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L
Hrfache und BVerlauf ded Wiahrungsdverfalls.

JIm Gegenjap zur peutjden CEinfeitsbetvegung ift die nationale
Cinigung Staliens ein rein politijder Borgang getvejen. Unvermittelt
ftandben im Jahre 1861 nad) bem wefentlihen Abjchluf dber Cinigungs-
bewegung mwirtidyaftlid) fortgejdrittene Gebiete Oberitaliend neben
pen durdhaus riidftandigenldndern ded Giidens. Pie Entwidlung von
Qandiirtidaft, Snduftrie und Hanbdel ftedte insbefondere im Siiben
nod) nafhezu im Pittelalter; ein modbernes Kredittvefen war dem gangen
Qanbde vollig fremd. Mangelnde wirtidaftlihe Organifation jolite {dhon
in ben erften Jahren ded neuen Kodnigreidjed politijde Grofmadyts-
ajpirationen tragen.

Die Wdahrung war mit dem UAnjdhlup an bdie lateinijhe Miinzunion
auf einbeitlige Metallbafis (Doppelivdhrung) geftellt wordben. Ubexr
eine paffive Zahlungsbilany, verftdrtt durd) Ridflup italienijder Staats-
papiere, die Dei finfendbem Kur3 auj auslindijchen Mdrften angeboten
waren, bradyte bas Metallgeld zum Abfluf in die Unionftaaten, ins-
bejondere nad) Franfreid) und dber Sdhweiz. Ter Krieg mit Ofterreid,
ber gemeinjam mit Preufen im Frithjahr 1866 zur Befreiung BLenetiens
durdygefithrt tourbe, zehrte die lepsten, bem Staate nod) aus Anleihen
sur LBerfiigung ftehenden Mittel auj. Das Land vermodhte neue lang-
ober fursfriftige Unleihen nidht mehr aufzunehmen. Fiir den aufer-
ordentlidjen Rriegdbedbarf mufte zur Notenpreffe gegriffen mwerden.
€3 fei barauf vertviefen, dbap im Jahre 1865 allein 747 Millionen L.
fonfolibierte und 950 Millionen L. fursfriftige Anleihen ausgegeben
sourdben, um far zu madyen, daf der Jwangsturs, toie der dbamalige
Finangminifter Scialoja jagte, eine harte Notwendigteit, nicht ein frei-
williged Gejd)ift gervefen ift. Mit tonigliher Berordnung vom 1. Mai
1866 twurde die Regierung ermddytigt, von der groften Notenbanf
be3 LQanbdes, ber Banca Nagionale dHel Regno, eine Anleihe pon 250 Mil,
lionen Lire ju 1% % 3in3 aujzunehmen. Die Wnleihe war in Noten
3abhlbar. Bei einer Barreferve pon 96 Millionen Lire und einem Noten-
umlauf pon 200 Millionen RQire war die Crildrung der Uneinldsbarfeit

l*



4 Dr. Gnit Wilmersddoerffer.

der Noten unvermeidlicdh; das notwendige Aquivalent der Anleihe war
bie Cinfithrung de3 Jwangsfuries.

Snterefjant ift die Durdhfithrung des Jmwangsfuries bei der vor-
Hondenen Mehrheit von Notenbanfen. DVen iibrigen 5 fleinen Noten-
banfen ded Landesd wurde zwar fiir ihre Noten der Annahmejvang
im Berfehr gewdhrt, dagegen nidyt die Uneinlpsbarfeit. Sie mwaren
verpflichtet, ihre Noten in jolde der Nationalbant einguldfen. Jhre
Golbrejerve mwurde zu %5 immobilifiertt und injoteit durd) Noten der
Nationalbant erjept.

Die Folgen ber Papierwdhrung waren in Jtalien bie gleidhen ie
allentfalben.

Bwei eingehende Enqueten haben {id) mit diefen Folgeerjdeinungen
audeinandergefept: im Handel: Unjiderheit dburd) die Sdhwantungen
der Wahrung; in dber Jndujtrie: zunddft die aud) bei uns zutage ge-
tretene Sdjupzolliwirfung, die aber durd) die mangelhafte Voraus-
beredhenbarfeit ihrer Lorteile rajd) twieder an Wirfung verlor; im
RKreditwefen: bie Wbneigung ded Auslanbdbes, RKapital gur LVerfiigung
bed Jnlanded zu ftellen, die Neigung ded Jmlandes, flitfjige Mittel
trop Ded phobheren inlindijden Jinsfupes im Ausland anzulegen und
dbadburd) eine Sdhmwadung der Kreditbajis Herbeizujiihren.

qm Bergleid) ur jepigen Nadyfriegszeit war die Geldentwertung,
welde im Qaufe der Jahre 1866 bis 1881 eintrat, gering. Sie Ghmwantte
nach der Zahlungsbilang und nad) ben politijhen Verhiltnifjen ijdhen
1 und 209,. Dennod) tourde von allem Anfang an die Papiertwdhrung
al8 ein jdhrerer Notjtand empjunden und an ihrer Bejeitigung gearbeitet.
Sn den Fahren 1866 bi3 1870 permied man dafer auf das jorgjiltigite
eine Bermehrung de3d metallijd) ungedbedten Notenumlaufed und ar-
beitete trop bes immer mehr anjdyivellenden Defizits im jtaatlihen Haus-
halt an der theoretijdhen BVorbereitung der Wahrungsrejorm.

1L
Die Reformpliane und Reformen von 1870—1880.

Der erfte grofziigige Sanierungsplan ftammt von Quintino Sella,
dem groften Finangminijter desd modernen Jtalien. Sella hat in jeiner
mebrjdhrigen Amtsperiode jid) unermiiblich beftrebt, bad Staatsdefisit
3u bejeitigen. €3 ijt ihm im toefentlidhen gelungen, freilid) mit An-
fpannung aller Krdfte, gundadit burdy Einfithrung der Mafhljteuer, jobann
aud) dburd) {trifte Durd)fithrung und Vorerhebung der diretten Steuern.
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Gein Gedante iiber bie Befeitigung ded Jmwangsturjes mwar ridtig.
Attive Fahlungsbilang und Gleidhgevidt im Finanghaushalt erjdyienen
ihm al3 die notwendige Borausjepung der Wiebereinfithrung der Metall-
wahrung; ald8 Vorbedbingung hierfiir tviederum betradytete er eine
Cntlaftung ded Kreditmarttes dburd) BVermeidung von neuen Anleihen
unbd eine moglidjte Hebung der Produftivitit. Der Gebanfengang tvar
per: Die Papierwdhrung it eine Folgeerjdeinung twirtidhaftliher und
finangieller Edjwide. €3 fann wohl die Notenjdyuld in eine Renten-
{chuld fonjolidiert tverden; aber vor diefer Konjolidierung mufy eine
neue Jnanjprudhnahme ber Notenprejje vdllig audgeidhlojjen fein.

Daper jollte unddhit Cronung im Staatdhaushalt gejdajfen twerden,
inbem man bie Notenjduld verringerte und damit eine neue Renten-
{dulbenaufnafhme vermied. Nad) Befeitigung des ftaatlidhen Defizitd und
Aftivierung der ZJFahlungsbilang jollte bann eine Umivandlung ber
{hroebenden Schuld in eine fonjolidierte Anleihe erfolgen. Jn praftijder
Purdfiihrung diefes Gebantensd wurde zunidft dbie Notenjdyuld bei ber
RNationalbanf auf 500 Millionen Lire erhoht, gegen gleidhzeitige Herab-
fepung des Jinsfufies diefer jchwebenden Schuld auj 0,8%. Die Noten-
fdhuld follte getilgt twerben, indbem man ber Banf einen Betrag von
588 Millionen bder anldflich der CSdtularifierung der RKirdjengiiter
emittierten Tbligationen {ibergab, tweldje zu 859% verfaujt twerden
follten. Die Noten, die dbafiir eingingen, jollten annulliert und jomit
pie Notenjdhuld de3 Staatesd allmdhlid) befeitigt tverben.

Die politijdgen und wirtjdaftliden Creignijfe jedbod durchireuzten
piefen Plan. Fiix ben Feldjug gegen den RKirdjenftaat im JFahre 1870
war bereitd ivieder eine Neuaufnahme von 50 Millionen, fiir Dedung
ve3 Defizitd von 1871 pon 150 Millionen in Noten erforderlidh, twofiix
ein Depot von Staatsrente zum Kurfe von 709, bei einer Verzinjung
per Notenjdhuld von 0,69, vereinbart tourbde.

Den Gedanfe Sellad indes lief man aud) weiterhin nidht aus dven
Nugen. Seine Durdyfiihrung ftie aber auf Sdhiierigteiten theoretijder
und politijger Natur. Der aud) in Deutjdhland in jenen Jahren ge=
fithrte Rampf gwijdyen den Anhangern der freien Notenausgabe und des
Bantnotenmonopold verband {idh) in Ftalien mit bem Kampfe um den
regional-provingiellen Fortbejtand der fritheren Einzeljtaaten gegen-
itber dem Jentralifationdpringip.

Die Bormadtitellung der Banca Nazionale gegeniiber den anderen
Notenbanten ift ber Mehrzahl der Politifer ivie Theoretifer unertviinidht
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getwefen. Degentralifierung der Notenausgaben und das Pringip der
Trennung der Staatdnote von der fitr Wirtjdhaftdzwede gegen Wedhjel
ausgegebenen Note jollten miteinanber vereint werden.

Die LWijung verjuchte da3 Gefes vom 30. April 1874, E3 rourde
ein Konjortium ber fedh)3 Notenbanten gejdajfen, welde die Staats-
noten von dber Nationalbant {ibernafhmen. Die Stiidelung der Staats-
noten twurdbe auf bdie fleinen Werte begrenst, den Bantnoten bie
grofien Werte iiberlaffen. Mit Bwangsfurs mwaren in bder Folge
nur mehr dbie Konfortialnoten ausgeftattet; die Bantnoten follten in
Konjortialnoten ober in Metall einldsbar fein. Gleidhzeitig wurbe, wasd
vorher verjagt toar, bie Klagbarteit der Forberungen in Gold und Silber
toieber Pergeftellt. Die Menge der Komjortialnoten wurde auf eine
Milliarde LQire begrenst.

Der Gedante einer Trennung ded reguldren Notenfredits zu produt-
tiven Biveden bon den Staatsdnoten, vor allem propagiert von bem
namfaften Sdriftiteller Ferrara, twar pringipiell richtig. Anderfeit3 Hat
Gella betont, dap das Syjtem u fompliziert und auf die Dauer eine
reinlidge Sdeidbung der Staatdnoten von den Bantnoten nidht dburdhzu-
fiihren fjei.

Der Hauptvorteil bes Gejeses von 1874 war die endgiiltige Begren-
gung be3 Notenumlaufed fiir Rednung dbed Staats. Diefe Grenge
wurbe nidht mehr {iberjdritten. Da3 Konjortialgefes toar nur fed)s
Jabre in Kraft, es fann daher fiber eine lingere Wirfungsperiode nicht
beridhtet werden. Jmsbefonbdere fann, da in den folgenden Jahren das
Golbagio immer geringer fourde und eine iibermdfpige Lermehrung dex
Bantnoten nidht eintrat, tein Urteil bariiber abgegeben twerden, ob die
Trennung bder Deiben MNotentppen auf die Dauer fid) Hatte durd)-
Halten laffen.

III.
Die NReform von 1881,

Dag Jahr 1876 bradyte eine iveittragende innerpolitijhe Ber-
danberung in Jtalien. Wdhrend bi3 zu diefem Jeitpuntt die Redhts-
parteien, bie Anhanger Cavbours mit furzen Unterbredhungen in Ftalien
regiert Hatten, fam nunmefhr zum erftenmal die parlamentarijhe Linte
sur Hegierung. Die bisherige Oppofition Hatte als ihren tirtjdaft-
lien Hauptprogrammpuntt die Abjdhaffung der Mahlfteuer und des
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Bwangsturies proflamiert und war nun gendtigt, diefe Programm-
puntte jobald al3 miglid) zu verwirtlichen.

Die Frage war nur, ob man die Konjortialnoten mit einem Shlag
ober erjt allmahlid) befeitigen fonne. Sunddit hielt das neue Minifterium
unter Depretid an der bisherigen Politit fejt; es jollten die Konjortial-
noten durd) bubgetmdfpige Nber{dyiiffe allmaflich getilgt toerden. Gleid)-
seitig jollte eine Notenbanfreform bie Bejeitigung ded Jrangsturies
vorbereiten. Dafy biefe Notenbanfreform auf bder alten Quantitdts-
theorie aufgebaut war, machte jie der wijjenjdhaftlichen Kritif unannehms-
bar. Gie wurdbe daher fallen gelaffen. Um jo ftirmijdher verbreitete
fi) nunmehr der Ruf nad) ber Bejeitigung ded Jwangsturies, geftiibt
purd) eine tatfadhlich eingetretene mwefentlige Berbejjerung der Wirt-
{dajtslage de3 Lanbdes. Diefem Ruf mufpte die Regierung, die ja
programmatijd) auf die Abjdaffung desd Bmwangsturfes fejtgelegt war,
folgen.

Am 15, November 1880 legte der Finangminijter Agoftino Magliani
der Kammer ber Abgeorbneten einen Gefepentrourf vor, nad) weldem
mittel3 einer Goldanleihe 600 Millionen Konjortialnoten jofort getilgt
und der Nejt von 340 Millionen auf Konto bed Staates, aber mit freier
Cinlpsbarteit in Metallmiingen, {tbernommen werben jollte. Die Motive
de3 Gejepentivurfes bejahten bdie finanzielle Durdhfiihrbarteit des Pro-
jeftes. Sdyon auf die Nadyridht hin, daf der Zwangsturs bejeitigt werden
jollte, war dbas Goldagio rajd) gefunten und der Kurs ber Staatsrente
geftiegen, jo daf vorausjiditlich eine Anleihe zu giinjtigem Kurs plaziert
werden fonnte. Widjtiger war dbie Frage, ob e3 gelingen werde, dbas
im Ausland ertoorbene und in Umlauj gejeste Bargeld aud) im Land
3u bHalten. Magliani gab aud) in diefer Hinjidht giinjtige Ausjidhten.
Cr berief jich auf bie fteigende Produttivitdt, welde die jest nod pajjive
Hanbelsbilanz rajd) verbeffern tonne; er vertvies ferner darauf, daf die
in grojjen Summen eingehenden Spargelder ber Ausgetvanderten und
ber erheblihe Frembdenverfehr die pajjive Jahlungsbilang verjdhivin-
den laffen miirden.

Der Cntrourf Magliani tourbe mit iibertwdltigender Mehrheit an-
genommen und am 7. April 1881 zum Gejep erhoben. Das Gefes be-
ftimmte, daf mit bem 30. Juni 1881 das Konjortium der Notenbanfen
aufgeldft werbe und alle jeine Noten auf dirette Redhnung bes Staate3
iibergefen jollen. BVon einem nod) durd) Verordnung zu bejtimmenden
Termin ab jollten die Konfjortialnoten bei dben Staatstajjen in bar ein-
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geldft twerdben, und ztoar jollten bie Noten unter 5 Lire und itber 10 Lire
gang, bie in der Stiidelung von 5 Lire in Hohe von 105 Millionen Lire
eingegogen tverden, fo baf von den 940 Millionen Konjortialnoten nur
mehr 340 Willionen in Stiidelungen von 5 und 10 Lire verblieben.
Die Gtaatsnoten, die an Stelle ber Konjortialnoten traten, jollten
stwar gefeplide Jahlungdmittel, aber einlogbar fein. Sie jollten durch
ein Depot von Staat3rente bei einer ftaatlichen RKaffe gededt und all-
maplih burd) budgetmdRige Uberidhitlje Lejeitigt werden. Die Bant-
noten foaren in bar einguldfen; ber gefeplide Annahmezwang fiic
fie turbe al8 Tbergangdmafnahme aufredht erhalten. Durdy Ab-
redynungsftellen follte bder Barverlehr nad)y Moglidhfeit befdrantt
fwerben,

Die SGumme von 600 Millionen Lire, weldje jur Cingiehung dber
Sonjortialnoten bendtigt toar, und toeitere 44 Millionen in Gold, die
per Gtaat ber Nationalbanf auperdem jdyuldete, jollten durd) Anleihe
aufgebradyt werden; der Jinsfup diefer Anleihe jollte 59, nidht iiber-
jteigen.

Das Gefep fand allgemeine Juftimmung. Wiberfprud) erregte zu-
nadft nur, dap itberhaupt nod) Staatsnoten gejdaffen tourben; man
fand fid) aber dbamit fiir eine TIbergangsperiode ab.

Die Aufnahme der nleihe madite zundd)jt erheblihe Sdyivierig-
feiten, da bie Firmen Rothidhild und Crlanger in PRaris, welde bidher
bie Anleihegeidydfte de3 italienijhen Staated im wefentliden bejorgt
Hatten, {idh aud politijden Griindben verjagten. €3 war die Jeit ded
RKonflitted mit Franfreid) wegen der franzdiijden Befepung von Tunis,
purd) die fehr exheblidje politijde Hoffnungen Jtaliens enttdujdht worden
mwaren. Cine nid)t unbedentlide Kriegdftimmung in beiden Landern
verhinderte wirtjdaftlide Hilfe Franfreihs fir Jtalien. Daher mufte
die italienijche Nationalbant bie gangen Anleihegejd)djte {ibernehmen;
jie verpflidhtete fidh) burdh) Bildbung einesd Konjortiums mit auslandijhen
Banten biz September 1882 444 Millionen in Gold und 200 WMillionen
in Gilber an ben Staat abjuliefern.

Das Gejdhdft ourbe in ber Weije durchgefithrt, dap 3roel Ronjortial-
gtuppen gebildet wurbden, eine englijhe, an beren Spige die Firmen
Baring Brothers und Hambro in London ftanden, und ein italienijd)-
frangdjijches Spnditat unter Fithrung der Banque d'Cscompte in

Paris und der Societd Generale di Credito Mobiliare Jtaliano in
&lorens.
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Pas Konjortium erhielt 36487250 Rire Staatsrente mit Jins-
genuf ab 1. Januar 1882, alfo ein Kapital von 729.75 WMillionen Lire;
bie Unleihe war jomit zum Kurd von 88,26 %, emittiert; dbamit Hatten
pie italienijdhen Unterhandler einen erheblidhen Criolg erzielt.

Bunddit aber hatte dad Konjortium groe Shrvierigteiten, bad Bar-
geld ju bejdajfen. Der Endtermin fiir die Lieferung mufte daher auf
15, Februar 1883 verjdoben twerden. Durdy bie Bontourkrifis war der
frangdjijche Borfenmartt ftarf erfdhiittert und eine volle Feihnung der
Anleihe fehr lange hintangehalten worden, bi3 {dhlieplid) italienijche
Banfierd den Rejt iibernahmen.

Die Goldbtiufe ourben durd) die beidben genannten Lonbdoner Firmen
im Berein mit italienijdhen Bantierd ausdgefiihrt und zwar mit aufer-
otbentlidger Gejdidlidhteit. Jn allen europdijchen und aufereuropdijdhen
Qanbdern wurdbe auf dbem freien Martt Gold gefaujt, ohne daf irgendwo
die erheblide Golbausiuhr jtarf bemertt rwurde und ju Shupmapregeln
Leranlajjung gab. Beifpieldhalber jei angefithrt: in Franfreid) murden
66 Millionen in Gold, in Wmerifa 65, Rupland 26 und in Deutjdhland
65 Millionen LQire gefauft. Bon den Kdufen in Deutjdhland twaren
60 ausldndijher Pragung, meift ruffijge Goldbrubel ausd bden Be-
ftanden, mittel8 beren bdie rujjijhe Regierung die Wahrung in Berlin
regulierte.

Am 15. Februar 1883 tar vereinbarungsgemdp alled Bargeld in
Stalien abgeliefert und damit die Cinldjung dber 544 Millionen Lire
Ctaatsnoten garantiert.

Snjolgedejfen fonnte am 1. Marz 1883 bie toniglihe Verordnung
erfjeinen, mwelde die Wiederaufnahme bder Barzahlungen verfiigte.
Pie fleinen Noten von 50 Centimes, 1 und 2 Lire wurden an allen ftaat-
liden RKajfen jofort in bar eingeldjt. Der Cintaujd) der Konjortial
noten von 5 Lire auftodrtd tourde jedod) auj die Jentraljtaatstafje
in Rom und die ftaatlichen Kajfen in 14 Stibten des Landes bejdhrintt.
Um bie BVarzahlungen langjamer in Gang zu bringen, tvar zunddit
bei jedber Bareinldjung eine Faftura und eine Quittung ausdzuftellen;
filt Gummen von iiber 500000 Lire fvar eine vorherige Anmeldung,
und zmwar mindeftend 24 Stunbden vor bem Termin der Auszahlung, er-
forberlic). Die Banfen hatten das Redht, die ECinldjung ihrer Banfnoten
jetveild jolange ju verfdjieben, biz die ndtigen Barmittel an Crt und
Stelle waren, aber aud) nidyt ldnger, al3 ur lberfendung des erforber-
lidjen Golbes ober Gilbers notivendig war. Den Direftoren der Banfen
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wurde ausdriidlich auferlegt, moglihjt nidht in Staatdnoten, bagegen
sur BWahrung des Goldbeftandes vor allem in Silber einzuldjen.

Die Wiedereinfithrung der Bareinldjung tirfte zundd)it auper-
ordentlid) giinjtig. Dad Land fdjien einer grofien Bliite entgegen-
sugehen. Die Handelsbilang verbejferte {id), e3 entjtanden allent-
Halben neue Griindbungen, die Quellen des auslindijden Kreditd bHff-
neten fid) bem Lanbe. Der Borjenturs der Staat3rente ftieg nahezu
auf 100%; da3 auslandijdhe in Ftalien angelegte Kapital wurde im
Jabhre 1884 auf etwa vier bis fiinf Milliarden Lire gejdhibt.

