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Sm Pai 1892 erfdhien unter dem Pleudbonym M. Sewen in
unferem Berlag dasd Budy: ,Studien itber die FJufunft
De3 Geldbwefensd”. Jn demfelben wird jowohl die Frage
pe3 Leilverfehrs, al3 die Wahrungsfrage eingehend bdargejtellt,
und hinfidhtlidh) der lepteren fiiv den internationalen Jahlungs-
verfehr die Ausgabe von Vantjdeinen gegen Silberbectung unter
Bugrundelegung eined international vereinbarten Wertverhdlt-
niffes zwifden Gold und Silber in BVor{dlag gebradt. Da die
Wahrungdfrage neuerdingd wicder in den Lordergrund getreten
ift, witd mit Juftimmung de3 BVerfajjerd der oben erwdhnten
Sdrift, be3 Derrn v. Sdhraut in Strafburgi. €lyaf, eine
Sonderausdgabe der darin fidh) auf die Wahrungsfrage begiehenden
Abychnitte veranjtaltet.
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. Privilegium des Tetallgeldes.

Der BVerfehr bedarf eined gemeinfamen allgemein anerfannten
Umtaujcdhgutes, weldpes den Produgenten den Abjap ihrer Pro-
dufte unabbhdangig von dem gleidzeitigen unmittelbaren Cintaujd
wirflier Bedarfdgiiter ermoglidht. Der Sdhneider, welder
Sdube fiir feinen Bedarf erwerben will, darf niht warten, Hi3
et einen Sdumadper findet, welder ein Kleidungaftid als Aus-
taujdagegenftand angunehmen beveit ift, fondern er muf feine
Warve an eine beliebige Bedbarfzftelle gegen basd allgemeine
Bablungdmittel abfeten und mit lepterem die gewiinjdhten Schubhe
einfaufen fonnen. Gleidhoiel ob diefes Wmtaujdhgut, wie in den
erften Sulturperioden eined Landes, ausd gewshnliden Gebraudhs-
gegenftdnden obder aus den zu Miingen umgeformten Edelmetallen
(Gold und Silber) Dbefteht, feinen Charafter ald allgemeines
Umtaujdhgut, jeine Cigenjdhaft ald Geld erhdlt e3 durd) einen
gemeinwirt{haftlichen At der Gefesgebung, welder jeden wver-
pflidtet, bad3 Umjapmittel in Jablung anjunehmen. Diefer
Bwang, welder auleinander zu halten ift von der Frage, inwie-
weit die Gefepgebung bdiefem Mmtaujdhgute aud) einen beftimmten
Wert beilegen fann — woriiber ndbhere Crovterungen nod) folgen
werden — giebt nidht nur im JInland3verfehr dem eingelnen die
erwiinfdte Sidjerheit, er Dietet aud) eine Sidherbeit fiir bden

v. Gdhraut, Wihrungsdfrage. 1
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internationalen Berfehr, welder die Miingen (Bargeld) eined
Landes al3 Bahlungamittel gelten ldft, injoweit er, abgejehen
von der Moglidhfeit der Cinfdhmelzung und anderweitigen Ver-
wendung be3 Cdelmetallgehalte3 diefelben unverdndert wieber in
Bahlung suriicgeben Fann.

Das Bargeld, . h. dasd in Miingen audgeprdgte Edelmetall,
gehort hiernad), wie alle iibrigen Produfte, sum Kapital; e3 ge-
niept aber ein Privilegium, weldes feinen Befiern einen Vor-
fprung vor dem Bejis fonjtiger Kapitalgiiter (3. B. de3 Ge-
treides, der gewerbliden Fabrifate) injofern gewdhrt, al3 mit
Bargeld jederzeit und itberall alle Produfte gefauft werden fonnen,
wdhrend die fibrigen Kapitalgiiter auf einen Kdufer warten miifjen
und weber jeberseit nod) allfeitig einen Kdufer finden Ednnen.
Diefes BVorredht der Miingen, weldes i) zu einem folden der
Cbelmetalle evweitert, fofern derven Prigung freigegeben ift, d. §.
bie Miingftatten verpflidhtet find, jebermann fiir eine beftimmte
Coelmetallmenge eine Deftimmte Anzahl von Miingen  aus-
subdndigen, ift ywar nidt der Mittelpunft des wirtjdaftliden
Qebens, in weldem der Stein der Weijen verborgen liegt, aber
einer Der einfdneidenditen Faftoven bdesfelben. Da3 Bargeld
bildet nur infolange ein tote3, nidht zur wirtjdajtlichen Aus-
nugung gelangende3, Betrieb3fond3 aufzehrended Kapital, ald
fein Befiber will, weil er bdasjelbe jederzeit realifieren fann,
wdhrend die iibrigen Kapitalgiiter ein den Betrieb3fonds folange
belaftendes Warenlager bilden, Hid ihr Befiber nad) mehr oder
minder langem Sudyen eine Gelegenheit jur Nealifierung findet.
Angefiht3 ber Gefahr der volligen Entwertung ift der Befiter
der leptgedadyten Giiter jur Annahme ungiinftiger Konjuntturen
gezwungen; dad Bargeld unterliegt dagegen Feinem Jolden Drude
und fann fidh in der Spefulation freier bewegen, weil 3 in-
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folge der allgemeinen Annahmepfliht unter allen Wmftdnden vor
Wertlofigleit gefdhiipt ift. Das BVargeld ift ein jederzeit fliiffiges
Kapital, wdhrend bdie iibrigen Giiter jeitweife teild iiberhaupt
nidt, teild nur mit Wertverminderung fliiffig gemad)t werben
Eonnen.

2. Befretung des Beloumijchlags von dem Bargeld-
umlauf.

Je mehr fih der Berfehr infolge der Ausbehnung bder
Berufsteilung und des internationalen Marftes entwidelte, defto
mehr forderten zwei Mdangel sur Geldreform auf, ndamlid) bie
Sdwerfaligkeit der einen Naturaltaujd) von Giitern darftellenden
Bargeldhingabe insbejondere Dei groferen Gejdydften und bdie
Ungulanglidhfeit der fitr Miingzwede verfiigbaren Edelmetallmenge.
Geitbem entftand die Periode eined neuen Geldjyftems, welde
die gegenfeitige Ausgleihung und Abredhnung von Forderungen,
fowie die teil3 fofort, teil3 {pdter fdlligen, durd) Bargeld ge-
pedften Geldanweifungen in den verfdyiedenften Formen zu den
Tragern Ded Bahlungdverfehrs erhob. Die duBeren Borteile,
bap bie Abredhnung bdie einfadhjte Form bdes Jahlungsverfehrs
bilbet, weil fie mehrere Sahlungdgejddfte gleidhzeitig abwideln
fann, ferner baf bie Geldanweijungen in Appointd benupt werden
fonnen, welde eine grofere Sumume bdarjtellen, ohne dad Ge-
widht su erhohen, Jonad) unentbehrlidhen Nupen fiir den Grof-
verfehr und fiiv die Gejddfte mit entfernten Pldagen bieten und
daf endlid) ber Abnupung und dem Verlujte de3 Bargeldbes vor-
gebeugt wird, Dediirfen feiner ndheren Crlduterung. Der ent-
fdeibenbe Punft liegt darin, daf, abgejehen von den dem tdg-

licgen Kleinverfehr dienenden Miingen, der Vorrat einesd Lanbdes
1*
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an Bargeld nebft den je nad) dbem Stanbde ber Wadbhrung zur
Ausprdagung jugelaffenen, verfiigbaven Edelmetallen fid) su einem
mebhr ober minber gefd)loffenen Refervebepot vereinigt, auf deffen
Grundlage die nidht sum Kapital gehdrigen, fondern nur einen
Anfprud) auf foldesd enthaltenden Anweijungen aller Art (ftaat-
lide Kaffenjdeine, Banknoten, Chet3, die wegen der Form ihrer
Nbertragbarfeit ald Bahlungdmittel vermendbaren Forberungs-
redhte, insbefondere die Wedhfel) im allgemeinen Vertrauen dar-
auf al3 Umlaufdmittel von Hand zu Hand gehen, dah fie vom
Beitpuntte ihrer Falligleit ab jederzeit gegen Bargeld eingeldit
werden. Thatfddlidh ift hiernad) allerdingd der Geldbumidghlag
von demt Bargelbumlauf losgeldft. Belanglod wird jedod) das
Bargeld nur injoweit, al3 e3 fidh um bdie Entwidelung ded Ab-
rednungdverfehrd im groBen und fleinen Hanbelt. S iibrigen
bildet da3 Bargeld aud) in feiner nunmehrigen Cigenjdjaft als
Decung3fonds den eigentlihen Kern de3 Gelbumidhlages; denn,
wie {pdtere Ausfithrungen ergeben werden, muf in Landern,
welde fidh tiberhaupt einen Geldbverfehr mit effeftivem Wert er-
halten wollen, aud) der den Bargeldvorrat iiberjteigende An-
weijungdumlauf jederzeit in Bargeld einldsbar jein. Tro der
Hevanziehung des Kreditd behufs Verftdrfung des Gelbumlaufs
mittelft der {ogen. ungebecten Noten Hanbelt e3 fid) Hhiernad) fiir
eine folide Wirtfdhaft nur wm den Umlauf von jederseit in Bar:
geld einlddbarven Anweifungen, Dei welden bder wirflide Wert
be3 Bargeldesd felbjt jeberseit ald Umjatmittel eintreten und den
nominellen Wert der Anweijungen effeftiv verforpern fann. Dem-
entfpredjend wohnt aud) dem Befig diefer Anweifungen diefelbe
oben Dbefprodene privilegierte Stellung im Giiterumjap bei, wie
bem Befip bes Metallgelded felbit, d. §. diefe Anweifungen Hhaben
ben Borfprung jederjeitiger Verwendungsfibhigleit im Giiter-
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verfehr. Cinen pringipiell widtigen Auffhlup giebt inbefjen
diefe Periode der Entwidelung der Geldfrage: Seitbem bdas Bar-
geld nidht mehr das forperlihe Umjapmittel, fondern nur ein
Dedungsbepot fitv den Anmweifungdumlauf bildet, ift dargethan,
bap bag Umfasmittel nidht mehr eigenen forperlichen Wert De-
figen, Jonbern nur jeberzeit in eine allfeitig verwendbare Leiftung
von eigenem inneren Werte umfesbar fein muf.

