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Dem Andenken meines Vaters! 
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M o t t o : „Cur rency is to the science of economy 
wha t the squar ing of the circle is t o 
geometry, or perpetua l mo t i on to mechanics." 

W . S t a n l e y J e v o n s . 

V o r w o r t 

I m Fal le der vor l iegenden A b h a n d l u n g ist e in persönliches W o r t 

v ie l le icht deswegen entschuldbar, we i l un te r anderem eine herrschende 

Theorie wider legt werden soll u n d der Beg inn des Zweifels an ihrer R ich t i g -

ke i t schon erstaunl ich we i t zurück l iegt . Als das Denken darüber anf ing, 

ha t te der Verfasser  v o n einer Kau fk ra f tpa r i tä ten theor ie  noch n ich ts 

gehört , j a er ha t te n ich t e inmal angefangen, Na t iona lökonomie zu 

studieren. 

Ich pflegte den leider nu r recht seltenen Erzäh lungen meines Vaters 

über seine Er fahrungen während seiner etwa dre i jähr igen Reise durch die 

Verein igten Staaten v o n Amer i ka sehr gern zuzuhören. Besonders war 

ich dann sehr interessiert, wenn v o n den Schwier igkei ten i m Hausha l ten 

m i t einer bes t immten Geldsumme die Rede war . Diese Schwier igkei ten 

lagen aber keineswegs an einer ungewöhnl ichen Ausgabefreudigkei t 

meines Vaters, sondern an den hohen Preisen, die für verschiedene Gegen-

stände des täg l ichen Bedarfs zu bewi l l igen waren. Es k a m m i r damals 

besonders unfaßbar vor , daß m a n i n landwi r tschaf t l i chen Gegenden 

eines neuen Landes z. B . für ein P fund Äpfe l u n d verschiedene andere 

Lebensmi t te l bedeutend mehr bezahlen muß te als i n Ber l in . Es is t gewiß 

merkwürd ig , wie sich manche, scheinbar ganz zufäl l ige u n d nebensäch-

liche, E indrücke i m Gedächtnis u n d der Seele eines Menschen festsetzen. 

I n meinem Fal le war es der hohe Preis für verschiedene Lebensmi t te l , 

der eigenartigerweise einen E i n d r u c k auf m i c h gemacht haben mußte . 

Während meines Un ivers i tä tss tud iums i n Be r l i n k a m ich na tü r l i ch 

mehrmals auf die Lehre von den Kau fk ra f t pa r i t ä ten .  M i r erschien diese 
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Theor ie schon damals un r i ch t i g ; doch war ich i n jener Ze i t so s tark v o n 

dem Erg ründen des s ta t i sch-qua l i ta t i ven Geldproblems absorbiert , daß 

i ch auch meine Disser ta t ion auf das Thema ,,Die Anweisungs- (oder 

Zeichen-) Theor ie des Geldes" beschränkte, obwoh l meine Pläne ursprüng-

l i ch e in v ie l weiteres Gebiet umfaß t ha t ten . Seit 1926 habe ich m i ch i n 

einzelnen Lände rn (Frankre ich, Spanien u n d England) so lange auf-

gehal ten, daß i ch sagen kann , i ch habe w i r k l i c h dor t gelebt. Außerha lb 

Deutschlands k a m i ch ba ld wieder auf die Kaufk ra f tpar i tä ten theor ie 

zurück , j a i ch wurde fö rm l i ch auf sie gestoßen, da i ch — zu meiner ba ld 

angenehmen, ba ld unangenehmen Überraschung — herausfand, daß ich 

bei Au f rech te rha l tung  eines etwa gleichen Lebensstandards i n den ver-

schiedenen Lände rn ganz verschieden hohe Geldsummen, i n Reichsmark 

ausgedrückt , benöt igte. So genoß ich einen e indrucksvol len Anschauungs-

un te r r i ch t über die verschieden hohe K a u f k r a f t  gleicher Geldsummen 

i n verschiedenen Ländern . A ls m i r dann auf der Wel twi r tschaf tskonferenz 

i n L o n d o n i m J u n i 1933 das M e m o r a n d u m v o n Professor  Gustav Cassel 

über die Stabi l is ierungsfrage  i n die Hände kam, beschloß ich endl ich, 

meine schon seit langem beabsicht igte A rbe i t über die Frage der Kau f -

k ra f tpa r i t ä ten  n i ch t mehr länger hinauszuschieben. 

London, Apr i l 1934. Bruno Richter. 
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Einleitung 

Die L i t e r a t u r über das Geld- u n d Währungswesen ist sch lechth in 

unübersehbar. Es g ib t viele tausend Bücher u n d Abhand lungen über 

diesen Gegenstand. Selbst die bestgeleiteten u n d umfangreichsten 

nat ionalökonomischen B ib l i o theken f inden es äußerst schwer, alles zu 

sammeln, was über dieses wei tschicht ige Gebiet zusammengeschrieben 

w i rd . Manches Interessante u n d Wer t vo l l e f indet sich überdies i n führen-

den Tages-, Indust r ie- , F inanz- u n d sonstigen Wi r tschaf tsze i tungen 

niedergelegt. Das Mater ia l ist sowohl ve rw i r rend re ich wie auch w e i t h i n 

zerstreut. Aus diesem Grunde is t es selbst für die gewissenhaftesten u n d 

f leißigsten Fachleute eine schwierige Aufgabe, die Ubers ich t n i ch t zu 

verl ieren. 

T ro tz der ungeheuren Fü l le v o n L i t e r a t u r über das Geld- u n d 

Währungswesen i m wei testen Sinne ist verhä l tn ismäßig wen ig an ge-

sichertem Wissen gewonnen worden. Sowohl über das s ta t i sch-qua l i ta t i ve 

wie über das dynamisch -quan t i t a t i ve Geldprob lem toben heft ige u n d o f t 

recht erb i t te r te Kont roversen. Dieses oder jenes als die herrschende 

Meinung über eine bes t immte Frage oder einen bes t immten Fragen-

komplex bezeichnen zu wol len, ist daher o f t e in kühnes u n d auch un-

berechtigtes Unter fangen. 

N u r einer verhä l tn ismäßig beschränkten Anzah l dieser Tausende 

von Veröf fent l ichungen  ist es begreif l icherweise  beschieden, eine we i t -

gehende Beachtung zu f inden. Diese Schr i f ten werden dann v o n späteren 

Au to ren immer wieder z i t ie r t . Das Bekann twerden eines Buches bedeutet 

aber na tü r l i ch auch i n der Geld- u n d Währungs lehre ebenso wie auf 

allen andern Wissensgebieten noch keineswegs, daß sein I n h a l t be-

sonders we r t vo l l ist . Andrersei ts werden w i r k l i c h wer tvo l le Abhand -

lungen öfters n i ch t i n so großem Umfange bekann t , w ie sie es w o h l 

verdienen würden. 

Angesichts dieses Zustandes der zentra len u n d komp l i z ie r ten D isz ip l in 

der nat ionalökonomischen Wissenschaft , d ie v o n Schumpeter zudem 
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als die älteste der Ökonomie bezeichnet w i rd , muß es sehr bemerkens-

wer t genannt werden, wenn sich Gegenstände f inden lassen, über die 

wen ig gest r i t ten w i rd . V ie l le ich t mag die Ruhe gelegentl ich auch insofern 

täuschen, als E in igke i t deswegen zu herrschen scheint, wei l abweichende 

Auffassungen  v o n einer herrschenden Lehre n ich t zu W o r t e kommen. 

Z u diesen Gegenständen gehört zweifellos auch d i e W e c h s e l k u r s -

t h e o r i e , über die zwar auch i n le tz ter Zei t eine ganze Menge geschrieben 

worden is t , aber h ins ich t l i ch deren ein ernsthaf ter  Stre i t zur Zei t k a u m 

exis t ier t . M a n k a n n geradezu zu der Me inung gelangen, daß es schon 

seit Jahren so etwas w ie eine z ieml ich a l lgemein angenommene Theorie 

der Wechselkurse g ib t . Es ist die T h e o r i e d e r K a u f k r a f t p a r i t ä t e n , 

die diese bevorzugte Ste l lung e i n n i m m t . 

W o r a u f die eigenart ige, w i rk l i che oder nu r scheinbare, E i n m ü t i g k e i t 

be ruh t , is t n i ch t ohne weiteres k lar . Tei lweise ist die wei te Verbre i tung 

der Kau fk ra f tpa r i t ä ten theor ie  w o h l auf die große A u t o r i t ä t ihres Urhebers 

i n ihrer je tz igen F o r m , Professor  G u s t a v C a s s e l s , zurückzuführen. 

Doch haben sicherl ich auch andere Gründe s tark m i t gew i r k t , die i m 

Ver laufe unserer Un te rsuchung noch herausgestel l t werden sollen. 

Der fast al lgemeinen Annahme der Theor ie ist es zuzuschreiben, 

daß sie auf die Stab i l is ierungspol i t ik der Nachkr iegszei t einen E in -

f luß ausgeübt ha t . W i e groß dieser i m einzelnen gewesen ist , läßt sich 

ohne sehr eingehende Spezialuntersuchungen nu r schwer abschätzen. 

Sicher dagegen is t , daß die Theor ie der Kau fk ra f t pa r i t ä ten  auch bei der 

kommenden Stabi l is ierungsepoche, die We l twährungen wie das Pfund 

u n d den Do l la r (endgül t ige Stabi l is ierung) sowie eine ganze Schar von 

sekundären V a l u t e n umfassen muß, eine Rol le spielen w i rd , sofern sie 

dann noch wie j e t z t als r i ch t i g anerkannt werden w i rd . Die Theorie 

ist jedoch weder genügend ver t ie f t  und umfassend noch überhaupt 

r i ch t ig . D ie vor l iegende A b h a n d l u n g sol l den Beweis dieser Behauptung 

erbr ingen. 

Seit den Jahren des Wel tkr ieges haben w i r eine, früher  n i ch t für 

mög l i ch gehaltene, umfassende u n d nachhal t ige Revo lu t ion i n al len 

Geld- u n d Währungssachen er lebt. W i r stehen einer überreichen Fü l le 

v o n Ereignissen gegenüber, während der Umfang der w i r k l i ch gesicherten 

Erkenntn isse i m m e r noch verhä l tn ismäßig ger ing ist . Große I r r t ü m e r 

s ind verständl icherweise vorgekommen und t re iben auch heute noch 

i h r Spiel. Ebenso wie w i r einer a l lgemeinen Geldtheorie z u m Verständnis 

dieser Erscheinungen bedürfen, so brauchen w i r auch eine al lgemeine 
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Wechselkurstheorie, die der Mann ig fa l t i gke i t des Geschehens auf dem 

Währungsgebiete gerecht w i rd . E ine befr iedigende Theor ie dar f  sich n i ch t 

dami t begnügen, nu r die Wechselkurse zwischen Go ldwährungen oder 

Papierwährungen zu erklären. Es ist insbesondere no twend ig , die Theor ie 

aus dem engen Anwendungsbereich der E r k l ä r u n g der Wechselkurse 

zwischen sich entwer tenden Währungen herauszuheben. D ie Theor ie 

muß so umfassend sein, daß sie alle Wechselkurse erk lären kann. Zunächst 

muß untersucht wrerden, ob die herrschende Lehre r i ch t i g ist . Is t dies 

n ich t der Fa l l , dann muß sie als untaugl iches Werkzeug beiseite gelegt 

werden. Dann aber ents teht eine zweite, ungle ich schwierigere Aufgabe, 

die dar in besteht, eine neue, befriedigende Theor ie an die Stelle der 

a l ten zu setzen. Das w i r d sich jedoch k a u m i n e inem einzigen Wur fe 

erreichen lassen. Der An fang muß d a m i t gemacht werden, daß die E r -

örterungen über das vielseit ige und verwicke l te Prob lem der in ter -

valutar ischen Kurse von neuem belebt werden. 

I n der folgenden A b h a n d l u n g sollen die dre i Ausdrücke : Wechsel-

kurs, in terva lu tar ischer Kurs u n d Devisenkurs als Synonyme gebraucht 

werden. Es ist schwer, sich bei E rö r te rung dieses Gegenstandes für einen 

bes t immten Ausdruck zu entscheiden und i h n auch bei dogmenhistor ischen 

Rückb l i cken regelmäßig zu verwenden, da verschiedene A u t o r e n ver-

schiedene Ausdrücke l ieben. Früher war die Bezeichnung „Wechse l ku rs " 

ganz al lgemein. A u c h heute w i r d er noch v ie l , un te r anderem v o m H a n d -

wör terbuch der Staatswissenschaften, gebraucht . E r ha t den Nach te i l , 

daß er uns an Wechselbriefe er inner t ; ta tsäch l ich umschl ießt er aber auch 

solche Transakt ionen, die sich auf ausländische Schecks, telegraphische 

Auszahlung und fremde Geldsorten (Papiergeld u n d Münzen) beziehen. 

V o n Georg Fr iedr ich K n a p p ist 1905 die Bezeichnung „ in te rva lu ta r i scher 

K u r s " geprägt worden. Ver t re ter der nomina l is t ischen Geldtheor ie, wie 

Fr iedr ich Bend ixen und K a r l Elster , haben sich m i t Vor l iebe seiner be-

d ient . E r ha t auch sonst hier und da, un te r anderem bei Wagemann , 

E ingang gefunden. I n der Praxis w i r d der Ausdruck „ D e v i s e n k u r s " vor-

gezogen. Dieser w i r d sowohl i n e inem wei teren wie i n e inem engeren 

Sinne gebraucht. E i n m a l begreif t  m a n darunter al le ausländischen 

Zahlungsmi t te l und ausländischen Forderungen; dann auch versteht 

man unter Devisen ledig l ich die sogenannten telegraphischen Aus-

zahlungen. So beziehen sich z u m Beispiel die an der Ber l iner 

Börse not ier ten Devisenkurse nur auf letztere, denen m a n eine be-

sondere Not ie rung für Sorten (Münzen und Papiergeld) gegenüber-

1 3 
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ste l l t . F ü r unsere Be t rach tung s ind diese Unterschiede jedoch ohne 

große Bedeutung. 

Es is t we i te r n i c h t w i ch t i g , den Unterschied zwischen den Kursen zu 

berücksicht igen, die fü r verschiedene A r t e n v o n Devisen festgestellt 

werden. Dif ferenzen  zwischen den Preisen für telegraphische Auszah-

lung, für Dre i -Monats-Wechsel z u m Beispiel und für No ten u n d 

Münzen s ind fü r unsere Zwecke unerhebl ich und können außerhalb 

der Be t rach tung bleiben. 

4 
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§ 1. Ursprung, Geschichte und Verbreitung 
der Kaufkraftparitätentheorie 

I n den va lu tar isch ruh igen Ze i ten vo r dem Wel tk r iege nahmen die 

Erör terungen über Wechselkurse keinen bre i ten R a u m ein. A ls Spezial-

abhand lung über diese Frage wurde jahrzehnte lang V i s c o u n t G o s c h e n s 

Arbe i t über " T h e Theory of the Fore ign Exchanges" aus dem Jahre 4861 

als klassisch anerkannt . Dieses W e r k erlebte 1863 seine zwei te u n d i m 

folgenden Jahre bereits seine d r i t t e Auf lage. B is z u m Ausbruch des 

Krieges wurden n i ch t weniger als 21 Neudrucke veransta l te t . W e n n m a n 

die wei te Verb re i tung dieser A r b e i t u n d das Ansehen Goschens i n Be t rach t 

z ieht, w i r d m a n sich le icht vorste l len können, daß Goschens Wechsel-

kurslehren z ieml ich unumschränk t geherrscht haben müssen. 

M i t Beg inn des Wel tkr ieges brach dann eine schl imme Zei t fü r die 

Wechselkurstheorie herein. Es is t j e t z t sat tsam bekann t , daß i n v ie len 

kr iegführenden Ländern während der furchtbaren  Jahre v o n 1914 bis 1919 

bun t darauflos gelogen wurde, u m die eigene Lage mögl ichst rosig u n d 

die der Gegner mögl ichst schwarz darzustel len u n d so ein freudiges Durch-

ha l ten der Bevö lkerung zu sichern. Z u m T e i l ha t auch die Wissenschaft 

durch Unter lassung gesündigt, i n d e m sie gegen i r r ige Auffassungen  u n d 

Erk lä rungen n i ch t energisch genug aufgetreten ist . Jedenfal ls wa r der 

K r i eg der Erkenn tn is der W a h r h e i t i n verschiedenen Fä l len alles andere 

als günst ig. A ls e in beklagenswertes Opfer dieser Umstände m u ß auch 

die Theor ie des in terva lu tar ischen Kurses angesehen werden. Bekann t -

l ich gingen die Va lu ten fast al ler kr iegführenden Länder i m Laufe des 

Krieges un te r die a l te Pa r i t ä t . M a n g laubte, daß diese Tatsache un te r 

der Bevö lkerung Unruhe und Besorgnis auslösen müßte , wenn diese zu 

der Überzeugung käme, daß das eigene Geld „ sch lech t " geworden sei. 

U m dieser E n t w i c k l u n g zu steuern, wurde al len mögl ichen E rk lä rungen 

über das Abs inken des in te rva lu tar ischen Kurses Vorschub geleistet. 

Es würde v ie l zu we i t führen, alle diese merkwürd igen Erk lä rungen u n d 

lebhaften Diskussionen hier i m einzelnen aufzuführen.  Begnügen w i r 
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uns daher m i t der Feststel lung, daß manche von ihnen höchstens eine 

Te i l Wahrheit enth ie l ten, während andere n ichts wei ter als barer Uns inn 

waren. D ie na ivste E r k l ä r u n g war v ie l le icht die, welche i n der unter-

schiedl ichen Bewer tung der verschiedenen Va lu ten ledig l ich einen Aus-

d ruck des Ver t rauens oder Mißtrauens i n die Kriegschancen der ver-

schiedenen Länder sehen wo l l t e ! 

U n t e r diesen Umständen ist es n i ch t besonders verwunder l ich, daß 

diese populären und höchst f ragwürdigen  Theor ien zunächst gerade i m 

neut ra len Auslande auf Widerspruch stießen. Als ein Haup t ru fe r  i m 

Stre i te gegen den kr iegsbedingten T ie fs tand der Wechselkurstheorie 

muß Professor  G u s t a v C a s s e l angesehen werden. E r ha t sich schon 

i n den ersten Kr iegs jahren bemüh t , eine neue Theor ie des in te rva lu -

tar ischen Kurses aufzubauen. E twa ige Zusammenhänge zwischen Zah-

lungsmi t te lvermehrung, Preissteigerung und Va lu taschwankungen sol l ten 

e rk lä r t werden. D ie Haupt f rage, die Cassel sich zunächst vor legte, war 

die nach den Gründen, welche die Verschiebung der neuen schwankenden 

Wechselkurse der Kr iegszei t v o n der Basis der a l ten stabi len Kurse der 

Vorkr iegszei t hervorr iefen.  Cassel k a m zu dem Resu l ta t , daß der Grad 

der In f l a t i on i n den verschiedenen Ländern den Stand der neuen Wechsel-

kurse best imme. Diesen Kurs , der sich aus dem Anwachsen der Umlaufs-

m i t t e l errechnen lasse, nannte er den „ t h e o r e t i s c h e n W e c h s e l k u r s " . 

Diese Theor ie f inde t sich i n zwei Schr i f ten der Jahre 1916 und 1917 1 

und i n Aufsätzen i m Economic J o u r n a l 2 der gleichen Jahre. J o h n 

M a y n a r d K e y n e s erwies als der Herausgeber des Economic Jou rna l 

der neuen Theor ie die Ehre, i h r i n einer k le inen Note eine A r t b i l l igenden 

Kommen ta r s m i t auf den W e g zu geben 3 . M i t e inem berühmten Va te r 

und e inem n i ch t weniger hervorragenden Paten t r a t die angeblich neue 

Theor ie also un ter re la t i v günst igen Umständen ins Leben! 

1 Gustav Cassel: Germany's economic power of resistance. S tockho lm 1916. 
— Derselbe: D y r t i d och Sedeloeverfloed. S tockho lm 1917. 

2 Gustav Cassel: The present s i tua t ion of the foreign exchanges. Economic 
Journa l . March 1916. — Derselbe: The present s i tua t ion of the foreign exchanges. 
Economic Journa l . September 1916. — Derselbe: The depreciat ion of gold. Econo-
mic Journa l . September 1917. 

3 The Economic Journa l . March 1916. S. 65: " T h e effect  of Professor  Cassel's 
in terest ing calculat ions . . . seems to me to be t h a t . . . r e a l price levels i n di f ferent 
countr ies tend to equa l i ty . T h a t is t o say, the index numbers of local prices corrected 
by the wor ld -va lue of the local money, as measured by the exchanges, t end to 
e q u a l i t y . " 
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Die Theorie wurde von Cassel kurz wie fo lgt dargestel l t : Der Devisen-

kurs zwischen zwei Ländern w i r d durch den Quo t ien ten zwischen den 

al lgemeinen Preisniveaus i n ihnen bes t immt . Nach der Quan t i t ä t s theo r ie 

des Geldes ändert sich das al lgemeine Preisniveau i n e inem Lande ceteris 

paribus i n d i rek ter Propor t ion zu der Menge der U m l a u f s m i t t e l . W e n n 

das wahr ist , muß sich der Devisenkurs zwischen zwe i L ä n d e r n als 

Quot ien t zwischen den Mengen der U m l a u f s m i t t e l i n i hnen ve rände rn 4 . 

Später ha t Cassel den Begr i f f  der K a u f k r a f t  i n seine Theor ie h ine in -

gebracht und i h r folgende Formu l ie rung gegeben: D e r D e v i s e n k u r s 

z w i s c h e n z w e i L ä n d e r n w i r d i n e r s t e r L i n i e d u r c h d e n 

Q u o t i e n t e n z w i s c h e n d e r i n n e r e n W a r e n k a u f k r a f t  d e s G e l -

des i n d e n i n F r a g e k o m m e n d e n L ä n d e r n b e s t i m m t 5 . I n 

jedem Augenbl icke sei die na tür l i che (real) Pa r i t ä t zwischen zwei L ä n d e r n 

durch diesen Quot ien ten ausgedrückt . Diese P a r i t ä t n e n n t Cassel d ie 

K a u f k r a f t p a r i t ä t .  Dieser Ausdruck erscheint zuerst i m Jahre 19186 . 

Das englische Äqu i va l en t " t h e p u r c h a s i n g p o w e r p a r i t y " f i nde t 

sich z u m ersten Male i m Economic Jou rna l v o m Dezember 19187 u n d i n 

deutscher Sprache i n e inem A r t i k e l der Vossischen Ze i t ung v o n 1919 8 . 

Es ist w ich t ig , dieses Gebur tsda tum festzuhal ten, da selbst bei manchen 

Anhängern der Casselschen Theor ie keine absolute K l a r h e i t darüber 

zu herrschen scheint, daß der Ausdruck K a u f k r a f t p a r i t ä t  v o n Cassel 

s t a m m t ! 

Nachdem der Ausdruck e inmal geprägt war , ha t er sich überraschend 

schnell ausgebreitet. Man f indet i h n ganz al lgemein i n der na t iona l -

ökonomischen L i t e ra tu r , i n Zeitungsaufsätzen und i n der münd l i chen 

Erö r te rung v o n Va lu taprob lemen. Soweit der Ausdruck selbst. W i e 

4 Gustav Cassel: The present s i tua t ion of the foreign exchanges. Economic 
Journal . March 1916. S. 62. 

5 Gustav Cassel: A b n o r m a l Deviat ions i n In te rna t i ona l Exchanges. Economic 
Journal . December 1918. S. 413. 

6 Gustav Cassel: Die Veränderungen des Geldwertes während des Krieges. 
Vor t rag i m Expor tve re in a m 22. A p r i l 1918. S. 54. 

7 Gustav Cassel: A b n o r m a l Deviat ions i n In te rna t i ona l Exchanges. Economic 
Journal . December 1918. S. 413. 

8 Gustav Cassel: Eine in ternat ionale Valutakonferenz. Vossische Ze i tung , 
29. Mai 1919, Morgenausgabe. (. . . K a u f k r a f t p a r i t ä t  . . . Quote des Geldwertes 
der beiden Länder.) Vg l . ferner  die Niederschr i f t  eines a m 12. Ok tobe r 1919 i n 
Frankfur t  (Main) gehaltenen Vor t rages: We l tw i r t scha f t  u n d Geldverkehr un te r 
besonderer Berücks icht igung des Valu taprob lems. I n : Das neue Reich. Perthes' 
Schri f ten zum Wel tk r ieg . Neue Folge. 7. l i e f t . Gotha 1920. S. 11. 
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steht es n u n m i t der Theor ie , die auf diesen Namen getauf t worden ist , 

u n d die als Theor ie der Kau f k ra f t pa r i t ä t en ,  als theory of purchasing 

power p a r i t y , als la théor ie de la par i té des pouvoirs d 'achat bekannt 

geworden i s t? 

Nachdem die Theor ie un ter i h rem neuen Namen e inma l fer t ig war, 

is t Cassel n ie müde geworden, sie i m m e r v o n neuem i n W o r t u n d Schr i f t 

zu ver t re ten u n d wei ter auszubauen. E ine gute Gelegenheit, die Theor ie 

wei ter bekann t zu machen u n d i h r mehr A u t o r i t ä t einzuflößen, bo t sich 

i m Jahre 1920. I m M a i dieses Jahres wurde i n " T h e Anna l s " , dem Organ 

der Amer i can Academy of Po l i t i ca l and Social Science, eine Aussprache 

über das Geldprob lem der W e l t veransta l te t . Sie begann m i t einer Dar-

legung Cassels, i n der Preisbewegungen, Wäh rungen und Stabil isierungs-

fragen zur E rö r te rung kamen u n d auch die Kaufk ra f tpar i tä ten theor ie 

wieder i n den Vorderg rund geschoben w u r d e 9 . V o n den Te i lnehmern 

an der Aussprache erk lä r ten sich Dr . B . M . A n d e r s o n j r . , P r o f e s s o r 

W i l l i a m A . S c o t t (Un ive rs i t y of Wisconsin) gegen Cassels Theor ie ; 

dagegen nahmen un te r anderem I r v i n g F i s h e r , L o r d d ' A b e r n o n 

u n d Professor  E d w i n C a n n a n eine zust immende H a l t u n g ein. A m ent-

schiedensten sprach sich I r v i n g Fisher für die Theor ie der Kau fk ra f t -

pa r i t ä ten a u s 1 0 . 

Cassel ha t sogar das außerordent l iche G lück gehabt, seine Lehre i n 

den amt l i chen Veröf fent l ichungen  des Völkerbundes abgedruckt zu 

sehen. Professor  Cassel war i m M a i 1920 v o m Vö lke rbund aufgefordert 

worden, fü r die I n t e r n a t i o n a l e F i n a n z k o n f e r e n z i n B r ü s s e l i m 

Jahre 1920 (24. September bis 8. Oktober) eine E r k l ä r u n g über die 

damal igen Wir tschaf tsverhä l tn isse  der W e l t abzugeben. E r leistete dieser 

E i n l a d u n g gern Folge u n d re ichte Ende J u n i 1920 ein "Memorandum on 

the wor ld 's mone ta ry p rob lems" ein. Der Vö l ke rbund veröffent l ichte 

diese Denkschr i f t  i m fün f ten B a n d der Verhandlungsber ichte der Brüsseler 

9 " T h e rate of exchange between the monetary standards is determined, essenti-
a l l y , b y the quo t ien t of the purchasing power of these standards in thei r respective 
countr ies. Th is rate, wh i ch m a y be cal led the purchasing power par i t y , should a lways 
be regarded as the no rma l p a r i t y . " The Annals. Vo lume L X X X I X . Phi ladelphia 
1920. S. 261. 

1 0 "The re is no th ing , I t h i n k , i n Professor  Cassel's able paper to wh ich I cannot 
give a very hear ty assent . . . The change i n the rate of exchange is, for the most 
pa r t , a ref lect ion i n changes i n re lat ive purchasing power. The franc is w o r t h so 
l i t t l e to -day i n Amer ica, because i t w i l l buy so l i t t l e i n F rance . " a. a. O. 
S. 276 ff. 
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Kon fe renz 1 1 . I n diesem Memorandum f indet sich die Kau fk ra f t pa r i t ä ten -

theorie Cassels eingehend e n t w i c k e l t 1 2 . 

Der Vö l ke rbund ha t t e n i ch t nu r Gustav Cassel, sondern noch eine 

Reihe anderer i n te rna t i ona l angesehener Gelehr ten eingeladen, Denk -

schr i f ten einzureichen. Ferner wa r das Ersuchen gestel l t worden, daß sie 

vor Konferenzbeginn zusammentreten sol l ten, u m gemeinsame Vor -

schläge i n Angelegenhei ten v o n u n m i t t e l b a r prakt ischer Bedeu tung zu 

machen. Demzufolge gaben G u s t a v C a s s e l , G. B r u i n s , C h a r l e s 

G i d e , N . P a n t a l e o n i und A . C. P i g o u die gemeinsame E r k l ä r u n g ab, 

daß die Haup tno twend igke i t für Europa die Wiederau fnahme v o n 

A r b e i t und Erzeugung sei. Dies sei wieder v o n der E r f ü l l ung verschie-

dener Empfeh lungen abhängig, v o n denen eine un te r der Überschr i f t 

„Wechselkurse" folgendermaßen lau te te : ,,Das Devisenkursn iveau s t rebt 

danach, m i t den bezügl ichen inneren W e r t e n der Wäh rungen der ver-

schiedenen Länder übere inzust immen. Der ernsthaf te T ie fs tand gewisser 

Devisen unter ih ren na tü r l i chen Par i t ä ten k a n n du rch folgende Maß-

nahmen gebessert werden u s w . 1 3 . " Das ist na tü r l i ch n ichts wei ter als 

die Casselsche Theor ie der Kau fk ra f t pa r i t ä ten .  Nachdem führende 

Nat iona lökonomen fünf  verschiedener Länder sich i n einer gemeinsamen 

E r k l ä r u n g auf die Casselschen Anschauungen festgelegt ha t ten , m u ß t e 

die Theor ie der Kau fk ra f t pa r i t ä t en  als d i e Wechselkurstheor ie der 

Wissenschaft gelten. Den 39 Ländern , die auf der In te rna t iona len F inanz-

konferenz i n Brüssel ver t re ten waren, war so gleichsam ein au tor i ta t i ves 

Ko l leg über Va lu ta f ragen gelesen worden. D ie Theor ie der K a u f k r a f t -

par i tä ten fand s ich somi t zur off iz iel len  Theor ie zwischenstaat l icher 

Finanz- u n d Währungskonferenzen  erhoben. H i n z u k o m m t noch, daß 

einige der genannten Gelehrten sich die Theor ie der Kau f k ra f t pa r i t ä t en 

i n ih ren eigenen Denkschr i f ten zu eigen machten. M a n k a n n daraus sehen, 

auf einen wie aufnahmeberei ten Boden diese Lehre stieß. So gebrauchte 

Professor  G. Bru ins den Ausdruck purchasing power p a r i t y mehrmals 

1 1 Paper No. X I I I of the In te rna t i ona l F inanc ia l Conference, Brussels 1920. 
London 1920. S. 29—77. 

1 2 Es erscheint keineswegs überflüssig, so eingehend auf den Ursprung der 
Theorie einzugehen. Diese Angaben s ind geradezu uner läßl ich, wenn m a n den 
schnellen Er fo lg der Theor ie verstehen w i l l . 

1 8 In te rna t iona l F inanc ia l Conference Brussels 1920. Paper No. X I I I . Moneta ry 
Problems. I n t r oduc t i on and j o i n t s ta tement of economic experts. L o n d o n 1920. 
S. 2, 3. 
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i n seiner D e n k s c h r i f t 1 4 ; auch n a h m er die Casselsche Theor ie selbst an. 

Das gleiche t a t Professor A . C. P i g o u 1 5 . I n seiner pos i t i ven Stel lung-

nahme zur Kau fk ra f tpa r i tä ten theor ie  ist er sogar noch entschiedener als 

Professor Bru ins . 

Die Casselsche Theor ie ha t te also e in glückl iches Debü t gehabt. 

W e n n sie auf dem Wege des Erfolges wei tergehen sollte, mußte sie noch 

mehr bekann t gemacht werden. D ie Dars te l lung i n der Denkschr i f t  an 

den Vö l ke rbund war einerseits recht konzent r ie r t und andrerseits mehr 

für e inen engen Kre is v o n Sachverständigen bes t immt gewesen. D e m 

letz teren Übe ls tand wurde dadurch abgeholfen, daß das Memorandum zu 

Beg inn des Jahres 1921 m i t Genehmigung des Völkerbundes i n Deutsch-

land i n Buch fo rm unter dem T i t e l : „ D a s Geldprob lem der W e l t " 1 6 

verö f fen t l i ch t  wurde. I m gleichen Jahre folgte noch die Veröf fent l i chung 

einer englischen Ausgabe 1 7 . E ine ausführl ichere  Dars te l lung der Theor ie, 

d ie zudem ihre Verb re i tung wesent l ich förderte,  l ieß gleichfalls n i ch t 

lange auf sich war ten . 1922 k a m eine umfangreichere  Monographie 

i n schwedischer Sprache heraus, die alsbald i n mehrere Sprachen über-

setzt wurde. Die englische A u s g a b e 1 8 erschien bereits 1922, die deutsche 

un te r dem T i t e l ,,Das Geldwesen nach 1 9 1 4 " 1 9 dre i Jahre später. 

I m Interesse der Ausb re i tung der Theor ie l iegt vo r a l lem ihre Auf -

nahme i n Cassels großes Leh rbuch der Theoret ischen Sozialökonomie. 

V o n der zwei ten Auf lage an en thä l t es ein Resümee der Theorie der 

K a u f k r a f t p a r i t ä t e n ;  den le tz ten Auf lagen (der fünf ten  deutschen u n d 

zwei ten englischen) ist außerdem ein neues (fünftes)  B u c h über die 

T h e o r i e des i n t e r n a t i o n a l e n H a n d e l s i m L i ch te der Theor ie der 

K a u f k r a f t p a r i t ä t e n  ange füg t 2 0 . W e n n m a n weiß, einer wie großen Be-

u G. W . J . Bru ins, Memorandum prepared for the In te rna t i ona l F inanc ia l Con-
ference a t Brussels. I n Paper X I I I . I n te rna t iona l F inanc ia l Conference. Brüssels 
1920. L o n d o n 1920. S. 11, 18. 

1 5 A . C. Pigou, M e m o r a n d u m on Credi t , Currency and Exchange f luctuat ions 
prepared for the In te rna t iona l F inanc ia l Conference a t Brussels, a. a. O. S. 86—93. 

1 6 Gustav Cassel: Das Geldproblem der W e l t . München 1921. 
1 7 Gustav Cassel : The wor ld 's monetary problems. T w o memoranda. London 1921. 
1 8 Gustav Cassel: Money and Foreign Exchange after 1914. London 1922. 
1 9 Gustav Cassel: Das Geldwesen nach 1914. Le ipz ig 1925. 
2 0 Gustav Cassel: Theoret ische Sozialökonomie. Zweite Ab te i l ung des Lehr -

buches der A l lgemeinen Volkswir tschaf ts lehre  von L . Pohle und G. Cassel. Le ipz ig 
1921. — Derselbe: Theoretische Sozialökonomie. 5. Au f l . Le ipz ig 1932. — Derselbe: 
Engl ische Ausgabe un te r dem T i t e l : The Theory of Social Economy. 2 vols. 
L o n d o n 1932. 
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l ieb the i t sich das Casselsche Lehrbuch, sowohl bei S tudenten deutscher 

wie englischer Zunge, er f reut ,  w i r d m a n verstehen, daß jedem neuen 

Jünger der nat ionalökonomischen Wissenschaft , der dieses Leh rbuch 

zur H a n d n i m m t — und deren s ind v ie le ! — die Theor ie der K a u f k r a f t -

par i tä ten als die einzige, unbest r i t tene E r k l ä r u n g dieser schwier igen 

Mater ie erscheinen muß. Dieser E i n d r u c k w i r d noch vers tä rk t , wenn 

man neue führende Veröf fent l ichungen  über Geldwesen u n d V a l u t a zu 

Rate zieht. I n der Frage der Währungspa r i t ä ten u n d Devisenkurse 

f indet m a n überwiegend die Casselsche Theor ie, i n der Mehrzah l der 

Fäl le un te r Bezugnahme auf ih ren Urheber , ver t re ten. A l lerd ings f inden 

sich Modi f i ka t ionen. H ie r und da k o m m t es schon vor , daß dem A u t o r 

Zweifel aufsteigen. H ä u f i g werden diese jedoch i n sehr kurzen Be-

merkungen vorgebracht und zudem noch recht behutsam fo rmu l ie r t . 

A u f Monographien muß m a n überdies i n dieser Frage u m so mehr 

zurückgrei fen,  als zahlreiche Lehrbücher über diesen Gegenstand keine 

Au fk lä rung geben. Das t r i f f t  selbst auf Auf lagen nach 1920 zu. So er-

wähnen, u m nur wenige herauszugreifen,  S c h m o l l e r , P h i l i p p o v i c h , 

K l e i n w ä c h t e r , N i c h o l s o n , W . S t a n l e y J e v o n s , C h a r l e s G i d e 

dieses Prob lem i n ih ren Lehrbüchern n ich t . 

D ie Überzeugung, daß die Theor ie der Kau f k ra f t pa r i t ä t en  der Weis-

hei t le tz ten Schluß i n der Valutaf rage darste l l t , is t also wenige Jahre 

nach ihrer Ers tehung i n den bewegten Zei ten des Wel tkr ieges bereits 

fest veranker t . Bis zu welchem erstaunl ichen Grade das der F a l l is t , 

soll noch an zwei wei teren Beispielen aufgezeigt werden. 

I m Jahre 1922 ha t te die U n i t e d S t a t e s T a r i f f  C o m m i s s i o n eine 

U n t e r s u c h u n g 2 1 über die Frage veransta l te t , wie entwer te te Devisen-

kurse auf den in te rna t iona len Hande l e inwi rken. D a r i n w i r d v o n dem 

Ausdruck p a r i t y of purchasing power i n ausdrück l ichem Ansch luß an 

Cassel re ich l ich Gebrauch gemacht. W e n n auch v o n der Ta r i f f  Commission 

festgestellt w i r d , daß die ta tsächl ichen Devisenkurse sich n i ch t u n m i t t e l -

bar an die theoret isch errechneten K a u f k r a f t p a r i t ä t e n  anpassen können, 

so ist es doch äußerst bemerkenswert , daß bereits 1922 eine w ich t ige 

Regierungsuntersuchung i n den Vere in ig ten Staaten auf den Begr i f f  der 

Kau fk ra f tpa r i tä ten  gestützt werden konnte . 

Noch erstaunl icher ist die Tatsache, daß ein Jah r später auch der 

F e d e r a l R e s e r v e B o a r d i n Wash ing ton sich zu den Anhängern der 

2 1 Un i ted States Tar i f f  Commission, Wash ing ton . Depreciated Exchange and 
In ternat iona l Trade. Wash ing ton 1922. 
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Kau fk ra f tpa r i t ä ten theor ie  gesellt. I n dem B u l l e t i n (F ina l Ed i t i on ) für 

September 1923 wo l len die Verfasser  des Berichtes festgestellt haben, 

daß sich die Preisniveaus i n den Lände rn m i t s inkender V a l u t a dem Stande 

der Wechselkurse anpassen ! 2 2 Der W e r t einer W ä h r u n g werde durch 

ih re K a u f k r a f t  über W a r e n gemessen2 3 . 

B e k a n n t l i c h h a t während der L o n d o n e r W e l t w i r t s c h a f t s -

k o n f e r e n z i m J u n i / J u l i 1933 das Prob lem der Währungsstab i l i -

s ierung dauernd i m Vordergrunde des al lgemeinen Interesses gestanden. 

A u c h der Begr i f f  der K a u f k r a f t p a r i t ä t  ha t dabei eine Rol le gespielt. 

Professor  Gustav Cassel ha t sich als schwedischer Konferenzdelegierter 

sogar veran laßt gesehen, der Konferenz eine kurze Denkschr i f t  über 

die Frage der Stab i l is ierung vorzu legen 2 4 . N a t ü r l i c h w i r d i n diesem 

M e m o r a n d u m v o n Cassel be ton t , daß die Stabi l is ierung der Währungen 

auf dem N iveau der K a u f k r a f t p a r i t ä t e n  erfolgen müsse. Weder auf der 

Konferenz selbst, auf der außer Cassel noch verschiedene andere an-

gesehene Wi r tschaf ts fachmänner  ver t re ten waren, noch außerhalb der 

Londoner Riesenversammlung v o n Staatsmännern, Sachverständigen 

u n d Journa l i s ten is t e in geschriebenes W o r t des Widerspruchs gegen 

die Theor ie der K a u f k r a f t p a r i t ä t e n  geäußert worden. Das k a n n i m 

Zusammenhang m i t den eben erwähnten Tatbes tänden als ein Beweis 

dafür angesehen werden, daß die Theor ie der Kau fk ra f t pa r i t ä t en  v o n 

Professor  Gustav Cassel, sowohl i n der Theor ie wie i n der Prax is des 

Geld- u n d Währungswesens, außerordent l ich fest i m Sat te l s i t z t 2 5 . Zu 

2 2 Federal Reserve Bu l le t i n . September 1923. S. 981. 
2 3 , ,— under p reva i l i ng condi t ions of depreciated currencies, the value of a 

currency u n i t is no longer re lated to i ts gold content as f ixed b y law, b u t is measured 
by i ts b u y i n g power over commodi t ies, and is related to gold only ind i rec t l y th rough 
the necessity i n wo r l d t rade of ca lcu la t ing the prices of commodi t ies in terms of a 
common gold bas is . " A . a. O. S. 982. 

2 4 Gustav Cassel: M e m o r a n d u m on Stabi l isat ion. Moneta ry and Economic 
Conference; Mone ta ry and F inanc ia l Commission, League of Nat ions, Conf. Μ . E . / 
C. M. F. 10. June 20 th , 1933. 

2 5 A ls Beweis sol l nu r ein Beispiel aus vielen herausgegriffen  werden: Der 
Monatsber ich t der M i d l a n d Bank spr icht i n seiner N u m m e r v o m J u n i / J u l i 1933 i n 
e inem L e i t a r t i k e l folgende Forderung aus: " I n the long run the exchange values 
of currencies mus t accord w i t h the i r re la t ive in te rna l purchasing powers, t hough 
the r u n m a y i n some circumstances be very long . . . . I t is thus of the u tmos t 
impor tance t h a t i f and when deva lua t ion takes place i t shal l result i n new f ixed 
exchange rates accurate ly represent ing re lat ive in te rna l purchasing powers. I n 
order t o be sure t h a t th is is so there mus t be some degree of s tab i l i t y i n in te rna l 
purchasing power of di f ferent  currencies." 
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alledem k o m m t schl ießl ich noch die Tatsache, daß Cassel K r i t i k e r , d ie 

seiner Theor ie erwachsen könn ten , v o n vornhere in rücksichts los dis-

k red i t i e r t 2 6 . 

E i n Grund, w a r u m die Casselsche E r k l ä r u n g der Wechselkurse so 

v ie l A n k l a n g gefunden ha t , scheint i m folgenden zu l iegen: Ube r das 

Wesen der Wechselkurse machte m a n sich v o r dem We l t k r i ege n i c h t 

v ie l Kopfzerbrechen.  D a n n tauch te das Va lu tap rob lem z ieml ich p lö tz -

l i ch auf u n d ve rw i r r te zunächst die Gemüter . M a n dürstete fö rm l i ch 

nach Au fk lä rung , mußte jedoch f inden, daß auch diejenigen, v o n denen 

eine befriedigende Au f k l ä rung hä t te ausgehen können, die gestel l ten 

Fragen n ich t w i r k l i c h erschöpfend beantwor te ten. Zuerst mag der Mangel 

an Übere ins t immung zwischen denen, die an das Prob lem w i r k l i c h 

herangingen, zur Vermehrung der Ve rw i r r ung nu r noch beigetragen 

haben. D a n n aber schien i n der Casselschen Theor ie e in großer Vorzug 

zu liegen. I n dem Hexensabbat v o n Geld- u n d Währungsgeschehnissen, 

aus dem m a n schier gar n i ch t herausf inden konnte , wa r die K a u f k r a f t -

par i tätenlehre wie eine Zauber formel !  Sie erk lär te alles so einfach u n d 

einleuchtend u n d k a m zudem dem Träghe i tsmoment i m Menschen ent-

gegen. M a n brauchte j a gar n ichts zu t u n , u m die W e l t der W ä h r u n g e n 

wieder i n Ordnung zu br ingen! Es war n u r nö t ig , die Handels f re ihe i t 

wei tgehend durchzuführen;  dann würden sich auch die W ä h r u n g e n v o n 

selbst wieder e inrenken! V o n Cassels Lehre g ing ein H a u c h des Op t im is -

mus aus, der die geängstigten Gemüter wieder beruhigte. Es gab da also 

starke Krä f te ,  welche die na tür l i che Ordnung der D inge i n Währungs-

sachen v o n selbst wiederherstel len w ü r d e n ! E twas v o n diesem E in f l uß 

ist offenbar  auch auf solche A u t o r e n übergegangen, welche gewöhnl ich 

n ich t den E igennutz nach dem V o r b i l d v o n Quesnay u n d den K lass ikern 

i n den Vordergrund stel len u n d v o n seinem W i r k e n die Ha rmon ie i n 

der Wi r tschaf ts we i t erwarten. 

Während Professor  Cassels Ans ich ten f rüher,  besonders i m Kr iege, 

nur auf die P o l i t i k der Zen t ra lbank seines Vater landes, der S c h w e -

d i s c h e n R e i c h s b a n k , gew i rk t haben, üben sie j e t z t i h ren E in f l uß 

i n der ganzen we i ten W e l t aus. Besonders scheint auch die b r i t i s c h e 

W ä h r u n g s p o l i t i k e in Opfer der Kau fk ra f tpa r i tä ten theor ie  geworden 

2 6 "Some people w i t h scienti f ic pretensions b u t w i t h o u t any deep knowledge 
of wha t economic theory real ly means immed ia te l y j u m p to the conclusion t h a t t he 
theory must be false, as i ts results do no t coincide w i t h the fac ts . " I n : Post-war 
monetary stabi l izat ion. New Y o r k 1928. S. 28. 
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zu sein. Deu t l i ch war das vor a l lem zur Zei t der Rückkeh r Groß-

br i tann iens z u m Goldstandard i m Jahre 1925 und i n den darauf-

folgenden Jahren. 

Der St re i t u m den Kurs , zu dem das P fund i m Jahre 1925 stabi l is ier t 

werden sol l te, wa r hef t ig. Schl ießl ich siegte doch das A rgumen t der 

f inanziel len Ehrenha f t igke i t  und die Rücks ich t auf das Prestige des 

Londoner F inanzzentrums. Nach der Me inung vieler stel l te der Ku rs 

v o n $ 4,87 fü r 1 £ eine Abwe ichung v o n der theoret ischen Par i tä t dar, 

welche du rch die innere K a u f k r a f t  der beiden W ä h r u n g e n bes t immt ist . 

Das br i t ische Preisniveau lag bei $ 4,87 i m Durchschn i t t über dem nord-

amer ikanischen. E i n u m etwa 1 0 % niedriger K u r s zwischen Dol la r und 

P fund hä t te nach diesen Berechnungen der beiderseit igen B innenkauf -

k ra f t  entsprochen. M a n h ie l t es für eine wicht ige Aufgabe, das Preis-

n iveau i n Großbr i tann ien n u n so we i t herunterzubr ingen, bis $ 4,87 

oder ein P fund Ster l ing i n Großbr i tann ien ebenso v ie l kau f ten wie i n 

Amer i ka . Diesem Zwecke diente die Po l i t i k der Bank v o n Eng land , die 

vo r a l lem durch ein Hochha l ten der Bank ra te i m Vergle ich zu den 

Sätzen der New Yo rke r Federal Reserve Bank auf das Preisniveau 

d r ü c k t e 2 7 . 

Es ist begreif l icherweise  unmögl ich , den Kreis der Anhänger der 

Theor ie i n der Hochf inanz u n d Zent ra lno tenbankprax is vo l l s tänd ig zu 

umreißen. Es sol l daher nu r noch ku rz auf Großbr i tann ien hingewiesen 

werden, das i n Geld- u n d Währungsf ragen  schon of t führend gewesen 

ist u n d es wahrschein l ich auch i n Z u k u n f t bleiben w i rd . V o n Ver t re te rn 

der Londoner B i g F i ve ist M r . M a c K e n n a , der Präsident der M id l and 

B a n k , w a r m für die Theor ie e ingenommen. Übr igens ist Mr . MacKenna 

auch ein Anhänger der Quant i tä ts theor ie , und noch dazu einer z ieml ich 

s t r i k ten 2 8 . 

2 7 Der hohe Banksatz ha t te indes noch einen anderen Zweck: E r sollte 

ausländische Guthaben nach L o n d o n ziehen oder sie doch bewegen, dor t zu 

bleiben. 
28 " W e are free to regulate i n great measure our own price level by increasing 

or d im in i sh ing the q u a n t i t y of m o n e y . " Rede auf der Gen.-Vers, der M i d l a n d 

Bank , 27. Janua r 1933. 

Seine Ste l lungnahme zur Kau fk ra f tpar i tä ten theor ie  f indet sich i n folgenden 

Sätzen niedergelegt: " I t fol lows t h a t the exchange rate between any t w o of the 

d o m i n a n t currencies tends to move i n accord w i t h the f luctuat ions in the i r respective 

purchasing powers, t hough the movement may be temporar i l y deflected f rom its 
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Aus der Zent ra lno tenbankprax is ist ke in Geringerer als M r . M o n t a g u 

N o r m a n ein Anhänger der Kau fk ra f tpa r i tä ten theor ie .  Da Mr . N o r m a n 

weder Bücher noch A r t i k e l geschrieben ha t , noch In terv iews zu gewähren 

oder lange Reden zu ha l ten pf legt , ist es für jedermann außerhalb des 

engsten Mitarbei terkreises des Gouverneurs der B a n k v o n Eng land 

äußerst schwer, sich über seine Ans ich ten i n i rgendeiner w ich t i gen 

Frage zu in formieren.  Mr . N o r m a n ha t aber vo r der R o y a l Commission 

on I nd ian Currency and Finance ausgesagt, u n d die gedruck ten Ber ich te 

s ind eine Quelle, die doch einiges zutage fördert .  Es ist nu r ein Satz, 

der sich auf unser Thema bez ieht ; er ist aber so po in t i e r t , daß über Mr . 

Normans Ans ichten n i ch t der geringste Zwei fe l bestehen k a n n : " I regard 

the exchange, a l l ow ing for the na tu ra l p lay of the marke t , t o be the 

real measure of t he re la t ion of i n te rna l to ex terna l prices. I do no t see 

how i t can be o t h e r w i s e 2 9 . " Nach dem Gesagten w i r d m a n sich ausmalen 

können, welche Erwägungen maßgebend sein werden, sobald es sich 

da rum handeln w i rd , i n der Frage der zukün f t i gen Stabi l is ierungskurse 

i m br i t ischen We l t re i ch Entschlüsse zu fassen! 

Es ist wahrschein l ich, daß sich zahlreiche Staaten während der 

deutschen Inf la t ionszei t i n ihrer Ste l lungnahme Deutsch land gegenüber 

mindestens z u m Te i l v o n den Gedankengängen der Kau fk ra f t pa r i t ä ten -

theorie haben le i ten lassen. M a n g laubte, die deutsche Konku r renz auf 

dem W e l t m a r k t e sei wegen der M a r k t e n t w e r t u n g schärfer  und erfolg-

reicher geworden. Den Kursver fa l l  der Ma rk erk lär te m a n i m wesent l ichen 

m i t der Vermehrung der Zah lungsmi t te l i n Deu tsch land ; u n d diese 

führ te m a n wieder auf den unausgegl ichenen Reichshaushal t zu rück , 

so daß nach dieser A r g u m e n t a t i o n das V a l u t a d u m p i n g recht e igent l ich 

i m Def iz i t des deutschen Staatshaushaltes seinen le tz ten G r u n d ha t te . 

A u f Grund dieser Gedankengänge erhoben dann besonders die A l l i i e r t en 

des Weltkr ieges u n d Reparat ionsgläubiger Deutschlands die Forderung, 

daß der Hausha l t des Deutschen Reiches un te r a l len Ums tänden ins 

Gleichgewicht gebracht werden müsse. 

course by d is tu rb ing transfers  of cap i ta l and shor t - te rm funds. Price levels affect 

exchange rates, b u t exchange rates have l i t t l e effect  on price levels as d ist inguished 

from the prices of i nd i v i dua l commod i t ies . " (M id land B a n k : M o n t h l y Rev iew, 

January-February 1933.) 
2 9 Royal Commission on I n d i a n Currency and Finance, 1926. Minutes of Evidence. 

Vol . V. p. 233 quest ion 14555, L o n d o n 1926. 
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§ 2. Darstellung der Casselsdien Theorie 
der Kaufkraftparitäten 

Be i einer h istor ischen Skizz ierung der E n t w i c k l u n g der Theor ie der 

K a u f k r a f t p a r i t ä t e n  muß ten naturgemäß alle einschlägigen Veröf fent-

l i chungen herangezogen werden, soweit m a n ihrer habhaf t werden konnte . 

E ine Dars te l lung der Theor ie i n ih rer heut igen F o r m braucht i n der 

Hauptsache nu r auf die le tz ten Formul ie rungen Rücks ich t zu nehmen, 

die Cassel seiner Lehre gegeben ha t . A ls Haup tque l l en kommen da die 

le tz te Auf lage seines Leh rbuches 1 u n d sein B u c h über ,,Das Geldwesen 

nach 1 9 1 4 " 2 i n Frage. Letzteres en thä l t eine ausführl ichere  Dar legung 

der Theor ie, ersteres eine Zusammenfassung u n d eine besondere Dar-

s te l lung des in te rna t iona len Handels i m L i ch te dieser Lehre. 

Die Frage, die eine Theor ie der Wechselkurse beantwor ten muß, 

is t doch folgende: W a s b e s t i m m t d e n W e c h s e l k u r s z w i s c h e n 

z w e i W ä h r u n g e n ? Nach Cassel ist diese Frage i n zwei Unter f ragen 

zu zerlegen: 

1. W e s h a l b b e s t e h t ü b e r h a u p t N a c h f r a g e n a c h e i n e r 

V a l u t a ? 