IV.
Der Ubjtieg (1884—1893).

Bald begannen jedod) neue Schwierigteiten. unddit toar das in-
Tandijdhe SKredittvejen nidht in der Lage, der gejteigerten Produftion
3u geniigen; insbejonbere fehlte ben Notenbanfen die RKraft, jidh ihre
Sdyuldbner ausdtodhlen zu tHnnen und jhrwdideren Sduldnern ben Kredit
3u vereigern. €3 feplte an der Crginzung der MNotenbanfen durd
Teiftungsfabhige Depofitenbanten.

Dann aber zeigte jich von 1881 ab, dbaf die giinjtigen Lorausbered-
nungen fiic die Jahlungsbilang unridtig twaren. Die italienijd)e Handels-
bilany twar {don vorher pajjiv getvefen; im internationalen Krebit-
verfehr zabhlte Jtalien zu den Sduldbnerlandern; die giinjtige Jahlungs-
bilang wurde baher in erfter Linie durd) den Frembdenverfehr und die
verhaltnidmapig jehr gropen Summen gejtiipt, welde die {parfamen
italienijdgen Auswanderer in die Heimat jandten.

Wie fiir alle Schuldnerldnder war aber aud) fiir Jtalien bdie
Handelsbilang lepten Ended ausjhlaggebend. CEinen Ausfuhritberjdyuf
Hatte Jtalien aud) in den giinjtigjten Jahren um 1880 nidht erreidht.
Jmmerhin war 1883 der Cinfubritberfdyuf auf ca. 100 Millionen Qive
Herabgegangen. Da aber die indbujtrielle Entwidlung nod) redht {hwad
war und im twejentligen ur Dedung ded Jnlanbdsbedbarfes biente,
jo blieb der Crport groftenteild auf die Landmwirtjdaft bejdrintt. €3
bedurfte fruchtbarer Jahre und glitdlicher Konjuntturen, um dasd Gleid)-
gewidyt in ber Handelsbilany einigermaBen aufred)t erhalten zu fonnen.
An beiden hat es gefehlt. Junddhft fam 1884 eine Migernte in LI,
Wein und Sudfriidhten mit gleidzeitigen jdhmweren Produftionsjtodungen
infolge der fiiditalienijhe CHoleraepidbemie. Sobann begann in den
Jabhren nad) 1878 bas au3 den deutjdhen zollpolitijhen Debatten be-
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fannte gemvaltige Cinbringen der amerifanijden SKonfurrens auf dem
Getreibemarft Curopas, deffen Wirtungen Deutjdhland nur durd) die
rajdpe Umitellung zum Judujtrieland entging. Jtalien vermodjte dies
al3 wirtjdaftlid) {hwades, an indbujtriellen Rohprodutten armes Land
nidht. Die Seidenindujtrie, damals nod) die gropte Jnduftrie des Landes,
[itt unter der aufbliihenden Konfurreny Japans.

Durd) dieje Sdvierigleiten war bdie Handelsdbilany immer ftarfer
pajjiv getvorben. Pazu fam ein Stoden in der Jufuhr auslandijden
Kapitald. Das Frithjahr 1885 bradyte die ajghanijde Kriegdgefahr
stoijdhen England und Rufland, die allgemein die zunddt mit lingerer
frieblier Entwidlung rednende Neigung zur Anlage von Kapital
in ausldndijhen Werten bejchrintte.

Aber aud) die ausivdrtige Politif Jtaliens trug zur Cridiitterung
der freditzujubhr bei. Die Regierung begann Grofmacht- und Kolonial-
politit zu treiben. Jm Jahre 1883 ipurben bdie vier damals groften
Kriegdidifie der Welt auj Stapel gelegt. Der bemonitrative Anjdhlup
Staliens anbdie Sentralmadyte gleidhzeitig mit der Bejesung von Majjauay
im Roten Meer zeigte indbejonbdere Franfreid), dap Jtalien im Falle
eined Konfliftes fein jideres Anlagegebiet fiir Kapitalien fein tverbe.
Der italienifche Sreditbedarf jand daher in Franfreid), auf jeinem toid)-
tigjten Martte, gejchlojjene Tiiren; die Staatsrenten jielen anfangs 1885
pon 99,67 auf 93,41. Der Jmportitberjduf ftieg von 100 IMNillionen
im Jahre 1883 auf 248 Nillionen im Jahre 1884 und 509 Millionen
im Jabhre 1885, Jn dem einzigen Jahre 1885 rourben bem Qanbe 124
Millionen Lire in Gold und Silber entzogen.

Diefem Anjturm toar die Kreditorganijation nidht getvadyjen. Die
wenigen Depojitenbanfen Hatten {id) in den furzen Fahren de3 Auj-
ftieges bebeutend feftgelegt. €3 muften daher die Notenbanten in die
Brejdje treten und den Firmen, welde im Ausland feinen Kredit mefhr
fanben, ihre Pforten ofjnen. CSpefulative Wedyjel drangen ein, die
Noten wurden vermehrt und zunddijt, um die Vrittelbedung einbalten
su fonnen, die Staat3noten in die Bardedung einbezogen.

Dasd Jahr 1886 bradhte zwar im Erport eine Befjerung; allein die
Agrartrifis, mitverurjadt durd) dbie ritdjtandige Struttur der agrarijchen
Berhdltnifje, dauerte jort. Die Notenmenge bei den BVanfen wuds
teiter, mdhrend die Dedung und Dualitit der Wedhjel {ich verjdhlechterte.

S§m Jahre 1887 fam ein neuer Sturm auf die jtaatlihen Finangen.
Die erften Monate brachten den abeffinijden Krieg mit der jdhweren
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RNiedberlage von Dogali. Crifpi, ber neue Aupenminifter, {dhlok fid) nun-
melhr enger an dbie Jentralmddyte an, dbag Heer turde eiter verftdrtt,
bie Finangen famen immer bebentlider aus bem Gleidgewidt. Die
Einfithrung von Getreidezodllen jur Dedung dbes Defizits geigte, tvie grop
pie Gefahr getworden war. Der Kreditbedarf ber Landwirtidaft wuds,
ber der JInduftrie, bejonbers dber neu gejdaffenen Ritftungsinduitrie,
ftieg an; am f{tdrtiten rwar der Kreditverbraud) der BVauindujtrie, in3-
bejondere in Rom und Turin, two eine groffe Bautdtigkeit fid) an den
neuen ufidhioung angejdlofjen Hhatte. Die JFmmobilijierung bder
Notenbanfen madjte rajdje Fortjdritte. Befjonbders die Banca Romana,
pie vom Rirdenitaat fibernommene romijde Notenbanf, mwar bereitd
1887 fo fejtgelegt, baf fie offen zugeben mufte, ihre Noten nidht mehr
einldfen zu fonnen; perjonlide Cinfliijje ber Direftion jedod) verjtanden
ein Cingreifen der Regierung zu verhindern.

§m Oftober 1887 fHatte die metallijd) ungededte Notenmenge (nach
pem efes Hatte die Bant die Pjlidht, bi3 zur dreifadhen Hohe des
RKapitald Dritteldedung, fiiv weitere Betrdge volle Metalldedung zu
Halten) den Betrag von 166 Millionen Lire erreidht. Nunmehr griff
die Regierung ein und erveidhte durd) Bejdranfung der Kredite eine
leidgte Befjerung.

Da begann im Fahre 1888 eine neue Sdvierigfeit infolge der
Hanbdelspolitit der italienijden Regierung. Jur Stiipung der Finangen
und jur Dedung des Defizits war man, toie bereits ertvdhnt, 1887 auf
Rat pon Magliani jum Scdupgoll iibergegangen. Uber Franfreid)
weigerte fid), bie daburd) nottvendig geworbenen PHanbdeldvertrags-
verhandlungen durdjzufithren, um auj diefe Weife Jtalien politijd) zu
driiden,

Am 1. Marg 1888 traten bdaher beiderfeitd die Magimaltarife in
Kraft; der Gejdyddigte war, toie immer, ber jdhoddere Partner: Jtalien.
Bugleid) begann in Franfreid) der Krieg gegen bie italienijhen Wert-
papiere; vor allem die Staatsrente tourde pon ben Frangofen abgejtofen.
Der deutjdye Marft, der eingugreifen verjudhte, twar nidht in dber Lage,
alles aufjunehmen, was auf dem frangdjijchen Martt angeboten rourbde.
Dabei ergab die Steigerung der Ausgaben und der Riidgang dber Cin-
nafhmen durd) dben Konjunfturumidioung ein ftarf anjteigendesd Defizit
der Gtaatsfinangen, bas fiir 1888/89 auf 200 NMillionen Lire besiffert
twertben mufte.

Bei der fritijhen Lage der Aufenpolitif Jtaliend war fiir Crifpi
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feine Wahl. Die Moglidhteit eined Krieges der Jentralmdidyte mit
Franfreid) toar durd) den Jollfrieg zwijdhen Jtalien und Franfreid,
mie burd) die gleidhzeitige deutjd)-franzdiijhe Spannung in bedrofliche
Nape geritdt. Crifpi verlangte und erveidhte daher von den Notenbanten
ein Cingreifen. Nur Hilfe erfolgte aber auf Koften ifhrer eigenen
Qiquiditdt. Sdyon 1889 fonnten bdie Noten nid)t mehr bar eingeldit
werben; fein gefeplider, aber ein tatjacdhliher BJvangsfurs war
toiederum eingetreten.

Cine jofortige Finanz- und Banfreform YHitte vielleicht zu diefem
Beitpuntt nod) helfen fonnen; allein der erjten ftanden politijde Sdhmwie-
rigteiten, der lepsteren toar dbie Uneinigfeit der Banten entgegen, die,
ftatt {id zu unterjtiitBen, durd) riidjidhtsloje Borlage von Noten zur
Cinldjung jid) gegenjeitig {hwdadten. So wurde im bisherigen Geleife
toeiter gefafhren. Die Krifis Hatte feine Reinigung im Gefolge, jonbern
aus politijdhen und privaten Griinden wurben alle jhraden Crijtenzen
foeitergejdleppt.

Die Wedyjelfurfe iiberjchritten nunmehr toieber den Golbpuntt.
Wie in den 60er Jahren begann die Abrwanderung der Miingen. Sdon
anfangs 1890 mufite die Cingahlung von Pojtanweijungen in Banf-
und Gtaatdnoten verboten und bdie Wusfuhr von Miingen erjdhmwert
toerden. Die Banten gaben aud die gunddhft nod) gegen Befjtatigung der
Handeldtammer gervdbhrte Bareinldjung auf, und am 9. Funi 1892 ftellte
ein Urteil bed Turiner Cberften Geridhtshofes feft, bap die Bareinldjung
tatjadlid) unmidglid) getvorden fei und daher von red)tdvegen nidht mehr
verlangt wetben tonne.

Damit war bad Wert von 1881 vdllig gejdjeitert. €3 zeigte fidy,
daf eine jtabile Wahrung toohl mit grofen Kojten gejd)afien werben
fann, aud) wenn bdie wirtjdajtlihe Lage eined Lanbdes nidht jtabil ift,
baf aber die BVorausdfepung einer Dauer ber Stabilitidt georbnete
Gtaatsfinangen und eine aftive Jahlungsbilany find. Cine Wahrungs-
politif ohne Jujammenhang mit Finang= und Wirtjdajtspolitit ijt von
pornferein jum Sdeitern verurteilt. DHalbheiten und Kompromifje
Haben da3 Wert der Wahrungsrejorm von 1881 zugrunde geridhtet.

V.
$iberblick iiber Die Jeit von 1893 bis 1910,

Jm Jahre 1893 brad) dasd bisherige Syftem der Notenbanfen zu-
fammen. Die BVanca Romana, die gange Serien pon Noten doppelt
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audgegeben Hatte, um jid) zur Dedung ihrer SHhulden Kapital zu ver-
fdaffen, mupte liquidbiert, die anderen Banfen zum Teil zujammen-
gelegt werben. Die nidht liquidben Pojten wurden ausgejd)ieden und
follten allmaplich getilgt twerden.

€3 war dba3 BVerbienjt bes erften Minifteriums Giolitti, dieje Reform
endlic) durdhgefiihrt 3u Hhaben., Giolitti felbft fiel bem parlamentarijden
Sturm twegen der BVanca Romana jum Opfer. Die Bantfreform allein
war jedod) nidt imftande, den finangiellen Fujammenbrud) zu ver-
hinbern. Der Jollfrieg mit Franfreidh dauerte an; die Ausfuhr des
Lanbes war weiter uriidgegangen; im Sommer 1893 hatte die jyite-
matijhe Depe in Franfreidh gegen Jtalien und Jtaliener ju einem
furdptbaren Blutbad franzdjijdher Wrbeiter an italienijhen Kollegen
in ben Galinen von Aigues-Morte3 gefithrt. Cin internationaler Kon-
flitt brohte erneut. Gleidzeitig brad) ein jdhverer Aufitand in Sizilien
aus, Jnjolge ded Anfturms auf dbie Depofitentajjen mufpten die jivei
groften Depojitenbanfen ded Lanbdes ihre Zahlungen einftellen. (€3
mar, toie nebenbei bemertt fei, basd BVerbienft einiger deutjder Finanziers,
vor allem Otto Joeld, da e3 unmittelbar nad) diefem Jujammen:
brud) gelang, durd) bdie Grindung der Banca Commerciale und des
Crebdito Jtaliano dad Depofitenbantiyjtem Jtaliend in bdiefer fritifch-
ften Beit twieder aufaubauen.) Die italienijde Staatsrente jant in Paris
auj 72, ber Wedyfelfurd auf 1159, gegen Ende November 1893,

Der Konig berief in diejem gefdhrlichen Moment jum Leiter jeiner
Aupenpolitif Crifpi, in dejjen Minifterium Sidney Sonnino ald Sdas-
minifter die jd)ivierigten Wufgaben erhielt. Sonnino ift der Retter
ber italieniidhen Finangen gerworden. €3 war fein BVerdienit, daf der
Gtaatsbanterott vermieden turde. CEr fiihrte die Fwangstonverfion
ber Staatdrente von 59 auf 49, Herbei, erhdhte die Steuern und
proflamierte ben tatjad)lidyen Fwangsturs aud) offiziell fiir bie Staatss
noten. Durd) die Nidteinldjung der Staatdnoten wurde aud) fiir die
Bantnoten bdie Cinlodbarteit gegenftandslos, denn zum ITaujd) von
Bantnoten gegen Staatdnoten bejtand feine Neigung. Die Barrejerven
der Banfen fonnten daher dbem Staat in Hohe von 200 Millionen leih-
mweife zur Berfiigung geftellt werden, mwogegen der Staat den Banfen
Gtaatsnoten iibergab.

A3 Enigelt wurbe dad Jnfaffo der neu eingefithrten @ oldzolle
ben Banfen in der Weife iibertragen, daf den Banfen geftattet wurde,
Bollantweijungen mit 10 Tagen Laufzeit herauszugeben, welde den



Wahrungsverfall und Wahrungsreform in Jtalien. 15

italienijdhen Rdufer tvenigjtens fiir die Dauer der Laufzeit von dew
Sdywanfungen bed Agio unabhingig madyte; fiir bie auf diefe Weife
eingefenden Gelber muften die Banten dem Staat Devijen und aus-
landijdye Guthaben bejdaffen, welde gur Crledigung der Jin3zahlungen
im Ausland und ur Siderung der Wahrung dienen jollten.

Um mwenigftens die Not an Sheibemiingen zu befeitigen, traj Sonnino
am 15, November 1893 ein Wrrangement mit den anderen Staaten
per italienijden Miingunion, wobei fid) die Vertragsteile verpflichteten,
die italienijen Sdjeibemiingen zuriidzujenden, wogegen Jtalien die
Genbungen zur Haljte in Gold, zur Hdljte in Wedjeln beglic). —

Die Lehren bdiefer jdhmweren Krifi3 find nidht umjonijt getvejen. Cine:
jorgfdltige, bem beutjdjen Mujter angepapte Bantgejepgebung unterivarf
pie Notenbanfen ftrengen Regeln in bder Beleihung. Langjam wid)
pa3 Miptrauen, langjam fam die Prodbuftion tvieder in Gang. Almap--
lidh fonjolibierten jid) bie Finangen und die Jahlungsbilans.

Ungefdhr iz 1899 bdauerte die Jeit der Wiederherjtellung; bann
begann zu Beginn bed 20. Jahrhundertd der neue Aufjdhioung des
Qanbes. Wrbeitsteilung im Banfivefen, friedlidhe Politif big 1910, Auj-
{dhoung der Landwirtjdaft und Jndujtrie ermoglidhten die Liquidation
per LVergangenheit und liefen eine Wiedberholung der Krifis der 90er
Saphre nid)t mebhr eintreten. Diedmal ift man ben ridtigen Weg ge-
gangen, indem man die Stabilifierung dber Wirtjhaft der Wahrungs-
reform borangehen lief.

Cine gejdjidte Devifenpolitif lief dad BVerlangen nad) Bareinldjung
ber Noten uriidtreten, jo dafp ohne neue Projette dber Abjdaffung des
Bwangsturied bid jum Beginn be3 Weltfrieged eine Konftanz bder
Wedjelturfe 3wijden den Goldbpuntten ohne Goldwdhrung gerwdhr-
[eiftet twerben fonnte.

Trop bed grofen Barbejtanded der Notenbanfen fehrie dad Ber-
langen nad) Wiedberherftellung der Bareinldjung nidht twieder, der Wirt-
{chajt geniigte die Stabilitdt der Papiertvdhrung.

Crjt im Welttrieg ift, tvie allenthalben in den europdijden Staaten,
ein neuer Riidgang ber italienijden Wahrung eingetreten. —

Das Bildb, weldjes diefer furze Nberblid iiber die italienijdhe Wah-
rung3gejdichte in der zweiten Pdlfte ded 19. Jahrhundertd entrollt,.
ift fiix bie Nadchfriegszeit lehrreid). €3 jeigt, dafy alle Stabilifierungs-
vetjudje ber Wahrung, aud) wenn fie mit den groften Opfern und
mit ben grofiten augenblidligen Erfolgen durdjgefithrt twerden, nur
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dpann von Beftand fein fonnen, wenn die finangielle und rirtidaftliche
®rundlage derart ift, daf eine Sidherung der Zahlungsbilany getoahrt
bleibt. KRonnen jolde Siderungen nidht erreicdht toerben, jo wird die
Wahrungsreform iiberall ohne Crjolg bleiben miijjen.

Die Gejdidte desd zveiten Aufftiegds Jtaliens nad) der Krifis von
1893/94 3eigt anberfeits, bap eine Stabilifierung ber Wahrung von felbit
eintritt, toenn die wirtjdhaftlihen und finanziellen Berhdltnifje gebefjert
werden, fveil die Geldentivertung eben nur ein Symptom twirtjdaft-
lidger Crfranfung ift und eine blofe Bejeitigung diefes Symptoms nur
eine momentane Sdeingenejung, nidht aber eine Heilung des franfen
Lrganidmus bringt.
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Borwort und Einleitung.

Lon den tleinen Studien, die im Anjdhlup an die fonjularijde
Beridhterftattung vom Berfajfer erfcdhienen find 1, ift diejenige iiber bdie
Wahrungsreform der Gtraitd-Settlements im 2. Peft des 36. Fahr-
ganges ded Sdymollerihen Jahrbudys fiir Gejepgebung, Lertwaltung
und Bolfswirtidajt bes Deutjchen Reidhs (Miindhen und Leipzig bei
Dunder und Humblot) im Fahre 1912 anonym verdffentlicht tworden,
Gie ar ald folonial-politijdge Arbeit gedbacht, al3 ein Ausjdnitt aus
dem grofien fjiidoftajiatijen politijdgen und Wirtidaftdproblem, das
in ber Hauptiade ein Siffahrtd- und Warenverteilungsproblem war.
Die Gtraita-Wahrungsfrage (pielte dabei eigentlid) ilberhaupt nur
fo lange eine felbjtandige Rolle, al3 dbas niederlandijd-indijde Geld-
wefen nid)t geordnet twar und Siam, Fndo-China und die Philippinen
pen Anjdhluf an die Goldbwdhrung der fithrenden Wirtjdaftdmachte
der Welt nod) nicht vollzogen hatten. Cine Bejonderheit — und twiederum
eine mebhr folonialpolitijthe — tar, die Wirtungen ded Wahrungs-
experiments einer europdifdgen Gropmad)t mit ausgedehntem Kolonial-
befis auf das Auslandsdjinefentum unter frember Flagge 3u zeigen,
alfo die Frage, ob und rie tveit der Chineje bei der bejonberen Art
feiner rajfenmdBigen Bindbung an dad Mutterland und gleidhseitig
feiner Cinfithlung in die jremde Kolonialherrjhaft einer jolchen euro-
paijden Wahrungsumitellung gefolgt ift. Wie die Welt jept ausfieht,
wird fie diefe Frage ded uslandddhinefentums, dad u. a. in Jnbien
und Gibirien bereit3 eine grofe Rolle jpielt, wohl nod) einmal mehr
befdydftigen al3 Disher.

Auperbem hHatten wir damals in den Straitd und den vereinigten
NMalaienftaaten, jotvie im gangen niederlindijden Wrdhipel zahlreidhe
und angejehene deutidhe Niederlajjungen. Eine Fujammenjajjung dex
Wirtihaftdprobleme, wie fie eine jede ordentlihe Wahrungsftudie mit
fid) bringt, hatte alfo aud) aud diefem Grunde Jntereffe.

