiirlich ausgeschlossen,
wenn Deutschland unbegrenzte Zahlungsverpflichtungen aus
dem Titel der Wiedergutmachung habe. Trotz des Wider-
spruches Frankreichs gelangte diese Uberzeugung allgemein
zum Durchbruch. Die wirklich vorziiglichen Ausfiihrungen
Cassels (S. 43—45 seines Memorandums) diirften nicht wenig
dazu beigetragen haben.

Eine andere technische MaBnahme fand endlich eine
wohlverdiente und wohlbegriindete Ablehnung. Von allen
Seiten gleichmidBig wurde- die Schaffung der beriihmten
Goldnote fiir die Staaten mit kranker Valuta energisch ab-
gelehnt; ja sogar der Gedanke eines internationalen Geldes
iiberhaupt oder der der Einfithrung einer internationalen
Rechnungseinheit fand keinen Beifall. Zu wiederholten
Malen ist es von den verschiedensten Seiten mit Recht be-
zweifelt worden, ob die Einfithrung einer derartigen Gold-
note irgendeinen Nutzen haben koénnte. Es kann nicht
meine Aufgabe sein, die Griinde hiefiir noch einmal niher
darzulegen'). Daf} ein Mann wie Vissering die Sache ver-

1) Dieses Thema behandeln jedoch einige Arbeiten des Ver-
fassers in verschiedenen Fachzeitschriften zur Zeit der ,,Bliite®
der Geldartenidee im Mai und Juni 1920.
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teidigt, beweist hochstens, daB auch er einmal irren kann. Fs
erscheint jedoch unbedingt notwendig, hier die AuBerungen
Cassels, welche auch in seinem Memorandum (Kap. XI, S. 34)
hervortreten, wiederzugeben: ,,Unter diesen Umstinden ist
es schwer einzusehen, wie etwa ein Land wie Osterreich
irgendeinen wirklichen Vorteil davon haben sollte, daB es
neben seiner gegenwirtigen Wihrung eine spezielle Wahrung
fiir seinen AuBenhandel einfiihren wiirde. Das ganze Problem
des Wechselkurses des gegenwirtigen dsterreichischen Geldes
wiirde im wesentlichen dasselbe bleiben, obgleich man es
formell zu einer internen Frage gemacht hitte. Und dann
wiirde auch das neue Problem des Verhiltnisses der neuen
Auslandswihrung zu den fremden Wahrungen auftauchen:
der einfache Hinweis darauf, daB die neue
Wihrung eine Goldwdhrung sein solle, mag
vielleicht diesem Problem den duBeren An-
schein von Einfachheit geben, dies kann aber
hochstens dazu dienen, daBl die Leute diewirk-
lichen Schwierigkeiten ibersehen

Die dritte technische MaBnahme, welche gefordert wurde,
war das Verlangen nach weitgehendstem und uneingeschrink-
testem Freihandel. Nur so konne jener Preisstand erzielt
werden, welcher der tatsichlichen wirtschaftlichen Kaufkraft
des betreffenden Geldes entspreche; nur so kdnne sich der
notwendige standard of life fiir jedes einzelne Land nach
seiner gegenwirtigen wirtschaftlichen Lage ergeben. DaB
diese Kur a la Dr. Eisenbart wirtschaftlich stark herunter-
gekommene Linder wohl einfach nicht aushalten wiirden,
ist hier offenbar nicht geniigend beriicksichtigt!