2. W e l c h e E i n w i r k u n g h a t e i n e Ä n d e r u n g des i n n e r e n 

W e r t e s d e r b e t r e f f e n d e n  W ä h r u n g a u f d i e N a c h f r a g e 

n a c h i h r ? 3 

W i e le icht e rkann t werden kann , erschöpfen diese beiden Unter -

fragen die Haup t f rage keineswegs. Denn Unter f rage  1 beschäft igt sich 

nu r m i t der Tatsache, daß überhaup t eine Nachfrage nach einer f remden 

V a l u t a besteht. D ie weitere Frage, zu welchem Kurse diese Nachfrage 

befr iedigt werden kann , w i r d hier n i ch t gestel l t . A u c h Unterf rage  2 geht 

auf diese Dinge n i ch t befr iedigend ein. Daß Änderungen des Außenwertes 

einer V a l u t a du rch Änderungen ihres B innen wertes bedingt werden, 

scheint i n der F o r m der zwei ten Unter f rage  bereits v o n vornherein 

angenommen zu werden. Cassel geht also v o n festen Verhäl tnissen aus 4 . 

D ie E i n w i r k u n g eines geänderten B innenwer ts auf den Außenwer t der 

Va lu ta , n i ch t das ursprüngl iche Austauschverhäl tn is zwischen zwei 

1 Gustav Cassel: Theoret ische Sozialökonomie. 5. Au f l . Le ipz ig 1932. 
2 Gustav Cassel: Das Geldwesen nach 1914. Le ipz ig 1925. 
8 Gustav Cassel: Das Geldwesen nach 1914. S. 104. 
4 Gustav Caseel: Post-war monetary s tabi l izat ion. New Y o r k 1928. S. 33. 

16 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-12-20 08:23:12

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-56819-2



best immten Währungen, ist der eigentl iche Gegenstand der zwei ten 

Unterfrage.  Man könn te Cassels Theor ie i n zwei Tei le zerlegen: einen 

absoluten Te i l , der sich m i t dem angebl ichen Gleichgewichtszustand 

befaßt, und einen andern, re la t iven Te i l , der Veränderungen der B innen-

kaufk ra f t  und ihre Rückw i r kungen auf den Wechselkurs des betreffenden 

Landes i m Auge h a t 5 . 

Die erste Unter f rage,  weshalb überhaupt Nachfrage nach einer frem-

den Va lu ta besteht, w i r d von Cassel dah in bean twor te t , daß unsere 

Geneigthei t , einen gewissen Preis fü r ausländisches Geld zu zahlen, 

le tz ten Endes auf der Tatsache beruhe, daß dieses Geld eine Kau fk ra f t 

i n bezug auf Waren und Le is tungen i n dem f remden Lande besi tze6 . 

Da w i r auf der andern Seite i n unserm Gelde eine K a u f k r a f t  über Waren 

und Leistungen i n unserm eigenen Lande anbieten, g laub t sich Cassel 

ohne weiteres zu der überraschenden Schlußfolgerung berecht ig t , daß 

u n s e r e W e r t s c h ä t z u n g des a u s l ä n d i s c h e n G e l d e s d a h e r ( ! ) 

d e r H a u p t s a c h e n a c h a u f d e r r e l a t i v e n ( ! ) K a u f k r a f t  des 

G e l d e s d e r b e i d e n L ä n d e r b e r u h e 7 . Dieser Ku rs , welcher der 

re la t iven Kau f k ra f t  der beiden Länder entspr icht , w i r d K a u f k r a f t -

p a r i t ä t g e n a n n t 8 u n d als no rma l bezeichnet9 . Oben ha t t en w i r schon 

gesehen, daß dieser Ku rs von Cassel bei einer f rüheren  Gelegenheit 

„ n a t ü r l i c h " (real) und „ theo re t i sch " genannt worden w a r 1 0 . 

5 I n seiner Monographie über das Geldwesen nach 1914 beschäft igt sich Cassel 
m i t den Veränderungen, die seit Ausbruch des Wel tkr ieges begonnen haben. D ie 
festen Verhältnisse, von denen er ausgeht, s ind demnach die vor 1914. I n seinem 
Lehrbuch sind die Ausführungen al lgemein gehalten. E ine Bezugnahme auf den 
Stand vor 1914 und die Veränderungen nach Ausbruch des Wel tkr ieges f indet 
erst s ta t t , nachdem die Theorie dargestel l t worden ist. WT i r können daher woh l 
annehmen, daß die wei ter un ten resümierten Ausführungen Cassels über den Wechsel-
kurs zwischen zwei voneinander unabhängigen Papierwährungen auch a l lgemein 
gelten. (Cassel: Theoretische Sozialökonomie [we i ter un ten als „ L e h r b u c h " z i t i e r t ] 
§59.) 

6 Gustav Cassel: Das Geldwesen nach 1914. S. 104. 
7 Gustav Cassel: Lehrbuch § 59 u n d : Das Geldwesen nach 1914. S. 104. 
8 Gustav Cassel : Leh rbuch § 59. 
9 Gustav Cassel: Das Geldwesen nach 1914, S. 116 und Lehrbuch §59. 

1 0 Cassel w i l l dann von gleicher K a u f k r a f t  sprechen, wenn der Durchschn i t t 
aller Preise derselbe ist , obwoh l m a n , ganz streng genommen, v o n gleicher K a u f -
k ra f t  nur dann sprechen könne, w e n n die Preise al ler Güter i n beiden Lände rn 
genau gleich sind. (Gustav Cassel: Fore ign Investments . Chicago 1928. S. 8.) Dieser 
Def in i t ion des Begriffs  der gleichen K a u f k r a f t  möchte ich m i c h i n den folgenden 
Darlegungen anschließen, sofern n ich t ausdrück l ich etwas anderes gesagt w i r d . 

2 Richter 1 7 
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Diese Schlußfolgerung Cassels ist schon logisch unr ich t ig . Erstens 

ist es f ragl ich, w iewei t w i r unsererseits überhaupt eine eigene Wer t -

schätzung der zu erwerbenden V a l u t a vornehmen. Nach Cassel haben 

al lerdings selbst Spekulanten die Kau f k ra f t pa r i t ä t  i m K o p f ! 1 1 We i t e r : 

W e n n uns die Tatsache, daß die zu erwerbende Va lu ta eine K a u f k r a f t 

besi tz t , dazu veran laßt , einen gewissen Preis für sie zu zahlen, so folgt 

daraus noch lange n ich t , daß eine bes t immte Kau fk ra f t  diesen E n t -

schluß bei uns bew i r k t , oder daß der Ku rs ausgerechnet so hoch sein 

muß , daß w i r m i t dem Betrage ausländischen Geldes genau so v ie l Kau f -

k ra f t  erstehen, wie w i r m i t unserm Gelde davon fortgeben. Infolgedessen 

muß Cassels Satz, daß unsere Wer tschä tzung des ausländischen Geldes 

i n der Hauptsache auf der re la t i ven Kau f k ra f t  des Geldes der beiden 

Länder beruhe, als w i l l k ü r l i c h und unbewiesen bezeichnet werden. 

Demgegenüber ist es interessant festzuhalten, m i t welcher Über-

zeugungsstärke Cassel seine Lehre vo r t räg t . Cassel hä l t die A rgumen te 

seiner Theor ie für ganz unbes t re i t ba r 1 2 . Die Theorie der Kau f k ra f t -

pa r i t ä ten m u ß nach Cassel die Grundlage jeder gesunden Wechselkurs-

theor ie b i l d e n 1 3 . Außerdem bi lde sie den natür l i chen Ausgangspunkt 

für die gesamte Theor ie des in te rna t iona len Hande ls 1 4 . 

Cassel bezeichnet also die re la t ive K a u f k r a f t  des Geldes zweier 

Länder als den ersten u n d elementarsten Bes t immungsgrund für den 

Wechselkurs zwischen ihnen. Gle ichzei t ig g ib t er aber zu, daß der Wechsel-

kurs n i ch t i m m e r ein vö l l i g getreues B i l d von dem inneren Wer te der 

verschiedenen W ä h r u n g e n gäbe 1 5 . Es s ind v ie lmehr noch s e k u n d ä r e 

F a k t o r e n vorhanden, d i e v i e l l e i c h t A b w e i c h u n g e n v o n den 

Par i tä ten , die der inneren K a u f k r a f t  entsprechen, h e r v o r r u f e n  k ö n n e n . 

D i e s e A b w e i c h u n g e n s i n d i n d e s s e n so w e n i g w i c h t i g , daß 

Cassel sie n u r als Störungen (disturbances) bezeichnet. I m ganzen sind 

dre i Gruppen v o n Störungen zu un te rsche iden 1 6 : 

1. m o n e t ä r e S t ö r u n g e n ( I n f l a t i o n u n d D e f l a t i o n ) , 

2. k ü n s t l i c h e H i n d e r n i s s e f ü r d e n i n t e r n a t i o n a l e n H a n d e l , 

3. i n t e r n a t i o n a l e K a p i t a l b e w e g u n g e n . 

1 1 Gustav Cassel: The wor ld 's moneta ry problems. S. 144. 
1 2 Gustav Cassel: " I t h i n k t h a t the arguments are qui te i r re fu tab le"  in Post-

wa r mone ta r y s tab i l i za t ion . S. 25. 
1 3 Gustav Cassel: Post-war moneta ry s tabi l izat ion. S. 31. 
1 4 Gus tav Cassel: a. a. O. S. 34. 
1 5 Gustav Cassel: Das Geldwesen nach 1914. S. 104. 
1 6 Vg l . u . a . : Foreign Investments , Chicago 1928. S. 16, 17. 
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Die monetären Störungen spielen i n Cassels Theor ie die wei taus 

größte Rol le. Sie müssen daher we i ter un ten ausführ l icher  dargestel l t 

werden. W i r beginnen unsere Be t rach tung m i t den Störungen un te r 

2 und 3. 

Ungle ichhei ten i n der w i r tschaf t l i chen Lage der beiden Länder , 

besonders i n deren Frach t - und Zol lverhäl tn issen, könn ten bewi rken, 

daß ,,der normale Wechselkurs bis zu e inem gewissen Grade v o n dem 

Quot ienten der inneren Kau f k ra f t  der Va lu ten a b w e i c h t " 1 7 . Bedeutend 

können aber diese Abweichungen n i ch t sein. Cassel sagt ausdrück l ich , 

daß Änderungen i n der gesamten Wir tschaf ts lage der f ragl ichen Länder 

und i n den Handelsbedingungen zwischen ihnen keine große Rol le i n 

der Bes t immung der neuen Normalkurse sp ie l ten 1 8 . M i t ,,neuen Norma l -

kursen" sind solche gemeint , die sich nach einer I n f l a t i on einstel len. 

Es besteht ke in A n h a l t dafür anzunehmen, daß Cassel g laub t , es sei 

anders unter der Herrschaf t  der festen, normalen Vor in f la t ionsverhä l t -

nisse, von denen er ausgeh t 1 9 . 

Handelsrest r ik t ionen w i r ken auf den Wechselkurs i n folgender Weise : 

Ist der E x p o r t eines Landes nach dem andern beschränkt , so s ink t seine 

Va lu ta i n dem andern Lande un te r die Kau f k ra f t pa r i t ä t .  G i b t es E x p o r t -

res t r ik t ionen i n beiden Ländern , so fä l l t die Va lu ta des Landes, dessen 

Ausfuhr re la t i v stärker beschränkt ist , i n dem andern Lande un ter die 

K a u f k r a f t p a r i t ä t 2 0 . Beschränkungen, die i n diesem Zusammenhange 

i n Bet racht gezogen werden müssen, s ind un ter anderem absolute Aus-

fuhrverbote,  Verbote m i t e inem System v o n Lizenzen, Ra t ion ie rung der 

Ausfuhr ,  Ausfuhrzöl le und Maßnahmen, die darauf ausgehen, höhere 

Preise für Ausländer aufrecht zu e rha l t en 2 1 . A u c h Transpor tschwier ig-

kei ten müssen zu diesen Res t r i k t ionen gerechnet w e r d e n 2 2 . 

Umgekehr t w i r ken Maßnahmen, welche die E i n f u h r beschränken, 

dahin, den Wechselkurs des betreffenden  Landes über die Kau f k ra f t -

par i tä t steigen zu lassen2 3 . 

1 7 Gustav Cassel: Das Geldwesen nach 1914. S. 104. 
1 8 Gustav Cassel: Lehrbuch §59 , §84. Vg l . auch : Derselbe: We l tw i r t scha f t 

und Geldverkehr. S. 13. 
1 9 W i r k u n g e n v o n Schutzzöl len u n d Zol länderungen können nu r innerha lb sehr 

enger Grenzen ( " w h i t h i n very nar row l im i t s " ) erfolgen. Post-war monetary stabi-
l ization. S. 27. Leh rbuch § 85. 

2 0 Gustav Cassel: Das Geldwesen nach 1914. S. 110. 
2 1 Gustav Cassel: a . a . O . S. 110 u n d Lehrbuch §59. 
2 2 Gustav Cassel: a. a. O. S. 111. 
2 8 Gustav Cassel: a . a . O . S. 111 und Lehrbuch §59. 
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Is t Handelsf re ihei t  gegeben und s ind keine Störungen unter 1 u n d 3 

da, so fa l len die ta tsächl ichen Wechselkurse m i t den Kau fk ra f t pa r i t ä ten 

zusammen. Das würde nach Cassel selbst i n Kr iegszeiten zu t re f fen 2 4 . 

I n t e r n a t i o n a l e K a p i t a l ü b e r t r a g u n g e n s i n d n a c h C a s s e l 

k e i n e i g e n t l i c h e r B e s t i m m u n g s g r u n d f ü r d e n W e c h s e l k u r s ! 

Sie hä t ten , wenn überhaupt , so nu r eine sehr geringe Bedeutung für die 

Gesta l tung der in terva lu tar ischen Kurse, da sie die inneren Preis-

niveaus der ausleihenden und empfangenden Länder nur ganz unbedeu-

t e n d beeinf lussen 2 5 . K ä m e n Abweichungen der Wechselkurse von den 

Kau f k ra f t pa r i t ä t en  als Folge von Kap i ta lüber t ragungen w i r k l i c h vor , 

so beliefe sich ihre Dauer höchstens auf ein paar M o n a t e 2 6 . 

Die eigentl iche Frage, die Cassel a m Herzen l iegt , ist die nach den 

Geschehnissen i m Fal le einer Änderung der inneren K a u f k r a f t  einer 

Va lu ta . A ls bes t immend für eine solche Kau fk ra f tänderung  werden 

monetäre Ursachen angegeben. O f t w i r d v o n Cassel die I n f l a t i o n 

genannt . Die Def la t ion w i r d nur zweimal erwähnt . Änderungen der 

Umlaufsgeschwind igke i t des Geldes und der Warensei te der Vo l ksw i r t -

schaft werden v o n Cassel n i ch t berücks icht ig t . Es w i r d i m Gegentei l 

ausdrück l ich be ton t , daß der beste A n h a l t s p u n k t zur Beur te i lung des 

re la t i ven Wertes der verschiedenen Va lu ten immer i n den Kau fk ra f t -

pa r i t ä ten liege, ,,die m a n erhäl t , wenn m a n die . . . Wechselkurse aus-

schl ießl ich auf G r u n d der In f la t ion , die i n den verschiedenen Va lu ten 

s ta t tgefunden ha t , u m r e c h n e t " 2 7 . W i r werden j e t z t noch sehen, wie 

genau m a n nach Cassel den neuen Wechselkurs berechnen k a n n 2 8 . 

Cassel setzt den Fa l l , daß i m Lande A eine In f l a t i on vor sich geht. 

Nach Cassel n i m m t i n diesem Fal le die innere Kau fk ra f t  des Geldes ab. 

Schon das w i r d m a n n ich t ohne weiteres behaupten können. Denn m a n 
2 4 Gustav Cassel: Das Geldwesen nach 1914, S. 110, u n d : Wel tw i r tschaf t 

und Geldverkehr. S. 11. 
2 5 Gustav Cassel: Lehrbuch § 84. 
2 6 Gustav Cassel: a. a. O. 
2 7 Gustav Cassel: Das Geldwesen nach 1914. S. 109. Ähn l i ch auch in Lehr -

buch §59. 
2 8 I n der le tz ten Auf lage seines Lehrbuches scheint Cassel indessen zunächst 

die I n f l a t i on n ich t mehr so sehr i n den Vorderg rund schieben zu wol len wie vorher. 
E r spr icht schon etwas al lgemeiner v o n einer Änderung des al lgemeinen Preis-
niveaus, welche die K a u f k r a f t p a r i t ä t  und dam i t auch die , ,normalen" in te r -
va lu tar ischen Kurse offenbar  beeinflussen müsse (Lehrbuch §59, §82) , füg t dann 
aber doch h inzu, daß sich dieser Zusammenhang zwischen innerer u n d äußerer 
K a u f k r a f t  besonders deut l i ch i n der Zei t nach 1914 durch die Änderung der inneren 
K a u f k r a f t  einer V a l u t a auf Grund einer I n f l a t i on gezeigt habe. (Lehrbuch § 59.) 
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kann sich sehr w o h l denken, daß die Geldmenge eines Landes erhöht 

w i r d — so näml i ch def in ier t  Cassel den Begr i f f  I n f l a t i on — , u n d daß die 

Preise keine Veränderung erfahren.  D ie Ursachen für ein Stab i lb le iben 

des Preisniveaus könn ten sowohl auf der Geld- w ie auf der Warensei te 

liegen. Denn e inma l k a n n die Umlaufsgeschwind igke i t der Zahlungs-

m i t t e l sich ändern, u n d wei ter kann eine Veränderung der Warenmenge 

und Menge der Dienst le is tungen eine E r h ö h u n g der Zah lungsmi t te l -

menge kompensieren. Doch nehmen w i r e inma l m i t Cassel an, daß die 

Kau fk ra f t  der A - V a l u t a a b n i m m t , wenn eine In f l a t i on dieser V a l u t a 

vor sich geht. Dann w i rd , behauptet Cassel, der W e r t der A - V a l u t a i m 

Lande Β „notwendigerweise i m gleichen Verhä l tn is s i n k e n " 2 J . W e n n 

nun das gleiche m i t der B - V a l u t a passiert, w i r d die Wer tschä tzung der 

A -Va lu ta i m Lande Β i m gleichen Grade s te igen 3 0 . Cassel legt großen 

Wer t auf die Feststel lung, daß die Ände rung des Außenwertes einer 

Va lu ta sich i m gleichen Verhä l tn is w ie i h r B innenwer t v o l l z i e h t 3 1 . Nach 

Cassel ist demnach der in terva lu tar ische Ku rs einer W ä h r u n g n ichts 

wei ter als eine bloße F u n k t i o n ihrer inneren K a u f k r a f t !  Cassel g laub t 

dementsprechend, folgende zahlenmäßige Berechnung vornehmen zu 

können: , ,Wenn z u m Beispiel die I n f l a t i on i n A das Verhä l tn is 3 2 0 : 100 

u n d die i n Β die Re la t ion 240 : 100 erreicht ha t , w i r d der neue Wechsel-

kurs (die No t ie rung der Α - V a l u t a i n B -Va lu ta ) dre i V ie r te l des a l ten aus-

machen . . . 3 2 . " Hieraus z ieht Cassel die Regel : „ W e n n z w e i V a l u t e n 

I n f l a t i o n e r l i t t e n h a b e n , i s t d e r n o r m a l e W e c h s e l k u r s g l e i c h 

d e m a l t e n K u r s e m u l t i p l i z i e r t m i t d e m Q u o t i e n t e n z w i s c h e n 

d e m G r a d e d e r I n f l a t i o n i n d e m e i n e n u n d d e m a n d e r n 

L a n d e 3 3 . " Es besteht also eine Propor t i ona l i t ä t zwischen einer Ver-

mehrung der Um lau f sm i t t e l und dem Sinken des in te rva lu ta r ischen 

Kurses, und zwar ist dabei d i e V e r m e h r u n g d e r U m l a u f s m i t t e l 

u n d d a m i t d a s P r e i s n i v e a u d e r k a u s a l e B e s t i m m u n g s g r u n d 

des i n t e r v a l u t a r i s c h e n K u r s e s . 

Cassel g ib t zu, daß Abweichungen v o n diesem neuen Norma lku rs 

vo rkommen können (siehe un ten ) ; er g laubt jedoch, daß s t ä r k e r e A b -

w e i c h u n g e n n u r w ä h r e n d e i n e r Ü b e r g a n g s p e r i o d e e in t re ten, 

2 9 Gustav Cassel: Das Geldwesen nach 1914. S. 105. 
3 0 Gustav Cassel: a. a. O. S. 105. 
3 1 Gustav Cassel: Lehrbuch §82. 
3 2 Gustav Cassel: Das Geldwesen nach 1914. S. 105. Ä h n l i c h i n Lehrbuch § 59. 
3 3 Gustav Cassel: Das Geldwesen nach 1914, S. 105 u n d i n Leh rbuch §59. 
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daß auf anormale Wechselkurse eine natür l iche Reak t i on folgen we rde 3 4 , 

u n d daß der auf die oben angegebene Weise berechnete Kurs als die 

neue Pa r i t ä t , als die neue Gleichgewichtslage zwischen den Va lu ten 

angesehen werden müsse 3 5 . Diese Par i t ä t is t eben die K a u f k r a f t p a r i t ä t 3 6 , 

da die innere K a u f k r a f t  der i n Frage kommenden Währungen den H a u p t -

fak to r i n der Bewegung dieser V a l u t e n dars te l le 3 7 . Cassel g laubt , daß 

reichl iche prakt ische Er fahrungen diese Schlußfolgerung als r i ch t i g 

erwiesen h ä t t e n 3 8 . I n beinahe al len Fä l len v o n Nachkriegsstabi l is ierungen 

sei die Stabi l is ierung der Währungen auf G r u n d der Kau fk ra f tpa r i tä t 

(meistens auf der Pa r i t ä t m i t dem Dol lar ) e r f o l g t 3 9 . 

Zu diesen Ausführungen Cassels s ind noch zwei w ich t ige Bemerkungen 

nachzutragen. D ie Lehre, daß die normalen Wechselkurse v o n den Kauf -

k ra f t pa r i t ä ten  bes t immt werden, soll zunächst nur v o n selbständigen 

Pap ierwährungen ge l ten 4 0 . Ferner w i r d angenommen, daß die Wechsel-

kurse v o r 1914 , ,no rma l " gewesen seien, da sie bei einer Gleichgewichts-

lage i m in te rna t iona len Hande l bestanden h ä t t e n 4 1 . Diese Annahme 

w i r d n i ch t un tersucht ; sie ist du rch nichts bewiesen ; es w i r d ohne weiteres 

vorausgesetzt, daß die Wechselkurse den theoret isch berechenbaren 

Kau f k ra f t pa r i t ä t en  entsprochen hät ten . 

W e n n die oben un te r 1 bis 3 genannten sekundären Fak to ren für die 

B e s t i m m u n g der Wechselkurse n i ch t gegeben sind, dann entspr icht der 

ta tsächl iche K u r s der K a u f k r a f t p a r i t ä t 4 2 . Cassel behauptet n ich t , daß 

dieser K u r s ganz starr sein müsse. K le ine Schwankungen, Oszi l lat ionen, 

werden als mög l i ch zugegeben4 3 . Aber die A b w e i c h u n g e n w e r d e n 

k l e i n u n d v o r ü b e r g e h e n d s e i n 4 4 . Cassel bezeichnet sie sogar als 

zufäl l ig. Sie können durch zufäl l ige Ungle ichmäßigke i ten der Zahlungs-

b i lanz veran laßt we rden 4 5 . Diese werden jedoch immer durch zeit l iche 

3 4 Gustav Cassel: We l tw i r t scha f t  und Geldverkehr. S. 13. 
3 5 Gustav Cassel: Das Geldwesen nach 1914. S. 105. 
3 6 Gustav Cassel: a . a . O . S. 105 u n d Lehrbuch §59. 
3 7 Gustav Cassel: Post-war mone ta ry s tab i l izat ion. S. 29, 30. 
3 8 Gustav Cassel: Leh rbuch § 59 und Post-war monetary stabi l izat ion. S. 30, 31. 
3 9 Gustav Cassel: Post -war monetary s tabi l izat ion. S. 31. 
4 0 Vg l . Das Geldwesen nach 1914, S. 129 und Lehrbuch § 59. 
4 1 Gustav Cassel: Leh rbuch §59. 
4 2 Gustav Cassel: Fore ign Investments . S. 16, 17. 
4 3 Gustav Cassel: Das Geldwesen nach 1914, S. 104 und Lehrbuch §59 . 
4 4 Gustav Cassel: " T h e rate of exchange cannot show more t h a n smal l and 

qu i te t empora ry deviat ions f rom th is leve l . " Foreign Investments. S. 17. 
4 5 Gustav Cassel: Leh rbuch §59. 
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Verschiebungen der Zah lungen (Aufschub v o n Zahlungen, D iskon t ie rung 

von noch n i ch t fä l l igen Forderungen, eigent l iche Anle ihen) ausgeglichen 

werden, j a ausgeglichen werden müssen 4 6 . 

Außer diesen zufäl l igen Schwankungen w i r d von Cassel noch eine 

besondere Gruppe v o n Fak to ren genannt , die m i t Handelsres t r ik t ionen 

ebenfalls n ichts zu t u n hä t ten , und die eine Un te rbewer tung einer V a l u t a 

i m Vergleich m i t ih rer Kau f k ra f t pa r i t ä t  hervor ru fen  k ö n n t e n : 

1. D iskon t ie rung eines vorausgesehenen Sinkens der inneren Kau f -

k ra f t  einer V a l u t a 4 7 . (Umgekehr t ist eine Überbewer tung der 

Va lu ta mögl ich, wenn ein Steigen ihrer inneren K a u f k r a f t  dis-

kon t ie r t w i r d 4 8 . ) 

2. Va lu taspeku la t ionen 4 9 . 

3. Verkauf der Va lu ta eines Landes i n andern Ländern unter dem 

Preis, der der Kau fk ra f t pa r i t ä t  entspr icht , u m sich den Besi tz 

dieser f remden Va lu ten zu verschaffen.  (Fa l l der deutschen M a r k 

i n der In f la t ionsze i t 5 0 . ) 

Nach Cassel kann auch die W i r k u n g dieser Fak to ren nu r eine zeit-

weil ige u n d geringe se in 5 1 . 

Aus der Lehre der Kau fk ra f tpa r i t ä ten ,  wie sie bisher dargestel l t 

worden ist , le i tet Cassel noch weitere Sätze ab. E i n L a n d k a n n seine 

Konkur renzmög l ichke i ten i n andern Ländern nicht dadurch erhöhen, 

daß es sein eigenes Preisniveau senk t 5 2 . Denn eine E r h ö h u n g der B innen-

kaufk ra f t  der W ä h r u n g eines Landes f üh r t  nach Cassels Theor ie zu einer 

E rhöhung ihres Außenwertes, die soweit geht, daß schl ießl ich ein nor-

maler oder natür l icher Wechselkurs, das heißt die K a u f k r a f t p a r i t ä t , 

wiederhergestel l t ist . Nach Cassels Ans ich t f üh r t  also ein strenges Gesetz 

immer wieder einen Gleichgewichtszustand, einen Zus tand der Ha rmon ie 

auf in terva lu tar ischem Gebiete herbei. I n seinem Leh rbuch setzt sich 

Cassel indessen, wie es scheint, m i t dieser Ans ich t selbst i n Widerspruch . 

H ier g ib t er zu, daß ein L a n d dann aus dem Steigen der f remden Wechsel-

kurse seine Konkur renz fäh igke i t  erhöhen kann, solange das al lgemeine 

4 6 Gustav Cassel: Lch rbuch §59 . 
4 7 Gustav Cassel: Das Geldwesen nach 1914. S. 111. 
4 8 Gustav Cassel: Leh rbuch § 59. 
4 9 Gustav Cassel: Das Geldwesen nach 1914. S. 112. 
5 0 Gustav Cassel: a. a. O. S. 112. 
5 1 Gustav Cassel: a . a . O . S. 111 u n d Lehrbuch §§59, 82. 
5 2 Gustav Cassel: Das Geldwesen nach 1914. 
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Preisniveau i m In lande noch unveränder t b l e i b t 5 3 . Cassel spr icht v o n 

einer s t imul ie renden W i r k u n g gestiegener fremder  Wechselkurse auf die 

Expor teure u n d fügt ganz r i ch t i g h inzu , daß sich diese anregende W i r -

k u n g nu r solange gel tend machen könne, wie die Preise i m In lande 

unveränder t bl ieben. H ie r l iegt also eingeschlossen, daß die B innenkauf -

k ra f t  z u m mindesten zeitweise höher l iegen kann als die Außenkau fk ra f t . 

Cassel g laub t aber woh l , daß e in solcher Zus tand n ich t lange anha l ten 

könne. E r bemerk t näml i ch an einer Stel le, daß starke K rä f te den 

Wechselkurs wieder auf das al te Gle ichgewichtsniveau zurückbr ingen 

w ü r d e n 5 4 . 

E ine E r h ö h u n g der B innenkau fk ra f t  l iegt doch aber auch vor , wenn, 

w ie Cassel i n seinem „Geldwesen nach 1914" behaupte t ha t te , der Außen-

kurs unveränder t geblieben ist , ein L a n d seine Konkur renz fäh igke i t  i n 

andern Ländern aber dadurch erhöht , daß es sein eigenes Preisniveau 

senkt . Der springende P u n k t bei dem Nutzen, den ein L a n d durch eine 

Verschiebung des Verhältnisses zwischen B innen- und Außenkau fk ra f t 

seines Geldes für seine Konkur renzmög l i chke i ten erhäl t , l iegt doch 

zweifellos nu r i n dieser Verschiebung zuungunsten der Außenkaufk ra f t , 

aber offenbar  n i ch t i n der Frage, welche v o n diesen beiden Größen sich 

zuerst geändert ha t , die B innenkau fk ra f t  durch Senkung des eigenen 

Preisniveaus oder die Außenkau fk ra f t  durch eine Änderung des in ter -

va lu tar ischen Kurses! 

Cassel folgert  wei ter , daß eine al lgemeine Preissteigerung i n einem 

f remden Lande niemals die Veranlassung zu einer al lgemeinen Preis-

erhöhung i m eigenen Lande sein kann. W i r d doch die allgemeine Preis-

steigerung i m f remden Lande, die eine Verminderung der B innenkauf -

k ra f t  v o n dessen Va lu ta bedeutet , durch eine niedrigere Bewer tung 

dieser V a l u t a kompensier t w e r d e n ! 5 5 

Die zwei te Gruppe v o n Währungen , die v o n Cassel auf die Theorie 

der K a u f k r a f t p a r i t ä t e n  untersucht w i r d , umfaß t die metal l ischen Wäh-

rungen. Cassel unterscheidet da zwei Fä l le : Erstens: eines der beiden 

Länder , deren in terva lu tar ische Re la t ion bet rachte t werden soll, ha t 

Si lber- und das andere Goldwährung. Zwei tens: beide Länder s ind auf 

e in u n d dasselbe Me ta l l gegründet. Cassel bet rachtet aber dann nur den 

Fa l l , daß beide Länder Go ldwährung haben. 

5 3 Gustav Cassel: Leh rbuch §59 . 
5 4 Gustav Cassel: Leh rbuch §82 . 
5 5 Gustav Cassel: Das Geldwesen nach 1914. S. 108. 
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Der Fa l l , daß ein L a n d Gold- und das andere S i lberwährung ha t , 

w i r d v o n Cassel ganz ku rz abgetan. Da die Inhaber der Go ldva lu ta gegen 

diese das Meta l l Si lber erwerben u n d i m Si lber lande prägen lassen könn ten , 

hänge der W e r t der S i lberva lu ta i n der Go ldwährung v o m Preise des 

metal l ischen Silbers ab. Das Wer tve rhä l tn i s zwischen den beiden V a l u t e n 

werde i m wesent l ichen v o m Wer tve rhä l tn i s zwischen den beiden Meta l len 

auf dem Me ta l lmark te bes t immt . 

Ausführ l icher  behandel t Cassel den Fa l l , daß beide Länder Gold-

währung haben. A u c h i n diesem Fal le muß der Wechselkurs zwischen 

ihnen m i t der Kau fk ra f t pa r i t ä t  ihrer Wäh rungen übere ins t immen 5 6 . 

Der Fa l l des Goldstandards bedarf  keiner eingehenden Erör te rung, da 

Cassel i n einem Goldstandard n ichts anderes als einen Papiers tandard 

sieht, der m i t der H i l fe einer systematischen Regul ie rung der Zahlungs-

mi t te lversorgung i n einer gewissen Pa r i t ä t m i t dem Golde gehal ten w i r d 5 7 . 

Be i Goldwährungen bezeichnen die oberen u n d unteren Go ldpunk te die 

äußersten Grenzen für Wechselkursschwankungen, das he ißt die Be-

wegung der Wechselkurse ist auf den R a u m zwischen zwei z ieml ich 

engen Grenzen beschränkt . Nach Cassel s ind zwei verschiedenart ige 

Bewegungen der Wechselkurse mög l i ch : 

1. solche auf G rund einer zufäl l igen Ungle ichmäßigke i t der Zahlungs-

bi lanz bei unveränder tem Geldwer t : 

2. solche auf Grund eines veränderten Geldwertes. 

I m ersten Fa l l würden die bereits bei Be t rach tung v o n Papier-

währungen genannten K rä f t e (Aufschub von Zahlungen, D iskon t ie rung 

v o n noch n i ch t fäl l igen Forderungen u n d eigent l iche Anle ihen) i n W i r k -

samkeit gesetzt werden und die Bewegung der Wechselkurse h e m m e n 5 8 . 

W e n n dagegen durch E rhöhung der Inlandspreise i n dem einen Lande 

i m Verhäl tn is zu den Auslandspreisen eine Verschiebung der K a u f k r a f t -

par i tä t eintrete, so würden die Wechselkurse steigen u n d die oben ge-

nannten K rä f t e zur H e m m u n g der Wechselkursbewegungen n i ch t i n 

W i r ksamke i t t re ten. Solange das Go ld frei  z u m gesetzlichen Par ikurs 

hergegeben werde, sei ein vorläufiges Hemmn is gegeben. D a n n aber 

trete entweder eine Erschöpfung der Goldvor rä te ein oder, bevor es so 

weit sei, werde die E in lösung der No ten eingestel l t werden. A u f jeden 

Fa l l würden die Wechselkurse bei fortgesetzter  Preissteigerung i n dem 

5 6 Gustav Cassel: Post -war mone ta ry s tab i l iza t ion. S. 31. 
5 7 Gustav Cassel: a. a. O. S. 11, 12. 
5 8 Gustav Cassel : Lehrbuch § 60. 
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einen Lande wei ter steigen. E ine Stabi l is ierung der Wechselkurse könne 

n i ch t auf rechterha l ten  werden, wenn die Stabi l is ierung des re la t iven 

Geldwertes n i ch t garant ie r t se i 5 9 . D a r a u s f o l g t n a c h C a s s e l , d a ß 

e i n e d a u e r n d e Ä n d e r u n g des r e l a t i v e n i n n e r e n G e l d w e r t e s 

z w e i e r L ä n d e r u n t e r d e r H e r r s c h a f t  d e r G o l d w ä h r u n g w e g e n 

E r s c h ö p f u n g d e r G o l d v o r r ä t e o d e r E i n s t e l l u n g d e r N o t e n -

e i n l ö s u n g n i c h t a u f r e c h t e r h a l t e n  w e r d e n k a n n . Die Kurse 

werden v ie lmehr nach dem Zusammenbruch der Go ldwährung i n dem 

Lande, i n dem eine Steigerung der Inlandspreise eingetreten ist, auf ein 

neues N i veau zusteuern. W i e hoch dieses N iveau l iegen w i rd , w i r d v o n 

Cassel i n diesem Zusammenhang n i ch t ausdrück l ich gesagt. W i r können 

w o h l annehmen, daß Cassel g laub t , die neuen Wechselkurse würden sich 

auf e in N i veau zu bewegen, auf dem sie dem re la t iven inneren Geldwert 

der beiden Länder wieder entsprechen. E ine Verschiebung der Kau f -

k r a f t p a r i t ä t  würde also, u n d zwar nach einer Übergangszeit , für die 

Cassel bereits f rüher  Abwe ichungen zugestanden hat te , zu einer Ver-

schiebung der Wechselkurse i n demselben Verhä l tn is führen. 

Cassel be t rach te t i n bezug auf zwei Goldwährungsländer ledig l ich 

den Fa l l , daß i n dem einen Lande ein Steigen der Inlandspreise e in t r i t t . 

D ie andere Mög l i chke i t , daß näm l i ch die Inlandspreise sich senken, w i r d 

n i ch t behandel t . I n logischer We i te rsp innung der Casselschen Gedanken-

gänge müß te eine dauernde Senkung des Inlandspreisniveaus i n einem 

der beiden Länder zu einer Au fhebung des Goldstandards i n dem andern 

Lande führen. Denn w a r u m sol l te m a n n ich t i m Anschluß an Cassel 

fo lgendermaßen argument ieren: D ie Senkung des Preisniveaus i n einem 

Lande f ü h r t  eine Verschiebung der K a u f k r a f t p a r i t ä t  herbei. Der Wechsel-

kurs des andern Landes s ink t , Go ld f l ießt aus, und es t r i t t eine Erschöpfung 

der Go ldvor rä te oder eine E ins te l lung der Notenein lösungspf l icht ein. 

D ie Go ldwährung i n dem Lande m i t s tabi len Inlandspreisen br ich t 

somi t zusammen! 

Da nach der Theor ie der Kau f k ra f t pa r i t ä t en  der E n t w i c k l u n g der 

inneren Preisniveaus eine so schwerwiegende Bedeutung, näml i ch die 

der Regula toren der in te rva lu tar ischen Kurse zukommt , ist es verständ-

l ich, daß Cassel der B a n k p o l i t i k eine dementsprechende wicht ige Ro l le 

zuschreibt . Nach Cassel ha t die B a n k p o l i t i k die Aufgabe, sowohl eine 

binnenländische wie eine auswärt ige D iskon tpo l i t i k zu treiben. Letz tere 

5 9 Gustav Cassel: Leh rbuch §60. 
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muß darnach t rachten, Ungle ichmäßigke i ten der auswärt igen Zahlungs-

bi lanz auszugleichen. Erstere w i r d m i t der Rol le be t rau t , das al lgemeine 

innere Preisniveau kons tan t zu h a l t e n 6 0 . 

§ 3· Cassels Theorie als Wiederbelebung 
der klassischen Wechselkurslehre 

— Ricardo redivivus 
W e n n die Theorie der Kau f k ra f t pa r i t ä t en  besagt, daß die Wechsel-

kurse sich nach der re la t iven B innenkau fk ra f t  der Wäh rungen best immen, 

so ist das gleichbedeutend m i t dem Satz, daß die Preisniveaus ver-

schiedener Vo lkswi r tschaf ten sich ausgleichen. Das is t aber n ichts anderes 

als die W e c h s e l k u r s t h e o r i e d e r K l a s s i k e r . D a m i t sol l n u r gesagt 

werden, daß diese Theor ie fü r die klassische Na t iona lökonomie charak-

ter ist isch is t , n i ch t aber, daß sie erst v o n i h r geschaffen  wurde. Sie ist 

v ie lmehr äl ter. Es ist ke in anderer als der t iefe Denker D a v i d H u m e , 

der sie z u m ersten Male ausgesprochen ha t . 1752 i n Humes "Essays 

Mora l and P o l i t i c a r ' niedergelegt, bestand sie also schon 24 Jahre, bevor 

der Va te r der Nat iona lökonomie sein epochemachendes W e r k über den 

Vö lker re ich tum veröf fent l ichte. 

H u m e weiß interessante Bemerkungen über den in te rna t iona len 

Hande l zu machen. Die große Menge v o n Ede lmeta l l , die bei reichen 

Handelsvö lkern vorhanden sei, t re ibe die Preise der Lebensmi t te l u n d 

die Arbei ts löhne nach oben. Dieses Steigen des Preisniveaus bewirke, 

daß sich a l lmäh l i ch der Si tz der Gewerbe verschiebe. D ie Gewerbe ver-

lassen die Staaten und Landestei le, die sie schon bereichert haben, u n d 

wenden sich andern zu, i n die sie die B i l l i gke i t der Lebensmi t te l u n d der 

Arbe i t lock t , bis sie auch diese bereichert haben u n d dann aus denselben 

Gründen wei ter wandern müssen 1 . 

Nach H u m e en tw icke l t sich also a l lmäh l i ch ein in te rna t iona le r Aus-

gleich des Reichtums. W e n n hier v o n R e i c h t u m gesprochen w i r d , so is t 

tatsächl ich die Ver te i lung der Edelmeta l le darunter gemeint . D ie Edel -

metalle haben die Tendenz, sich derar t auf die verschiedenen Vo l ksw i r t -

schaften zu verte i len, daß ein Ausgleich der Preise zwischen ihnen her-

gestellt w i rd . 

6 0 Gustav Cassel: Leh rbuch § 61 und Post-war moneta ry s tab i l i za t ion . S. 31, 32. 
1 Dav id H u m e : Essays and Treatises on several subjects. L o n d o n 1758. S. 165. 
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Die Theor ie Humes v o m in te rna t iona len Preisausgleich ist eine Folge 

seiner Q u a n t i t ä t s t h e o r i e . Es ist sehr interessant u n d w ich t ig , diesen 

Zusammenhang festzuhal ten, we i l w i r später noch verschiedent l ich auf 

die V e r b i n d u n g v o n Quant i tä ts theor ie u n d Wechselkurslehre zurück-

k o m m e n werden. I m Vergle ich m i t den na iven Formen der Quant i tä ts -

theor ie, w ie sie zur Zei t Humes u n d vo r i h m ver t re ten wurden, s te l l t 

Humes Fo rmu l i e rung bereits eine gewisse Verfe inerung  dar, i ndem sie 

außer der Menge des Geldes auch dessen Umlaufsgeschwindigkei t u n d 

die Warenmenge für die Höhe der Warenpreise ve ran twor t l i ch macht . 

D ie A n w e n d u n g der Quant i tä ts theor ie n ich t auf ein einzelnes Land , 

sondern p rak t i sch auf die ganze W7elt , das heißt ihre Anwendung i m 

Interesse einer E r k l ä r u n g des in ternat iona len Handels, ist dadurch 

charakter is ier t , daß sie v o n metal l ischen Währungen g i l t . 

Ähn l i che Gedanken wie H u m e v e r t r i t t D a v i d R i c a r d o i n seinem 

1809 schnel l niedergeschriebenen Büch le in v o n knapp 50 Seiten " T h e 

H i g h P r i c e o f B u l l i o n " 2 , das über den Gegenstand unserer Unter -

suchung ebenso interessante Bemerkungen en thä l t , wie es ganz al lgemein 

auf die Lehre v o m Gelde v o n s ta rkem u n d nachha l t igem E in f luß ge-

wesen is t 3» 4 . 

R icardo beg inn t seine Schr i f t " T h e H i g h Price of B u l l i o n " m i t der 

Festste l lung, daß nach Ans ich t der geschätztesten nat ionalökonomischen 

Schr i f ts te l ler  die Ede lmeta l le vo r E i n f ü h r u n g der Banken i n einem 

gewissen Verhä l tn is un te r die verschiedenen z iv i l is ier ten Länder der 

E rde ve r te i l t gewesen seien. Solange dies der F a l l sei, behiel ten sie 

übera l l den gleichen W e r t . Die absolute Höhe der i n der W e l t vor-

handenen Ede lmeta l lmengen werde auf die Ver te i lung keinerlei E in f luß 

ausüben. I n dieser Bemerkung steckt bereits die R i c a r d o s c h e Q u a n -

t i t ä t s t h e o r i e , die, w ie bei H u m e , auf die ganze W e l t angewandt w i r d . 

F ü r beide steht die gesamte Edelmeta l lmenge der W e l t der gesamten 

Warenmenge der W e l t gegenüber. W o h l könne aber eine Änderung des 

Handels , der W a r e n u n d der Zah lungen eines Landes eine Neuver te i lung 
2 D a v i d R ica rdo : The H i g h Price of Bu l l ion , a proof of the depreciat ion of bank 

notes. L o n d o n 1810. 
3 Über den Zusammenhang einer Zuvielausgabe von Banknoten, ihrer E n t -

wer tung und dem Stande der Wechselkurse ha t te sich Ricardo übrigens bereits 
i n einem A r t i k e l " T h e Price of G o l d " i m Londoner " M o r n i n g Chronic le" v o m 
29. Augus t 1809 ausgelassen. Vg l . "Three letters on the price of go ld " b y D a v i d 
Ricardo. (A repr in t of economic t racts, edi ted by Hol lander , Ba l t imore 1903.) 

4 W i r können bei dieser Be t rach tung A d a m Smi th übergehen, da er keinen 
or ig inel len Be i t rag zur Wechselkurslehre geleistet ha t . 
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der Edelmetal lmenge herbeiführen.  Die Vors te l lung ist dabei offenbar  die, 

daß eine Vermehrung der Warenmenge i n e inem Lande das Preisniveau 

senkt, worauf durch H in f l ießen v o n Gold u n d Si lber nach diesem Lande 

ein Ausgleich zwischen i h m und der übr igen W e l t wiederhergestel l t w i r d . 

I n ähnl icher Weise w i r d nach Ricardo ein neuer Ausgle ich herbei-

geführt ,  wenn durch irgendeine Ursache die Ede lmeta l lmenge i n e inem 

Lande vermehr t w i rd . Dann würden die Preise steigen, und ein Te i l der 

Edelmeta l lmenge werde solange nach andern Lände rn abfl ießen, wo die 

Preise unveränder t geblieben sind, bis Gold u n d Si lber übera l l wieder 

auf eine gleichmäßige Höhe gebracht seien. W i r haben die T h e o r i e 

des P r e i s a u s g l e i c h s also auch bei R icardo, zwar n i ch t i n bezug auf 

jede Ware, aber h ins ich t l i ch des gesamten Preisniveaus. Aus dieser 

Lehre ergibt sich die Folgerung, daß e i n e b e s t i m m t e M e n g e E d e l -

m e t a l l i n a l l e n L ä n d e r n d i e g l e i c h e W a r e n m e n g e k a u f t 5 . 

Die Vors te l lung ist bei R icardo also folgende : E rs t erfolgt  eine Ver-

mehrung der , , im U m l a u f bef ind l ichen T a u s c h m i t t e l " ; als Folge davon 

t r i t t ihre E n t w e r t u n g e in ; schl ießl ich w i r d dieser E n t w e r t u n g du rch die 

Ausfuhr v o n Ede lmeta l len entgegengewirkt . Der W e r t der Ede lmeta l le 

w i r d also i n den einzelnen Ländern durch diesen Mechanismus regu-

l ier t . Dieser M e c h a n i s m u s r e g u l i e r t dadurch wei ter , ,d ie V e r -

t e i l u n g d e r E d e l m e t a l l e i n d e r g a n z e n W e l t " . 

Diese Lehren gelten v o n Ländern m i t metal l ischer W ä h r u n g . R icardo 

hat indessen auch etwas über ein L a n d zu sagen, i n dem ,,die W ä h r u n g 

ausschließlich aus No ten bes teh t " . I n diesem Fal le , ,w i rd jede Ve rmehrung 

ihrer Mengen den Geldpreis der Bar ren steigern, ohne seinen W e r t zu 

verr ingern, genau so und i n gleichem Maße, wie die Preise anderer W a r e n 

dadurch steigen und der ausländische Wechselkurs fä l l t . Doch is t das 

nur ein nominel les, ke in reelles S inken u n d w i r d keine Barreuausfuhr 

zur Folge haben . . . 6 " . H ie r ist der Mechanismus offenbar  e in anderer 

5 M a n beachte folgenden Satz : A u f jedem ( !) Ma rk te der W e l t b i n ich gezwungen, 
£4 lOsh. in Bankno ten herzugeben, u m die gleiche Menge W a r e n zu kaufen, die 
ich für das Gold haben kann , das i n £3 17sh. 10%cl. Münze en tha l ten ist. " T h e 
H igh Price of B u l l i o n . " S. 28. 

6 Dav id R icardo: The H i g h Price of Bu l l ion . 3rd ed i t ion (1810), S. 16 (note), 
4 th edit ion (1811), S. 18 (note). Die erste Auf lage enth ie l t diese Fußnote noch n ich t . 
— Denselben Gedanken wiederhol t Ricardo dann einige Jahre später i n seinem 
Hauptwerk, i n dem er die klassische Theorie wei ter ausbaut : " O n the pr inciples 
of pol i t ical economy and t a x a t i o n " , L o n d o n 1817. S. 181. Vg l . ferner  Ricardos: 
Reply to Mr. Bosanquet's prac t ica l observations on the report of the Bu l l i on Com-
mi t tee . London 1811. 
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als i m Fal le metal l ischer Währungen . Zunächst al lerdings r u f t  auch 

bei einer uneinlösl ichen Pap ie rwährung eine Vermehrung der Umlaufs-

m i t t e l ih re W e r t v e r m i n d e r u n g hervor , das heißt die Preise steigen. Das 

is t wieder die Quant i tä ts theor ie , der w i r schon vorher begegnet waren. 

E i n Ab f l uß der Um lau f sm i t t e l f indet bei einer Pap ierwährung i n diesem 

Fal le n i ch t s ta t t . E i n Ausgleich zwischen den Preisen i m Papierwährungs-

lande u n d i n der übr igen W e l t kann also auf diesem Wege n ich t herbei-

geführ t  werden. E r erfolgt  auf andere Weise: Der Wechselkurs des 

Papierwährungslandes fä l l t . M i t andern W o r t e n : B e i P a p i e r w ä h r u n g e n 

w i r d d e r P r e i s a u s g l e i c h m i t a n d e r n L ä n d e r n a u f d e m U m -

w e g e ü b e r d i e W e c h s e l k u r s e e r z i e l t ! F ä l l t näm l i ch der Wechsel-

kurs, so werden die Durchschni t tspreise i n den einzelnen Ländern, auf 

Go ld bezogen, wieder gleich werden, das heißt eine bes t immte Menge 

Landesgeld w i r d übera l l , sowohl i m In lande wie i m Auslande, die gleiche 

Warenmenge kaufen können. Das ist bereits der Hauptgedanke der 

Theor ie der Kau f k ra f t pa r i t ä t en  v o n Cassel und seinen Anhängern. Der 

Name feh l t indessen noch. Diese Tatsache scheint i n diesem Fal le mehr 

als ein bloßer Schönheitsfehler zu sein. Der imponierende, ja verführerische 

Name, auf den Cassel seine Lehre getauf t ha t , ha t zu ihrer schnellen 

Ausbre i tung gewiß v i e l beigetragen. 

Sogar die Vors te l lung, daß der Wechselkurs als der Quot ien t der 

B innenkau fk ra f t  der beiden Währungen berechnet werden kann, f indet 

sich schon bei R ica rdo : , ,Wenn ein Wechsel auf Eng land für 100 P fund 

die gleiche Gütermenge i n Frankre ich und Spanien kau f t , wie es ein 

Wechsel auf H a m b u r g für die gleiche Summe t u t , so steht der Wechsel-

kurs zwischen H a m b u r g u n d Eng land auf Pa r i ; wenn aber ein Wechsel 

auf Eng land fü r 130 P fund n i ch t mehr als ein Wechsel auf H a m b u r g 

für 100 P fund kau f t , dann steht der Wechselkurs 3 0 % gegen Eng land 7 . 4 4 

Das ist e in so erstaunliches Resu l ta t unserer Untersuchung, daß es 

sich ve r lohn t , noch mehr Stel len als Beweis für das Übere ins t immen der 

Ricardoschen u n d der Casselschen Lehre beizubr ingen. Über die Wechsel-

kurse sagt R icardo wei ter folgendes: Be i einer Go ldwährung kann der 

Wechselkurs ,,nie v ie l mehr über oder unter Par i sein, als der Be t rag der 

Unkos ten ausmacht , welche die Aus fuhr der Edelmeta l le m i t sich b r i n g t 4 4 . 

Das he ißt eben n ichts anderes, als daß bei einer Go ldwährung der Wechsel-

kurs n u r zwischen dem oberen u n d unteren Go ldpunk te schwanken kann. 

7 D a v i d R ica rdo : O n the pr incip les of po l i t i ca l economy and taxa t i on . S. 181. 
Vg l . auch S. 183, 184. 
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Bestehe die W ä h r u n g aber aus entwer te ten Noten , dann müsse der 

Wechselkurs notwendigerweise (!) entsprechend dem Grade ihrer E n t -

wer tung fa l len: „ D e r Wechselkurs w i r d daher stets ein z ieml ich gutes 

Erkennungszeichen sein, nach dem w i r die E n t w e r t u n g des Umlau f -

geldes, deren Ursache entweder i m Beschneiden der Münze oder dem 

Sinken des Notenwertes zu suchen is t , bemessen k ö n n e n 8 . " I n seinen 

, ,Grundsätzen der Volkswir tschaf ts lehre  u n d Besteuerung" sagt er : 

, ,Wenn durch den Mißbrauch der Befugnis, Papiergeld auszugeben, 

11 M i l l i onen P fund i m Umlau f verwendet werden (an Stelle v o n 10 M i l -

l ionen P fund vorher, d. Verf .) ,  so würde der Wechselkurs 9 Prozent 

gegen Eng land sein; wenn 12 M i l l i onen verwendet würden, so würde 

der Wechselkurs 16 Prozent und i m Fal le v o n 20 M i l l i onen 50 Prozent 

gegen Eng land s e i n 9 . " 

Schl ießl ich weist Ricardo darauf h in , daß ein ungünst iger Wechsel-

kurs nu r zu einem geringen Grade durch eine ungünst ige Handelsb i lanz 

hervorgerufen  werden könne. Led ig l i ch bis zu 4 oder 5 Prozent E n t -

wer tung könn ten auf diese Weise erk lä r t werden ; eine solche v o n 15 bis 

20 Prozent lasse sich nu r m i t der inneren E n t w e r t u n g des Umlau fsmi t te l s 

begründen. 

R icardo unterscheidet demnach zwei Gruppen v o n Ländern bei Au f -

ste l lung seiner Wechselkurstheor ie: 

L Länder m i t Meta l lwährung , 

2. Länder m i t Papierwährung. 

Bezügl ich Gruppe 1 w i r d die Quant i tä ts theor ie auf al le Länder 

zusammen angewandt , die zu i h r gehören. W i r haben einen Preisausgleich 

zwischen ihnen auf Grund einer gle ichmäßigen Ausb re i t ung der Edel -

metal le. Die Wechselkurse zwischen ihnen schwanken nu r innerha lb 

der beiden Go ldpunk te . 

Bezügl ich Gruppe 2 w i r d die Quant i tä ts theor ie nu r auf e in einzelnes 

Land angewandt . E i n Preisausgleich zwischen ihnen u n d den meta l l ischen 

Ländern f indet du rch eine Veränderung der Wechselkurse s ta t t . Der 

Wechselkurs zwischen ihnen u n d den Lände rn m i t meta l l ischen W ä h -

rungen veränder t sich ceteris par ibus entsprechend der Ve rmehrung des 

Banknotenumlaufs u n d d a m i t entsprechend der Preiserhöhung i n den 

Papierwährungsländern . 