1.1918: Auijtralifdye Wirtidhaft (al3 Manuffript) bei der bayerijden Staats-
bibliothet Miindyen. 1922: , Die Grogbantenentvidlung in Holland und die mittel-
europdifde Wirtihaft.” (2. Aufl. F. Meiner, Leipzig.)
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Der— rein quantitgtiv gefehen — grofe Reft der mahrungstednijdgen
und wdhrungspolitijden Cingelheiten der Arbeit ift im folgenden aus
ihr tiederholt und mit Shlupfolgerungen nad) Lage der Sache ver-
feben. Der GStraitsfall ift ein typijhes Beifpiel einer jogenannten
»Bajallentvdhrung mit afiatijdher Farbung”: Hinter der Kolonie ftand
bas madtige und reidge Mutterland mit feinem gangen politijden und
wirtjdaftlihen Cinflug und Kredit. Die Strait3-Settlementsd (und bdie
Bereinigten Malaienftaaten) fonnten al3 bdie reidhjte und blithendite
britijhe Aupenbefipung gelten, jelbjt gyhpten nicht ausgenommen. Sie
lieferten 60 9%, ber Weltzinnerzeugung und eine Reihe der Hhodwertigiten
Didhungelprodutte; der Boben eignete {id) fiir tropijden Plantagenbau
groften Stil3, und Jndien und China lagen ald uneridvpflide Arbeiter-
rejervoire vor der Tilre. Die Jahlungsbilany war baher aud) {tets attiv.

Qifpt fid) nun bei einer jo auBerorbentlid) giinjtigen Gejamtjituation
fiir eine Wahrungsumitellung da3 fibergewvidht dber prod uktions:-
tednijden Clemente iiber die geldtednijden nadiveifen, fo
ijt bied audy fiir den viel ungiinjtigeren dbeutjden Fall, in dem grofe
Reparationdleiftungen und eine ungeheuere jdhebende Sduld auf die
Wahrungsitabilifierung dritden, von Belang. War felbit bei den Straitd
das Bertrauen in die Prodbuftionsfraft dbed Landes die BVorbedingung
fitt bas Gelingen der Reform — und eine attive Wahrungsjtabilifie-
rung war dod) aud) jedenfalld mit beabjidhtigt — jo mufp bies fiir ben
deutjhen Fall erft redht zutreffen.

Sd) habe daher bie dburd) das volfdwirtidaftlihe Seminar der Hanbdels-
hod)ichule Berlin itbermittelte Cinladung des Bereins fiir Sozialpolitif
in Berlin, bas Referat itber bie Strait3-Wahrungsdreform in ber Baluta-
enquete be3 Berein3d zu iibernehmen, angenommen, obwohl mir an
fih u. a. audy die Ahnlichfeit der Straitdreform mit der inbdifden
Wahrungsumitellung dagegen zu fpreden jdjien. Sie jtehen beide
stoijdhen altiver und pafjiver Stabilifierung, inbem fjie al3 autonome
Wahrung jdeinbar al3 aftiv, al3 foloniale aber al3 pafjiv ftabilijiert
angujehen find. Cine jpejielle Gtabilifierungsanieife YHatte England
allerdings in feinem ber beidben Falle gerodhrt und fiir bag Gelingen dex
Reform aud) offiziell feine Garantie iibernmommen (wie died 3. B.
feiten3 der Mutterlander bei ben Philippinen und in Oftafrifa gejdyehen
war). Jedod) ftand bei Indien und den Straits fiir die dffentlihe Mei-
nung der Welt feft, dap englijdhes Gold und englijdyer Kredit bie Wahrung
im Bedarfsfalle ftiigen riivben, dbaf jedenfalld alfo furzfriftige Kredite
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in Cngland nidht nur einmal, jondbern itbexhaupt und jedesmal
sur Behauptung ded Wedyjelturfed zur BVerfiigung ftehen iviirdben.
Die Wahrung3mittel beider Lander waren an dag Gilber und deffen
Preidgejtaltung gebunden, d. §. aljo bei einem Silberfall einer Wert-
verjdlecdhterung und dad Land damit einer wad)jenden Jinfenbelajtung
ausgefept: Jndien Hatte freie Silberpragung, in dben Straits zirtulierten
alfe in Oftajien umlaufenden Silbermiingen. England ging in beiden
Fdllen zur jog. unjidhtbaren Goldwdhrung, alfo zur Goldtwdhrung ohne
Golbumlauf, iiber, und in beiden Lindern rurden mit der Reform
pie Umlaufmittel ,Sperrgeld”. Die Miingen — in Judien bdie jdon
vorhanbene Miinge, die Rupie, in den Straits der neugejdajfene
Strait3-Dollar, waren beide unterwertig, d. §. ihr Nenntvert war Hoher
al3 ihr Metalliert. Die Goldparitdt ift in feinem der beidben Falle
gefeslid) feftgelegt worden. Der Nennivert-Jwangdturd war aljo ohne
jebesmalige neue Goldzufubhr an jid) nur jolange aufred)t zu erhalten,
al3 die Jahlungdbilany eine aftive war. Sept man Jndbien nidt nur
zum Nutterland in Begiehung, jo war aud) in Jndien ebenjo wie oben
bemertt in dben Strait3 die Jahlungsbilany ftetd aftiv. Lepten Endes
hanbdelte e3 fid) {dhlieplich in beiden Fdllen aud) bod) nur um eine mog-
lihjt zwedmdBige Cingliedberung der Wdhrungen in da3 fiir Curopa
und aud) in Oftajien vorherrjdende Goldbwdhrungsipftem. Jn beiden
Fdllen lag eine intafte Wirtjdhaft vor; die Nottwendigteit ber Wahrungs-
reform ergab {id) nur aus einem duperen Grunde, dbem Stury bes Silbers.
Sn Curopa jteht man zur Jeit zerftorten Wirtjdhaftsipjtemen mit an fidh
intatten Wahrungdmed)anidmen gegeniiber. Jm Straits- ie im indi-
jhen Fall ijt jhlielid) eine Kursfirierung gewdhlt rworben, die dem
LBerhdltnid der beiben Miingen dem Weltmarft gegeniiber an-
gemefjen erjdyien. Anbdernfalld wdren beide Qinder zur Konfurrens-
unfdbigteit auf bem Gebiete bed Welthanbels verurteilt worben, rodhrend,
ie bemertt, der von ber Wahrung umjd)loffene Markt bidher mit einem
Attivjaldbo gearbeitet hatte und bdie dHfonomijde Gejamtarbeit bdes
Gebietes eine wirtjdhaftlid) aftive und produttive getwejen war. €3 war
dabei gleid)giiltig, ob der erielte Mehrivert dbem Aus- ober dem Jn-
lande zuflof.

Uber die indijdge Wahrungsreform, der die Straitreform aljo in
vielem nadjgebildet ijt, gibt e3 bereit3 eine umfangreide, wijfenjdajt-
lide LQiteratur, 3u deren Vermehrung id) feinen Anlaf fehe und feinen
Beruf fithle. Jd) habe jedod) aud) diefes Bedenten gegen die Wieder-
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erwedung meiner fleinen Arbeit {dhlieglich fallen lafjen, weil idh mix
jagte, bap angefid)t3 bes Streites der Meinungen im deutjden Fall die
Wahrheit, alfo bdie ‘Prdaponderanz bder Produftion iiber
Finangmafnahmen und Stabilifierungsformen, DHeutzutage
vielleiht nidht oft genug gejagt mwerden fann.
I
Bor der NReform.

Die Kolonie Straitd CSettlementsd mwurde betanntlid) urjpriinglich
von Judien aus vegiert. Obwohl die Nupie vom Anfang des vorigen
Jahrhundertd bis 1867, bem Jahre ber Losldjung der Straitd von
RKalfutta, in den Straitd gefeslihes Jahlungsmittel war, Hhat fie dod)
bort nie fejten Fup gefaht und dem auf altem Handbeldbraud) beruhenden
fpanijd-megitanijgen Dollarumlaui nie Abbrud) tun tomnen. Dies
berufte anfanglih auf dem Wiberjtand der Farbigen, namentlid) der
Chinefen, bie an den Dollar gerwdhnt waren, julept aber aud) mit haupt-
fadlid) auf dem Widberftand der Weien, die fein Anhdangfel an Fndien
fein toollten. An beidem jujammen {ind bie englijdhen BVerjude, in
POftajien der inbdijhen Wahrung eine rweitere Ausdehnung zu geben,
lieflidy gejcheitert: ein typijdher Fall ber 3ihen Kraft der Chinefentums
einerfeits, von angeljadjijdhem Siedlerpartitularidmus anbdererjeits, der
— im Gegenjap, leider, ju unferer deutjen Art — foderative Ver-
waltung mit politijher Zentralijation fehr gut zu vereinigen verjteht.

Jn den Straitd waren alfo mit der Loslojung von Kalfutta der
Hongtongdollar und jedber {panijdye, mittel- und fitbamerifanijde Dollar,
per in Oftafien feit der Mitte des 16. Fahrhundertd umlief, ugelajjen
und aud) im Berfehr, vorausgefest, daf Gewidht und Feingehalt diejer
Miingen dem des Hongtongdollars entjpradhen und bdie Regierung den
Umlauf zuliep. 1874 traten dbazu nod) der amerifanijche Hanbdelsdollar
und der japanijde Pen und var ald vollfommen gleid)bereditigte
Bahlungsmittel.

Diefer Juftand fand war die Billigung der Gtraitsbanten, die bei
dem Charatter Singapores al3 groem Hauptentrepot fiir ben gejamten,
auferorbentlid) wertvollen Hanbdel Siidbojtajiens ben Umlauf jo ziemlich
aller Miingjorten des Oftens in den Strait3 wiinjdten, aber nidht die
ber englijdhen Regierung, die aus politijdhen und weltwictidaftliden
Griindben eine eigene, vom Sdjidjal fremder Wahrungen unabhdngige
britijdge Miinge einfithren roollte.
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Bei der abtvartenden Haltung, die britijde Jentraljtellen, in dbiefem
Salle die Ioniglihe Miinge und da3 Kolonialamt, in jolden Fragen
votjidytigertveife eingunehmen pflegen, Hat die Straits-Wahrungsfrage
pann ldngere Jeit feinen redhten Fortgang genommen. Man Hat nur
1895 — im Wege eined auf feiner Seite befriebigenden Kompromifjes
swijchen Politit und Wictihajt — neben bem meyitanijden Dollar
al3 Normalmiinge und neben den iibrigen Dollarfjorten und anderen
Miingen aud) nod) den britijhen Dollar al3 gefeslides Jahlungdmittel
eingefithrt, dben man fpdater bann ausdriidlid) — eine britijdge Miinge
aus einer britifdhen Befipung — - wiedber ausjghliefen mupte!

* * *

Jn ein neues Stadium trat die Frage erft mit dex in den 90er Fahren
pes vorigen Jahrhunbderts einfependen Silberentwertung.

Die Sdlieung der indijdhen Miinge fitr die freie Silberpragung
hat befanntlid) itber ba3 Sdyidial bes Gilbers als Wahrungsmetall ent-
{dyieden (1893). L3 dbasd Gilber von 40 auf 21 fiel, {tiegen in den Straits
automatifd) Lohne, BVeamtengehdlter, LOpiumpreife, der Betrag bder
jdbrlichen Militdarfontribution an dag NMutterland ufio. Waren bdiefe
Sdymwantungen jdhon unfontrollierbar, fo mwar ed nod) viel mehr die
ebenfalld bamit einjepende, {dwer abmepbare Bodenentwertung. Sie
entftand dadurd), dap basd Land ju jeiner Entwidlung auf den {tindigen
Buflup von Kapital ausd Goldlandern angemwiefen war. Diefesd rurde
aber durd) die Qage des Gilbermartted abgefdhredt, ba mit der Anlage
in den Gtrait3 notivendigertveife ein fiderer Wert (Gold) gegen einen
unfideren (Silber) eingetaujdht mwurde.

Die in der Wahrungsliteratur befannte indijde Wdahrungs-
fommifjion unter Qord Herihell hat bann 1893 die Wahrungen
per oftafiatijen Kolonien Grofbritanniens neu unterjudht. Die Cr-
gebniffe find nidht betannt gemworden; 1895 ift aber jedbenfalld8 dem
amerifanijgen Dollar und 1898 dem japanijdhen Pen bdie Eigenjchaft
al3 gefesliches Bahlungsmittel in den Straitd entzogen worden. 1899
rourde dann der Notenumlaufj neu geregelt: die 1-Dollarnote wurde
bi3 sum Betrage von 10 Dollarx, dbie 5-, 10-, 20-, 50- und 100 Dollarnote,
jorvie jebe3 Bielfadje diefer lepteren unbejdrantt ald gefesliches Zahlungs-
mittel zugelafjen. Die Noten bder beidben englifden groffen Banten,
der Hongfong und Shanghai Bant und der Chartered Bant of Jnbdia,
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Nujtralia und €hina, waren ebenfalls jzugelajjen, Hatten aber feine
gefeslide Zaphlungstraft.

MImdahlih tourde ed3 nun immer tlarer, daf das Straitdproblem
einerfeit3 nidht im Gegenjap zu der Lojung, die die indifdhe Wahrungs-
frage gefunden Hatte, aljo nur vom Standpuntt einer Goldbafis aus
3u orbnen tar: andererfeitd war man damald in der Kolonie mert-
wiirdigeriveife allgemein der Meinung — und war die Regierung
ebenjo wie die Banfen, bie Kaufmannidafjt, die Handler, bie Plantagen-
und Minenbejiber ujrv. —, jedbe Wabhrung auf einer Sterling3bafis
wiirde nidt nur den Tranfithanbdel vertreiben, jondern aud) die dinefijche
Cinwanderung unterbinden. Beides tvdrve von geradezu fatajtrophaler
Wirtung gewefen. Jn die Frage der Fefthaltung ded Tranfithandels
fpielte aufer dem wirtjhajtlien aud) dad politifde Motiv der
Stabilifierungber Suprematie derbritifdheniiber bie nieder-
lindijd-indijden Bejibungen in Siidojtajien mit Hinein:
die dinefije Cintwanderung lieferte nidht nur die Mustelfraft zur
RNiederlegung ded Dichungels und zur Hebung der Bodbenfdhibe, jondern
aud) bie iandlerintelligens, die die wertvollen Rohjtojfe aus den ent-
ferntejten Gegenben des Gebiets an die Hafen heranjdaffte und gleider-
weife die europdijden Cinfubhrivaren bi3 in dad lepte Malaiendorf
verteilte,

* % *

Bu ber Annahme, dap fir die Straits mit der Cinfithrung der
Gterlingsbafis jolde Gefahren verbunden jein tviirden, fam man durd
oie faljhe Cinjdh)dbung einer an jid) beftehenden bHiftorijhen Tatjadye,
ndmlid) der: bap die gange Handeldentwidlung und der aus-
gedbefhnte Tranfitvertehr ber Straits tatjacdhlich) auf bem Dollar-
fpjtem aufgebaut waren. Man glaubte nun, dies alles rviirde mit
piefemn Syjtem ftehen oder fallen. Bu diefem Jrrtum trug eine ebenjo
unridptige Wirtjdaftsvorausfidht bei, namlid) die, der Handel Giid-
oftajiend wiirbe fitnftig immer mehr nad) €hina gravitieren.
Auperdem war man aud) nod) in einem Fretum auf wihrungs-tednijdem
Gebiet befangen, ndamlid) dem, es roiirde unmoglid) fein, die bei einer
Wahrungsreform zu demonetifierenden Miingen aud) wirklid) aus dem
Strait3vertehr ju bringen.

Natiiclid) Hielt man es exft redyt fiir vollfommen ausgejdlofjen, dap
eine unterivertige Silbermiinge, der die Chinejen dasd gropte Miftrauen
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entgegenbringen tviitben, jemald auBerhald der Kolonie jzirfulieren
tonnte. €8 gab aber fein anderesd Mittel, um ifhren Abjluf bei eventuell
dod) toieder fteigenden Silberpreifen zu verhindbern, als jie eben ziemlid)
ftart unter dbem Nominaltvert herzujtellen,

Dagu trat endlid) nod), baf eigentlid) niemand den Mut Hhatte, an-
sunehmen, man fomne in diefem farbigen BVolfergemijch der Straité
jemals Hanbeldgejdydfte in jremder Miinge twirfjam verbieten.

Alle bieje Gebantenginge Haben fid) bann angejidhts der aftiven
Bahlungsbilany des Gebieted, bzw. desd allgemeinen Ber-
trauens, dad die Regierung genof, hinterher ald vollftandig un-
begriinbet Herausdgejtellt, ein typijdhes Beijpiel dafiir, wie fehr auch
die fogenannten unterrichtetjten Stellen und Menjdhen in Wahrungs-
fragen fapitalen Jrrtitmern unterrorfen jein fonnen. Die Regierung
war dies in jo ftarfemn Mafge, daf fie jelbit zu diefer Beit jogar nod) einmal
ernfthaft die Cinfithrung der Rupie, die ja allexding3 ald niedrigere
Wahrungsdeinheit den drmeren Klajjen zugute geformmen wwdre, aljo
eine gany unmoglidhe Mafregel, ertvogen Hat.

* *
*

Sngwijden war das Straits-Wdahrungsproblem aber immer mebr
in ben Banntreid der grofen Jeiterjdeinung, ber fortjdreitenden Ent-
wertung bed Silbers, eingetreten. Der Kurs desd Silberdollars fiel jo
erheblid), die Sdwantungen der Silberpreije nahmen einen jolden
Umfang an, und die Unjicherheit biejes Metalles lieR jo grofie Sdhaden
fiir ben Hanbdel ded Gebiete3 und bdie Entwidlung jeiner Hilfdquellen
beflicchten, daf die weife Handbelswelt Singapored nun von
fid aus die gefeplidje Firierung des Dollarturiesd, bzr. die
Cinfithrung einer Goldwdahrung forderte.

Die Fordberung ftiep natiitlih auf den einmiitigen Widerjtand
der dyinefifden Kaujmannidaft, die auf der Beibehaltung bes
Gilberdollard befjtand; begriindet hat jie das fo:

,Cine Firierung ded Dollard bei niederem GSilberjtand rviirde
die im @ebiete inveftierten dinefijhen Kapitalien enttverten, bei
hoherem aber der Produttionstraft ded Lanbes das anregende Moment
wegnelhmen, das in den billigen Lodhnen liege: eine Abiwdlzung der
Unfidjerheit bes Gilberfurfes von dem europdijdhen Groffhandel auf
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pen afiatijden Klcinhanbdel, wie jie beabjidytigt jei, tviirde aber die
CEntoidlung ded Gefamthandelsd in Frage jtellen.”

Auc) bdiefe Gedanfenginge haben bdie Tatjadjen dbann jpdter ald
vollftandig unridhtig ertviefen. Wie unjidher und taftend man allgemein
in ben einjdhligigen Wirtjhajtsfragen tvar, geht daraus hHervor, daf
pamal3 felbjt ber Plan einer Wrt Miingfonvention wijden den Strait3
und ihren Nadybarlindern, Jndo-China und den Philippinen, Nieder-
landijd)-Jnbdien, Hongfong und Siam —- allerdingd auf einen Vorjd)lag
von franzdjijcher Seite hin - aufjtaudhen und in den Straitd Crivdgung
finden fonnte.

Snzwijden waren nun aud) Jndien und Japan Goldldnbder
geworden und die Philippinen auf dem Wege dazu. €3 war
tar, bafy fiiv die Gtraits dbie Jeit gefommen twar, denjelben Weg zu
gehen. Man upte nur nidt redht, wad man dabei mit dbem dritijden
Dollar anfangen jollte, ber weit iiber die Strait3 Hhinaus jirfulierte
und namentlid)y aud) in Hongfong gefeplihed Jahlungdmittel toar.
Dazu fam, daf diefe Sdhywefterfolonie, ein Tranjithandeldplap ofhne
eigenesd Hinterland, da3 Jujammengehen in der Wahrungsfrage mit
pen gang anbers fonftruierten Straitd aus utreffenden Crivdgungen
abgelehnt Hhatte. PHongfong war wirtjd)aftlid) ein einfadjer Appendig
€hinas: die dinefijhen Majjen der Straits jedod) waren in ben Wirt-
{haftsrafhmen Giiboftajiens einbezogen und bamit einer politijdjen und
gelbtedynijdhen Mapnahme einer fremden europdijden Regierung audy
nad) ihrer inneren jeelijhen Cinjtellung viel mehr 5uqanghd}, al3 diefe
frembde Regierung felbjt anzunehmen wagte.

* *
%

Sdlieplid) tourde die Lojung des ganzen Problem3 einerbejonderen
KSommifjionunterbem Borjisdesdbelannten Wahrungsfadymannes
und fritheren, nun betehrten Silberanhingers Sir David Barbour
iibertragen: fein Beridht vom 17. Mdrz 1903 ift bem britijden Parlament
im Mai desjelben Jahres sugegangen; er bildet dbie@rundlage ber Straits-
Wahrungsreform.