Zwei Dinge erscheinen allerdings bei den ganzen Er-
orterungen nicht oder nicht geniigend in Erwidgung ge-
zogen. Es ist allerdings ganz richtig, daB die Inflation zum
Grofteil durch die starken Kreditanspriiche des Staates ver-
ursacht ist und daB der Staat in vielen Fillen wirtschaftliche
Aufgaben auf sich genommen hat, die vielleicht besser der
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Privatwirtschaft iiberlassen geblieben wiren. Man vergiBt
aber nur allzu leicht, daB die Wirtschaft im Innern des
Staates in erster Linie als ein Einkommensproblem erscheint,
welches speziell in den Zeiten der groB8ten wirtschaftlichen
Not und Bedringnis wie den heutigen sich zu einem Kampfe
verschiedener Schichten und Einzelwirtschaften um die Ver-
groBerung ihres relativen Anteiles am Gesamtein-
kommen der Volkswirtschaft darstellt. Durch die zunehmende
Entgiiterung ist der absolute Anteil des einzelnen entsetzlich
gesunken. Nun kommt der Kampf einer gro8en Bevolkerungs-
schicht hinzu, welche ihren relativen Anteil erhGhen und
ihn dabéi auch absolut vergroBern will. Bei der entgiiterten
Volkswirtschaft von heute bedeutet dies natiirlich sicheren
Untergang der unterliegenden Wirtschaftsklasse. Wenn nun
der Staat beispielsweise einer Schicht ein hoheres Ein-
kommen sichert und dies unter dem Zwange der Verhilt-
nisse ein anderesmal bei einer andern tun mu$, dies jedoch
nur auf dem Wege der Schaffung kiinstlicher Kaufkraft und
ohne Zunahme der Produktion geschieht, so laufen einfach
die Einkommen um die Wette, die Preise steigen und die
Inflation nimmt zu. Eigentlich aber haben wir hier ein
soziales Problem und es handelt sich nur um den Versuch
der Befriedigung aller Wirtschaftsklassen, ohne ein end-
giiltiges Verteidigungssystem als Grundlage anzunehmen,
um ein Tiduschen und Getiduschtwerden auf beiden Seiten.
Nur wirtschaftliche Einsicht und klare Erkenntnis, worum
es hier eigentlich geht, und das Bestreben, tatsidchlich durch
Mehrproduktion erst einmal auf eine Erh6hung des absoluten
Anteiles hinzuwirken, kann irgendwie die Grundlage fiir
eine befriedigende Losung des relativen Einkommenproblems
geben.

" Der zweite Punkt, auf den noch unbedingt hinzuweisen
wire, ist, daB nur bei absolut durchgefiihrter zwischen-
staatlicher Arbeitsteilung und bei einem tatkriftigen Geiste
gegenseitiger Hilfsbereitschaft jener Grad der Wirtschaftlich-
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keit, der Sparsamkeit, der ,economy“ bestimmbar u1d mit
Vorteil erreichbar erscheint, der das richtige AusmaB8 und
das gegenwirtig richtige Verhiltnis der Produktion und des
Verbrauches bedeutet und den Wiederaufbau fordert.

Wir kommen zum Schlusse. Man braucht kein groSer
Optimist zu sein, um doch einen bedeutenden Fortschritt
zu erkennen, Der Einwand, daB es sich nur um eine rein
beratende Konferenz. handelt, ist nicht gar so bedeutend,
wenn man bedenkt, daB es sich doch in erster Linie um
die fortschreitende Erkenntnis handelt, daB es nur einen
Weg zum Wiederaufbau und zur finanziellen Gesundung
gebe: gemeinsame Arbeit, verniinftige Wirtschaft mit weit-
gehendster zwischenstaatlicher Arbeitsteilung, gesteigerte Pro--
duktion und duBerste Sparsamkeit. Den endgiiltigen Wieder-
aufbau in seiner endgiiltigen Form werden nicht die ver-
klausulierten Vollmachten einzelner Vertreter bei verschiedenen
Konferenzen bestimmen. Der Geist des Zusammenarbeitens,
der gegenseitigen Hilfe, der Wille, den Krieg zu vergessen
und einen friedlichen Wiederaufbau mit aller Kraft zu féordern,
bei dem jeder auf seinem Platze steht und sein Bestes an
Wissen und Arbeit gibt, das allein kann wirklich helfen.
Ein gut Teil von dem Verdienst, diesen scheinbar so ein-
fachen und doch infolge der Nachwirkung der Kriegs-
psychose so schwer zu erfassenden Satz immer wieder ver-
fochten und seiner Wahrheit zum Durchbruch verholfen
zu haben, fillt Gustav Cassel zu. Mit seinen Worten soll
auch diese Betrachtung schliefen : ,,Wiederaufbau im weitesten
Sinn des Wortes heifit nichts anderes als Erneuerung der
Arbeit in einem verwiisteten Land, Wiederherstellung der
Ordnung und Wiederkehr von Arbeitslust, Organisation und
Unternehmungsgeist . . . Die Wiedererrichtung
gesunder Geldsysteme hat zur Voraussetzung
die Schaffung solcher Wirtschaftsbedingungen,
welche einen Wiederaufbau ermoéglichen;
solche erscheinen aber nur gegeben, wenn