8 D a v i d R ica rdo : The H i g h Price of B u l l i o n (1810). S. 18, 19. 
9 Dav id R ica rdo : On the Principles of Po l i t i ca l Economy and T a x a t i o n (1817). 

S. 310, 311. 

31 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-12-20 08:23:12

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-56819-2



Eine bes t immte Geldmenge, mag es n u n Gold und Silber oder Papier-

geld sein, kau f t also übera l l auf der Erde die gleiche Warenmenge. Lassen 

w i r R icardo selbst sprechen: „ D e r G e l d u m l a u f k a n n n i e m a l s ü b e r -

v o l l s e i n . B e i G o l d - o d e r S i l b e r w ä h r u n g w i r d s i c h j e d e 

V e r m e h r u n g des G e l d v o r r a t e s ü b e r d i e g a n z e E r d e a u s -

b r e i t e n . B e i B a n k n o t e n u m l a u f w i r d s ie s i c h n u r i n d e m 

b e t r e f f e n d e n  L a n d e v e r t e i l e n . I h r E i n f l u ß a u f d i e P r e i s e 

w i r d d a n n n u r ö r t l i c h u n d d e m N a m e n n a c h s t a t t f i n d e n , 

d a d u r c h d e n W e c h s e l k u r s f ü r a u s l ä n d i s c h e K ä u f e r e i n A u s -

g l e i c h e i n t r e t e n w i r d 1 0 . " 

Es wäre i r r ig , annehmen zu wol len, daß ein Unterschied zwischen 

Ricardo u n d Cassel dar in besteht, daß der erstere nu r Goldwährungen 

betrachte, während der schwedische Na t iona lökonom sich nur m i t 

Papierwährungen beschäftige. Ricardo bet rachtet den Fa l l der Papier-

w ä h r u n g sehr woh l , w i d m e t i h r aber weniger R a u m als der Goldwährung. 

Andrersei ts handel t Cassel sowohl v o n Gold- wie v o n Papierwährungen. 

Seine Behand lung der letzteren ist al lerdings umfassender,  da er i n der 

modernen Go ldwährung nur einen eigenart igen Spezialfal l der Papier-

wäh rung zu erb l icken vermag. 

Zu r Charakter is ierung der Ricardoschen Wechselkurstheorie wäre 

etwa noch folgendes zu sagen : Der Preisausgleich zwischen verschiedenen 

Meta l lwährungs ländern erfolgt au tomat isch durch eine freie Ver te i lung 

der Ede lmeta l le ; bei einer Pap ie rwährung n i m m t der Wechselkurs ganz 

mechanisch-automat isch einen Kurss tand an, der die Preisniveaus des 

Papierwährungslandes u n d der übr igen Länder auf das gleiche N iveau 

b r ing t , so daß der Preisausgleich auf dem Wege über den in terva lu tar ischen 

Ku rs erzielt w i rd . Dieser Anschauung l iegt die Quant i tä ts theor ie zugrunde. 

Be i einer Dars te l lung der Quant i tä ts theor ie w i r d of t darauf hingewiesen, 

daß die Fo rm, die i h r R icardo gegeben habe, als wicht iges E lement für 

die Ge ldwer tb i ldung, das heißt Preisbi ldung, die Umlaufsgeschwindig-

ke i t einführe. Ta tsäch l i ch ist auch Ricardo diesen und andern Größen 

gegenüber keineswegs b l ind . W i c h t i g aber ist , daß Ricardo diese Fak-

to ren vernachlässigt , wenn er seine isolierenden Abs t rak t ionen v o r n i m m t . 

1 0 D a v i d R ica rdo : The H i g h Price of Bu l l ion. 1st edi t ion. S. 40. " T h e c i rcu-
la t i on can never be over- ful l .  I f i t be one of gold and silver, any increase i n its 
q u a n t i t y w i l l be spread over the wor ld . I f i t be one of paper, i t w i l l diffuse  itself 
on ly i n the coun t ry where i t is issued. I ts effects  on prices w i l l t hen be on ly local 
and nomina l , as a compensat ion by means of the exchange w i l l be made to foreign 
purchasers." 
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Be i diesen Gelegenheiten bet rachtet er die Preishöhe als nur durch die 

Geldmenge bes t immt , und zwar n i m m t er an, daß sich die Warenpreise 

propor t iona l zur Geidmenge änderten, so daß also ein automat ischer 

Mechanismus das Preisniveau regu l ie re 1 1 . 

Die Dars te l lung der Ricardoschen Wechselkurslehre wäre al lerdings 

n icht vo l ls tändig, wenn w i r n ich t noch ausdrück l ich auf verschiedene 

Gedankengänge i m K a p i t e l 7 s e i n e r P r i n c i p l e s o f P o l i t i c a l E c o n o m y 

a n d T a x a t i o n hinweisen würden. I n diesem K a p i t e l über den Außen-

handel werden überraschenderweise Ans ich ten ausgesprochen, welche zu 

den oben erwähnten i m Widerspruch stehen. Es hande l t sich kurz u m 

folgende: Ricardo g ib t hier zu, daß K a p i t a l und Bevö lke rung n i ch t no t -

wendigerweise i n das L a n d gehen, wo ihnen höhere Prof i te w inken . Ver-

schiedene Schwier igkei ten ständen dem i m Wege. W e i t e r s e i z u b e r ü c k -

s i c h t i g e n , d a ß i n L ä n d e r n , w o g e w i s s e V o r t e i l e 1 2 e n t s t e h e n , 

das P r e i s n i v e a u s t e i g t ; denn solche Länder könn ten mehr ausführen, 

da sie imstande seien, b i l l iger zu produzieren; eine geringere Menge an 

Land und Arbe i tsk ra f t  genüge näml i ch i n diesem Fal le, die Güter zu 

erzeugen. A u f G rund des vermehr ten Expo r t s flössen Gold u n d Si lber 

ein, das heißt es f inde eine Neuver te i lung der Edelmeta l le i n solcher 

Weise s ta t t , daß das al lgemeine Preisniveau i n dem begünst ig ten Lande 

steige. M i t andern W o r t e n : Der Wer t (lies Kau fk ra f t )  des Geldes kann 

i n verschiedenen Ländern verschieden sein; auch w i r d der verschieden 

hohe Wer t des Geldes n ich t durch die Wechselkurse angezeigt. Sol l ten 

Gold und Silber aus den weniger begünst ig ten Ländern n i ch t ausfl ießen 

können, dann würde der Wechselkurs u m 5, 10, 20 Prozent oder sogar 

noch mehr gegen sie stehen! 

W i r stehen also vor der unerwar te ten und of t übersehenen Tatsache, 

daß R i c a r d o s W e c h s e l k u r s l e h r e a l l e s a n d e r e a l s e i n h e i t l i c h 

gewesen ist. Ihre verschiedenen Tei le haben al lerdings später eine ver-

schieden hohe Bedeutung gewonnen. D i e i m K a p i t e l 7 e n t h a l t e n e n 

G e d a n k e n s i n d a u f d i e E n t w i c k l u n g d e r s p ä t e r e n W e c h s e l -

k u r s t h e o r i e v o n n u r g e r i n g e m E i n f l u ß g e w e s e n , falls sie über-

haupt fo r tgewi rk t  haben. Verschiedene Gründe mögen dafür ve ran twor t -

l ich sein. Vie l fach erfreut  sich K a p i t e l 7 keiner großen Be l ieb the i t , we i l 
1 1 Dav id R icardo : On the pr inciples of po l i t i ca l economy and t a x a t i o n (1817). 

S. 311. 
1 2 Improvements i n arts and mach inery ; greater sk i l l ; bet ter mach ine ry ; 

relat ive taxa t i on ; advantages of c l imate, na tu ra l product ions and many other 
causes. Ricardo: Pr inciples; K a p i t e l 7. 

3 Bichter Ο Ο 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-12-20 08:23:12

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-56819-2



m a n es für schwer vers tänd l ich ansieht. We i t e rh in paßt das, was w i r 

zuerst als Ricardos Wechselkurstheor ie angegeben haben, besser i n den 

al lgemeinen R a h m e n der typ ischen Gedankengänge der klassischen 

Na t iona lökonomen als die A rgumen ta t i onen i m K a p i t e l 7. 

V ie l le ich t w i r d m a n Ricardo den Mangel an E i n h e i t l i c h k e i U i n der 

Wechselkurslehre n i ch t al lzusehr z u m V o r w u r f  machen dürfen. Sicherl ich 

machen die i m K a p i t e l 7 niedergelegten Gedanken dem Scharfbl ick 

Ricardos alle Ehre. A u c h dar f  m a n n i ch t vergessen, daß Ricardo n i ch t 

für andere, sondern nu r für sich u n d ein paar Freunde geschrieben ha t , 

u m über gewisse kompl iz ie r te Wir tschaftserscheinungen K la rhe i t zu 

gewinnen. Schl ießl ich muß te er als Börsenmann schnelle Verallgemeine-

rungen einer wohlausbalanzier ten Theorie begreif l icherweise  vorziehen. 

Daß er an abs t rak ten Beweisführungen Gefallen fand, w i r d v o n Bagehot 

u n d A l f red Marsha l l zudem auf seine semitische H e r k u n f t  zu rückge füh r t 1 3 . 

D ie v o n uns zuerst dargestel l te F o r m der Ricardoschen W echselkurs-

theor ie läßt sich ba ld m i t , ba ld ohne H inwe is auf die Auslandspreise 

noch bei verschiedenen andern klassischen oder vorklassischen Schr i f t -

stel lern feststellen, so bei J a m e s S t e u a r t , J o h n W h e a t l e y u n d den 

beiden Hauptver fassern  des be rühmten R e p o r t o f t h e B u l l i o n 

C o m m i t t e e (1810) F r a n c i s H o r n e r u n d H e n r y T h o r n t o n . W i r 

können v o n wei teren Einzel forschungen absehen, da dieser Paragraph 

n i ch t zu v ie l Dogmengeschicht l iches en tha l ten soll. I m folgenden Para-

graphen sol l aber die We i t e ren tw i ck l ung der Lehre von den Wechsel-

kursen ku rz ver fo lg t werden. Der vorstehende kurze Exku rs war jedoch 

i m Interesse der Dars te l lung u n d Beweisführung erforderl ich.  W i r haben 

e rkann t , daß die T h e o r i e d e r K a u f k r a f t p a r i t ä t e n  b e r e i t s e i n 

E r z e u g n i s d e r r i c a r d i a n i s c h e n N a t i o n a l ö k o n o m i e ist . Al ler-

1 3 I m Zusammenhang m i t der Be t rach tung der Ricardoschen Wechselkurslehre 
oder der Theor ie des in terva lu tar ischen Kurses überhaupt sollte m a n die Unter -
suchung studieren, die Professor  Si lber l ing v o n der Un ive rs i t y of Cali fornia über 
eine fü r die Geldtheor ie bedeutsame Zei t , näml ich die Jahre v o n 1779 bis 1850, 
vo r einiger Ze i t angestel l t ha t . W e n n Professor  Silberl ings Da ten und Ab le i tungen 
zutref fend  sind, dann s ind i n der B a n k Res t r i k t i on Period i n Eng land zwischen 
1797 u n d 1821 die Devisenkurse i n ungleich höherem Grade eine F u n k t i o n der 
Zahlungsbi lanzgesta l tung als der inneren Preisbewegung und der Geldmenge 
gewesen. Siehe Professor  N o r m a n J. S i lber l ing: " B r i t i s h Prices and Business 
Cycles, 1779—1850" , i n The Review of Economic Stat ist ics. Supplement, October 
1923, Cambridge (Mass) 1923; "F i nanc i a l and Monetary Pol icy of Great B r i t a i n 
du r ing the Napoleonic W a r s " i n The Quar ter ly Journa l of Economics. 
Vo l . X X X V I I I . February 1924, S. 214ff . u n d May 1924, S. 397ff . 
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dings war sie weder systemat isch dargestel l t worden, noch ha t te sie einen 

Namen. Das bl ieb so bis i n unsere Tage, als Cassel die al te Theor ie wieder-

belebte u n d i h r eine systematische F o r m gab. E r ver l ieh i h r auch einen 

Namen, der ba ld E ingang gefunden ha t . Seit dieser Ze i t is t die Theor ie 

m i t dem Namen Professor  Gustav Cassels eng ve rknüp f t . 

§ 4. D ie Entwicklung der Wechselkurstheorie 
von Ricardo bis zum Ausbruch des Weltkrieges 

Ricardos Gedanken über die Wechselkurse erwiesen sich theoret isch 

wie prakt isch äußerst erfolgreich.  Unbes t r i t t en waren sie jedoch keines-

falls. Interessant ist die Feststel lung, daß es N a s s a u W i l l i a m S e n i o r 

war, der, ohne eine Wechselkurstheor ie aufzustel len u n d gegen Ricardo 

zu polemisieren, eine Bemerkung machte, die eine v o n Ricardo ab-

weichende Auffassung  erkennen l ieß. 1830 e r ö r t e r t 1 Senior den Zusammen-

hang zwischen dem Durchschni t tss i lberpreis v o n K o r n u n d dem Durch-

schnittssi lberpreis der A rbe i t . E r f indet , daß die Durchschni t ts jahres-

löhne i n verschiedenen Te i len der Erde, z. B . i n H indus tan , Eng land , 

Kanada u n d i n den Vere in ig ten Staaten sehr verschieden sind. Daraus 

muß woh l die Schlußfolgerung gezogen werden, daß auch der Preis v o n 

Ko rn , i n Silber ausgedrückt, entsprechend verschieden sein muß , da der 

Durchschnit tssi lberpreis v o n K o r n v o n dem Durchschni t tss i lberpreis der 

Arbe i t abhängt . D a m i t wäre erwiesen, daß die K a u f k r a f t  des Silbers 

in bezug auf ein so wicht iges Gu t wie das K o r n i n verschiedenen Tei len 

cler Erde verschieden ist. Diese Festste l lung ist v o n Interesse, aber v o n 

nur bescheidener Bedeutung i n der E n t w i c k l u n g der Wechselkurslehre. 

Ungle ich wicht iger für die Wechselkurstheor ie s ind die Ans ich ten 

T h o m a s T o o k e s 2 , des be rühmten Verfassers  der Geschichte der Preise. 

Tooke n i m m t gegen Ricardos Auffassung  v o n den Zusammenhängen 

zwischen Währungsentwer tung , No tenumlau f u n d Preissteigerungen ent-

schieden Stel lung. Tooke g laub t , daß die Ursache der br i t ischen Währungs -

entwertung i n der Restr ik t ionsper iode i n den großen Zah lungen gesucht 

1 Nassau W i l l i a m Senior: Three lectures on the cost of ob ta in ing money. 
London 1830. — No. 5 i n series of repr ints of scarce t racts i n economic and po l i t i ca l 
science. — London , School of Economics. 

2 Tooke and Newmarch : A h is to ry of prices and of the state of c i rcu la t ion f rom 
1792 to 1856. (1838—1857) reproduced f rom the or ig ina l b y Τ . E. Gregory, L o n d o n 
1928. 
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werden müsse, die an das Aus land zu leisten waren. E r w i l l festgestellt 

haben, daß der Wechselkurs sich hob, wenn der D ruck der Zahlungen 

ans Aus land nachl ieß, u n d daß der Wechselkurs sogar z u m Par is tande 

zurückkehr te , sobald diese Zahlungen aufhörten. W i r haben hier also 

die Lehre ver t re ten, daß die Zahlungsbi lanz und n ich t das in ländische 

Preisniveau die Wechselkurse bes t immt . 

Es ist w i ch t i g , folgenden Zusammenhang festzustel len: Ricardo war 

Ver t re ter einer s t r i k ten Quant i tä ts theor ie u n d zugleich ein Ver t re ter 

der Auffassung,  daß das Preisniveau eines Landes dessen Wechselkurs 

bes t immt . Tooke war e in Ver t re ter der sogenannten Bankingtheor ie , 

das heißt der Lehre, daß n ich t die Zah lungsmi t te lmenge das Preisniveau, 

sondern das Preisniveau die Zah lunsmi t te lmenge bed ingt . Tooke ver-

w i r f t  also die Quant i tä ts theor ie Ricardos u n d v e r t r i t t zur gleichen Zei t 

eine Wechselkurslehre, die i n der Zahlungsbi lanz die Ursache für die 

Gesta l tung der Wechselkurse sieht. 

W e n n w i r n u n i n J o h n S t u a r t M i l l 3 z u m H ö h e p u n k t der klassischen 

Na t iona lökonomie kommen, werden w i r k a u m eine Wechselkurstheorie 

erwar ten können, die v o n der Ricardos grundlegend verschieden ist . 

M i l l ist wie sein großer Vorgänger Quant i tä ts theore t iker . A u c h für i hn 

s teht der W e r t des Geldes i n umgekehr ter P ropor t i on zu seiner Menge. 

D ie Ede lmeta l le s ind Geld i n der gesamten W e l t ; sie stehen der gesamten 

Gütermenge der W e l t gegenüber. Der Preisausgleich w i r d durch folgenden 

Mechanismus hergeste l l t : Ve rmehr t sich die Edelmeta l lmenge i n Eng land, 

so f inden Preissteigerungen s ta t t . Die E i n f u h r n i m m t zu, und die Aus-

fuh r s ink t . D ie Wechselkurse bewegen sich gegen Eng land ; die Edel-

meta l le s t römen infolgedessen aus dem Lande. I j i Eng land fal len nun 

die Preise, während i n den Ländern , welche die Edelmeta l le empfangen, 

die Preise i n die Höhe gehen. Das dauert solange an, bis wieder ein Gleich-

gewicht hergestel l t is t u n d die Wechselkurse sich wieder auf die alte 

Pa r i t ä t einspielen. I n e inem Papierwährungslande k a n n nach M i l l ein 

solcher Mechanismus n i ch t zur W i r k u n g kommen. Steigen hier die Preise 

auf G rund einer Vermehrung der Zah lungsmi t te l , so t re ten keine Ände-

rungen der Handelsbeziehungen des Papierwährungslandes m i t dem 

Rest der W e l t ein. V ie lmehr erfolgt  i n diesem Fal le eine Änderung der 

Devisenkurse i m Verhä l tn is zur Preissteigerung. E i n Preisausgleich t r i t t 

demnach auch hier e in ; er erfolgt  aber n ich t durch eine Neuver te i lung 

3 J o h n S tua r t M i l l : Pr inciples of Po l i t i ca l Economy (1848). Ed i t ed b y Sir 
W . J. Ashley, L o n d o n 1926. 
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der Edelmetal le, sondern auf dem Wege über die Wechselkurse. M i l l 

hebt ausdrück l ich hervor , daß die Änderungen der Wechselkurse den 

Veränderungen des Preisniveaus ganz genau entsprächen 4 . 

Neben dieser an R icardo ank l ingenden Lehre f indet sich noch die 

E n t w i c k l u n g der Idee, daß bei einer Go ldwährung die Wechselkurse 

innerhalb der Go ldpunk te schwanken. M i l l e rwähn t ferner  noch, daß 

die Wechselkurse m i t der Zahlungsbi lanz i n Ve rb i ndung stehen, u n d zwar 

h ingen die Wechselkurse n ich t v o n der Zahlungsbi lanz m i t e inem Lande, 

sondern m i t al len Ländern zusammen a b 5 . Darüber h inaus w i r d sogar 

der E in f l uß psychologischer Fak to ren erwähnt . N i c h t nu r Zah lungen 

selbst, sondern die E r w a r t u n g großer u n d sofort iger  ausländischer 

Zahlungen könne m i t u n t e r eine überraschende W i r k u n g auf die Wechsel-

kurse hervorrufen. M i l l e rwähn t i n diesem Zusammenhange die T a t -

sache, daß die Wechselkurse i n Eng land an einem Tage u m 10 Prozent 

hinaufgingen, als Bonapar te v o n E lba landete 6 . 

E ine Verarbe i tung dieser zueinander i m Gegensatz stehenden E lemente 

zu einer e inhei t l ichen Theor ie ha t M i l l n i ch t un te rnommen. 

Nach der Verö f fen t l i chung  der ersten Auf lage v o n Mi l l s Pr inc ip les 

of Po l i t i ca l Economy sol l te es nu r noch 13 Jahre dauern, bis G e o r g e 

J o a c h i m G o s c h e n sein kleines, aber r ichtunggebendes W e r k über 

die Wechselkurse verö f fen t l i ch te 7 . Bis z u m Wel tk r iege war Goschens 

B u c h die klassische A b h a n d l u n g über Wechselkurse. Gegenüber den 

bisherigen Lehren waren seine Gedanken ein großer Fo r t sch r i t t . Sehr 

deut l i ch sah er schon die große Komp l i z i e r t he i t des Problems. 

Goschen f üh r t  die Be t rach tung der Wechselkurse auf die Forderungen 

zurück, die zwischen verschiedenen Lände rn bestehen. W e n n der Be t rag 

der Forderungen, die zwei Länder gegeneinander besitzen, gleich groß 

ist, dann w i r d der Wechselkurs zwischen ihnen beständig auf Pa r i stehen. 

Schwankende Wechselkurse s ind ein Beweis dafür ,  daß i n der wechsel-

seitigen Verschuldung der f ragl ichen Länder Ungle ichhe i ten vorhanden 

s ind 8 . Das Verhä l tn is v o n Angebot u n d Nachfrage, ,,das Verhä l tn is 

à John S tuar t M i l l : a. a. Ο. Book I I I . K a p i t e l X X I I § 3 : " I f the currency is 
depreciated 10, 15 or 20 per cent, t hen . . . the quoted exchange w i l l a lways dif fer 
10, 15 or 20 per cent f rom i t . " 

5 John S tuar t M i l l : a. a. O. S. 618. 
6 John Stuar t M i l l : a. a. O. S. 617 A n m . 
7 George Joach im (Viscount) Goschen: The theory of the foreign exchanges. 

London 1861. 
8 George Joachim (Viscount) Goschen: a. a. O. K a p i t e l I . 
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zwischen den Gesamtsummen der von der einen N a t i o n bei der andern 

gemachten Ausgaben*4 is t ,,die erste u n d elementarste Ursache der Schwan-

kungen i n den auswärt igen Wechse lkursen" ; m i t and.ern W o r t e n : die 

Zahlungsbi lanz b e s t i m m t die Gesta l tung der Wechselkurse. 

Hande l t es sich u m Goldwährungen, so werden die Wechselkurs-

schwankungen zwischen ihnen un te r normalen Umständen innerha lb 

der Go ldpunk te beschränkt bleiben. Be i anormalen Verhäl tnissen können 

die Schwankungen ganz be t räch t l i ch v o n der Münzpar i t ä t abweichen. 

Das Bemühen, Wechsel unverzüg l ich u n d u m jeden Preis zu verkaufen, 

k a n n ungüns t ig auf die Kurse e inwi rken. Goschen berücks icht ig t sogar 

die Bedeu tung der Zinssätze für die Wechselkurse, wenn er sagt, daß 

die Lage eines steifen Geldmarktes wesent l ich auf die Wechselkurse ein-

w i r k e n kann . Sowohl die Zinssätze i n dem einen wie i n dem andern Lande 

können v o n E in f l uß sein. Daneben werden die Kred i tverhä l tn isse (Ver-

t rauen) als best immender F a k t o r der Wechselkurse bezeichnet; über 

10 Prozent werden nach Goschen diese Schwankungen jedoch i m un-

günst igsten Fal le n i ch t hinausgehen. 

Schwieriger s ind nach Goschen die Verhältnisse, wenn ein L a n d 

Pap ie rwährung ha t . D a n n bestehen n i ch t die oben erwähnten normalen 

Grenzen fü r Wechselkursschwankungen. Angebot und Nachfrage sind 

dann a l le in entscheidend. Be i e inem Lande m i t entwer te ter Währung , 

das he ißt i n diesem Fal le m i t e inem Gelde m i t verr ingerter  Kau fk ra f t , 

k a n n m a n dann doch eine Höchstgrenze für die Wechselkurssteigerungen 

feststel len. Diese w i r d du rch das Ag io auf Gold i n entwer te tem Papier-

geld bes t immt sein; das heißt i n diesem Fal le können die Wechselkurs-

abweichungen sehr w o h l über die oben genannten 10 Prozent hinaus-

gehen. Dif ferenzen  bis zu 50 Prozent können sich ergeben 9 . Goschen 

k e n n t also sehr w o h l eine Steigerung des Wechselkurses, die einer „ E n t -

we r t ung der U m l a u f s m i t t e l " , das heißt ih rer gesunkenen Kau fk ra f t 

en tsp r ing t ; j a , er spr icht sogar davon, daß die Wechsel auf ein best immtes 

L a n d i n i h r e m W e r t i n demselben Maße schwanken, w ie alle käuf l ichen 

A r t i k e l infolge einer E n t w e r t u n g der Umlau fsm i t t e l i n ih rem Preise 

schwanken. Demnach wäre also hier die B innenkaufk ra f t  des Geldes 

bes t immend für den Wechselkurs dieses Landes. A n anderer Stelle 

be ton t Goschen jedoch wieder, daß sich eine genaue Berechnung des 

Wechselkurses aus der Kau fk ra f t senkung  n ich t vornehmen lasse. Diese 

Regeln gel ten nach Goschen solange, wie die Aus fuhr v o n Ede lme ta l l 
9 George Joach im (Viscount) Goschen: a. a. O. K a p i t e l 4. 
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aus einem Lande m i t en twer te ten Um lau f sm i t t e l n n i ch t verbo ten is t . 

Ist dies jedoch der Fal l , so g i b t es nach Goschen überhaupt keine Grenzen 

für die Schwankungen der Wechselkurse mehr . Angebot u n d Nachfrage 

best immen dann den Preis der ausländischen Wechsel ausschließlich. 

Goschen vervo l l s tänd ig t seine Über legungen durch eine Be t rach tung 

der Wechselkurse zwischen einem Gold- u n d e inem Si lberwährungslande. 

H ier schwanken die Wechselkurse entsprechend den Schwankungen der 

Edelmetal le. Doch müssen daneben die andern , ,Wer te lemente i C berück-

s icht ig t werden: Der Zinsfuß i n den beiden Ländern , der S tand des 

Kredi tes und die gegenseitigen Verb ind l i chke i ten , das heißt die Zahlungs-

bi lanz. 

Bei der Beur te i lung der Goschenschen Lehre sol l te m a n sich jedoch 

immer vor Augen hal ten, daß Goschen nur die grundlegenden Pr inz ip ien 

herausarbeiten w i l l . E r verz ichtet bewußt darauf,  den verhä l tn ismäßigen 

An te i l zu best immen, „we lcher jedem dieser E lemente i n jedem Einzel-

falle z u k o m m t " . Es ist interessant zu sehen, daß Goschen sich v o n jeder 

Übersp i tzung irgendeines Gedankens fern hä l t . M a n w i r d daher k a u m 

sagen können, daß der S tand der Wechselkurslehre i n der zwei ten Hä l f t e 

des vor igen Jahrhunder ts übermäßig p r i m i t i v oder einseit ig gewesen sei, 

so daß w i r m i t Recht geringschätzig auf sie herabbl icken könn ten . Es 

wurden zwei gegensätzliche Theor ien nebeneinander ver t re ten : die Theor ie 

von J . S tuar t M i l l , die i m wesent l ichen eine Kau fk ra f tpa r i t ä ten theor ie 

ist, obwoh l i h r dieser Name wie auch der Begr i f f  K a u f k r a f t p a r i t ä t  als 

solcher noch f remd i s t ; und dann die Theor ie v o n Goschen, die i n ih ren 

Hauptzügen als Zahlungsbi lanztheor ie charakter is ier t werden kann . 

Beide Theor ien berücksicht igen indessen auch noch verschiedene andere 

Best immungsfaktoren des in terva lu tar ischen Kurses, so daß der Gegen-

satz ta tsächl ich gar n i ch t so scharf  is t , wie er zu sein scheint, wenn w i r 

bei dem einen von Kau fk ra f tpa r i t ä ten -  und dem andern v o n Zahlungs-

bi lanztheorie sprechen. Überhaup t kann der Gebrauch v o n Namen, die 

einen z ieml ich scharf  umrissenen I n h a l t haben, nur zu le icht dazu bei-

tragen, den Gegensatz zwischen verschiedenen Au to ren größer erscheinen 

zu lassen, als er es be im genauen Hinsehen ta tsäch l ich ist. Dieser i n ge-

wisser H ins ich t le icht eklekt ische Charakter der Wechselkurs lehren v o n 

M i l l und Goschen erk lä r t es w o h l auch, daß i n den ersten Jahrzehnten 

nach dem Erscheinen ihrer Werke der Wechselkurslehre eine w i r k l i c h 

ernsthafte oder gar e rb i t te r te Kont roverse so gu t wie fernbl ieb. I n -

zwischen sind 70 oder 80 Jahre verflossen, und m a n m u ß zurückb l i ckend 
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w o h l das Eingeständnis machen, daß die Wechselkurslehre i n dieser Zeit 

keine so großen For tsch r i t t e gemacht ha t , wie das erwar te t werden konnte . 

D ie in te rva lu ta r ischen Beziehungen haben sich seit der M i t t e des 19. Jahr -

hunder ts ungle ich enger, lebhafter u n d kompl iz ie r ter gestaltet. Aber m i t 

dieser k rä f t igen We i te ren tw i ck lung der prakt ischen Verhältnisse auf 

in te rva lu ta r i schem Gebiete ha t der Ausbau der Wechselkurslehre keines-

wegs Schr i t t gehal ten. 

Die Goschensche Lehre und n ich t so sehr die Theor ien der Klass iker 

waren es, die i m le tz ten halben Jahrhunder t vo r dem Wel tkr iege als 

herrschend angesehen werden müssen. Insbesondere waren es die Ge-

danken über die Bedeutung der Zahlungsbi lanz, auf die Gewicht gelegt 

wurde. Es war nur na tü r l i ch , daß man i n einer Zei t der i m m e r siegreicher 

vordr ingenden Go ldwährung die Stel len in Goschens W e r k , die auf 

Pap ierwährungen Bezug ha t ten , zu vernachlässigen geneigt war. 

V ie l fach w i r d angenommen, daß es erst die la ienhaf ten Vorste l lungen 

während des Krieges u n d dann die Gedankengänge Professor  Cassels 

gewesen seien, die eine Ände rung anbahnten. Das ist jedoch nur z u m 

Te i l r i ch t ig . Die Gedanken der Klassiker waren vor a l lem i n Eng land 

keineswegs verlorengegangen. Englands größter Na t iona lökonom seit 

den Klass ikern, A l f r e d M a r s h a l l ,  ha t i n seinen Arbe i ten an die klassische 

T r a d i t i o n angeknüpf t . A u c h bei seiner Ste l lungnahme zur Wechselkurs-

lehre ha t er i m wesent l ichen wiederho l t , was R icardo bereits vo r i h m 

ausgesprochen hat te . I n seinen Aussagen vor dem Ind ian Currency Com-

mi t t ee (1898) ha t sich Marsha l l wie seine Vorgänger für den in ternat io -

nalen Preisausgleich durch Ede lmeta l lwanderungen bei Ede lmeta l l -

währungen u n d durch S inken des Wechselkurses bei Papierwährungen 

e r k l ä r t 1 0 n . 

1 0 I n d i a n Currency Commit tee, 1898. Minutes of evidence t aken before the 
commi t tee appo in ted to inqu i re i n to the I n d i a n currency. Par t I I . page 167—185. 
L o n d o n 1899. 

Quest ion 11 788: B u t , b road ly speaking, the I n d i a n exchange, bo th before 
and af ter the closing of the min ts , has ind icated the p ropor t i on between rupee 
prices a t I n d i a n ports and ster l ing prices a t Engl ish por ts ; and, subject to al lowance 
for freights etc. between Ind ia and Eng land, the rule holds t ha t the exchange, 
or the gold pr ice of the rupee, is the ra t io of ster l ing prices to rupee prices. 

Quest ion 11 824: I t h i n k y o u have spoken of exchange as being determined 
b y the re lat ive level of prices i n Ind ia and abroad? — Professor  A l f red Marsha l l : 
Yes. T h a t is t o say, t h a t i n m y op in ion the in te rna t iona l d i s t r i bu t i on of the precious 
metals w i t h open m in ts mus t be such t h a t the gold and si lver values of t he dif ferent 
commodi t ies bear the same relat ions to one another a l l over the wor ld , al lowance 
being made for t r anspo r t ; and t h a t , i f a t any t ime any external change, such, for 
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I n Deutschland erwuchs der sogenannten Zahlungsbi lanztheor ie eine 

unabhängige kräf t ige Stütze i n G e o r g F r i e d r i c h K n a p p 1 2 . Je mehr 

die Staat l iche Theor ie des Geldes i n Deutsch land Anerkennung fand 

— i m Aus land ist j a der E in f l uß Knapps nu r z ieml ich ger ing gewesen — , 

desto stärker muß te sich auch der E in f l uß der Knappschen Ans ich ten 

über das Wesen des in terva lu tar ischen Kurses gestalten. Der K e r n der 

Knappschen Auffassung  ist i n dem Satze zu f inden, daß die sogenannten 

pantopol ischen Verhältnisse, das heißt die Gesamthei t der in te rna t iona len 

Zahlungsforderungen und Zahlungsverpf l ich tungen, ,,der Schlüssel z u m 

Verständnis der in ternat iona len Beziehungen i m Geldwesen" sind. Der 

in terva lutar ische Kurs ist eine merkan t i l e Erscheinung. Angebot u n d 

Nachfrage entscheiden die Pre isbest immungen an der Börse. Angebot 

und Nachfrage w iederum ,,gehen aus den augenbl ick l ich schwebenden 

Verb ind l i chke i ten hervor , die aus Geschäften s tammen, u n d werden 

zugleich durch spekulat ive S t immungen beeinf lußt , denen die Par te ien 

unterwor fen  s i nd " . W i e hieraus ers icht l ich is t , s te l l t sich der i n te rva lu ta -

rische Ku rs für K n a p p keineswegs als bloße q u a n t i t a t i v e Ersche inung 

dar. Nach K n a p p is t der K u r s n i ch t nu r eine merkan t i l e , sondern auch 

psychologische Erscheinung, i n d e m er , ,νοη f rüheren  Wi l l ensak ten , aus 

welchen die schwebenden Geschäfte hervorgegangen sind, u n d v o n 

Meinungen über den kün f t i gen Ver lauf der geschäft l ichen B e z i e h u n g e n " 1 8 

abhängt . Daraus fo lgt , daß es an sich ke in in tervalutar isches Par i , das 

heißt keine festen Beziehungen zwischen den verschiedenen W ä h r u n g e n 

g ib t . W e n n die Staaten ein festes Par i aufstel len wol len, so müssen sie 

dauernd berei t sein, die pantopol ischen Verhäl tn isse zu ändern. N u r 

dadurch, daß der Staat die Verhäl tn isse v o n Angebot u n d Nachfrage 

instance, as new Amer ican currency legislat ion, upsets t h a t ar rangement , t h e n there 
w i l l be a general sh i f t ing wh ich w i l l show itself t h rough the exchanges ; the exchanges 
not being the real act ive force, b u t the channel t h rough wh i ch the real force acts ; 
and af ter a t ime there w i l l be a new set t lement , and a new rate of exchange, and 
a new in te rna t iona l level of prices. 

1 1 V o n Goschen bis z u m Wel tk r iege ha t Eng land außer Schr i f ten über den B i -
metal l ismus u n d die Rup ie k a u m irgendwelche bedeutende Abhand lungen über 
Geld und W ä h r u n g hervorgebracht . So reich wie die erste Hä l f te des 19. Jahr -
hunderts an solchen Arbe i ten gewesen war , so a r m waren die nächsten 50 Jahre 
nach M i l l u n d Goschen. W i e J. M . Keynes es e inmal ausgedrückt ha t , wa r die 
Geldtheorie i n Eng land i n jener Ze i t eine Angelegenheit münd l i cher Über l ie ferung 
geworden. 

1 2 Georg Fr iedr ich K n a p p : Staat l iche Theor ie des Geldes. Le ipz ig u n d München 
1905. §12. 

1 3 Georg Fr iedr ich K n a p p : a . a . O . §12. 
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küns t l i ch änder t , wenn sie zur Au f rech te rha l tung  des von i h m be-

schlossenen und zu ver te id igenden Paris n ich t mehr ausreichen, k a n n er 

den K u r s aufrechterhal ten,  den er sich als Zie l gesetzt h a t 1 4 . Maßregeln, 

die der Staat zu diesem Zwecke ergreifen  kann, s ind E rhöhung der 

D iskon to - u n d Lombardsätze sowie Bere i tha l tung oder Au fnahme v o n 

f remden Zah lungsmi t te ln zum gewähl ten Par iku rse 1 5 . 

E i n A u t o r , der meistens übersehen w i r d , aber ebenfalls auf Grund 

empir ischen Vorgehens zu einer Ab lehnung der a l ten klassischen Wechsel-

kurstheor ie k o m m t , ist Gu i l le rmo S u b e r c a s e a u x . Sein Buch " E l papel 

moneda" ber ichtet von Beobachtungen, die auch heute noch der Beach-

t u n g wer t s i n d 1 6 . 

K u r z vo r dem Kr iege w i r d das Wiederanknüpfen an die Lehren der 

Klass iker sowohl i n Eng land wie i m deutschen Sprachgebiete wieder 

stärker. H ie r war es L u d w i g Μ is es 1 7 , der sich i n seinem bedeutsamen 

Buche „Theor ie des Geldes u n d der U m l a u f s m i t t e l " bereits 1912 gegen 

die Me inung wendet , daß die K a u f k r a f t  des Geldes ö r t l i ch verschieden 

u n d das Leben entsprechend hier teurer u n d dor t wohlfei ler sei. Nach 

Mises ist die K a u f k r a f t  des Geldes übera l l die gleiche. Dies is t das Gesetz 

v o m in ter loka len Preisniveau. Übera l l auf E rden weise die K a u f k r a f t 

des Geldes eine Tendenz zur Ausgle ichung auf. W o es Unterschiede gebe, 

seien sie auf den Mangel vö l l i g ungehinder ten Verkehrs oder auf die 

T ranspor tkos ten zurückzuführen.  Ferner müsse m a n auch Unterschiede 

i n der Qua l i t ä t u n d die W i r k u n g e n der d i rek ten wie ind i rek ten Steuern i n 

Anrechnung br ingen. Mises g laub t , daß die Lehre i n dieser Fo rm m i t den 

Grundsätzen der sub jek t i ven Wer t lehre vere inbar sei, und daß sie die 

w i r tschaf t l i chen Preisbest immungsgründe genügend berücksichtige. W e n n 

dann noch Preisdifferenzen  unerk lärbar seien, so sei dies ,,auf die 

n i ch t w i r tschaf t l i chen Preisbest immungsgründe wie Unkenntn is der w i r k -

l ichen Mark t lage, Schwier igkei ten, m i t dem fremdsprachigen  und rechts-

f remden Auslande i n Ve rb indung zu treten, E i n w i r k u n g der pol i t ischen 

Machtverhäl tn isse, der Gesetzgebung und dergleichen mehr zurück-

zuführen . . . " 1 8 . 

1 4 Georg Fr iedr ich K n a p p : a . a . O . § 14a. 
1 5 Georg Fr iedr ich K n a p p : a . a . O . § 14a. 
1 6 Gui l le rmo Subercaseaux: E l papel moneda. Santiago de Chile 1912. 
1 7 L u d w i g v o n Mises: Theorie des Geldes und der Umlau fsmi t te l . München 

u n d Le ipz ig 1912. S. 188—199. 
1 8 L u d w i g v o n Mises: a. a. O. S. 192. 
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I n Eng land war es R . G. H a w t r e y 1 0 , der 1913 bereits al le E lemente 

seiner späteren Wechselkurstheor ie zusammen hat te . Der Devisenkurs 

gleiche die Preisniveaus verschiedener Länder einander an. E ine E i n -

schränkung müsse insofern gemacht werden, als der K u r s nu r du rch die 

Waren beeinf lußt werde, welche zwischen den f ragl ichen Lände rn h in -

und her t ranspor t ier t  werden k ö n n e n 2 0 . Doch werde i m al lgemeinen der 

Wechselkurs du rch das Verhäl tn is der K a u f k r a f t  des Geldes beider 

Länder bes t immt . 

§ 5. Die Theorie der Wechselkurse seit 1914 
A. Im deutschen Sprachgebiet 

Nach Ausbruch des Wel tkr ieges beschäft igte m a n sich i n Deutsch land 

wie i n anderen Ländern naturgemäß sehr s tark m i t der Gesta l tung der 

Devisenkurse. M a n beobachtete Zah lungsmi t te lve rmehrung , Warenknapp -

hei t , Preissteigerungen u n d Devisenkursschwankungen u n d f ragte sich, 

welcher A r t die Zusammenhänge zwischen diesen Fak to ren w o h l seien. 

Noch vo r Cassel sprach A . L a n s b u r g h 1 1915 die Ans i ch t aus, daß 

ein Zusammenhang zwischen der K a u f k r a f t  des Landesgeldes u n d dem 

Stand der Wechselkurse bestehe. Es gebe sogar ke inen zuverlässigeren 

Index für die Veränderungen, die das innere Preisniveau u n d der innere 

Geldwert erfahren  haben, als die Bewer tung der Landeswährung i m Aus-

lande. A h n l i c h äußerte sich S c h l e s i n g e r 2 e in Jah r später, wenn auch 

vie l le icht i n weniger s t r i k te r F o r m insofern, als erHandelsbeschränkungen 

und Kap i ta lbewegungen über die Grenzen als sekundäre Fak to ren der 

Wechselkursbest immung anerkannte. A u c h D a l b e r g 3 g laub t an einen 

1 9 R . G. H a w t r e y : Good and bad t rade. A n i nqu i r y i n to the causes of t rade 
f luctuat ions. L o n d o n 1913. 

2 0 "P rac t i ca l l y , i t m a y be said t h a t the rate of exchange equates the general 
level of prices of commodi t ies i n one coun t r y to t h a t i n the other. This is of course 
only approx imate ly t rue, since the rate of exchange is affected  on ly b y those com-
modities wh ich are or m i g h t be t ranspor ted between the t w o count r ies . " A . a. O. 
S. 92, 93; vgl . auch S. 93—101. 

1 A. Lansburgh : Die großen Notenbanken i m Dienste der kr iegführenden 
Staaten. Die Bank , 1915. S. 1090. 

2 Schlesinger: D ie Veränderung des Geldwertes i m Kr iege. Ze i tschr i f t  fü r Vo lks-
wirtschaft ,  Sozia lpol i t ik u n d Verwa l tung . 25. Bd . 1916. S. I f f . 

3 Rudolf Da lberg: Der Zusammenhang zwischen Va lu ta rückgang u n d Teuerung. 
Deutsche Wir tschaf tsze i tung Nr . 17 v o m 1. Sept. 1917. Vg l . auch : D ie E n t w e r t u n g 
des Geldes. 2. Auf l . 1919. S. 85ff . 

43 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-12-20 08:23:12

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-56819-2



d i rek ten Zusammenhang zwischen dem in ländischen Preisniveau eines 

Landes u n d der Bewer tung seiner Va lu ta . Is t er doch sogar der Ans ich t , 

daß der Guldenkurs i n Deutsch land gleich dem Quot ienten aus dem 

durchschn i t t l i chen Preisniveau i n M a r k und dem durchschn i t t l i chen 

hol ländischen Preisniveau i n Gulden sei. V o n einer funkt ione l len Be-

z iehung zwischen dem Preisniveau i m Inne rn u n d dem in terva lu tar ischen 

Kurse ist auch J o s e p h S c h u m p e t e r 4 überzeugt. Be i einem Anhänger 

der Quant i tä ts theor ie i n ihrer s t r ik teren Fassung w i r d diese Tatsache 

n i ch t sehr überraschen. Ebenfal ls ohne Beziehung auf Cassel k o m m t 

E r n s t B r o d a 5 1918 zu der Schlußfolgerung, daß das gegenseitige Wer t -

verhä l tn is der E inhe i ten verschiedener Währungen eine F u n k t i o n der 

beiden bezügl ichen Preisniveaus sei und pr inz ip ie l l m i t jeder Veränderung 

dieses Verhältnisses schwanken müsse. 

I m Gegensatz zu den genannten Au to ren ist R o b e r t L i e f m a n η n ich t 

einseit ig. Zwar erkennt er auch einen engen Zusammenhang zwischen 

der gesunkenen K a u f k r a f t  u n d dem Stand der Va lu ta an 6 , g laubt aber 

doch, daß Cassels Ans ich ten über t r ieben seien. L ie fmann ist der Meinung, 

daß auch die Fak to ren der Zahlungsbi lanz m i t i n Anschlag gebracht 

werden müssen. M a n gewinn t aus der Lek tü re der L iefmannschen Aus-

führungen jedoch den E ind ruck , daß er das in ländische Preisniveau für 

die Gesta l tung der Wechselkurse für w ich t iger hä l t als die Zahlungs-

bi lanz. Hervorgehoben zu werden verd ient , daß L iefmanns Ans ichten bei 

we i tem n i ch t so mater ie l l s ind wie die der anderen Anhänger dieser A n -

schauung. L ie fmann be ton t sehr r i ch t ig , daß sich die Schwankungen 

der Va lu takurse n i ch t restlos aus ökonomischen Ursachen erklären lassen, 

da S t immungen , Sympa th ien und A n t i p a t h i e n bei der Kursgesta l tung 

mi tsp ie len. 

Abwe ichend v o n den Vorhergehenden äußert sich während des Krieges 

zunächst S i e g f r i e d B u f f 7 . Nach i h m ist als die Hauptursache der Ver-

schlechterung der Va lu ta der kr iegführenden Länder die Verschlechterung 
4 Joseph Schumpete r : Das Soz ia lprodukt und die Rechenpfennige. A rch i v 

fü r Sozialwissenschaft u n d Soz ia lpo l i t ik . 1917. Band 44. S. 644. 
5 E rns t B roda : Zu r Frage der K o n j u n k t u r in und nacl i dem Kriege. A rch i v 

für Sozialwissenschaft u n d Sozia lpo l i t ik . 1918. Band 45. S. 40 ff. 
6 Rober t L i e f m a n n : Aufgaben der Geldpo l i t i k nach dem Kriege. Veröf fent-

l ichungen des deutschen WirtschaftsVerbandes  für Süd- u n d Mi t te lamer ika . l i e f t 1. 
Be r l i n 1917. S. 53. Vg l . auch : D ie Geldvermehrung i m Wel tk r iege und die Besei t igung 
ihrer Folgen. S t u t t g a r t u n d Ber l i n 1918. 

7 Siegfr ied B u f f : D ie auswär t igen Wechselkurse i m Kriege. A rch i v für Sozial-
wissenschaft u n d Sozia lpo l i t ik . 1916/17. Band 43. S. 504—566. 
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ihrer Zahlungsbi lanz anzusehen. E ine mehr sekundäre Bedeu tung haben 

die psychologischen u n d technischen Ursachen. Noch weniger w i c h t i g is t 

die Notenvermehrung, die eine sekundäre oder gar te r t iä re Ursache der 

Verschlechterung der Va lu takurse darste l l t . 

V ie l entschiedener als Bu f f u n d ungle ich temperamentvo l le r n i m m t 

F r i e d r i c h B e n d i x e n gegen den behaupteten funk t ione l len Zusammen-

hang zwischen Preisen u n d Va lu takursen Stel lung. Schon i n seiner Schr i f t 

über das In f l a t i onsp rob lem 8 polemisier t er gegen L ie fmann , Cassel u n d 

die Auffassung,  daß die Wechselkurse u n m i t t e l b a r du rch das heimische 

Preisniveau beeinf lußt werden. W i r f inden den g lück l ichsten nomina-

l ist ischen Geldtheoret iker nach K n a p p durchaus m i t dem Schöpfer der 

Staat l ichen Theorie des Geldes einig. Ebenso w ie für K n a p p häng t für 

Bendixen das Steigen u n d Fa l len des in te rva lu tar ischen Kurses aus-

schließlich von der Zahlungsbi lanz a b 9 . Das w i r d v o n Bend ixen als selbst-

verständl ich angesehen. E r weist ferner  darauf h in , daß die ausländischen 

Devisen n ich t als Kau f - , sondern als Zah lungsmi t te l erworben werden, 

da der Käufer seine Schuld d a m i t bezahlen wol le, aber n i ch t auskalkul iere, 

wiev ie l oder wie wen ig er sich dafür kaufen könne. 

Wäh rend der deutschen In f la t ionszei t v o m Ende des Wel tkr ieges an 

ver läuf t  die E n t w i c k l u n g der Wechselkurslehre wieder mehr zugunsten 

der Zahlungsbi lanztheor ie. Zwar f indet die Kau fk ra f t t heo r ie  nach w ie 

vor eifrige Verteidiger. I n erster L in ie ist da wieder L u d w i g M i s e s zu 

nennen, der 1919 erneut dem Gedanken Ausdruck ver le ih t , daß die Kau f -

k ra f t  des Geldes überal l die gleiche sei, „g le ichv ie l ob ich m i t e inem 

Geldstück d i rek t Waren kaufe oder ob ich erst e in Geldstück einer anderen 

Va lu ta dafür erwerbe und dann m i t diesem e i n k a u f e " 1 0 . Mises nenn t den 

Kurs , den das Verhä l tn is der K a u f k r a f t  bed ingt , den na tü r l i chen oder 

stat ischen Kurs . W e n n sich der K u r s v o n diesem Stande ent fernte, so 

würde sich die Mög l i chke i t ergeben, gewinnbr ingende Geschäfte durch-

zuführen. ,,Es würde l u k r a t i v werden, m i t e inem Gelde, das i m Kurse 

gegenüber dem Verhäl tn is , das sich aus seiner K a u f k r a f t  erg ibt , unter -

wertet erscheint, WTaren einzukaufen u n d sie gegen jenes Geld, das i m 

8 Fr iedr ich Bend ixen : Das In f la t ionsprob lem. F inanzwi r tschaf t l i che Zeit fragen. 
Herausgegeben von Schanz u n d Wo l f . 31. He f t . S t u t t g a r t 1917. 

9 Fr iedrich Bend ixen : Die Best immungsgründe der in terva lu tar ischen Kurse. 
Weltwir tschaft l iches A rch iv . 13. B a n d (1918 I I ) . S. 65f f . 

1 0 Ludw ig Mises: Zahlungsbi lanz u n d Valu tenkurse. M i t t e i l ungen des Ver-
bandes österreichischer Banken u n d Bankiers. 1919. N. 3a 4. 
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Kurse seiner K a u f k r a f t  gegenüber überwer te t ist , zu v e r k a u f e n 1 1 . " Mises 

mach t der Zablungsbi lanztheor ie den le icht zu widerlegenden Vo rwur f , 

daß der U m f a n g des Außenhandels ganz u n d gar von den Preisen abhänge, 

daß weder ein- noch ausgeführt  werden könne, wenn keine Preisunter-

schiede beständen, die den Hande l gewinnbr ingend machen 1 2 . 

I n der Me inung v o n E u c k e n zah l t der Ausländer höchstens so v ie l 

für deutsches Geld, daß er eine ebensolche Warenmenge dafür kaufen 

kann wie m i t seinem Ge lde 1 3 . Ohne Cassel zu erwähnen, sieht auch 

v . W ä c h t e r i n Änderungen der in ländischen K a u f k r a f t  den letzten Grund 

der größeren Wer tversch iebungen der Wechse lkurse 1 4 . Ahn l i ch spr icht 

sich auch T e r h a l l e aus 1 5 . D ie Zahlungsbi lanztheor ie nennt er unzu-

reichend. E ine zei twei l ige D ispar i tä t zwischen Wechselkursen und dem 

Preisniveau des Inlandes sei al lerdings mögl ich ; auch sei n i ch t der durch-

schn i t t l i che Preisstand (Preisniveau) eines Landes, sondern die Preis-

re la t ion zwischen E in fuh r - u n d Aus fuhrwer ten  le tz ten Endes für die 

Höhe der Wechselkurse entscheidend. Terhal le bezeichnet es aber doch 

als die wohlverstandene Aufgabe der V a l u t a p o l i t i k , ,,für mögl ichste 

S tab i l i t ä t einerseits u n d Par i tä t zwischen Wechselkursen und Waren-

preisen anderersei ts" zu sorgen 1 6 . 

A u c h E r n s t W a g e m a n n , der sich i n seiner A l lgemeinen Geldlehre 

ebenfalls m i t dem Wechselkursproblem befaßt ha t , muß schließlich 

als Anhänger einer modi f iz ier ten Kaufk ra f tpar i tä ten theor ie  bezeichnet 

werden. Wagemann geht auf der Grundlage seiner Bi lanztheor ie, das heißt 

einer A r t umgesta l te ter Quant i tä ts theor ie , an das Prob lem heran. Da sich 

die i n der Vo lksw i r tscha f t  verfügbare  K a u f k r a f t  verschieden auf die 

einzelnen vo lkswi r tschaf t l i chen Märk te ver te i len kann , können na tü r l i ch 

deren Preise eine gleiche oder eine verschiedene Bewegung erhal ten. Es 

ist daher , ,n icht nu r mögl ich , daß der in terva lu tar ische Ku rs und die 

übr igen Preise mi te inander paral le l gehen; sie können auch zei twei l ig 

eine entgegengesetzte R i c h t u n g e insch lagen" 1 7 . Die Preise der Güter und 

1 1 So i n : L u d w i g Mises u n d Franz K l e i n : Die geldtheoretische und geldrecht-
l iche Seite des Stabi l is ierungsproblems. München und Le ipz ig 1923. S. 20ff. 

1 2 L u d w i g Mises u n d Franz K l e i n : a . a . O . S. 23. 
1 3 W a l t e r Eucken: Kr i t i scheBet rach tungen z u m deutschen Geldproblem. Jena 1923. 
1 4 Siegfried v o n W ä c h t e r : Der K a m p f u m die Währung . Ber l in 1922. S. 89ff . 
1 5 F r i t z Terha l le : W ä h r u n g u n d Va lu ta . Jena 1919. S. 47. 
1 6 F r i t z Terha l le : A r t i k e l „Wechse lkurse" i m Handwör te rbuch der Staats-

wissenschaften. 4. Au f l . 8. B a n d (Jena 1928). S. 938ff. 
1 7 Erns t W a g e m a n n : Al lgemeine Geldlehre. Ber l in 1923. S. 325. 
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Leistungen u n d der Devisenkurs könn ten wechselseit ig einander beein-

flussen. Dann aber k o m m t Wagemann auf die „a l lgemeine Ver f lechtung 

der M ä r k t e " ; er n i m m t an, daß diese Ver f lechtung so eng ist , daß sich jede 

Preisbewegung v o n dem einen Mark te z u m anderen for tp f lanzen  m u ß 1 8 . 

H ie r i n l iegt der gefährl iche P u n k t i n Wagemanns A rgumen ta t i on . Denn 

nachdem Wagemann die wechselseitige Ve rb indung der Mä rk te als eng 

postul ier t ha t , schl ießt er auf einen schl ießl ichen Ausgle ich der Preise. 