3. iverlegung Oer fogen. Quantitdtstheorie.

Mehr al3 andeve3 Hat zur BVerdunfelung des Geldwefens
bie fogen. Quantitdtdtheorie beigetragen, wonad) die Preije bder
Waren unmittelbar durd) die Menge de3d fitr den Umlauf ver-
fiighaven Mietallgeldes Dbeftimmt werben follen. Bargeldmenge
und Warenmenge {ollen fid) derart gegenitberftehen, dap im Falle
be3 Ginfens ober Steigend der einen Nenge bdie fih gleidh-
bleibende andere an Wert verlieve bejw. gewinne. Hieraus bie
Konjequeny zu ziehen, dap der Nmfang de3 Bargeldbvorrate3 bder
Gefamtmenge der jeweil3 ju  bewertjtelligenden Warenumjdase
gleidhfommen miiffe, ift allerding3 Dereit3 aufgegeben. Die €nt-
widelung der Abredhnungs- und lbertragungsformen lief eine
folcge Nbertreibung aud) nicht mehr als duferlidh Haltbar er-
fcheinen.

Dagegen erhilt fid) die Lehre, daB die abjolute Menge des
Bargelbumlaufed die Bewegung bder Warenpreife unmittelbar
infofern beherridpe, al3 ihre Vermehrung ju einem Steigen der
Warenpreife und ju einer Crleidhterung der Sdhuldner fiihre,
weil fie den lesteren ermiglide, die ficdh) gleidh bleibenden Geld-
verbindlichfeiten mit geringerem Aufwand von zu verfaufenden
Crzeugniffen flitffig madyen ju fonnen.
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Diefer Jrrtum beruht
einesteil8 auf einer faljhen Auffafjung dber Bedeutung des dffent-
lidgredhtlichen Aftes, dburd) weldjen in den eingelnen Landern be-
ftimmten Miingen ein fiiv alle verbindlider Wert Dbeigelegt
ift, und
andernteil3 auf der Uberjdhasung der Cinwirfung der Umjap-
wittel auf den Umfang des Umjage3 felbit.

a) Warenpreife und Geldbwert.

Die Crhohung de3 Preijes einer Waave bedeutet nidht3
andere3, al3 daf mit diefem Gegenftande eine grofeve Dienge
anderer Waren ald bisher eingetaujdht werden fann. Jm Ber-
hiltnid su diefem Gegenftand finfen daber die Preife aller Waren,
unter fid) bleiben fie aber, jofern nidht etwad neues hHingufonunt,
unverdndert in dem bizherigen Berhdltniz. Wenn der Wert
cined Kilo Getreided um das bopypelte fteigt. o erhdlt man nun-
mebhr fiir dasfelbe 2 Kilo fonftiger Waren, oder, wa3 dasfelbe
bebeutet, fitr ein Kilo fonftiger Waren nuv ein halbed Kilo Getreide.
Sinft der Wert bes Getreidefilo um die Halfte, jo bebeutet dics,
pap der Wert de3 Kilo aller jonftigen Waren fidh im Verhaltnis
sum Getreibefilo verdoppelt Hat, inbem nunmehr zwei Getreide-
filog sum Grwerbe eine3 Kilo der iibrigen Waren erforderlich
find. Wie bad Getreide, jo tritt im Taujdyverfehr jebe3 eingelne
Produft in eine Wertabgleihung zu den iibrigen. Wenn gleid)-
seitig mit dem Getreide fidh aud felbftandigen Urfaden aud) das
Kilo Holy im Preife verdoppelt, {o tritt bei bdiejen beidben
Prodbuften eine Wertausgleidhung ein, indem beide wieber auf
einem gleiden Niveau angelangt find; alle itbrigen Waven finfen
gegeniiber diefen beiden, bleiben aber unter fid) 0i3 auf weiteres
unverdndert. Genau denjelben Regeln ift die Preizbewegung der



- 7 _

beiden in verfdiedener Wihrungsdform ais Gelbmaterial dienenden
Cbelmetalle — Gold und Silber — unterworfen. Falt die
Getreideernte {hlecht aus, fo finft gegeniiber dem Getreidepreis
per Wert an Gold und Silber; unter fid), fowie im BVerhiltnis
ju allen iibrigen Waren bleiben der Gold- und Silberwert un-
verdndert. Genau diefelben Konjequengen find anbererfeitd aud
su giehen, wenn der Wert de3 Goldesd allein oder derjenige des
Silbers allein ober berjenige Leider Metalle wegen Eridywerung
der Production oder wegen Steigerung bder Nad)frage, jei e3 fiir
Pragungszwede oder fiir den nid)t su unterfdydsenden induftriellen
Bevarf fteigt oder im Falle umgefehrter Crideinungen finkt.
Deutlid) tritt died in bdem allerdingd gegenwirtig nidht mehr
praftifden Falle, daf ein Land beide Cdelmetalle unbefdhrinkt
al3 Wahrungsdmetall juldfpt, Hervor. Jede einjeitige BVerdnberung
pe3 Werted eines Metall3 wird jofort eine BVerdrdangung bdes
preidfteigenden Metalld durd) dbad andere Yerbeifithren, wdhrend
beijpielsweife eine entjprechend gleidhmadBige Verminderung der
Probuftion beider Vetalle dad Taujdyverhdltnid aud) im Prige-
verfehr unberithrt laffen wird.

Auf diefer Unterlage baut fid) die ftetd ald eine oHffentlich-
redtlihe Aufgabe de3 Staate3 anerfannte NRegelung bde3 Geld-
wejend auf. Dap e3 fidh) hierbei aud) jest, obgleidh die Miinzen
die wirflide Winjagfunttion in erheblihem Grade nidht mehr Jelbit
verridhten, fondern al3 Dedungs- und Einlojungsfonds fiir den
Anweifungdverfehr dienen, dodh) nur um den Wert ber Miingen
handelt, ift unbeftreitbar. Der Anweifungdverfehr ift nur ein BVer-
trauen auf ben Cfjeftivwert diefed Dedungsfonds. Weit ausein-
anber gehen dagegen die Anfidhten iiber die Tragweite des ftaat-
lichen Aftes, burd) weldyen eine beftimmte Miingeinheit (die Gold-
marf, der Goldb- und Silberfranf) al3 Gelbeinheit erflart wird.
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Nadh) Anficht der einen bildet die Marf — ebenjo wie ber
Meter die rdumlide und dasd Kilogramm die quantitative Cin-
heit — bdie Werteinheit, ben Wertmefjer in dem Sinne, dap an
ibm, al3 einem feften, weber ber Ausdehnung nod) der Ein-
frumpfung unterworfenen Mapftab die Werteinjdhdpungen ber
eingelnen Produfte auf- und abfteigen. Nad) der gegenteiligen
Auffafjung ift die Marf die authentijhe Abjtempelung einer be-
ftimmten Netalleinheit in Bezug auf Gewidht und Feingehalt,
im fibrigen ein Wertgegenftand, wie jede andere Produfteinbeit.

Nuf beiden Seiten bedarf e3 der Nidtigitellung. Ungweifel-
baft it die Miinge mehr ald eine RechnungSeinheit ober ein
Bezifferungspuntt, welder die aus dem Verhdaltnid der Waren-
werte unter fid) entftehenden Grogen in einheitlicher Methode
ausbriidt. Sie Phat einen aud einer beftimmten Subftany
hervortretenben felbftandigen Wert — im Gegenfas zu Dden
Langen- und Gewidtdmapen, deven Rolle al3 Normale diefelbe
bleibt, gleichviel ob fie in foftbarer oder geringwertiger Subftans
dargeftellt find. . . . . .. ...,

Der hiernad) an die gemungten Cbelmetalle gefniipfte Wert
trdgt jedod) feinedwegd den Charafter einer abjoluten jhwantungs-
freien Ginbeit ded Wertmapes. Cr gleidht i) vielmehr mit
allen iibrigen Warenwerten ab, je nachbpem in den beiden wert-
bilbenden Fattoven (Crreidbarfeit und Verwenbbarfeit) bitben
ober dritben Jnberungen entftehen. Aud) vereinigt er nidht die
gefamte Wertbewegung in fidh, vielmehr fiehen bdie Preife der
Waren und Leiftungen, tropdem fie im Geldwerte abgeglidhen,
audgedriidt und vealifiert werden, in unmittelbarem gegenjeitigen
Wertverhdltnis. Wenn von drei Waren bdie eine 1, bdie jweite
2 und bdie dritte 3 Mark foftet, Jo bebeutet die3, dap fie alle
sufammen gegeniiber ber Gelbeinheit einen Wert von 6 Haben.
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Damit, dap fie unter fih verjchiedene Werte haben, bat jedbod)
der Geldbwert nidht dad minbdefte su thun.

Der Staat verleiht hiernad) der Miinge feinen jelbftandigen
Wert; er beeinfluBt nur durd) feine Nadyfrage fiir Pragezwede
die Wertbewegung der CEdelmetalle, deven Teil die Miinge ift.

Deflenungeadhtet wirft bei Vevdnberungen des Werted des
Prigemetalled die BVerdnberung des Werte3 ber Miinge dod) nicht
in entfprehendem Mafe unmittelbar auf die Warenpreife juriid.
Hier tritt der entjdheidende Umftand dazwijden, daf der Wert
per Miinge infolge der allgemeinen Unnahmepfliht und der da-
hinter fiehenden Cinlojungspflidht ded Staated im gangen, nidht
fiir Redhnung und LVevantwortlidfeit des eingelnen, fondern fiir
diejenige Der Gefamtheit fih bewegt, die leptere aber bis zu ge-
wiffen Grengen nidht zur Liquidierung der Verlufte ober Vorteile
gezoungen ift.