11.
Die Reform,

Jn der ridhtigen Erivdgung, daf bei jeder Wahrungsrejorm (tets
beftimmte efelljdajtsidichten verlieren, wdhrend andere getinnen,
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und dap man bei Wdahrungsdumitellungen aljo immer nur auf einen
relativen Yusgleid) Hinarbeiten fann, liep fid) die GStraitdregierung
mit der Partei der Silberfreunde auj Auseinanderfepungen weiter nidht
mehr ein. Man {tellte lediglich feft, bap Banten, Pflanger und Minen-
befiger, darunter alle Farbigen, in dber Hauptfade fiir, die Mebhrzahl
ber gejamten Handeldrvelt aber gegen das Silber war. Man be-
fteitt, bap ein Goldjtandbardland, umgeben von Gilberlindern, feinen
Hanbdel notwenbdigeriveife einbiifen miiffe, und Hielt dem entgegen,
dap der in Frage {tehende Handel Singapores im Grunde und in Wahr-
heit auj der geographifdhen Lage, der Jollfreiheit und dem groferen
Umfap beruhe. €inen infolge einer neuen Gtrait3-Goldwdhrung etwa
eintretenden neuen Silberftury — von dem man aber betonte, baf er
gar nid)t notwenbdigeriveife eintreten miifje —- toar man entjdlofjen
eventuell eben Hingunehmen. Dem Cintwande, daf dad Publifum
bei unterivertigem Gilberumlauf jdhvere Berlujte im Falle von Um-
dlzungen in dben Gtrait3 erleiben wiirde, begegnete man mit dem Hin-
weife auf dbie geordnete und juverldjjige Regierung der Kolonie, Finang-
politijge Erivdgungen traten aljo den produfttionspolitijden gegeniiber,
toie man fieht, iiberall juriid, aud) da, wo die Straitd-Wihrungsreform
ein wirtlid) groes Problem, toie die Silberfrage, beriibrte.

Das Problem war aljo jundadit, die tatjidlich umlaufenden Silber-
miingen, hauptjadlid) den merifanijden und den (in einer wenig gliid-
lidgen Stunde erfundenen) britijden Dollar, ausd dem Berfehr zu ziehen
und durd) einen neuen Straitd-Dollar 3u erfepen. Defjen Kurs
jolite dann nad) dem NMujter der indijdhen Wahrungsreform durd)
., Stontraftion” auf eine vorher nidht befanntgegebene Goldrelation ge-
hHoben werden.

Pan zweifelte undd)jt, ob man die Cingiehung der fremben Dollars
und bdie Criepung durd) neue Straitdnoten gleid) vornehmen jollte,
entjdyied jich aber twegen ber Metallgelbneigung der Farbigen fiir eine
allméaplidge Cinfithrung der neuen Wdahrung unter ebenjolder De-
monetijierung ber jrembden Miingen.

Die eingezogenen megifanijdhen und britijdgen Dollars turden in
neue Straitddollars desfelben Gervidytesd und Feingehalted umgeprdagt
und die Cinfuhr megifanifcher und britijher Dollars ebenjo wie die
Ausfuhr der Straitddollars verboten (1903). Fm nddiften Fabhre tourde
den fremben Dollard die Cigenjdhaft des gefeplihen Sahlungsmittels
aberfannt; im iibernddyften Jahre waren die neuen Straitsdollars von
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ben Gdymwanfungen bdesd Gilberfurfesd bereitd volljtindig losgeldit.
Lebdiglidy zur BVerhiitung ded Silberabflujjes find wdhrend des ruffijd)-
japanijden Krieges voriibergehend Noten ausgegeben woredn.

Enbdlidy ift 1906 die Goldrelation des neuen Dollars auf 2 sh 4 d
feftgefest worben. Die Regierung gab alfo fiir Gold in Singapore
su diefem Sabe Dollard aus. Man hat dbie Currencyh-Commiffioners
der Straitdregierung ermddytigt, Offerten der Strait3banfen twegen
Ausgabe von Noten gegen telegraphijhe Aniveijung an bie Kroton-
agenten fiir bie Kolonien in London eingufordern und zu einer Spannung
abzujdliefien, bei der die Verjdyiffungsfoften filr Gold nad) Singapore
nod) gededt waren.

Wie man fieht, ourde damit der Wert ded Straitsdollars nidht
{dledhthin figiert, jondern nur der jogenannte obere MWetallpuntt
feftgelegt. Bei einer Kursiteigerung dariiber toiitde e3 gelohnt Hhaben,
Gold in London gegen Aniveijung auj in Singapore auszuzahlendes
&ilber zu Hinterlegen.

Prattijh fam aljo die Sadje auf eine Freigabe der Goldprigung
hinaus.

A3 bann die Gilberpreife widber Crivarten ftiegen, entjhlof man
fid), Hinjtig — nad) Wah! dber Regierung — in Singapore aud) Gold
gegen Dollard abzugeben. Das Pfund wurde gejeslides Zahlungs-
mittel, und aud) die 1 Dollarnote wurde unbejdrintt ald Jahlungsmittel
sugelaffen. A3 dann bie Silberpreife immer nod) ftiegen, Hat man den
Dollar (und bie Sdeidbemiingen) zur Verhiitung des Abflufjes zu Ein-
{dhmelzungsziveden einfac) Heiner und filberdrmer gemadht.

Bei der giinjtigen wirtidaftliden Gejamtlage ded Gebietd hatte
pie Regierung, wie man jieht, geldtecdhnijch vollftandig freie Hand.

* x *

Die obere Grenze mwurde mit 2/4 3/16 erreidit; zu diefem Sape
nahm die NRegierung in London Gold und zahlte dafiir in den Straits
Gilber aus. Der untere MWetallpuntt lag bei 2/3 11/16, zu weldem
©ae die Gtraitdregierung Gilber in Singapore gegebenenfalld auf-
nahm, gegen Auszahlung von Gold in London.

Die Differengen nad) oben und unten gegeniiber dex ibeellen Paritdt
von 2/4 sh entjpredjen ungefdhr den SKoften, die bei effettiver Ber-
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jenbung von Gold entjtehen toiitben. Die Kursidwanfungen der
Gtraitswahrung find (mit einer gleid) zu behandelnden Ausnahme) aud
dpamal3 tatfadlid) auf biefe geringen Unterjdhiede bejdyrantt geblieben.
®old gegen Dollar ausdzugeben war niemald beabjidtigt: ein Golb-
exdyange-Standard, twie er in Mexifo und in den Philippinen ange-
nommen ift, war in den Straitd nidht in Ausfidht genommen. (Die
Cinfithrung bed Sovereigns al3 gefeplichen Jahlungsmitteld und bie
unbefdrintte Julajjung der 1 Dollarnote ftellt fid) iibrigens ald eine
Abweidjung von den Vorjdligen der BVarbourjhen Kommiffion bdar,
bie nur den gefeplid) firierten Silberbollar al8 gejelihes Jahlungs-
mittel vorgefehen Hatte.)

Der Straitswdhrungdmed)anidmus beruhte aljo - - und dag ijt das
BWidytigite — durdjaus auf dem Ausgleid) zwijden dem Silber-
bedbarf ber Erporteure in den Straitd und dem Goldbedarf
ber Jmporteure nad) den Straitd in London. Bei normalen
Berhdltniffen verlangte der Erporteur den Gegenwert fiir jeine Wus-
fubrprodufte, bie er in Londbon realifierte, von den Banfen in den
Strait3 in Gilber. Den Banfen in den Gtraitd ftromte Hinwiederum
der gange Crld3 aus ben Verfdufen besd Jmportd zu. Gie beglidhen bie
Goldforderungen, die hieraus an fjie fiir die Fmporteure in London
entftandben, mit dem Goldguthaben der Erporteure in London, Die
tidtige Funftion der Straitdwdhrung twar aljo durd) Fluftuationen
im Gtraitd-Cilber- baiw. -Goldbbedarf bedingt, welde jid) in der Nad)bar-
fhaft einer Grenze bewegten, die den Jntereffen der Regierung und
ver Banten in gleicher Weife entfpracd). Gewodhnlid) wurde das Maf
diejfer Sdwantungen dburd) dben natiitlihen Wettbewerb der Banten
unter {id) aufrechterhalten, der jie — e3 hanbdelte fidh nur um eine feine
Anzahl madhtiger Injtitute — toang, darauf zu Halten, dbaf die Geinne
nidt zu hod) tourden, baw. dap dad Gejamtbanigejd)djt in den Strait3
nidt durd) zu giinftige Raten — der Banttundjdaft gegeniiber — ge-
ftort wurdbe.

Bie fid) hieraus ergibt, tonnte die Straitdwahrung nur funt-
tionieren, wenn jid Ausdfuhr und Cinfuhr ungefdhr das
Sleidygerwid)t YHielten und jedenfalld die Ausfuhr nidht erheblidh
und auf lingere Zeit unter die Einfuhr fant.

Diefer nottvendige Ausfuhriiberjhup wurde vom Gtraitshinterland
gemwdbrleiftet, bad im Gegenjah 3u Honglong eigene Wirtdaftsiverte
(8inn, Tropenpilangen, Tee ujw.) in teilveife weltwirt{daftlich aus-
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{dhlaggebendem Umfang erzeugte. (Siehe Ndbheres in meiner Studie
bei Sdymoller.)

Die dem OGtraitdwdhrungsreformivert zugrunde liegenden Wirt-
jdhaftsberedhnungen waren zunddijt auf der Annahme aufgebaut, dap
per natiirlidge Jinnreidhtum des Landes regelmdipig eine attive Handels-
bilanz dbe3 (Jebiete3 gervdfhrleiften und die Regierung von der Gefahr
pajjiver Bilangen und der Verpflihtung, die Wahrung iiber eine jolde
Reriode hintveg dburd) Goldzufubhren zu Halten, im allgemeinen befreien
wiitbe. Diefe Bered)nungen jind zu einer Jeit angeftellt tworden, oo
pie Entidlung der Kautjdhuttultur in dben Vereinigten Malaienftaaten
nod in feiner Weije vorhergejehen tverden fonnte. BVon einer nennens:
werten, wahrideinliden Anderung in den Jinnweltmarftverhaltnifjen,
etioa der Erfindbung eines Jinnjurrogats, raren Angeiden damalsd nicdht
su erbliden.

Die Jahlungsbilang ded Gebieted, die am beften an den Wedjel-
turfen auf Lonbon zu erfennen ijt, rourde natiitli) aud) nod) dburd eine
Reihe anderer Faftoren beeinfluft, von benen fHier, ba bei der bejonderen
Wirtjdaftsftruttur der Straits jdhon die Warenbetwegung den Reidtum
De3 Lanbes audtveift, nur Deifpieldeije genannt jeien: die nad) €hina
abfliependen Crjparnijfje der Chinefen (die SddBungen variieren
3ijden 6 und 30 Millionen Dollar jdhrlich), die Provifionen, die die
Banten fidh) dem Auslande gegeniiber gutjdyreiben und bdie wirtjdaftlich
aljo wie Warenegporte tirften, die Fradtgewinne der in den Straits
aufgefeten Sdyiffahrtsdgefelljchaften ufjr.

* *
*

Die Gegenprobe auf die Ridtigteit des BVorjtehenden lieferte die
RKrifis im Jahre 1907, die basd Paffiviverden der Straitshandeldbilany
und bie Notwendigleit ber Stitpung der Straitdwdahrung durd
eine Golbzufubhr der Regierung zur Folge hatte. Jnfolge des Sifber-
und Kupferfturzes in den Bereinigten Staaten von Amerifa und der
bortigen Goldfrife Hatte die Golbabgabe von London nad) Amerita
zugenommen, jvasd tvieber den Goldabflup der Straitd3 nad) London
fteigerte. Die Binnpreije twaren (mit denen des Gilbers und Kupfers)
ftact gefallen, und 3war von

84/1/6 € am 5. Geptember auf
71/7/8 £ am 5. Oftober und auf
68/3/4 £ am 30. November.
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Die Nad)frage nad) Silber in den Straits-Settlements ging juritd,
die Gilberbeftinde in ben Banfen, die feine Auftrige, Gold in London
auszuzahlen, mehr betamen, {tauten jid): die Banfen fonnten alfo den
Golbbediirfnifjen ded Cinfuhrhandeld niht mehr entjpredhen.

Diefe Sadlage fithrte junddit zu einer Anfrage im gejepgebenden
Rate in Gingapore (jeitens eines englijhen Bantleiters), su toeldem
Maygimaljape die Regierung fiinjtig telegraphijdhe Uberweijungen auf
Qondon verfaufen und zu weldem Minimaljage fie joldhe fiinftig zu
faufen gedente, jotwie unter welden Bedingungen jie Gold ausdgeben
twolle.

Die Regierung Hat darauf ectlart, daf jie fidh) beziiglid) ber tele-
graphijchen Ubertveijungen auj Qondon nidht binden tonne, dap fie
sur Beit Uberweijungen zu 2/3 =3/4 zu verfaufen und 3u2/4 = 1/4 3u
taufen Dbereit fei, baf jie Gold zur Beit nidht ausdgebe, die3 aber ge-
gebenenfalld im Jnterejle der Aufrechterhaltung der Wahrung inners
Halb bejtimmter Grengen zu tun gebente.

Jm Degember 1907 ijt dann der BVerfaufspreis der Rimefjen auf
Qondon (telegraphic transfers) um 1/16 Devabgefebt, |dhlieplid) der
Rimeffenverfauf ganz eingeftellt und find in Singapore Sovereigns
gegen Gilber audgegeben rorden. Leptered beruhte darauf, dba unter
pen dbamaligen Berhdltniffen die Befjdaffung von Gold gegen Sidher-
heiten nur zu giemlid) [djtigen Bebingungen moglid) twar.

Die Regierung Hat alfo den Banfen ihr iiberfliifjiges Silber ab-
genommen, aud dem Berfehr gezogen und juriidgelegt. Die Hierzu
ndtigen Mittel hat jie junddit ihrer Goldrejerve entnommen und dafiic
in Gingapore Govereignd audgegeben. Nad) Crjdhdpfung diejer — ba-
mal3 nod) fleinen — Goldreferve Hat die Negierung die hierzu ndtigen
Mittel baburd) bejdhafft, baf jie telegraphijhe Aniveijungen auf London
verfaufte, Dagegen Hat jie Borjdiijfe bei ben ,Crotwn Agent3 for the
Colonies” in London aufgenommen, die in den eingelnen Monaten die
folgenben Betrdge erreidhten:

RNovember 1907 . . . 586553 ¥
Dezember 1907 . . . 345000 £
Sanuar 1908 . . . . 345000 £
Februar 1908 . . . . 514598/4/4 ¥
Mary 1908 . . . . . 576409/18/1 £.

Die Verredynung blieb zunddyft {pateren Mafnahmen vorbehalten
(»»in abeyance®),
Sdriften 165 II. 3
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Sn bdiefem JBeitpuntte entjdhlof fidh bie Straitsregierung aud,
allmahlich) mit Bertdufen ihrer in Lonbdon bei ben Crown-Agents Hinter-
legten Wertpapiere vorzugehen, da diefe twegen desd dburd) die Silber-
abgaben fjeiten3 ber Banfen natiirlideriveife zuriidgehenden Noten-
umlaufes zu Dedungszweden nidht mehr bendtigt waren und mit dem
Crl93 bie pon ben Kronagenten vorgeftredten Summen abgetragen
werben fonnten. Der Notenumlauf, ber im Juni 1907 nody 27,6 Millio-
nen Dollar betragen hHatte, bezifferte jid) am 31. Dezember nur melhr
auf 22,44 Millionen und im Mdrz 1908 auf 20,8 Millionen, ftieg aber
von ba an mwieder.}

Die Unleihen bei den Kronagenten erreidhten im Mai 1908 den
Betrag von 700664/18/1 L, fielen bid zum Auguit auf 492278/15/7 ¥
und betrugen am 31, Degember 1908 nur mefhr 385632/8/10 £, Da3
Depot in Wertpapieren (securities) der Regierung war durd) BVerfiufe
pon mom, 1041268/18/6 £ und 2465400 R im JFanuar 1907 auf
759846/18/10 £ und 2465400 R im Degzember 1907 zuriidgeganger.
Die Differengen in den Pfunbdbetrigen iveifen die Ubdedung aus, bdie
purd) die Ritdzahlung der Sdulden eingetreten war.

Die Regierung Hat jomit die Wahrung, natiiclid) aud) um den Preis
einer erfebliden Verminderung ihrer Goldreferven (von ca. 500000
auf 300000 £), dburd) Goldgufubhren ftitben miiffen.

Das Wefentlidhe de3 Vorganged war in bder Selbftverftandlidyfeit
su erbliden, mit der er fid) abgejpielt hat. Cr ift weiteren Straits-
hanbelstreifen, namentlid) nidht den dinefijden, wohl nidht einmal
deutlidh) betouft getworden. Grofbritannien Hat fiir einen twejentliden
Gtiigpuntt feiner bie oftafiatijdjen Seemwege beherrihenden und feinen
indbijgen Befip flantierenden Pojition in Hinterafien eben Mehrauf-
mwendungen u maden gehabt, von beren voritbergehendbem Charatter
jedoch man iiberzeugt twar.

Der rein foloniale Charalter bder Gtraitd3-Wahrungsreform tritt
beutlid) Hervor, wenn man das feinerzeitige Wegfinten des Tifalturies
in Giam dagegenhdlt. Tital und Dollar notieren im Jahresdurd)-

{chmitt:

» Ziltal: Dollar:
1904/05 . . . . . 17,94 . . . .. 10,43
1905/06 . . . . . 16,84 . . . . . 9,79

1906/07 . . . . . 1506 . . . . . 8,57
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Tifal: Dollar:
1907/08 . . . . . 1352 . . . .. 8,57
1908/09 . . . . . 1329 . . . .. 8,57
1909/10 . . . . . 1324 . . . . . 857

Der fiamejijde Tifal, ber betanntlid) einmal bereitd bi3 auf feinen
Gilberwert gejunfen ijt, fonnte nur mittel3 einer Unleife gehalten
werden, zu bderen Juftandefommen e3 englijder und franzdijijcer
Jntervention in Bangtol bedurfte.

Nun fonnte allerding3 bdbie ufredhterhaltung der Straitdtwvdhrung
und damit ber Sidjerheit dber in Straitdunternehmungen angelegten
RKapitalien fiix Grofbritannien mogliderweife in dbem Jeitpunfte von
untergeordneter Bedeutung twerden, in weldem — aus fHheute nidht
votherzujehenden Griindben — Singapore und bdie Straits iiberhaupt
fiir Grofbritannien an Bedbeutung verlieren iviitden. Die Straits-
wahrungsreform war alfo tednijd) ald Mafnahme aftiver Stabili-
fterungspolitif folange nid)t vollendet, al3 nidhyt bas Gleidhgewidht
gwifden Guthaben und Sduldben der Straitd ohne weiteres
tinjtlich hergeftellt tverden fonnte, mit anderen Worten, jolange
nid)t eine jo grofe Gelbreferve angejammelt war, daf dbamit bdie iiber-
Haupt twahrideinligen Handeldbilanzjdhwanfungen von fjelbft ausdge-
glidjen werden tonnen, Das toar twenigjtens die englijhe Auffajjung.

Am 31, Januar 1906 ftand einem Notenumlauf von 17,45 Mill. §
nod) eine Silberbedung von nur 10,17 Mill, § und jolde eine in Wert-
papieren vbon 7,28 INill. gegeniiber; eine Bargoldreferve fehlte voll-
ftandig. ©Gie erfdeint in den Ausiveifen de3 Straitd Settlements-
©djapamtes gum erftenmal am 31, Mdrz 1906 mit bem nod) geringen
Betrag von 1700 £, ijt aber am 30, April 1906 bereitd auf 158221 &
geftiegen, todhrend fid) der Notenumlauf in bderfelben Feit auj 1855
IMill. § exhoht Hat. BLon dba an nahm fie in regelmdipigem allmdhlichem
Wadhstum zu, dbas am 31. Auguft 1906 bereit3 ben Betrag bon 954730 £
= 19094 600 Mart (bei einem Notenumlauf von 24,78 Mill. §) erreicht.

Jn biefern Beitpuntt hat die Regierung, um ein tveitere3 Anwad)jen
ihred @Goldbeftandesd zu verhindern, auf LVerlangen nidht nur Silber,
fondern aud) Gold gegen Noten ausgegeben, bid ihr Goldbbejtand auf
125000 € heruntergegangen mwar. Sie {deint jogar einen XTeil ifhrer
Golbbeftande an die indbijdhe Regierung iibergefithrt zu Haben.

Sm Qaufe des Jahred 1907 hielt fich ber Goldbeftand auf der Hohe

3*
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von 400000 &, bi3 im Degember der eben gejdhilderte (und damals
bislang eingige) Fall einer pajjiven Handelsbilang eintrat.

Die Straitdregierung hielt ftandig Gold in Singapore und London
roritber monatlidh Ausweife verdffentlidht wurben. Die ,,securities’
fonnten al3 jedbergeit leidh)t verduperlid) bezeidynet twerben. Wenn nidht
aufergervdhnliche Verhdltnijje eintraten, geniigten jedod) die vorfhande-
nen Barmittel, um bdie Straitdwdhrung feldbjt iiber mefhrere Jahre
pajfiver Handelsbilanzen hinwegzuhalten.