Das w i r d zwar n i ch t besonders gesagt, aber es ist s t i l lschweigend en tha l ten 

i n der wei teren Folgerung, daß der Devisenkurs die Tendenz habe, ,,sich 

so einzustel len, daß für die Wer te inhe i t eines Landes i m In lande ebensoviel 

Ware käuf l i ch ist wie i m A u s l a n d e " 1 9 . Be i Me ta l lwährungen decken sich 

Münzpar i tä t und K a u f k r a f t p a r i t ä t ;  Angebot u n d Nachfrage, die Ge-

s ta l tung der Zahlungsbi lanz, bes t immen dann die Kursschwankungen. 

W i l l man eine entwer te te Va lu ta stabi l is ieren, so k a n n m a n das nur 

„ u n t e r Berücks icht igung des i n einem bes t immten Z e i t p u n k t gegebenen 

Preisstandes i m In lande wie i m Aus lande" , das heißt un te r Er re ichung 

der Kau fk ra f t pa r i t ä t  t u n . 

Nach dem verheißungsvol len Beg inn der Be t rach tungen un te r g lück-

l ichem Hinwe is auf die Ver f lechtung der M ä r k t e k o m m t W a g e m a n n zu 

einem Resu l ta t , das n ich t notwendigerweise zu erwar ten war . H ä t t e er die 

Ver f lechtung der Märk te als n i ch t zu eng angenommen, so würde er auch 

k a u m zur Annahme der ext remen Theor ie Cassels gekommen sein. Be i 

Wagemanns posi t iver Ste l lungnahme zur Theor ie der K a u f k r a f t p a r i t ä t e n 

ist es n ich t erstaunl ich, daß er der Me inung is t , daß sich bei Meta l l -

währungen Münzpa r i t ä t und K a u f k r a f t p a r i t ä t  decken. 

E ine mehr vermi t te lnde H a l t u n g zwischen Zahlungsbi lanz und K a u f -

kra f tpar i tä tentheor ie  f indet sich bei P r i o n , der sowohl die Zahlungs-

bi lanz wie die Preise auf den Wechselkurs w i r ken l ä ß t ; doch legt er den 

Preisen eine stärkere W i r k u n g bei als der Zah lungsb i lanz 2 0 . 

E ine ähnl iche Anschauung wie P r i on v e r t r i t t J o s e p h G r u n t z e l 2 1 . 

I n den Devisenkursen könn ten zwei verschiedene Gruppen v o n Einf lüssen 

1 8 E m s t W a g e m a n n : a. a. O. S. 330. 
1 9 Ernst Wagemann : a. a. O. S. 336. 
2 0 W . Pr ion : I n f l a t i on u n d Geldentwer tung. Ber l i n 1919. S. 46f f . 
2 1 Joseph Gruntze l : Der Geldwer t . — Grundsätze für die Beur te i lung der Geld-

entwertung. F inanz- u n d vo lkswi r tschaf t l i che Zeit fragen. Herausgegeben von 
Schanz und Wo l f . 57. He f t . S t u t t g a r t 1919. S. 80ff .  — Vg l . auch : Theor ie des 
zwischenstaatl ichen Wir tschaf tsverkehrs  (Freihandel oder Schutzzol l ) , W i e n 1924, 
u n d System der Hande lspo l i t i k . 3. Au f l . W i e n 1928. — Gruntze l scheint i n le tz ter 
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zur Ge l tung k o m m e n : 1. jene, welche sich auf das gegenseitige Verhä l tn is 

der Zah lungsmi t t e l u n d 2. jene, die sich auf das gegenseitige Verhä l tn is 

der aneinander zu le istenden Zah lungen bezögen. D ie zei t l ichen Wechsel-

kursschwankungen seien mehr auf die zwei te Gruppe, die dauernde Ge-

s ta l t ung dagegen mehr auf die erste Gruppe zurückzuführen.  D e m w i r d 

noch der etwas unk lare Satz h inzugefügt , daß der Staatskredi t ,,ein 

wesent l icher Bestandte i l i m Warenwer t des Geldes und dami t auch i m 

Dev isenkurs" sei. 

A u c h K a r l D i e h i ist ve rm i t t e l nd , legt aber das Schwergewicht ent-

schieden auf die Zahlungsbi lanz. Daneben sei der i m Preisstand sich 

äußernde B innenwer t des Geldes auf den Außenwer t des Geldes, das heißt 

die Va lu ta , v o n E i n f l u ß 2 2 . 

Der Zahlungsbi lanztheor ie ents teht i n der deutschen Inf la t ionszei t 

e in Ver te id iger zunächst wieder aus dem Kreise u m K n a p p . K a r l E l s t e r 

hä l t die Lehre v o n den Kau fk ra f t pa r i t ä t en  für falsch. E r k n ü p f t an K n a p p 

an u n d sagt, daß die pantopol ischen Beziehungen das den in te rva lu ta -

r ischen K u r s best immende Verhä l tn is v o n Angebot u n d Nachfrage nach 

dem betref fenden  Zah lungsmi t te l maßgebl ich bee in f luß ten 2 3 . 

F ü r eine pantopol ische E r k l ä r u n g des in te rva lu tar ischen Kurses i m 

Ansch luß an K n a p p spr icht sich auch F r i t z N e u m a r k aus 2 4 . Ver t re ter 

der Zahlungsbi lanztheor ie s ind ferner  R u d o l f K a u l l a 2 5 und O t t o 

H e y n 2 6 . 

Neben den Nomina l i s ten K n a p p , Bend ixen und Elster erweist sich 
der Meta l l i s t H e l f f e r i c h  als ext remer Zahlungsbi lanztheoret iker . Nach 
Hel f fe r ich  ist der kausale Zusammenhang n i ch t Vermehrung der Umlaufs-
m i t t e l , Preissteigerung, Abs inken der Va lu ta , sondern die zu hohen 
Zah lungsverp f l i ch tungen Deutschlands seien der Grund für die E n t -

Zei t noch kr i t ischer gegen die K a u f k r a f t p a r i t ä t  geworden zu sein. So sagt er je tz t 

z u m Beispie l : „ D a s Verhä l tn is der B innenwer te zweier Länder steht m i t dem der 

Außenwer te n ich t i n einer so zwangsläuf igen Verb indung, daß sich aus dem einen 

eine Gleichgewichtslage fü r das andere e rm i t te ln l ieße." I n : Die Wir tschaf ts theor ie 

der Gegenwart . Herausgegeben v o n Hans Mayer. 4. Band. W i e n 1928. S. 103. 2 2 K a r l D ieh l : Über Fragen des Geldwesens und der V a l u t a während des Krieges 
und nach dem Kr iege. 2. Au f l . Jena 1921. 

2 3 K a r l E ls ter : D ie Seele des Geldes. Grundlagen und Ziele einer al lgemeinen 
Geldtheorie. Jena 1920. S. 329ff . 

2 4 F r i t z N e u m a r k : Begr i f f  und Wesen der In f la t ion . Abhand lungen des Staats-
wissenschaft l ichen Seminars zu Jena. 15. Band. 4. Hef t . Jena 1922. S. 47ff . 

2 0 Rudo l f K a u l l a : Die Grundlagen des Geldwertes. S tu t t ga r t und Ber l in 1920. 
S. 84 ff. 

2 6 O t t o H e y n : Zu r Valutaf rage. München und Le ipz ig 1920. 

48 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-12-20 08:23:12

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-56819-2



wer tung der Va lu ta . Das führe seinerseits zu einer Preissteigerung der 

E in fuhrwaren  u n d schl ießl ich zu einer E r h ö h u n g der U m l a u f s m i t t e l 2 7 . 

Seit dem Ende der I n f l a t i on schwingt i n Deutsch land das Pendel 

wieder nach der Seite der Kau fk ra f tpar i tä ten lehre  zurück. Zunächst ist 

es wieder L u d w i g M i s e s , der i n der 1924 erschienenen zwei ten und 

neu bearbeiteten Auf lage seines Lehrbuches erneut v o n der übera l l 

gleichen K a u f k r a f t  des Geldes s p r i c h t 2 8 . Gerade Mises hä t t e zu e inem 

Zweifel an der R i ch t i gke i t seiner Theor ie k o m m e n können, wenn er aus 

einer anderen — besseren — Erkenn tn i s die nö t igen Schlußfolgerungen 

gezogen hä t te . Mises v e r t r i t t die sogenannte dynamische Theor ie der 

In f la t ion , derzufolge eine vermehr te Geldmenge zunächst stets einer mehr 

oder minder beschränkten Anzah l v o n Wi r tscha f tssub jek ten , n i ch t al len 

zu gleicher Zei t , zuf l ießt. Fo lg l i ch erfaßt die Preissteigerung auch zunächst 

nur solche Güter , die v o n diesen begünst ig ten Personen nachgefragt 

werden. Mises g laubt , daß die Preissteigerung sich a l lmäh l i ch auch noch 

auf andere Güter erstrecken werde, bis schl ießl ich zu e inem gewissen 

Grade eine Ausgle ichung der Preiserhöhung eingetreten sei. Aber ,,zu 

einer vo l ls tändigen Ausgle ichung der Preiserhöhung, so daß alle Gü te r 

i m gleichen Maße eine Ver teuerung erfahren,  k a n n es aber n i ch t k o m m e n " . 

H ie r b le ib t Mises stehen. S ta t t dessen hä t te er aber noch einen Sch r i t t 

wei ter gehen können : W e n n die Preiserhöhung i n der Vo lksw i r t scha f t  i n 

ungleichem Maße erfolgt,  k a n n es sehr w o h l vo r kommen , daß es gerade 

der Dev isenmark t is t , der einen verhä l tn ismäßig geringen Zus t rom von 

neuer Kau fk ra f t  er fähr t ,  so daß auf i h m die Preise nu r i n ger ingem Maße 

i n die Höhe gehen. D a m i t wäre dann die K a u f k r a f t p a r i t ä t  zerstör t , selbst 

wenn sie vorher bestanden hät te . 

A u c h L . A l b e r t H a h n is t l e tz ten Endes Anhänger der Casselschen 

Lehre, obwoh l m a n nach den ersten Äußerungen, die er über diesen Gegen-

stand mach t , eine kr i t ischere E ins te l l ung erwar ten könnte . H a h n erk lä r t 

näml ich zunächst, daß die Zahlungsbi lanztheor ie einsei t ig s e i 2 9 ; e in paar 

Seiten wei ter nennt er dann auch die , , In f la t ions theor ie " ,  das he ißt 

die Kaufk ra f tpar i tä ten theor ie ,  einseit ig. E ine zutreffende  Theor ie der 

Wechselkursbi ldung sei es, ,,eine Synthese v o n Zahlungsbi lanztheor ie 

und Inf lat ionstheor ie a u f z u b a u e n " 3 0 . Tatsäch l ich steht aber H a h n der 
2 7 K a r l Helf fer ich  : Das Geld. 6. Au f l . Le ipz ig 1925. 2. Buch. I V . Abschn i t t . 
2 8 L u d w i g Mises: Theor ie des Geldes u n d der Umlau fsm i t te l . 2. Au f l . München 

u n d Leipz ig 1924. S. 151 ff. 
2 9 L . A lber t H a h n : Geld u n d K r e d i t . Gesammelte Aufsätze. Tüb ingen 1924. S. 2. 
3 0 L . A lber t H a h n : a . a . O . S. 6. 
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Casselschen Lehre sehr v ie l näher, als m a n hiernach anzunehmen geneigt 

sein k ö n n t e ; denn sonst könn te er n i ch t feststellen, „ daß das Ag io des 

f remden Wechselkurses gleich ist der Durchschni t tspreisdi f ferenz  zwischen 

In lands- u n d A u s l a n d s w a r e n " 3 1 . W i r könn ten sogar glauben, Cassel selbst 

sprechen zu hören, wenn w i r folgenden Satz lesen: „ A l l e n scheinbaren 

Ausnahmen z u m T ro t z ist le tz ten Endes für die Frage, ob und w iewe i t 

die Kurse der f remden Devisen i n einem Lande eine Erhöhung erfahren, 

maßgebend a l le in die Tatsache, ob u n d w iewe i t eine Geldvermehrung 

i m In lande s ta t tgefunden h a t 3 2 . " Demgegenüber scheint doch das E in -

geständnis, daß die Höhe der Wechselkurse außer v o n der Höhe der 

Güterpreise des Inlandes i m Vergle ich zu denen des Auslandes auch von 

der Höhe jener Valutenpreise abhängig sei, „ d i e aus sonstigen, n i ch t m i t 

der in te rna t iona len Warenbewegung zusammenhängenden Gründen 

geboten oder ver lang t w e r d e n " 3 3 , s tark an Bedeutung einzubüßen. 

H e r o M o e l l e r s teht der Casselschen Theorie zwar sympath isch gegen-

über, be ton t aber, daß sie nur eine außerordent l ich beschränkte prakt ische 

Bedeu tung habe, da i m m e r die Transpor tkos ten der Güter , die Zöl le und 

der Ze i tver lus t außer der Forderung der gleichen Güterbeschaffenheit 

berücks ich t ig t werden m ü ß t e n 3 4 . 

A u c h H u g o M u e l l e r f indet i n der Casselschen Theorie z ieml ich 

schwerwiegende Unzu läng l i chke i ten und Mängel , g laubt aber schl ießl ich 

doch, daß „e ine so vol lendete und t iefe Ku rs theo r ie " wer tvo l le Anregungen 

biete u n d scharfsinnig angelegt se i 3 5 . Die Kau f k ra f t pa r i t ä t  sei indes keine 

al lgemeine Erscheinung, sondern bestehe zwischen den einzelnen kon-

kre ten Pre isen 3 6 . 

Anhänger des Grundgedankens der Casselschen Theorie ist ferner 

H a n s N e i ß er. A u c h er g laub t , daß der Grundgedanke der Kau fk ra f t -

par i tä ten theor ie als Erk lä rungsgrund für die Wechselkursgestal tung 

ausre iche 3 7 . 

I n den le tz ten Jahren ha t die Casselsche Theor ie i n Deutschland noch 

zwei hochgeachtete Ver te id iger gefunden, nachdem K a r l D i e h i sie i n 

seiner großen theoret ischen Nat iona lökonomie noch e inmal i n ihrer „e in -

3 1 L . A l b e r t H a h n : a . a . O . S. 8. 
3 2 L . A l b e r t H a h n : a. a. O. S. 24. 
3 3 L . A l b e r t H a h n : a. a. O. S. 22. 
3 4 Hero Moel ler : Die Lehre v o m Gelde. Le ipz ig 1925. S. 196, 197. 
3 5 Hugo Mue l le r : Wechselkurs u n d Güterpreise. Jena 1926. 
3 6 Hugo Mue l le r : a . a . O . S. 123; S. 127, 128. 
3 7 Hans Neißer: Der Tauschwert des Geldes. Jena 1928. S. 197; S. 204. 
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seitigen theoret ischen Zusp i t zung " abgelehnt ha t , obwoh l auch er einen, 

und zwar engen, Zusammenhang zwischen Vermehrung der Zahlungs-

mi t te lmenge und dem Sinken der V a l u t a z u g i b t 3 8 . Diese beiden Ver-

te id iger s ind Ado l f Weber und O t h m a r Spann. 

A d o l f W e b e r bekennt sich zur Kau fk ra f tpa r i tä ten theor ie  i n seinem 

Lehrbuch der A l lgemeinen Volkswir tschaf ts lehre.  F ü r die E r k l ä r u n g der 

tägl ichen, re la t i v geringen Wechselkursbewegungen w i l l er die Zahlungs-

bi lanztheor ie heranziehen; aber für die großen, dauernden Schwankungen 

komme nu r die Kau fk ra f tpar i tä ten theor ie  i n Frage. „ Ä n d e r u n g der Kauf -

k ra f t pa r i t ä t  muß aber auf die Dauer entsprechende Ände rung der Wechsel-

kurse nach sich z i e h e n 3 9 . " 

O t h m a r S p a n n überb l i ck t i n seinen we i tverbre i te ten u n d j e t z t auch 

ins Englische übersetzten „ H a u p t t h e o r i e n der Vo lkswi r tschaf ts lehre" 

— der Absatz des Buches ist j e t z t sogar schon an die Hunder t tausend-

grenze herangekommen — die Haup t theo r i en der Wechselkurse. E r g ib t 

dabei zu, daß die Tatsachen gegen die Lehre v o n den K a u f k r a f t p a r i t ä t e n 

sprächen, e rk lä r t aber dennoch, daß sie i n mancher H ins i ch t einen Fo r t -

schr i t t gegenüber der „mechan ischen" Zahlungsbi lanztheor ie dars te l le 4 0 . 

W i r können an das Ende unserer Übers icht über die Wechselkurslehre 

i n Deutschland ein erst i m Jahre 1933 erschienenes B u c h setzen, das den 

Gegenstand unserer Untersuchung ausgedehnt erör ter t . Gemeint ist der 

zweite H a l b b a n d v o n Professor B u d g e s — übrigens sehr verschieden 

beur te i l tem — W e r k über die „ L e h r e v o m Gelde" . Mehr als 150 Seiten 

sind dem Zusammenhang zwischen Geld u n d in te rna t iona lem Verkehr 

gewidmet , so daß w i r die ausführ l ichste Dar legung dieses Problems i n 

der deutschen L i t e r a t u r der Nachin f la t ionsze i t vo r uns haben 4 1 . 

Budge geht mehr oder weniger v o n den klassischen Voraussetzungen 

aus. E r n i m m t an, daß die op t ima le Güterversorgung das Zie l des W i r t -

schaftens se i 4 2 , u n d daß die W a r e n 4 3 auf den M a r k t s t römten, wo sie a m 

3 8 K a r l D ieh l : Theoretische Nat iona lökonomie . Jena 1927. 3. Band. S. 396ff . 
3 9 Ado l fWeber :  Al lgemeineVolkswir tschaf ts lehre.  München und Le ipz ig 1932. S. 253. 
4 0 O t h m a r Spann: Die Haup t theo r i en der Volkswir tschaf ts lehre.  19. Au f l . Le ipz ig 

1929. (Englische Ausgabe un ter dem T i t e l : Types of Economic Theory . L o n d o n 1930.) 
4 1 Siegfried Budge: Lehre v o m Geld. I . B a n d : Theorie des Geldes; 2. H a l b b a n d : 

Bankkred i t u n d Va lu ta . I n den Grundrissen z u m S t u d i u m der Nat iona lökonomie 
von Diehl und Momber t . Jena 1933. S. 284 ff. 

4 2 Siegfried Budge: z . B . a . a . O . S. 368, vg l . auch S. 291, 350, 420. 
4 3 I m al lgemeinen faßt Budge den Begri f f  „ W a r e n " sehr w e i t ; er versteht dar-

unter n ich t nur Sachgüter, sondern auch alle immater ie l len Güter . A . a. O. S. 291. 

4 * 5 1 
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teuersten ve rkau f t  werden k ö n n e n 4 4 . Demgemäß g laub t er auch an einen 

Ausgle ich der Löhne gleich qual i f iz ier ter  Arbe i t sk ra f t  sowie der K a p i t a l -

gewinne (Kap i ta lverz insung) i n einer Vo l ksw i r t scha f t 4 5 . I n diesem P u n k t 

scheint Budge indessen n ich t ganz konsequent zu sein; denn für den 

Verkeh r v o n L a n d zu L a n d g ib t er starke Hemmungen für die Uber t rag-

barke i t v o n K a p i t a l i e n u n d Arbe i t sk ra f t  z u 4 6 . R ich t iger ist es woh l , h ier 

ke inen grundsätz l ichen, sondern nu r einen graduel len Unterschied an-

zunehmen. W e n n Budge ausdrück l ich die Voraussetzung vol ler Freizügig-

ke i t v o n K a p i t a l u n d A rbe i t als w i rk l i chke i t s f remd bezeichnet, müßte 

m a n eine ablehnende Ste l lung der Kau fk ra f tpa r i tä ten theor ie  gegenüber 

erwar ten. D e m ist jedoch n i ch t so. Zwar n i m m t Budge die Casselsche 

Theor ie n i ch t k r i t i k l os u n d einschränkungslos a n 4 7 , aber er k o m m t i h r 

doch sehr nahe. Ebenso wie Cassel g laubt Budge, daß ausländisches Geld 

endgü l t i g nu r zu dem Zwecke erworben werde, u m eine K a u f k r a f t  auf 

dem Aus landsmark te i n die H a n d zu bekommen. Dabei w i r d die große 

Rol le , die ruhelose Kap i ta lwanderungen u n d Spekulat ionen i n den le tz ten 

Jahren gespielt haben u n d i m m e r noch spielen, außer acht gelassen48 . 

Budge denk t offenbar  an eine Synthese v o n Kau fk ra f tpa r i t ä ten -  u n d 

Zah lungsb i lanz theor ie 4 9 . Dieser näml i ch gesteht er zu, daß auf dem Mark te 

eines jeden Landes das Verhä l tn is v o n Devisenangebot u n d Devisennach-

frage v o n dem jewei l igen S tand der Zahlungsbi lanz abhänge 5 0 . Letztere 

ist nach i h m ein Ausd ruck der in te rna t iona len Verkehrsbeziehungen, die 

ihrerseits v o n dem „ V e r h ä l t n i s der re la t i ven Geldpreise der gleichen 

4 4 Siegfr ied Budge : a. a. Ο . S. 297. 
4 5 Siegfried Budge : a. a. O. S. 312, 315. 
4 6 Siegfried Budge : a . a . O . S. 315, 316, 317, 367. 
4 7 Siegfried Budge : Vg l . a . a . O . S. 290, 306. 
4 8 Siegfried Budge : Vg l . a. a. O. S. 293, wo gesagt w i rd , daß die Devisen-

speku la t ion n u r ein geringes theoretisches Interesse biete. I n diesem Zusammen-
hang m u ß auch Budges Überzeugung erwähnt werden, daß sinkende Devisenkurse 
die Nachfrage nach Devisen anregen u n d das Angebot einschränken werden; 
a. a. O. S. 295. Zahlreiche Er fahrungen lehren jedoch, daß dies keineswegs i m m e r 
der Fa l l sein muß. M a n erlebt of t , daß bei s inkenden Preisen die Nachfrage durchaus 
n i ch t belebt w i rd , wenn m a n m i t e inem Andauern der Tendenz zur Preissenkung 
rechnen zu können g laubt . Andererseits läßt die Nachfrage bei steigenden Preisen 
dann n i ch t nach, wenn m a n ein weiteres Steigen für wahrscheinl ich hä l t . 

4 9 V o n der Kau fk ra f tpa r i tä ten theor ie  sagt Budge lobend, daß sie bei der Er -
k lä rung der in terva lu tar ischen Kurse t iefer zu graben versuche als die Zahlungs-
bi lanztheor ie. A . a. O. S. 303. 

5 0 Siegfried Budge : a. a. Ο . S. 294, 295; vgl . auch S. 352; eine Äußerung auf 
S. 367 scheint h ierzu indessen i m Widerspruch zu stehen. 
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Waren i n verschiedenen Ländern a b h ä n g e n " 5 1 . Tatsäch l ich ist die A n -

näherung an Casselsche Gedankengänge noch stärker, als es h iernach den 

Anschein ha t . Budge s te l l t wei ter den Satz auf, daß die Devisenkurse 

außer , ,durch den re la t i ven Tauschwer t der In lands- u n d Auslandswaren 

insgesamt i n jedem L a n d e " gleichzei t ig auch du rch das Verhä l tn is der 

Kau fk ra f t  der Geldeinhei ten i n den verschiedenen Lände rn b e s t i m m t 

se ien5 2 , u n d daß überhaupt der inn ige Zusammenhang zwischen Preis-

niveaus u n d Devisenkursen als selbstverständl ich angesehen werden 

müsse5 3 . Genau wie bei Cassel w i r d dann noch h inzugefügt , daß das Ver-

hä l tn is der Preisniveaus die Ursache u n d die Höhe der Devisenkurse die 

W i r k u n g sei5 4 . Budge g laub t grundsätz l ich, daß der K u r s ausländischen 

Geldes u m so höher sein müsse, j e mehr Aus landswaren m a n fü r die aus-

ländische Geldeinhei t auf dem ausländischen M a r k t e kaufen k ö n n e 5 5 . 

A n einer vö l l igen A n n a h m e der Kau fk ra f tpa r i t ä ten theor ie  w i r d Budge 

durch E ins ich ten gehinder t , die gegenüber dem bisherigen Stande der 

Theor ie i n Deutsch land einen entschiedenen Fo r t sch r i t t bezeichnen. 

Budge n i m m t zunächst r i ch t i g an, daß verschiedene Vo lksw i r t scha f ten 

einen verschiedenen A u f b a u der re la t i ven Preise ze igen 5 6 ; we i te r spr ich t 

er den w ich t igen Satz aus, daß bei sonst gleichen Ums tänden dasjenige 

L a n d das höhere Preisniveau besitzen werde, welches du rch N a t u r oder 

Techn ik bevorzugt i s t 5 7 . Infolgedessen g laubt Budge auch n i ch t an eine 

notwendige Übere ins t immung v o n M ü n z p a r i t ä t der in te rva lu ta r i schen 

Kurse u n d Kau fk ra f t pa r i t ä t  bei Go ldwährungs ländern 5 8 . Konsequenter-

weise n i m m t er auch für Länder m i t verschiedener W ä h r u n g an, daß be i 

ihnen der S tand der in te rva lu ta r ischen Kurse n i ch t i m m e r u n d n i ch t 

notwendigerweise der K a u f k r a f t p a r i t ä t  exak t zu entsprechen b r a u c h t 5 9 . 

Indessen b r i ng t die Erkenn tn is , daß Länder m i t na tü r l i chen u n d tech-

nischen Vorzügen höhere Preisniveaus als andere Länder besitzen müssen, 

Budge n i ch t sonderl ich we i t . Sie ve rmag nu r zu einer recht schwachen 

5 1 Siegfried Budge: a . a . O . S. 297; 298; vg l . auch S. 302. 
5 2 Siegfried Budge: a . a . O . S. 290. 
5 3 Siegfried Budge: a . a . O . S. 301 ; an anderer Stelle w i r d indessen nu r 

gesagt, daß die K a u f k r a f t  der Geldeinhei ten i m I n - u n d Auslande für die Gesta l tung 
der in tervalutar ischen Kurse n i ch t g le ichgül t ig sein könne ; a. a. O. S. 366. 

6 4 Siegfried Budge: a. a. Ο . S. 301. 
5 5 Siegfried Budge: a . a . O . S. 289. 
5 6 Siegfried Budge: a . a . O . S. 316. 
5 7 Siegfried Budge: a . a . O . S. 342, 337. 
5 8 Siegfried Budge: a . a . O . S. 342; vg l . auch S. 373. 
6 9 Siegfried Budge: a . a . O . S. 371. 
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Mod i f i ka t i on der Casselschen Lehre zu führen, i ndem gesagt w i rd , daß 

die ta tsächl iche Kursges ta l tung n i ch t exak t und n ich t unter al len U m -

ständen den Kau f k ra f t pa r i t ä t en  entsprechen muß. I m großen ganzen 

b le ib t auch fü r Budge noch die K a u f k r a f t p a r i t ä t  der Gle ichgewichtspunkt . 

Es w i r d n i ch t nu r gesagt, daß eine erhebl iche E n t w e r t u n g oder W e r t -

s te igerung 6 0 , sondern daß jede Ände rung der Kau f k ra f t  des Geldes i n 

e inem Lande auf den Preis seines Geldes i m Auslande n ich t ohne E in f luß 

b le iben k ö n n e 6 1 . Der Kau fk ra f tpa r i tä ten theor ie  i n ihrer Spielart als 

In f la t ionstheor ie s t i m m t Budge sogar ausdrück l i ch z u 6 2 . In f la t ion und 

Def la t ion bezeichnet Budge sogar als die ausschließliche (!) Ursache der 

Dev isenkursges ta l tung 6 3 ! 

U m die dogmengeschicht l iche Dars te l lung vo l l s tänd ig zu machen, 

sei noch e rwähnt , daß sich auch R i c h a r d K e r s c h a g l zu den Anhängern 

der Theor ie der Kau fk ra f t pa r i t ä t en  gesellt h a t 6 4 . 

Unsere knappe dogmenhistor ische Übers icht f üh r t  uns also zu dem 

E r g e b n i s , d a ß s i c h d i e m i t d e m N a m e n P r o f e s s o r  G u s t a v 

C a s s e l s e n g v e r k n ü p f t e T h e o r i e d e r K a u f k r a f t p a r i t ä t e n  nach 

s ta rkem, aber nu r vorübergehendem Widers tande i n Deutsch land v i e l 

B o d e n e r o b e r t h a t u n d i h n gegenwärt ig z i e m l i c h u n b e s t r i t t e n zu 

ha l ten scheint. 

B. In England 

E i n v ie l geringeres Schwanken zwischen Zahlungsbi lanztheor ie und 

Kau fk ra f tpa r i tä ten theor ie läßt sich i n E n g l a n d feststellen. H ie r ha t 

die Ricardo-Casselsche Lehre mächt ige Freunde, die al lerdings auch z u 

g e w i s s e n M o d i f i k a t i o n e n b e r e i t sind. Sie gruppieren sich haup t -

sächl ich u m die Un ive rs i t ä t Cambridge, wo die klassischen Lehren auch 

sonst manche Verfeinerungen erfahren  haben. 

6 0 Siegfried Budge : a . a . O . S. 289; vgl . auch S. 367. 
6 1 Das ist w o h l i n der Stelle auf S. 422 en tha l ten : , ,Denn wenn sich i n einem 

der beiden Länder die K a u f k r a f t  des Geldes ändert , so k a n n dies, wie w i r wissen, auf 
den Preis dieses Geldes i m Auslande, m i t anderen W o r t e n auf den Kurs seiner 
Devise n i ch t ohne E in f luß bleiben.4 4 

6 2 Siegfr ied Budge : a. a. Ο . S. 383: . . woh l t r i f f t  für den Stand der in tc r -
va lu tar ischen Kurse n ich t die Kaufk ra f tpar i tä ten theor ie  unter al len Umständen 
zu, w o h l aber die In f la t ions t l ieor ie . " 

6 3 Siegfried Budge : a. a. Ο . S. 367: „ U n d zwar ist es diese I n f l a t i on oder Ver-
k n a p p u n g u n d n i ch t e twa die Gesta l tung der Zahlungsbi lanz, i n welcher die aus-
schließliche Ursache jener Gesta l tung der Devisenkurse erb l ick t werden m u ß . " 

6 4 R i cha rd Kerschagl : Devisenbewir tschaf tung. E i n Abr iß ihrer ökonomischen 
Probleme. B e r l i n 1932. S. 49. 
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H a w t r e y hat die v o n i h m bereits i n der Vorkr iegszei t en tw icke l ten 

und oben kurz e rwähnten Gedanken über die Wechselkurse nach dem 

Kriege wei ter ver t re ten. I n seinem v ie l beachteten Werke „Cur rency and 

Cred i t " f indet sich die Lehre, daß die Devisenkurse die re la t ive K a u f k r a f t 

der i n Frage kommenden Währungen ausdrücken 6 5 , wenn alle Gü te r f re i 

von einem Pla tz z u m anderen gebracht werden können. E twas später 

n i m m t H a w t r e y eine E inschränkung dieses Satzes vor , i n d e m er sagt, 

daß der Devisenkurs das Verhä l tn is zwischen dem Wer te des Geldes 

zweier Länder n ich t h ins ich t l i ch der Lebenshal tungskosten, sondern h in -

s icht l ich der sogenannten foreign t rade commodi t ies, das heißt der ein-

geführten und ausgeführten W a r e n bes t imme 6 6 . Be i einer Änderung der 

Kau fk ra f t  einer W ä h r u n g g laubt H a w t r e y an eine entsprechende Ände-

rung der Wechselkurse. M i t dieser Fassung ist al lerdings n i ch t ganz le icht 

eine gelegentliche Bemerkung Hawt reys zu vereinbaren, daß die E n t -

wer tung einer W ä h r u n g auch durch M iß t rauen hervorgerufen  werden 

k ö n n t e 6 7 . 

K e y n e s ha t seine Ste l lung zur Wechselkurslehre i n den le tz ten 

Jahren rev id ier t . I n seinem T rac t on mone ta ry re form war er noch sehr 

für Cassels Lehre eingenommen. E r g laubte damals, daß Cassels Theor ie 

die A n t w o r t auf die Frage gebe, welche Grundtatsache bei e inem System 

uneinlösbarer Papierwährungen den Wechselkurs zwischen ihnen be-

s t i m m e 6 8 . Keynes sieht indes Schwier igkei ten i n der Berücks ich t igung 

von Transpor tkosten und E in - und Ausfuhrzö l len sowie i n den Gütern , 

die n i ch t Gegenstand des in te rna t iona len Handels werden. Aber t r o t z 

ihrer rohen F o r m (crude form) habe die Kau fk ra f tpa r i tä ten theor ie  sich 

als befr iedigend erwiesen. 

I n seinem großen Werke über das Geld ha t sich Keynes dagegen mehr 

von der Kau fk ra f tpar i tä ten theor ie  abgewand t 6 9 . E ine K a u f k r a f t p a r i t ä t 

bestehe unzweifelhaft  für gewisse Rohstoffe.  F ü r andere wicht ige W a r e n 

dagegen ergäben sich starke Unterschiede. Da die Preise der I m p o r t - u n d 

Expor twaren andere Preise beeinf lußten, so werde sich i m al lgemeinen 

woh l eine gewisse Kor re la t i on zwischen großen Veränderungen des in ter -

nat ionalen Standards eines Landes und Veränderungen seines Konsum-

6 5 R. G. H a w t r e y : Currency and Credit . 2nd edi t ion. L o n d o n 1923. S. 68. 
6 6 R. G. H a w t r e y : a. a. O. S. 69. 
6 7 R. G. H a w t r e y : a. a. O. S. 399. 
6 8 John Mayna rd Keynes : A t r ac t on moneta ry reform.  L o n d o n 1923. S. 87—106. 
6 9 John Mayna rd Keynes : A treat ise on money. L o n d o n 1930. Deutsch un te r 

dem T i t e l : V o m Gelde. München u n d Le ipz ig 1932. 
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standards ergeben. „ A b e r m a n ist , selbst auf lange Sicht , n ich t berecht ig t , 

e inen exakten, no twend igen und sofort igen Zusammenhang zwischen 

Veränderungen des in te rna t iona len Wechselkurses zweier Länder u n d den 

Veränderungen ih rer Konsumstandards anzunehmen 7 0 . " W e r einen 

solchen Zusammenhang für gegeben ha l te , übersehe die Mögl ichke i t einer 

Veränderung der Austauschbedingungen ; diese N ich tberücks ich t igung der 

W i r k u n g e n v o n Veränderungen der Austauschbedingungen sei v ie l le icht 

der unbefr iedigendste Zug v o n Cassels Theo r i e 7 1 . Keynes sagt we i terh in , 

daß die Tatsachen gegen die Lehre von der K a u f k r a f t p a r i t ä t  der in ter -

va lu tar ischen Kurse sprächen, u n d daß Schwankungen auf kurze Sicht 

du rch Fak to ren der Zahlungsbi lanz erk lä r t wü rden . 

E i n Ver t re te r der Theor ie der Kau f k ra f t pa r i t ä t en  is t ferner  der Nach-

folger A l f red Marshal ls auf dem Cambridger Leh rs tuh l für Nat iona l -

ökonomie. Professor A . C. P i g o u 7 2 ha t zuerst i n seinem Memorandum 

für die In te rna t iona le Finanzkonferenz i n Brüssel 1920 ausgesprochen, 

daß die Wechselkurse zwischen zwei Währungen sich nach den re la t iven 

Preisniveaus r ich ten , wenn die w i r tschaf t l i chen K rä f t e frei  w i r ksam sein 

können. D ie K a u f k r a f t p a r i t ä t  k a n n nach i h m als die normale P a r i t ä t 

bezeichnet werden. D ie Wechselkurse werden sich m i t jeder Änderung 

der K a u f k r a f t  einer der i n Frage kommenden Währungen ändern, mögen 

diese Kau fk ra f tänderungen  n u n du rch eine Änderung der Umlau fsmi t te l -

menge oder andere Ursachen b e w i r k t sein. Sol l te das Miß t rauen gegen 

eine W ä h r u n g i m Auslande stärker sein als i m In lande, so könnte der 

Wechselkurs s tärker s inken, als es dem inneren Preisniveau entspr icht , 

we i l sich der Aus länder du rch die A n t i z i p a t i o n einer weiteren Preis-

steigerung i m Inneren i n seiner Schätzung dieses Geldes beeinflussen 

l i eße 7 3 . P igou g laub t also w ie Cassel, daß der Käu fe r eines Betrages i n 

f remder  W ä h r u n g sich v o n Vorste l lungen über die Kau fk ra f t  dieser Summe 

bes t immen lasse! Kursbewegungen, die n ich t auf Änderungen der beider-

seit igen Preisniveaus zurückgingen, würden nu r vorübergehend se in 7 4 . 

A u c h Änderungen der norma len Verschuldungsbi lanz könn ten Schwan-

kungen der Wechselkurse hervor ru fen;  diese würden u m die Kau f k ra f t -

7 0 J o h n M a y n a r d Keynes : a . a . O . S. 59 (deutsche Ausgabe). 
7 1 J o h n M a y n a r d Keynes : a . a . O . S. 272. 
7 2 A . C. P igou : M e m o r a n d u m on credi t , currency and exchange f luc tuat ions. 

Paper X I I I i n I n te rna t i ona l F inanc ia l Conference, Brüssels 1920. Documents 
of t he Conference: Memoranda b y Economic Exper ts , L o n d o n 1920. S. 86ff . 

7 3 A . C. P igou : a. a. O. S. 86; vg l . auch S. 90. 
7 4 A . C. P igou : a. a. O. S. 88 ; vg l . auch S. 90. 
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par i tä t als M i t t e l p u n k t he rum erfolgen und nu r mehr oder weniger vor-

übergehend sein, da K r ä f t e ausgelöst werden würden , die eine K o r r e k t u r 

bewi rken müßten . Fal ls die Wechselkurse un te r der K a u f k r a f t p a r i t ä t 

ständen, könne m a n eine K o r r e k t u r dadurch hervorrufen,  daß m a n die 

Menge der U m l a u f s m i t t e l verr ingere u n d dadurch die Preise i m Inne rn 

senke7 5 . Seien die Wechselkurse über der K a u f k r a f t p a r i t ä t ,  so könne 

m a n durch eine Vermehrung der Um lau f sm i t t e l die K o r r e k t u r er re ichen 7 6 . 

E ine weniger strenge Auffassung  v o n der K a u f k r a f t p a r i t ä t  als Cassel 

v e r t r i t t P igou einige Jahre später i n e inem Aufsatz i m Quar te r l y Jou rna l 

of Economics 7 7 . Insbesondere mach t er w ich t ige Vorbeha l te i n bezug auf 

den Te i l der Casselschen Theor ie, der sich m i t dem dauernden Gleich-

gewichtszustand der W ä h r u n g e n befaßt, welcher besteht, wenn die 

Kau f k ra f t pa r i t ä t  ve rw i r k l i ch t ist . Dagegen hä l t P igou nach wie vo r an 

der Auffassung  fest, daß die Wechselkurse sich nach der K a u f k r a f t -

pa r i tä t einstel len, wenn der Gleichgewichtszustand zerstört w i r d . P igou 

mach t auch die w ich t ige Bemerkung, daß die Kurse sich bei einer Ände-

rung der K a u f k r a f t  d i r e k t u n d n i ch t notwendigerweise über Änderungen 

v o n E x p o r t u n d I m p o r t ändern k ö n n t e n 7 8 . 

D . H . R o b e r t s o n , dessen n i ch t gerade umfangreiches B u c h über 

G e l d 7 9 großen Er fo lg gehabt ha t , s teht ebenfalls wei tgehend auf dem 

Boden der Kaufk ra f tpar i tä ten theor ie .  E r sp i tz t aber m i t Keynes u n d 

Pigou die Lehre n ich t so scharf  zu wie Cassel. D ie Wechselkurse neigten 

sowohl bei Goldwährungen wie bei voneinander unabhängigen W ä h r u n g e n 

einem Kurse zu, der die re la t ive K a u f k r a f t  der beiden W ä h r u n g e n gegen-

über denjenigen Güte rn zum Ausdruck b r i ng t , die den Gegenstand des 

Handels zwischen ihnen b i lden. W rei ter w i r d hervorgehoben, daß die 

Wechselkurse auch v o n der Geldversorgung i n beiden Lände rn abhängen. 

Soll te i n e inem Lande die Geldmenge verdoppel t werden, während sie 

i n dem anderen gleich b le ib t , so würde Rober tson un te r der Bed ingung 

„ceter is pa r ibus" n i ch t überrascht sein, wenn der Wechselkurs des ersten 

Landes auf die Hä l f t e sänke 8 0 . Das ist eine starke Annäherung an den 

7 5 A . C. P igou : a. a. O. S. 93. 
7 6 A. C. P igou : a. a. O. S. 93. 
7 7 A. C. P igou: The foreign exchanges. The Quar te r l y Jou rna l of Economics. 

Vo l .37 . 1922. S. 52f f . 
7 8 A. C. P igou: a. a .0 . S. 70, 71. 
7 9 D . H . Rober tson: Money. Cambridge Economic Handbooks I I . L o n d o n and 

Cambridge 1922. Neudruck 1930. 
8 0 D . H . Rober tson: a. a. 0 . S. 73. 
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Casselschen S t a n d p u n k t , demgegenüber die E in räumung , daß die Kau f -

k ra f tpar i tä ten theor ie  n i ch t die ganze W a h r h e i t über die Best immungs-

gründe der Wechselkurse enth ie l te, w o h l keinen al lzu großen E i n d r u c k 

mehr machen k a n n ! 

A u c h Professor  T . E . G r e g o r y hä l t i n den verschiedenen Auf lagen 

seines k le inen W e r k e s 8 1 über Devisen an der Casselschen Theorie fest. 

I n der ersten Auf lage spr icht er den Gedanken aus, daß die Wechselkurse 

sich auf G r u n d der In f l a t i on geändert h ä t t e n ; i n der d r i t t en Auf lage 

sagt er, daß die W a h r h e i t der Theor ie n i ch t länger bezweifelt werden 

könne ; die Na t iona lökonomen seien mehr m i t der Verbesserung der Theorie 

als m i t ih rer Ver te id igung beschäf t ig t ; i n der v ie r ten Auf lage w i r d die 

Theor ie der Kau f k ra f t pa r i t ä t en  als die A x t bezeichnet, m i t der m a n sich 

einen Pfad durch ein D i ck i ch t v o n Täuschungen u n d I r r t ü m e r n gebahnt 

habe. 

Selbst A l f r e d M a r s h a l l spr icht noch e inmal , ohne aber zur Cassel-

schen Theor ie der Kau f k ra f t pa r i t ä t en  d i rek t Ste l lung zu nehmen, den 

Gedanken aus, daß bei Go ldwährungen das gelbe Me ta l l so ver te i l t 

sei, daß un ter Berücks ich t igung v o n Transpor tkos ten und Zöl len 

das Preisniveau verschiedener Länder i n Übere ins t immung gehalten 

w e r d e 8 2 . 

Es ist auf fä l l ig , daß zwei namhaf te englische Nat iona lökonomen, die 

indes dem prakt ischen Leben näher stehen als die vorerst genannten, 

der Kaufk ra f tpar i tä te r i theor ie  gegenüber kr i t ischer gest immt sind, als 

das sonst i n Eng land der Fa l l ist . So nennt S p a l d i n g die Casselsche 

Lehre zwar geistreich, bemerk t dann aber doch, daß vo r a l lem unter dem 

E in f l uß der Speku la t ion die Devisenkurse die Ne igung haben könn ten , 

sich ganz unabhäng ig v o n der Kau f k ra f t pa r i t ä t ,  das heißt den Preis-

niveaus zu bewegen 8 3 . Noch vors icht iger ist S t r a k o s c h . Un te r ver-

schiedenen Bedingungen können nach i h m die Krä f te ,  die Abweichungen 

v o n den K a u f k r a f t p a r i t ä t e n  hervorrufen,  o f t v ie l stärker sein als die, 

welche die Devisenkurse an die Kau fk ra f t pa r i t ä ten  heranziehen. E r w i l l 

überhaupt die K a u f k r a f t p a r i t ä t  nu r als ein Grav i tä tszen t rum angesehen 

8 1 T . E. Gregory : Fore ign Exchanges before, dur ing and after the war . 1st 
ed i t ion 1921. 3 rd ed i t ion 1924. 4 t h ed i t ion 1927. Vg l . auch : Geldtheorie u n d Handels-
b i l anz ; i n : D ie Wi r tschaf ts theor ie  der Gegenwart . Herausgegeben von Hans Mayer . 
2. Band. W i e n 1932. S. 366ff . 

8 2 A l f red Marsha l l : Money, Credit and Commerce. London 1923. 
8 3 W i l l i a m F . Spa ld ing : Fore ign exchange and foreign bi l ls i n theory and prac-

t ice. 9 th edi t ion. L o n d o n 1933. S. 176. 
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wissen, u m das die Devisenkurse osz i l l ie ren 8 4 . Doch muß auch h ins ich t l i ch 

dieser beiden Au to ren bemerk t werden, daß ihre Ste l lungnahme mehr 

eine, wenn auch starke, Mod i f i ka t i on der Casselschen Lehre als eine g la t te 

Ab lehnung bedeutet. 

C. In den Vereinigten Staaten 

I n d e n V e r e i n i g t e n S t a a t e n f i n d e n w i r d i e T h e o r i e d e r K a u f -

k r a f t p a r i t ä t e n  s c h w ä c h e r a l s i n E n g l a n d u n d D e u t s c h l a n d 

v e r t r e t e n , obwoh l sich I r v i n g Fisher schon 1920 für sie eingesetzt h a t 8 5 . 

Der kü rz l i ch verstorbene Senior der amer ikanischen Geldtheor ic , 

J . L a u r e n c e L a u g h l i n , ist i n der neuen Auf lage seines großen W e r k e s 8 6 

recht k r i t i sch ges t immt . E r f indet z u m Beispiel, daß v o n 1903 ab ke in 

überzeugendes Zusammenfal len v o n englischen u n d ind ischen Preisen 

und Wechselkursen festzustel len, daß also eine K a u f k r a f t p a r i t ä t  n i ch t 

bewiesen sei. 

F r a n k D. G r a h a m g laubt dagegen, daß die Er fahrungen einen engen 

Zusammenhang zwischen Preisen u n d Wechselkursen i n Europa ze ig ten 8 7 . 

A l lerd ings seien die Wechselkurse das Resu l ta t verschiedener Fak to ren , 

v o n denen die re la t i ven Preisniveaus nu r einer seien. M a n c h m a l spiele 

er nur eine untergeordnete Rol le. W i e die Preise die Kurse, so k ö n n t e n 

aber auch die Kurse die Preise beeinflussen. Tei lweise seien Kurse u n d 

Preise auch unabhängig voneinander bes t immt . Doch werde sich bei einer 

genügend großen Änderung i m al lgemeinen Preisniveau auch der Wechsel-

kurs entsprechend ände rn 8 8 . 

Professor  A l b e r t C. W h i t a k e r v o n der Stanford Un i ve r s i t y hä l t die 

Casselsche Theor ie für die einzig mögl iche wissenschaft l iche Theor ie der 

Wechse lkurse 8 9 . 

Noch entschiedener als Graham u n d W h i t a k e r ist F r e d e r i c k A . B r a d -

f o r d 9 0 . Der normale Wechselkurs stelle die re la t ive K a u f k r a f t  dar. W e n n 

8 4 Sir Hen ry St rakosch: I m V o r w o r t z u m Buche von J. v a n W a l d r é de Bordes: 
The Aus t r i an Crown. L o n d o n 1924. 

8 5 Vg l . oben §1 . 
8 6 J . Laurence L a u g h l i n : A new exposi t ion of money, credi t and prices. 2 Vols. 

Chicago 1931. 
8 7 F rank D . G raham: Exchange, Prices and Produc t ion i n H y p e r - I n f l a t i o n : 

Germany 1920—1923. Pr inceton 1930. 
8 8 F rank D . Graham: a. a. O. S. 117ff . , S. 149. 
8 9 A lber t C. W h i t a k e r : Foreign Exchanges. Second edi t ion. New Y o r k and Lon -

don 1933. S. 421—425. 
9 0 Frederick A . B rad fo rd :  Money. Longmans Economic Series. New Y o r k 1928. 
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sich die Preise i n e inem Lande verdoppel ten, werde dessen Wechselkurs 

auf die Hä l f t e s inken. Diese W i r k u n g e n auf die Wechselkurse seien n i ch t 

genau, wenn die Preise n i ch t g le ichmäßig stiegen, u n d wenn Handels-

beschränkungen dem Güteraustausch i m Wege ständen. Sei die Kau f -

k ra f t pa r i t ä t  erreicht , dann bes t immten Angebot und Nachfrage den 

K u rs . A u c h für Goldwährungsländer treffe  die Theor ie zu. Die K a u f k r a f t 

des Goldes könne zwischen zwei Gegenden n ich t s tark und n ich t fü r 

längere Ze i t verschieden sein, ohne daß e in Go lds t rom aus einer Gegend, 

wo Go ld weniger kau f t , i n eine andere gehe, wo es mehr kaufen k ö n n e 9 1 . 

Das ist genau dasselbe, was bereits R icardo u n d M i l l gelehrt haben. 

E ine besondere Be t rach tung verd ient i n diesem Zusammenhange 

I r v i n g F i s h e r . W i r wissen, daß er der Quant i tä ts theor ie durch eine 

g lück l iche u n d be rühmt gewordene, v o n manchen indessen als zu mecha-

nisch kr i t i s ie r te Formu l ie rung zu neuem Leben verhol fen hat . W i r wissen 

ferner,  daß er der Theor ie der Kau fk ra f t pa r i t ä ten  sehr f reundl ich ge-

s inn t ist . Fisher n i m m t dadurch eine ganz hervorragende Ste l lung auf 

diesem Gebiete ein, daß er Vorschläge für eine W ä h r u n g gemacht ha t , 

deren K a u f k r a f t  n i ch t bezügl ich des Goldes, sondern h ins ich t l i ch der 

Güter u n d Le is tungen s tab i l gemacht werden soll. Be i einer Durch füh rung 

dieser Pläne i n mehreren Ländern würden die Wechselkurse zwischen 

ihnen auf dem theoret isch zu berechnenden Stand der K a u f k r a f t p a r i t ä t 

gehal ten werden. A n Stelle v o n Theor ie haben w i r bei I r v i n g Fisher also 

eine überaus bedeutungsvol le u n d folgenschwere prakt ische Forderung. 

Je mehr die W e l t v o n der R i ch t i gke i t der Ricardo-Casselschen Lehre 

überzeugt is t , desto sympath ischer w i r d sie auch den Währungsp länen 

I r v i n g Fishers gegenüberstehen. Zwischen einer pos i t i ven H a l t u n g gegen-

über e inem Vorschlage u n d seiner schließlichen Ve rw i r k l i chung ist al ler-

dings noch ein wei ter Weg. Beachtet werden m ü ß t e n diese Zusammen-

hänge aber doch mehr , als das bisher der Fa l l gewesen ist . Aus späteren 

Be t rach tungen werden w i r noch erkennen, einen wie gefährl ichen W e g 

die W e l t m i t einer Ve rw i r k l i chung der Fisherschen Vorschläge beschreiten 

würde. Diese Dinge haben i n letzter Zei t e in sehr aktuel les Interesse ge-

wonnen, nachdem Präsident F r a n k l i n D . Roosevelt nach verschiedenen 

fehlgeschlagenen Versuchen, die Vere in ig ten Staaten einer neuen Pro-

speri tätsperiode entgegenzuführen, Ende Oktober 1933 gewisse Schr i t te 

un te rnommen ha t , u m den v o n I r v i n g Fisher schon seit v ie len Jahren 

propagier ten commod i t y -do l l a r der Ve rw i r k l i chung näherzubr ingen. 

9 1 Freder ick A . B rad fo rd : a . a . O . S. 330 ff. 
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A u f der anderen Seite g ib t es i n den Vere in ig ten Staaten auch kr i t i sche 

St immen, doch haben diese bisher ke in weites Gehör gefunden. U n t e r 

anderen k o m m t E l e a n o r L a n s i n g D u l l e s i n einer umfangreichen Un te r -

suchung über den französischen F ranken zu abweichenden Ergebn issen 9 2 . 

A u c h G. W . T e r b o r g h (Ohio State Un ive rs i t y ) gelangt zu der Schluß-

folgerung, daß Cassels Theor ie schon deswegen unbefr iedigend sei, we i l 

sie die Gesamthei t der Probleme n i ch t erk lären könne. V o n der Ro l le 

einer unabhängigen Theor ie müsse sie zu e inem E lement i n einer u m -

fassenden (comprehensive) Synthese w e r d e n 9 3 . 

E ine der bemerkenswertesten amer ikanischen S tud ien über unseren 

Gegenstand ist Professor  J a m e s W . A n g e l l s : " T h e theory of in te r -

na t iona l prices. H i s to r y , Cr i t i c ism and R e s t a t e m e n t " 9 4 . I n diesem aus-

gezeichneten B u c h b ietet Ange l l ta tsäch l ich v ie l mehr , als der T i t e l 

erwar ten läßt . Es handel t sich hier u m eine gründl iche, h is tor isch we i t 

ausgreifende Untersuchung über den Zusammenhang zwischen Theor ie 

des in ternat iona len Handels u n d Prob lemen der Geld- u n d Währungs-

lehre 9 5 . Der Verfasser  is t überzeugt, daß die Er fahrungen seit Ausbruch 

des Weltkr ieges die Behauptungen der Kau fk ra f tpa r i tä ten theor ie  n i ch t 

erwiesen h ä t t e n 9 6 . Ube rhaup t könne eine kurze Fo rme l n i ch t alle K o m p l i -

ka t ionen der Nachkr iegszei t erklären. N i c h t nu r k ö n n t e n die Preise die 

Kurse, sondern auch die Kurse die Preise beeinf lussen 9 7 . M a n c h m a l seien 

Preis- wie Devisenschwankungen gemeinsame Produk te einer gemeinsamen 

vorhergehenden Bed ingung gewesen ( In f l a t i on , Speku la t i on ) 9 8 . Preis-

par i tä ten u n d Devisenkurse k ö n n t e n dauernd vone inander abwe ichen 9 9 . 

9 2 Eleanor Lans ing Du l les : The French Franc 1914—1928. The facts and the i r 
in terpre ta t ion. New Y o r k 1929. 

9 3 G. W . Terborgh : The purchas ing power p a r i t y theory . The J o u r n a l of Po l i t i -
cal Economy. A p r i l 1926. S. 197—208. 