A3 der Silberpreid in den 70er Jabhren fiel, hatte in ben
Landern mit Silberwdhrung der Preid aller Waren in fteigende
Tendeny fommen miiffen. Died trat jedod) nidht ein, weil die
Gtaaten nidht jur Liquidierung ded an ihrem Silbermiingenumlauf
entftandenen Defizitd jdhritten. ’

Die Gejellidaft (der Staat) wird auf diefe Weije Sdhuld-
nerin ihrer Glieder, {obald eine Wertminderung ihred Prege-
metall3 eintritt, und Glaubigerin derfelben im Falle einer Wert-
fteigerung, — ein Vorgang, welder bei einer VevduBerung bdes
gefamten Miingvorrated deutlidh sum Wusdbrud gelangen miipte.
Gin foldjer die Warenpreidbewegung iiberhaupt nidht bevithrenber
Vorgang ift jedod) nur in einem ijolierten Staate denfbar. Bei
pem internationalen BVerfehr der Linbder ift bdiefe Jntervention
der Gefellfdaft fiir die Dauer nidt haltbar, weil der Ausdgangs-
punft diefer Jntervention, die oHffentlidh redtliche Annabhmever-



pflidhtung und Einldjungsverbindlichfeit, nur innerhald bes
Staatdgebieted wirfjam ijt, im Aupenverfehr dagegen verjagt.
Diefer Widerfprud) ded internationalen BVerfehrs gegen die Ver-
jdhleterungsiyfteme eingelner RLdnber fithrt mittelit einer IReibe
von algbald ndher su erdrternden BVorgingen zur Unregelmdbig-
feit Der Warenpreidbildung nidht nur in den Detreffenden Lanbdern,
fondern auf dem internationalen Markte iiberhaupt. Jn diefem
Gegenjaty liegt der Sit der jdhleihenden Krantheit ded Geld-
wefend, wobei felbjtverftandlich) jene Linder am jdhadlidhften
wirfen, welde die Verdrangung de3 effeftiven Geldbwerted durd
ein ftaatliches Rreditiyftem fo weit treiben, dap fie die €inldjung
der Anweifungen in Metallgeld judpendieven und ungedecten
Kreditideinen Zwangsfurd verleihen. Der unnatiiclihe mittel-
bare Cingriff de3 Geldbwefend in bdie Warenpreisbilbung ge-
winnt nod) eine befonbere Tragweite daburd), daf ftetd bder
Befigwert ded gefamten bizher angefammelten Minzvorratd in
Mitleibenjhaft fommdt.

Aus einer berartigen Klarlegung ded gerade in der gegen-
wdrtigen Entwidelung3periode des Geldwefens erfidhtlichen inter-
nationalen €harafters der Frage ergiebt fih die Einfeitigleit der
Luantitatstheorie.

b) Pienge der Umjamittel und Umfang desd Umfases.

Der Wert ded Gelded wirh, wie jeder andere Wert, nidht
purd) bie Mienge be3 Angebotd allein, jondern durd) deren Ver-
haltniz jur Nadfrage, d. §. dem gefelidaftlihen Bedarf an
Hulfamitteln fitr die BVerteilung der Probdbuftionsergebnifje und
Leijtungen beftimmt.  Je regfamer die wirtjdaftlichen Krdfte
find, von welden der Mmfang ded Warenumjaged abhangt, defto
mehr bedarf e3 Der Mmjasvermittler und je beffer anbdeverfeits
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per Abrechnungd- und Anweijungsverfehr ausdgebildet ift, je
grofer Die Gefdwindigfeit de3 Warenumjages ift, defto freier
erideint die Bewegung in Bezug auf bdie Hohe der Bargeld-
veferve.  Fitr fidh fann die Menge der Umfapmittel den Umjak
weder Hervorrufen noch befrudpten. €38 giebt fein Heilmittel,
weldhes durd) eine einzige medyanijdye Handlung, die Regulierung
der Umjapmittelmenge — alle Sdyaden in dem Berfehr von
Waren und Leiftungen, in der Kredit-, Preid- und Cinfommens-
bewegung ausgleichen fonute. Jn den Beiten des groften Ilber-
fluffed an Umjamittel fann der Warenverfehr wegen Mangel
an Bertrauen und Unternehmungsluft {dwer darnieder liegen,
wdhrend ein verhdaltnidmdpig fleiner Barvorrat bei ridtiger Ber-
teilung de3d WYmweijungd- und Abredynungsverfehrd auf die ein-
selnen MWmjagtandle wnd bei vegelmdpigem Ju- und Abftromen
jur Bewdltigung einer wmfangreichen Umfapvermittlung Hin-
veidjen fann. Weber die Preisfteigerungen im 16. Jahrhundert
nad) dem groBen Jufluffe amerifanifden Silbers und in der
Periobe von 1850 bi3 1870 nad) ber groBen BVermehrung bder
Golbmenge, nod) der Preisritdgang im zweiten und dritten Jahr-
sehnt diefed Jahrhundertd Dei bem damaligen betrdadytlichen Riid:-
gang der Edelmetallgewinnung bilden einen Gegenbeweis.

Per Aufjdhywung von 1850 big 1870 entjprang einer Reibe
groBartiger tedhnijder Crfindungen und wirtjdaftlidger Ein-
vidtungen; die Goldbvermehrung befreite die Unternehmungslujt
allerdingd von der Sorge ded Mangeld an Umjapmitteln, was
bei der geringen Entwidelung ded Geldjurrogatenverfehrs damalsd
von groferer Tragweite war. Ohne bdie vorerwdhnte Urjade
hatte jedbod) die BVermebhrung der Edelmetallproduftion fiir das
gange der Fonfreten Bebeutung entbehrt. Die Anhaufung eines
Mitngenvorrats iiber den reidhlid) bemefjenen abjehbaren Bedbarf an
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Umjagmitteln hinaud Hat feinen wirtfdaftlihen Jwed und bdie
Aufitapelung von Cbdelmetallmengen Dbietet fiir die Gejamtheit
fein groferes Jnutereffe, alg die Lagerung anberer leidt vealifier-
baver Avtifel.

4. 3ft ote IDdhrungspolitif eine internationale Srage?

Sede Crovterung der Wihrungsfrage mup fidh ald Aufgabe
ftellen, an der Hand der thatfddliden Entwidelung der
Dinge diejenigen Punfte, welde fiir die Vervolfommmnung bder
Wihrungdpolitif ald entjdheibend su betradyten find, ju bezeichnen.
Gine abjolute Lojung, ein allein giiltiges Wahrungdprincip ift
angefidgtd der Sdhwanfungen der Produftion bder Edelmetalle
ebenfowenig mdglih, wie die Aufftellung eined fiiv alle Seiten
und Orte unverinbderliden gleiden Wertes. Die Unfidjerheit
per Produftion ift der Kardinalpunft. Serade die zeitweife
Geltenbeit der CEbelmetalle, die Unmdglidhfeit, fie beliebig 3u
vermehren, wegen deren diefelben von den fritheren Theorien als
bejonbersd geeignete Grundlage des Gelbiyftems hingeftellt wurden,
Dereitet der Wihrungspolitif erheblie Sdhwierigleiten. Die
Meinung, dap der wertbilbende Faftor ,Crreidhbarfeit” bei den
GCbelmetallen eine Dbefondere Stetigfeit und bie geringfte Ber-
dnderlichfeit aufweife, und Ddenfelben Yierdurd eine abjolute
Gigenjdhaft verleibe, ift unhaltbar. Ale3 Streben fann daher nur
auf eine relativ ywedmdpige Ordnung der Dinge Yhinausfommen,
und in diefer Vegiehung ift die Wahrungsfrage nummehr auf
ihrem widtigiten Punfte, ndamlid bei der Frage angefommen,
0b e3 bem Cingelwoh! aller Linber entfpridht, dap die Wabhrungs-
politif aud bder bisdherigen Sonderbehandlung Heraudtrete und
ibren Shwerpunft auf da3 internationale Cinverftandnis [lege.
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€3 fommen Hierbei in der Hauptiade drei Jnterefjengruppen
in Betradt:

Griten3: biejenigen Linbder, welde durd) ungliidliche poli-
tijge Creignijje, ober durd) bdauernd ungiinjtige Hanbdelsd- und
Finanzgebahrung nad) aufen die Metallgelbbedung verloren haben
und beim Swangsturd von Papiergeld, deffen Einldjung in wirt-
lidge Werte judpendiert ift, angefommen find;

jweitend: diejenigen Ldnder, deren Geld im internationalen
Berfehr nunmehr gervinger ald frither tavifiert wirdb, weil ihr
Wahrungsmetall (Silber) sum Teil wegen der durd) die Wah-
rungdpolitif andever RLinbder vevdnderten Nad)frageverbhdltnijje
gegenitber dem Golde und allen iibrigen Waren gefunten ift; und

pritten3: biejenigen Ldnber, welde im innern und inter-
nationalen Berfehr goldzahlungsfahig find, besiiglid) weldher jedodh
ftreitig ift, welde Hanbeldpolitijdhe Opfer bdie Aufredhthaltung
diejes BVerfahrens erheijdht. ]

Fitr die Lanber der erftgedadyten Art Handelt e3 fid) bei der
Wahrungsfrage nidht nur um die Beftimmung des Wihrungs-
metall3, fondern aud), wasd Hhaufig untericdhdst wird, um erheb-
lidge finangielle Operationen. Sie fonnen eine Metallreferve erjt
pann fefthalten, wenn fie das Ubermaf ihres ungedectten Noten-
umlaufe3, jowie die mit der Geldentwertung jtetd Hand in Hand
gehende Abhdngigleit ihrer Hffentlihen Sduld vom Auslande
bejeitigen.

Audh den iibrigen Lindern fnnen unter Umitdnbden fiir Ab-
{dreibungen an dem Werte ihred Silberbefites finangielle Laften
exwad)jen.