*
* *

Der Straitsdollar rourde nun — bei den zahlreidhen Beziehungen
per Chinejen in dben Straitd zu den umliegenden fiiboftajiatijchen Wirt-
{hajtsgebieten und zu China — nidhyt nur itberall in diefen, jondern aud
in €hina u jeinem Goldrvert gegeben und genommen baiv. berednet.
Feder dyinefijche Handler wufte, dap er den Straitddollar eventuell
al3 Rimejje nad) Singapore beniipen fonnte, o er fider ar, jtets
2 sh 4 d dafiir u erhalten. Die Miinge Hatte daher fjtetd benfjelben
Rurstvert, toie die telegraphijdhe Auszahlung auf Singapore (unter
Abredhnung der BVerdiffungs- ujw. Spefen). Bei dber gelegentlich tat-
fachlich vorfommenden Hin- und Perfendung genof der Dollar erfahrungs-
gemdp jogar mitunter ein Pramium von 1—29,. Den Sdvanfungen
ve3 Goldturfes unterlag er in dbem Silberland China allerdings natiirlid
ebenjo, tie dasd englifche Pjund oder die Mart. Die Criftens eines
befonderen GSilberturied bded Gtraitddollard infolge von
Arbitrage war jedbod) nidht al3 vorhanden anguerfennen, Ctroaige
Arbitragegejchifte auj Singapore tourden von C€hina ausd vielmehr
genau jo abgeidhlofjen, al3 ob die Gtraits Settlements Goldland wdren.
Ware died nidht der Fall gemwejen, wiicbe der Wert des Straitsdollars
im Chinahanbel aljo durch Angebot und Nad)jrage von Barvenfilber
bejtimmt ivorden jein, fo miite er gelegentlih ja aud) unter feine
Paritdt gegenitber dbem englijhen Goldbgeld herabgefunfen fein, wa3
bi3 bamald nie eingetreten war., Die Gtraitd Settlements roaren alfo
aud) ald aus bem Kreid ber auf ber Silberbafid beruhenden jogenannten
Ritjftenarbitrage ausgejdieden zu betrad)ten.

* *
*

Bei ber burd)jdynittlichen Untenntnis ber farbigen Majjen — darunter
im groBen und gangen aud) der Chinejen — von dem Wefen des vor-
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genommenen Wahrungderperimentes - war die neue GStraitdvdhrung
neben ber Goldbreferve mit al3 dburd) ba3 Vertrauen gefidert zu be-
seidhnen, das die farbige Bevdlferung de3 Gebietes und- namentlic)
die Chinefen der englijen BVertvaltung entgegenbradhten. Sie tannten
die Differeny zwijden dem Nominal- und dbem Eilbervert bes neuen
©Straitsdollars fehr roohl, toaren aber itberzeugt, bap bag britijde Welt-
reid) ftetd die Gtraitdwdhrung, gegebenenfjalld durd) Goldbzufubhren,
aufrechterhalten fonnte und toiirbe. Aucdy die Stitbung der Wahrung
im Jahre 1907, die {hlieflid) an jich jede rwohlfundierte Bant ebenjogut
hatte dburdhfiihren tonnen, ift der Straitdregierung beshalb viel leidhter
gelungen, eil eben ber RKredit des englijhen Weltreiches hinter ihr
ftand. England Hatte — Yolomialpolitijh — (dlieflidh nidhts eiter
getan, al3 daf e3 eine BVerftandigungsdmioglichfeit zwijden dem in Gold
dentenden Hanbdel der Straitd und bem in Silber denfenbden dyinefijden
per ©traitd jdhuf. Qepterer Hat fih auf das britijhe Crperiment in
einer feinem mnationalen Wirtidhajtdempfinden jo fontrdven Frage,
wie bie der Cinfithrung einer tHinftliden Goldowdhrung, nidht ettoa
eingelaffen, tveil er in ein {taatlih) normierted Geld, jondern tveil er
su der Projperitdt der Straitd und in die Stabilitdt dex
faufmdannifd) geleiteten englijden Straitdpolitif BVertrauen
Hatte. Der Chinahandel ber ©trait3 mwar trogdem ausdjdhlieplid) von
Metallvorjtellungen beherridht.

* *
*

Cine Bejonbderfeit bes Reformiertes war, daf mit der Fiyierung
bes Rurfes eine erheblidhe Crhohung desfelben borgenommen
tourde. Bis Enbe 1904 tvaren die Hanbdelstreife ber Straitd allgemein
per Anjicht, ber neue Dollar iitbe auf etiva 2 sh figiert werben. Al3
bann bie Gilberpreife um biefe Jeit erheblidh {tiegen, fonnte e3 ald
siemlich ficher gelten, daf die Firierung zwedsd LVerhiitung ded Ab-
flujfe3 de3 Dollard zu Einjdymelzzweden zu einem- hoheren Kurs ald
2 sh erfolgen toiirbe, Die oben ermwdfhnte jogenannte Kontraftions-
periobe twar alfo begreifliertveife mit toilben Kursdjpefulationen aller
Rlaffen in ben ©traitd ausgefiillt, die wm fo allgemeiner waren, al3
jie tatjachlich al3 ziemlid) ficher gelten fonnten. Den befjeren Spefulanten
fam babei nod) ber Umfitand zuftatten, daf bei der bejonberen Organi-
fation bes Straitdhandels bie Kaufleute jid) gegen Kursverlujte bei den
Banten zu verfidhern pflegten, die jid) ihrerfeits tvieber gegen RKurs-
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verlufte eindedten. Namentlidh) eine in Singapore aufgefehbte (nicht-
englijhe) Bant hat damals durd) billige Goldvertiufe im grofen gang
erheblidhe Silbermengen in den Straitd an fid) gezogen. Cine Gegen-
aftion ber Regierung durd) Unterbietung der Goldpreife diefer Bant,
pie allerbing3 voritbergehend Koften verurjad)t haben iiirde, ju dber
aber bie englijhen Banten (jhon aus politijden Griindben) woh! leidht
3u haben gewefen tvdren, ift dbamald nidht erfolgt. Dadurd) Hat diefe
frembe Banfunternehmung zeittveife jehr Hohz Gewinne gemadyt, die
an fid) nidht geredhtfertigt rwaren und den jonjt bei Wahrungsreformen
der vorliegenden Art iibligen BVerbienit der Regierung ftarf geminbert
Haben. Das ift aljo al3 ein — permeidbarer — Sdhdnheitdjehler der
Heform zu begeidhnen.

Nad) der Natur der Sadje wird die Frage, ob und tvieteit bdie
Firierung ded Dollard die Rohprodutten- und Warenpreije beeinflufpt
Hat, im vorliegenden Falle zu der Frage, ob und wietweit died durd
die Hohe der RKursfirierung gefjdehen ijt.

Mit bem Borbehalt, dafy die damald jeit der Reform abgelaufene
Beit vielleicht iiberhaupt u fury war, um ein zuverldjjiges Urteil in
der Frage abzugeben, mufte jie im Jahre 1912 vorliufig dafhin be-
antroortet tverden, daf jid) eine jolde Cintvirfung auf bie Preife damals
bislang nidht Hat feftjtellen lafjen.

Was bie Lanbdesrohprodufte Detrifit, jo rourben und tverben bdie
Preife im allgemeinen durd) Angebot und Nad)jrage auf dem Welt-
marft, aljo in der Hauptjade immer nod) in Lonbon, fejtgejept (odber
aber burd) midytige Jntereffengruppen, wobei der Spefulation oft
ein groBer Gpielraum eingerdumt bleibt).

An {ich toiirbe eine Hhohe Dollarfizierung die Straitderzengnifje auf
dbem Weltmarfte allerdingd ceteris paribus den gleidgen Crzeugnifjen
derjenigen fonfurrierenden Produttionslander gegeniiber jdhlechter ge-
ftellt haben, bie eine mniedbrigere Wahrung3einheit Hatten. Bei der
Pritfung der Preisbilbungsfaftoren bjw. des Niederganges einer be-
ftimmten Rultur in den Straitd ergab jich dbamals aber fait ftets, dap
(mindeftend neben der Wahrungsreform) nod) andere Griinde map-
gebend getvefen waren, denen nad) der Natur der Sadye ein groperes
Gewidht al3 diefer eingurdumen tar,

Alle die von mixr bamals gejammelten Daten iiber die Preidbewegung
eingelner Rohprodutte fpraden famtlih) gegen einen Cinflup bder
BWahrungsreform in der Frage.
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Was bie Preife der Cinfuhrivaren, im Detail- und aud) im Cngros-
gefdydft, in den Straitd betraf, jo Hatten fjie {idh nicht nur nidht all-
mdhlid), tvie man annahm, jondern etiva nady 4 Fahren bem erhohten
Dollarmwert itberhaupt nur teiltveife, namlid) in geringem Mage nur
ba angepafit, wo der Wettbewerb dbie Rdufer zu Preidermdfigungen
gesioungen hat. Die Kauffraft bed Dollars twar alfo nidht nur nidt
boriibergehend, jondbern damals bislang iiberhaupt nidht in dem Ver-
haltnis feiner Werterhohung geftiegen. Das Leben in den Straits
Cettlements war dbemnad durd) die Wahrungsreform teuerer gervorden,
ein Umijtand, dem 3. B. die Gtraits-Regierung durd) jtandige Extra-
zulagen fiir ihre in Gold entlohnten Beamten Redynung trug. (Damit
it ein Moment beriihrt, bad aud) bei der indijdhen Wahrungsreform
anfdyeinend eine nidht allgemein befannt geworbene Rolle gefpielt Hat:
bie Bejorgnis der Regierung vor bem Einreifen von Beamtentorruption
bei Berminderung der Kauftraft bes Geldes und bamit jteigender Ent-
wertung ber Beamtengehalter.)

Der indijhe Landarbeiter in den Straitd fonnte fid) 3. B. jeinerzeit
filx den Gtraitsdollar nid)t mchr faufen, als fiir die Rupie in jeiner
Deimat, obtoohl bdiefer den doppelten Silberivert der Rupie bejaf.
Man fann natiiclid) jagen, daf eine jolde Verteuerung rwohl ebenfo
in Japan und Jnbdien beim Ubergang zur Goldbwdhrung beobadytet
worden ift und daf fie im allgemeinen den Preis darjtellt, ber fiir die
Ctetigteit ber BValuta und fiix dben Anjdhluf an die Hoher organifierte
dfonomijde Gemeinjdaft der Goldlander bezahlt werben muf. Allein
filr bie Straits war dieje BVerteuerung nur darauf uriidsufithren, bap
ber fegierung bie Wjung bed Wahrungsproblems auf einer niederen
Dollarbafis nidht gefungen war, was bei ridhtiger Borausjidht und redht-
seitigen Cingriffen, wie oben gezeigt, jehr wohl moglid) getvejen vdre.

* *
*

Bom Tranjithandel war nur jeine unlautere, rein jpefulativen Ge-
winn judende Form durd) die Wdhrungdreform von dem Gebiete
tweggetrieben mwotben. Mande Handler in Niedberlindijdh-Jnbien,
namentlid)y dyinefijche, die jid) die Chance eined Kursgewinnes jelten
entgehen liegen, hatten frither 3. B. ihre Rohprodutte aus dem Goldland
per Crzeugung iiber ihr Haus in dem Silberland Singapore nad) dbem
Goldland Japan verfauft, ben Goldbgulben aljo sunddit in einen Silber-
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dollar und bann tvieder in einen Golb-YPenum gefest. Dabei war ge-
gebenenfall3 ein @ewinn zu realifieren, der mit dbem Robhproduften-
Hhanbel iiberhaupt in feinem inneren Bujammenbhang ftand. Fiir die
Banfen, die in ben Straits, twie in Jnbien, ja lange itberhaupt eine dem
Gilber giinftige Haltung eingenommen Hatten, jidh aber im allgemeinen
ber Wenbung jum Gold weniger heftig tuiderfest haben, al3 bie indijden,
hatte bas Aufhoren bdiefer Art von Tranfithandel mit Preidfpetulation
ja unleugbar Berlujte mit jid) gebradyt; vom Standpuntt der allgemeinen
Boltswirtidaftsintereffen muf das Berjdwinden biefer {pefulativen
Gejddjte, obwohl bamit gelegentlid), tvie beim Rattanhandel, aud) eine
Art Veredlungsvertehr verbunden getwefen zu fein jdeint, jedod) ald
ein Getvinn bezeidynet tverden.

€3 ift ferner ridtig, baf die Wahrungseinheit in den Straits-Settle-
mentd nad) Ablauf einer nidht im vorausd beftimmten Beit auf einen
nidyt vorher angefiindigten Kur3 gebradyt worben ift. Die von manden
Seiten behauptete Folgerung, dap died ben fremben Handel mit Mif-
trauen - erfiillt YHdtte, twar aber, twie damald nad) dem Ablauf einex
langeren Jeitperiode zuverfidhtlid) gejagt werden tann, nidht ein-
getreten,

Die neue Straitdwahrung twar ber Handelswelt ja nid)t unbetannt,
Dollar3 waren in den Straitd-Settlements immer im Umlauf gemwefen.
Da fih duferlid) dburd) die Reform tvenig oder nidhts gedndert hHat,
o mwar e3 bem Durd)jdnittshandler, dem einen dyinejifhen Pflanger,
bem Kuli ufw., itberhaupt nidht aufgefallen, dafy fidh bamit im Geld-
twefen ded Qanbdes ettvas gedndert hatte: darin liegt aud) dber unleugbare
Borteil, den das gewdhlte Dollarfyftem irgendeinem andberen, etwa ber
Rupie ober bem Shilling, gegeniiber gehabt hat.

Die von einem amerifanijden Krititer der Reform (cf. meine Studbie
©. 142, Fupnote 2) erhobene Ausjtellung, betreffend bdie durd) bdie
Wahrungsreform angeblid) eingetretene ungebiihilihe Sdhabigung derx
Sdyuldbnertlafje in den Straits, laft fid) bei ndherer Pritfung nidht auf-
tedht erhalten. Die Sdyuldverbindlichfeiten lauteten eben nidht auf
JUngen &ilber”, fondern auf Silberbollars. GSotweit Darlehen aus
Goldlindern in Frage gefommen tvaren, war wohl ftets in Gold dar-
geliehen tworben, jo daf bem Glaubiger aud) bei hodherem Kurfe fein
Gemwinn zufiel. JIm fleinen lag Hhier dasfelbe BVerhdltni3 ivie bei den
dinefijgen Staatdanleihen vor, bei benen die Glaubiger auf ettvaige
Getinne aus niederen Silberfurfen ja aud) von vornherein verzichteten,
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Endlid) waren bie Gldubiger ja twohl aud) meift irgendivie jelbjt in ben
Ctraits-Gettlements aufgefest.

Der Cintwendung, dbaf die Strait3 beffer gleid) zur reinen Gold-
mwdhrung iibergegangen todren — mwovon ein Teil der Straitdpreffe
eine Gtellung Gingapore3 fiir ben Geldbmarft Litafiens erfhoffte, wie
fie Qondon im Anfang desd vorigen Jahrhunderts fiir Curopa gehabt
hat —, war dbamals entgegenzubalten, dafy durd) ben Antauf besd ganzen
Gilberumlaufed bded Qandes (ausidlieplih eines GSdeibemiingen-
fontingente3) ganz unverfiltnidmadpig Hhohe Kojten entftanden rodren.
Diefe Crivdgungen beruhten auBerdem auf einer total miverftandliden
RKongeption der gangen Gituation, wie am Sdhlujfe gezeigt werden wird.

Der BVorwurf, dap die Straitdwdahrungsreform die eingige ift, bei
der man Feingehalt und Gewid)t ald unverdnderlid) betradytet habe,
erlebigt {id) baburd), dap bie Straitdregierung, um ein Abjliefen bdes
Dollars zu Cinjdymelzungszweden (bei fteigenden Eilberfurien) zu ver-
hinbern, fpdter (1907), toie gefdhildert, tatiddhlich zu einem Dollar mit
vermindertem Gewidhit und Feingehalt iibergegangen ift. Daf dies
30gernd erfolgt ift, beruhte auf ber — wiederum — irrtitmliden BVoraus-
febung, die dinefijdhe Vevodlferung ioiirde der Annahme eined nod
untertertigeren Pollars Scdhvierigteiten bereiten.

Ab{dhliegend fann Hhier nod) ad vocem der nun inzwijden aber rwohl
allgemein auf ihr richtiged Maf redbugierten jog. Luantitdtstheorie
gefagt tverben, daf in dDer vorliegenden Frage ein JFujammenhang
smwifhen ber Menge der Umlaujmittel und der Preisbilbung
nidht nadhtveidbar tvar. Nidht die Menge, jondern die Einlosbarteit
der Umlaufmittel Hat das Wirtjdhaftsleben der Straitd bamals beeinfluft.
Jn ben Borjtellungen der Betvohner diefer Lander war jeit ber Firierung
ber Dollar eben nidht mehr bdiefer, jonbern ber Teil desd englifden
Bfundes, den er reprifentiert, der allgemeine Wertmefler ge-
tootrbern.

Tiber bie fpdtere Kurdgeftaltung des Straitsdbollars gegeniiber dem
Gilberpreife und namentlid) bem Papierpfund ftehen genaue Daten
sur Zeit nidht gur Verfiigung. Der Kurd von 2/4 jdeint trop aller in-
swifdjen eingetretenen Ereigniffe ununterbrodjen dburdygehalten worben
3u fein, er ift aljo vom &ilber nidht beeinflupt worden. Die Regierung
Hat, al3 bei fteigendem Gilberpreid basd RKleinjilber aud dem Berfehr
3u verjdivinden begann (alfo gehamitert ourde), fleine Noten zu 10
und 25 cts ausgegeben und die Ausfuhrbeftimmungen verjdhirft. Die
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Kontrolle war bei den {triften Mafnahmen dber Kriegs- und Nadhfriegs-
zeit nidht {hroer.

Gie hat aber den Dollar aud) nidht itber das Pfund jteigen lafjjen.
Die Entwertung dbes englifchen Gelde3 Hhat fidh) offenbar automatijd
aud) auf ben Gtraitsbollar itbertragen. Cr blieb (mit geringfiigigen
Sdwantungen) ftetd auf 2/4. Die Jinn- und Gummiausfuhr bdes
Gebiets ift wdhrend ded Kriege3 ausdjdlieflid) auf Rednung ber
Regierung erfolgt. Die Finangierung bot aljo dem Freiverfehr feinen
Anveiz zu dem Berjudje, durcd) Kursipefulationen Gewinne ju er-
zielen. Ferner blieb, da diefe friegdnotwendigen Artifel aus ben Straits
famen, der Sdyiffsverfehr in Singapore lebhaft (im Gegenjab 3. B.
su Jmbien und anderen britijhen Befipungen).

IL

KRritif und Wusblict.

Die Gtrait3-Wahrungsreform — nad) Lage der Sadje feine fehr
erheblihe Wahrungdumitellung — bringt nichts grundijaplich Neues.
Das Gebiet tvar feine fulturelle, nur im gewiffen Sinn eine politijdye,
aber eine toirtjdaftlige Cinpeit. Crivdhnensmwert ift vielleicht, baf bdie
ZTriger diefer Cinfeit, die Menjden, eine wohl jonft nirgends auf Crden
vorhandene ethnographijhe und fulturelle Bielgeftaltigteit aufroeifen:
unter der britijhen Perrjdajt leben ober lebten 3. B. in Singapore
3 tweife und etiva 40 verjdiedene farbige BVolter, unter weld) lesteren
die Chinefen nad) Bahl und Bebeutung ausjdhlaggebend waren. Die
Kultur biefer BVolter war aud) fiix ihre Cinjtellung der britijherjeits
beabjidhtigten Wahrungsreform gegenitber von Belang. Die Chinejen
raren audjdlieplid) metallijd) gerichtet, bie Jnbier der Horde ergeben ujiv.
Alles, twas jonft nod) die jarbigen Menjdjen diejesd Gebiets, deren Hanbdel
ja sum grofen Teil ftandig iiber defjen Grenzen Hinausdging, gegen eine
ihrem Cmpfinden frembe Mafregel einer fremden Mad)t Hitte ein-
nehmen fonnen, verjdhoand vor der einen wirtidajtliden Cr-
wiagung, dap bdie britijhe Regierung uneingejdranites Vertrauen
verdiene und aud baf fie die Straitdwdhrung auf alle Falle und immer
durdyhalten toiicde.

Fiir die foloniale NMuttermadht ftand immerhin jehr Crheblides
auj bem Spiel: es handelte fich nicht nur um Singapore und nidht nur
um den Handel und die Sdiffahrt ber Straits, jonbern um bie Wirt=
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{dhaft eines der reid)jten Gebiete der Crde, nimlich Siidoftajiens iiber-
Haupt. Dejfen Hauptgebiet, der JInjelardhipel, war in Hollandijhem
Befis. Die wirtjdhaftlihe Bentrale Siiboftajiens aber jollte vom eng-
lijhen Standpuntt aus tunlidhjt Singapore fein und bleiben.

Auperbem toaren — iveitergefehen -— die Straits ein ganz unent-
behrliches Glied in dber Kette ber Befipungen, aus denen fich) das britijche
Jmperium in allmahlider, feit Jahrhunderten al3 Biel 3dh feftgehaltener
Umrandung des Judijdhen Lzeans langjam aufgebaut Hat.

Jn Judien war, wenn man dad Erirdgnis de3 gejamten nationalen
Rapitals mit den Leijtungen diefed Kapitals fiir bas Ausland vergleicht,
bie Pandeld- und Jahlungsbilanz im roeiteren Sinne jtetd attiv, d. h.
fie jchloB nadh aufen hin jtetd mit einem Ativjaldbo ab. Fiir die Straitd
fonnte man ba3 erjt recht jagen: Straitsfapital Hat in nennendwertem
Mape in England niemald gearbeitet.

Cine Betradhtung ber Gtraitd-Wahrungdreform vom GStandpuntt
wihrungsgeididhtliher Bujammenhiange fithrt zu den Quellen der
englijden Wahrungdmethoden, namlid) bem Lindjayjdhen BVorjdhlag zur
indijdjen Wahrungsdreform, der Reeljhen Bantafte (und dem currency
principle) unbd ju Ricardo uriid,

Auf bdieje Jujammenhinge fann bhier nidht ndher eingegangen
joerben: e3 muf dber Hinweid auf die Sdhiaferjdhe Schrijt! geniigen.