9 4 Cambridge (Mass.), H a r v a r d Un ive rs i t y Press, 1926. 
9 5 Das W e r k ist v o l l von dogmengeschicht l ichen Ausführungen, i n denen auch 

solche Autoren , hauptsächl ich der Zei t vo r 1914, berücks ich t ig t werden, die auf die 
E n t w i c k l u n g der D o k t r i n von ger ingem oder sogar gar ke inem nachweisbaren E in f luß 
gewesen sind. Manche Ausführungen Angel ls fordern  z u m Widerspruch heraus. 
So ist er z u m Beispiel i m I r r t u m , wenn er a n n i m m t , daß die Kau f k ra f t pa r i t ä t en -
theorie vor 1924 i n Deutsch land auf die größte Ind i f ferenz  gestoßen sei. Doch sol l 
von weiteren kr i t i schen Bemerkungen abgesehen werden, da die vor l iegende Schr i f t 
n icht m i t Po lemik über laden werden soll. 

9 6 G. W . Terborgh : a . a . O . S. 188, 430ff . 
9 7 G. W . Terborgh : a. a. O. S. 190. 
9 8 G. W . Terborgh: a. a. O. S. 447, 448. 
9 9 G. W . Terborgh: a . a . O . S. 449. 
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Eine i m ganzen ablehnende H a l t u n g zur Kaufk ra f tpar i tä ten theor ie 

n i m m t i n den le tz ten Jahren ebenfalls Professor J . W . T a u s s i g e i n 1 0 0 , 

un te r dessen A n l e i t u n g auch das kr i t ische W e r k v o n Professor  Ange l l 

ver faßt worden ist . A u c h er erk lär t zunächst , daß die Theorie einer Mod i -

f i ka t i on b e d ü r f e 1 0 1 . Der w icht ige P u n k t sei, daß der Devisenkurs zu jeder 

Ze i t v o n dem Angebot - u n d Nachfrageverhäl tn is  abhänge 1 0 2 , so daß bei 

g leichbleibenden al lgemeinen Preisniveaus i n beiden Ländern sogar ein 

erhebl icher Kursausschlag mög l i ch s e i 1 0 3 . M i t der wei teren Feststel lung, 

daß bei freien Währungen ein normaler Devisenkurs n i ch t gegeben se i 1 0 4 , 

en t fe rn t sich Taussig also sehr we i t v o n den Lehren der Klassiker und den 

Anhängern der neuzei t l ichen Kau fk ra f tpar i tä ten theor ie . Taussig g laubt 

jedoch, der Theor ie der Kau fk ra f t pa r i t ä ten  folgende wich t ige Konzession 

machen zu sol len: Be i einer du rch Vermehrung der Geldmenge hervor-

gerufenen Preissteigerung i n e inem Lande w i r d eine Änderung der Devisen-

kurse gemäß der Kau fk ra f tpa r i tä ten theor ie  auf die Dauer dann e int reten, 

wenn Angebot - u n d Nachfrageverhältnisse  i m Außenhandel und die 

uns ichtbaren Fak to ren der Zahlungsbi lanz gleich b l e i ben 1 0 5 . W e n n sich 

aber Veränderungen der E in fuh r - u n d Ausfuhrverhäl tn isse  oder der 

uns ichtbaren Fak to ren ergäben, dann könn ten sich die Devisenkurse 

innerha lb wei ter Grenzen ve rände rn 1 0 6 . D ie erwähnte Konzession Taussigs 

ist k a u m überzeugend. Zunächst ist es fragl ich, ob sich bei einer Ver-

doppe lung der Geldmenge w i r k l i c h die Preise notwendigerweise ver-

doppeln. Wahrsche in l i ch is t es we i te rh in , daß i m F a l l einer Änderung des 

al lgemeinen Preisniveaus auch Änderungen des inneren Preisaufbaus 

e in t re ten werden. D a n n s ind Veränderungen der gesamten Wir tschaf ts -

beziehungen der f ragl ichen Länder zueinander zwar n ich t unbed ing t 

no twend ig , aber doch mögl ich , so daß eine Veränderung der Devisenkurse 

i m Sinne der Theor ie der Kau fk ra f t pa r i t ä t en  auch i n diesem Fa l l n icht 

e rwar te t zu werden b rauch t ! 

Ab lehnend gegen die Kau fk ra f tpa r i tä ten theor ie  verhä l t sich auch 

Professor  J a c o b V i n e r (Chicago). „Desha lb ist weder vorübergehend 

1 0 0 J . W . T a u s s i g : I n t e rna t i ona l Trade. New Y o r k 1929. 
1 0 1 J . W . Taussig: a. a. Ο . S. 341. 
1 0 2 J . W . Taussig: a. a. O. S. 344, 345. 
1 0 8 J . W . Taussig: a. a. O. S. 345. 
1 0 4 J . W . T a u s s i g : a . a . O . S. 348; vg l . auch S. 353, 357. 
1 0 5 J . W . Tauss ig: a. a. O. S. 357. 
1 0 6 J . W . Tauss ig : a. a. O. S. 358. 
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noch auf lange Sicht die K a u f k r a f t p a r i t ä t ,  wie genau sie auch be-

rechnet sei, eine zureichende Grundlage für die Vorausbes t immung 

des Wechselkursverlaufes.  Sie ist stets nu r einer v o n den bedeutenden 

F a k t o r e n 1 0 7 . " 

D . In Frankreich 

W e n n w i r j e t z t zu F r a n k r e i c h übergehen, werden w i r f inden, daß 

dor t die nat ionalökonomische Wissenschaft eine v i e l e n t s c h i e d e n e r e 

S t e l l u n g g e g e n d i e C a s s e l s c h e T h e o r i e e i n n i m m t als i n i rgend-

einem anderen Lande. M a n gewinn t beinahe den E i n d r u c k , daß die A b -

lehnung der Casselschen Lehre e ins t immig sei. Das is t begrei f l ich i n e inem 

Lande, das sich m i t der s t r i k ten Quant i tä ts theor ie nie ha t befreunden 

können. Logischerweise w i l l m a n dor t auch v o n der Spezia lanwendung 

der Theor ie auf die Wechselkurse n i ch t v ie l wissen. 

W i r beginnen unsere Übers ich t m i t den Au to ren , die unserem Prob lem 

keine sonderl ich eingehende Be t rach tung w idmen . Zuerst ist es w o h l 

A u g . A r n a u n é , der eine v o n Cassel abweichende Me inung v e r t r i t t 1 0 8 . 

A l lerd ings polemisiert er n i c h t ; auch nennt er Cassels N a m e n n ich t . 

Seine Ausführungen erscheinen n i ch t i m m e r genügend k la r u n d syste-

mat isch durchdacht . Be i Go ldwährungen hä l t er Zahlungsbi lanz u n d 

Zinssätze für kursbest immende Fak to ren ; bei Pap ierwährungen könne 

ein S inken des Wechselkurses w o h l ohne vorhergehende E n t w e r t u n g der 

No ten i m Inne rn e in t re ten ; dagegen sei eine E n t w e r t u n g der No ten 

ohne ein S inken des Wechselkurses n i ch t m ö g l i c h 1 0 9 . 

Z u den französischen A u t o r e n wol len w i r auch M a u r i c e A n s i a u x 

rechnen, der zwar Belgier is t , aber seine Werke i n Paris verlegen läßt 

und auch aus anderen Gründen i n die französische Gruppe eingeschlossen 

werden kann. I n seinem Tra i té d économie p o l i t i q u e 1 1 0 wendet er sich 

gegen die abst rakte u n d oberf lächl iche Methode der Behand lung. E ine 

Beobachtung der Tatsachen zeige, daß der E in f l uß der Geldmenge auf 

die Devisenkurse und die Preise u n d Löhne bedeutend niedr iger angesetzt 

werden könne, als das gewöhnl ich geschehe1 1 1 . 

1 0 7 I n : Die Wir tschaf ts theor ie  der Gegenwart . 4. Band. W i e n 1928. S. 117. 
1 0 8 Aug. A rnauné : L a monnaie, le crédi t et le change. Paris 1922. 
1 0 9 , ,La perte sur le b i l le t est tou jours accompagnée de la perte au change. " 

A . a . O . S. 198. 
1 1 0 Maurice Ans iaux : T ra i té d 'économic po l i t ique. Paris 1926. Vo l . I I I . S. 366ff . 
1 1 1 Maurice Ans iaux : a. a. O. S. 376, 377. 
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I n einer Unte rsuchung über die E n t w e r t u n g des Franken weist i n 

ähnl icher Weise A r m a n d D e b a t i s s e 1 1 2 darauf h in , daß die Kau fk ra f t -

par i tä tentheor ie du rch die E r fah rung  n ich t bewiesen sei. Die H a u p t -

ursache der Wechselkursbewegungen müsse i n der Zahlungsbi lanz gesucht 

w e r d e n 1 1 3 . 

B e r t r a n d N o g a r o , besonders f rüher  e in s t r i k te r Gegner der Quant i -

tä ts theor ie , spr icht v o n einer gegenseitigen Abhäng igke i t v o n Wechsel-

kursen u n d Zah lungsb i lanz 1 1 4 . 

Nach C h a r l e s R i s t 1 1 5 k a n n die E n t w e r t u n g einer Devise die Folge 

einer Preissteigerung sein. Doch seien auch die Kapi ta lbewegungen 

w ich t ig . A u c h könne die Dev isenentwer tung der einheimischen Preis-

steigerung vorangehen. E ine Verm inderung der U m l a u f s m i t t e l habe auf 

Preise u n d Kurse einen nu r sehr begrenzten E in f luß . Schl ießl ich sei auch 

das Gleichgewicht des Staatshaushaltes v o n großem E in f l uß auf die 

Kurse. W i r f inden hier also den Budge t fak to r i n die Theor ie e ingeführt . 

J a c q u e s R u e f f 1 1 6 wendet sich gleichfalls gegen die Lehre, die er als 

die klassische Theor ie der Kau f k ra f t pa r i t ä t en  bezeichnet. Die E r fah rung 

spreche gegen sie. Die Theor ie sei w o h l eine nütz l iche, aber sehr rohe 

Annähe rung an die ta tsächl ichen Erscheinungen. 

W i l l i a m O u a l i d 1 1 7 is t w o h l z ieml ich der einzige, der einen engen 

Paral le l ismus zwischen Devisenkursen u n d inneren Preisen zug ib t . E r 

sagt aber doch zur K r i t i k , daß die Theor ie der Kau fk ra f t pa r i t ä ten  auf 

einer Hypothese beruhe, die m i t den Tatsachen n ich t übereinst imme, 

näm l i ch der, daß m a n frei  sei, die Güte r i m In lande wie i m Auslande 

zu kaufen. Eher sei r i ch t ig , daß die Inlandspreise der E i n w i r k u n g der 

Wechselkurse ausgesetzt se ien 1 1 8 . 

E ine v ie l ausführ l ichere  Behand lung als die bisher genannten fran-

zösischen A u t o r e n läßt A l b e r t A f t a l i o n 1 1 9 dem Prob lem der Wechsel-

1 1 2 A r m a n d Debat isse: L e problème de la déva lua t ion d u Franc. Paris 1926. 
S. 93 ff. 

1 1 3 A r m a n d Debat isse: a. a. O. S. 100. 
1 1 4 Be r t rand Nogaro : Modern Mone ta ry Problems. L o n d o n 1927. Französische 

Ausgabe: Paris 1924. 
1 1 6 Charles R i s t : L a déf la t ion en pra t ique . Paris 1927. 
1 1 6 Jacques Rue f f : Théor ie des phénomènes monétaires. Paris 1927. 
1 1 7 W i l l i a m O u a l i d : Lemons sur la monnaie et les problèmes monétaires. Paris 

1927. 
1 1 8 W i l l i a m Oua l i d : a . a . O . S. 189ff . 
1 1 9 A lbe r t A f t a l i o n : Monnaie , p r i x et change. Paris 1927. S. 271—347. Vg l . 

auch A lbe r t A f t a l i o n : Monnaie et Indus t r ie . Paris 1929. S. 6f f . 
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kurse zute i l werden. A f ta l i on r äumt ein, daß die K a u f k r a f t p a r i t ä t  e in 

Fak to r sei, der den Wechselkurs best imme. Aber er sei n i ch t der einzige 

und beherrsche den Dev isenmark t keinesfalls. W i c h t i g sei auch die Ge-

s ta l tung der Zahlungsbi lanz. A f ta l i on hä l t beide Theor ien für zu mecha-

nisch, wenn auch w o h l die Zahlungsbi lanztheor ie für die befr iedigendere 

von beiden. Die Kau fk ra f tpa r i tä ten theor ie  lege der Qua l i t ä t und die 

Zahlungsbi lanztheor ie der Quan t i t ä t der Devisen ein zu großes Gewicht 

bei. Es sei erforderl ich,  beide Theor ien i n eine neue, größere zu ver-

schmelzen, die n ich t nur die beiden Theor ien a l le in entha l te , sondern 

durch die Aufnahme der Fak toren, welche diese beiden Theor ien aus-

lassen, umfassender werde, und zwar seien es die psychologischen Beweg-

gründe (les mobiles psychologiques), denen m a n einen größeren Platz 

e inräumen müsse. Viele Fak to ren kämen i n Be t rach t : Menge der U m -

laufsmi t te l ; Außen-, Innen- , F i n a n z p o l i t i k ; S taatshaushal t ; Lage des 

Schatzamtes; In te rven t ionen ; alles das w i r ke auf die psychologischen 

Beweggründe. Wenn m a n diese Größen außer den oben erwähnten i n 

Anschlag br inge, komme m a n zu einer synthet ischen, psychologischen 

Wechselkurstheorie (théorie psychologique d u change). 

Die Berücks icht igung psychologischer Fak to ren durch A f t a l i o n ist 

v ie l le icht n ich t e inmal so or ig inel l , wie es scheinen könnte , wenn w i r uns 

daran er innern, daß schon K n a p p den Wechselkurs n i ch t nu r eine mer-

kant i le , sondern auch psychologische Erscheinung genannt hat te . Auch 

hat te L ie fmann ausdrück l ich auf die psychischen Erwägungen h in-

gewiesen. Doch ist h ins ich t l i ch Knapps zu bemerken, daß sein E in f l uß 

woh l in Deutschland, aber n i ch t i m Auslande nachha l t i g gewesen ist. 

E n g an A f ta l i on schließt sich sein Schüler T h é o d o r e G e o r g i a d è s 

a n 1 2 0 . 

E ine sehr oberf lächl iche Behand lung er fähr t  das Prob lem i n L u c i e η 

Β r o c a r d s großem Werke „Pr inc ipes d'economie nat ionale et in ter-

n a t i o n a l e " 1 2 1 , i n dem man doch w o h l eine ganze Menge über unseren 

Gegenstand erwarten sollte. E r bemerk t ledigl ich, daß der Devisenkurs 

die Tendenz habe, sich i n R i c h t u n g auf die gleiche K a u f k r a f t  der Zahlungs-

m i t t e l h i n zu e n t w i c k e l n 1 2 2 . I n v ie len Fä l len realisiere sich die Kau fk ra f t -

par i tä t entweder gar n ich t oder doch nur schwach 1 2 3 . Andererseits 

1 2 0 Théodore Georgiadès: L a théorie d u change et la s tabi l isat ion. Paris 1930. 
1 2 1 Paris 1929. 
1 2 2 Luc ien Brocard : a. a. O. Vo l . I . S. 179, 180, 181. Vo l . I I . S. 237. 
1 2 3 Luc ien Brocard : a. a. O. Vo l . I . S. 182, Fußnote 1. 
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könne eine Hausse der Devisen auch Preissteigerungen i m Gefolge 

h a b e n 1 2 4 . 

Daß die Theor ie Cassels n ich t m i t den Tatsachen übereinst imme, ist 

auch die Überzeugung v o n A l f r e d P o s e 1 2 5 , der eine der le tz ten fran-

zösischen Veröf fent l ichungen  über den Gegenstand unserer Un te r -

suchung ver faßt ha t . Die Preise w i r k t e n auf die Kurse v ie l le icht weniger 

als die Kurse auf die Pre ise 1 2 6 . 

E. In versdiiedenen anderen Ländern 

A m Schlüsse dieses Paragraphen wol len w i r noch einen kurzen B l i ck 

auf eine ganze Reihe v o n wei teren Ländern werfen, u m zu sehen, welche 

Verb re i t ung die Casselsche Theor ie bereits erreicht ha t . 

Es war schon i n einem früheren  Paragraphen darauf hingewiesen 

worden, daß auch Professor B r u i n s (Rot te rdam) dem Haup tgedanken 

der Kau fk ra f tpa r i tä ten theor ie  das W o r t r e d e t 1 2 7 . Schon vorher ha t te sich 

seine Landsmänn in E l i s a b e t h v a n D o r p i n gleichem Sinne geäußert. 

Nach ihrer Me inung war i n der In f la t ionszei t der Kurs rückgang der 

Devisen ausschließlich i n der inneren Ge ldentwer tung zu suchen 1 2 8 . 

I n der Südafr ikanischen U n i o n bekennt sich R . A . L eh f e i d t 1 2 9 zu 

der Auffassung,  daß sich der Wechselkurs durch das Spiel von Angebot 

u n d Nachfrage bi lde. Dies sei auf die Dauer ( fundamenta l and permanent) 

du rch das Preisniveau i n den beiden Ländern bes t immt . E i n sekundärer 

u n d vorübergehender (secondary indeed and temporary) — wenn auch 

m i t u n t e r z ieml ich lange w i rksamer — F a k t o r liege in der Handelsbi lanz 

zwischen den beiden Ländern . 

I n Aust ra l ien ist es D . B . C o p l a n d 1 3 0 , der g laub t , daß die Kau fk ra f t -

par i tä tentheor ie v ie l L i c h t auf einige w ich t ige moderne Geldprobleme 

werfe. Gewisse Mod i f i ka t ionen erkennt er indessen an. 

1 2 4 Luc ien B roca rd : a. a. O. Vo l . I . S. 180. 
1 2 5 A l f red Pose: De la théorie monéta i re à la théorie économique. Paris 1930. 

S. 60 ff. 
1 2 6 A l f red Pose: a. a. O. S. 91. 
1 2 7 G. W . J . B ru ins : Memorandum. Paper X I I I . i n In te rna t iona l F inanc ia l 

Conference Brussels 1920. Documents of the Conference: Memoranda by Economic 
Exper ts . L o n d o n 1920. S. 11—18. 

1 2 8 E l isabeth v a n D o r p : D ie Best immungsgründe der in terva lu tar ischen Kurse. 
Wel tw i r tschaf t l i ches A r c h i v . 15. B a n d (1919, 1920). S. 29ff . 

1 2 9 R. A . Leh fe ld t : Restora t ion of the wor ld 's currencies. L o n d o n 1923. S.45—47. 
1 8 0 D. B. Cop land: Credit and Currency Control . Melbourne 1930. S. 62. 
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Ohne wesentl iche E inschränkungen spr icht sich i n Dänemark H a n s 

G l ü c k s t a d t 1 3 1 für die Casselsche Theor ie aus. I n seinem neuerschienenen 

Buch über den Credit S tandard b r ing t er eine Theory of R e a l Purchas ing 

Power Pa r i t y , die indessen m i t der Casselschen Theory of Purchas ing 

Power Pa r i t y le icht versöhnt werden k a n n 1 3 2 . 

I n I ta l ien nehmen B r u n o F o à u n d E t t o r e R o s b o c h eine kr i t ische 

H a l t u n g gegenüber e inem kausalen Zusammenhang zwischen In lands-

preisen u n d Wechselkursen e i n 1 3 3 . 

W i r schließen unsere Bet rachtungen m i t ein paar W o r t e n über Cassels 

Landsmann K n u t W i c k s e l l 1 3 4 ab. Es ist zu beachten, daß seine Vor -

lesungssammlung Mater ia l en thä l t , das schon viele Jahre a l t is t . A ls A n -

hänger der Quant i tä ts theor ie g laubt er wie die Klass iker , daß ein Fo r t -

s t römen v o n Gold zu einer Senkung der Warenpreise, Erschwerung der 

E in fuh r und Förderung der Aus fuhr führen werde. D a m i t is t bei Gold-

währungen, die er a l le in i m Auge ha t , der Preisausgleich gegeben. Sei der 

Wechselkurs ungünst ig , so könne m a n dar in eine Folge oder e in S y m p t o m 

einer ungünst igen Handelsbi lanz erbl icken. Diese ließe sich dann wieder 

durch Man ipu l ie rung des Darlehnszinssatzes bessern, wodu rch seinerseits 

der Wechselkurs sich wieder korr igiere. Wicksel ls Theor ie is t n i ch t recht 

ausgearbeitet; was vor l ieg t , deutet auf eine Synthese zwischen K a u f k r a f t -

par i tä ten- und Zahlungsbi lanztheor ie h in , bei der aber die K a u f k r a f t -

pa r i t ä t das stärkere E lement ist . Das ist nu r na tü r l i ch , da Wickse l l i n 

seinen Arbe i ten an die Geldlehre Ricardos angeknüpf t ha t . Bekann t l i ch 

war Wickse l l e in Schüler Boehm-Bawerks , so daß sich bei i h m eine Ver-

e in igung klassischer u n d neuklassischer E lemente f indet . So ist es n i ch t 

verwunder l ich, Wickse l l u n d den Grenznutz ler Mises h ins ich t l i ch der 

Wechselkurslehre ähnl iche Auffassungen  ver t re ten zu sehen. 

A n dieser Stelle muß schl ießl ich noch eines anderen Landsmannes 

Cassels gedacht werden: B e r t i l O h l i n 1 3 5 . E r hä l t die Kau fk ra f t pa r i t ä ten -

1 3 1 Hans G lücks tad t : Theory of the Credit S tandard. L o n d o n 1932. (K red i t -
fodens Teor i , Copenhagen 1932). 

1 3 2 Hans G lücks tad t : The Mechanism of the Credi t S tandard . Prac t ica l Pro-
posals for a New Moneta ry Standard. L o n d o n 1933. 

1 3 3 Bruno Foà: Inf luenze monetar ie sul la d is t r ibuz ione del la ricchezza. La 
Inflazione. Mi lano, Roma, Napo l i 1927. S. 46f f . — E t to re Rosboch: L a r i forma 
monetaria. M i lano 1927. 

1 8 4 K n u t Wickse l l : Vor lesungen über Nat iona lökonomie auf Grundlage des 
Marginalpr inzips. Theor. Te i l . 2. Band. Geld u n d K r e d i t . Jena 1928. 

1 3 5 Ber t i l Oh l i n : In ter reg iona l and I n te rna t i ona l Trade. H a r v a r d Economic 
Studies. Vol . X X X I X . Cambridge (Mass.), H a r v a r d Un ive rs i t y Press. 1933. 
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theorie für unha l tba r . N u r eine gewisse Beziehung zwischen Preisen und 

Devisenkursen w i l l er zugeben. Oh l i n weist sehr zutref fend  darauf h in , 

daß der Käufe r v o n Devisen sich n ich t so sehr für deren allgemeine Kau f -

k ra f t  wie für die bes t immten Waren gegenüber interessiert. Auch ve rmag 

Oh l i n keinen grundsätz l ichen Widerspruch zwischen Zahlungsbi lanz-

theor ie u n d Kau fk ra f tpa r i tä ten theor ie  zu erkennen. 

Be i diesem kurzen Überb l i ck über die Ans ich ten von mehr als einem 

halben H u n d e r t Nat iona lökonomen, darun te r der bedeutendsten ihres 

Faches, muß es sein Bewenden haben. T ro t z dieser Fü l le von Autoren-

namen ist die vorstehende Übers icht gewiß noch lückenhaf t . Es w i r d 

ke in großes Kuns t s tück sein, noch den einen oder anderen A u t o r zu 

„ e n t d e c k e n " oder „auszugraben" . Das Sch r i f t t um der weniger verbre i teten 

Sprachen ha t wegen der Beschaffungs-  u n d Übersetzungsschwier igkei ten 

keine angemessene Berücks ich t igung f inden können. Das ist j a bedauer-

l icherweise meistens i n einem noch v ie l größeren Umfange der Fa l l als 

hier. Manchma l ist es geradezu verb lüf fend,  wie wenig selbst innerha lb 

der Wel tsprachen die Au to ren die Schr i f ten ihrer Kol legen i n anderen 

Sprachgebieten kennen. I m vor l iegenden Fa l l ist der Versuch unter-

nommen worden, z u m mindesten das Sch r i f t t um i n deutscher, englischer 

u n d französischer  Sprache heranzuziehen. Da eine Übers icht über die 

Verb re i tung der beiden Hauptwechselkurs lehren bisher n i ch t vor lag, mag 

selbst eine n i ch t restlos vol ls tändige Bearbe i tung einen gewissen 

W e r t haben. 

E i n fesselndes Ergebnis unseres Überb l icks ist es, daß w i r V e r t r e t e r 

d e r v e r s c h i e d e n e n G r u n d a n s c h a u u n g e n v o m G e l d e i n i h r e r 

S t e l l u n g n a h m e z u m W e c h s e l k u r s p r o b l e m e i n t r ä c h t i g b e i -

e i n a n d e r f inden. K n a p p ha t also m i t seiner A n n a h m e Unrech t , daß ein 

Meta l l i s t die Zahlungsbi lanztheor ie n ich t ver t re ten könne. Haben w i r 

n i ch t die Meta l l is ten Hel f fer ich  und K a r l D ieh l , der e inma l als das H a u p t 

des theoret ischen Meta l l ismus bezeichnet worden ist , auf der Seite derer 

gefunden, welche i n erster L in ie , wenn n ich t ausschließlich, die Zahlungs-

b i lanz u n d n i ch t die K a u f k r a f t p a r i t ä t  zur E rk l ä rung der Wechselkurse 

heranziehen? N i c h t die Auf fassung  v o n dem Charakter der Wer te inhe i t 

t r e n n t die Gruppen ab, w o h l aber die Ste l lungnahme zur Quan t i tä ts -

theorie. Anhänger einer s t r i k ten F o r m dieser Lehre scheinen für die Kauf -

k ra f tpar i tä ten theor ie  prädest in ier t zu sein, während Ver t re ter einer 

modi f iz ier ten Fo rmu l i e rung der Quant i tä ts theor ie le icht zu einer ab-

lehnenden H a l t u n g gegenüber der Ricardo-Casselschen Lehre kommen. 
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A l l zu scharf  w i r d man jedoch die Trennungs l in ie n i ch t ziehen dür fen, 

da auf der anderen Seite wieder zwischen der Anweisungs- (oder Zeichen-) 

Theorie des Geldes, also der nominal is t ischen Auffassung,  u n d der Quant i -

tätstheör ie enge Beziehungen bestehen. 

§ 6. Die verschiedenen Gruppen 
von Wediselkurstheorien — Die Methodenfrage 

Unte r den zahlreichen Äußerungen zur Frage der Best immungsgründe 

der Wechselkurse lassen sich, wie w i r gesehen haben, i m wesent l ichen 

z w e i g r o ß e , e x t r e m e G r u p p e n heraussondern: die eine, welche i n 

der K a u f k r a f t p a r i t ä t  p rak t i sch den einzigen Kursbes t immungs fak to r 

sieht, u n d die andere, welche den Wechselkurs zwischen zwei Lände rn 

das Resul ta t ihrer Z a h l u n g s b i l a n z sein läß t u n d meistens die Preis-

niveaus überhaupt n ich t e rwähnt . M a n k a n n jedoch noch eine d r i t t e 

Gruppe aus solchen Au to ren b i lden, die beide Fak to ren , Kau f k ra f t -

par i tä t wie Zahlungsbi lanz, berücksicht igen. W e r L u s t a m Klassi f iz ieren 

ha t , könnte etwa dre i Unterab te i lungen vo rnehmen: 1. i n solche, welche 

den Wechselkurs hauptsächl ich v o n der K a u f k r a f t p a r i t ä t  bes t immt sehen, 

der Zahlungsbi lanz aber eine sekundäre Rol le zuschreiben; 2. i n solche, 

die der Kau f k ra f t pa r i t ä t  und der Zahlungsbi lanz einen annähernd gleich 

großen E in f luß auf die Kursgesta l tung zuerkennen; u n d 3. i n solche, die 

i n der Zahlungsbi lanz den Haup tbes t immungs fak to r sehen, den E in f l uß 

der Kau fk ra f t pa r i t ä t  aber als Nebenfak tor i n Rechnung stel len. Besser 

als eine derart ige weitgehende Au fspa l tung ist es, die R i ch t i gke i t der 

herrschenden Lehre zu untersuchen, für i r r i g oder unzureichend befundene 

Lehren entschlossen beiseite zu legen u n d aus der großen Mann ig fa l t ig -

ke i t des Geschehens auf dem Gebiete der Wechselkurse eine E ins ich t 

zu gewinnen, die den Tatsachen i n höherem Maße entspr icht . We lchen 

Weg muß m a n n u n beschreiten, u m an das gesteckte Zie l zu gelangen ? 

W e n n w i r uns der Dars te l lung der herrschenden Theorie, der Lehre 

der Kau fk ra f tpa r i tä ten ,  er innern, werden w i r le icht die Frage nach der 

Methode beantwor ten können, deren sich i h r Urheber Cassel bedient . 

F ü r d e n A u f b a u d e r K a u f k r a f t p a r i t ä t e n l e h r e  i s t d a s s t a r k e 

V o r h e r r s c h e n des d e d u k t i v e n V e r f a h r e n s  c h a r a k t e r i s t i s c h . 

Cassel ist von der Uberzeugung beherrscht, daß eine al lgemeine E n t -

w ick lung eine theoretische Konzep t ion ist u n d als solche behandel t werden 
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muß. Demzufolge bedient er sich der deduk t i ven Methode bei der Er-

forschung der Wechselkurse. N a t ü r l i c h ist das n ich t der einzige Weg, 

zu einer al lgemeinen W a h r h e i t zu kommen. Man kann ebensogut v ie le 

einzelne Tatsachen beobachten u n d untersuchen, u m dann daraus eine 

al lgemeine W a h r h e i t abzulei ten. Dieses Verfahren  ist i m Fal le der Wechsel-

kurse zweifellos das schwierigere. M a n müßte für eine ganze Anzah l v o n 

Wäh rungen die Frage untersuchen, was den Wechselkurs zwischen je 

zwei Lände rn bes t immt . C a s s e l lehn t die i n d u k t i v e Methode keineswegs 

ab. E r b e o b a c h t e t v ie lmehr auch e i n p a a r k o n k r e t e F ä l l e , u m so 

gleichsam eine Bestä t igung des d e d u k t i v E r k a n n t e n zu f inden. 

I ch selbst b i n auf i n d u k t i v e m Wege zu einem Zweifel an Cassels 

Theor ie gekommen. Aus der Beobachtung der Tatsache, daß ich für eine 

bes t immte Summe Geldes i n verschiedenen Ländern bei annähernd 

gleicher Lebenshal tung verschiedene Warenmengen und Dienst le istungen 

erh ie l t , folgerte ich, daß die Lehre v o n den Kau fk ra f t pa r i t ä ten  n i ch t 

r i ch t i g sein könne. I m Ansch luß an diese Beobachtungen und das Vor -

herrschen des deduk t i ven Verfahrens  bei Cassel habe ich m i r dann die 

weitere Aufgabe gestel l t , auf d e d u k t i v e m Wege eine allgemeine Wahrhe i t 

festzustel len und v o n dieser dann den Satz abzulei ten, daß auch bei zwei 

ganz bes t immten Lände rn der Wechselkurs n ich t hauptsächl ich durch 

die B innenkau fk ra f t  ihres Geldes bes t immt sein kann. 

Be i der k r i t i schen Be t rach tung der Casselschen Theorie wol len w i r 

zunächst dem Vorgehen ihres Urhebers folgen. W i r werden also zuerst 

seine theoret ische Konzep t i on untersuchen u n d uns dann auf das Gebiet 

der konkre ten Erscheinungen begeben. Der eigent l ichen Wider legung der 

Kau fk ra f tpa r i tä ten theor ie  sol l jedoch eine Bean twor tung der Frage 

vorangeschickt werden, ob w i r es überhaupt m i t einer vo l ls tändigen Lehre 

zu t u n haben. 

§ 7 -

Die Un Vollständigkeit der Kaufkraftparitätentheorie 

Cassel ha t , w ie w i r gesehen haben, hauptsächl ich den Fa l l zweier 

voneinander unabhängiger Papierwährungen i m Auge. W a r er doch durch 

die Erscheinungen der Kr iegszei t und die damals übl ichen, höchst frag-

würd igen Erk lä rungen der Wechselkursgestal tungen zur in tensiveren 

Beschäf t igung m i t dem Va lu tap rob lem gekommen. Die Währungen , die 

sein Interesse fesselten, waren Papierwährungen. Nach wei terem Ausbau 
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seiner Lehre ha t Cassel dann i n seinem Lehrbuch die Wechselkurse i n 

zwei Gruppen behandel t : als ersten F a l l die freien unabhängigen W ä h -

rungen und als zwei ten Fa l l die metal l ischen Währungen . D ie Argumen-

ta t i on i m ersten Fa l l f inden w i r indessen auch sonst wieder, wenn Cassel 

ganz al lgemein v o n der Frage spr icht , was den Wechselkurs zwischen zwei 

Währungen bes t immt . W i r würden demnach berecht igt sein, dies als die 

allgemeine Fassung der Theorie anzusehen. N u n ist jedoch die Dar-

stel lung der Kaufk ra f tpar i tä ten theor ie  i n der le tz ten Auf lage des Cassel-

schen Lehrbuches die ze i t l ich letzte, so daß w i r e igent l ich i n i h r die vo l l -

kommenste F o r m sehen müßten. I n i h r ha t te Cassel zuerst v o n zwei von-

einander unabhängigen Papierwährungen gesprochen und dann unter der 

Überschr i f t :  „Meta l l ische W ä h r u n g e n " zunächst den Fal l , daß ein L a n d 

einen Gold- und ein anderes einen Si lberstandard ha t , u n d dann den F a l l 

zweier Goldwährungen behandel t . I m Fa l l der beiden Papierwährungen 

hat te Cassel den Satz aufgestel l t , daß die re la t ive B innenkau fk ra f t  der 

beiden Währungen, das heißt die K a u f k r a f t p a r i t ä t  den Wechselkurs 

zwischen ihnen best imme. Über den F a l l einer Silber- u n d einer Gold-

währung ha t te Cassel gesagt, daß der Wechselkurs zwischen ihnen v o n 

dem Preise des Si lbermetal ls abhinge. Abweichungen v o n der Pa r i t ä t 

seien von derselben N a t u r wie i m Fal le der beiden Goldwährungen. Diese 

seien aber auch durch die Kau f k ra f t pa r i t ä t  i n der Gesta l tung des Wechsel-

kurses zwischen ihnen bes t immt . 

W i e aus dem Gesagten hervorgeht , muß die Theor ie der Kau fk ra f t -

par i tä ten nach Cassel woh l ganz al lgemeine Gü l t i gke i t besitzen. W e n n 

das aber Cassels Ans ich t ist , w a r u m w i r d dann die Theor ie n i ch t ausdrück-

l i ch noch al lgemeiner gestal tet? U n d w a r u m werden dann n i ch t auch 

die anderen Fäl le, die sich ergeben können und ta tsäch l ich auch ergeben, 

ins Auge gefaßt? 

Eine systematische Be t rach tung würde doch folgende Fäl le zu berück-

sicht igen haben: 

1. zwei Papierwährungen; 

2. zwei Go ldwährungen; 

3. zwei Si lberwährungen : 

4. eine Papier- und eine Go ldwährung ; 

5. eine Papier- und eine S i lberwährung: 

6. eine Gold- und eine Si lberwährung. 

Dazu kämen dann noch K o m b i n a t i o n e n m i t einer Doppelwährung. V o n 

C a s s e l w e r d e n i n d e s s e n n u r d r e i F ä l l e v o n s e c h s o d e r e i g e n t -
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l i e h m e h r m ö g l i c h e n F ä l l e n b e t r a c h t e t , näml ich 1, 2 und 6. 

Fa l l 3, 4 u n d 5 w i r d überhaupt n ich t e rwähnt . Man könnte woh l ein-

wenden, daß diese sechs Fäl le n ich t al le die gleiche Bedeutung haben 1 . 

Das ist s t r i t t i g , soll aber hier ruh ig als zutref fend  angenommen werden. 

Aber F a l l 4 (eine Papier- und eine Goldwährung) ist unbestrei tbar einer 

der w icht igs ten. Man w i r d diesen Fa l l auch n i ch t als i m § 59 des Cassel-

schen Lehrbuches behandel t ansehen können, obwoh l zwei voneinander 

unabhängige Währungen sehr w o h l eine Papier- und eine Go ldwährung 

umfassen könn ten . Die Behand lung der Inf lat ionsfrage  für beide Länder 

du rch Cassel g ib t aber der Schlußfolgerung R a u m , daß zwei voneinander 

unabhängige Papierwährungen gemeint sind. 

D i e T h e o r i e d e r K a u f k r a f t p a r i t ä t e n  besteht seit mindestens 

15 Jah ren ; s i e b e h e r r s c h t d i e W i s s e n s c h a f t , d i e P r e s s e u n d 

i n t e r n a t i o n a l e K o n f e r e n z e n . Es ist erstaunl ich zu sehen, wie eine 

u n v o l l k o m m e n e T h e o r i e zu dieser Ste l lung ha t kommen können. 

Möglicherweise muß das bisherige Fehlen einer starken Opposi t ion gegen 

sie als Grund dafür angesehen werden, daß sie t ro t z ihrer zahlreichen und 

hervorragenden Anhänger keine systematischere Fassung erreicht ha t . 

§ 8. Widerlegung der Casselschen Theorie : 
Deduktive Beweisführung 

Cassels A rgumen ta t i on i n bezug auf seine Wechselkurslehre ist 

folgende: Der Wechselkurs zwischen zwei Währungen w i r d durch die 

K a u f k r a f t p a r i t ä t  bes t immt , das heißt durch den Quot ien ten der re la t iven 

B innenkau fk ra f t  der beiden Währungen. Die B innenkau fk ra f t  ihrerseits 

bes t immt sich nach der Gesamtmenge der Um lau f sm i t t e l i n dem be-

tref fenden  Lande. Die Gesamtmenge der Umlau fsm i t t e l hängt wei t -

gehend, wenn n ich t ausschließlich, von der Bankpo l i t i k , genauer gesagt, 

von der Po l i t i k der Zent ra lbank ab. Das wicht igs te M i t t e l der Bank-

po l i t i k ist der Zinssatz. Ände r t sich dieser, so ändert sich die Menge der 

Umlau fsmi t te l . Steigt der Zinssatz, so verminder t sich die Menge der 

Um lau f sm i t t e l ; s ink t er, so ve rmehr t sie sich. Vermehr t sich die Menge 

der Umlau fsm i t te l , so steigen die Preise, das heißt die K a u f k r a f t  des 

Geldes n i m m t ab. Das veränder t seinerseits das Verhäl tn is zwischen der 

1 Ein ige von diesen Fäl len s ind zwar ta lsächl ich gegenwärt ig n ich t aktue l l , 
können aber jederzeit wieder in den Vordergrund des Interesses t reten. 
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Kaufk ra f t  zweier Währungen , das heißt die Kau fk ra f t pa r i t ä t .  A u f die ver-

änderte K a u f k r a f t p a r i t ä t  stel len sich die Wechselkurse ein. D i e W e c h s e l -

k u r s e s i n d a l s o n a c h C a s s e l n i c h t s w e i t e r a l s e i n e F u n k t i o n 

d e r B i n n e n k a u f k r a f t  d e r i n F r a g e k o m m e n d e n W ä h r u n g e n . 

D i e s e i h r e r s e i t s i s t e i n e F u n k t i o n d e r M e n g e d e r U m l a u f s m i t t e l . 

Es muß an dieser Stelle die Frage aufgeworfen  werden, ob n i ch t die 

Kau fk ra f tpar i tä ten theor ie  von Cassel m i t einer anderen seiner Lehren 

i m Widerspruch steht . Bekann t l i ch v e r t r i t t Cassel eine eigenart ige Au f -

fassung der W e r t - u n d P r e i s t h e o r i e . Cassel w i l l die ganze Wer t l eh re 

aus der Nat iona lökonomie verbannen u n d die Preistheorie ohne sie, das 

heißt unmi t te lba r , aufbauen. Nach Cassel ist das sogenannte Pr inz ip der 

Knapphe i t für die Pre isb i ldung entscheidend. D ie Pre isb i ldung ha t i h m 

zufolge die sozialökonomische Aufgabe, die Ansprüche auf Güte r so we i t 

zu beschränken, daß sie m i t den zur Ver fügung stehenden M i t t e l n be-

fr iedigt werden können. I n diesem Satze k o m m t die or iginel le Preislehrc 

Cassels vo l l und ganz zum Ausdruck . N u n ist aber auch der Wechselkurs 

e in Preis, so daß das Pr inz ip der K n a p p h e i t logischerweise auch auf i h n 

Anwendung f inden müßte. Das würde dann bedeuten, daß Angebot u n d 

Nachfrage den Wechselkurs best immen. H ie r würde somi t ein Widerspruch 

m i t den Lehren der Kaufk ra f tpar i tä ten theor ie  i n die Erscheinung t re ten . 

E ine Versöhnung der Casselschen Preislehre m i t seiner Wechselkurslehre 

ließe sich nu r etwa dadurch erreichen, daß m a n sagt, die K a u f k r a f t  des 

Geldes i m Innern stelle ihrerseits den best immenden F a k t o r v o n Angebot 

u n d Nachfrage nach diesem Gelde dar. Angebot u n d Nachfrage müß ten 

dann als unmi t te lba re Best immungsgründe, die B innenkau fk ra f t  des 

Geldes als mi t te lbarer Bes t immungsgrund des Wechselkurses angesehen 

werden. Cassel hat indessen meines Wissens die Frage der Vere inbarke i t 

seiner Preis- und Wechselkurstheorie n i ch t selbst erör ter t . 

Der Boden, auf dem die Theor ie der Kau f k ra f t pa r i t ä t en  erwachsen 

konnte, ist wie bei Ricardo die Quant i tä ts theor ie . Cassels Fo rmu l i e rung 

dieser Theorie ist , wie w i r noch sehen werden, sehr s t r i k t . Gel ingt es uns, 

Cassels Quant i tä ts theor ie als un r i ch t i g zu beweisen, so ist d a m i t auch 

der Theorie der Kau fk ra f tpa r i t ä ten  der Boden unter den Füßen fort-

gezogen, da die Kaufk ra f tpar i tä ten theor ie  nur eine Anwendung einer 

s t r ik ten Quant i tä ts theor ie darste l l t . 

Der Ke rn der Casselschen Quant i tä ts theor ie ist der Satz, daß das 

allgemeine Preisniveau der Geldmenge d i rek t p ropor t iona l i s t 1 . Das ist 
1 Gustav Cassel: Lehrbuch §50. 
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gewiß eine sehr al lgemeine und p r i m i t i v e Formul ierung. Cassel selbst 

hä l t na tü r l i ch diese Theor ie n ich t für p r i m i t i v ; spr icht er doch selbst 

von früheren  na iven Theor ien, die eine Ber ich t igung und einen U m b a u 

erforderten.  Cassel berücks icht ig t auch w i r k l i c h an einigen Stel len die 

Fak to ren , die i n der hier z i t ie r ten Fo rmu l i e rung zu fehlen scheinen. Sein 

Geldbegr i f f  sol l keineswegs zu eng gefaßt werden; Bargeld, Bankno ten 

und Bankdepos i ten seien Zah lungsmi t te l und gehörten i m Sinne der Quant i -

tä ts theor ie zur Geldmenge. Die Umlaufsgeschwind igke i t müsse beachtet 

we rden 2 . A u c h n icht -monetäre Fak to ren arbei te ten i n Preisbewegungen 

m i t 3 . Das sieht durchaus so aus, als ob es weitergehende Anforderungen 

an die Formu l ie rung der Quant i tä ts theor ie befr iedigte. Doch ist es ta t -

sächl ich anders. Zunächst w i r d einer Verr ingerung der Warenmenge ein 

E in f luß auf das Preisniveau nu r für abnorme Zustände (zum Beispiel 

Kr ieg) zugestanden4 . Das ist woh l eine zu starke E inschränkung. W e n n 

man schon die gesamte Geldmenge der gesamten Warenmenge gegenüber-

ste l l t , so ist n i ch t einzusehen, w a r u m der einen Größe ein stärkerer E in -

f luß auf die andere zugesprochen werden soll. Offenbar  kann bei einer 

solchen Fo rmu l i e rung sowohl die eine wie die andere Größe a k t i v oder 

passiv sein. 

We i te r ist zu kr i t is ieren, daß bei Cassel die Uinlaufsgeschwindigkei t 

zu sehr i n den H i n t e r g r u n d t r i t t . Cassel kann zwar auf verschiedene 

Stel len i n seinen Schr i f ten verweisen, wo der Umlaufsgeschwindigkei t 

n i ch t nu r E r w ä h n u n g getan, sondern wo ih r ein E in f luß auf das Preis-

n iveau zuerkannt w i rd . Es w i r d sogar die Frage aufgeworfen,  ob W i r -

kungen v o n Veränderungen der Geldmenge auf Umlaufsgeschwindigkei t 

u n d Warenumsätze zu beobachten seien5 . Das ist aber n ich t das E n t -

scheidende. W i c h t i g is t , daß prak t i sch der Umlaufsgeschwindigkei t keine 

ins Gewich t fal lende Rol le zuerkannt w i rd . W e n n Cassel über den Zu-

sammenhang v o n Geldmenge und Preisniveau argument ie r t , scheint 

ganz w ie bei R icardo die Umlaufsgeschwind igke i t geradezu vergessen 

zu sein. Denn wie könn te sonst der Satz ausgesprochen werden, daß die 

2 Gustav Cassel: Leh rbuch §57 . 
3 Gustav Cassel: Leh rbuch a. a. O. 
4 Gustav Cassel: a. a. O. Vg l . auch denselben: The crisis in the wor ld 's mone-

ta r y system. Oxford 1932. S. 54. „ R e i n wi r tschaf t l iche Tatsachen können die 
re la t i ven Preise ändern, aber die absolute Höhe des al lgemeinen Preisniveaus kann 
n ich t v o n ihnen bes t immt werden . " Vg l . wei ter a. a. O. S. 57, wo ausgesprochen 
w i rd , daß das Preisproblem nur ein monetäres Prob lem sei. 

5 Gustav Cassel: Leh rbuch §51. 
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Steigerung der Geldmenge a l lmäh l ich doch eine Preissteigerung i n Über-

e ins t immung m i t der Quant i tä ts theor ie zur Folge haben we rde? 6 Oder 

wie würde sich m i t einer größeren Berücks ich t igung der Umlaufsgeschwin-

d igke i t folgender Ausspruch vereinbaren lassen: „ D e r innere W e r t oder, 

was dasselbe ist , die K a u f k r a f t  des Geldes eines Landes ist bes t immt aus-

schließlich (!) du rch die Knapphe i t der Zah lungsmi t te lversorgung des 

Landes i m Verhä l tn is zum Umfang des Güte rumsatzes 7 . " 

W e n n Cassel der Umlaufsgeschwindigkei t eine höhere Bedeu tung 

beimäße, als er es ta tsächl ich t u t , könn te er auch der B a n k p o l i t i k keine 

a l le in entscheidende Rol le zusprechen. Nach Cassel ist näml i ch die Bank -

po l i t i k auf der monetären Seite d i rek t für Änderungen i m al lgemeinen 

Preisniveau ve ran two r t l i ch 8 , und zwar ist es die Bankra te , die als Re-

präsentant der B a n k p o l i t i k zu gelten ha t , und die i n jedem Augenb l i ck 

die Bewegungen des Preisniveaus b e s t i m m t 9 . 

We i te r spr icht für die Annahme einer p r i m i t i v e n F o r m der Quan t i t ä t s -

theorie i n der Praxis durch Cassel der Ums tand , daß die Begri f fe  I n f l a t i on 

und Def la t ion, hauptsäch l ich aber der erstere, i n den Vorderg rund ge-

schoben werden. Jede Preissteigerung könne In f l a t i on genannt w e r d e n 1 0 . 

Cassel sagt sogar, daß In f l a t i on u n d Def la t ion a r i thmet isch du rch Steigen 

oder Fal len des al lgemeinen Preisniveaus gemessen werden k ö n n t e n 1 1 . 

Dieser Satz beweist doch w o h l zur Genüge, daß i n W i r k l i c h k e i t a l le in 

Veränderungen der Geldmenge ein E in f luß auf die Gesta l tung des al l -

gemeinen Preisniveaus zuerkannt w i rd . Denn m a n könn te I n f l a t i on u n d 

Def la t ion n ich t v o n den Bewegungen des al lgemeinen Preisniveaus 

ablesen, wenn der Umlaufsgeschwindigkei t auf der monetären Seite u n d 

Fak to ren auf der Warensei te ein g le ichbest immender E in f l uß auf die 

Preisniveaugestal tung e ingeräumt werden würde. Zur Unte rsuchung 

dieser A rgumen ta t i on könn te m a n schl ießl ich noch darauf h inweisen, daß 

Cassel von der Verkehrsgleichung I r v i n g Fishers, die al len diesen Fak to ren 

Bedeutung zumiß t , eine nu r geringe Me inung zu haben sche in t 1 2 . 

Die Be t rach tung der Casselschen Behand lung des q u a n t i t a t i v e n Geld-

6 Gustav Cassel: Lehrbuch §51. 
7 Gustav Cassel: We l tw i r t scha f t  und Geldverkchr. 1920. S. 10. Vgl . auch 

Post-war monetary s tab i l izat ion. New Y o r k 1928. S. 7. 
8 Gustav Cassel: Leh rbuch §57 . 
9 Gustav Cassel: Leh rbuch a. a. O. 

1 0 Gustav Cassel: L e h r b u c h a. a. O. 
1 1 Gustav Cassel: Leh rbuch a. a / O . 
1 2 Gustav Cassel: Lehrbuch^§*51. 
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problems f üh r t also zu der Schlußfolgerung, daß v o n C a s s e l e i n e 

p r i m i t i v e F a s s u n g d e r Q u a n t i t ä t s t h e o r i e f ü r e i n e E r k l ä r u n g 

des Z u s a m m e n h a n g s z w i s c h e n G e l d s e i t e u n d W a r e n s e i t e d e r 

V o l k s w i r t s c h a f t  f ü r a u s r e i c h e n d a n g e s e h e n w i rd . Daraus ergeben 

sich für eine E r k l ä r u n g der Wechselkurse weitgehende Folgerungen: 

W e n n nach Cassel Veränderungen der Zahlungsmi t te lmenge die 

W i r k u n g haben, das al lgemeine Preisniveau a l lmäh l i ch i n einem ent-

sprechenden Maße zu bewegen 1 3 , dann erg ib t sich die T h e o r i e d e r 

K a u f k r a f t p a r i t ä t e n  d a r a u s a l s l o g i s c h e K o n s e q u e n z . Die aus-

ländischen Zah lungsmi t te l gehören doch auch zu den Gütern , die v o n der 

Geldmenge des zu betrachtenden Landes nachgefragt werden können. 

W e n n das al lgemeine Preisniveau sich bei einer Vermehrung der Zahlungs-

mi t te lmenge hebt , dann steigen eben auch die Preise für ausländische 

Zah lungsmi t te l i m gleichen Maße 1 4 . Oder anders ausgedrückt : W e n n die 

K a u f k r a f t  des Geldes sich senkt , so s ink t sie eben al len Waren gegenüber, 

das heißt wenn eine bes t immte Geldmenge ganz al lgemein weniger Waren 

kau f t , so kau f t sie auch weniger ausländische Zah lungsmi t te l . D a s 

R e s u l t a t u n s e r e r B e t r a c h t u n g i s t a l s o , d a ß e i n e p r i m i t i v e 

F a s s u n g d e r Q u a n t i t ä t s t h e o r i e C a s s e l z u r T h e o r i e d e r 

K a u f k r a f t p a r i t ä t e n  g e f ü h r t  h a t , j a i h n geradezu ha t dah in führen 

müssen. 

E i n wesentl iches Kennzeichen der Casselschen Theor ie der Kau fk ra f t -

pa r i t ä ten ist es, daß immer nu r davon gesprochen w i rd , daß eine Ver-

änderung der Zah lungsmi t te lmenge ( I n f l a t i on und Def la t ion nach 

Cassel) eine Veränderung der Wechselkurse hervor ru f t .  Es w i r d nie die 

Frage gestel l t , ob n i ch t auch andererseits der Wechselkurs der kausale 

Bes t immungsgrund des inneren Preisniveaus sein könne, oder ob v o n der 

Gesta l tung der Wechselkurse n i ch t wenigstens gewisse E inw i r kungen 

auf das innere Preisniveau ausgehen k ö n n t e n 1 5 . A u c h für diese Einsei t ig-

ke i t u n d Beschränkung ist die s t r i k te Quant i tä ts theor ie Cassels verant-

wo r t l i ch zu machen. N a c h C a s s e l s i n d eben d i e V e r ä n d e r u n g e n 

d e r Z a h l u n g s m i t t e l m e n g e p r a k t i s c h d a s e i n z i g a k t i v e , d i e 

W a r e n s e i t e p r a k t i s c h d a s e i n z i g p a s s i v e E l e m e n t i n d e r G e l d -

W a r e n g l e i c h u n g d e r V o l k s w i r t s c h a f t .  I m Sinne der Theor ie s ind 

na tü r l i ch auch die ausländischen Zah lungsmi t te l als Waren anzusehen. 

1 3 Gustav Cassel: Leh rbuch §51. 
1 4 Gustav Cassel: Fore ign Investments . Chicago 1928. S. 9. 
1 5 Gustav Cassel: a. a. O. S. 82, 83. 
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I n f o l g e d e s s e n k ö n n e n n u r d i e V e r ä n d e r u n g e n d e r Z a h l u n g s m i t t e l m e n g e 

d i e P re i se d e r a u s l ä n d i s c h e n Z a h l u n g s m i t t e l , das h e i ß t d i e W e c h s e l k u r s e 

b e e i n f l u s s e n , a b e r n i c h t u m g e k e h r t d i e W e c h s e l k u r s e a u f d i e P r e i s e u n d 

d a n n v i e l l e i c h t a u c h a u f d i e Z a h l u n g s m i t t e l m e n g e e i n w i r k e n . 

Z u g a n z a n d e r e n R e s u l t a t e n a ls Casse l f ü r e i n e L ö s u n g des W e c h s e l -

k u r s p r o b l e m s m ü s s e n w i r g e l a n g e n , w e n n w i r e i n e v e r f e i n e r t e  F o r m 

d e r Q u a n t i t ä t s t h e o r i e z u m A u s g a n g s p u n k t u n s e r e r B e t r a c h -

t u n g e n n e h m e n . W i r b e t r a c h t e n , e t w a i m A n s c h l u ß a n I r v i n g F i s h e r , 

d i e G e l d m e n g e s o w i e d i e B a n k d e p o s i t e n u n d d i e U m l a u f s g e s c h w i n d i g k e i t 

d i ese r b e i d e n a ls d i e F a k t o r e n a u f d e r G e l d s e i t e e i n e r q u a n t i t ä t s t h e o -

r e t i s c h e n G l e i c h u n g — n i c h t f ü r e i n e n Z e i t p u n k t , s o n d e r n f ü r e i n e n Z e i t -

r a u m — , das W a r e n - u n d D i e n s t l e i s t u n g s v o l u m e n u n d se ine P re i se a ls 

d i e F a k t o r e n d e r s o g e n a n n t e n W a r e n s e i t e 1 6 . 