Diefe Gefihtspuntte fallen inbeffen fiir die internationale
Seite der Wahrungsfrage mehr taftifd) ald pringipiell ing Ge-
widt. Dedgleidhen Eonnen die LVorteile, welde in den Ldndern
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der Gelbentwertung eingelne Produftionintereflen dadurd) finden,
pap Ddie erftere gleid) einem Sdupgoll und einer Crportprdmie
wirft, ebenjowenig den Ausfd)lag geben, wie der Nupen, welden
der mit bem Steigen be3 Geldwerted verbundene Niebergang dev
Warenpreife den Befigern fefter Geldeinfommen, und das Steigen
pe3 BinsfuBes den Leihgebern bringt. Eutjdeidend fann nur
Da3 Suterefle ded Gangen fein, weldesd ungweifelhaft darauf
gevidtet ift, dap die Staatdgemeinjdaft ihren Biirgern ein im
inneven und internationalen Verfehr vollwertiges Wmjagmittel
sur Berfiigung ftellt. Freiwillig jdhreitet fein Land zur inter-
nationalen Entwertung feines Landedgelded. Gerade mit Niid-
fidgt Hievauf entfteht fitr Ddiejenigen RLanber, welde fid) Ddiefer
1bereinftimmung erfreuen, juvdrderft die Frage, ob ed ihren
politifden und wirtidaftlichen Jnteveffen entfpridht, ihren unter
der Gelbentwertung leidendben Konfurventen hiilfreiche Hand u
leiften, ober bdiefelben eventuell jogar gegen ihren Willen 3u
Reformen zu ndtigen. Miiffen fie nidht Dbefiicchten, dap bdie
lepteren nad) Wiederaufridtung ihrer Geld- und Finangverhalt-
nifle auf dem internationalen Waremmarfte mit billigem Ange-
bote erfheinen tonnen, nidht wegen des Drucdesd, welden bdie Not-
wendigleit, dad Ausland mit Waren Dezahlen zu miiffen, aus-
ii0t, fondern wegen iiberlegener natiivliger Huilfdquellen oder
Deflerer Wirtjdhaftdmethoden? Jit nidht eine auf {oliden Grund-
lagen fiegende Konfurreny gefdhrlider als die Shleuderfonfurreny,
welde einmal sujammendbredien mup und gegen weldhe inzwijdhen
der Sdupzoll eine Handhabe jzu Dbieten vermag? Liegt nidht
ein Wiberfprud) darin, einesteils den Wolferfrieden fiir ein
Phantom zu erflaren, anderenteild aber den hinfidhtlid) der Geld-
verfafjung im LVorfprung Defindlichen Landern uzwmuten, daf
fie in biefer Frage, Dei welder e3 fid) nidht um jederseit ab-



dnberungsfibhige Bereinbarungen iiber gewiffe dem allgemeinen
Berfehr niiglihge Dienfte, jonbern um die Moglidfeit eines nur
fdhwer wieder zu erfependen BVerlujtes an wirklidem National-
vermbgen hanbelt, ihren Gegnern jur Starfe verhelfen, und ihre
eigene Viehriraft aufs Spiel fepen?

Bweifades ift hieraus zu folgern:

erftend: Ddie Notwendigleit der Crfenntnis, dak e3 bden
eigenen Sonbderintereffen aud) der am vorteilhafteften geftellten
Lanbder entfpridht, den internationalen Berithrungdpuntten in der
Geldwertfrage Redhnung zu tragen; und

yweitend: die Notwendigleit eine3 angemefjenen, den Befi
und die Selbftindigleit {Honenden, tattijhen Vorgehens, weldyes
eine unter dem Spiegel bder ewigen Dauer der Men{dheit zu
betradytende Kulturfrage nidht unter eine {deinbare Lbjungs-
formel bringen, fondern in eine der Beitperiobe wedentipredhen-
den Weije einvidhten will.

5. €s hanoelt fidy nicht um eine Goldfrifis, welche
unmittelbar die arenwerte beeinflut.

Bundadit ift anzuerfennen, dap ber Wert ded Silbers infolge
durdygreifender Vevdnderungen Dei den Dbeiden Clementen bder
Wertbilbung (Steigerung der Produftion und BVerminderung ded
Gebraudges fitr Prigezwede) gefunfen ift, und jwar nidt nur
gegenitber Ddem Golde, jondern gegeniiber allen Stoffen und
Fabrifaten. Dies Dedingt jedod) feine3wegd, dap Ddiejenigen,
welde ein Cinfommen von 10 Silbereinheiten Defigen und mit
pemfelben vor der Silberentwertung 10 anbere Wareneinheiten
einfaufen fonnten, nunmehr einer bden gangen Prozentfas der
Gilberentwertung umfafjenden Steigerung der Preife famtlicher
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fibrigen Wareneinheiten gegeniiberftehen. Aud) bei den lesteren
fann, wie e3 in der That vielfad) der Fall ift, aus felbftdndigen
Urfachen eine gleiche Wertminderung eingetreten fein, wobdburd
fih ihr BVerhiltniz zum Silber auf einem vervdnbdertem Niveau
su Gunijten der Silbeveinfommen 1wieder ausdgleidht. Wiirde in
foldper Weife aud) der Wert de3 Golbed {elbftdndig (beifpiels-
weife infolge auBerorbentliher Steigerung der Produftion) ge-
funfen jein, fo wiirdbe die wirflihe Lage der Wihrungsfrage in
wefjentlidh anberer Geftalt erjdeinen.

Billig getvennt von diefem BVorgange ift die Frage zu De-
hanbeln, ob der Wert ded Golded nidht nur infolge ded Riid-
gangd be3 Silberwerted gegeniiber Ddiefem, fondern aus eigen-
artigen Urjacdpen (BVerringerung bder Prodbuftion im Berhdltnis
sur Berftarfung der Nadyfrage fitr Prdgezwede) dergejtalt jelbit-
ftindbig geftiegen 1ift, dap hierdburd) unter fonft gleichbleibenden
Berhdltniffen jamtlide iibrige Warenwerte gegenitber dem Golde
gefunfen find, und der NRiidgang be3 Silberwerte3 nod) weiter
gefordert ift. Wenn bdied nidht der Fall, fo ift ber Wert des
Golbes war infolge der Silberentwertung gegeniiber dem Silber,
nidt aber gegenitber den iibrigen Waren gejtiegen, fonad) aud
nidt die unmittelbare Nrfache eined allgemeinen Preisviic-
gangs.

Bur Beantwortung diefer Frage giebt e3 einen zuverldfjigen
Anhaltdpuntt, ndmlid) den ohne Krediteinjdhranfung erpwungenen
Disfontofas in den Lindbern mit Golbzahlung. Der Disfontojas,
der Binsfup fitr den furjfriftigen Wedhjel- und Lombarbdverfehr
0. §. filr bie Kreditformen desd laufenden Gejdydftes, ift der
Hiiter der Bargeldmenge, der Gradmeffer fiir die Funftion be3
Geldes in feiner Berufsftellung ald Nmjagvermittler, der Tarif
fitr ben Aufwand jur Bejdaffung von Wahrungmetall. Seine
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Crhobung verfiindet, daf der Jufluf von Wahrungdmetall auf
Sdywierigfeiten ftoft, oder ein Abfup ftattfindet, fei es fiir den
Bebarf des Jnlandes, ober, woriiber der Stand der audwdrtigen
Wedyfelfurfe genauen Aufjdhlup giebt, fiir ahlungen nad) aufen.
Die Thatigleit bdiefe3 Barometerd ift um jo feinfilhlender, je
mehr bie mit ber dffentlidredhtlichen Notenausgabe ausdgeftattete,
mit dem Sdube der Metallreferve betvaute Banf den wirflidhen
Mittelpunft de3 Kreditverfehrs bilbet. Der Disfontoerhihung
wird fid) bei intenfiver Dauer der Krifis infolge der befannten
Nivellierungstendens de3 Leihfapitald eine Steigerung bed Jins-
fuBes im allgemeinen und allmahlih) aud) ein Niedergang bder
Warenpreije anfdliepen.

Die leptere Wirfung entjpringt dem allgemeinen Streben,
die Bargeldbejtinde nidht wverzettelt, miiBig und unfrudtbar
umberliegen ju laffen, fondern, fei e3 zum Anfauf von Waren
oder sur veringdlidgen Ausleihe, nugbar su verwenden. RNidht in
der Wertaujbewahrung, fondern in der Wertrealifierung liegt bas
Wejen der Umjapmittel. Bei fteigendem Jinsfufe werden aber
die Bargeldbefiser die mehr ventable Ausleihe dem Warenfaufe
vorziehen, jofern fie nidht auc) Dei dem leteren entjprechende
Preizbegiinftigungen erlangen. Diejenigen, welde ihre Waren-
vorrdte abjesen miiffen, werden daher groBere oder beffere
Warenmengen fiir die Cinbeit der feltener gewordenen Umjap-
mittel bewilligen miiffen. Da3 Bejtreben einer bderartigen Er-
{dwerung de3 Umijates wegen Viangel an Umfiasmitteln vorju-
beugen und bem Borjprung entgegenzuarbeiten, welden die Lanber
mit billigem Binsfup der leichteren Kreditgewdhr wegen in der
internationalen Konfurreny Hhaben, legt die Gefahr einer iiber-
mapigen Vermehrung der durcd) Metall nidht gededten unversing-

ligen Anweijungen, jowie der Aufnahme verzinslider Detall-
v, @draut, Wihrungsfrage. 2
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anleipen im Ausglande nabe. Die finanzielle Abhdangigleit von
bemt lepteren, dag Agio su Gunften bed Metallgeldes, und im
weiteren Berlaufe bdie Einftellung bder Barzahlung und bder
Bwangdfurd fiir nicht einlozbared Papiergeld drohen ald Folgen
eined berartigen Vorgehens.

Dap eingelne Linder wegen Ungeniigendheit ihrer wirtjdhaft-
lichen und finangiellen Krdfte in einen jolden Jrrgang geraten
fonnen, ift unbeftreitbar; dak aber ein internationaler Zerfepung3-
prozeR diefer Art wegen bed Goldmangeld Heftehe oder unbedingt
su gewdrtigen fei, fall3 dburd) eine Neubelebung der Unternelh-
mungsluft ein ftavferer Begehr nad) Wmjapmitteln namentlid)
fitv Bwede bed RQeibverfehrd Hervortreten wiirdbe, entbehrt bder
Beweisfihigteit.

1berhaupt Fann nidt oft genug vor dem Fehler gewarnt
werden, jeden Warenpreisriidgang mit einer Geldverteuerung
gu ecfldren. €3 fonnen bierfiir andeve, mit ber Frage Dder
Wmjapmittel aufer jeden Jujammenbhang ftehende Urjachen (11ber-
hajtung der Produftion und Konfurrenz, ungeniigende Nacdhfrage
infolge unbefriedigenber Cinfommensverteilung) ausjchlieplich ober
fumulativ beftimmend fein, wie anberereitd aud) ein Hhoher Stand
der Warenpreife anderen Urfadjen al3 einer Verringerung bded
Gelbwertes entipringen fann (mangelhafter Ernteausfall). Der
entfdeidende Punft in der Warenpreidbewegung ift der Ausfall
per Nobftoffernte. Gegeniiber diefem Faftor treten alle anderen
Momente in den Hintergrund. Selbft eine Steigerung be3 Gold-
metallwerted wird nid)t jofort auf den Geldverfehr juriidwirten,
fall3 bie Litde in den Umjapmitteln durd) eine fid) innerhalb
der Grengen der Solibitdt haltende Ausdehnung des Abredhnungs-
und Anweifungsdiyftems audgegliden werden fann. Nur der Dis-
fontojap im Durd)fdnitt lingerer Perioden driidt die fteigende
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oder fallendbe Tendeny de3 Geldwertes im Verhdltni3 ju bden
Warenwerten ausd. Aud) die Behauptung, die Scduldbner feien
durd) die Goldwdhrung benadyteiligt, weil fie die in Silber auf-
genommenen Sdulden nunmehr in teurem Golde zuriifzahlen
miiBten, wiirde fidh) hiernad) nur dann redhtfertigen lajjen, wenn
denjelben infolge bes Steigen3d ded Jinsfuhesd die Bejdaffung de3
Sduldfapitald nunmehr teurer su jtehen fommen riirde, ald
frither.