84



eine Riickkehr der gesamten Welt zu eciner
verniinftigen Wirtschaft in jeder Hinsicht ge-
wihrleistet ist. Zuerst muB einmal wirklicher
Friedenszustand herrschen, d. h. nicht blo8
die formelle Einstellung der Feindseligkeiten,
sondern eine freundschaftliche Zusammen-
arbeit aller Nationen zur Wiederherstellung
des Wirtschaftslebens der ganzen Welt.“

* * *
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Um aus der iiberaus groBen literarisch-wissenschaftlichen Pro-
duktion, die sich mit den Fragen des Geldes von heute theoretisch
und praktisch befa8t, die Hauptwerke zu nennen, sei vor allem
auf eine Reihe von Fachzeitschriften verwiesen, welche nicht nur
durch die Wiedergabe der Ansichten verschiedener Autoren iiber
das in Rede stehende Thema, sondern vor allem auch durch die
sich hiufig darankniipfende wissenschaftliche Diskussion groBe
Bedeutung erlangt haben, und deren Lektiire einen avBerordent-
lich guten Uberblick iiber den heutigen Stand der Forschungen
und Anschauungen gewihrt.

Vor allem wire hervorzuheben:

»Der Osterreichische Volkswirt, Wien, Jhg. XII, XIII, XIV.

In ihm sind, allerdings in stark verinderter Form, seinerzeit
erschienen und mit Erlaubnis der Herausgeber wieder verwertet
worden: ,Der Abbau der Inflation“ (Nr. 32 u. 33 v. 1920),
»Das Wirtschaftsproblem der Inflation und Deflation (Nr. 15
v. 1921), ,,Deflationsversuche in England“ (Nr. 12 v. 1920, 36 u.
41 v. 1921), ,,Die Bedeutung des bargeldlosen Zahlungsverkehrs*
(Nr. 38 v. 1921).

»Mitteilungen des Verbandes dGsterreichischer Banken und
Bankiers, Jhg. 1920 u. 1921. Mit deren giitiger Erlaubnis ist
in verdnderter Form hier wiedergegeben die anfangs 1921

. dortselbst erschienene Arbeit: ,,Die Briisseler Finanzkonferenz.

»Osterreichische Rundschau®, Wien, Jhg. 1920 u. 1921. Mit deren
Erlaubnis hat hier zum Teil Verwendung gefunden: ,,Die Ut-
sachen der Geldentwertung® (vgl. Heft v. LV. 1920).

yDas Bankarchiv¥, Berlin, Jhg. 1920 u. 1921.

85



»Jahrbiicher fiir Nationalékonomie und Statistik®, Jena.

»Zeitschrift fiir Volkswirtschaft und Sozialpolitik®, Wien.

»sDer Zahlungsverkehr*, Berlin, Jhg. 1920 und 1921.

»Die Bank“ Berlin, Jhg. 1920 u. 1921.

»The Economist, London, Jhg. 1920 u. 1921.

nOtatistische Monatsschrift”, herausgegeben von der Stat. Zentral-
kommission in Wien. Ihr ist zum Teil entnommen: ,Die
Statistik und das Deflationsproblem*. (IIl. Folge, II. Jhg.
Heft 11—12).