D iese F o r m d e r Q u a n t i t ä t s t h e o r i e w ü r d e a u c h d e n ü b l i c h e n A n g r i f f e n , 

d i e g e g e n s ie g e r i c h t e t w e r d e n , n i c h t z u m O p f e r f a l l e n . E i n m a l i s t d e r 

M e n g e des G e l d e s n i c h t , w i e z u m B e i s p i e l b e i R i c a r d o u n d Casse l , d e r 

b e h e r r s c h e n d e E i n f l u ß z u g e s c h r i e b e n , so d a ß a u c h e i n m e c h a n i s c h - a u t o -

1 6 W i r denken hier an den von I r v i n g Fisher auf Grund der Vorarbe i ten von 
Simon Newcomb (Principles of Po l i t i ca l Economy, New Y o r k 1885) u n d E d w i n 
W a l t e r Kemmerer (Money and Credit Ins t ruments i n the i r Re la t ion to General 
Prices, New Y o r k 1905, 2 n d ed i t ion 1909) i n der sogenannten Verkehrsgle ichung 
(equation of exchange) geschaffenen  Neubau der Quant i tä ts theor ie : M V + M ' V 
= Σ ρ ( } oder P T . (M = money, V = ve loc i ty of c i rcu la t ion of Μ , Μ ' = deposits, 
V ' = ve loc i ty of c i rcu la t ion of Μ ' , Σ = symbo l of summat ion , ρ = average price 
of sale of any par t i cu la r good, Q = t o t a l q u a n t i t y of i t purchased, Ρ — index 
number of prices, T = vo lume of trade). D ie entsprechende deutsche Gle ichung i s t : 
G U + G ' U ' = P H . 

Fü r die Zwecke unserer Beweisführung b rauch t n i ch t die Frage entschieden zu 
werden, ob sich, wie Kemmerer und Fisher es g lauben, ein mehr oder m inder festes 
Verhäl tn is zwischen den Deposi ten u n d dem i m U m l a u f bef ind l ichen Gelde heraus-
b i ldet , so daß die Geldmenge den Haup tkausa l f ak to r i n der Gle ichung darste l l t . 
(Vgl. I r v i n g F isher : The purchas ing power of money. New Y o r k 1911, u n d E d w i n 
W7. Kemmere r : Zu r Theor ie des Geld- u n d Kredi twesens. I n : Die W' i r tschaf tstheor ie 
der Gegenwar t : 2. Band. W i e n 1932. S. 358.) 

Die Verkehrsgleichung würde sich dadurch von einer echten mathemat ischen 
Gleichung unterscheiden, daß sie einige Größen, und zwar G u n d G' (Geld und 
Depositen), U und U ' (deren Umlaufsgeschwindigkei ten) und Η (das Handels-
volumen) als ak t i ve Fak to ren u n d Ρ (Preisindexzahl) als passiven F a k t o r behandel t . 
Sie ist also entgegen Professor  Pigous Ans ich t mehr als ein bloßes M i t t e l , die wich-
t igsten Gründe, welche den Geldwer t best immen, „ordnungsgemäß zusammen-
zubr ingen" . ( , , . . . a technica l device for ho ld ing t hem together i n order . " ) A . C. 
P igou: The Exchange Va lue of Legal - tender Money. I n : Essays i n App l i ed Eco-
nomics. London 1930. S. 199. 
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mat ischer Zusammenhang zwischen Geldmenge und Preisniveau n ich t 

gefolgert  w i rd . W e n n m a n etwa auf den Dienst verweist , den das Geld ver-

r i ch te t , können w i r sagen, daß dieser als Umlaufsgeschwindigkei t vo l le 

Berücks ich t igung f indet . O f t erhöht sich die Umlaufsgeschwindigkei t des 

Geldes, wenn seine Menge ansteigt , so daß w i r dann m i t A l f red Marsha l l 

v o n einer potenzier ten W i r k u n g des ve rmehr ten Geldumlaufs auf das 

Preisniveau sprechen k ö n n e n 1 7 . Umgekehr t s i nk t die Umlaufsgeschwindig-

ke i t des Geldes of t , wenn sich seine Menge ver r inger t . E ine Änderung 

der Geldmenge kann also schl ießl ich einen E in f l uß auf die Preise haben, 

der über das Ausmaß dieser Änderung h inausgeht oder h in te r i h r zurück-

b le ib t . A u c h der F a k t o r „ V e r t r a u e n " f indet i n seinem E in f luß auf die 

Umlaufsgeschwind igke i t seinen Ausdruck . W e n n eingewendet w i rd , daß 

eine Geldvermehrung selbst bei gleicher Umlaufsgeschwind igke i t des 

Geldes deshalb die Preise of t n i ch t p ropor t iona l verändere, we i l eine Ver-

größerung der Erzeugung die Folge sein könne, so w i r d auch diese T a t -

sache du rch unsere F o r m der quant i tä ts theoret ischen Gle ichung berück-

s ich t ig t — die ja fü r einen Ze i t raum, n ich t nur für einen bloßen Zei t -

p u n k t g i l t — , i n d e m die Vergrößerung der Warenmenge auf der Waren-

seite ih ren vo l len Ausdruck f indet . E ine d i rek te Propor t ion zwischen Ver-

änderungen der Geldmenge u n d dem Preisniveau erscheint so nur als ein 

mögl icher F a l l i n m i t t e n zahlreicher anderer. 

W i r können i m Interesse einer besseren Anschau l ichke i t die einzelnen 

Größen, welche das Waren- u n d Dienst le is tungsvolumen ausmachen, 

noch i n verschiedene Un te rg ruppen zerlegen u n d etwa v o n einem Arbei ts-

u n d Dienst le is tungs-, Konsumgüte r - , P roduk t i vgü te r - , Ef fekten-  u n d 

Dev isenmark t sprechen 1 8 . W e n n diese Un te r t e i l ung erfolgt  ist , werden 

1 7 A l f red Marsha l l : Money , Credi t and Commerce. L o n d o n 1923. 
1 8 B e i m A r b e i t e n m i t der oben erwähnten Verkehrsgleichung ergeben sich 

gewisse Schwier igke i ten h ins ich t l i ch des Fak tors Τ (oder Η i n der deutschen Form) . 
Τ muß na tü r l i ch al le i n der Vo lksw i r t scha f t  ge tä t ig ten Umsätze umfassen, also auch 
K a p i t a l g ü t e r u n d Dienst le is tungen einschließen. N u r auf diesem Wege gelangen 
w i r zu e inem befr iedigenden Ausd ruck für das al lgemeine Preisniveau u n d seinen 
rez iproken W e r t , das heißt die al lgemeine K a u f k r a f t  des Geldes. Was soll aber m i t 
den Umsätzen auf dem Dev isenmark te geschehen ? A u c h sie erfolgen gewissermaßen 
i m Rahmen der betref fenden  Vo lksw i r t scha f t ;  i h r Zusammenhang m i t den U m -
sätzen auf den anderen M ä r k t e n ist sehr eng. Die Zah lungsmi t te l eines Landes 
s t römen dauernd v o n e inem Mark te auf einen andern. W e n n Μ und M ' die gesamten 
Zah lungsmi t te l eines Landes u n d V u n d V die gesamten Zahlungsle istungen u m -
fassen sollen, dann m ü ß t e n i n Τ auch alle diejenigen Devisen eingeschlossen worden, 
welche gegen Μ und M ' umgesetzt werden. — A n diese Bemerkung muß sich eine 
weitere über den Begr i f f  K a u f k r a f t  und seine Zusammensetzungen anreihen. Als 
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w i r leichter verstehen, daß eine Änderung auf der monetären Seite der 

quant i tä ts theoret ischen Gle ichung (mag sie n u n die Menge des Geldes 

und der Deposi ten oder ihre Umlaufsgeschwindigkei ten betreffen)  die Waren-

seite veränder t , daß aber d ieÄnderung hier sich auf die einzelnen Fak to ren , 

das heißt die einzelnen Märk te , ganz verschieden ver te i len kann . Es wäre 

denkbar, daß erstens nu r e in einzelner M a r k t die Änderungen er fähr t , 

oder daß zweitens alle Märk te die Ände rung i m gleichen Maße, aber 

geringer als i m ersten Fa l l , erfahren.  E ine d r i t t e Mög l i chke i t ist die, daß 

die Änderungen sich zwar auf alle Märk te , aber auf die einzelnen M ä r k t e 

i n verschiedener Stärke mi t te i len . Cassels Quant i tä ts theor ie umfaß t nu r 

die zweite der von uns als vorhanden bezeichneten dre i Mög l ichke i ten . 

U n s e r e G l e i c h u n g m u ß a l s o z u f o l g e n d e r S c h l u ß f o l g e r u n g 

f ü h r e n : E i n e V e r ä n d e r u n g d e r G e l d m e n g e k a n n e i n e Ä n d e r u n g 

d e r W e c h s e l k u r s e i m g l e i c h e n V e r h ä l t n i s s e h e r v o r r u f e n , 

b r a u c h t es a b e r k e i n e s f a l l s . M ö g l i c h i s t v i e l m e h r , d a ß e n t w e d e r 

ü b e r h a u p t k e i n e E i n w i r k u n g e r f o l g t ,  o d e r d a ß e i n e g e r i n g e 

E i n w i r k u n g e i n t r i t t , o d e r a u c h d a ß e i n e s t ä r k e r e E i n w i r k u n g 

s t a t t f i n d e t . D i e W e c h s e l k u r s e w ü r d e n s i c h d e m n a c h n a c h d e r 

r e l a t i v e n K a u f k r a f t  d e r b e i d e n i n F r a g e k o m m e n d e n W ä h -

r u n g e n r i c h t e n k ö n n e n , a b e r k e i n e s f a l l s z u r i c h t e n h a b e n . D ie 

Theorie der Kau fk ra f t pa r i t ä ten  ist eben bei einer verfe inerten  Quan t i tä ts -

theorie gar n i ch t ha l tbar . 

Die R i ch t i gke i t unserer Folgerungen aus unserer quan t i tä ts theore t i -

schen Gle ichung w i r d durch Beobachtungen des Wir tschaf ts lebens we i t -

gehend bestät ig t . Es ist eine al lgemein anerkannte u n d beobachtete T a t -

sache, daß n i ch t nur die verschiedenen Märk te der Vo lkswi r tscha f t , 

sondern innerha lb dieser auch die W a r e n verschieden reagibel s ind, das 

heißt , daß ihre Preisbewegungen verschieden le icht oder schwer vo r sich 

gehen. Das bedeutet, daß die Preise der verschiedenen W a r e n den Preis-

einflüssen v o n der Waren- oder monetären Seite her i n verschiedenem 

Grade zugängl ich sind. 

Gesamtkaufk ra f t  einer W ä h r u n g könn ten ihre B innen- und Außenkau fk ra f t 
zusammen verstanden werden. Als Außenkau fk ra f t  könn te m a n entweder die Kau f -
k ra f t  des Geldes eines Landes gegenüber anderen V a l u t e n (direkte Außenkau fk ra f t ) 
oder gegenüber Gü te rn u n d Dienst le is tungen i n andern Lände rn ( ind i rekte Außen~ 
kaufkraf t )  bezeichnen. Nach der Casselschen Theor ie müß ten Änderungen der 
d i rek ten und ind i rek ten Außenkau fk ra f t  des Geldes eines Landes p rak t i sch i m m e r 
zusammenfal len; nach unserer Auf fassung  ist dies aber keineswegs notwendiger-
weise der Fal l . Es k a n n woh l so sein, aber es b raucht n icht so zu sein, u n d auf dem 
„ b r a u c h t n i c h t " l iegt hier der Nachdruck . 
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§ 9· Widerlegung der Casselsdien Theorie: 
Induktive Beweisführung 

Cassel be ton t selbst, daß die tatsächl iche Gesta l tung der Par i tä t der 

Wechselkurse und die Abweichungen von ihnen nur auf empir ischem 

Wege s tud ier t werden können 1 . Cassels Haup tme thode ist zwar die 

deduk t i ve , doch h a t er es f ü r w ü n s c h e n s w e r t e r a c h t e t , d u r c h 

d a s S t u d i u m e i η es e i n z e l n e n F a 11 es e i n e η B e w e i s s e i n er T h e o r i e 

z u e r h a l t e n . I m ganzen ist es n ich t recht vers tändl ich, wa rum Cassel 

auf der einen Seite die Bedeutung eines empir ischen Verfahrens  aus-

d rück l i ch be ton t , auf der anderen aber die Untersuchung der Tatsachen 

so s tark beschränkt . 

Cassel ha t die V e r e i n i g t e n S t a a t e n u n d G r o ß b r i t a n n i e n aus-

gewähl t , von denen er g laubt , daß sie vergleichbare Indizes der Be-

wegungen des al lgemeinen Preisniveaus besäßen. Seine Untersuchung 

erstreckt sich auf die Zei t v o m Beg inn des Jahres 1919 bis Ok tober 1924. 

Den W e r t , welcher der K a u f k r a f t p a r i t ä t  entspr icht , setzt er m i t 100 an. 

Cassel ha t gefunden, daß während dieser ganzen Zei t die Wechselkurse 

nu r die außerordent l ich g e r i n g e A b w e i c h u n g v o n 0,3 P r o z e n t v o n 

d e r K a u f k r a f t p a r i t ä t ,  u n d zwar in einer Überbewer tung des Dol lars, 

gezeigt hä t ten . Dieser Fa l l ist an sich ganz interessant. E r bet r i f f t  ein 

Goldwährungs- u n d ein Papierwährungs land (Großbr i tannien) , also den 

Fa l l , der theoret isch n ich t erör ter t worden war . Die äußerst geringe 

Abwe ichung überrascht, die R i ch t i gke i t der Berechnungen e inmal vor-

ausgesetzt. E i n s o l c h e i n z e l n e r , e m p i r i s c h e r B e w e i s b e s a g t 

j e d o c h n i c h t s . Es müßte v o n einer ganzen Reihe von w i r tschaf t l i ch 

w ich t igen Staaten bewiesen werden, daß der Wechselkurs zwischen ihnen 

sich nach der re la t i ven K a u f k r a f t  der beiden Va lu ten bes t immt . 

Cassel e rwähn t noch einen anderen Fa l l , der woh l als eine A r t empir i -

schen Beweises dienen soll. E r v e r g l e i c h t d i e b r i t i s c h e W ä h r u n g 

m i t d e r f r a n z ö s i s c h e n für die Zei t nach der De- jure-Stabi l is ierung des 

F ranken i m Jahre 1928. Be i e inem Kurse von rund 124 Franken für ein 

englisches P fund sei die K a u f k r a f t  v o n Geld in beiden Ländern ungefähr 

d ieselbe2 , so daß m a n für eine Geldsumme gleichviel kaufen könne, ob 

m a n sie n u n i n französisches oder englisches Geld umwechsle. E i n d i rekter 

Vergleich der Ge ldkaufk ra f t  i n den beiden Ländern setze uns i n den 

1 Gustav Cassel: Lehrbuch §84. 
2 Gustav Cassel: Lehrbuch §82. 
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Stand einzusehen, w a r u m das P fund Ster l ing n i ch t gleich einem Franken , 

sondern gleich 124 F ranken sein müsse 3 . Weder w i r d al lerdings v o n 

Cassel ein eigent l icher Beweis dafür erbracht , daß die Re la t i on 1 : 1 2 4 

w i r k l i ch der K a u f k r a f t p a r i t ä t  entspr icht , noch w i r d angegeben, daß diese 

Aussage auf G r u n d von Er fahrungen gemacht sei. Cassel spr icht i m Zu-

sammenhang m i t diesen Darlegungen folgenden Satz aus: , ,Wenn in 

Frankre ich alles ungefähr 124mal so teuer ist wie i n Eng land , dann 

w i r d das P u b l i k u m offenbar  f inden, daß die französische W ä h r u n g nu r 

den 124. T e i l so we r t vo l l ist wie die eng l ische 4 . " W e r is t das P u b l i k u m ? 

E t w a die große Masse der Bevö lke rung i n F rank re ich u n d E n g l a n d ? 5 

Was weiß die große Masse schon über die Preise i m eigenen Lande ! D ie 

überwiegende Mehrhe i t al ler Menschen weiß, auch was die Preise an-

belangt , nur i n i h rem engen Lebenskreise Bescheid u n d das na tü r l i ch 

auch n ich t e inmal bezügl ich des gesamten eigenen Landes, sondern auch 

nur i n einem räuml i ch s tark begrenzten Bez i rk . M a n dar f  füg l i ch be-

zweifeln, ob z u m Beispiel die Hausf rau i n einer Vo rs tad t v o n L o n d o n 

immer eine ganz genaue Vors te l lung davon ha t , was sie m i t e inem P fund 

Ster l ing z u m Beispiel i m Westend der S tad t e inkaufen kann . F ü r einen 

Vergleich französischer  und englischer Preise käme doch w o h l höchstens 

der verhä l tn ismäßig kleine Personerikreis i n Frage, der sich i n beiden 

Ländern aufgehalten ha t . V o n diesem wieder s ind w o h l mehr als neun 

Zehnte l Tour is ten, die einige Tage oder, wenn es hoch k o m m t , einige 

wenige Wochen i m anderen Lande bleiben. Tour is ten lernen jedoch 

erfahrungsgemäß nu r einen so m i n i m a l e n Ausschn i t t des f remden Landes 

kennen, daß sie als zuverlässige Zeugen k a u m i n Frage kommen. Zudem 

leben viele Menschen gerade der Mi t te lk lassen während ihrer Fer ien o f t 

besonders gu t , das heißt sie leben außerhalb des Zent rums ihres a l l täg-

l ichen Lebens besser, als es ihrer sozialen Ste l lung i n der H e i m a t ent-

sprechen würde. Zweifellos müssen sich aus dieser Tatsache schiefe Ur te i le 

ergeben. Verläßl ichere Ur te i le r s ind schon die jenigen n i ch t a l lzu zahl-

reichen Personen, die entweder regelmäßig einen größeren Te i l des Jahres 

3 Gustav Cassel: Leh rbuch § 82. 
4 Gustav Cassel: Lehrbuch a. a. O. 
5 Gustav Cassel: Foreign Investments . S. 8, 9. , ,Wenn die Preise i n A 

i m allgemeinen ungefähr 10 m a l so hoch s ind wie i n B, zaudern w i r n i ch t zu 
sagen, daß die K a u f k r a f t  der W ä h r u n g Β ungefähr 1 0 m a l so hoch ist wie die von A , 
und jedermann (!) ist berei t , aus dieser Lage die prakt ische Schlußfolgerung zu 
ziehen, indem er für eine E inhe i t der W ä h r u n g Β ungefähr 1 0 m a l so v ie l E inhe i ten 
der WTährung A zah l t . " 

β Eichter 8 i 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-12-20 08:23:12

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-56819-2



i n e inem anderen Lande zubr ingen, oder diejenigen, die dor t längere Zeit 

(viele Mona te oder besser noch Jahre) annähernd so gelebt haben wie zu 

Hause. I ch b i n sicher, daß diese Menschen bezügl ich der re la t iven Kau f -

k ra f t  der französischen und englischen W ä h r u n g für die Zei t von 1928 

bis 1931 zu anderen Ergebnissen k o m m e n werden als Professor  Cassel. 

Es ist na tü r l i ch zuzugeben, daß jeder einzelne über den W e r t , das heißt 

die K a u f k r a f t ,  des einheimischen Geldes eine gewisse Vorste l lung hat . 

M a n verb inde t m i t dem Gelde eine Vors te l lung über seinen W e r t , der sich 

aus den Preisen ergibt , die m a n kenn t . Bend ixen nennt diesen Geldwert 

ein Spiegelbi ld der Preise, Wagemann g ib t i h m den treffenden  Namen 

Ref lexvorste l lung. Das ist etwas Subjekt ives. W e n n m a n aber die Kau f -

k ra f t  des Geldes i n ob jek t i ve r Weise studieren w i l l , muß m a n sich m i t 

so v ie len Preisen wie i rgend mög l i ch befassen; m a n muß, u m einen anderen 

Ausdruck zu gebrauchen, die Preisniveaus studieren. Da erg ibt sich dann, 

daß m a n das Preisniveau eines Landes n ich t absolut i n Zahlen messen 

kann. Led ig l i ch Vergleiche der Preisniveaus verschiedener Ze i tpunk te , 

das heißt zei t l icher Veränderungen des Geldwertes, s ind mögl ich. Zu 

diesem Zwecke stehen heutzutage verschiedene Methoden zur Verfügung, 

die aber sämt l i ch noch mehr oder weniger unbefr iedigend sind. Ungeheure 

Schwier igkei ten ergeben sich, wenn w i r Veränderungen der Kau fk ra f t 

i n e inem Lande für lange zurückl iegende Ze i t räume untersuchen wol len ; 

denn die Pre isstat is t iken älterer Zei ten s ind sehr unvo l l kommen. 

Noch a m Ende des 19. Jahrhunder ts zweifel ten manche Nat iona löko-

nomen an der Mög l i chke i t , eine Messung v o n Geldwert - , das heißt Kau f -

k ra f tänderungen vorzunehmen. W i r s ind j e t z t aber doch schon besser 

daran, se i tdem eine größere Reihe v o n Preisen zuverlässig aufgezeichnet 

w i rd . 

U m den Geldwer t zu messen, kann man feststellen, eine wie große 

Menge einer bes t immten , vo lksw i r tscha f t l i ch bedeutenden Ware m i t einer 

bes t immten Gewichtsmenge Go ld oder Si lber gekauf t werden kann. 

Sowoh l absolute Zah len wie re la t ive Zahlen, die die Veränderungen 

des Geldwertes erkennen lassen, s ind so mögl ich. Befr iedigend ist diese 

Methode indes n i ch t , da sie nu r einen k le inen Ausschn i t t aus der Güter-

menge einer Vo lksw i r t scha f t  berücks icht igen kann. 

E ine andere Methode besteht dar in , Wir tschaf tsrechnungen oder Bud-

gets bes t immter , , N o r m a l " - F a m i l i e n oder „No rma l 4 ' -Hausha l t e zu analy-

sieren und für verschiedene Zwischenräume zu vergleichen. Diese Methode 

mag sich empfehlen, wenn es sich darum handel t , die Lebenshal tung 
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best immter sozialer Klassen zu untersuchen. Fü r unsere Zwecke ist diese 

Methode jedoch ganz untaug l ich . Die E inkommenskau fk ra f t  einer 

einzelnen Schicht interessiert i n diesem Zusammenhange kaum. Es k o m m t 

darauf an, eine Vors te l lung v o n der K a u f k r a f t  des Geldes i n i h rem al l -

gemeinsten Sinne zu erhal ten. Zudem würde bei dieser Methode die Frage 

auf tauchen, welche soziale Klasse oder Berufsgruppe  w i r als t yp i sch 

annehmen sollen. W a r u m sollen w i r gerade die dünne Oberschicht oder 

den M i t t e l s tand oder die unteren Klassen als die zahlenmäßig s tärksten 

herausgreifen?  Das B i l d , das w i r auf diesem Wege gewinnen, würde 

spätestens dann verzerr t werden, wenn pol i t ische, w i r tschaf t l i che u n d 

soziale En tw ick lungen oder Umwä lzungen die re la t ive Bedeu tung der 

einzelnen Klassen, Schichten, Gruppen oder Stände zueinander ver-

schieben. W e n n w i r uns k la r machen, was für Verschiebungen sich auf 

diesem Gebiete al le in seit Beg inn des Wel tkr ieges vol lzogen haben, so 

dür f te über die No twend igke i t , diese Methode abzulehnen, ke in Zweifel 

mehr mögl ich sein. 

Der einzige Weg, der uns zu beschreiten übr igb le ib t , ist die Messung 

der Geldwertänderungen durch Indexzahlen. W i r müssen also dem Ver-

fahren folgen, das v o n Jevons, Sauerbeck und Soetbeer begonnen u n d 

seither schnell ausgebildet worden i s t 6 . 

Man hat sich al lgemein entschieden, die Indizes so anzulegen, daß die 

Bedeutung der einzelnen Güter oder Gütergruppen i n der Vo lkswi r tscha f t 

berücksicht igt w i rd , das heißt die Indexzah len zu , ,wiegen", „gewogene 

Indexzah len" zu wählen. N a t ü r l i c h ergeben sich auch da noch Schwier ig-

ke i ten, da man durchaus verschiedener Me inung darüber sein kann , 

welches Gewicht den einzelnen Gü te rn zuzuerkennen ist . 

Fü r unsere Zwecke k o m m t noch eine wei tere Schwier igkei t i n Be t rach t , 

die dar in l iegt , daß w i r die Preisniveaus verschiedener Lander mi te inander 

vergleichen müssen. Die verschiedene Zusammensetzung der zu ver-

gleichenden Indizes raub t den Untersuchungen etwas v o n der wünschens-

wer ten E x a k t h e i t . W i r müssen uns eben i m m e r der Tatsache bewußt 

6 Besonders Edgewor th , W a l s h u n d M i t che l l haben sich u m die Ausarbe i tung 
von Indizes große Verdienste erworben. D a n n ha t sich i n erster L i n i e I r v i n g Fisher 
u m die E r m i t t l u n g der besten Indexzah len v ie l u n d erfolgreich  abgemüht . V o n i h m 
s tammt auch eine ausgezeichnete Übers icht über al le mögl ichen Indexzahlen. 
(The mak ing of Index Numbers. A s tudy of t he i r var iet ies, tests and re l iab i l i t y . 
2 n d edi t ion, revised. L o n d o n 1923.) W7eiter ha t Maur ice Ol iv ie r eine tref f l iche  K r i t i k 
der verschiedenen Indizes geliefert.  (Les nombres indices de la va r i a t i on des p r i x . 
Paris 1927.) 
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bleiben, daß diesen H i l f s m i t t e l n i n d u k t i v e r Beweisführung noch mancher-

le i Mängel anhaf ten. Diesen E i n w a n d k a n n m a n indessen n ich t nu r gegen 

uns, sondern auch gegen diejenigen vorbr ingen, die ausziehen, u m auf 

diese Weise die R i ch t i gke i t der Ricardo-Casselschen Theorie zu 

beweisen. 

Be i unseren Untersuchungen dür fen w i r uns keineswegs auf Berück-

s ich t igung der Großhandelspreise beschränken. E i n m a l messen die Groß-

handelsindizes nu r einen Te i l der K a u f k r a f t .  Ferner s ind auch n ich t nur 

die Großhandelspreise für den in te rna t iona len Güteraustausch u n d Preis-

ausgleich v o n Bedeutung. A u c h andere Dinge außer den Gegenständen 

des Großhandels werden z u m Ob jek t zwischenstaat l icher Wi r tschaf ts -

beziehungen. Schl ießl ich werden auch die Kos ten der Lebenshal tung 

Berücks ich t igung erheischen, da i n zahlreichen Fä l len un te r anderem auch 

der Reiseverkehr einen bedeutungsvol len F a k t o r i n diesem Zusammen-

hange darste l l t . Zudem w i r d die Kau f k ra f t  des Geldes i n den Kle inhandels-

preisen u n d Kos ten der Lebensha l tung vo l l kommener zum Ausdruck 

k o m m e n als i n den Großhandelspreisen al lein. 

H ie r ist v ie l le icht der O r t , eine weitere kr i t ische Bemerkung über den 

Begr i f f  des Preisniveaus einzuf lechten. Die Ricardo-Casselsche Wechsel-

kurslehre arbei te t dauernd u n d m i t großer Vor l iebe m i t diesem Begr i f f , 

vo r a l lem m i t dem Ausdruck „al lgemeines Pre isn iveau" , da ja nach i h r 

der re la t ive W e r t zweier Wäh rungen v o n dem Verhä l tn is ihrer inneren 

K a u f k r a f t  zueinander abhängt . Grundsätz l i ch ist jedoch festzustellen, 

daß das al lgemeine Preisniveau, v o n dem so v ie l Aufhebens gemacht w i r d , 

für die Frage der W a h l eines Paris bei we i tem n ich t so w i ch t i g ist , wie 

gemeinh in angenommen w i rd . Besser ist es schon, verschiedene Preis-

niveaus zu unterscheiden, e twa Großhandels index, K le inhandels index, 

Lebenshal tungskostenindex (cost of l i v ing) ; v o n ihnen sind der erste und 

d r i t t e w ich t iger als der zweite. H ins i ch t l i ch des Großhandelsindex sol l te 

m a n eher d ie jenigen Großhandelspreise herausgreifen,  die für den W i r t -

schaftsverkehr  m i t dem Auslande i n erster L in ie i n Frage kommen. M a n 

könn te auch daran denken, einen Index der Produkt ionskosten für solche 

W a r e n aufzustel len, die entweder i m In lande oder i m Auslande m i t 

W a r e n fremder  Länder konkur r ie ren. A l lerd ings müß ten bei Berechnung 

der Größe der Produk t ionskos ten auch solche Fak to ren berücks ich t ig t 

werden, die sich zahlenmäßig überhaupt n ich t erfassen lassen. A n dieser 

Schwier igkei t würde ein Produkt ionskosten index also scheitern. Selbst 

wenn die Aufs te l lung eines derart igen Produkt ionskosten index mögl ich 
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wäre, dür f te i hm kein a l lzu erheblicher W e r t zugesprochen werden, da 

eben, wie bereits gesagt, für die w i r tschaf t l i chen Beziehungen der Länder 

außer W a r e n auch andere Dinge w i c h t i g sind. 

Unsere Unte rsuchung soll sich n ich t auf sogenannte Übergangszeiten 

erstrecken, we i l fü r diese v o n Cassel und seinen Anhängern Abweichungen 

zugestanden werden. W i r müssen v ie lmehr längere Zei t räume, die e in 

normales Aussehen haben, i n Be t rach t ziehen. Nehmen w i r z u m Beispie l 

den e n g l i s c h - f r a n z ö s i s c h e n W e c h s e l k u r s , den auch Cassel als 

Beispiel gewähl t ha t t e 7 . Cassel ha t te behaupte t , daß m a n für e in P fund 

Ster l ing ebenso v ie l Güter kaufen könne wie für 124 französische Franken. 

Cassel ha t also die Periode nach der Frankenstab i l i s ie rung 1928 i m Auge. 

G r o ß h a n d e l s p r e i s i n d e x 

F r a n k r e i c h G r o ß b r i t a n n i e n 

Sta t is t ique générale 
gewogener I ndex 

Board of 
Trade 

von 126 W a r e n Board of 
Trade Sta t is t Economis t 

i n Papier i n Gold 

1913 100 100 100 100 100 
1926 695 141 148 150 143 
1927 642 130 142 144 138 
1928 645 ; 131 140 142 135 
1929 627 127 137 134 127 
1930 554 113 120 113 107 
1931 502 102 104 98 89 
1932 427 87 102 95 86 

L e b e n s h a l t u n g s i n d e x 

F r a n k r e i c h G r o ß b r i t a n n i e n 

Paris 
509 Orte 

$ 
Wechselkurs 

i n Prozent i n Papier i n Gold 
509 Orte 

$ 
Wechselkurs 

i n Prozent 

1914 100 100 100 100 
1926 505 — 172 100 
1927 514 — 168 100 
1928 519 — 166 100 
1929 556 113 164 100 
1930 581 118 158 100 
1931 569 116 147 107 
1932 526 107 143 139 

7 Vgl . die Tabel le auf dieser Seite. 
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W e n n m a n die Großhandelsindizes mi te inander vergle icht , könnte man 

al lerdings an eine K a u f k r a f t p a r i t ä t  glauben. Die Indizes entsprechen sich 

so einigermaßen. E igenar t i g s ind die bet rächt l i chen Unterschiede zwischen 

den dre i br i t ischen Indizes. Nehmen w i r aber r uh ig e inmal den Index 

des Economis t ; dann wäre die K a u f k r a f t p a r i t ä t  scheinbar „e rw iesen" . 

Doch ist da noch etwas Wicht iges einzuwenden. Der Vergleich n i m m t v o n 

1913 seinen An fang u n d setzt die damal igen Preise gleich 100. Es w i r d 

also angenommen, daß damals völ l ige K a u f k r a f t p a r i t ä t  bestanden hät te . 

Das ist indessen eine w i l l kü r l i che Annahme, die erst noch zu beweisen 

wäre, u n d die Beweislast fiele i n diesem Fal le Cassel und seinen An-

hängern zu. Doch wenden w i r uns j e t z t zu den L e b e n s h a l t u n g s -

i n d i z e s . D a e r g e b e n s i c h e r s t a u n l i c h e D i f f e r e n z e n .  I m Vergleich 

zu 1914 war der Lebenshal tungsindex bis 1929, dem ersten vo l len Jahre 

der De- jure-Stabi l is ierung, auf nur 113 und bis 1930 auf 118 gestiegen. 

I n Großbr i tann ien waren die Indizes dagegen v o n 100 auf 164 u n d 158 

gegangen! Das heißt die französischen Lebenshal tungskosten verh ie l ten 

sich 1929 u n d 1930 zu den englischen wie 68,9 bzw. 74,7 zu 100! Das ist 

aber e in so gewal t iger Unterschied, daß v o n K a u f k r a f t p a r i t ä t 

s c h l e c h t e r d i n g s k e i n e R e d e m e h r s e i n k a n n . Cassel behauptet 

das aber ! N u n is t 1931 eine E n t w e r t u n g des Pfundes gekommen und, i n 

Go ld umgerechnet , is t eine Annäherung der Lebenshaltungsindizes 

erreicht worden. Je tz t könn te m a n schon eher v o n Kau f k ra f t pa r i t ä t 

sprechen, i m m e r vorausgesetzt, daß die Prämisse r i ch t i g ist , näml ich , 

daß 1914 die K a u f k r a f t p a r i t ä t  eine Tatsache war. Das ist jedoch sehr 

f rag l i ch 8 . 

Großbr i tann ien u n d Frankre ich b i lden ein gutes Beispiel : Beide Länder 

s ind Nachbarn , u n d der Wi r tscha f tsverkehr  zwischen ihnen ist sehr 

lebhaf t . W e n n überhaupt , dann sol l ten sich hier die behaupteten Aus-

gleichstendenzen z ieml ich uneingeschränkt auswirken können. W a r doch 

Großbr i tann ien noch ein Freihandels land und Frankre ich von br i t ischen 

Reisenden fö rm l i ch überlaufen. E i n A u s g l e i c h d e r f r a n z ö s i s c h e n 

L e b e n s h a l t u n g s k o s t e n a n d i e b r i t i s c h e n i s t j e d o c h n i c h t e i n -

g e t r e t e n . Höchstens haben sich die Hotelpreise i n einigen von br i t ischen 

Reisenden bevorzugten Gebieten an die br i t ischen angeglichen, so i n 

B ia r r i t z , Cannes, Nizza, Le Touque t usw. ! A u f die al lgemeinen Lebens-

ha l tungskosten ist der E in f l uß aber prak t isch gleich Nu l l . 

8 Cassel n i m m t j a ganz a l lgemein an, daß vor dem Wel tk r iege die Münzpar is 
m i l den K a u f k r a f l p a r i t ä t e n  zusammengefal len seien. 
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Es wäre gewiß eine ver lockende Aufgabe, für alle Wi r tscha f ts länder 

der Erde auf empir ischer und stat ist ischer Grundlage genau festzustel len, 

i n welchem Grade ihre Wechselkurse v o n den theoret isch zu errechnenden 

Kau fk ra f t pa r i t ä ten  abweichen. Derart iges Mate r ia l würde für d ie E r -

kenntn is w i r tschaf t l i cher  Zusammenhänge v o n ungeheurem W e r t e sein. 

Das kann aber n i ch t mehr zum I n h a l t dieser Un te rsuchung gehören, 

sondern muß der Gegenstand von Spezialarbei ten n i ch t einzelner, sondern 

einer mögl ichst großen Gruppe v o n Forschern werden. F ü r unsere Zwecke 

genügt e in Ausschn i t t . W e n n Cassel das Vorhandensein v o n p rak t i sch ver-

w i r k l i c h t e n Kau fk ra f t pa r i t ä ten  behaupte t , so m u ß er es auch beweisen. 

Die Beschränkung auf einen Kurs , wie z. B . den v o n Dol lars gegen Pfunde, 

genügt keineswegs. Fre i l i ch w i r d es Kurse geben, die den theoret isch er-

rechneten Kau fk ra f tpa r i t ä ten  z ieml ich genau entsprechen. Was besagt aber 

ein Fa l l aus dutzenden oder hunder ten schon ? Anders ist unsere Beschrän-

kung auf e i n e n Ku rs zu beurtei len. W e n n w i r für zwei hervorragende 

Wir tschaf ts länder  nachgewiesen haben, daß der Wechselkurs zwischen 

ihnen bedeutend v o n der K a u f k r a f t p a r i t ä t  abweicht , so ist Cassels Theor ie 

d a m i t schon wider legt . Vo r dem Richters tuh le der w i r tschaf t l i chen T a l -

sachen kann dieseRicardo-CasselscheLehre eben n i ch t bestehen. S i e s t e h t 

m i t d e n T a t s a c h e n des w i r t s c h a f t l i c h e n L e b e n s i n s c h r o f f e m 

W i d e r s p r u c h . Es ist überraschend, m i t welcher Zäh igke i t die nat iona l -

ökonomische Wissenschaft noch an einer Lehre festhal ten kann , die 

durch die Er fahrungen von ungezähl ten I nd i v i duen als un r i ch t i g er-

wiesen ist. 

§ IO. Ablehnung der Theorie der Kauf kraftparitäten, 
aber beschränkte Beibehaltung 
des Ausdrucks Kaufkraftparität 

Sowohl die deduk t i ve wie die i n d u k t i v e Beweisführung haben zu dem 

Ergebnis geführ t ,  daß die Wechselkurse zwischen zwei Ländern sich sehr 

woh l auf die Kau f k ra f t pa r i t ä t  einstel len können, daß dies aber keineswegs 

der Fa l l zu sein braucht und auch i n w ich t igen Fäl len n ich t der Fa l l is t . 

Die Theorie der Kau f k ra f t pa r i t ä t en  sagt aber, daß sich die Kurse nach 

der Kau fk ra f t pa r i t ä t  r i ch ten, sofern freie Austauschbedingungen zwischen 

den Ländern gegeben sind. V o n e i n e r T h e o r i e der K a u f k r a f t  P a r i -
t ä t e n , v o n einer Lehre also, derzufolge die inneren Warenpreise den 

87 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-12-20 08:23:12

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-56819-2



Wechselkurs des Landes kausal best immen, s o l l t e d a h e r i n Z u k u n f t 

n i c h t m e h r d i e R e d e s e i n . 

Dagegen ist es eine andere Frage, ob man den Ausdruck Kau fk ra f t -

pa r i t ä t beibehal ten soll, wennschon die Theor ie, die diesen Namen t r äg t , 

als u n r i c h t i g e rkann t w i rd . H ie r k a n n m a n m i t e inem entschiedenen Ja 

an twor ten . D e r A u s d r u c k K a u f k r a f t p a r i t ä t  i s t a n s i c h g l ü c k l i c h 

g e p r ä g t . E r k a n n u n s g u t e D i e n s t e l e i s t e n , w e n n w i r d i e H ö h e 

d e r W e c h s e l k u r s e b e u r t e i l e n w o l l e n . E r s te l l t eine zu errechnende 

Größe dar, die sich jeden Augenb l i ck zusammen m i t den Preisbewegungen 

i n den i n Frage kommenden Ländern ändert . Da die Preise dauernd 

schwanken, entweder i n dem einen Lande oder i n dem andern oder, was 

häuf iger zu t r i f f t ,  i n beiden zugleich, wenn auch v ie l le icht i n verschiedenen 

R ich tungen u n d verschiedenen Graden, so ist auch die K a u f k r a f t p a r i t ä t 

eine Größe, die sich unaufhör l i ch verschiebt, es sei denn, daß die Preis-

änderungen i n beiden Ländern sich zufä l l ig genau decken. Haben w i r 

diese Größe gefunden, so können w i r ein U r t e i l darüber abgeben, ob der 

Wechselkurs v ie l le icht m i t der K a u f k ra f t pa r i t ä t  zusammenfäl l t , oder ob 

er über i h r l iegt oder h in te r i h r zurückb le ib t . E i n solches U r t e i l muß 

selbstverständl ich i m m e r auf ein best immtes L a n d bezogen werden; 

denn wenn der K u r s des französischen Franken, v o m englischen Stand-

p u n k t e aus gesehen, un te r der K a u f k r a f t p a r i t ä t  l iegt , so l iegt der 

K u r s des engl ischen Pfundes v o m französischen S tandpunk te aus über 

der K a u f k r a f t p a r i t ä t . 

H ö c h s t e n s k ö n n t e m a n d e n A u s d r u c k K a u f k r a f t p a r i t ä t 

n o c h f ü r e i n e ä u ß e r s t g e r i n g e A n z a h l v o n W e l t h a n d e l s w a r e n 

b e i b e h a l t e n , denen gegenüber die meisten Währungen annähernd die 

gleiche K a u f k r a f t  besitzen. H ie r kämen hauptsächl ich Weizen, Kup fe r , 

Z inn , Baumwo l l e u n d das demonet is ier te Si lber i n Be t rach t ; diese W a r e n 

erzielen un te r Berücks ich t igung der Transpor tkos ten und unter Annahme 

ungehinder ten Verkehrs fast übera l l ungefähr den gleichen Preis ; 

sie haben eine größere Absatz fäh igke i t i n we i ten Tei len der W e l t 

als die meisten anderen Waren . M a n sagt deshalb v o n ihnen auch, daß 

sie einen „ W e l t m a r k t " hä t ten . Doch haben die zahlreichen Austausch-

beschränkungen einer s tark na t iona l eingestel l ten Wi r t scha f t spo l i t i k 

v ie ler Länder auch hier eine wei te Bresche geschlagen, so daß es selbst 

für diese wenigen „ G r o ß m ä c h t e " des zwischenstaat l ichen Handels f ragl ich 

geworden ist , ob sie diesen „ W e l t m a r k t " i n dem a l ten Sinne überhaupt 

noch besitzen. 
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§ 11. Die Kaufkraftparitätentheorie 
als währungspolitische Programmforderung. 

Cassels Gedanken einer Kaufkraftparität 
und Irving FishersPläne für einen "commodity dollar" 

E i n e i g e n t ü m l i c h e r Z u g d e r L e h r e v o n d e n K a u f k r a f t -

p a r i t ä t e n i s t es, d a ß s ie a u s d e m R e i c h e d e r r e i n e n T h e o r i e 

h e r a u s g e t r e t e n i s t . S i e s o l l n i c h t n u r e r k l ä r e n , was sie doch 

müßte, näml i ch aussagen, welche Fak to ren den Wechselkurs bes t immen, 

s o n d e r n s ie w i r d i n e i n e w ä h r u n g s p o l i t i s c h e P r o g r a m m -

f o r d e r u n g  u m g e w a n d e l t . E i n L a n d s m a n n 1 Cassels ha t zur Ver te id i -

gung der Theorie der Kau f k ra f t pa r i t ä t en  und i n der A b w e h r mögl icher 

K r i t i k e r gesagt, es sei einfach zu beweisen, daß die Theor ie keine al l -

gemeine wissenschaft l iche Ge l tung besitze. Cassel habe bei seiner s tark 

vereinfachten A p p r o x i m a t i o n die Abs ich t gehabt , seine Gedanken der 

Kaufk ra f tpar i tä ten lehre  den ve ran twor t l i chen Po l i t i ke rn u n d Bank leu ten 

m i t a l lem Nachdruck ins Gemüt zu hämmern . Es ist n i ch t ganz sicher, 

ob das so vo l l und ganz die Abs ich ten Cassels w iderg ib t . Wahrsche in l i ch 

ist es durchaus. Zu le tz t spr icht das Memorandum Cassels auf der W e l t -

wir tschaftskonferenz  i n L o n d o n 1933 für diese Annahme. D i e T h e o r i e 

s o l l also n i ch t nu r unser Verständnis der Erscheinungen er le ichtern 

helfen, sondern die H a n d l u n g e n d e r R e g i e r e n d e n b e w u ß t b e -

e i n f l u s s e n . E r s t r e b t w i r d e i n e i m g e s a m t e n m e n s c h l i c h e n 

W i r t s c h a f t s r a u m e g l e i c h e K a u f k r a f t .  D a s i s t gu t gemeint , aber 

ta tsäch l ich ä u ß e r s t g e f ä h r l i c h . 

Cassel ist übrigens n ich t der einzige, der i n diese R i c h t u n g ziel t . 

I r v i n g F i s h e r h a t ä h n l i c h e A b s i c h t e n . Seit 1911 propagier t er den 

Gedanken, die K a u f k r a f t  des Geldes zu s tab i l is ieren 2 . Dadu rch sol l 

erreicht werden, daß der Realwer t v o n Forderungen und Schulden sowie 

Geldverpf l ichtungen, die auf längere Zei t festgelegt werden, unveränder t 

b le ibt . Vo r dem Wel tk r iege s ind die Fisherschen Vorschläge auf eine 

1 Gunar M y r d a l : Der Gleichgewichtsbegri f f  als I ns t rumen t der geldtheoret ischen 
Analyse. I n : Bei t räge zur Geldtheorie. Herausgegeben von Fr iedr ich A . Hayek . 
W i e n 1933. S. 374. 

2 Der Gedanke, die K a u f k r a f t  des Geldes zu stabi l is ieren, f indet sich schon vor 
Fisher. Doch hat Professor  Fisher u m die Verb re i tung des Gedankens u n d die Aus-
arbe i tung von konk re ten Vorschlägen größere Verdienste als i rgendein Vorgänger 
oder Zeitgenosse. 
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z ieml ich al lgemeine Ab lehnung gestoßen3 . I n den letzten Jahren haben 

sich un te r Theore t i ke rn u n d P r a k t i k e r n vo r a l lem der angelsächsischen 

Länder v iele überzeugte Anhänger gefunden. 

D ie erste Regierung, welche, wie m a n v ie l fach g laubt , m i t der Ver-

w i r k l i c h u n g des Warendol lars ( c o m m o d i t y d o l l a r , auch goods dol lar 

und compensated dol lar genannt) gel iebäugelt ha t , ist die des Präsidenten 

F r a n k l i n R o o s e v e l t . A ls Roosevelt An fang März 1933 sein A m t an t ra t , 

fand er eine beispiellos depr imier te u n d an gefährl ichen Spannungen 

reiche Wir tschaf ts lage i m eigenen Lande vor . E r ha t dann i n schnellem 

Aufe inander verschiedene M i t t e l versucht , u m die amerikanische W i r t -

schaft aus dem Tie fs tand herauszuführen.  A ls aber das große Ziel n i ch t 

schnell , wenn überhaupt , erreichbar zu sein schien, wand te er sich Ende 

Ok tober 1933 der Man ipu l i e rung des Preisniveaus du rch Goldkäufe außer-

ha lb Amer ikas und dem Gedanken des commod i t y dol lar v o n I r v i n g 

Fisher zu. Es ist n i ch t ganz sicher, w ie we i t der große Na t iona lökonom 

der Ya le Un i ve rs i t y den amerikanischen Präsidenten d i rek t beeinf lußt 

ha t . Der Entsch luß, m i t dem c o m m o d i t y dol lar einen Versuch zu machen, 

scheint hauptsäch l ich auf dem Umwege über den E in f luß Professor 

R o g e r s ' u n d Professor  W a r r e n s v o n der Cornel l Un ive rs i t y i n Roose-

ve l t gereif t  zu sein. W a r r e n ist als Schüler I r v i n g Fishers ein Anhänger 

des c o m m o d i t y do l lar , dem er den ganz zutref fenden  Namen ,,rubber 

d o l l a r " gegeben hat . 

A u f Sympa th ie stoßen Fishers Pläne gerade bei denen, welche die 

K o n j u n k t u r s c h w a n k u n g e n nu r oder doch hauptsäch l ich durch monetäre 

Fak to ren bed ing t sehen. W e n n m a n i n den Kon junk tu rschwankungen 

nu r monetäre Erscheinungen (monetary phenomena) sieht, k o m m t man 

le icht auf den Gedanken, diese Schwankungen durch monetäre Mani -

pu la t ionen zu verh indern , W i r k o m m e n d a m i t z u m Z i e l d e r k o n -

j u n k t u r l o s e n W i r t s c h a f t ,  i n d e r d i e K a u f k r a f t  des G e l d e s 

a u c h i n d e r Z e i t s t a b i l g e h a l t e n w i r d . Die Verb indung der Lehre 

der Kau f k ra f t pa r i t ä t en  i n ihrer programmat ischen F o r m m i t den Fisher-

schen Plänen einer Stabi l is ierung der K a u f k r a f t  füh r t  zu der kühnen 

K o n z e p t i o n e i n e r W e l t w i r t s c h a f t ,  i n n e r h a l b d e r e n d i e K a u f -

k r a f t  des G e l d e s s o w o h l i m R ä u m e w i e i n d e r Z e i t f ü r a l l e 

Z u k u n f t d u r c h p l a n m ä ß i g e s H a n d e l n s t a b i l g e h a l t e n w i r d . 

W i r stehen d a m i t also heute vo r dem großart igen Pro jek t einer u m -

3 Doch ha t H a w t r e y den Grundsatz des Fisherschen Vorschlages schon 1913 
als durch und durch gesund bezeichnet. 
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f a s s e n d e n W e i t p l a n t i n g auf dem Gebiete des Geldes und der W ä h r u n g . 

Paral lelen zu diesen wei t re ichenden Ideen w i r d m a n v ie l le ich t i n dem 

Ideal des ewigen Friedens, i n der He i l igen A l l i anz u n d i m Vö l ke rbund 

sehen können. Na tü r l i ch s ind diese beiden I n s t i t u t i o n e n v o n ih ren Be-

herrschern zu M i t t e l n zur Au f rech te rha l tung  v o n Sonderinteressen herab-

gewürd ig t worden. Be i unserem Vergleich denken w i r se lbstverständl ich 

n ich t an diese Verzerrungen des ursprüngl ichen Gedankens, sondern an 

den Gedanken i n seiner reinen Fo rm. Diese E in r i ch tungen s ind v o n den 

Ideal isten als M i t t e l gedacht, Störungen pol i t ischer N a t u r v o n der W e l t 

fernzuhal ten. D ie Paarung der Casselschen m i t den Fisherschen Ideen 

hat die Fe rnha l tung von Störungen wi r tschaf t l i cher  N a t u r i m Auge. 

Es könn te v ie l le icht überraschen, die Kau fk ra f tpa r i t ä ten theor ie  i n 

so ganz verschiedenen Ze i ta l te rn ver t re ten zu f inden. W i r haben sie bei 

den Klassikern, das heißt während der H a u p t b l ü t e der l ibera len Na t iona l -

ökonomie und des a l lmähl ichen Abbaus al tüber l iefer ter  Wi r tschaf ts -

b indungen und Wir tschaf tsbeschränkungen,  u n d w i r haben sie i n 

unserem Jahrhunder t zunächst i n einer Epoche s tarken Abbröcke ins des 

l iberalen Gedankengutes und dann i n einer Zei t des Au fkommens neuer 

Wir tschaf tsgedanken, die auf eine neue B indung , auf eine neue P lanung, 

auf eine neue Organisat ion des Wir tschaf ts lebens hinauslaufen. Be i den 

Klassikern, ih ren Schülern und Nachfolgern wa r sie eine Fo lgerung aus 

der zugrundel iegenden Anschauung, daß die Menschen be im Wi r t scha f ten 

v o n i h rem Eigennutz geleitet werden. Besonders bei Cassel k o m m t aber, 

wie es scheint, noch ein anderes E lemen t als Ents tehungsfak tor der 

Kau fk ra f tpa r i tä ten theor ie  h inzu. Der Kap i ta l i smus ha t sich i n den 

le tz ten Jahrzehnten stark gewandelt . Es zeigen sich n i ch t wenige Müd ig -

keits- und Alterserscheinungen dieses Wir tschaf tssystems. Das System 

funk t ion ie r t  überhaupt i n v ieler Beziehung n i ch t so, oder z u m mindesten 

n ich t mehr so, wie m a n sich das gedacht hat te . Die U m w a n d l u n g einer 

an sich reinen Theor ie i n eine verk le idete wir tschaf tspol i t ische Programm-

forderung  er fü l l t ,  so kann m a n sagen, die Rol le einer Stütze für das 

kapi ta l is t ische System. H i n z u k o m m t noch, daß m a n seit 1914 m i t den 

Wechselkursen sehr reiche und zugleich sehr b i t te re Er fahrungen gemacht 

hat . Aus diesen Gründen sehnt m a n sich nach Ruhe, nach Ordnung, 

nach Planmäßigke i t . A ls e in M i t t e l , der Ve rw i r k l i chung dieses Wunsches 

näherzukommen, erscheint die Lehre der Kau f k ra f t pa r i t ä t en  i n ih rer 

doppel ten Rol le als Theor ie u n d Programmforderung.  E t w a gleichzei t ig 

m i t Cassels Kau fk ra f tpa r i tä ten theor ie  gewinnen I r v i n g Fishers und 
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Professor Warrens Pläne für die Schaffung  eines Warendol lars Gestalt 

und Anhänger ; diese Tatsache zeigt, w ie s tark und wie wei t verbre i tet 

der W u n s c h nach Verme idung v o n Wir tschaf tss törungen und W i r t -

schaftsschwankungen, nach Ruhe und Ordnung geworden ist. 

§ 12. D ie wirtsdiaftspolitisdien Ideenriditungen 
und die Theorie des intervalutarischen Kurses 

Es ist ein Grundfehler ,  bei der Au fs te l lung einer Theorie der Wechsel-

kurse v o n den k l a s s i s c h e n V o r a u s s e t z u n g e n n i ch t nur auszugehen, 

sondern sich auch ganz eng an sie zu ha l ten. Diesem Fehler s ind die 

Anhänger der Kau fk ra f tpa r i tä ten lehre  sehr s tark , die Ver t re ter ab-

weichender Auffassungen  i n geringerem Maße verfal len. Es war lehrreich, 

bei dem histor ischen Überb l i ck über die E n t w i c k l u n g der Wechselkurse 

feststellen zu müssen, daß die Gedanken der Kaufk ra f tpar i tä ten theor ie 

sich besonders ha r tnäck ig bei den K lass ikern u n d denen f inden, die i n 

ih ren Fußstapfen t re ten. R icardo, M i l l , Marshal l , Cambridger Schule waren 

eine ununterbrochene Ke t t e . Angehör ige der neuklassischen Schule (Mises 

und — c u m grano salis — W i c k s e l l ) machen sich diese Gedanken ebenfalls 

zu eigen. Das is t ke in bloßer Zufal l . Was den Boden für die gedankl ichen 

A rbe i t en der Klass iker abg ib t , s ind das Na tu r rech t u n d die rat ional ist ische 

Phi losophie. D ie Klass iker sehen i n dem E i g e n n u t z des I n d i v i d u u m s 

das H a u p t m o t i v seines Handelns. Sie stel len dieses M o t i v an die Spitze 

ihrer Be t rach tungen u n d t u n einfach so, als ob andere Mo t i ve n icht vor-

handen wären. So k o m m e n sie dann zu al ler lei Ab le i tungen, die v ie l le icht 

i n den angelsächsischen Ländern i n höherem Maße zutreffen  als i n anderen, 

we i l do r t das Gewinnst reben einen besonders s tarken Ausdruck gefunden 

zu haben scheint , die aber die bun te Fü l le des Geschehens n ich t zutreffend 

erk lären, we i l andere Fak to ren den sogenannten money sense i n seiner 

A u s w i r k u n g beschränken 1 . 