Snjolange nur eine wellenformige Bewegung desd Dizfonto-
fages, welde Dei einiger Widerftandsfraft der {ibrigen mit-
wirfenden Faftoren die Warenpreidbilbung nur oberfladlich) be-
rithrt, fidh geltend madyt, Handelt e3 fidh daber nidht um eine
Golbfrijis, welde unmittelbar die Gejtaltung der Waren-
werte beeinflufgt, fondern um die allgemeinen Nadhteile, weldje
die internationale Unbraudybarfeit des Geldes derjenigen Linber,
deren BValuta auf Silber ober zur Jeit nidht einlosbared Papier-
geld lautet, mit fihy bringt, jowie um die Sdhwierigleiten, denen
eine BVerbefferung diefed Bujtanded wegen der Unfidherheit bder
Cbelmetallwerte begegnet.

6. ®riinde fiir die Annahme, dafy in der Srage der
Umfaymittel gemeinfame Jntereffen aller Ldnder
beftehen.

Dasd im internationalen Berfehr nidht vollwertige Geld
fommt bi3 jum Umfange be3 Minberwertes einem Schuldver-
{predjen De3 Detreffenden Staated gleid), deflen Anerfennung im
Jnlande durd) ben Jwangsfurd erzwungen wird, im Auslande
dagegen von der {dhywanfenden und fpefulativen Jnteveffen dienen-

den Beurteilung bde3 Staatsfreditd abhingig ift. Seinen Aus-
2*
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orud finbet ba3 Gange in bem Aufgeld (Agio) zu Gunften bes
im internationalen WBerfehr braudbaren Gelbez ™). Bei rvegel-
mdigem Gang der Dinge miiBte demnad) das Agio fidh auf bdie
inldndifden Preife der eingzelnen Produftion3jweige ftufenmweije
verteilen, je nad)dem diefelben mebhr oder weniger in internatio-
nalen Beziehungen ftehen, da auf dem Weltmarft dad Landes-
geld weniger einfaufsfibig ijt, d. h. fid) einen Warenpreidaufidlag
gefallen lajlen muB. Eine joldje falamdpige Cntwidelung tritt
jedod) nidht ein. Dad Agio with vielmehr in der NRegel von
dem wirt{daftlih fhwdderen Teil, den Prodbuzenten, welde
verfaufen miiffen, und den Leihnehmern, welde den Krebit
ju Hulfe nehmen mitfjen, getragen, um jo mehr, al3 die
Bwifdenjpefulation, welder da3 befjere Geld jur Verfiigung
fteht, die Geldfurfe beherridht, indem fie in ihrem Jnteveffe die-
felben in bie Hobe treibt, wenn der jhwddere Teil su zahlen
hat, dagegen Herabdbriicdt, wenn derjelbe ju empfangen hat. Cine
Warenpreiserhohung wird der ftarfere Teil nur infoweit zu-
geftehen, al3 fidh) jeine Glieder in der Nadhfrage gegenfeitig in
die Hobhe treiben. Sedenfalld find diefe Sdhwanfungen im BVer-
haltnid jwifden Geld- und Warenpreifen, BVerlujt- und Gewinn-
quellen, obne pofitiven LVorteil fiiv die Gejamtheit; fie gleidyen
einem Spiel um vorhandenes Kapital ohne wirtfGaftlihen Swed
und vermengen Waren- und Geldfonjunfturen im Gegenfap ju
georbneten Wahrung3verhdltniffen, bei welden Produgenten und
Lohnempfinger dasd vereinnahmte Geld iiberall ebenfo wieder
auggeben fonnen, wie fie e3 annehmen muften.

donliche Verhaltniffe fpielen fih in dbem Verfehr jwijchen

*) Bgl. die Lehre von den audwdrtigen Wed)felfurfen von Sdraut,
Qeipsig, Berlag von Dunder und Humblot 1882. IJweite Auflage.
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pen eingelnen RLindern ab. Aud) Hier tragen bie Ldnder mit
der entwerteten LValuta das Agio al3 der {dwddere Teil, weil
fie mangel3 Metallgeldes ihre Verpflidhtungen gegenitber dem
Nuslanbe ausd Warencintdufen oder Sdulbaufnahmen durd
Warenverfiufe zu jedem Preife einldjen miiffen, jofern fie
nidt durd) Ejfeftenverfaufe oder neue Anleihen ihre BVerfdul:
bung gegeniiber dem Auslanbe fteigern wollen. Bei diefem Vor-
gang Dandelt e3 fid nidht um die befannten Shwanfungen um
ein vollwertiged Pari der Wed)jelfurfe, welde fid) infolge der
mit ihnen verbundenen Inberung der Handelsbewegung von felbjt
forrigieren, fonbern um die abjdiijjige Bewegung ded Pari Jelbit,
welde durd) ibhren {prungweifen, nur zeitweije zum Stillftand
fommenden Charafter die Unfiderheit in Permaneny erflirt.

NAuf der Seite der Linber mit den entwerteten Valuten:
Thunlidfte Cinjdranfung bder mit dem Agio Delafteten Waren-
einfufr und finftlide Begiinjtigung der Warenausdfuhr zu finfen-
den Preifen, namentlid) mitteljt der Handhabung des Transport-
wefjend behufs Verbefferung der Sahlungsbilany gegeniiber dem
Nuslande;

auf der Seite der {ibrigen Ldanbder:

Preistongejjionen teild3 behufs Crzwingung der Ausfubr, teild
behufd Abwehr bder fiinftlid) gefteigerten Konfurreny ded Aus-
landed auf dem inlandijhen Marfte.

Diefe Verfettung eryoungener Borfehrungen giebt bem Welt-
marftpreid eine unnatiirliche finfende Tenbens. Bis ju weldem
Puntte dies fithren wird, [aBt fidh angefihtd der Unfidherheit
per iitbrigen bei Dder Preisentwidelung mitwirfenden Umitdnde
unmdglid) in eine Formel bringen. Namentlid) ift nidht u er-
warten, daf, jobald die Urfaden der Geldentwertung erft auf
einem ftabilen Punft angefonmumen feien, fidh alled von felbjt
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regeln werbe, inbem in ben erftgedachten Ldandern fidh allmahlidh
eine Preisdfteigerung vollziehen miifje, welde die Wiederherjtellung
regelmdBiger Beziehungen auj einer den vevdnderten Geldwert-
verhdltnifjen entfprechenden neuen Grundlage ermdglidhen werde.

Allerdingd wird bder eingelne, welder fid) den Gelbwert
nad) aupen jelbjt bejdaffen mup, wdhrend derfelbe in Lénbern
mit geordueter BValuta auf allgemeine Kojten zur Berfiigung ge-
ftellt ijt, den BVerjud) madjen, fidh) in der inneren Preisdbewegung
fdadlo3 su Halten. Nidht minder wirtd da3 Streben der Unter-
nehmer, fid) fiir die Gefahr de3 MiBlingens der auf die Geld-
furdverdnderungen Dafierten Gejdhdftabevechnungen eine Nififo-
pramie ju fidern, jur Preidjteigerung beitragen. Aud) werden
purd) bie Entwertung de3 Gelde3d die allgemeinen Produftions-
bedingungen verjdlechtert. Durd) bdie fteigende Tendeny bdes
Qeibzinjes werben Meliorationen, die Lervolfommnung der Be-
trieb3methoden und die Unternehmungsluft erjdywert; die Bubgets
werden mit den Ausdgaben filv Kurdverlujte belaftet; iiberflirjfige
Cpefulation dringt fih dazwijchen; bdie 1lberhaftung des Erports
beeintradytigt seitweije den inldndijchen Martt; durd) den Niangel
eine3 flitffigen Nationalvermdgensd wird bdie Krebitidhigfeit ver-
ringert u. {. w.

Gelbft wenn jedod) bdieje Cridhwerungen in den Ldanbern
mit entwerteter Valuta jur Preisdjteigerung fithren jolten, was
besiiglid) der Waren, welde aud dem Auslande bejogen werden
miifjen, fidg bald geltend madjen wird, im iibrigen aber trop der
Grunbdtendeny durd) Cinjdyrdnfung ded Konjums und der Nad)-
frage, durd) ben Drud auf den Arbeitdlohn und die Lebens-
Daltung der Miafjen, oder durd) giinjtige Ernten jehr lange Hhin-
gehalten werden fann, witd dod) dem internationalen Marft
feine Crleidhterung su Teil werben. Die Kauffdhigeit diejer
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Linder wird durd) eine folde fiinftliche innere Preizjteigerung,
welde im Gegenjas ju einem rationellen Sduszolliyftem aud
die fiir die eigene Probuftion unentbehrlihen Roh- und Hiilfs-
ftoffe trifft, nod) mehr gebrodhen. Da3 internationale Verjdul-
pungsfyftem wird um fo empfindliher wirfen, al3 die Linder
mit unterwertiger BValuta durd) Aufnahme von Golbanleihen im
Auslande fiir die Spefulation eine Prdamie auj Niederhaltung
pes RKurfes Dder unterwertigen Baluta gewdbhren. SHlieplid)
witd aud) das quivalent, weldhed das Ausland fitr die aus
per Bahlung bder Jinfen mittelft Waren jzu Sdhleuderpreijen
verurjadyten Nadyteile befist, — bder Hhdhere Jinjenbejug, Hhin-
ligtlih feiner Sidperheit der Gefdbrbung ausgefest. Jedbenfalls
mup basd Ausland, um zu feiner Jinjeneinnahme ju gelangen,
fid) nad) wie vor die fiinjtliche Warenfonfurreny gefallen laffen.
Unter bdiefen Umitdnben drangen bdie LVerhdltniffe auf dem der
Orbnung durd) menjdlide Sapungen zugingliden Gelbgebiete
unbejdadet der Erwdgung, welde LVerhaltungdlinie fiiv die ein-
selnen beteiligten Linber nad) ihrem egoiftijdhen Jntereffe als bdie
fonfret jwedmdpigite erfdeint, zur UAnndherung und Vermitt-
lung. Zum Gegenjtand des unmittelbaren Jnterefjes aller Lander
wird jeder eingelne NRefonjtruftionsverjud) in bdiefer Begiehung
purd) die fidh jegliher Wahrjdpeinlicheitdiddsung entziehenbde,
unfidgere Cntwidelung der Produftion bder beiden Edelmetalle.
Wenn ein Land in Perioben ftarf finfender Goldbproduftion jur
Goldwdhrung iibergeht und erheblide Anjpriide an den Gold-
marft ftellt, fann Hierburd eine allgemeine tief eingreifende Diz-
fontofrifis entjtehen. Nidht minber werden durd) eine Silber-
demonetifierung in Beiten ftarfer Silberdepreffion alle Silber-
geld Dbefitenden Ldnder in Mitleidenjdhaft gejogen. Der Ein-
wand, dag fich die3 von jelbft verbiete, ift wenig ftichhaltig: die
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Bereitwilligfeit su grofen Opfern, giinjtige Eingellage infolge
politifher oder wirtidaftlider Konjunfturen Eonnen bei dem
Cigenwillen eine3 Landed eine grofe INolle jpielen.