Dervorzubeben ijt audy im Falle ber Straitdrvdhrung vielleidht das
piydologijhe Moment: bie fefte Mberzeugung der Umivelt, England
wiirde nidht nur einmal im Falle einer voritbergehend pajfiven
Babhlungsbilang ded Gebiets, jondern {iberhaupt in jedbem Falle
und ftets die Gtraitdwdhrung durdhhalten. Die ojtajiatifdhe farbige
Welt hat jih aljo ber neuen Straitdtwdhrung gegeniiber jo verhalten,
al3 ob bdiefe tatjad)lid) eine Goldbdevifentwdhrung waire, ald ob fie alfo
nidht nur rahrideinlid), jondern tednijd) und tatjadlich in Gold des
Mutterlandes peranfert ware. Um die Cingelfeiten Hat jidh die dffentliche
Meinung Oftajiens faum gefiimmert.

Aus diejem BVertrauen der Ummwelt, aljo dem Kredit, den die Straits
nad) dber politijhen und wirtjhaftliden Gejamtiituation bed Gebietes
allenthalben genoffen, ift eine Gtabilifierung ded Wedfelfurfes ge-
wiffermagen felbjttitig ermadjen. Diefes BVertrauen, bdiefer RKredit
beruhte daneben aber bodh) aud) wieder auf der Jahlungsjdhigteit der

1 Rlaffiihge Balutaftabilijietungen. Hamburg 1922, Boyjen.
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folonie. Ter Kaltiil ber Leute war dod {hlieplich der: England wiirde
bie €traits gunddit ja fider nidt fallen lajjen; aber auf dbie Dauer tviirde
e fid) bod) nur fiir einen ,,going concern, alfo fiir ein Unternehmen
einfegen, das fid) jelbjt bezahlt madyt.

Tiefe Straitd-Jahlungsbilang war nun tatjadlid faft immer aftiv
in bem Ginne getvefen, dbaf dabei die Home Charges be3 Gebiets von
felbft mitabjorbiert twaren (ebenjo twie die3 feinerzeit in Jndien der
Fall war),

©o galten alfo dbie Straits iiberall al3 ein Land mit anjteigender
Kreditfahigteit. Weder bas europdijdhe nod) oftafiatijde jrembde Kapital
hHat bei dber gangen Wahrungsreform und fiir die gange Jufunft jemalsd
ernftlid) Dbefiicchtet, mit feinen Jnveftierungen in den Straitd ,in
Wahrung” zu geraten. Wie der Fall aljo tviederum zeigt, ift ed nidht
im entfernteften ndtig, die ,JInjlationdemiffion” erft vdllig zu ,ver-
golben, toie die3 3. B. in Rufland gefjdhah, o nad) der Wittejchen
Reform der Rubel nidht mehr nur ,goldgerdndert”, jonbern einfad
gleid) Gold toar.

Die indijdhe Wahrungsreform {duf befanntlid) eine Golddebvifen-
wahrung: dbabei lag ein Teil ber jogenannten Stabilijierungsd= und der
Birtulationsreferve allerdings im Auslande, und von der Jnflations-
emifjion war nur ein Teil durd) Gold gededt. Das fonnen jid) Vajallen-
jtaaten aud) leijten, jolange bdas PHerrenland am Wohlergehen bded
Lajallenjtaates fjtarf interejjiert ift.

Sm Gtraitdfalle twarven ja dlieplid) Umitande bentbar, die bdie
Wdhrung, wenigftens joweit jie bon ber Dedung durd) das Mutterland
abhing, ernftlid) gefdhrden fonnten, 3. B. {hivindbendes Juterejje Cng-
lands an feiner politijhen und mwirtidajtlihen Bafid3 in Singapore
oder eine Cridyiitterung der politijdhen und wirtidaftlien Stellung
des britijhen Jmperiums, Diefe und dhnlide Vefiirdhtungen fonnten
freilich al3 ,tveit Hergeholt” gelten. Dann aud) war immer nod) der
natiiclidge Reidhtum ded Lanbdbed an Rohftofjen vorhanden, bie eine
aucd) nod) fo erjdyiitterte Weltwirtidhaft wohl niemald gang Hhatte ent-
befhren fonnen.

Bei ber argentinijhen Wahrungsreform befand fidh allerdings bdie
gange 3Jirfulationdgoldbreferbe und die Stabilifierungsreferve im Jn-
lanbde; letere aber madjte nur einen Teil der JInjlationsemifjion aus.
Diefe ift iiberall in hohem Mafe vom Weltfredit abhangig.

Und jo hat {hlieflicd) ber Goldbefiy Englands und der Reihtum der
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Gtraits in idealer Konfurreny die Wahrungdumitellung der Straits
legten Cnded in ber gejdhilderten Form mioglid) gemadt. —

Qentt man in diefem Jujammenhang den Blid auf Deutjdhland und
dbie finftige Stabilifierung der Mart, dbann ift, tie id) glaube, dbod) aud)
die3 zu betonen: Geit dem Jeitpuntt, zu weldem die indijde, rufjijde
und argentinijde Wahrungsreform erfolgte, ijt bie Weltwirtichaft und
die internationale wirtjdaftlihe Verjlechtung tveit jortgejchritten und
in gang anberem Ausmape ein ausjdlaggebender Faftor fiir das Ge-
beifjen ber fithrenden Kultur- und Wirtjdaftslander iberhaupt getvorden,
al3 died dbamal3 der Fall war. Die grofen Rohjtofjldnder dber Crbe,
die uns ifre Crzeugnifje verfaufen wollen (und miifjen), werden, jobald
einmal die deutjhen Reparationen auf ein allgemein von Deutjdhland
tragbares Maf guriidgeidhraubt fein rerden, mit ihrem Kredit, mit ben
RKapitalien, die jie in Deutjhland dann arbeiten lajjen tverben, die
Marxt von felbit ftabilifieren helfen, ob jie roollen oder nicht. Damit wiicde
Deutjdhland in bie PHaje der ,geborgt aftiven Jahlungsbilanz”?! ein-
treten und jehr bald von felbjt su einer Goldbtvdhrung ohne Goldumlauf
fommen. Die Goldreferven miiften teiltveife jtetd und unmittelbar
greifbar jein; fie miirben nur die wirtjdaftlichen Wellenjpiben audzu-
gleichen BHhaben.

Daf ohne ausliandijhe Anleife die Stabilijierung nidht in Angriff
genommen toerden fonne, hat man bidher aud) in unterridhteten Kreifen
vielfacd) geglaubt. Wber aucdh dies ift jest, nadhdem die erften Schritte
sur Stabilifierung der Mart ohne fremde Unterftiipung getan jindb, wohl
faum mebr aufredht zu Halten.

Der Gtabilifierungsturd todre dem Berfehrdbedarf angupaifen.
Dasd Ausland miifte u der Nbergeugung gebradt werden, dap wir mit
unferen eigenen Qeiftungen ,bon ber Warenfeite her” die RKauf-
fraft unjered Geldes Heben twollen und fdnnen, wofiic aber, toie {dhon
bemertt, die Herabjepung der Reparationsdlajt auf ein tragbares Maf
pie unerldfliche Borausfepung ijt.

1 Bgl. Sddfer.

Salzburg, Marg 1923,
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Die diterreidhijhe Krone ftand nady dem Jujammenbrud) nod) ver-
haltnismapig hod). Tropdem bder Notenumlauf am 1. Jdnner 1919
bereit3 mit mehr al3 42 Milliarben Kronen ausdgeiviefen fwurde (gegens
itber ungefdhr 2 Milliarden im Frieben) notierte die Krone damals,
alfo nad) dbem bereit3 eingetretenen Jerfall des alten Reides, in Jiivid)
nod) 32—33 Centimes.

Das biterreidijhe Staatsgebiet, bad nunmehr — von den itbrigen
Teilen lodgetrennt — fjein eigened tvirtidaftlihes RLeben jzu fithren
Hatte, war dburd) die Rriegdwirtjdaft verhaltnidmdpig am ftartiten aus-
gepumpt und aller BVorrdte entblopt. Lebensmittel und Brennfitoffe
mufiten zugefithet, Tertilien, Metalle ujro. importiert werben. Mber-
bies war aber die innere Wirt{haft in hohem Mafe paffiv. Wenngleid)
e3 Djterreid) gelang, eine boljdjeiijtijhe Periode (trop der Beifpiele
in den ungarijden und bayrijden Nad)bargebieten) ju vermeiden, war
bod) bie dffentlihe Ordnung und Rubhe nur labil. Die Regierungdmadyt
ftand auf fdwaden Fiigen. SKatajtrophen fonnten mehr al3 einmal
nur durd) Cingehen auf jinangielle Wiinjdhe diefer ober jener jozialen
Gruppe vermieden twerben. So entiwidelte jid) wahrend der Fahre 1919
und 1920 ein Syftem, das id) an anderer Stelle ndher bejdrieben Hhabe 1),
unbd bas im {ibrigen aus den aud) in Deutjdhland gemadyten Erfahrungen
geniigend befannt ijt.

Nodh) 1920 dbadyte niemand an das bittere Ende. Crjt mit bem Cin-
treten ded injtvijden in tragijdher Weije verjdhiedbenen Bolfsmwirtes
Dr.Rojenberginba3 Finangminifterium al3 Berater des Minifters
urbe in ernfter Weife eine Sanierungspolitif eingeleitet. Uber fein
Anraten mwurden die Lebensdmittelzujdiiffe ded Staates befeitigt und
bamit die erfte Vorausjepung fiir die toeitere Ordnung gejdafien.

Diefe Mapregel war an fid) ebenfo ridhtig toie die mit ihr ju einem
Finangplan fombinierten neuen Gteuern. Tropdem vermodyte diejer
fo toenig tvie ein zweiter, auf dhnlidhen Jdeen aufjgebauter Finangplan
vom Frithjommer 1922 basd Gleidygewid)t im Staatshaushalt herzuftellen
und damit bie Notenprefje ftillzulegen. Denn man Hatte bei der Auf-

1 Bom Gelde und der Geldentwertung, Miindjent 1922, S. 46 .
Sdyriften 165, II. 4
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ftellung diefer Finangpldne auf die Mechanit der inflationierten Wirt-
fhaft su twenig Bebacht genommen: Jjt ndmlid) die Erfranfung ber
Wirtjhaft bereitd jotweit fortgejdyritten, dafp dag Niveau der Preife,
Gehalter und LWohne vdllig erfdhitttert ift, jo werden neue Abgaben
(Steuern, Tariferhdhungen ufw.) ohne iveitered fortgeivdlzt. Sie be-
wirfen nur neue Preidwellen, verjddrfen aljo nur das Nbel, 3u dejjen
$eilung fie dienen jollen.

Dazu fam nod) eine ziveite Urjadje bes Migerfolges diefer beiben
Ganierungdverjude: dasd Bertrauen des Auslanbes begann gerade in
biejem Beitpunite in bad Gegenteil umzujdhlagen. Damit war dem
Qronenfurfe die ftarfite Stitge entzogen. Wdhrend ber pier RKriegs-
jahre Hatte fih dbie audmwdrtige Bewertung der diterveidhijdhen Krone
(nady der Jitridher Notierung) tweit iiber ihrer inneren Kauffraft betvegt.
Das war zunddit ein Crfolg der jtaatlichen Devifenpolitif, vor allem
aber der Droffelung ded Warenverfehrs. Nad) Offnung der Grengzen,
aljo ettva Mitte 1919, begann ein ftitrmijdher Jufluf von Wrtiteln aller
Art, bie ber Warenhunger bed entgiiterten Landed an fid) so0g. Trop-
dem war nod) im Sommer 1920 bie dufere Betvertung ganz twefentlich
hoher, al3 jie bem Teuerungsinder im Lande entjprach ). Da3 war eine
Folge ber umfangreiden auslindijden Kdufe pon Kronen und Kronen-
mwerten, die ebenfo in fpefulativer Abfidht erfolgten tvie die (nod) weit
umfajfenderen) RKdufe in Reihdmarf. Aber die jtarfe Enttdujdung,
bie bie Spefulanten erfuhren, betwirfte an ber Wenbde 1920 eine getviffe
Umfehr: bie Wufnahmefdhigleit ded Auslandes fiir Kronen turbde
{hdder, naddem wohl audy die fyjtematijhe Abftofung von Kronen
burd) oditerreidhijhe Baijfefpetulanten dad Miktrauen ber frembden
Marfte erregt Hatte. Jmmerhin bewegte jich die BVerjdhlechterung des
PDollarfuries in ben erften neun Monaten desd Jahres 1921 nod) in
verhdltnidmdfig engen Grengen. Crjt im leten Quartal 1921 ftieg
ber Golbfurs teiltweife rajder al3 die Teuerung:

Die RKatafjtrophe der Krome begann alfo mit Veginn des ztveiten
Quartals 1922, Wahrend nod) bis8 Mai biefes Fahres der Fnber des
Bantnotenumlaufed und der Lebenshaltung beinafhe in derfelben Kurve
verlief, trat im Wpril eine ent{deidende Wendung ein. Vie Jnder-

1 Die Bewertung der Krone im uslanbde blieb wdahrend der ganzen Jnflations:
periobe hinter der Jnlandsfauffraft zuriid, was allein {Gon durd) den Mieter-
jdug und die Lebensmittelzuidiifle bedbingt war; bdie Spannung war aber jehr
perfdjieden grof.
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siffer ber Teuerung ging fprungtveife in die Hohe und iberholte rajdh
pie Kurve de3 Notenumlaufes und nod) ftarfer jene ded Dollarfurfes.
©Go trat bie Rrife ded Bertrauens gur diterreidhijdhen Valuta
fihtbar in Crideinung.

Die ,Fludht vor der Krone” NHatte tweite Kreife ergriffen, und das
Beftreben, Sadhverte an Stelle bon Feld in die Hand zu befommen, wax
allgemein getvorden. Die Forberungen der Cigentiimer jolder Sady-
werte wurdben maflod, und die Bereittvilligfeit der Befiber von Geld,
auf immer Hhohere Preidforderungen einzugehen, verlor jedbe Grense.

Per Bunjd) nad) Cinfithrung der Golbredynung, der in Deutjdland
im Gommer 1923 fo lebhaft wurbde, ift damals aud) in Ofterreid auf-
getaudyt. Seit bem Anfang des Fahres 1922 wurbe eine joldje Mafregel
in pen Beitungen, in Beratungen der Handelstammern ufw. gefordert;
bie Yusjpradhe in der Offentlidhfeit fithrte aber ju einem ablehnenden
Crgebnid 1. Man erfannte, dbap die Cinfithrung der Goldbredynung ber
Rfronentvdhrung den TodesdjtoR verfepen ivittbe. Hierausd hatten fid
aber injolange unabjehbare Folgen ergeben, als nidht eine neue, befjere
Wahrung vorhanden ift; bdieje aber fonunte nidht eher gefdhafien werben,
al3 nicdht ber Staat andere Hilfdquellen zur Dedung feined Gebarungs-
abganged gefunden Hatte.

Pie RKoften der mwildben Preidbewegung mufpten junddijt die Feft=
befolbeten tragen. ie fepten fid) jhlieplich) ur Webhr, und e3 fam Enbde
Suni 1922 3u einem Streif der Hifentlidjen Beamten. Jn diefer beinahe
verziveifelten Qage griff die Regierung ju einem Hiljdmittel, iiber dejfen
sweifdneidbige Wirtung fie jidh) nidht im untlaren war: man {dhuf das
Snbdbergejes (vom 28, Juni 1922, B.G.Bl. Nr. 367): eine pari=
tatijhe Kommifjion hat jeben Monat die eingetretene Verteuerung
ober Berbilligung ber Lebenshaltung ju ermitteln; gemdfp diefer Jnbey-
siffer jind bie Gehdlter in dem fommenbden Monat mit erhdhten oder
verminderten Betrdgen ausjuzabhlen.

Sn Ofterreid) werben weierlei Jnderberedinungen angeftellt:

©Geit Jdnner 1921 berednet basd Bunbdesamt fiir Statiftif monatlid
bie vierwbdentliden Koften ded notwenbdigen Erndhrungsaufrwandes:
a) fiir eine BerpflegSeinbeit,
b) fiir eine vierfdpfige Familie mit drei Berpflegdeinbeiten.
AI8 Bafig ber Beredynung bdient ein Erndhrungdaufmand, der eine Nahrungs-
mittelmenge mit einem Gebalt von 3000 RKalorien fiir ben Tag fidert. Die Bu-

4*
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jammenjegung ber Berbraud)3menge wird monatlid) neu fejtgelegt ; zunddit werden
bie Qoften einer Kalorie gur Beit der MNeuberedynung des Erndhrungsaufroandes
feftgeftellt und bierauf die Aufteilung des gefamten Erndhrungsaufwandes auf
bie eingelnen Nahrungsmittel nad) der feweils woblfeiliten Moglidhleit ihrer Be-
jdhaffung unter Wabhrung der Mindeft-Ralorienmenge vorgenommen. Wuf diefem
Wege erhilt man eine Gefamt:-Aufwanbdsiffer, die dbann auf einen Unfangsitand
(Juli 1914 ober Degember 1921) bezogen und in einer Relativzahl (Jnderzahl)
sum Yusdrud gebrad)t wird.

Diefes Spjtem der Jnderberednung fiir den Crndhrungdaufrwand unter-
fdjeidet {id) von den {onft iibliden berartigen Berednungen durd) die Berdnder-
lidhteit der monatliden Berednungdgrundlage. €8 ergibt fomit feinen eigent-
liden (nbder der Geldwert- oder Preidbewegung, fonbdern einen Teuerungsindey,
b. b. eine Darftellung der jeweiligen Uufrwandsentwidlung fiir das wirt{daftende
Gubjett.

Dem gegeniiber jteht die Jnderberednung, die feit dem Jdnner 1922 von
per Paritdtifden Kommiffion, die nad) dem Gefes betreffend den Ab=
bau ber Qebendmittelguidiiffe berufen wurde, monatlid) aufgeftelt wird. Diefe
Snberberedhnung ermweitert ben Kreid der fiir bie PreiSaufzeidnung herangezogenen
Bedarfsgegenitinde auf Befleibung, Wohnung, Bebeizung und Beleudtung. Sie
gebt im Unterfchied zu dem variablen Berbraudsjdema ded Statiftijden Bunbdes-
amted von einem feften Berbraudhsdjdema aus, ftellt zunddijt fiir die nad) Art
und Penge immer gleid)bleibenden eingelnen Bedarfsgegenitinde bie jemweild
marttiibliden Preife feft und bered)net dann auf Grund von ,Wertigleitdzahlen”
(Biffern, bie beildufig bad usmaf angeben {ollen, in dbem bie eingelnen Urtifel
aur Berbraud)8dedung herangezogen werden) den Wert des gefamten Berbraud)s-
quantums. Die Beredynung der Relativzahlen gefdjieht in der gleiden Weife
wie durd) dbad Bunbdedamt fiir Statiftif. Die Jnbdeglifte ift hinfidtlid) der Wertig-
feit3zablen fo aufgebaut, dbaB nad) bem Preisjtand zu Enbde ded Jabhres 1921
57%0 bes Gefamtaufwandes auf die Erndhrung, 29%0 auf die Bekleibung, 14 %
auf Bebeizung, Beleudhtung und Sonjtiges und 0,1 auf den Wohnungsaufiwand
entfallen.

Die Wirfungen desd Jnbeggejepes waren zundadit fatajtrophal. Die
Smbexfurve verlief bis jum Oftober twie folgt:

15, Qdnner 1922, . . . . . . Plus 25 9,
15. Feber e e e e e, 18 9,
15, Mary e e e e e e, 19,
15. April S (1 XA
15. Mai e e e e ey, 25 9,
15. Quni e, 71 9%,
15, Suli W e, 419
15. Auguit e e e e ey, 24 9,
15. Geptember , . . . . . . . 91 9,
13, Lfttober yo e e e e . . Minus 8 9.

Der Monat Juni bradhte alfo eine Crhohung gegen ben Mai um
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71 %. Dadurd) tvar ein neued getvaltiged Anfteigen desd ftaatlidhen
Auftwandes fiir die Beamtenbefolbung bebdingt, deffen Dedung nur
purd) die Notenprefje erfolgen fonnte. Ler Umlauf mufte unvermeidlid
fprunghaft zunehmen (er ftieg im Juni von 397 auf 550 Milliarden
fronen). Nun Hatte fid) die Offentlidhfeit und befonderd das an bder
Borfe intereffierte Publifum eine Art naiver Quantitdtstheorie juredt-
gelegt: man glaubte, daf die Kurfe ofhne weitered proportionell der
Bunahme der Jahlungsmittel fteigen miiften, baf alfo eine freie Pramie
fiir bie Epefulation mit geliehenem Gelde bejtehe. Ter Judrang an
ber Borfe wud)3 daher ing Ungemeifene, wodurd) fid) die gange Be-
mwegung immer nod) mehr veriddrft Hat.

Die Lage war in jenem Jeitpunite eine verziveifelte. Die dfter-
reidyije Kronentwdhrung {dhien verloren. Biele SKaufleute liefen fid
aud) burd) polizeiliden Drud faum mehr abhalten, thre Waren nur in
frember Wahrung zu verfaufen. Jnsbefondere die Hdandler, die auf
ben Bezug ausd der Iidedoilowatei angetviefen find (3. B. Tertilien,
Buder), tollten gegen biterreichijdhe Kronen nicht3 mehr abgeben.

Die europdifden Madhte waren von der diterreichijchen Regierung
{hon lange vorher auf das Cintreten einer folden Krife aufmertjam
gemadyt tworden. Man Hatte daraufhin dad biterreidhifhe PBroblem
im Mdrz 1921 an dben Volferbund gewiefen, deffen Finanzfommiffion
diefes im WApril und Mai 1921 in Wien ftudiert und einen Sanierungs-
enttourf audgearbeitet Hatte. Ter Plan fam aber nid)t zur Ausjithrung,
weil die Freigabe der Piandredyte, dbie fich die Entente im Friedens-
vertrag vorbehalten hatte, nicht redhtzeitig zujtandbefam. Tie meiften
europdifden Staaten Hatten zwar den BVerzid)t audgefprodjen; aber
die Freigabe indbejonbere dburdh) Amerifa lief auf fidh warten. Aud) auf
der Ronfereny bon Genua (Upril 1922) fonnten nidht alle Widerftinde
itbertounden fverden.