W e n n die Theore t iker annehmen, daß die Menschen sich ta tsäch l ich 

ledig l ich v o n i h rem E igennutz le i ten lassen, kommen sie auf deduk t i vem 

1 Diese Auf fassung  weicht von der A l f red Marshalls ab. Marsha l l bezeichnet 
die Geld- u n d Währungstheor ie als den Te i l der Nat iona lökonomie, i n dem m a n 
ohne große Gefahr andere Mo t i ve außer dem Eigennutz fast unberücks icht ig t lassen 
könne. Tatsäch l ich bef indet sich aber z u m mindesten die Wechselkurslehre bei einem 
solchen Vorgehen keineswegs auf so sicherem Grunde, wie Marshal l das ann immt . 
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Wege zu der Folgerung, daß die Preise sich übera l l ausgleichen müssen. 

Sei näml ich, so argument ieren sie, der Preis für ein G u t an e inem O r t 

höher als an e inem anderen, so t re ibe der E igennutz oder das Gewinn-

streben die Menschen dazu, dor t zu kaufen, wo die Ware b i l l iger , und 

dor t zu verkaufen, wo sie teurer sei. Hande l ten alle Menschen i n dieser 

Weise, so müßten sich die Preise a m Ende ausgleichen. Un te r Berück-

s icht igung der vorhandenen Transpor tschwier igke i ten würden die Preise 

sogar i n der ganzen W e l t und n i ch t nur i n e inem gegebenen Lande z u m 

Ausgleich kommen. Das ist die Theor ie v o n dem in te rna t iona len Preis-

ausgleich oder den Kau fk ra f tpa r i t ä ten .  Selbst wenn w i r diese Voraus-

setzungen annehmen, brauchen w i r noch keineswegs zu derselben Schluß-

folgerung zu gelangen. Denn die klassische Theor ie mach t st i l lschweigend 

noch eine Voraussetzung, ohne es zu sagen: Das ist d i e F i k t i o n des 

N i c h t i r r t u m s ; sie n i m m t näml i ch an, daß die Menschen ih ren E igennu tz 

n icht nur befolgen, sondern sich über das für sie Nü tz l i che auch nie i m 

I r r t u m oder i n Unkenn tn i s befänden. W i e w i r alle zur Genüge wissen, 

ist dies aber ta tsäch l ich wei tgehend gar n i ch t der Fa l l . Schl ießl ich w i r d 

von der klassischen Theor ie noch so getan, als ob v ö l l i g e H a n d e is -

u n d V e r k e h r s f r e i h e i t  bestände. 

Es ist hier n i ch t der Or t , eingehend zu untersuchen, ob es methodo-

logisch r i ch t i g sein kann, den E igennutz an die Spitze wi r tschaf ts theo-

retischer Bet rachtungen zu stellen. I n unserem Fal le f üh r t  es jedenfal ls 

zu falschen Schlußfolgerungen. W i r wü rden näml i ch bei Abs t rak t i onen 

nach klassischem Muster erkennen, w ie das W a l t e n des Eigennutzes sich 

auswi rken muß, da j a alle H e m m u n g e n und Gegenwirkungen, die v o n 

anderen Fak to ren ausgehen können u n d auch ta tsäch l ich ausgehen2 , 

ausgeschaltet werden. N a t ü r l i c h würde es un te r A n n a h m e der klassischen 

Voraussetzungen so sein, wie die klassische Lehre es uns sagt. D e r 

F e h l e r l i e g t n i c h t i n d i e s e r A b s t r a k t i o n , s o l a n g e m a n s i c h 

i h r e r b e w u ß t b l e i b t , s o n d e r n i n d e r w e i t v e r b r e i t e t e n u n d b e -

l i e b t e n A n n a h m e , d a ß es i m L e b e n n u n t a t s ä c h l i c h i m m e r 

u n d v o l l s t ä n d i g d e r A b s t r a k t i o n e n t s p r e c h e n d z u g e h e . D ie 

Theorie des in te rva lu ta r ischen Kurses soll uns w o h l erklären, was den 

2 Vgl . h ierzu Gustav Schmol le r : Grundr iß der al lgemeinen Volkswi r tschaf ts -
lehre; Eugen von Ph i l i ppov i ch : Grundr iß der pol i t ischen Ökonomie, vo r a l lem § 40 ; 
Ado l f Wagner : Grund legung der pol i t ischen Ökonomie. 3. A u f l . ; A l f red Marsha l l : 
Principles of Economics. 8 th ed i t i on ; Fr iedr ich Freiherr von Wieser: Grundr iß der 
Sozia lökonomik. 1. A h t . I I . Tei l . 2. A u f l . 
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Preis des Geldes eines Landes i n dem Gelde anderer Länder bes t immt , 

aber n i ch t das, was nu r eine F i k t i o n is t , als Tatsache ausgeben. 

Unsere Un te rsuchung ha t te ergeben, daß d i e T h e o r i e d e r K a u f -

k r a f t p a r i t ä t e n  r e c h t e i g e n t l i c h e i n G e s c h ö p f d e r l i b e r a l e n , 

i n d i v i d u a l i s t i s c h e n N a t i o n a l ö k o n o m i e m i t ih ren Forderungen 

nach freiem Wet tbewerb , Fre ihandel u n d freier  Selbsthi l fe ist . Eigenart iger-

weise er lebt sie, w ie ebenfalls bereits e rwähn t wurde, eine Neugeburt i n 

einer Ze i t , i n welcher der H ö h e p u n k t der l ibera len Schule schon lange 

überschr i t ten ist und die w i r tschaf t l i chen Beziehungen der I nd i v iduen 

zueinander i n manchen R ich tungen einer gewissen Ordnung und Regelung 

unterwor fen  werden. Es gel ingt der Theor ie der Kau f k ra f t pa r i t ä t en  sogar, 

die Ste l lung einer herrschenden Lehre i n einer Ze i t zu gewinnen, i n der 

die zunehmende Regul ieung vieler Wir tschaf tsverhäl tn isse  durch den Staat 

manche Au to ren sogar dazu geführt  ha t , von Neomerkant i l i smus zu 

sprechen. 

Seit der Neubelebung der r icardianischen Lehre v o m Preisausgleich 

und Wechselkurs s ind t i e f g r e i f e n d e  V e r ä n d e r u n g e n i n d e n w i c h -

t i g s t e n W i r t s c h a f t s g e b i e t e n der Erde vo r sich gegangen3 . Zunächst 

ist i n I t a l i e n die faschistische Regelung der pol i t ischen und wi r tschaf t -

l ichen Verhäl tn isse erfolgt .  We i t e r ha t i m Anschluß an die schwere Kr ise 

v o m Sommer u n d Herbs t 1931 i n G r o ß b r i t a n n i e n , dem Lande A d a m 

Smi ths, D a v i d Ricardos u n d John S tuar t M i l l s , dem eigent l ichen 

Haup ts i t z der ind iv idua l is t i schen Nat iona lökonomie und dem Lande 

sehr wei tgehender prakt ischer Du rch füh rung  der l iberalen Ideen, eine 

E n t w i c k l u n g überraschend schnelle For tschr i t te gemacht, die schon zu 

e inem wei tgehenden A b b a u des l iberalen Gedankengutes und l iberaler 

Wir tschaf tsVerhäl tn isse  (Ubergang v o m Freihandel zum Schutzzol l , 

Ende des laissez-faire i n der C i t y , Man ipu la t i on der W ä h r u n g usw.) 

geführ t  hat . Z u Beg inn des Jahres 1933 hat sich dann die nat iona l -

sozialistische Revo lu t i on i n D e u t s c h l a n d vo r unseren Augen abgespielt , 

die — i m Augenb l i ck (Januar 1934) noch n ich t vö l l i g abgeschlossen — 

einen gründ l ichen U m b a u der pol i t ischen, wi r tschaf t l ichen und sozialen 

Verhäl tn isse vorzunehmen i m Begri f fe  ist . Der Bruch m i t der Ver-

gangenhei t , die Besei t igung des Erbes des 19. Jahrhunder ts ist i n Deutsch-

land entschiedener als i rgendwo anders, we i l hier die eigenart ige Lage 

3 Vo rhanden s ind diese Tendenzen an sich schon seit Jahren, aber sie fielen 
bisher n ich t so sehr auf. Ers t nachdem sie sich auch nach außen h i n s ichtbar i n die 
Ta t umsetzen, w i r d die Änderung so e indrucksvo l l ! 
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v o n Staat u n d V o l k infolge der bösen Er fahrungen m i t dem Friedens-

ver t rag von Versail les und seinen peinigenden Anwendungen i n der Folge-

zeit sowie eine kra f tvo l le ,  jugendl iche u n d schwungvol le Volksbewegung 

besonders günst ige Vorbedingungen für etwas Neues geschaffen  haben. 

Schl ießl ich muß auf die V e r e i n i g t e n S t a a t e n v o n A m e r i k a h in -

gewiesen werden, für die ebenfalls das Jah r 1933 einen Marks te in i n ihrer 

Geschichte bedeutet. Die Ereignisse i n den Vere in ig ten Staaten werden 

weitgehend von der Persönl ichkei t ihres je tz igen Präs identen beherrscht. 

Die pol i t ische Phi losophie u n d das Wi r t scha f t sp rog ramm  F r a n k l i n 

D. Roosevelts besitzen eine starke revo lu t ionäre Be im ischung 4 . Der neue 

Kurs , der von seinem Urheber Roosevelt als „ T h e new dea l " bezeichnet 

w i rd , ha t keineswegs den L ibera l ismus z u m Vate r , sondern muß r ich t iger 

als eine A r t autor i tä rer oder universal ist ischer W i r t scha f t spo l i t i k be-

zeichnet werden. Es geht k a u m zu we i t , eine gewisse Verwandtschaf t 

m i t faschistischen u n d nat ionalsozial ist ischen Gedankenr ich tungen an-

zunehmen. 

Die prakt ische A u s w i r k u n g dieser Gedankengänge einer mehr autor i -

tären Regelung der Wir tschaf tsverhäl tn isse  re icht auch bis i n das Gebiet 

des in terva lu tar ischen Kurses. A u f der einen Seite k a n n eine reibungslose, 

v o m Staat herbeigeführte  oder doch begünst igte Ände rung der Preis-

und Lohnverhäl tn isse Preisausgleichstendenzen verstärken, aber auf der 

anderen können diese neuzei t l ichen Ordnungen der Wi r t scha f tsverhä l t -

nisse einem Preisausgleich auch s tark u n d erfolgreich  entgegenarbeiten. 

W a h r s c h e i n l i c h i s t d i e p r e i s a u s g l e i c h h e m m e n d e W i r k u n g 

d i e s e r V e r h ä l t n i s s e g r ö ß e r a l s d i e p r e i s a u s g l e i c h f ö r d e r n d e . 

Z u m Schluß muß — last b u t no t least ! — folgendes hervorgehoben 

werden. Der Faschismus und besonders der Nat ionalsozia l ismus predigen 

ihren Vö l ke rn den neuen ethischen Grundsatz : Gemeinnutz geht v o r 

E igennutz ! I n Deutsch land bezweckt die v o n Ado l f H i t l e r gegründete 

Deutsche Arbe i t s f ron t  die Erz iehung al ler i n der W i r t scha f t  tä t igen 

Volksgenossen zu dem nat ionalsozial ist ischen Grundsatz der Volks-

gemeinschaft. A l l e Mi tg l ieder der Deutschen Arbe i ts f ron t ,  die den größten 

Te i l des schaffenden  Deutschlands ausmachen, müssen sich i n der Be i t r i t t s -

erk lärung auf den Satz verpf l ich ten, i n a l l i h rem Denken u n d Hande ln 

nach dem nat ionalsozial ist ischen Gesetz: „ G e m e i n n u t z geht vo r Eigen-

n u t z " zu streben. Sobald dieser Satz v o n den einzelnen Wir tschaf tssub-

4 Man denke an das aufschlußreiche und interessante Buch : L o o k i n g forward 
by F r a n k l i n D. Roosevelt . L o n d o n 1933. 
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j e k t e n genauer als i n der Vergangenheit befolgt w i rd , werden beträcht-

l iche wi r tschaf t l i che Ausw i rkungen die unvermeid l iche Folge sein. Rück-

w i r kungen auf einzelne Preise, auf Preisgruppen sowie auf das allgemeine 

Preisniveau u n d den Preisausgleich können dann n ich t ausbleiben. Das 

s ind T a t s a c h e n , w e l c h e a u c h d i e v o l k s w i r t s c h a f t l i c h e T h e o r i e 

d e r Z u k u n f t w i r d g e b ü h r e n d b e r ü c k s i c h t i g e n m ü s s e n . 

§ 13. D ie Unvollständigkeit des Preisausgleichs 

S c h o n i n n e r h a l b e i n e r V o l k s w i r t s c h a f t  w i r d e i n P r e i s a u s -

g l e i c h n i c h t e r r e i c h t . Jedermann weiß, daß es Gegenden und Orte g ib t , 

wo das Leben b i l l ig , u n d andere, wo es teuer ist . W i e viele Leute planen 

n i ch t ihre Fer ien nach diesen Gesichtspunkten! W i e viele Menschen 

lassen sich n i ch t be im täg l ichen E i n k a u f u n d be im Mie ten einer W o h n u n g 

v o n diesen Er fahrungstatsachen le i ten ! T ro t z al ledem w i r d der Preisaus-

gleich nie vo l l kommen . W o h l bemerk t , die Preise s ind hier n ich t niedriger 

als do r t , we i l das G u t v o n verschiedener Beschaffenheit  is t , sondern 

led ig l ich deswegen, we i l die Pre isb i ldung n ich t ausschließlich dem Gesetz 

des Eigennutzes gehorcht . 

Zugegebenerweise ist der P r e i s a u s g l e i c h a n d e r B ö r s e , dieser 

reinen Verkörperung kapi ta l is t ischen Geistes, durch die Arb i t rage i n 

h ö h e r e m G r a d e e r r e i c h t a l s i r g e n d w o a n d e r s . Aber wie k le in ist 

auch der Kre is der Waren , für die e in Preisausgleich erzielt w i r d ! R io T i n t o 

shares kosten z ieml ich dasselbe i n L o n d o n wie i n Par is ; Roya l D u t c h 

A k t i e n werden, wenn w i r die Kurse auf eine W ä h r u n g umrechnen, i n 

Ams te rdam, Paris u n d L o n d o n gleich hoch bezahl t . I . G. Farbenindustr ie-

A k t i e n haben den gleichen Ku rs i n Be r l i n und F rank fu r t .  Aber auch an 

der Börse spiel t e in F a k t o r m i t , den die Klass iker n ich t beachtet haben: 

D i e K u r s f e s t s t e l l u n g e r f o l g t  n i e o d e r d o c h n u r s e h r s e l t e n 

a u f G r u n d g a n z f r e i e r  W e r t s c h ä t z u n g e n . Immer ist der Ku rs 

des Vortages oder der le tz ten Börse der Ausgangspunkt , so daß jeder Ku rs 

auch einen „h i s to r i schen" Bes t immungsgrund hat . 

Das W a l t e n des menschl ichen Eigennutzes ist weder so s tark , wie von 

der klassischen Theor ie und ih ren Anhängern angenommen w i rd , noch ist 

er sich bei seiner A u s w i r k u n g über das i h m Nütz l i che vö l l i g i m klaren. 

A u f i n d u k t i v e m Wege läßt sich dies fü r die verschiedensten Wir tschaf ts-

sphären nachweisen. I s t s c h o n i n n e r h a l b e i n e r V o l k s w i r t s c h a f t 
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d e r P r e i s a u s g l e i c h n u r b e s c h r ä n k t d u r c h g e f ü h r t ,  so f i n d e t 

s i c h e i n n o c h v i e l s t ä r k e r e r M a n g e l a n A u s g l e i c h , s o b a l d 

g l e i c h a r t i g e M ä r k t e v e r s c h i e d e n e r V o l k s w i r t s c h a f t e n i n 

F r a g e k o m m e n . 

E i n Gebiet , auf dem m a n noch a m ehesten einen Preisausgleich er-

war ten könnte , ist der G e l d m a r k t . H ie r kann das Geld freier  u n d 

schneller z i rku l ieren als auf anderen Märk ten . Be t rach ten w i r e inma l 

die M a r k t - u n d B a n k s ä t z e v o n B e r l i n , L o n d o n u n d P a r i s während 

der Vorkr iegsze i t 1 . I n den Jahren 1873 bis 1913 be t rug der durchschn i t t -

l iche Banksatz i n Be r l i n 4 , 1 8 % , i n L o n d o n 3 , 3 6 % u n d i n Paris 3 , 0 5 % . 

H ie r bestehen also erhebl iche Unterschiede. N u n mag hier eingewendet 

werden, daß die Zen t ra lbanken ihre Sätze n i ch t sofort  verändern, 

wenn es die Mark t lage erfordert .  Gewiß, das ist r i ch t ig . Gewisse Aus-

gleichshemmungen mögen d a m i t gegeben sein, doch muß es f ragl ich 

erscheinen, ob diese, auf mehr als v ier Jahrzehnte berechnet, so groß 

sein dür f ten, wie die angegebenen Zahlen erkennen lassen. Doch nehmen 

w i r uns e inmal die Mark tsä tze vor , für die der obige E i n w a n d n i ch t 

zu t r i f f t .  Denn die Mark tsä tze verändern sich n i ch t nu r täg l ich , sondern 

s ind n ich t selten auch Schwankungen an einem u n d demselben Tage 

unterworfen.  I n d e r gleichen Z e i t v o n 41 J a h r e n b e t r u g d e r d u r c h -

s c h n i t t l i c h e M a r k t s a t z i n B e r l i n 3 , 2 3 % , i n L o n d o n 2 , 8 1 % 

u n d i n P a r i s 2 ,63%. D i e U n t e r s c h i e d e z w i s c h e n i h n e n s ind t a t -

sächlich kleiner als die zwischen den Banksätzen, aber sie s ind i m m e r 

noch r e c h t e r h e b l i c h . Vo r a l lem zwischen Paris u n d Ber l i n is t die 

Differenz  recht groß. M a n dar f  schl ießl ich n i ch t vergessen, daß diese 

Sätze sich auf Zei ten beziehen, i n denen die Mög l i chke i t freier  Geld-

bewegungen zwischen verschiedenen F inanzzent ren le ichter u n d un-

gehinderter war als je zu einer anderen Zei t vorher oder nachher. Es waren 

41 ununterbrochene Fr iedensjahre unter der k a u m ernst l ich best r i t tenen 

Herrschaft  l iberaler Wir tschaf tsgedanken. V o n Übertragungsschwier ig-

kei ten v o n L a n d zu Land , wie w i r sie seit dem Wel tk r iege zur Genüge 

kennengelernt haben, ha t te m a n damals überhaupt keine A h n u n g . Es 

bestand vo l ls tändige Fre izügigkei t der K a p i t a l i e n v o n L a n d zu Land . 

Die Zahlen beziehen sich wei ter auf die drei Haup tge ldmärk te Europas 

und n ich t auf Plätze zwei ten oder d r i t t e n Ranges, wo e inem freien Aus-

gleich verschiedenartige Hemmungen i m Wege stehen könn ten . 

1 Vgl . Tabelle auf Seite 98. 
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U m den mangelnden Ausgle ich der Geldmarktsätze noch deut l icher 

zu veranschaul ichen, seien i m folgenden die M a r k t - und Banksätze 

i n Ber l i n , L o n d o n und Paris für die einzelnen Jahre von 1873 bis 1913 

wiedergegeben. 

D i s k o n t s ä t z e i n B e r l i n , L o n d o n u n d P a r i s 2 

B e r l i n L o n d o n Pa r i s 

Jahre M a r k t - Bank- M a r k t - I Bank - M a r k t - j Bank-Jahre 
D iskon t D i skon t D iskon t 

Prozent Prozent Prozent Prozent Prozent | Prozent 

1873 . . . . 4,50 4,95 4,69 4,75 5,00 5,15 
1874 . . . . 3,25 5,38 3,56 3,75 3,75 4,30 
1875 . . . . 3,75 4,70 3,19 3,25 3,25 4,00 
1876 . . . . 3,06 4,16 2,35 2,62 2,32 3,40 
1877 . . . . 3,31 4,42 2,63 2,87 1,69 2,28 
1878 . . . . 3,31 4,34 3,69 3,75 2,00 2,18 
1879 . . . . 2,75 3,70 2,25 2,37 2,19 2,58 
1880 . . . . 3,04 4,24 2,25 2,75 2,50 2,75 
1881 . . . . 3,50 4,42 2,75 3,38 3,67 3,83 
1882 . . . . 3,89 4,54 3,42 4,08 3,59 3,71 
1883 . . . . 3,08 4,05 2,94 3,57 2,80 3,07 
1884 . . . . 2,90 4,00 2,50 2,96 2,60 3,00 
1885 . . . . 2,85 4,12 2,12 3,00 2,50 3,00 
1886 . . . . 2,16 3,28 2,12 3,02 2,38 3,00 
1887 . . . . 2,30 3,41 2,88 3,30 2,53 3,00 
1888 . . . . 2,11 3,32 2,38 3,31 2,75 3,30 
1889 . . . . 2,63 3,68 3,25 3,61 2,60 3,13 
1890 . . . . 3,78 4,52 3,71 4,51 2,68 3,00 
1891 . . . . 3,02 3,78 1,50 3,30 2,62 3,00 
1892 . . . . 1,80 3,20 1,33 2,45 1,75 2,70 
1893 . . . . 3,17 4,07 1,67 3,05 2,25 2,50 
1894 . . . . 1,74 3,12 1,70 2,00 1,62 2,50 
1895 . . . . 2,01 3,14 0,81 2,00 1,63 2,09 
1896 . . . . 3,04 3,66 1,52 2,48 1,83 2,00 
1897 . . . . 3,08 3,81 1,87 2,63 1,96 2,00 
1898 . . . . 3,55 4,27 2,65 3,25 2,12 2,20 
1899 . . . . 4,45 5,04 3,29 3,75 2,96 3,06 
1900 . . . . 4,41 5,33 3,70 3,96 3,17 3,25 
1901 . . . . 3,06 4,10 3,20 3,72 2,48 3,00 
1902 . . . . 2,19 3,32 2,99 3,33 2,43 3,00 
1903 . . . . 3,01 3,84 3,40 3,75 2,78 3,00 
1904 . . . . 3,14 4,22 2,70 3,30 2,19 3,00 
1905 . . . . 2,85 3,82 2,66 3,01 2,10 3,00 
1906 . . . . 4,04 5,15 4,05 4,27 3,72 3,00 
1907 . . . . 5,12 6,03 4,53 4,93 3,40 3,46 
1908 . . . . 3,52 4,76 2,31 3,01 2,25 3,04 
1909 . . . . 2,87 3,93 2,31 3,10 1,79 3,00 
1910 . . . . 3,54 4,35 3,18 3,72 2,44 3,00 
1911 . . . . 3,54 4,40 2,94 3,47 2,61 3,14 
1912 . . . . 4,22 4,95 3,64 3,77 3,16 3,38 
1913 . . . . 4,98 5,88 4,39 4,77 3,84 4,00 

2 Nach K a r l He l f fe r i ch :  Das Geld. 5. Auf lage. Le ipz ig 1921. S. 614. 
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I n d e r N a c h k r i e g s z e i t h a t s i c h e i n e d e u t l i c h e T e n d e n z z u r 

V e r g r ö ß e r u n g d e r U n t e r s c h i e d e z w i s c h e n d e n D i s k o n t s ä t z e n 

d e r v e r s c h i e d e n e n L ä n d e r g e z e i g t . Vo r a l lem seit der Verschärfung 

der Weltdepression k laf fen  die einzelnen Diskontsätze wei ter auseinander 

als zuvor . So ha t ten a m 1. Januar 1934 die Länder m i t ungehinder t 

funkt ion ierender  Go ldwährung folgende Bankd iskon tsä tze : F rankre ich 

2 1 / 2 % > Ho l l and 2 % % , Belgien 3 y 2 % , Schweiz 2 % . Das s ind erstaunl ich 

hohe Differenzen  für Länder , die währungsmäßig so eng zusammen-

hängen, daß m a n v o n einem aus ihnen gebi ldeten B lock sprechen kann . 

Hindernisse für das Über t ragen v o n Guthaben v o n e inem Lande i n das 

andere exist ieren n ich t . G le ichwohl ist eine größere E inhe i t l i chke i t der 

Bankdiskontsätze n ich t vorhanden. Berücks icht igen w i r e inma l die beiden 

Hauptpap ier länder , Großbr i tann ien u n d die Vere in ig ten Staaten, die 

dem Geld- und Dev isenmark tverkehr ebenfalls fast vö l l ige Fre ihe i t 

gelassen haben: Der D iskontsatz der B a n k v o n Eng land be t rug a m 1. Ja-

nuar 1934 2 % und der Satz der Federai Reserve B a n k N e w Y o r k 2 % . 

W i r sehen hier, daß die beiden Hauptpap ie rwährungs länder i h rem Dis-

kontsatze nach einem der Gold länder näher stehen als die Länder der 

Goldgruppe untere inander . M a n f i n d e t i n d e n a n n ä h e r n d g l e i c h e n 

S ä t z e n des f ü h r e n d e n G o l d l a n d e s F r a n k r e i c h u n d d e r b e i d e n 

H a u p t p a p i e r l ä n d e r , G r o ß b r i t a n n i e n u n d d e r V e r e i n i g t e n 

S t a a t e n , v i e l l e i c h t w e n i g e r d e n B e w e i s f ü r e i n e n b e s o n d e r s 

g u t e n A u s g l e i c h d e r a u f i h r e n G e l d m ä r k t e n h e r r s c h e n d e n 

S ä t z e a ls e i n A n z e i c h e n v o n e i n e m U b e r f l u ß a n G e l d - u n d 

K r e d i t m i t t e l n . Es ist s icherl ich ke in Zufa l l , daß F r a n k r e i c h , G r o ß -

b r i t a n n i e n u n d d i e V e r e i n i g t e n S t a a t e n d i e d r e i H a u p t -

g l ä u b i g e r n a t i o n e n d e r W e l t sind. E i n wei terer Zusammenhang is t 

woh l der, daß d i e s e L ä n d e r z u g l e i c h d i e d r e i r e i c h s t e n L ä n d e r 

der E r d e sind. 

W e n n nun schon i n den of t gerühmten gu ten a l ten Ze i ten der Vor -

kriegszeit und bei den sich währungsmäßig so nahestehenden Lände rn 

i n der le tz ten Ze i t ke in Preisausgleich auf den sehr mob i len Ge ldmärk ten 

e in t r i t t , w i r d es n i c h t ü b e r r a s c h e n , d a ß d e r P r e i s a u s g l e i c h a u f 

d e m M a r k t e m i t t e l - u n d l a n g f r i s t i g e r  G e l d e r n o c h m e h r z u 

w ü n s c h e n ü b r i g l ä ß t . 

L e i c h t e r a l s e i n A u s g l e i c h d e r Z i n s s ä t z e a u f d e m K a p i t a l -

m a r k t e , a b e r i m D u r c h s c h n i t t s c h w e r e r a l s a u f d e m M a r k t e 

k u r z f r i s t i g e r  G e l d e r w i r d s i c h e i n A u s g l e i c h v o n W a r e n -
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p r e i s e n v o l l z i e h e n . D e r A u s g l e i c h s g r a d w i r d a b e r für die Tausende 

v o n Waren , die den Gegenstand in te rna t iona len Austausches b i lden 

können, s e h r v e r s c h i e d e n s e i n . V o n Waren , die sich einem fast rest-

losen Preisausgleich darbieten, bis zu solchen, be i denen er p rak t i sch 

gleich N u l l is t , werden alle Zwischenstufen durchlaufen werden. E ine 

besondere H e m m u n g für den Preisausgleich scheint auch die folgende 

Beobach tung des w i r tschaf t l i chen Austauschverkehrs zu geben: 

F a b r i k a n t e n u n d Expor teure eines Landes m i t entwer te ter Va lu ta oder 

m i t einer V a l u t a un te r der K a u f k r a f t p a r i t ä t  oder eines Landes auf oder 

über der K a u f k ra f t pa r i t ä t , aber m i t besonders günst igen Herstel lungs-

bedingungen für einzelne W a r e n verkaufen i n v ie len Fä l len n i ch t so b i l l ig , 

w ie sie es an sich auf G r u n d niedrigerer Produk t ionskos ten t u n könn ten , 

sondern gerade ein wen ig un te r den jewei l ig herrschenden Preisen, so 

daß sie ih re K o n k u r r e n t e n zwar unterb ie ten, sich selbst aber den größt-

mögl ichen Pro f i t  sichern. 

N o c h s c h w e r e r a l s f ü r W a r e n w i r d s i c h f ü r D i e n s t l e i s t u n g e n 

e i n A u s g l e i c h e r z i e l e n l a s s e n . H ie r lassen sich i n Einzel fä l len Un te r -

schiede v o n einigen hunder t Prozent f inden. 

§ 14. Was bestimmt die Wechselkurse? 
E i n paar W o r t e über die N a t u r des Wechselkurses müssen voraus-

geschickt werden. Ausländisches Geld ist f ü r uns normalerweise nu r Geld, 

w e n n w i r uns i m Aus lande bef inden. W e n n w i r es erwerben, t u n w i r es 

n i ch t i n derselben Weise, i n der w i r zu in länd ischem Gelde kommen. 

Inländisches Geld fassen w i r n i ch t als eine Ware , sondern als ein Zeichen 

oder, besser gesagt, als eine Anwe isung auf die vo lkswi r tschaf t l i chen 

Güter u n d Dienst le is tungen auf. Ausländisches Geld ist für uns aber 

normalerweise keine solche Anweisung, sondern eine Ware. W e n n w i r es 

erwerben wol len, müssen w i r einen Preis dafür bezahlen. D e r W e c h s e l -

k u r s i s t a l s o e i n P r e i s u n d d i e W e c h s e l k u r s t h e o r i e e i n e P r e i s -

t h e o r i e . Die Theor ie des in te rva lu ta r i schen Kurses hat den Preis aus-

ländischen Geldes i n i n länd ischem Gelde u n d / oder den Preis des in-

ländischen Geldes i n aus länd ischem Gelde zum Problem. A l le rd ings ist 

die W e c h s e l k u r s t h e o r i e v i e l m e h r a l s e i n b l o ß e s A n h ä n g s e l 

d e r P r e i s t h e o r i e . S i e i s t e i n g a n z b e s o n d e r s w i c h t i g e r F a l l 

d e r P r e i s t h e o r i e u n d s t e h t i n e n g e m Z u s a m m e n h a n g m i t e i n e r 

T h e o r i e n i c h t n u r d e s A u ß e n h a n d e l s , s o n d e r n d e r i n t e r n a t i o -
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n a l e n P r e i s e u n d i n t e r n a t i o n a l e n W i r t s c h a f t s b e z i e h u n g e n 

g a n z a l l g e m e i n . Die Kau f k ra f t  des Geldes i m Innern ist eines der 

w icht igs ten Probleme der Geldtheorie ; die Frage der i nd i rek ten K a u f k r a f t 

des einheimischen Geldes i m Auslande u n d der Zusammenhang zwischen 

seiner B innen- und Außenkaufk ra f t  eines der Kernprob leme der Wechsel-

kurstheorie. 

H i n s i c h t l i c h d e r v e r s c h i e d e n e n F a k t o r e n , d i e d e n W e c h s e l -

k u r s b e s t i m m e n , m u ß z u n ä c h s t f e s t g e s t e l l t w e r d e n , d a ß 

Casse l s A u s w a h l s e h r e n g , j a z u e n g w a r . Der Begr i f f  der K a u f -

k ra f tpa r i t ä t  schließt die Vors te l lung ein, daß die durchschn i t t l i che Preis-

höhe i n einem Lande al le in für den Wechselkurs ve ran two r t l i ch is t . Dem-

gegenüber ist zunächst auf die Tatsache zu verweisen, d a ß s e l b s t i n 

L ä n d e r n m i t h o c h e n t w i c k e l t e m A u ß e n h a n d e l n u r e i n k l e i n e r 

T e i l a l l e r i n d e r V o l k s w i r t s c h a f t  b e f i n d l i c h e n G ü t e r u n d v e r -

f ü g b a r e n D i e n s t l e i s t u n g e n i n d e n i n t e r n a t i o n a l e n H a n d e l 

k o m m t . D i e s e r G ü t e r - u n d L e i s t u n g s a u s t a u s c h z w i s c h e n 

e i n e m L a n d e u n d d e m R e s t d e r W e l t i s t a u c h n u r e i n e 

S e i t e d e r w e l t w i r t s c h a f t l i c h e n B e z i e h u n g e n u n d V e r f l e c h -

t u n g e n z w i s c h e n i h n e n . D i e G e l d - u n d K a p i t a l m ä r k t e s t e l l e n 

a n d e r e w i c h t i g e V e r b i n d u n g s g l i e d e r d a r . T r a n s a k t i o n e n a u f 

d i e s e n b e i d e n G e b i e t e n w e r d e n i h r e r s e i t s z u e i n e m w i c h t i g e n 

F a k t o r d e r W e c h s e l k u r s b e s t i m m u n g . E ine Wechselkurslehre, die 

vo l ls tändig sein w i l l , muß diesem F a k t o r grundsätz l ich die gleiche 

Beachtung schenken wie den Güter- und Leistungspreisen. T u t sie das, 

so w i r d dami t eine ganze Reihe v o n D ingen i n den Kre is der E rö r te rung 

hereingezogen, die sonst le icht der Vernachlässigung anheimfa l len 

k ö n n t e n ; z u m Beispiel Zinssätze, Spekulat ionen, psychologische Fak to ren 

(Furch t , Unsicherhei t usw.), K a p i t a l - u n d Steuerf lucht gehören ebenfalls 

i n diesen Zusammenhang. 

U m die verschiedenen Fak to ren der Ku rsbes t immung herauszuf inden, 

wol len w i r unsere Bet rach tungen auf drei verschiedene Ze i t räume er-

strecken. W i r unterscheiden grundsätz l ich zwischen der jewei l igen 

Markt lage i n e inem bes t immten Augenbl icke und der Mark t lage über 

längere Zei t räume h in . W i r wo l len uns i m folgenden fragen, was den Ku rs 

i n kurzen, i n m i t te l l angen u n d i n langen Zei tspannen bes t immt . A ls 

kurze Zeitspannen mögen w i r solche v o n Tagen und v ie l le icht Wochen , 

als mi t te l lange solche v o n mehreren Wochen u n d Monaten u n d als lange 

solche v o n v ie len Mona ten u n d selbst Jahren bezeichnen. 
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K u r z f r i s t i g  w i r d der Wechselkurs i n erster L in ie von den Käufen 

u n d Verkäufen bes t immt , die i n den normalen Geschäftsbeziehungen 

ih ren Ursp rung haben. Diese Umsätze werden auf dem E inkommens-

kon to zu verbuchen sein. Daneben k o m m t der Spekula t ion eine wicht ige 

Bedeu tung zu. N i c h t nu r ihre Umsätze, sondern auch ihre S t immungen 

w i r k e n auf den Kurs . Vorwegnahme für später zu erwartender 

F a k t o r e n des E inkommens- und Kap i t a l kon tos können den Kurs n ich t 

nu r du r ch w i rk l i che Umsätze, sondern du rch Bere i tw i l l i gke i t zu U m -

sätzen beeinflussen. Neben dem U m f a n g v o n Angebot u n d Nachfrage 

spr icht auch deren Dr ing l i chke i t m i t . Es ist schwer, alle Fak to ren er-

schöpfend aufzuzählen, die da w i r ksam werden können. Rücks ich ten auf 

die Po l i t i k i m wei testen Sinne des Wor tes müssen i n Rechnung gestellt 

w rerden. Momente der Außenpo l i t i k , der I nnenpo l i t i k , der F inanz- , 

Währungs- und Wi r t scha f t spo l i t i k i m al lgemeinen können w i rksam 

werden, wenn m a n v o n ihnen einen E in f l uß auf das zukünf t ige Angebot -

und Nachfrageverhäl tn is  erwar te t . O f t brauchen diese Ka l ku la t i onen 

n i ch t e inma l verstandesmäßig begründet zu sein; es ist denkbar, daß 

sie re in s t immungsmäßig E in f l uß gewinnen. E igenar t ig ist , daß der Ku rs 

sich of t änder t , ohne daß ta tsäch l ich Umsätze erfolgen. Der Kurs ist dann 

nu r nomine l l u n d bezeichnet durchaus n i ch t i m m e r den Preis, zu dem 

Umsätze mög l i ch wären. Manchma l bedeutet er nu r eine A r t Kauf - oder 

Verkaufangebot .  I n diesem Zusammenhang ist der Ausdruck ..ge-

sprochene K u r s e " zu erwähnen. Das s ind Kurse, zu denen überhaupt 

keine Umsätze ge tä t ig t werden. Der Ku rs kann sowohl herauf- wie her-

untergesprochen werden. O b w o h l Umsätze fehlen, kann er seine prak-

t ische Bedeu tung haben, i ndem er Kau f - oder Verkaufentschlüsse be i 

außenstehenden I n d i v i d u e n auslöst. Be i einer solchen Kons te l la t ion 

können schon k le inste Beträge den Kurs verschieben, während bei mehr 

s tab i len Verhäl tn issen, i n denen auch keine Ände rung i n der nächsten 

Z u k u n f t e rwar te t w i r d , o f t sehr große Umsätze nu r verschwindend geringe 

Ausschläge, wenn überhaupt , hervorrufen. 

Es g ib t einen Fak to r , der eine besondere E r w ä h n u n g ve rd ien t : Das 

is t der staat l iche W i l l e . E r k a n n durch sein bloßes Zustandekommen auf 

die Entsch l ießungen u n d Hand lungen der einzelnen Wir tschaf tssub jek te , 

auch solcher des Auslandes, E in f l uß gewinnen. E r kann aber auch durch 

die Gesta l tung des Angebot - u n d Nachfrageverhältnisses  w i r ken , und zwar 

k a n n dieses W i r k e n doppel ter A r t sein: Es k a n n d i rek t erfolgen durch 

d i rek te Käufe und Verkäufe auf dem Dev isenmark te — der Staat selbst 
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oder eine von i h m beauf t ragte Bank t r i t t als Par te i auf dem Devisen-

mark te auf — oder i n d i r e k t du rch eine Ä n d e r u n g des Angebots u n d der 

Nachfrage der anderen. D iskon t - u n d G e l d m a r k t p o l i t i k gehören hierher, 

daneben aber auch die Beeinf lussung der In landpreise durch andere 

M i t t e l (Steuerpo l i t i k , Zo l l po l i t i k , Preisfestsetzungen usw.), die zur Ver-

schiebung des E in fuhr - u n d Ausfuhrverhäl tn isses  führen k ö n n e n 1 . 

Dies gehört aber k a u m noch zu den Fak to ren , die selbst kurz f r i s t ig 

best immend wi rken. Led ig l i ch i h r E in f l uß auf die Speku la t ion gehört 

hierher und ist unter der R u b r i k : „ P o l i t i k i m wei testen S inne" bereits 

enthal ten. 

Der staat l iche Wi l l e ist s tark , aber er ist n i ch t a l l m ä c h t i g ; er b rauch t 

sich n ich t notwendigerweise für einen ganz bes t immten K u r s als Par i -

oder Norma lku rs zu entscheiden, den auf rechtzuerha l ten  er sich 

angelegen sein läßt . Der staat l iche W i l l e ha t eine gewisse Fre ihe i t , 

diesen Norma lku rs zu wählen, aber er ist andererseits auch n i ch t 

imstande, jeden bel iebigen Ku rs auf eine längere Ze i tdauer durchzu-

setzen. 

I n den kurzen Zei tspannen machen endl ich al le jene T ransak t ionen 

ihren E in f luß gel tend, welche die verschiedenen Geld- u n d K a p i t a l -

märk te mi te inander verb inden. E i n Te i l v o n ihnen, namen t l i ch den auf 

die Geldmärk te bezügliche, gehört i n das Re ich der Speku la t ion , v o n 

der bereits kurz die Rede war . E i n anderer Te i l , der n i ch t auf Gewinn 

auf Grund schwankender Wechselkurse ausgeht, w i r d du rch Rücks ich ten 

auf Zinsdifferenzen  i n Bewegung gesetzt. E i n wei terer Te i l wander t kurz-

f r is t ig aus dem einen Lande i n ein anderes, u m Steuerverpf l ichtungen 

und Währungsgefahren  i m eigenen Lande zu entgehen. Außer diesen 

H a u p t m o t i v e n für kurzf r is t ige  Geldüber t ragungen von L a n d zu L a n d 

g ib t es noch eine Reihe v o n sekundären Mo t i ven , deren Au fzäh lung 

w i r uns hier ersparen können. Was v o n Ge ldmark tüber t ragungen gesagt 

wurde, kann zu einem großen T e i l auch auf K a p i t a l m a r k t t r a n s a k t i o n e n 

1 Der s taat l iche W i l l e i n diesem Sinne ist also mehr als die exodromische Ver-
wa l tung Georg Fr iedr ich Knapps , die ein als Zie l aufgestelltes Par i durchzusetzen 
s t reb t ; denn diese w i r k t nur „ m i t börsenmäßigen H i l f sm i t t e l n u n d k a n n nur auf 
diese Weise w i r k e n " ( K n a p p : Staat l iche Theor ie des Geldes. 3. Auf lage. München und 
Le ipz ig 1921. S. 239). Nach K n a p p sind die w icht igs ten Beispiele exodromischer 
Maßregeln: D iskon t - u n d L o m b a r d p o l i t i k ; Bere i tha l tung fremder  Zah lungsmi t te l 
durch eine Bank , die diese z u m Par ikurs abzugeben berei t i s t ; Bere i tha l tung 
fremder  Zah lungsmi t te l durch den Staat , der die Abgabe z u m Par ikurs vorschreibt 
(a. a. 0 . S. 243, 246, 248). 
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zwischen verschiedenen Ländern Anwendung f inden, doch kann deren 

E in f l uß stärker i n den mi t te l l angen u n d langen Zeitspannen gesucht 

werden. 

Die B e w e g u n g e n z w i s c h e n v e r s c h i e d e n e n G e l d - u n d K a p i -

t a l m ä r k t e n haben zu verschiedenen Zeiten eine verschiedene Be-

deu tung gehabt . W i e groß i n einzelnen Per ioden dieser E in f luß gewesen 

is t , b rauch t n i ch t untersucht zu werden. Stark hervorgehoben werden 

muß jedoch, daß die B e w e g u n g e n z w i s c h e n v e r s c h i e d e n e n G e l d -

u n d K a p i t a l m ä r k t e n i n d e r Z e i t n a c h d e m W e l t k r i e g e e i n e n 

e n o r m e n U m f a n g a n g e n o m m e n h a b e n . Es ha t sich i n den t rüben 

und bewegten Jahren der Nachkriegsepoche e i n f ö r m l i c h e s H e e r v o n 

n o m a d i s i e r e n d e n u n d v a g a b u n d i e r e n d e n G e l d e r n gebi ldet , die 

ruhelos v o n e inem F inanzzen t rum nach dem anderen wandern. Der 

größte T e i l v o n ihnen gehört uns t re i t ig i n die kurz- und mi t te l f r i s t ige 

Kategor ie . I n der langsfr ist igen Kategor ie ist der Unterschied gegen die 

Vorkr iegsära auch erhebl ich, aber doch n i ch t ha lb so schwerwiegend wie 

i n der kurz- u n d mi t te l f r i s t igen. Die r i e s i g e n w a n d e r n d e n G e l d -

m a s s e n s ind einer der hervorstehendsten Züge der Nachkr iegsf inanz; 

sie t r a g e n f ü r e i n e g r o ß e R e i h e v o n W ä h r u n g s e r e i g n i s s e n 

m e i s t e n s u n g ü n s t i g e r A r t d i e V e r a n t w o r t u n g . Es g ib t k a u m ein 

größeres Ereignis auf dem Gebiete des Geldes u n d der Wäh rung , an dem 

sie n ich t wenigstens einen bescheidenen A n t e i l genommen hät ten . 

V ie l le ich t ist m a n gar n i ch t sehr we i t v o n der Wah rhe i t ent fernt , 

wenn m a n diese Nomadengelder auf eine Summe schätzt , die der 

Hä l f t e des monetären Goldbestandes al ler Großstaaten der Erde gleich 

k o m m t . 

Die Mo t i ve für die Bewegung dieser ungeheueren Geld- und Kap i ta l -

massen s ind mann ig fa l t i g : tei lweise s ind sie durchaus l eg i t im ; andere 

haben al len Grund , das helle Tagesl icht zu scheuen. Das Streben nach 

Gew inn du rch Anlage i n vo lksw i r tscha f t l i ch p r o d u k t i v e m Sinne ist 

bes t immt n i ch t vorherrschend. Soweit sie Steuer- und Kap i ta l f l uch t -

m o t i v e n ih ren Ursprung verdanken, sehen sie auch n icht a l lzu s tark 

auf e inen Zinsgenuß. E i n großer Te i l v o n ihnen ver langt weniger Ver-

z insung als Sicherhei t der E rha l tung . Die große Unsicherhei t i n Po l i t i k 

u n d W i r t s cha f t  der Nachkr iegszei t ha t unermeßl ich v ie l zu diesen Ver-

häl tn issen beigetragen. E i n anderer Te i l dieser Geld- und Kapi ta lmassen 

z ie l t auf Kap i ta lgew inne auf G rund großer Kursschwankungen der 

Devisen. So mann ig fa l t i g die zugrunde l iegenden Mot i ve auch sein 
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mögen, eines ist k l a r : Rücks ichten auf die al lgemeine Warenkau fk ra f t 

der zu kaufenden und zu verkaufenden Währungsbeträge spielen, wenn 

überhaupt , so nu r eine ganz untergeordnete Rol le. D ie B innenkau fk ra f t 

der W ä h r u n g e n k a n n als F a k t o r dieser Geld- und Kap i ta lwanderungen 

fast vö l l i g außer Ansatz gelassen werden. Es is t zugestandenermaßen 

s e h r s c h w i e r i g , d e n A n t e i l d e r v e r s c h i e d e n e n F a k t o r e n a n 

d e r B e s t i m m u n g d e r D e v i s e n k u r s e z a h l e n m ä ß i g f e s t z u l e g e n . 

D o c h k a n n w o h l r u h i g d i e B e h a u p t u n g a u s g e s p r o c h e n w e r d e n , 

d a ß d i e v e r s c h i e d e n e n , d e n r e g e n G e l d - u n d K a p i t a l w a n d e -

r u n g e n z u g r u n d e l i e g e n d e n B e w e g g r ü n d e z u s a m m e n f ü r d i e 

D e v i s e n k u r s g e s t a l t u n g i n h ö h e r e m M a ß e e n t s c h e i d e n d s i n d 

a l s d i e B i n n e n k a u f k r a f t  d e r i n F r a g e k o m m e n d e n W ä h r u n g e n . 

Es ist ein schwerwiegender Mangel der Kau fk ra f tpa r i t ä ten theor ie , 

diesen Fak to r so vö l l i g außer acht gelassen zu haben. 

Viele Währungsereignisse der Nachkriegsepoche erk lären sich n i ch t 

durch die Verschiedenheit der B innenkau fk ra f t  verschiedener Wäh rungen 

und etwaige Anpassungs- u n d AusgleichungsVorgänge, sondern du rch 

die h ier zur E rö r te rung stehenden Geld- u n d Kap i ta lwanderungen . 

A l s e i n g e r a d e z u k l a s s i s c h es B e i s p i e l f ü r d i e K u r s b e s t i m m u n gs -

m a c h t d i e s e r G e l d m a s s e n k a n n d a s e n g l i s c h e P f u n d a n g e s e h e n 

w e r d e n . Nach den Berechnungen des Macmi l l an Commi t tee beherbergte 

London vor der Aufgabe des Goldstandards fremde Gu thaben kurz-

fr ist iger  N a t u r i n Höhe v o n 400 M i l l i onen Pfund. D e m standen artgleiche 

br i t ische kurzfr is t ige  Forderungen an das Aus land i m Betrage v o n nu r 

150 Mi l l i onen P fund gegenüber. Zur gleichen Zei t beliefen sich die Gold-

reserven der Bank v o n Eng land auf r u n d 164 M i l l i onen Pfund. Als m a n 

diese Zahlen errechnet ha t te , muß te m a n sich m i t Schaudern fragen, 

was aus dem Pfunde werden würde, wenn den Besi tzern dieser riesigen 

ausländischen Guthaben i n L o n d o n erst e inma l der Schrecken i n die 

Glieder fahren sollte. Die Aufgabe des Goldstandards durch Großbr i tan-

nien am 21. September 1931 u n d der darauffolgende  Fa l l des Pfundes 

haben uns, wenn es w i r k l i ch noch nö t ig war , zur Genüge gelehrt , wie 

stark die kursbest immende K r a f t  dieser nomadisierenden Gelder i n W i r k -

l ichkei t ist. Was dem Pfunde i m September 1931 passiert is t , k a n n jeder 

anderen Währung , mag sie scheinbar auch noch so eng m i t dem Golde 

verbunden sein, zu jeder anderen Zei t geschehen, wofern m a n diesen 

Nomadengeldern vö l l i g freie Bewegung e in räumt . 

W i e oben e rwähnt , ha t te Cassel die Me inung ausgesprochen, daß 
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i n te rnat iona le Kap i ta lüber t ragungen , wenn überhaupt , so nur eine sehr 

geringe Bedeu tung fü r die Gesta l tung der in te rva lu tar ischen Kurse hä t ten , 

da sie die Preisniveaus der ausleihenden und empfangenden Länder nur 

ganz unbedeutend beeinf lußten. Letzteres mag zutref fend  sein, aber die 

V e r n a c h l ä s s i g u n g d e r K a p i t a l ü b e r t r a g u n g e n a l s K u r s -

b e s t i m m u n g s g r u n d s t e h t i n k r a s s e m G e g e n s a t z z u r W i r k l i c h -

k e i t . 

Nehmen w i r e inma l an, diese Nomadengelder gäbe es noch gar n ich t . 

Selbst dann besteht bei M iß t rauen gegen die eigene W ä h r u n g für diese eine 

große Gefahr.  U m dieses Prob lem stärker zu beleuchten, wol len w i r uns 

folgendes ku rz k la rmachen : W i r wol len den F a l l setzen, daß die monetären 

Goldreserven eines Goldwährungslandes 200 Mi l l i onen P fund betragen; 

sein einlösliches Papiergeld sol l sich auf 400 Mi l l i onen P fund und die 

Bankdepos i ten auf 2 M i l l i a rden P fund belaufen. Zur gleichen Zei t soll 

sein Vo lksvermögen auf 20 Mi l l i a rden P fund geschätzt werden. We i te r 

machen w i r die Voraussetzung, daß keiner le i Devisenbeschränkungen 

vorhanden sind. B i l de t sich nun M iß t rauen gegen die eigene W ä h r u n g , 

so w i r d sich zunächst das Bestreben zeigen, mögl ichst v ie l Papiergeld 

i n Gold umzuwande ln u n d dieses zu hor ten. Das mag so starke Formen 

annehmen, daß die Goldreserven sich erschöpfen und die Goldeinlösung 

der N o t e n eingestel l t w i r d . Das w i r d das Miß t rauen verstärken und 

wei ter dazu führen, daß zum Erwerb f remden Geldes geschri t ten w i rd . 

Das vorhandene Papiergeld w i r d i n steigenden Beträgen auf den Devisen-

m a r k t s t römen. Gle ichzei t ig werden die Besitzer v o n Deposi ten entweder 

diese i n Papiergeld verwande ln u n d d a m i t ebenfalls devisenheischend 

auf den M a r k t gehen oder die Deposi ten mehr d i rek t gegen fremde Zah-

lungsmi t t e l e inzutauschen streben. Die Besitzer von verschiedenen an-

deren Vermögenswerten, wenn auch n ich t von al len, werden diese viel-

le icht abzustoßen versuchen, u m über den U m w e g über Papiergeld oder 

Depositengelderbesitz ebenfalls z u m Erwerb v o n Devisen zu kommen. 

Zahlreiche Verwandlungsvorgänge werden sich also abspielen und z u m 

Preisfal l  v o n Vermögensgegenständen i m einheimischen Gelde und z u m 

Preisfal l  dieses einheimischen Geldes i n f remdem Gelde führen müssen. 

W i r haben h i e rm i t i n der Dr ing l i chke i t der Deviscnnachfrage einen 

w ich t igen Bes t immungsgrund der Wechselkurse vor uns. A u c h i n diesem 

Fal le würde der B innenkau fk ra f t  der i n Frage kommenden Währungen 

keine nennenswerte Rol le zukommen. Na tü r l i ch t r i t t das soeben geschil-

derte Ereignis n i ch t häuf ig e in ; w i r haben es aber, das heißt die F luch t 
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aus der eigenen W ä h r u n g in die Dev ise 2 , seit dem Wel tk r iege bereits 

mehr als e inma l er lebt, und w i r können möglicherweise i rgendwann i n 

der Z u k u n f t die Zeugen einer Wiederho lung sein. Es k a n n auch hier 

schwer ermessen werden, eine wie große Bedeu tung diesem F a k t o r 

zuzuschreiben ist. Das ist auch schl ießl ich k a u m nöt ig . W o r a u f es an-

k o m m t , ist zu wissen, daß dieser Fak to r ex is t ier t , und erneut zu er-

kennen, daß die Kau fk ra f tpa r i tä ten theor ie  infolge seiner N ich tberück-

s ich t igung sehr einseit ig und w i rk l i chke i t s f remd ist . 

I n den m i t t e l l a n g e n Zei tspannen w i r d i m al lgemeinen den Fak to ren 

der Spekulat ion schon eine geringere, aber denen des E inkommenskon tos 

eine erhöhte Bedeutung zukommen. E i n gutes Beispiel h ier für  ist die 

sogenannte Saisonschwäche des Pfundes, die jedes Jahr zwischen Augus t 

und Dezember zu beobachten ist. Die Herbst f inanzierunger l ,  das heißt 

die Zahlungen i m Zusammenhang m i t den Rohstof f -  u n d Lebensmi t te l -

einkäufen machen sich i n dieser Zei t s tark füh lbar ,  während die übr igen 

Zahlungen auf dem E inkommenskon to sich etwas gleichmäßiger über 

das ganze Jah r verte i len, so daß deren E in f l uß sich sofort  i m Dezember 

wieder deut l icher bemerkbar macht . 