Aus diejer Darlequng ergiebt fid) folgenber allgenmeine Se-
lidgtspuntt:

Unbefdhadet bed Grundjages, daf die Ordnung ded den natio:
nalen Betrieb3fonds bildenden Geldwefens der Nedyt3jphdre der
eingelnen Linbder verbleiben muf, und dah den lepteren aud bdie
Nufbringung bder durd) ihre Wahrungsreformen erwadfenden
Opfer obliegt,

fowie obhne Prdjudiz in Besug auf die Frage ded taftijden BVor-
gebens,

fprechen erheblidhe Crwdgungen dafitr, dap fid in der Frage
oer Umfapmittel fiir den internationalen Berfehr gemeinjame
Sntereffen aller Linber berithren, und dap ein planmdpiges, jur
Vorbeugung von Krifen geeignetes Sneinandergreifen auf diefem
Gebiete ywedmdpig erfdeint.

Die Gelopolitif ift nidht ijolierungsfihig. Sie wird jedodh,
ebenfo wie der Wrbeiter fein Werfzeug nur unter dem Sefidhts-
punfte betradytet, weldpen Vorteil ihm dasfelbe bringt, feitens
pe3 eingelnen Lanbed nur nad) den Dienften beurteilt werden,
weldje e3 den egoiftijhen Jntereffen besjelben bringt.

7. Die internationale Seftieung eines Wertverhdlt-
niffes und der Pragefretheit fiir die betden Edelmetalle
fithet nicht sur £6jung.

Das Syftem de3 internationalen Bimetallidmus geht von
den Deiden BVorausdjepungen ausg, dah ein einziged Edelmetall al3
alleiniges allgemeined Wihrungdmetall nidht hinveidhe, und daf



ein eingelnes Land nidt die Spannfraft Habe, ein feftes Wert-
verhiltnis zwijhen den Deiden Edelmetallen aufredht ju Halten,
weil Dei BVevanberungen des gegenjeitigen Wertverhdltnifjes der
lepteren im Auslande jtetd dad jeweild Hhobherftehende dorthin ab-
fliege. Die Lojung foll in der Weife erfolgen, dap ein BVerband
von Ldandern ein folded Wertverhdltnid (ein Pfund Gold =
152 Pfund Eilber) vereinbaren, und dadurd) aufredhterhalten
foll, dap bdie Vertragslander jederseit jede Cdelmetallmenge be-
hufs Ausmiingung zu dem fejtgejtellten Werte anfaufen (freied
Prageredt fiir Gold und Silber). Diejer Verband foll fo um-
faffend jein, daf da3 auBerhalb desfelben verbleibende Ausland
su madtlos fein wiirbe, um durd) feine Geldpolitit auf den
Metallabifup aug dem Verbande einjumwirfen.

Cine Dberartige Behandlung bed Wertproblems ber Nmias-
mittel jet voraus, dap ihre Dauerhaftigleit durd) die innere
Qebensfraft verbiirgt und nidyt auf eine diftatorifde Diapregel
angewiefen ift, welde in gleiher Weije aud) besiiglid) weier
Deliebigen anberen demfjelben Jwede dienenden Gegenftinde Plas
greifen fonnte. Anderenfall3 wiirbe durd) Gegenjise innerhalb
pe3 LVerbanded und durd) deffen Liguidierung zu Gunjten eined
voriibergehenden Crfolges die allgemeine Lage verfd)limmert und
pa3 Cingelintereffe der Dbeteiligten Linder der Untergrabung und
pem Bufall prei3gegeben. €3 1wiirde beifpieldweife durdhaus
nidht aufer dem Bereidhe der Voglicdhfeit liegen, daB am Bor-
abende grofier politijdher Spannungen eine Gruppe von Bertrags-
lanbern e3 in ihrem Jntereffe finden modyte, aud dem Geld-
umlaufe ihred3 Gegners mit Unterftiigung ftarfer Finangfrdfte
und unter Ilbernabhme voritbergehenden Koftenaufwanded auf
Grund bes freien Austaujdhredhtes das Gold gegen Ulberweifung
von Silber herausdsuzichen, bemnddft unter Hinweid darvauf, daf
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friegerifche BVerwicelung den BVertragSzujtand bejeitige, dem Silber
ipre Mitngftatten zu verjd)licgen, und durd) bdie hierausd ent-
jpringenbe Silberentwertung und Goldagiobildung ihrem Gegner
im fritijden Augenblid finangielle Verlegenheiten in Bezug auj
feinen Krebit zu Derveiten, — eine wm o grogere Gefahr, je
mehr diefe Sonbderfoalition wirtjidajtlidh und finangiell 1iber-
legen ijt.

Die lberjeugung, daf ein von der Mehrzahl der Kulfur-
ftaaten anerfannte3 Wertverhaltnis den Negulator fiir den Marft-
preid der Deiden Cdelmetalle Dilben miiffe, weil Dder DLeftinumte
Preid jederseit fiir jede Menge bei den Miinftatten erhaltlid) iit,
evjdpeint Hiernach nidpt geniigend. Min die Frage der Beftands-
fabigfeit der Buftdnde innerfhalb de3 Verbanbe3 Hhanbelt e3
fih — eine Frage, welde nidt ju Gunjten de3 BVorjdhlags
beantwortet werben fann.

Cine abjolute Lojung bder Geldfrage, welde eine jolde
Haltbarfeit gewdhrleijten wiirde, ijt durd) die Unberecdhenbarfeit
per Produftiondverhiltnifje der Edelmetalle ausgejd)loffen. Dieje
Unjicherheit der thatjad)ligen Grundlage, welde die Entidei-
pungen der Gegenwart mit der Sorge um eine durdaus un-
gewifle Bufunjt belajtet, [iht eine Fejtlegung der Geldbverhalt-
niffe in unfiindbarer und unlosbarver Form nidht zu. €3
eritbrigt hiernad) nur eine €inigung iiber Freigabe der Prdgung
auf Zeit — ein Modus, welder fitx den Fall der Aufldjung
dent Chavafter de3 Spiel3 injofern trigt, al3 Ddiejenigen, weldye
fich alddann durd) Gejchic ober Jufall im iiberwiegenden Befip
ves auf dem Weltmarft Degiinftigten Metalld befinden, einen
Borjprung auf Kojten der andeven gewonnen haben. Mit einer
derartigen Aujléjungstendeny mup aber unbedingt gevedhnet
werden, weil die Ebelmetall-Produftion und -Spefulation, deven
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Sutereffe und Willen det Gelbumlauf durd) die Freigabe bder
Pragung fiiv Privatrednung ausdgeliefert wird, unbaltbare Bu-
jtanbe ju {daffen in der Lage find.

Daf e3 fein natiirlihes Gefep giebt, wonad) die gange
Cbelmetallimenge, weldpe produgiert werden fann, aud) produjiert
werben mup, und fraft deflen die Welt verpfliditet wdre, iiber
ibren Bebarf Hinaus die CEdelmetalle ald Umjapmittel in Ge-
Draud) su nehmen, und dergeftalt auf diefem Gebiete dad An-
gebot von den Sdhwanfungen der Nad)frage zu DLejreien, fteht
auper Jweifel. Jn der That dient die Gefelljdhaft infolge der
Prigefreiheit zwar ald Kaufhalle fiiv jebe Vienge gegen Aus-
handbigung von Miingen, weldjen allgeneine Kauffdhigfeit ver-
liehen ift, fie jept da3d Wertverhdltnid swijchen Gold und Silber
unter jid) fejt; fie trifft aber feine Beftimmung iiber bad Wert-
verhaltnis swifden der die beiden Edelmetalle umfafjenden Ein-
Deit einerjeitd und den Waren anbeverfeits, fie garantiert nidht
die Aufnahme der Miingen feitensd des BVerfehrs, iiberlaht viel-
mehr dem lepteven bie Entjdeidung dariiber, wie viel von der
ausgeprdagten Menge wirflid) in Nmlauj genonunen werden {oll.
Die Nad)frage ift aljo frei; aber gerade darin, daf hierdurd
eine jdyranfenlofe Spefulation in die Lage gejest ift, den Geld-
umlauf in ihrem Sonderintereife zeitweife fiinftlid) einzufdrdanten
oder ju fiberftiivzen, bald in dem einen, Dald in Dem anberen
Qande Krifen, welde den nationalen Jntevejfen fdhabdlih find,
namentlid) fitr die Disfontopolitif Hervorurufen, und den fiir
bie Dienfte der Gejamtheit beftinunten Bargeldvorrat gleid) einem
fiir Privatzwede ju verwaltenden Warenlager ju behanbeln, liegt
bie Gefahr. Hierbei joll weniger Gewidt auf die Moglichfeit
gelegt werden, dap die Edelmetall-Produgenten und Handler fich
su monopolartigem BVorgehen verbinden, ober im BVerfehr Agio-
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bilbungen su Gunjten de3 Golded wegen der tedynijdhen Vorziige
desfelben ald Umlaufdmittel eintreten Eonnten.