England Hatte nun im Feber 1922 gemeinjam mit Frankfreid) einen
Kredit von 2% Millionen Rfund Sterling (bavon 234 Grofbritannien)
getvdhrt. Trosbem bdiefer sunddhft gefperrt blieb, Hhatte dbod) jdhon die
Tatfache, bap ein foldjer Fonds fiir Jnterventionen vorhanbden mwar,
ein eitered Anfteigen der Devifenfurfe verhindbert (bgl. die verhdltnis-
mdfig geringe Bunahme ber Jnderzahlen im Feber, Mdry und
April 1922).

A3 aber Cnde Wpril flar rourbe, daf bie Aujhebung dber Pfand-
techte aud) auf ber Konferens von Genua nidht erceidht tourde, dburcdhbrac*
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ver Pejjimidmus alle Sdhranfen, und es fam u jenem Valutazujammen-
brudy, dex jicdh) von Anjang Mai bi3 in den September hinein immer mehr
gejteigert hat. Anfinglid) ift nod) mit Hilfe des englijhen Krebdites
fraftig interveniert toorben; aber die vorhanbenen Mittel wurden in
wenigen Wodjen aufgebraudht, ohne eigentlid) den Kursverfall aufhalten
3u fonnen.

Dann Hatten nod) Franfreidh), Jtalien und bdie Tidedoflowatei
fleinevre Negierungsfredite gewdhrt (55 Millionen franzdjijde Frants,
70 Millionen Qire und 500 Millionen tjhedoflowatijche Kronen).
Sdlieplich aber war in feinem bdiefer Linber mehr ein jolder zu er-
langen; biefe Tatjadhe, die aud) in Ofterreih nicht verborgen blied,
wicfte YHeftig auf die Devifenfurfe guriid.

Nud ein lepter Appell an bie englijdhe NRegierung hatte nur dazu
gefithrt, baf dieje eine neuerlige Pritfung des diterreidhijchen Problems
purd) den Bolterbund in die Wege geleitet Hat. Jn Ofterreid rourde
diefer Sdyritt de3 britijhen Kabinettd mit grofem Peffimidmus auf-
genommen. Die Kataftrophe jhien faum mehr abwendbar.

Nod) einmal Hatte die Regierung ben Jujammenbrud) ber Wahrung
und damit der Wirtjchaft dadurd) zu verhiiten vermodht, daf jie vom
Patlament ein Gejes itber die Griindbung einer neuen Notenbanf be-
{dhlieen liep (Suni 1922). Durd einen gewifjen Drud auf die grofen
Wiener Finanginjtitute tourden dieje aud) bervogen, fiir die neue Noten-
bant ein entjpredhend grofes Goldbfapital zu garantieren. Dieje Maf-
regel, bie tweniger dburd) fadlihe Gefichtspunfte veranlafit tvar, al3
pielmehr ben Bwed Hatte, ftimmungdmdpig su toirfen und in einer
beinahe verziveifelten Qage den lepten nod) vorhandenen Reft an Ver-
trauen zu erfalten, hat aud) durd) einige Wodjen getvirtt. Aud verjudhte
ber Staat nod) einmal, mit jeinen Madhtmitteln einjugreifen und den
Devifenvertehr im Sinne feiner Bebdiirfniffe ju regeln; wir rerden bie
Cinzelheiten weiter unten eingehender barjtellen (S. 62).

Aber alle diefe Mittel wirften nur furge Jeit und Mitte Auguijt 1922
mwar bie Qage duferft gefpannt. Allenthalben wurden Lebensmittel
und Peigmaterial gehamitert, und alle Welt judhte Geld in Ware 3u
verwanbeln. Man mupte damit redhnen, dafp der Tag fehr nahe fei,
an bem die Krone iiberhaupt nidht mehr genommen wiirbe. Dann twdre
wahrideinlich) eine Panif ausdgebroden, deven Folgen nidht abzujehen
fodren.

Jn diefem ungemein Fritijden Jeitpuntte trat eine Wendung



Die Gtabilifierung bder biterreidhifdhen Krone. 55

ein. Gie war das Crgebnis eined perjonlidhen Eingreifens bed Bunbdes-
tanzlexd Dr. Seipel. Cr hatte zundcdhft mit ben Regierungen der
brei groften Nadhbarn Ofterreidhs in Prag, Berlin und Verona Fithlung
genommen; fodbann begab er ji) nad) Genf, wo er auf der Tagung
pe3 Bolterbunbdes dben verjammelten Mitgliedbern in einer von
hochitem Crnjte getragenen Nede die Lage Ojterreichs bdarlegte. CGr
betonte, dap Ojterreid) den Willen habe, jich 3u retten, bah aber sunddit
pas Ausland eine ausreidyende Unterjtiipung gerwdhren miifje.

Geine Ausfithrungen hatten tatjadhlich Crjolg. Mehrere Regierungen,
an ber Gpike die britifdhe, entjdhloffen fjich, einer (pjtematijdhen
@anierung Ofterreid)s ihre Hilfe zu leihen. €3 mwurde der Plan einer
Wiederaufjbauaftion Ofterreids vereinbart, bdeffen
Grundblinien etiwa tvie folgt zu fennzeidhnen find:

Die diterreidhijdhe Regierung verpjlidhtet fich su einer dburdygreifenden
Finang= und Wirtjdajtsreform, die binnen vei Fahren das dauernde
Gleidhgewidht im diterreidhijhen Budget Herftellt. A3 Mittel dienen
Criparungdmanahmen in der BVerwaltung, Reformen ber Staats-
betriebe, Crhohung der Cinnahmen und Verbeijerung der Steuertedhnif.
Weiter wurdbe die fofortige Griindbung der geplanten Notenbant vor-
gefehen, twomit jede ieitere Wahrungsinflation ausdgejdhlofjen werben
follte.

Um bdiejem Plan die Grundlage zu geben, erflirten bdie britijdpe,
franzofijche, italienijhe und tidhedyojlorvatijhe Regierung ihre Be-
reitiilligfeit, eine A nle il e mit einem Hejamtertrag von 650 Milli-
onen @oldbfronen zu 86 9% 3u garantieren.

Belgien, Sdhweden, Holland und Dianemarf haben bie Haftung
fiit fleinere Wnteile {ibernommen. Dann hat die Sdhiveizer Bunbdes-
regierung 20 Millionen Goldfronen gleid) 3 % besd Gejamtbetrages
effeftiv gegeichnet, twomit 100 %, bes Gejamtbetrages von 650 Millionen
Goldfronen gededt waren. Bon bdiefen find 287 Millionen zur Riid-
3ahlung der oben erwdhnten englijdhen, frangdiijden, italienijden und
tichedhijchen Borjdjiiffe und eines im Feber 1923 gewdhrten Shabivedjel-
fredites von 31, Millionen Pjund Sterling bejtimmt, jo baf 318 Mil-
lionen ®olbfronen verbleiben; bazu fommen nod) die {diveizerijde
unbd eine jpanijde Trandye, o daft Ofterreid) im ganzen 364, 2 Millionen
Goldbfronen zur weiteren Sanierung erhilt, iiber die e3 einvernehmlid
mit bem Feneralfommifjdr (jiehe unten) verfiigen fann. Damit joll
burd) zwei Sahre der AUbgang der ftaatlihen Gebarung ausdgeglichen
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iwerden, jo bap man twdhrend diejer Jeit die nottvendigen Feformen
purdyfithren fann.

Fiir den Dienft biefer Anleihe verpfdndet Ofterreid) die Brutto-
einnahmen au3 pen Zollen und dbem Tabatmonopol. Jur Uberrvadung
per Durdfithrung desd Reform- und Finangprogrammes fjotvie zur
Wahrnehmung dber Redyte der garantierenden Midyte roird ein Kontroll-
fomitee be3 Bolterbunbdes eingefest. A3 Crefutivorgan diefed Komitees
dient ein vom Volterbundrat exnannter Generalfommifjdar. €r hat jeinen
&ip in Wien und foll bie Durdfithrung des Reformprogrammes iibers
toadjen und {iber die Fortidritte dbem Volferbundrate monatlidh Beridht
erftatten.

Ohne Crmdadytigung ded Generalfommifjdrs fann bdie Hjterreid)ijde
Regierung iiber die Anleihebetrige nidht verfiigen. Der General-
fommifjdr hat feine Jujtimmung zur Freigabe von Anleifebetrdgen
davon abhdngig zu maden, da dad Reformprogramm {djrittweife
purdygefiihrt und eine Entiveytung der Pfdnbder verhindert wird. Gegen
einen Migbraud) der BVollmadyten de3 Generalfommifjird fann bie
dfterreid)ijde Regierung beim BVolferbundrat Berufung anmelden.

Jerner itbernahm bie odfterreidyijhe Regierung die BVerpflidhtung,
dem Parlament einen Gefepentrourf vorzulegen, der jebe Regierung,
die todhrend der nddyjten zwei Fahre im Amte fein toird, bevollmddtigt,
innerhalb ber Grengen de3 Reformprogramms ofhne neuerlidhe Gefes-
bejdliiffe alle nottwendigen Mafnahmen durdjzufithren, um bid zum
Enbde diefes Zeitabjdnittes dbas bubdgetdre Gleidhgetwid)t Herzujtellen.

Diefed am 4. Cttober 1922 zu Genf gefertigte Prototoll wurde nad
verfafjungdmifiger Genehmigung am 2. Dezember 1922 ratifiziext.
Gleidhzeitig wurde dburd) dasd Bunbedgefep vom 27. November 1922
ein Reform- und Criparungsprogramm feftgefebt, das
mit einer nad) Wien entfendeten Delegation des BVilferbundes vereinbart
torben war. €3 umfaft im wefentlichen folgende BVejtimmungen:

fiberfithrung dber Staatsbetriebe in eigene Wirt{daftstorper, alfo
Ausfonderung aus der Hoheitdvertvaltung und Mberleitung in einen
faufminnijdgen Betrieb — Vertleinerung und Vereinfadjung bdes
Apparates der Jentralregierung — Bereinfadung ber Geridytsbar-
feit — allgemeine Bertvaliungsreform verbunden mit Jwangsabbau
von Beamten.

S der Einnahmenpolitif tourde eine Erhohung der Jolle, der Bex=
brauchsfteuern und bder bdireften Steuern angeordnet; insbefondere
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wurdbe eine Vermdgensd- und eine Warenumiapfteuer vorgefehen.
Weitere Mafiregeln betreffen bie Sanierung der Lanbesd- und Gemeinde-
finangen.

Auf erheblidhe Sdhivierigleiten ftie aber jene gefeplide Beftimmung,
durd die bie Regierung eine bejondere Crmdadtigung jur Durdfithrung
diefer Mafregeln ofhne tveitere BVefragung der Parlamente erfhalten
follte. Da hier eine Anderung der Bunbdesverfaijung vorlag, war aud
die Juftimmung der (jozialbemotratijdyen) Tppofition erforderlid). RNady
lingeren Verhandlungen mit bdiefer wurde nadftehende, aud)y ver-
fafjungsredhtlidh bemertfenstverte L6 jung!?) gefunden:

Bur Durdhfithrung getviffer Mapregeln, die im Wiederaufbaugeies
mateviellredhtlid) geregelt {ind, ift die Fegierung ohne ieiteres er-
mddjtigt, tann alfo mit BVerordnung vorgehen. Fiir anbere Feformen,
die im Buge bes Sanierungsprogramms ergriffen werden milfjen, ift
ein ,Dbefonberer Regierungbeidhlup” erjorderlid), der im ,Aufper-
ordentliden Rabinettdrat” gefafit toird. Diefer ift
eine Criveiterung der Regierung durd) Mitglieder de3 Parlaments,
bie in diefem Falle ad hoc eintreten. Sie twerden aus Nationalrat und
Bundesrat nad) bem Propors (Liftenwahl) getwdhlt und fithren in diefer
Funttion ben Titel , Staatsrat”. Stimmberedhtigt find nur die 26 Staats-
rdte, alfo nid)t aud) bie Winifter. Vorfifender de3 Auferorbentliden
RKabinettdrated ift der Bundesfaniler. Cr hat nad) jenem Spegial=
verfafjungdgefes audy dad Red)t, bem Auferordentlihen Kabincttdrat
eine turze Frijt, allenfalld fogar nur dbrei Tage, sur BVejdhluffafjung zu
getdhren. Fall3 innerhalb diefer Jeit ber AuBerordentlidie Kabinettdrat
nidht su einem ordnungsdmdfpigen Befdhluf gelangt, fann die Regierung
ihre Borlage al3 BVerordnung fundbmaden. —

Mit -biefen beiben Gefepen Hatte Ofterreich zundd)ft feine Ber-
pilihtungen erfilllt,

Der flir die Wiener Devifenipefulanten unertvartete Erfolg der
Genfer Verhandlungen verdnderte die Lage mit einem Sdhlag. Die
hemmung3slofe Spefulation auf den tveiteren Sturz ber Krone ivar
ploglich durdhfreuzt. Der Umidyivung fepte auf der gangen Linie ein;
die Kurfe ber Vebifen twaren ebenio riidldufig toie bie ber Wertpapiere.

1 Bal. Adbamovid), ,Verfafjungsredt’, &. 107ff. Kelfen, ,Grundrif des
biterreidjifdjen Staatsredites”, S. 226 ff.
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Nadppem in der erjten Hdlfte im November Hargeftellt toar, daf
bas Programm, das dber Kanzler ausd Genf gebradht hatte, die Juftim-
mung des Parlament3 findet, und naddpem audy die Sdhaffung bder
geplanten neuen Notenbant fidjergejtellt tvar, ging der Finangminifter
mit einer fithnen Mafregel vor, die dben i{ibervajdhenden Cindbrud der
@enfer BVereinbarungen nod) gewaltig erhohte: Am 16, November 1922
turbe die Stillequng der Notenpreje verfiigt, dbad Heift
bie Abhebung von Noten auf Grund von Hinterlegung ftaatlicher Schat-
fdheine wurde durd) BVereinbarung mit ber Delegation ded Volferbundes
enbgiiltig eingeftellt.

Der Notenumlauf, der im Juli 1914 in gang Ofterreidh-lingarn
2,13 Milliarden Kronen betrug, war Eude 1918, aljo nad) vierjdhriger
RKriegddauer und dem Jujammenbruch des Reiches, crjt auf 42,7 Mil-
liarden angetvad)jen. Hiervon tvaren 35,8 Milliarden durd) ben Vedarf
der bjterreichijdyen und ungarijhen Regierung in Anjprud) genommien.
Gnbe 1921 betrug aber der Umlauf bes Heinen Deutjdofterveic bereits
174,1 NMilliardben, twovon 152 Milliarden auf Grund diterreidhijder
Gtaatdjchabideine entnommen tvaren. Tie |prunghafte Steigerung
todhrend bes Jahred 1922 zeigen folgende Jiffern:

Enbe Juli belief {ich der Umlauf auf 549 Milliarden, davon 379 Milli-
arben fiir ftaatlichen Bedarf; am 15. November 1922 Hatte ber Um-
lauf bereitd 3133 IMilliarden erreicht, tvovon 1720 Milliardben durd
ojterreichijhe Staatdjdhabidheinc qedbedt waren. Das rajde CSteigen
pe3 Umlaufs war aber aud) dburd) den fommerziellen Bedarf be-
bingt, der am 15. MNovember Dbereitd 888 Milliatben Kronen be-
anjprucht Hat.

Der toeitere Bedbarf des Gtaated tourde undadit dburd) zwei
innere Anleihen gededt. Die erfte war eine Banfenanleife;
30 Millionen Goldfrants rourben von den bHijterreidijhen Banten ge-
aeidynet, die bamit ber immer dringenderen Forderung der Offentlid)feit
entjpradjen, einen Tcil ihrer Vevifenbejtinde dbem Staate in feiner Not
sur Berfiigung zu ftellen.

Ferner wurde anfangd Dezember eine allgemeine innere Unleife
aufgelegt, und war 8 Y ige Vollar-Ghasideine mit jedh3monatlidyer
Qaufzeit. Sie waren infofern fiir dba3d Publifum bejonders giinjtig, ald
die Ridzahlung nad) Wahl be3 Jeidhners in Dollar ober in Kronen 3u
einem garantierten Kurs erfolgt. Auch rwurde die Verivendung gehamiter-
ter Devijen fiir bie Jeidhnung diefer Anleihe dburd) Steuerbegiinftigungen
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erleiditert. Der Crjolg war gang unertvartet giinjtig: e3 wurben 5,5 Mil-
lionen Dollar aujgebradt.

Cndlid) rourden im Fdnner und Feber 1923 im Sinne der Genfer
Lereinbarungen getvijje, £i3 dahin gebundene Rejte dber Regierungs-
frebite (36 Millionen franzdjijdhe Frants und 68 INillionen Lirve) frei-
gegeben, und endlid) ftanden 15,4 Millionen Golbfronen ur Verfiigung,
bie der diterreichijchen Regierung aus der Liquidierung der Ofterveidhijch-
ungarifgen Banf zugetviefen toaren.

Bu biefen CEingdngen famen nod) ziemlich betradhtlihe Betrdge,
die burd) Berfauf von Beftinben an Getreide und Mehl exzielt rourden,
bie aus der jftaatlichen Betvirtjdhaftung ftammten. Mit all biefen Mitteln
fonnte big in bie erjten Monate 1923 gemwirtjhaftet twerden, twobei die
ofterceidhijhe Finanzvermwaltung tweit langer mit ihren eigenen Krdften
aughielt, al3 dem in Genj vereinbarten Plane entiprach.

Crit im Feber 1923 tourbe in London und einigen fontinentalen
PBligen (al3 weiterer Jivijhentredit) eine Schapanleihe in der Hidhe von
3,56 Millionen Pfund plaziert, durd) die dber Bebarf bis in den Juni
gedbedt twar. Damit toar Jeit getvonnen, die [d)wierigen Bor-
bereitungen fiir bie Unterbringung der grofen Volferbunbd-
anleile zu treffen.

Bunddijt mufpte fiir die ungewdhnlidhe Modalitdt einer von mehreren
Qdnbern garantierten Anleihe eine allen Teilen entjprechende Red)ts-
form gefunben tverden. Fiir diefe hat man nad) langierigen Unter-
Handlungen folgende Konftruftion vereinbart:

Die eingelnen Trandjen der Anleihe lauten {iberall auf bie Wahrung
De3 Qandes, in der ber betreffende Teil plaziert toird. Nur in Ofterreid)
lautet die Anleihe auf Dollard. Der Text ijt obligatorijd) deutjd) und
englijd); tveitere Spradjen twerben nad) Wunjd) ded Landes aufge-
nommen, in dem bdie Anleihe ausgegeben toird. Der Typus ift nid)i
fiir bie gange Anleihe einpeitlic), fondern fiir die eingelnen Trandjen
ettvad verjdhieben; e3 ift jedod) vereinbart, daf bie Gejamtanleihe im
Durdidhnitt nur 734 % effettiv tragen darf. (Ju Amerita ift bie Nomi-
nalverginfung 7 9%, ber Begebungsdturd 90 9,; in England, Holland,
Belgien, Sdhweden und der Sdhveiz 6 % und 80, in Franfreid) und
Stalien 615 9% unbd 93.)

Die Ritdzahlung erfolgt in zwanzig Jahren. Diefe Frift ift dadurdh
gegeben, daf fowohl bie Ententeftaaten das Generalpjandrecht, da3
ihnen laut Friedensvertrag zujteht, toie jene Linber, die Ofterreid feit
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dbem Jufjammenbrud) Hilfstredite getvdhrt hatten, deren Riidzahlung
gleidertveife dburd) zwanzig Jahre zuriidgeftellt Haben. Die Tilgung
erfolgt dburd) Auslofung oder Riidtauf; diefe ztveite Moglidhfeit bedarf
aber ber Buftimmung ded Treuhdndber3, der fiir bie gefamte Anleife
beftellt ift. A3 erfter Treuhdander ift dber Prdjident bes Finanzfomitees
bes Volterbundes nominiert toorden. Cine fiber dic Tilgungsrate Hhinaus-
gehende porzeitige Ritdzahlung ift erft nach zehn Fahren und bann nur
mit Buftimmung bed Treuhdnderd und nad) vorausdgegangener fed)s-
monatlider Kiindbigung zuldfjig. — €3 ift jugefidert, bafy die fdlligen
Kupons und Sduldveridreibungen aud im Kriegsfalle und ohne Riid-
fiht auf bie Staatdangehivrigleit de3 Jnhabersd gezabhlt tverben.

Die oben erwdhnte Garantie der Gtaaten wirtd berartig effettiv
gemadyt, baf die betreffenden Regierungen fiir den vollen Vetrag ihres
garantierten Unteild bei ber Sdhiweizer Nationalbant Staatsobligationen
ober Sdjapwed)iel YHinterlegen, die beziiglih RKapitalverzinjung und
Wahrung mit den garantierten Sdjuldverjdreibungen iibereinftimmen.
Piefe Garantie- Chligationen (Kollateralbons) find mit dben erforderlichen
Supon3 fiir dbie Yalbjdhrigen 3IJinfenfélligleiten und mit Jahlungs-
anmeifungen verfehen. Fall3 alfo Ofterreid) die Gelder fiir eine Falligleit
nidht redhtzeitig sur BVerfiigung ftellen jollte, fonnen diefe bei den garan-
tierenden Gtaaten einfaffiert twerben. Diefe Haben fid) hierbei ver-
pflichtet, bie Kupons und Zahlungsantveifungen audy bann zu bezahlen,
wenn bdie Jnbaber dber Sdjuldverjdhreibungen Angehorige eined Landes
find, dbas fid) mit der garantierenben Regierung im KNriegdzuitande bHes
findet.