Von Biichern theoretischer wie praktischer Natur méchte ich
nur die allerwichtigsten anfiihren, auf welche wiederholt Bezug
genommen ist, und die speziell fiir den theoretischen Teil meiner
Ausfithrungen von EinfluB gewesen sind:

,,@rundriff der Sozialékonomik®, I. Bd. ,Theorie der gesellschaft-
lichen Wirtschaft“ von Friedrich Wieser. J. C. B. Mohr,
Tiibingen 1914.

»Der Geldwert und seine Verinderungen* von Friedrich Wieser,
Schriften des Vereins fiir Sozialpolitik, 1910. Bd. 132.

»Das Sozialprodukt und die Rechenpfennige* von Joseph Schum-
peter, Archiv fiir Sozialwissenschaft und Sozialpolitik.
Bd. XLIV.

»Die Staatliche Theorie des Geldes“ von G. F. Knapp, 3. Aufl.
Duncker & Humblot, Miinchen 1921.

»Qeld und Kapital“ von Friedrich Bendixen, 3. Aufl. Fischer,
Jena 1920,

»Das Wesen des Geldes® von Friedrich Bendixen. Duncker &
Humblot 1909.

»Das Inflationsproblem* v. Friedrich Bendixen, Enke, Stuttgart
1917.

»Das Inflationsproblem* von Eulenburg, Sonderabdruck des

" ,,Bankarchiv*. 1920.
ninflationen* von Alfred Schmid-Essen u. Kurt Singer, Hamburg

1920.

»Kann das Geld abgeschafft werden?“ von A. W. Cohn. Fischer,
Jena 1920.

»Die Lehre vom Gelde in der Wirtschaft von Richard Kerschagl.
Manz, Wien 1921.

»Die Wahrungstrennung in den Nationalstaaten* von Richard Ker-
schagl. Manz, Wien 1920.

»Qeldersatz® von W. Catzen. Wien 1919,

»,Valutafibel“ von Alfred Schmid-Essen. Enke, Stuttgart 1921.

»Mein Finanzplan“ von Alois Raschin. Prag 1920.

86



,The monetary problems of the world“ von Gustaf Cassel,
London 1920.

,Economic and financial problems“ von G. T. Vissering. London
1920.

»Stabilizing the Dollar.“ 1I. Ed. v. Irving Fisher. Macmillan,
New York 1920,

,Die Haupttheorien der Volkswirtschaftslehre auf dogmen-
geschichtlicher Grundlage von Othmar Spann. 5. Aufl
Quelle & Meyer, Leipzig 1920.

n,Fundamente der Volkswirtschaftslehre* von Othmar Spann.
1. Aufl. Jena 1918.

»wDer Krieg und die Deutsche Volkswirtschaft von Ernst Hoppe.
Essen a. d. Ruhr 1919,

»Das Geld als Zeichen“ von Kurt Singer. Fischer, Jena 1920.

»Qrundlagen des Geldwertes“ von Kaulla. Deutsche Verlags-
anstalt, Stuttgart 1921.

»Theorie des Geldes und das Umlaufsmittel von Ludwig Mises.
Duncker & Humblot. 1912,

»Die Seele des Geldes* von Karl Elster. Fischer, Jena 1921.

yDer Geldwert“ von Josef Gruntzel. Enke, Stuttgart 1919.

»Die fremden Wechselkurse und die Umwilzungeder internatio-
nalen Wirtschaftsbezichungen® von Kemény. Baedeker,
Essen a. d. Ruhr 1921.

87



	Inhaltsverzeichnis
	Vorwort
	Der innere und äußere Geldwert
	Die Ursachen der Geldentwertung
	Das Wirtschaftsproblem der Inflation und Deflation
	Der Abbau der Inflation
	Die Statistik und das Inflationsproblem
	Deflationsversuche in England
	I. Ende Dezember 1919 bis Anfang Dezember 1920
	II. Anfang Dezember 1920 bis Mitte März 1921
	III. Mitte März 1921 bis Anfang Juli 1921

	Die Bedeutung des bargeldlosen Zahlungsverkehrs
	Die Brüsseler Finanzkonferenz
	Literaturverzeichnis