Die eigentlidie Gefahr liegt in dem Beftreben, dem BVerfehr
tiberhaupt die gange mit dem Aufgebote aller tednifdhen Hiilfs-
mittel gewinnbare Edelmetalprodbuftion ald Umfapmittel aufju-
dringen — eine Tendenz, welde haufig mit der BVegriindung,
paf die Cbelmetalle zu biefem Jwede von der Natur gefdentt
feien, oder i) nur auf Ddiefemn 2Wege eine Defriedigende €nt-
widelung der Warenpreife erzielen laffe, ald alleinberedhtigt an=
gefeben wirh. Demgegenitber fann nur nodymald davauf Hhin-
gewiefen werden, daf nidht die Umijapmittel ven Umfang des
Warenumjaged beftimmen, jondern der ausd andeven Quellen ent-
pringende Umjag den Bedarf an Umfapmitteln bezeidhnet, dap
aud) der gripte Borrat an Umjapmitteln ungiinjtige wirtjchaft-
lige Perioben nidht verhindern fann, und dap eine daz Map
bes Bebarfes iiberjdhreitende Vermehrung ber Bargeldreferve nur
su einer Suriiddbrdngung ded foliden Abredhnuugs- und An-
weijungsverfehrd, jowie zu einer unwirtidaftliden, zinslojen
Bargeldaufipeiderung fiihrt.

Gbenfowenig ftidhhaltig ift die Annahme, daf die Mberleitung
mbglihft grofer+ Mengen von Bargeld zur Gejundung des
Warenmarfted beitragen miiffe. Selbft wenn die Befiger beiber
Gdelmetalle wegen Nberfiille der Produftion fih mit einer ge-
ringeren Warenmenge ald Kaufpreid begniigen, d. h. die Waren-
preife fteigen wiitben — ein {older BVorgang bei einem NMetalle
fime einer Agiobildung gleidh, — o wiirhen bhieraus wvoriiber-
gehend wob! fiiv eingelne BVefipregulierungen, nidht aber fiiv dad
®Bange Vorteile entjtehen. Denn jede Steigerung der Waren-
preife erfordert bei jonft gleichbleibenden Verhdltniffen aud) eine
ent{predjende Vermehrung der Wmjagmittelmenge, wie anbdever-
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feitd ein geringer Geldbebarf eine Folge des Preisriidfgangs ift.
Wenn eine Wareneinheit, welde bidher 10 Mark foftete, fortan
infolge be3 Bugeftandniffed der Ebelmetallbefiger 20 Marf foftet,
fo bient biernad) bdie Berboppelung der Umjapmittelmenge nur
jur Aufredhterhaltung ded bisherigen Waremumjages.

Cine Vermehrung be3 lepteren findet weder infolge ber
Gteigerung der Warenpreife, nod) durd) die Verjtdrfung bder
Umjasmittelnenge ftatt.

Unter biefen Umftdnden entftelit die entjdeidende Frage:
Fiir welden Zwed jollen Ldanber, bei welden die Jntereffen der
CEbelmetallprodbuftion hinter denjenigen der iibrigen Produftions-
yweige juriiftreten, weiter {iber ihren Bedarf Hinaus fid) mit
einem ftdndigen Tribut fiiv die Anjdaffung von Edelmetallen ju
Gunjten einer bheimijdjen Eingelproduftion ober bes Yuslanbes
belaften? Wie in der Cingelwirtidhaft, Jo werben aud) in bder
Gejamtwirtidaft die mit Jinfenaufwand verbundenen Betriebs-
unb Umfapmittelfonds innerhalb des wirfliden Bedarf3 su Halten
fein. Gin Nberjdhreiten desfelben befejtigt obhne Nupen fiir das
Bange die privilegierte Stellung ded Bargeldbefiges innerhalb des
Produftiondaustaujdes.

Diefe Gefihtapuntte fallen mit voller Sdhwere ind Gewidt,
weil e3 fid) bei der Freigabe der Pragung nidht um voriiber-
gehenbe Abredhnungdwerte, jondern um eine fortlaufende Ber-
mehrung de3 Kapitalwerted in Miingform Handelt, deflen Wert-
ritdgang finangiell und wirtfdaftlid) Plieplich) von der im Staate
geeinten Gefellidaft getvagen werden mup. Gleidviel, weldes
Wertverhdltnid zwifden den beiden Edelmetallen ber Berband der
Prigefreiheit ju Grunde legt, die Aufredyterhaltung der lesteren
it nidt gefidhert, itber fury oder lang wirh die Frage wiederum
eine offene und die Liquidation um o {Hwieriger fein, je ftarfer



ingwifden die Mitngenhaufung fortgefet und je weniger Ritdjicht
auf die Probuftionsddnbderungen bei der Bemefjung der Wertrela-
tion genomumen ift.

Um dergleihen Cventualititen zu vermeiden, erjdeint e3
erforberlid), da eine Kontingentierung der Produftion der Ebel-
metalle nidht moglidh ift, bie Kontingentierung der Nadfrage
0. h. eine Jegelung ind Auge zu fajfen, bei welder die Ber-
mehrung der Umjamittelmenge bder jeweiligen Beftimmung
pifentlidhredtlicher Organe iiberlafjen bleibt, wobei im Bedarfs-
falle aud) Privaten — ald Sejddftsfithrern der Gemeinjdaft —
die Prdagefreibeit in widerrufliher Weife zugeftanden werden
fann. Statt alled dem Jufall und dem Sonbderintereffe preis-
sugebent, Joll auch Hier da3 dffentlihe Redht fidh der Aufgabe
unterziehen, die Gewalt der allgemeinen Entwidelung der Dinge,
welde ben eingelnen wie eine hihere Madht trifit, in fefte, regel-
mdpige, die Cingelintereflen abwdgende und erfennbare Bahnen
gu lenfen. Died heiht nidht: Gottlide BVorjehung fpielen, fon-
dern menjdhlidhe Bediirfniffe nad) befter Einfidht ordnen, wo es
ein Naturgefep nidht giebt. Die Beredhtigung Hievzu ift nidht
geringer, al3 Dbei derjenigen Fiirjorge, welde bei Wahrungsrefor-
men den Grunditod des Metallumlaufed aus offentlihen Mitteln
bejdhaft, und aud) Ddeflen Crgdanzung itbernimmt, jofern bder
freie Berfehr eine normale Entwidelung nidht ju fidern vermag.
Borausdgefest, dah alle einflupreideren Kulturftaaten fid) iiber ein
feftes Wertverhdltnis jwijdhen den beiden Eoelmetallen fitr Prige-
gwede einigen follten, wiirde aud) bei dem bffentlichredytlich be-
fhrantten Pragefyftem bdie Anerfenntnid bdiefer Relation nidht
weniger gefidgert jein, al8 Dei der allgemeinen Prigefreibeit.
Weber die Verwendung fitr induftrielle Jwede, tropdem der Ilber-
tritt bed BVorratd aud der Mitngform in die induftviellen Formen
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fid) erfahrungdgemdp leidhter abfpielt, al3 bder umgefehrte Fall,
nod) die Weigerung der auferhalb be3 BVerbanbes ftehenden Mi-
noritdt, den Nominalwert der Berband3miingen anzuerfennen, wiirbe
irgend welden Einfluf auf die Wirfjamfeit der Wertrelation aus-
juitben vermbgen. Wie im ijolierten Staat dad Gejep, wiirbe
hier ber BVertragdwille durdygreifen und gleidhviel, ob bdie NRela-
tion auf 1:15Y2 ober 1:1 feftgefest wdre, ihr Beftand wiirde
gewdhrleiftet jein, infolange die Einigleit der ftarferen Mdadhte
genvdbrleiftet ift. n diefer Besiehung ift jedod) aud diefes Syjtem,
wenngleid) mit weniger nadteiligen Konjequengen, der Gefabhr
de3 inneren Auseinanderfallend ausgejest, weil aud) e3 im Wege
duperlihen 3wanges eine abjolute Lojung fiir Dinge jdhaffen will,
welde natiitlihen Verdnderungen unterworfen, jonad) weber be-
ftandig nod) unabhdngig find.

Alle derartige Verjudje leiben an zwei Fehlern.

Der erfte liegt nidht in der BVereinbarung eined beftimmten
Wertverhdltniffes zwifjden den beiden Cdelmetallen an fid), —
aud) bei der RKrebitbeleihung der lepteren unter Bugrundelegung
pe3 Tagesfurfe3 wiirde eine beftimmte Hidtbeleihungdgrenze
feftsufesen jein — fonbern in dem Streben, diefe Vereinbarung
su einem ftinbigen Regulator zu maden und die Crideinungen,
weldhe deren Lebensfraft untergraben, su vertujden, ftatt diefelben
sur Grundlage einer allmahlidhen, fid) jeitweife Fforrigierenden
Cntwidelung zu nehmen. Der jweite Fehler Dbefteht in Dder
Nberjdhasung der Bebdeutung, welde der Funftion der NMitnzen
al3 Mmlaufdmittel zufommt. Die Wiinge fann al3 Wnweijung
auf einen Dedungdfonds behandelt werben, welden fie durd
ibren eigenen Wert felbft nur teilweife veprdjentiert, wie dies
in den Qdndern mit Goldbwdbhrung DLei den dad Umlaufdmittel
ve3 tdglihen Berfehrs bilbenden, unterwertigen, aber gegen



Goldbmiingen ummwedyjelungsfdabhigen filbernen Sdeidemiingen der
Fall ift.