Auch die Preisveränderungen i n beiden Ländern w i r ken i n den m i t t e l -

langen Zei tspannen stärker, i ndem sie zu Veränderungen der E in fuh r -

und Ausfuhrmengen Veranlassung geben können. 

I n den l a n g f r i s t i g e n Zei tspannen k o m m t der Speku la t ion eine 

noch geringere Bedeutung zu als i n den mi t te l langen. A u c h das E i n -

kommenskonto t r i t t i n gewissem Maße zurück, obwoh l es i m m e r noch 

der Haup t f ak to r b le ib t . Das K a p i t a l k o n t o t r i t t j e t z t mehr i n seine Rechte. 

A u c h der staat l iche W i l l e w i r d hier ein stärkerer Fak to r . E r k a n n eine 

S t ruk tu ränderung der gesamten Vo lksw i r tscha f t  hervorrufen  u n d d a m i t 

das Angebot - und Nachfrageverhäl tn is  grundlegend und nachha l t i g 

ändern. 

W e n n m a n e i n e Z u s p i t z u n g d e r T h e o r i e s u c h t , w i r d m a n 

f r e i l i c h e h e r z u r Z a h l u n g s b i l a n z - a l s z u r K a u f k r a f t p a r i t ä t e n -

t h e o r i e n e i g e n m ü s s e n . B e f r i e d i g e n d i s t d a s a b e r n i c h t . D a 

d e r W e c h s e l k u r s e i n P r e i s i s t , w i r d er n a t ü r l i c h w i e d i e s e r 

v o n A n g e b o t u n d N a c h f r a g e u n d d e n p s y c h o l o g i s c h e n F a k -

t o r e n , d i e a u f b e i d e w i r k e n , b e e i n f l u ß t . F r e i l i c h h ä n g e n 

2 Auch das Umgekehr te ha t sich ereignet, näml ich die F luch t aus einer f remden 
Devise zurück i n die eigene oder i n eine andere. Beispiele h ier für  s ind Deutsch land 
und Großbr i tann ien i m Jahre 1931. 
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A n g e b o t u n d N a c h f r a g e i n g e w i s s e n G r e n z e n a u c h v o n d e n 

P r e i s e n i n b e i d e n L ä n d e r n ab . Die Preisänderungen können sich 

aber auf gewisse Güter beschränken u n d brauchen die al lgemeine Kau f -

k ra f t  des Geldes n i ch t notwendigerweise zu beeinflussen, da dem Steigen 

und Fa l len einiger Preise ein Fa l len u n d ein Steigen anderer Preise gegen-

überstehen kann . Es k a n n eine Kau fk ra f t ve rsch iebung  zwischen ver-

schiedenen W a r e n e int reten. Doch können schon diese Änderungen die 

Austauschbeziehungen zwischen zwei L ä n d e r n umgesta l ten, so daß hier 

die Zahlungsbi lanz a l le in und n i ch t die al lgemeine K a u f k r a f t  den Kurs 

bes t immen kann . Ebenso gu t ist na tü r l i ch auch eine Ände rung der al l-

gemeinen K a u f k r a f t  mögl ich. V o n i h r können auch Ände rungen der 

Austauschbeziehungen u n d d a m i t der Wechselkurse ausgehen. Die Ände-

r u n g der B innenkau fk ra f t  einer W ä h r u n g k a n n eine Wechselkursänderung 

bewi rken, die der Kau fk ra f tänderung  gleich sein, aber auch über sie 

hinausgehen oder h in te r i h r zurückb le iben kann. 

D i e B e d e u t u n g d e r B i n n e n k a u f k r a f t  e i n e r W ä h r u n g f ü r 

d e r e n K u r s w i r d w e i t g e h e n d v o n d e m G r a d d e r w e l t w i r t s c h a f t -

l i c h e n V e r f l e c h t u n g d i e s e s L a n d e s a b h ä n g e n . Es s ind zwei 

E x t r e m e denkba r : Das eine ist der F a l l einer geschlossenen Vo lksw i r t -

schaf t ; für sie w i r d die Höhe des Wechselkurses v o n sehr geringer Be-

deu tung sein; das andere ist der Fa l l , daß der denkbar größte Te i l der 

P r o d u k t i o n oder Dienst le is tungen i m Austausch an andere Länder über-

t ragen w i r d . F ü r e in solches L a n d w i r d die Höhe des Wechselkurses eine 

hohe Bedeu tung haben; die B innenkau fk ra f t  w i r d i n dem letzteren 

Fal le einen recht w ich t igen F a k t o r darstel len. Zwischen diesen beiden 

E x t r e m e n is t na tü r l i ch eine große Reihe v o n anderen Fä l len denkbar, 

die i n der Prax is sogar die häuf igsten sind. 

Professor  A f t a l i o n ha t gesagt, daß die Zahlungsbi lanz n ich t das 

Gesetz einer so uns tab i len Erscheinung sein könne, w ie es der Wechsel-

kurs i s t 3 ; denn die Zahlungsbi lanz sei immer ausgeglichen, da jede 

Opera t ion zwischen Einzelpersonen geregelt, jede Schuld bezahlt werden 

müsse. Darauf ist zu an twor ten , daß diese Schulden sehr verschiedene 

Fä l l igke i ten aufweisen, und daß wei ter ein Ausgleich der Zahlungsbi lanz 

eben nu r zu verschiedenen, sich ändernden Kursen zu erreichen is t , und 

h ie l ten sich die Preisausschläge nach oben und un ten auch nu r innerha lb 

der Go ldpunk te einer Go ldwährung. 

3 A l b e r l A f t a l i o n : Monna ie et Indus t r ie . Paris 1929. 
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W i e d i e P r e i s e a u f d i e K u r s e e i n w i r k e n k ö n n e n , a b e r es 

n i c h t z u t u n b r a u c h e n , k ö n n e n a u c h d i e K u r s e i h r e r s e i t s a u f 

d i e P r e i s e e i n w i r k e n , so d a ß e i n e w e c h s e l s e i t i g e B e e i n f l u s s u n g 

a n g e n o m m e n w e r d e n m u ß . U n t e r einer Go ldwährung erscheinen 

wegen des i h r eigenart igen Mechanismus die Preise bewegl icher als die 

Kurse, während bei Papierwährungen die Kurse of t elastischer als die 

Preise sind. Letzteres t r i f f t  un te r anderem für Großbr i tann ien seit dem 

21. September 1931, dem Tage der E ins te l l ung der Goldzah lungen, zu. 

W e n n w i r e rkannt haben, wie verschiedenart igen Einf lüssen der 

Wechselkurs unterwor fen  is t , können w i r auch Folgerungen fü r die 

Währungspo l i t i k daraus ablei ten. Der K a u f k r a f t p a r i t ä t  k o m m t für die 

Wechselkursgestal tung eine gewisse Bedeu tung zu, da zwischen den 

In landpreisen und den Va lu takursen Zusammenhänge bestehen. Aber 

d i e K a u f k r a f t p a r i t ä t  b e s t i m m t n i c h t s c h l e c h t h i n d e n S t a n d 

d e r W e c h s e l k u r s e . Kursänderungen brauchen keineswegs über die 

Preise zu erfolgen. In te rven t ionen , einseit ige Zah lungen pol i t ischer A r t , 

Zahlungen v o n Zinsen u n d Amor t i sa t ionsquoten , Speku la t ionen, K a p i t a l -

über t ragungen usw. können Kursänderungen hervorrufen.  Be i freien, 

sich selbst überlassenen Währungen würde das zu großen Schwankungen 

der Wechselkurse führen, da selbst bei e inem Ausgle ich des Devisen-

angebotes u n d der Devisennachfrage zwischen zwei Lände rn i n e inem 

gewissen Ze i t raum, etwa einem Jahre, die Nachfrage u n d das Angebo t 

sich sehr ungle ichmäßig über diesen Ze i t r aum ver te i len können, so daß 

Schwankungen des Kurses unausb le ib l ich sind. Schwankende Va lu ta -

kurse sind aber schädl ich; sie ru fen ein Gefüh l der Unsicherhei t he rvo r ; 

sie erschweren die K a l k u l a t i o n e n der Wi r t scha f tssub jek te u n d führen 

infolgedessen zu einer E inschränkung der Austauschbeziehungen zwischen 

den Ländern . Es ist daher wünschenswert , daß diese Schwankungen 

aufgefangen  werden. Bei e inem System v o n gebundenen Go ldwährungen 

sind ebenfalls Schwankungen vorhanden. Sie ha l ten sich nu r innerha lb 

enger Grenzen, da bei Er re ichung der oberen oder un teren Go ldpunk te 

durch Goldaufnahmen und Goldabgaben das Angebot - u n d Nachfrage-

verhäl tn is regul ier t werden kann. Schon vorher k a n n du rch D iskon t -

änderungen u n d andere M i t t e l der B a n k p o l i t i k die Mark t lage beeinf lußt 

werden. Bei freien Währungen ex is t ier t der Edelmeta l labgabe- u n d Edel -

metal laufnahmemechanismus n i ch t . W e n n größere Schwankungen ver-

h inder t werden sollen, muß du rch p lanmäßige Gold- u n d Devisenabgaben 

und Gold- und Devisenaufnahmen eine Regul ie rung des Mark tes erfolgen. 
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Die T ä t i g k e i t des br i t ischen Exchange Equa l i za t i on Account ist ein 

Musterbeispie l für das Auf fangen  v o n Schwankungen des Wechsel-

kurses 4 . E ine andere Mög l ichke i t , den K u r s der eigenen Va lu ta zu regu-

l ieren u n d zu kont ro l l ie ren , ist der A u f b a u eines w i rksamen und vo l l -

s tändigen Systems von Devisenbest immungen und Devisenbeschrän-

kungen. 

Unsere Aus führungen über die Best immungsgründe des in te rva lu ta -

r ischen Kurses waren ganz al lgemein gehal ten; sie sollen grundsätz l ich 

auf alle Währungssysteme A n w e n d u n g f inden. Es is t auch bereits er-

w ä h n t worden, daß die A r t der Währungsges ta l tung auf die B i l d u n g der 

in te rva lu ta r ischen Kurse einen E in f luß ausübt . Die Festsetzung eines 

Paris u n d die B i n d u n g einer W ä h r u n g an ein oder zwei Meta l le ha t den 

Zweck, eine mögl ichst weitgehende S tab i l i t ä t der Kurse dieser W ä h r u n g 

sicherzustel len. Dies ist keineswegs ein Beweis gegen die obigen Aus-

führungen über die Best immungsgründe des in terva lu tar ischen Kurses, 

sondern durchaus eine Bes tä t igung der dor t ver t re tenen Ans ichten. Denn 

der eigenart ige Mechanismus der Edelmeta l lversendungen ha t als Voraus-

setzung die Uberzeugung, daß der in terva lu tar ische K u r s e in Preis i s t , 

daß dieser i n wei tgehendem Maße du rch den U m f a n g des Angebots u n d 

der Nachfrage b e s t i m m t w i r d , u n d daß eine Beschränkung der Kurs -

absch läge als wünschenswert angesehen werden muß. Das Spiel dieses 

Mechanismus deute t i n die R i c h t u n g der Zahlungsbi lanztheor ie ; er 

schl ießt zwar i n sich die Tatsache ein, daß die Preise gewisser, eben der 

besonders pre isempf ind l ichen W a r e n beeinf lußt werden; er besagt aber 

keineswegs, daß eine Verschiebung der Preisniveaus i m Sinne der Kau f -

k ra f tpar i tä ten theor ie  e in t re ten muß oder auch nu r e in t reten w i rd . 

4 E ine interessante Ersche inung der Währungsgeschichte der le tz ten Jahre ist es, 
daß eine eigenart ige U m w e r t u n g v o n W e r t e n sich vol lzogen hat . Früher wurde ein 
Wechselkurs dann als ungüns t i g bezeichnet, wenn er sich un ter dem einmal gewähl ten 
Par i bewegte. I n jüngster Vergangenhei t ha t sich, sogar i n den angelsächsischen 
Ländern , an v ie len Stel len die Gewohnhei t herausgebi ldet, von einem ungünst igen 
Wechselkurs dann zu sprechen, wenn die eigene Va lu ta i m Verhäl tn is zu anderen 
n ich t t ie f genug steht . N a c h der Ans ich t dieser Kreise wäre es die währungspol i t ische 
Aufgabe des Staates, solche Maßregeln zu ergreifen,  die den Kurs der eigenen 
W ä h r u n g vor einem, gewissen Wir tschaf tskre isen  unerwünschten, Steigen bewahren. 
I n e inem solchen Fal le würde an exodromischen Maßregeln oft das Gegentei l von 
dem i n Frage k o m m e n , was K n a p p angegeben hat te , näml ich niedrige Zins- u n d 
Lombardsä tze sowie Ve rkau f eigenen Geldes durch eine Bank oder den Staat selbst. 
Tatsäch l ich ist der br i t ische Exchange Equa l i za t ion Account auch i n diesem Sinne 
w i r k s a m geworden! 
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Was auf die Go ldwährung zu t r i f f t ,  g i l t g rundsätz l ich auch für andere 

Währungssysteme, die eine B i n d u n g an ein Me ta l l besi tzen; es ist also 

auch r i ch t i g für die Golddevisen-, die Si lber- u n d die Doppe lwährung oder 

welche anderen Währungsgesta l tungen m a n auch i m Auge haben mag. 

Na tü r l i ch d ient die Me ta l l b i ndung auch einem w ich t i gen Ziel der Geld-

schöpfung, näml ich der Beschränkung der Zah lungsmi t te lmenge, da eine 

freie,  w i l lensmäßig geregelte Währungso rdnung e inem wei tverbre i te ten 

und t ie fverwurze l ten  M iß t rauen begegnet. Mindestens ebenso w i c h t i g ist 

aber die Ve rb i ndung verschiedener Währungen du rch das Pa r i u n d die 

Beschränkung der Kursschwankungen, welche du rch den Mechanismus 

der Metal lversendungen o d e r / u n d Devisenabgaben u n d Devisenaufnahmen 

erreicht werden kann. 

D e m gleichen Zweck wie diese absolute Fre ihe i t der V a l u t a t r a n s a k -

t ionen d ient die Beschränkung der Devisenoperat ionen d u r c h Devisen-

best immungen. Die meta l l isch gebundenen W ä h r u n g e n beabsicht igen, 

das Angebot- u n d Nachf rageverhä l tn is  du rch Meta l lversendungen (und 

i n einigen Fäl len durch Devisenabgaben u n d Devisenaufnahmen) aus-

zubalanzieren ; genau dasselbe ist das Z ie l fast al ler Devisenbest im-

mungen, soweit sie eine w i r tschaf t l i che Beg ründung besitzen. 

E i n Musterbeispiel für Dev isenbest immungen s te l l t Deu tsch land seit 

dem kr i t ischen Sommer 1931 dar. Deutsch land ha t nach u n d nach ein 

ganzes System v o n Dev isenbest immungen aufgebaut , das w o h l ohne 

Über t re ibung das vol lendetste genannt werden kann , das es je i n der 

Währungsgeschichte gegeben ha t . Der le i tende Grundsatz al ler dieser 

Gesetzes- und Verordnungsbest immungen is t , das Angebo t an Reichs-

m a r k so we i t zu begrenzen und , w e n n mögl ich , die Nachfrage nach Reichs-

mark so we i t zu erhöhen, daß ein Mark tausg le ich erreicht w i rd . Das Miß-

verhä l tn is zwischen Angebot u n d Nachfrage ist zeitweise so ungüns t ig 

gewesen, daß nach riesigen Gold- u n d Devisenabgaben seitens der 

Reichsbank ein enges Netz v o n Devisenbest immungen geschaffen  werden 

mußte, wenn die S tab i l i t ä t der Reichsmark aufrechterhal ten  werden 

sollte. Dieses ganze System ist ebenfalls eher eine Ane rkennung der 

Zahlungsbi lanztheor ie als der Lehre v o n den K a u f k r a f t p a r i t ä t e n ;  denn 

wenn es anders wäre, hä t te m a n sein Haup taugenmerk auf die Gesta l tung 

der Inlandpreise u n d n i ch t auf die Beeinf lussung des Angebot - u n d 

Nachfrageverhältnisses  für die Reichsmark r i ch ten müssen. 
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§ 15- Besondere Gründe 
für das Abweichen der Wechselkurse 

von den theoretisch errechneten Kaufkraftparitäten 
Jedermann ist i n der Lage, l o k a l e W e r t - o d e r K a u f k r a f t u n t e r -

s c h i e d e des G e l d e s zu beobachten. Gewisse Stadt te i le , gewisse größere 

Städte, Ku ro r t e , Badeorte, V i l l enko lon ien usW. haben of t höhere Preise 

für W a r e n u n d Dienst le istungen, als sie fü r Gegenstände gleicher Qua l i t ä t 

i n anderen S tad t te i len oder anderen Or ten erziel t werden können. 

Meistens läß t sich, falls n i ch t Verkehrs- und sonstige Beschaffungs-

schwier igkei ten die Ursache sind, die Höhe des Durchschni t tspreis-

niveaus m i t der Durchschn i t t skau fk ra f t ,  das heißt dem Durchschni t ts -

e inkommen der betref fenden  Bevö lke rung derart i n Ve rb indung br ingen, 

daß z u m Beispiel i n Gegenden m i t kaufkrä f t iger  Bevö lke rung die Preise 

i m Durchschn i t t höher l iegen als i n solchen m i t weniger kau fk rä f t igen 

Bewohnern. Es läßt sich beobachten, daß m i t dem Ansteigen des E in -

kommens der Bevö lke rung eines bes t immten Ortes oder Bezirkes auch 

das durchschn i t t l i che Preisniveau nach oben geht. M i t anderen W'orten: 

D ie K a u f k r a f t  des Geldes s i nk t i n diesem Fal le. 

M a n m u ß s i c h e i n m a l f r a g e n , o b n i c h t a u c h d a s S i n k e n d e r 

B i n n e n k a u f k r a f t  g a n z e r W ä h r u n g e n m i t e i n e r d u r c h s c h n i t t -

l i c h e n E i n k o m m e n s e r h ö h u n g i m V e r g l e i c h z u a n d e r e n L ä n -

d e r n z u s a m m e n h ä n g t 1 . Es ist s icher l ich n i ch t so, daß das Durch-

schn i t t se inkommen der Bewohner eines Landes dessen Preisniveau i m 

Verhä l tn is zu den Preisniveaus i n anderen Lände rn a l le in bes t immt . Da 

s ind bes t immt noch ganz andere Fak to ren a m W e r k . Histor ische Gründe 

haben hier, w ie so o f t , i h ren P la tz , der Begr i f f  der Lebenshal tung spielt 

eine Rol le , u n d auch eine scheinbar so technische Angelegenheit wie die 

S tücke lung der Münzen oder N o t e n ü b t ih ren E in f l uß aus. Zwei Länder , 

i n denen die K a u f k r a f t  des Geldes lange Zei t h i ndu rch unter ihrer Kau f -

k ra f t pa r i t ä t  gelegen ha t , s ind unbestre i tbar die Verein igten Staaten und 

Großbr i tann ien. Beide Länder haben etwa ein ganzes Jahrhunder t lang 

eine große Reichtumsste igerung gesehen, die zweifellos über die anderer 

Länder h inausging. A u c h Deutsch land war seit seiner Indust r ia l is ierung 

v ie l wohlhabender geworden, doch erstreckte sich, v o n anderen un-

1 E inen ähnl ichen Gedanken deutet v. Wieser an. Vg l . F r iedr ich Freiherr 
v o n Wieser : Grundr iß der Soz ia lökonomik . I . A b t . I I . Tei l . 2. Au f l . Tüb ingen 1924. 
S. 308. 
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günst igen Fak to ren abgesehen, sein schneller Wi r tschaf tsau fschwung 

auf eine v ie l kürzere Zei t als der jenige der Angelsachsen. Diesen dre i 

hoch indust r ie l len und hochkommerz ie l len Lände rn gegenüber b l ieb F rank -

reich z u m Beispiel i n seiner Re ich tumsen tw ick lung vo r 1.91.4 zurück . Es 

behiel t al lerdings einen so g lück l ichen F a k t o r wie eine z ieml ich gleich-

mäßige Vermögensverte i lung. I m großen ganzen ga l t F rankre ich vo r dem 

Kr iege, i n te rna t iona l gesehen, als das b i l l igste dieser v ie r großen Länder . 

D a n n folgte Deutschland, u n d dann kamen Großbr i tann ien u n d Amer i ka . 

Es w i r d of t davon gesprochen, daß die handel t re ibenden Vö lke r sehr 

eng mi te inander verbunden seien. Das d ien t na tü r l i ch der Lehre v o m 

in te rna t iona len Preisausgleich als Stütze. Fre i l i ch ist die steigende Ver-

f lechtung der Volkswi r tschaf ten i m 19. u n d zu Beg inn des 20. Jahrhunder ts , 

v o n Unterbrechungen der E n t w i c k l u n g e inma l abgesehen, eine geschicht-

l iche Tatsache. Die le ichte Umwande lba r ke i t des Geldes eines Landes 

i n das eines anderen u n d vo r a l lem die Ve rb re i t ung der Go ldwährung haben 

diese Ausgle ichsmögl ichkei t e rhöht . Doch war selbst i n einer Ze i t , als der 

sogenannte Au toma t i smus der Go ldwährungen noch funk t ion ie r te , die 

E las t i z i tä t der modernen Wi r tschaf tss taa ten n i ch t annähernd so groß, 

wie der H inweis auf das enge Verbundensein der handel t re ibenden Vö lke r 

uns das g lauben machen könnte . 

E i n e T e n d e n z z u m P r e i s a u s g l e i c h o d e r s a g e n w i r g e t r o s t 

K a u f k r a f t a u s g l e i c h , a u c h i n t e r n a t i o n a l , l ä ß t s i c h n i c h t 

l e u g n e n . E s m u ß a b e r h e r v o r g e h o b e n w e r d e n , d a ß d i e A u s -

g l e i c h s t e n d e n z e n n i c h t s t a r k g e n u g s i n d , u m e i n e n v ö l l i g e n 

A u s g l e i c h z u e r z i e l e n . Das ist schon i m In lande der F a l l ; v i e l s tärker 

ist der Mangel der W i r ksamke i t der Ausgleichstendenzen bei Preisunter-

schieden zwischen In land u n d Aus land. E ine Verbesserung der Verkehrs-

m i t t e l fördert  sie. Hindernisse des in te rna t iona len Verkehrs hemmen sie. 

Man muß i m m e r der Tatsache eingedenk bleiben, daß die Ausgleichs-

tendenz auch bei den einzelnen Gü te rn u n d Dienst le is tungen sehr ver-

schieden ist. Be i einigen sogenannten Wel thande lswaren (Baumwol le , 

Kupfer usw.) ist sie sehr groß. Be i anderen Gruppen w i r d sie fast überhaup t 

n ich t w i rksam. Dazwischen g ib t es zahlreiche Gruppen, die zwischen 

diesen beiden E x t r e m e n stehen, für die sie also i n ganz verschiedenem 

Grade w i rksam w i rd . Professor  Pigous Theorie, daß die expor t fäh igen 

Güter m i t den n ich t expor t fäh igen du rch das Kostengesetz ve rknüp f t 

seien, k l i ng t zwar recht e in leuchtend, ist aber p rak t isch nu r v o n be-

schränkter Bedeutung. A u f keinen F a l l re icht sie, wenn w i r i h r eine 

8 Kichter H 3 
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gewisse Bedeu tung w i r k l i c h zuerkennen, dazu aus, eine kräf t ige Stütze 

für die Theor ie des in te rna t iona len Preisausgleichs und dam i t für die 

Lehre v o n den Kau fk ra f t pa r i t ä t en  abzugeben. 

Es geht sicherl ich e in wen ig zu we i t , wenn m a n m i t Fr iedr ich Bend ixen 2 

den Pre isdurchschn i t t als ganz g le ichgü l t ig für die Zahlungsbi lanz und 

den S tand der Va lu ta ansieht. R i c h t i g ist aber, daß der Preisdurchschni t t 

für die Ges ta l tung der in terva lu tar ischen Kurse lange n ich t die Be-

deu tung ha t , den m a n i h m gewöhnl ich zuschreibt . F ü r d e n W a r e n -

a u s t a u s c h e i n e s L a n d e s m i t d e m R e s t d e r W e l t s i n d n i c h t d i e 

a l l g e m e i n e n P r e i s n i v e a u s , s o n d e r n d i e i n d i v i d u e l l e n P r e i s e 

d e r E i n f u h r - u n d A u s f u h r g ü t e r  v o n W i c h t i g k e i t . H i e r a u s 

f o l g t , d a ß d a s i n n e r e P r e i s n i v e a u e i n e s L a n d e s s e h r w o h l 

s t e i g e n k a n n , o h n e d a ß d i e s e i n e E i n w i r k u n g a u f d e n A u ß e n -

h a n d e l z u h a b e n b r a u c h t , fa I i s d i e f ü r d i e A u s f u h r u n d E i n f u h r 

i n F r a g e k o m m e n d e n G ü t e r v o n d e r P r e i s s t e i g e r u n g n i c h t 

b e r ü h r t w e r d e n . E r f äh r t  der Außenhande l aber keine Änderung, so 

kann v o n i h m auch ke in ändernder E in f luß auf den in terva lu tar ischen 

K u r s ausgehen. Fre i l i ch könn te auch un te r den v o n uns gemachten Vor -

aussetzungen eine Ä n d e r u n g des Wechselkurses gedacht werden ; diese 

müß te dann aber v o n anderen Best immungsfak toren ihren Ausgang 

nehmen. 

Daß die B innenkau fk ra f t  des Geldes n i ch t für seine Außenkaufk ra f t 

bes t immend zu sein b rauch t , geht auch aus folgender Über legung hervor : 

M a n ha t behaupte t , daß sofort  k rä f t ige Ausgleichstendenzen i n K r a f t 

t r e ten würden , sobald das Preisniveau eines Landes sich ändert . Dem 

l iegt o f t die Vors te l lung zugrunde, daß der in ternat iona le Hande l nichts 

wei ter sei als die Bewegung v o n Gütern , die an verschiedenen Orten ver-

schiedene Preise haben. Demnach wäre der gesamte in ternat ionale Hande l 

also n ichts anderes als eine großzügig angelegte in ternat ionale A rb i -

t r age 3 . Diese A n n a h m e ist aber unr ich t ig . So sieht d e r z w i s c h e n -

s t a a t l i c h e G ü t e r a u s t a u s c h w i r k l i c h n ich t aus. E r i s t t a t s ä c h l i c h 

e t w a s g a n z a n d e r e s a l s e i n b l o ß e r P r e i s a u s g l e i c h i m R ä u m e 

o d e r d i e A u s n ü t z u n g v o n U n t e r s c h i e d e n i m P r e i s e e i n e s G u t e s 

a n v e r s c h i e d e n e n P l ä t z e n . A l l e r d i n g s g i b t es a u c h so e t w a s . 

D e r U m f a n g d i e s e r T r a n s a k t i o n e n i s t j e d o c h b e s c h r ä n k t . Die 

2 Geld u n d K a p i t a l . 2. Au f l . Jena 1920. S. 104. 
3 und / oder ein dauerndes u n d wirksames Spiel des Gesetzes der kompara t i ven 

Kos ten (pr inciple of compara t i ve cost). 
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große Mehrhei t der in te rna t iona l gekauften und verkauf ten Güter ist 

überhaupt nur i n einem Lande oder auch mehreren Ländern oder i n ihnen 

doch nur i n gewissen Qua l i tä ten vorhanden. Ist doch die große Ver-

schiedenheit der landwi r tschaf t l i chen u n d indust r ie l len P r o d u k t i o n 

geradezu verb lü f fend!  M a n k a u f t G ü t e r , d i e m a n i m e i g e n e n 

L a n d e n i c h t o d e r n i c h t i n d e r g e w ü n s c h t e n B e s c h a f f e n h e i t 

b e s i t z t , u n d m a n v e r k a u f t  d i e j e n i g e n , n a c h d e n e n i n a n d e r e n 

L ä n d e r n e i n e N a c h f r a g e e n t w e d e r s c h o n b e s t e h t o d e r e r s t 

h e r v o r g e r u f e n  w i r d . I n a l l e n d i e s e n F ä l l e n i s t e i n b e s t i m m t e r 

P r e i s d u r c h a u s k e i n e c o n d i t i o s i n e q u a n o n , v i e l m e h r i s t e i n 

A u s t a u s c h b e i v e r s c h i e d e n e n P r e i s e n d e n k b a r . D e r P r e i s 

g e w i n n t a l l e r d i n g s f ü r d i e G ü t e r e i n e h o h e B e d e u t u n g , d i e i n 

v e r s c h i e d e n e n L ä n d e r n i n a n n ä h e r n d g l e i c h e r B e s c h a f f e n h e i t 

f ü r d i e A u s f u h r h e r g e s t e l l t w e r d e n . Sie t re ten auf den in te rna t io -

nalen Märk ten i n We t tbewerb mi te inander , und i h r Absatz r i ch te t sich 

wei tgehend nach den Preisen. Doch muß auch hier beachtet werden, 

daß selbst i n diesen Fäl len B e s c h a f f e n h e i t  u n d P r e i s n i c h t a l l e i n 

e n t s c h e i d e n ; m a n dar f  n i ch t vergessen, daß z u m mindesten die Z a h -

l u n g s b e d i n g u n g e n , die der Verkäufer  s te l l t , i n d e r A b s a t z f r a g e 

e i n W o r t m i t r e d e n , wenn w i r v o n außerökonomischen Fak to ren 

hier e inmal absehen wol len. 

E ine Theorie des in te rva lu tar ischen Kurses muß wei ter die Bedeu tung 

i n Rechnung stel len, die den K a p i t a l b e w e g u n g e n u n d d e n m i t 

i h n e n z u s a m m e n h ä n g e n d e n T r a n s a k t i o n e n f ü r d i e G e s t a l t u n g 

d e r K u r s h ö h e z u k o m m t . Die Kau fk ra f tpa r i t ä ten theor ie  vernach-

lässigt auch i n der Casselschen Neuauf lage diesen F a k t o r zu a rg ; die 

Zahlungsbi lanztheor ie berücks icht ig t Kap i ta lübe r t ragungen schon mehr , 

da sie ja i n die Zah lungen m i t h ineingerechnet werden. Aber auch sie 

erk lär t n i ch t die besondere Rol le dieses Faktors . Der I r r t u m der Kau f -

k ra f tpar i tä tentheor ie  l iegt dar in , daß sie i m ausländischen Gelde zu ein-

seit ig n ichts wei ter als eine Verkörperung v o n K a u f k r a f t  sieht. Selbst 

wenn w i r e inräumen, daß w i r be im E r w e r b ausländischen Geldes einen 

best immten Bet rag v o n K a u f k r a f t  erwar ten, so hande l t es sich meistens 

n ich t u m allgemeine K a u f k r a f t ,  sondern ledig l ich u m die K a u f k r a f t 

ganz best immten Güte rn gegenüber. Ausländisches Geld ist i n W i r k l i c h -

ke i t aber v ie l mehr als bloße K a u f k r a f t .  M a n braucht es n i ch t nur , u m 

zu kaufen, das heißt als K a u f k r a f t ,  sondern auch, u m d a m i t Zah lungen 

(einseitige pol i t ische Zahlungen, Zinszahlungen usw.) zu leisten, das heißt 
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als Zah lungsmi t te l i n diesem Sinne. M a n e rw i rb t ausländisches Geld 

ferner  als Z ie l oder M i t t e l der Kap i ta lan lage ; m a n e rw i rb t es aus Rück-

s icht auf eine i h m i m Vergle ich z u m einheimischen Gelde zugeschriebene 

höhere Sicherhei t oder auch, u m Steuerhinterz iehungen zu bewerk-

stel l igen. A l le diese Transak t ionen haben m i t dem inneren oder äußeren 

Preisstande herz l ich wen ig zu t u n ; sie entspr ingen keinen Preisdiffe-

renzen u n d gleichen auch nu r sehr bed ingt Preisdifferenzen  aus; eher 

erhöhen sie schon bestehende Preisdifferenzen  oder rufen neue hervor. 

W o h l aber w i r k e n sie auf den in te rva lu tar ischen Kurs . 

W ä h l e n w i r j e t z t e inma l solche Kap i ta lüber t ragungen zum Gegen-

s tand unserer Bet rachtungen, wie sie zum Beispiel Großbr i tann ien i n 

großem u n d Deutsch land i n geringerem Umfange früher  vornahmen. 

Diese hochindust r ia l is ier ten Länder gewährten An le ihen an wi r tschaf t -

l i ch weniger entwicke l te oder weniger dif ferenzierte  Staaten. Der größte 

Te i l dieser An le ihesummen wurde n i ch t i n in ländischen oder ausländi-

schen Zah lungsmi t te ln v o m ausleihenden auf das borgende L a n d über-

t ragen, sondern i n Gestal t v o n solchen Gü te rn i n Emp fang genommen, 

die i m borgenden Lande dr ingend benöt ig t wurden. Wahrsche in l ich w i r d 

i n v ie len derar t igen Fä l len u m den Preis n i ch t geradezu gefeilscht worden 

sein. H ie r haben w i r eine Güterausfuhr  vo r uns, der n ichts Gleichartiges 

auf der E in fuhrse i te gegenübersteht. Der Güterausfuhr  steht aber eine 

E i n f u h r gegenüber, die indessen grundsätz l ich anderer N a t u r is t . I n der 

Zahlungsbi lanz des ausleihenden Landes w i r d die Güterausfuhr  i m Ver-

folg der An le ihegewährung als A k t i v p o s t e n der Handelsbi lanz erscheinen ; 

als Gegenposten w i r d auf der Passivseite eine E in fuh r v o n Schuldver-

schreibungen des borgenden Landes zu verzeichnen sein. D i e G ü t e r -

ü b e r t r a g u n g e n k ö n n e n i n d i e s e m F a l l e b e i P r e i s n i v e a u s e r -

f o l g e n , d i e v o n d e r t h e o r e t i s c h z u e r r e c h n e n d e n K a u f k r a f t -

p a r i t ä t e r h e b l i c h a b w e i c h e n . W a s h i e r z u G ü t e r ü b e r t r a g u n g e n 

g e f ü h r t  h a t , s i n d k e i n e s w e g s e i n z e l n e P r e i s d i f f e r e n z e n ,  a u c h 

k e i n e D i f f e r e n z e n  d e r P r e i s n i v e a u s , s o n d e r n U n t e r s c h i e d e i n 

d e r g e s a m t e n W i r t s c h a f t s s t r u k t u r  b e i d e r L ä n d e r . Die Un te r -

schiede können i n phys ika l ischen Besonderheiten der beiden Länder 

bestehen. Sie können auf F ruch tba rke i t und Bodenschätze, auf die Lage 

des Landes, auf sein K l i m a zurückzuführen  sein. Die Besonderheiten 

können auch i n der A r t der Kap i ta lauss ta t tung liegen. Arbe i tsk ra f t , 

Energie, Fer t igke i ten , Kenntn isse, Sparen können zur A k k u m u l a t i o n von 

K a p i t a l geführt  haben. W e n n ein L a n d mehr produz ier t , als es konsu-

l l 6 
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mieren kann oder konsumieren w i l l oder konsumieren darf,  d a n n kann es 

den Überschuß an andere Länder abgeben. D ie Gegenleistung k a n n es 

entweder sofort  hereinnehmen und seine Lebensha l tung sofort  heben, 

oder es kann einen Te i l sofort  hereinnehmen, seine Lebensha l tung etwas 

bessern und den Rest für einen späteren Z e i t p u n k t oder Ze i t raum an-

stehen lassen, oder es kann schl ießl ich die ganze Gegenleistung auf später 

verschieben, i ndem es für die Zwischenzei t Schuldverschreibungen des 

Auslandes übe rn immt . 

Wenn w i r j e t z t e inmal den Satz anerkennen wol len, daß Güter 

und Dienst le is tungen le tz ten Endes nur gegen Güter und Dienst -

leistungen getauscht werden, so k o m m e n w i r auch hier zurecht. I m obigen 

Heispiel müßten w i r dann e inma l nach den Gegenleistungen i n Gestal t 

v o n Güte rn und Dienst le is tungen seitens des Schuldnerlandes suchen. 

Solche Gegenleistungen s ind da ; sie erfolgen aber n i ch t sofort ,  sondern 

erstrecken sich unter Umständen auf eine große Reihe v o n Jahren, wenn 

n i ch t Jahrzehnten. I n unserem Beispiel wü rden die Gegenleistungen 

n ich t i n Indust r iewaren oder Produk t ionsgü te rn bestehen, sondern 

die Gestal t v o n landwi r tschaf t l i chen Erzeugnissen annehmen. Diese 

Gegenleistungen brauchen zudem keineswegs d i rek t zu erfolgen; i n 

manchen Fä l len w i r d die Gegenleistung un te r Zwischenschal tung eines 

d r i t t e n Landes vor sich gehen. Somi t hä t t en w i r e in dreieckiges Verhä l tn is . 

Es können aber auch noch mehr Länder dazwischengeschaltet werden, 

so daß w i r zu v ier- , fünf-  u n d mehreckigen Austauschverhäl tn issen 

gelangen würden. 

Die Höhe der Inlandspreise würde i n solchem Fal le keine große Rol le 

spielen. Daß die Preise für die Wechselkurse keinesfal ls entscheidend 

zu sein brauchen, erhel l t aus der bereits e rwähn ten E rkenn tn i s , daß der 

G ü t e r a u s t a u s c h z w i s c h e n z w e i L ä n d e r n n u r e i n e n T e i l d e r 

g e s a m t e n z w i s c h e n i h n e n b e s t e h e n d e n W i r t s c h a f t s b e z i e -

h u n g e n a u s m a c h t . D i e n s t l e i s t u n g e n ( F r a c h t , P r o v i s i o n e n , 

K o m m i s s i o n e n usw . ) z u m B e i s p i e l s i n d e i n a n d e r e r s e h r w i c h -

t i g e r F a k t o r . E i n L a n d m i t v e r h ä l t n i s m ä ß i g h o h e m P r e i s -

n i v e a u k ö n n t e e i n g r o ß e r E x p o r t s t a a t w e r d e n , v o r a u s g e s e t z t , 

d a ß es v o n N a t u r o d e r a n d e r w e i t i g b e g ü n s t i g t i s t . I n dieser Lage 

hat sich zum Beispiel Großbr i tann ien während vieler Jahrzehnte be-

funden. Seine Kohlenschätze, seine geographische Lage, die Über legenhei t 

der br i t ischen Schi f fahr t ,  die hohe E n t w i c k l u n g des Bank - und Versiche-

rungswesens und seine Begabung für technische E r f i ndungen ver l iehen 
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i h m große Vor te i le i m Vergle ich zu anderen Ländern. A u c h die Höhe 

der Löhne würde n i ch t v ie l ausmachen, wenn Güter produzier t werden, 

die andere Länder haben müssen oder haben wol len. 

D i e A b w e i c h u n g e n d e r W e c h s e l k u r s e v o n d e n K a u f k r a f t -

p a r i t ä t e n h a b e n e i n e n t i e f e n S i n n . W e n n e i n r e i c h e s L a n d 

e i n e n W e c h s e l k u r s h a t , d e r ü b e r d e r K a u f k r a f t p a r i t ä t  l i e g t , 

so b e d e u t e t d a s e i n e n V o r t e i l f ü r ä r m e r e L ä n d e r . I h r e A u s f u h r 

n a c h d i e s e n r e i c h e r e n L ä n d e r n i s t d a d u r c h b e g ü n s t i g t , i h r e 

E i n f u h r a u s i h n e n e r s c h w e r t . So k o m m t e i n e m W e c h s e l k u r s , 

d e r z u u n g u n s t e n des r e i c h e n L a n d e s v o n d e r K a u f k r a f t p a r i t ä t 

a b w e i c h t , d i e R o l l e z u , a u s g l e i c h e n d z u w i r k e n . D i e U n t e r -

s c h i e d e i n d e n R e i c h t u m s g r a d e n v e r s c h i e d e n e r L ä n d e r w e r d e n 

a u f d i e s e W e i s e g e m i l d e r t . 

W e n n w i r von dieser Theor ie, die der Kau fk ra f tpa r i tä ten leh re  entgegen-

gesetzt is t , nach deren Beispiel zu programmat ischen Forderungen über-

gehen wol len, so werden w i r gerade das Gegentei l v o n dem zum Prog ramm 

erheben, was v o n Cassel, Fisher usw. ver langt wurde. W i r w e r d e n dann 

also f o r d e r n  m ü s s e n , d a ß d i e W e c h s e l k u r s e r e i c h e r e r L ä n d e r 

g r u n d s ä t z l i c h ü b e r d e r K a u f k r a f t p a r i t ä t  ( v o n i h n e n aus 

g e s e h e n ) u n d d i e ä r m e r e r L ä n d e r g r u n d s ä t z l i c h u n t e r d e r 

K a u f k r a f t p a r i t ä t  f e s t g e l e g t w e r d e n , s o b a l d d i e G e l e g e n h e i t 

z u n e u e n P a r i t ä t s f e s t s e t z u n g e n g e g e b e n i s t . W e n n die Kau f -

k ra f t pa r i t ä ten  eines reicheren Landes sich a l lmäh l i ch mehr v o m gesetzlich 

oder ve rwa l tungsmäßig festgelegten Par i entfernen, so besteht nach dem 

Vorstehenden ke in An laß, dem entgegenzuwirken, falls die Bewegung 

ein Steigen der K a u f k r a f t  des reicheren Landes oder die Gewinnung 

na tü r l i cher Vorzüge zur Ursache hat . 

W e n n nach unserer Theor ie die Abweichungen der Wechselkurse 

v o n den Kau f k ra f t pa r i t ä t en  i m großen ganzen natür l iche Ursachen haben, 

wenn sie also besonderen Vorzügen oder Nachte i len anderen Ländern 

gegenüber entspr ingen, dann müssen w i r uns auch fragen, was geschieht 

oder geschehen soll, wenn diese na tü r l i chen Vorzüge oder Nachtei le sich 

ändern. Grundsä tz l i ch können für eine solche Erwägung nu r grund-

legende Änderungen i n Frage kommen. Geringere Änderungen werden 

sich auf anderen Wegen ausgleichen (Preise, E inkommen , Lebenshal tung, 

Kap i ta lbes i tz ) . Be i meta l l isch gebundenen Währungen ist das Par i 

normalerweise für einen langen Ze i t raum festgelegt. K a u m denk t j emand 

an eine Änderung. F i n d e t a b e r e i n m a l e i n e A u f g a b e des P a r i s 
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i n f o l g e v o n W ä h r u n g s - o d e r W i r t s c h a f t s k a t a s t r o p h e n s t a t t , 

so k a n n d i e F r a g e e i n e s n e u e n P a r i s a k u t w e r d e n . Vie le Gründe 

— Träghe i t , Gewohnhei t , Prestige usw.— sprechen zwar für eine R ü c k -

kehr z u m a l ten Pari . S i n d aber g r u n d l e g e n d e Ä n d e r u n g e n d e r 

e i g e n e n W i r t s c h a f t s s t r u k t u r o d e r d e r a n d e r e r , f ü r d i e s e s L a n d 

w i c h t i g e r , L ä n d e r e r f o l g t ,  so k a n n d i e W a h l e i n e s n e u e n P a r i s 

g e r a d e z u e r f o r d e r l i c h  s e i n . 

Über die Tatsachen, die a m 21. September 1931 zur Au fgabe des Gold-

standards durch Großbr i tann ien geführ t  haben, s ind Bände geschrieben 

worden. Die Bankenkr isen i n Mi t te leuropa, das daraus resul t ierende 

Miß t rauen gegen die englischen Banken , die große K r e d i t e nach M i t t e l -

europa gelegt ha t ten , die Berechnungen des Macmi l l an Commi t tee , daß 

die kurzf r is t igen  ausländischen Guthaben über 400 M i l l i onen Pfund, die 

kurzfr is t igen  br i t ischen Forderungen an das Aus land nu r ungefähr 

150 Mi l l ionen betrugen, die R ü c k k e h r zur Fr iedenspar i tä t v o n $ 4 ,86% 

gegen 1 £, das unbefr iedigende Funk t i on ie ren des Goldstandards info lge 

unr icht iger H a n d h a b u n g durch die Vere in ig ten Staaten v o n Amer i ka 

und Frankre ich , der M ißbrauch des Goldwährungsmechanismus für po l i t i -

sche Zwecke durch Frankre ich s ind sehr zutref fend  als Ursachen für die 

br i t ische Währungs t rag ik bezeichnet worden. Doch g ib t es noch andere 

Gründe, die sogar t iefer l iegen. Dazu gehören die Störungen des in te r -

nat ionalen Wir tschaf tsg le ichgewichts infolge des Krieges und der so-

genannten Fr iedensverträge und — last b u t no t least — die nachha l t igen 

St ruk tu ränderungen i n der We l tw i r t scha f t ,  die bereits a m Ende des 

19. Jahrhunder ts stärker s ichtbar geworden waren. Eng land war auch 

schon damals n ich t mehr die Indus t r i ewerks ta t t der W e l t , u n d das 

Koh lenmonopo l , das es jahrzehnte lang besessen ha t te , bestand n i ch t mehr . 

Die a l ten Vorzüge waren verlorengegangen, als i n Europa Deutsch land 

und i n Amer ika die Vere in ig ten Staaten sich zu konkur r ie renden Indu-

str ie ländern en tw icke l t ha t ten . Der An fang l iegt i n dem A u f k o m m e n 

der Konku r renz westfäl ischer,  schlesischer u n d amer ikanischer Koh le-

vorkommen. E ine weitere E tappe bedeutet die Ersetzung der Koh le 

durch Ol. Damals war aber die Au f rech te rha l tung  der a l ten Pa r i t ä t noch 

mögl ich und auch gerecht fer t ig t .  Aber die Grundlagen ha t t en sich doch 

schon verschoben, und das wurde v ie l le icht deswegen n i ch t stärker 

fühlbar ,  wei l durch die Kau fk ra f t hebung  i n den neuen Indust r ie ländern 

und die langsame innere Ge lden twer tung i n ihnen ein Ausgleich geschaffen 

wurde. Als aber i m Wel tk r iege die Indust r ia l is ie rung ganzer Serien v o n 
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bisherigen Agrar ländern , besonders i n Ostasien, Ind ien und Südamerika 

erfolgte, t r a t eine noch ernstere S tö rung des a l ten Gleichgewichts ein. 

E i n gewisser Ausgle ich muß te e in t re ten. E r muß te durch eine Schmäle-

rung des engl ischen Lebensstandards i m Vergleich z u m Rest der W e l t 

erfolgen. E ine absolute M inde rung des s tandard of l i v i n g war n ich t 

no twend ig . Be i der i n der ganzen W e l t mögl ichen höheren Bedürfnis-

befr iedigung i m Vergleich zur Vorkr iegszei t oder dem Ende des 19. Jahr-

hunder ts k a m led ig l ich eine re lat ive M inde rung i n Frage. Diese konn te 

auf doppel te Weise erzielt werden: entweder mehr d i rek t durch eine 

Senkung der Preise und E i n k o m m e n , oder mehr i nd i r ek t durch eine 

K o r r e k t u r auf dem U m w e g über den Pfundkurs . Das br i t ische W i r t -

schaftssystem erwies sich jedoch für eine d i rek te Anpassung als zu starr. 

Seine Preis- und Einkommenssätze waren k a u m bewegl ich. So bl ieb nur 

die ind i rek te K o r r e k t u r übr ig , die e in t re ten mußte, sobald die rein tech-

nischen Währungsverhäl tn isse sich dazu darboten. E ine d ik ta tor ische 

Regierung hä t te wahrschein l ich den ersteren W e g beschr i t ten. 

V o n diesem Ges ichtspunkt aus ist auch an die Frage der W a h l eines 

Paris i m Fal le einer Stab i l is ierung heranzugehen. Nach dem Gesagten 

k o m m t eine R ü c k k e h r z u m a l ten Par i n i ch t mehr i n Frage, es sei denn, 

daß die w ich t igs ten m i t Großbr i tann ien i m Wi r tscha f tsverkehr  stehenden 

Staaten neue (und zwar höhere) Paris wäh len sol l ten. 

W e n n die W a h l des Vorkr iegspar is v o n $ 4 ,86% für 1 £ bei der 

R ü c k k e h r Großbr i tann iens z u m Golds tandard i m Jahre 1925 als zu hoch 

bezeichnet wurde , muß umgekehr t der französische Stabi l is ierungskurs 

v o n 1928 i n Höhe v o n 124 F ranken fü r das P fund als zu n iedr ig angesehen 

werden. Dies k a m darauf h inaus, daß das wohlhabende Frankre ich sich 

auf Kos ten der übr igen W e l t zusätzl iche Vor te i le verschaffte.  Da der 

erzielte Überschuß n i ch t , wie es no rma l gewesen wäre, ausgeliehen oder 

i n W a r e n u n d Dienst le is tungen ins L a n d gebracht, sondern in dem 

Währungsmeta l l Go ld he imgeführ t  wurde, entstanden weitere ernste 

Störungen des we l tw i r t scha f t l i chen Gleichgewichts, die eine Ver t ie fung 

der Wel tdepress ion zur Folge ha t ten . 

A n s i c h i s t e i n G l e i c h g e w i c h t d e r w e l t w i r t s c h a f t l i c h e n 

B e z i e h u n g e n b e i v e r s c h i e d e n e n P a r i s m ö g l i c h . Is t die W e l t -

w i r t scha f t  aber e inma l auf gewisse Paris zwischen al len Ländern w i r k l i c h 

eingespiel t , das he ißt i m Gle ichgewicht , dann bedeutet jede Änderung 

eines Paris die Mög l i chke i t , wenn n i ch t Wahrsche in l ichke i t , einer Gleich-

gewichtsstörung. Störungen des Gleichgewichts erfolgen dauernd auch 
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aus n ichtva lu tar ischen Gründen. Aber diese werden i m Vergleich zu den 

in terva lu tar ischen Störungen le icht du rch n ich tva lu tar ische M i t t e l wieder 

beseit igt. Cassel geht i n der Be t rach tung mögl icher Störungen noch 

wei ter ; er sieht bedeutende Schwier igkei ten schon dann heraufziehen, 

wenn die w i r k l i chen Kurse überhaupt v o n den Kau f k ra f t pa r i t ä t en  ab-

weichen. Daß diese A n n a h m e durchaus i r r i g is t , geht aus den obigen 

Bet rachtungen w o h l zur Genüge hervor . 

B e i d e r S t a b i l i s i e r u n g v o n W ä h r u n g e n u n d d e r d a m i t v e r -

k n ü p f t e n W a h l n e u e r P a r i s m ü ß t e n d e m n a c h a u ß e r o r d e n t l i c h 

g r ü n d l i c h e Ü b e r l e g u n g e n u n d t i e f s c h ü r f e n d e  U n t e r s u c h u n g e n 

a n g e s t e l l t w e r d e n . Es würde k a u m genügen, den Wechselkursen nach 

einer längeren Zei t stärkerer Man ipu la t i on vorübergehend zieml iche 

Bewegungsfreiheit  zu gestat ten, u m den r ich t igen, , , t ragbaren" , Stab i l i -

sierungskurs, also das neue Par i , herauszuf inden. D i e S t r u k t u r -

v e r ä n d e r u n g e n i m e i g e n e n L a n d e w i e i n d e n w i c h t i g s t e n m i t 

i h m i m W i r t s c h a f t s v e r k e h r  s t e h e n d e n G e b i e t e n d e r E r d e 

m ü ß t e n b e r ü c k s i c h t i g t w e r d e n . Ob die W a h l eines neuen Paris 

nunmehr wicht iger geworden is t , als sie es f rüher  war , w i r d auch v o n der 

Bean twor tung der Frage abhängen, wie sich die W i r t scha f t spo l i t i k der 

großen Wi r tscha f tsna t ionen i n Z u k u n f t gestal ten w i rd . Sol l te die E n t -

w i ck lung dahingehen, daß die we l tw i r t scha f t l i chen Beziehungen i m ganzen 

zunehmen, so würde die W a h l neuer Paris bedeutungsvol ler sein als i n 

dem anderen Fal le, daß der w i r tschaf t l i che Nat iona l ismus, die Selb-

s tändigmachung der einzelnen Länder u n d die d a m i t verbundene Ver-

r ingerung der zwischenstaat l ichen Austauschbeziehungen endgü l t ig den 

Sieg davontragen w i rd . Ü b e r h a u p t dar f  bei einer Be t rach tung dieser 

Frage nie außer acht gelassen werden, daß W i r t s c h a f t s s t r u k t u r  u n d 

i n t e r v a l u t a r i s c h e r K u r s s i c h w e c h s e l s e i t i g b e e i n f l u s s e n . 

V o n der großen A n z a h l der Wäh rungen der W e l t s ind die meisten 

seit der Verschärfung  der Wel tdepression i m Jahre 1931 k rank . U n t e r den 

Leidenden bef inden sich auch gerade diejenigen, welche für den we l t -

wi r tschaf t l ichen Austauschverkehr die größte Bedeu tung besitzen. 

Dutzende v o n Währungen haben schwankende Ku rse ; andere, an-

nähernd stabi l , s ind i n ein mehr oder weniger dichtes Netz v o n Devisen-

rest r ik t ionen eingespannt ; manche endl ich haben beides, schwankende 

Kurse sowohl wie Devisenbeschränkungen. D i e W ä h r u n g s v e r h ä l t -

n i s s e fast, d e r g e s a m t e n W e l t b e f i n d e n s i c h i n e i n e m S c h m e l z -

t i e g e l . E ine neue und , wie alle hoffen,  bessere Ordnung der Währungs-
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Verhältnisse soll eines Tages hieraus erstehen. W i e a b e r d a s P r o d u k t , 

d a s s p ä t e r a u s d e m S c h m e l z t i e g e l g e n o m m e n u n d i n n e u e 

F o r m e n g e g o s s e n w e r d e n m u ß , e n d g ü l t i g a u s s e h e n w i r d , 

h ä n g t i n h o h e m G r a d e v o n d e n L e h r e n a b , d i e d a n n h i n s i c h t -

l i c h d e r W e c h s e l k u r s e a l s r i c h t i g a n g e s e h e n w e r d e n . A n -

g e s i c h t s d e r h o h e n W i c h t i g k e i t d i e s e s P r o b l e m s i s t d i e Ü b e r -

p r ü f u n g d e r W e c h s e l k u r s l e h r e e i n d r i n g e n d e s G e b o t und eine 

der Haup tau fgaben der vo lkswi r tschaf t l i chen Theorie. Möge dann das 

Neuerkannte auch die wünschenswerte A n w e n d u n g in der Praxis f inden! 
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