8. Die Wdhrungsfrage ift eine internationale Bant-
und Kreditfrage.

Nidht die Pragung von Silbermiingen, jondern die Kon-
ftituierung des Silbers neben dem Golbe als Defungdfonds fiir
internationale Umjagmittel, die Mobilifierung der todten Silber-
laft fitr den internationalen Taujdyverfehr ift der Kern der gegen-
wdrtigen Periode der Entwidelung des Geldwejens. €3 Hhanbelt
fi) umeine internationale Banforganifation auf dem
Boden de3 faufmannifden Gejdhdfte3, wobei gegeniiber dem Gold
die Unterbilangy ausd bder Differens jwijden einem vereinbarten
Wertjap de3 Silbers ald Dedungsfonds fiir Umjapmittel und
bem jeweiligen Marftwerte be3 Silbers in gleidher Weife ald
eine jdhwebende Sdhuld fonjtituiert werden fann, wie died bei
ben nidht durd) Metall, fonbern durd) Wedhfel, Warenhinter-
legungen u. §. w. banfmdBig gebedten (ben fogen. ungedecten)
Bantnoten der Fall ift. Die Wahrung3frage erweift {id
in biefer Geftalt al3d eine internationale Banf-und
Krebitfrage, — Oefidhtspunite, welden bereitd die Beftim-
mung der Peeldafte, wonad) /s ber Noten in Silber gededt
werden fann, jowie die vormalige Cinridhtung der Hamburger
Banfo-Marf Rednung getragen Hhaben. Die Unterwertigleit des
Metallgeldes fdjeidet in Ddiefer Form ald Urjache bder inter-
nationalen Sdhleudberfonfurveny in den Warenpreifen ausd; fie
wird zur Berftdrfung bded internationalen Betrieb3fond3 al3
RKreditverfehr Fonjtituiert, weldjer fallt und fteigt, je nadydem
fig Konventional- und Marftwert der Ebelmetalle ndbhern oder
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entfernen, und weldjer bei periodenweifen Nevifionen auf Kojten
ber emittievenden Linder almdhlih und planmdpig amortifiert
werden fann, fofern fid) infolge einer dauernden Berjdyiebung
pes Wertverhaltnifjes beiber Cdelmetalle eine Liquidierung mittelft
Wertabjdhreibung al3 unabieisbar ergeben jollte *).

Fiir eine devartige LBereinbarung zwijden Dden mit dem
Notenprivilegium audgeftatteten, den Geldverfehr leitenden Cen-
tralbanfen der fid) beteiligenden Ldanber wiirden Dei gegenwdrtiger
Sadlage im wefentlihen folgende allgemeine Gefichtdpuntte in
Betvad)t fommen:

Bereinbarung eined Wertverhdltnifjed zwifdhen den Dbeiben
Gbelmetallen, nad) weldem auf in Barrven- oder Mingform
Dinterlegtes Silber {eitend der Banfen Sdheine in grofeven,
fiir ben internationalen Werfehr geeigneten Appointd ausdgegeben
werben fonnen, fiiv welde die betreffenden Emiffionslander eine
ftaatlidge Garantie tragen;

Feftjepung de3 Hochftbetrages, bid zu weldem feitend der
cingelnen Lander joldhe Scheine in Winlauf gefepst werben diicfen;

Berpflihtung der SKonventionalbanfen, bdiefe Scdheine in
Bahlung angunehmen;

BVerpflihtung der Emiffiongbanfen, die von ihnen aqus-
gegebenen Sdheine jeberzeit gegen Gold ober, falls Silber bdie
Landedwdhrung bilbet, nad) Belieben Hi3 ju einer beftimmten
Quote gegen Barrenfilber nacd) dem Tagesfurfe umzuwedjeln;

*) Durd) die internationalen Silbernoten foll den Goldfdiebungen im
internationalen Berfehr entgegengewirft, da3 Veftreben der eingelnen Linder
auf Anfammlung und Wahrung eined3 Goldbvorrat3 erleidhtert, die Riicd-
wirfung der untevwertigen und {dywanfenden BValuten auf den internationlen
Berfehr verringert und bdie Wiederbefeftigung des Silberpreifes angebahnt
werben.

v. Sdhraut, Wahrungsfrage. 3
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Berpflihtung der Emiffionsbanten fiiv denjenigen Nominal-
betrag Der in Umlauf gefesten Noten, weldher den bei Jugrunde-
legung de3 durd)jdhnittlichen Silberpreifed des3 vorlergegangenen
Monats fidh ergebenden Marftwert ded Silberdepots iiberfteigt,
Dedung durd) unbedingt fihere Wedhfel- und Lombardbforderungen
su Halten, welde fiir die Silber{djeine fpeciell Hhaftbar ift;

NRevifion und Kiindbarfeit Hes Mbereinfommens in langftens
fiinfidhrigen Perioden.

Die beteiligten Staaten wiirden fidh gleidhfalld zur An-
nahme der Sdeine bei den offentlidhen Kaffen mit der MaBgabe
verpflidhten fonnen, daf fie diefelben bei ihren Notenbanfen gegen
furadfihiges Lanbedgeld umwed)ieln fonnen; fie wiirden ferner
diefe Scheine Dei ben Notenbanfen bi3 zu einer gewiffen Quote
al3 Bargeldbedung fitr die JInlandsnoten julafjen und den Noten-
banfen die zum Bollzug des Nbereinfommens notige Crmadtigung
erteilen fdnnen.

Ciner Verftindigung with e3 ferner bHinfihtlih der Bor-
behalte bediivfen, weldye dem Verbande ungeadhtet der principiellen
Anerfeunung der Selbftandigfeit der Staaten in Vejug auf Ab-
dnderung ihrer Lanbdedwdhrung fiir joldhe CEventualititen ein-
gurdumen fein werden.

Cinbeitlidhe, auf ldngere Beit bindende Normen laffen {id)
hierfitr faum aufftellen; vielmehr wirh fiir die eingelnen Fdalle
je nad) ben gegebenen Lerbhdltniflen ein bejonberer Auseleid,
deflen Konfequengen fidh flar iitberfehen laffen, ju judjen fein.
Hierbei fommt e3 namentlid) darauf an, dap der Edelmetalmartt
vor {ibervajdjenden und ploglid) tiefeingreifenden Cridiitterungen
gefihert wird, dap insbefonbdere wdahrend der erften Periode des
Nbereinfommens grofere Ummwdlzungen unterbleiben, daf das
Gilber al3 Hauptjadlige Miinge des tdglidhen Kleinverfehrs er-
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Dalten bleibt *) und dafs namentlic) diejenigen Linder, welde inter-
nationale Silberjdeine ausdgeben, mindeftens das Dreifadje diefes
Betrage3 in Silber ald Landesgeld Halten.

LQeitender Gefidhtspuntt fiix dad Gange bleibt Hiernad) das
Streben, bdie Beweglidhfeit und Ungebundenheit nur foweit 3
unbebingt notwendig ift, einjujdrdanten, alfo jowohl den taftijhen
Sntereffen bei Grridhtung der Konvention thunlidjten Spielraum
su laffen, al3 Benadteiligungen und Ilbervorteilungen gegen bdie
bisherige Qage im Falle einer Liquidierung vorzubeugen. Died
gilt in erfter Reihe aud) fiir bas Wertverhdaltniz der Konvention.
Das Wertverhdltnid von 1 ju 15Y: wird allerdings faum mehr
ald3 Ausdgangspuntt der BVereinbarung gelten fonnen. Um bdie
finangiellen und wirtjdhaftlihgen Sdwierigleiten nidht von vorn-
herein zu-vermehren, wird aber unter Beriidfidhtigung der iiber-
wiegenden thatjadliden Jntereflenlage mit einem der Relation
1 : 15%2 nabeliegenden BVerhdltnid su beginnen fein. Fal3 eine
Wendung ju Guniten ded Silbers, bdeffen Wert im Berbhdltnis
sum Gold fidh feit Jahrhunderten in finfender Tendeny befindet,
nidt eintveten follte, werden bdie beteiligten KQdnder nidht nur
felbft auf die Berbeflerung ihres Silbermitnjumlaufes Bedadt ju
nehmen Haben, was felbftverftandlid) ihre Beredhtigung zur Aus-
gabe wvon internationalen Silberfdheinen nidht Dbeeintradytigen
darf, fondern aud) an bie Vereinigung wird die Frage Heran-
treten, inwieweit ihrerfeits auf almdhliche Ilberleitung in diefe
Ridtung hinguwirtfen fein wird. Aus {drittweifem BVorgehen
und Ubergangaperioden entjtehen beffere Suftande, ald aus
rabifalen Umdnderungen, welde widhtige Punfte trop ihred Non

*) Hierher gehoren die befannten Vorfdlige der Cingiehung der Heinen
Appointd von -Kaffenfdjeinen und Goldmiingen und der Vermeidung bder
Ausprigung allzu geringmwertiger Sdeidemiingen.

3*
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liquet vorgeitig fiir fprudyreif evfldren.®) Namentlid) ift der
in bem vorhandenen Miingvorrat ftefende Befiwert ein Faftor,
welder ftarf ind Gewidht fdllt, und mit deffen Liquidierung in
pdteren Entwidelung3perioden geredhnet werben mup. . . . . . .

Bei internationalen Veveinbarungen wird zu erwdgen fein,
inwieweit diefelben auf den Dbereitd vorhandenen Silbermiingen-
vorrat Dbefdyrdanft werben fonnen. Dasd Jntevefle der Silber-
producenten ift getrennt zu bhalten von der Frage der Herbei-
filhrung eined internationalen 1l0creinfommens behufs inter-
nationaler Flitffigmachung des vorhandenen ausgeprdagten Bor-
ratd an Gilbercourantmiingen. Eine Vermehrung ded lepteren
erfdhert die Herbeifithrung eines Ubeveinfommens und alle Ver-
fude, auf Grund weiterer audgedchnter Silbermiingpragungen
Bereinbarungen abzujdhliefen, werden {deitern**). Diejenigen
Lanber, welde einen groferen, ihren eigenen nationalen Bedbarf
fiberfteigenden Umlauf an Silbercourantmiingen Haben, werden in
erfter Neihe Kongeffionen macdhen und aud) bei den Eingelheiten
ber Bereinbarung Defondered Entgegenformmen beweifen miiffen,
da denjenigen Ldandern, bderen Mitnyuumlauf im wefentliden in
Goldmiingen Lefteht, nidht zugemutet werden fann, fid) der Gefahr
pes Abfluffes ihrer teild mit Opfern teils infolge einer giinftigen
internationalen  Zahlungsbilang angefammelten Golbmiingen in
andere Linder ausjufegen.

*) Nur allmdhlid fanun eine neue Grundlage fiir die Cntftehung eines
dauerhaften Wertverhdltniffed zwifden den beiden Ebelmetallen gewonnen
werden.

**) Die Frage witd fidh) fiiv die einjelnen Staaten verfdjiedenartig ge-
ftalten, wobei su beadjten ift, dafy Silber, weldjed bereitd jur Dedung bder
umlaufenden Heimifhen Noten dient, nidht nodmald jur Dedung der inter-
nationalen Noten fHerangesogen werden fann. Dad Gefamtbediirfnid an
internationalen RNoten wird fih nur durd) die Crfahrung ermitteln laffen
und ift daher ein allmihlides Borgehen angezeigt.
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