Sn Literreid) felbjt wurbe im Juni 1923 ein Teilbetrag von 13 Milli-
onen Dollar aufgelegt, der aud) zur Konvertierung der oben ertvdhnten
6 und 8 Yigen diterreidjijhen Goldanleiffen von 1922 dient. Diefer
). erreidyifhe Teilbetrag, ber mit bejonderen Gteuerbegiinjtigungen
verfehen ift, toird u dem Kurs von 93 %, aufgelegt, was einer Gefamt:
verzinjung von 734 9%, in Anfehung bder Tilgung aber von 8 9%, ent-
fpridyt. Bei Konverfion von Tollar-Edjapideinen (innere Anleihe vom
Pegember 1922) ijt der Nbernahmsturd nod) giinftiger, ndmlid) 91 %.

Durd) bdie gleid)zeitig in andberen Ldandern, barunter insbefondere
aud) in Amerifa, aufgelegten Teilbetrige erjdeint die Gejamtanleihe
vort brutto 750 Millionen Goldfronen jur Gdnge untergebradht; den
amerifanijden Anteil von 25 Millionen Dollar hat eine vom BVanthaufe
Morgan gefithrte Gruppe fibernommen.
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Suzwijden tourde aud) die neue Notenbant organifiert,
fo baf fie bereitsd mit 1. Jdnner 1923 ba3d Noten-Emiffionsgejdhift von
der Ojterveidijd-ungarijhen Bant iibernehmen fonnte. Das neue
Snititut Hat die bi3 zum 18, November 1922 esfomptierten 2561 Milliars
den Staatdid)abideine ald Sduldb bes Staate3 itbernommen, darf aber
nad) ihrem Gtatut roeitere Vorjdupgejddfte mit der Regierung nidt
eingeben.

Weiter find umfajjende Mafregeln jum Abbau de3 Standesd bder
offentliden Beamten, zur Cinjdrantung ded Apparated der Jentral-
regierung (3. B. Verringerung der Jahl dber Minijterien) durdygefithrt.
Gbenjo ijt die im Reformprogramm vorgejehene Crhohung der Jolle
und Ginfithrung der neuen Steuern erfolgt.

Die widptigite nod) bevorjtehende FReformmahregel, namlid) die
Qosldjung bder odffentlihen Betriebe aus der ftaatlihen Vertvaltung
und ihre Uberfithrung in eigene Wirtjchaftstorper, ift ebenfalls einge-
leitet. Der erite Gejepentivurf, ber den weitaus widtigjten Bunbes-
betrieb, die Eifenbah n, jum Gegenjtande Hat, ijt Mitte Mai dbem
Nationalvat vorgelegt wordben. €r fieht die Crridhtung einer Anftalt
bffentlichen Redytes vor, die juriftijhe Perfon bejipt und al3 Kaufmann
3u protofollieren ift. Diefe Unternehmung foll die Bundesbahnen in
treufindige BVertwaltung itbernehmen und nad) faujmannijhen Grund-
fdpen betreibenl,

Wir Haben YHier in grofen Biigen bdie Mapregeln gefennzeidhnet,
die die bditerreidhijdhe Regierung feit Cnde September 1922 ergriffen
Hat, um den wirtjdaftlihen Jujammenbrud) de3 Staates zu verhindbern,
der burd) den JFriedensdvertrag von St. Germain aus dem Korper des
ehemaligen ofterreidhijd)-ungarijhen Reidyed herausdgejdhnitten rorden
war und dem der Anjdhluf an da3 Deutjde Reid) durd) eben bdiefen
Bertrag verjagt ift.

Der Niebergang dber Wihrung war nur eine Folge desd jtaatliden
Gebarung3abganges, ber bann mit Hilfe ber Notenprefje gededt wurde.
Die Regierung, dbie diefe Jujammenhinge ridtig einjhdpte, ging dabher
mit ifirem Sanierungsplan aujd Gange. Der von ihr ingvijden ersielte
Crfolg betveift die Ridtigteit diefer Anlage bed Sanierungdprogramms,

! Der Gntwurf ift ingwijden obhne wefentlide Anbderungen Gefes geworden.
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Wir twenden und nunmehr den Cingelheiten bder valuta-
politifdhen Afttion zu.

Wit toollen zundd)it furz die behdrdliden Cingriffe fennzeich-
nen, die mit Hilfe der ftaatlihen Gejesgebung unternommen tourden.

Cin im Degember 1921 erflojfened Gejes, das die Anmeldung bder
Devifen verfitgte und den Anfauf jolder jur Kapitaldanlage und Spefula-
tion, alfo aud) zum Jwede der Sidjerung vor teiterer Geldentivertung
verbot und mit jdhweren Strafen bedrohte, blieb im twefentlichen wir-
fungslos. Die bem Gtaate angemeldeten Devifenbetrige waren unver-
héaltnisdmafig niedrig.

CEbenjo twar die wdhrend bes Krieges |drittiveife extveiterte Jentrali-
flerung ber Devifenbefdaffung infolge ber jtarfen Widerftande,
bie fih in den Kreifen des Handeld und der Bantwelt bagegen geltend
madjten, toieber abgebaut toorden.

Die Not an fremden Jahlungdmitteln, die im Sommer 1922 Hi3 zu
einer Bedrohung der Crijteny des Staated anwud)s, nitigte aber nodh
einmal, alle Krdfte bes Staates gujammengufaffen, um bdie Rettung des
Gangen auj Koften von Cingelinterefjen zu verfudjen.

Die erfte BVerfiigung erging am 6. Juli 1922, Sie hHielt ben vorfer
bejtanbenen freien Berfehr mit fremben Jahlungdmitteln nody grund-
jaslid) aufredht, b. Y. jede protofollierte Firma Hatte dad Redyt, bei dben
Banfen, dbie zum BValutahandel jugelajjen tvaren, frembde Fahlungs-
mittel ofhne Berwendungdnadyweid anzufaufen. Desgleidhen fonnte
man Kronenguthaben ofhne Nadyiveid ber BVertvendung in3d Ausland
iibertragen laffen. RNur dad Ausfubrverbot von Kronennoten tourde
aufredht erhalten. Jebod) wurde der zuldjfige Devifenbezug fitr Waren-
importe auf ztwei Nonate bejdhrantt, wobei die Ware bereitd gefauft
fein mufte. Der Kaufer hatte dem Devifenhdndler in einer Crildrung
ben Werwenbdbungsztved anzugeben; diefe Crflirungen twaren an bie
Devijengentrale ju leiten, ber aud) bas Cinlangen der Ware anzuzeigen
mwar. Fand nadtriglid) die Cinfuhr nidht ftatt, waren die gefauften
Tevifen der Debvijengentrale jofort angubieten. Die tvefentlihe Cin-
{dhrdnfung beftand darin, daff der Bebdarf nidht mehr fiir fed)3, jondern
nur mefhr fiir 3wei Monate gebedt werben burfte.

Sdjon furg barauj mufte aber diefe Verordnung tweitgehend ver-
fcharft werben. Am 18. Juli 1922 wurbe verfiigt, dbafy ber Anfauf von
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Pevifen nur im Clearing der Devifenzentrale zuldfjig fei. Man begann
bamit twieder das Syftem ber Repartition ber angemeldeten Anipriiche.
Cin Bertvendbungsdnadyrveisd wurdbe nod) nidht geforbert. Weiter tourbe
mit dem freien Devifenhandel aud) dad borfenmdpige Koftgejdhdft in
Tevifen verboten; bid bafhin fonnten Befiber von Devifen bdiefe gegen
ofterreichijhe BValuta an der Borje verleihen, d. §. fie fonnten jidh) am
Martte Kronen bejdaffen und dadurd) ihre Devifenjpefulation finans
sieren. Dies urde nidht mehr geftattet und audy jonft bafiir gejorgt,
baf bie Sredite in Kronen bejdhrdntt rwurden. ,

Ta {idh aud) diefes Spftem ald nod) niht ausdreidhend ertvies,
erfolgte am 30, Juli 1922 die tweiteftgehende Cinjdhranfung. Devifen
wurden nur nad) einer ftrengen Pritfung der BVertwendungszivedes
sugeteilt, fwobei die Unfpriihe im Clearing bid auf 20, teilweife bi3
auf 10 9, ber angemeldeten Betrdge gefiirzt twurden; fiixt Jmporte,
bie man einigermafen unter ben Begriff von Lurudeinfuhren einreifen
fonnte, ift iiberhaupt feine Juteilung erfolgt. Parallel bamit wurde
eine ftrenge Bemwirtjdaftung de3 Kronenverfehrs verfiigt, jo baf Kronen-
iibertveijungen in3 Yusland nur mit Bewilligung der Devijenzentrale
suldffig waren. Ungefdhr gleidhzeitig (20. Fuli 1922) wurde aud) die
Ablieferung pon Crportvaluta, alfo desd Gegentvertes der usfuhr von
Waren ober Wertpapieren, angeordnet,

Die Wirtungen diefer dritten und ftrengften BVejdhrinfung waren
febr tweitgehend. Die Verfilgung twar o iiberrajdhend getrofjen toorden,
paf jie aud) bie Devifengentrale nahezu unvorbereitet traj. Jhr Upparat
war fiir eine jo umfajfende Kontrollarbeit nidht eingerichtet, und trop
duferjter Beaniprudung der vorhandenen Beamtenfrdfte fonnten diefe
pen lawinenartig anjdwellenden Anjorberungen unmidglich geniigen.
Die vielen Taujende Anjudhen um Debvifen, bdie alltdglih einliefen,
fonnten nidht rajd) genug abgefertigt oder dbodh) nur jummarijd, alfo
ofne individualifierendbe Uberpriifung erledigt werben. Der Groll der
Raufmannidhaft iiber die Gtdrung des Gejd)dftsverfehrs durd) bdie
ftrenge Rationierung der Pebvifen fand in diefer Mangelfhaftigteit desd
Apparated eine giinfige Angriffsflade. Die Jeitungen mwiderhallten
von Klagen. Aber die Verorbnung erivies jidh) dodh al3 giemlidh toirfungs-
voll: bie Cinfuhren tourden tatjachlicdh jGarf gedrofjelt. Das tam aller-
bings praftijd) der Verhingung eined Sdjubjolles gleidh und fithrte
su jdharfen Preidjteigerungen aller Jmportivaren auf dbem innerenMartte,

Cine ftrenge Devijenbewirtihaftung mit unzureihender Juteilung
bei gleidzeitiger ftarfer Nadhfrage nad) auslindifhen Waren betvitft
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eine empfindlihe Berteuerung der betroffenen Artifel. Teiltveife twar
diefe nidht unermwiinjht, toeil fie dben Konjum uriidgejhraubt Hat;
immerhin waren aber bei det weitgehenden Abhangigteit Ofterreidhs vom
Warenbezug aus dbem Audland aud) lebenswidhtige Artifel davon betroffen.

Die Qeiftungen, die die Devifengentrale unbd ihre pflihteifrige
Beamtenjdaft in jenen fritijden Wodjen aufzuveifen Hatte, verdienen
bejondere Crivdhnung.

Cnbe Auguijt trat die Wendung ein. Die Reife ded Bunbdes-
fanzlerd Dr. @eipel zur Genfer Bolferbundtagung liep dod) von
neuem bdie Moglichteit einer auslandijden Hilfe erfennen. Der Dollar-
fura ift vom 30. Auguft auf den 1. September von 77.000 auf 75.850
suriidgegangen, womit die riidldujige Bewegung eingeleitet war. Am
4, Oftober 1922 waren die Genfer Verhandlungen zu Cnde und im
November dic notwendigen Bejdlitjje bes diterreidyijden Parlaments
gefapt. Damit madyte jid) bereitd am Devifenmartte eine fiihlbave
Crleidyterung geltend, jo dap mit 1. Dezember die BVorjdhrijten gemildert
werden fonnten: Taujdgejddfte in Devifen nad) jrembder Ujance (alfo
ohne den Weg iiber die dfterreichijhe Krone) rwurben gejtattet und die
Anjpritide im Clearing in tveit hoheren Quoten befriedigt. Der BVer:
wenbdbungsnadyiveis rourde allmabhlid) weniger jtreng gehandhebt. Heute
(Meitte Juni 1923) erfolgt die Buteilung nahezu voll; eine Vertveigerung
von Pevijen erfolgt nur fitv Kapitaldanlagen im Ausland ober zu aus-
gefprodenen LQuruseinjuhren. Tedgleidjen ift die Vorjdhrift fiber die
Ablieferung von Crportvaluta heute prattijd) iiberflitjjig; die Erporteure
perfaufen ihre Devijen jo rajd) ald moglid), da ein BValutarififo Fur
Beit nidht bejteht und fitr Kronen exheblid) hohere Jinjen erzielbar find
alg fiix Wejtdevijen.

©olange auf bem Devifenmartt die Nacdhfrage da3 Angebot tveit
itbertvog, alfo dbie Kurfe jtetig jtiegen, twar dbie Aufgabe der Tevifen-
sentrale fehr jdvierig. Sie jollte ein ju rajdes und zu jtarfed Empor-
jdhnellen dber Notierungen verhitten. Ju diefem Jwed Hat fie in einer
Reihe von Fdllen interveniert. Diefe Cingriffe zugunijten ded Kronen-
furfes jind nur an auslindijden Pligen erfolgt und zwar meift an ver-
fchiedenen gleidhzeitig, um bdie Jutervention miglidhjt unaufjallig zu
verteilen. Hiedburd) ijt aud) immer wiedber eine gemwijfe pindologijche
Wirtung auf die Befiper gehamiterter Devijen ausdgeiibt tworden, jo
pafy man in ber NRegel die fiir die JIntervention verbraudyten fremben
Bahlungdmittel toieder hereinbefam.
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Mit der Genfer Vereinbarung trat eine grundlegende Anderung
ein. €3 begann nun ein ftandiger Juflufp von Devijen aus dent Publi-
fum: ba3 gefliihtete RKapital fehrte guriid. Die erfte Periode bdiefer
jtarferen Verfdufe gehamiterter Devifen umfahte die Monate November
und Degember 1922. Cin Teil der Debvifenbejiper bracdhte aber auch
in biefem 3Jeitpuntte feine Beftinde nod) nidht Heraus; bdiefe Haben
— fotveit jie bisher iiberhaupt verfaufjten — erft nad) dbem Gelingen
ber grofen Bolferbundanleihe (Mai 1923) ifhre Devifen abgeftofen.
Hierdurd) jind die auslindijhen Guthaben der Vebvijenzentrale (Banf-
abteilung der Ofterreichijhen Nationalbanf) im Juni 1923 jo angewadyjen,
dafp man den hodhjten fiberhaupt jemals erreihten Stand zu verzeihnen
Hatte.

Mit Hilfe ber Devifenablieferungen ded Publifums und der Anlagen
bed Auslandes (basd in den erften Monaten 1923 in grofem Umfange
dfterreidhijche Uftien gefauft Hat) todre ed unjdywer moglidh) gewejen,
die Devifenfurfe abzubauen, aljo dDeflationiftifde Politif
3u betreiben. Das diterreidhijde Finangminijterium und die National-
bant haben aber von diefer Moglichfeit bervupt feinen Gebraud) gemadyt.
Bielmehr wurde nur dber Vorfprung abgebaut, ben die Devijenfurfe
Gnde Augujt 1922 gegeniiber dem innerven Preidniveau offenbar er-
reidht hatten. Dann aber wurbe nur eine Politifdber Stabilifierung
verjolgt. Wir geben im nadjftehenden die Wiener Dollarnotierungen
foieder:

30. Auguft 1922 . . . . . . . . . K 77000
1. Geptember . . . . . . . . . » 15850
11. e e e , 14550
29. N , T4 250
2. Oftober. . . . . . . . . .. , 73800
6. e , 73375
6. Nopember . . . . . . . . .. , 73300
20. November . . . . . . . . . . , 72550
27. b , 71250
1. Degember . . . . . . . . .. , 71050
2. Sdnner 1923 . . . . . . . . , 69875
29. L e , 71350
9. Feber. . . . . . ... L. , 71200
30, Mat . . . . ..o » 70650
4, Quni . . . . . ..o » 70650

[

Sdriften 165. 1L



66 Friedrid) Gaertner.

~ Wenn tvir dbavon audgehen, dbaf die Stabilifierungspolitit mit bem
1. Degember begann, jo jehen tvir Sdmwantungen wijden 69 875 und
71 350. Gfegeniiber einem Stabilfurd Handelt e3 {id) alfo um Ab-
mweidungen von 1125 nad) unten und 350 nad) oben; im gangen um
1475 Kronen, das find 2 %. Diefe Sdwanfung ift jo gering, dap fie
gegeniiber jenen, bie 3. B. bdie tidhedyifche, jugojlawifjdhe, ungarijdhe
Wahrung aufioeijen, gar nidt in Frage fommt; aber aud) im Vergleid)
sur franzdfijdhen und italienijhen Wahrung ift die oditerreicdhijde jeit
pem 1. Degember 1922 al3 pollfommen ftabil u betrachten. Fiir den

Die Stabilis;erung der osterr. Wﬁhrung
der Dollarkurs in Wien
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diterreidhijhen Cin- und Ausfubhrhandel befteht daher ein WValuta-
rififo (bon der diterreid)ijhen Seite her) in einem nennendwerten Um-
fange nicht mehr.

Diefe Ctabilijierung3politif YHatte dreierlei Vorausfebungen: den
Entjdhlup, dbie nottvendigen Mittel und bie Einhaltung der ridhtigen
Tednif.

Per Cutihluf wurbe von ber Regierung einvernehmlid) mit dber
RNationalbant gefapt. €r fand in der Offentlidhfeit gany iitbermwiegend
volle Billigung; aud)y die parlamentarijhe CTppofition twar damit
umfjomehr einverjtanden, al3 fie von einer beflationijtifhen Kurs-
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beeinfluffung eine Edydadigung der Jntereffen der Wrbeiterjdhaft be-
fiitchten mufte.

Die erforberlidhen Mittel oaren anfanglid) fehr tnapp; man fonnte
mit ihnen nur danf ber jtrengen Devifenbewirtidaftung ausreiden.
Jn den erften Monaten (November, Dezember, Jdanner) jhopfte man
aus ben oben erwdhnten Reftfvediten be3 Auslandes, bem Liquidations-
Golb der Ojterveidhijd-ungarijdhen Banf jowie aus dben Eingdngen an
gehamiterten Devijen. Jm Feber {ind dann der Nationalbant 3.5 Mll.
Rfund bed erften Kreditd (fedhsmonatlihe Schasidheine) zugefloffen,
gleidhzeitig audy reidhlicher Devifen ausd bem Publifum und vom Export-
handel. Bou diefem Jeitpuntte an warven Mittel fiir die Stabilijierungs-
politif hinreidjend vorhanden.

Die Ted)nif der Gtabilijierung tvar verhidltnidmdpig einfad) und
fonnte dant der reidjen Erfahrungen der borangegangenen, viel jhtvieri-
geren 3Jeiten unjdiver gehandhabt twerben. Da der Kur3d ber biter-
reidjijdhen Rrone im tefentlihen in Wien gemad)t wird, fann bie
Tevifengentrale im Clearing dben Kurd dann ohne tweitered regulieren,
mwenn fjie iiber geniigend Mittel (Devifen und diterreidhijhe Kronen)
verfiigt.

P®a nun ber Nationalbanf ber nfauf frembder Jahlungsmittel
gegen SKromnen {tatutenmdfig geftattet ift, vermodyte fie ein Steigen
bed Rronenfurfes jederzeit dburd) Aufnahme angebotener Devifen Fu ver-
hindern. Privativirtjdaftlid) gejehen Hhat jie Hhierdurd) ihre Jnterefjen
weniger gut wabhrgenommen; denn fjie hitte grofe Devifenbeftande
billiger angufaufen vermodyt, al3 fjie jie tatjadhlich ertworben Hhat. Die
Bant Hhat aber al3 Sdyiiger der Wahrung dad Jnterejje diefer ihrem
eigenen vorangefept, wa3 volle Anerfennung verdient.

IMNit ber GStabilijfierung der RKrone Hat bie biterreidhifhe BValuta
bi3 auf toeitered ben Charafter einer mittelbaren, einer quasi-Gold»
wdhrung, d. H. einer inbireft auf ben Goldjdhap der Bereinigten
Staaten geftiipten Wdahrung., Diefe Gtellung toird unddit nod
mit geliehenen Mitteln (mit der oben gefennzeidhneten Bolferbund-
anleihe) verteidigt; erft mit ber Herjtellung bes Gleidhgetvidited der
ofterreidhijhen Jahlungsbilanz fann diejer Bujtand al3 dauernder be-
tradytet terden.

Die heute gegebene RKleinheit dber diterreidhijhen Wahrungseinheit
ift neben der Tatjadhe ber Stabilitit ber Wedyfelfurje beinahe belang-

l03. Wiitbe man durd , Bujammenlegen” eine neue Geldeinbeit 3. B.
5*
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gleid) 10 000 Rronen jhaffen, jo twdre die diterreichijhe Valuta-Cinfeit
ungefihr ein fiebentel Dollar (gegen ein fiinftel vor ber Jnflation).

Sn ben Monaten gropter Devifentnappheit hatte dag Noteninftitut
abjichtlich die Rvedite mdglihjt gedroffelt, um durd) Knappheit an
biterreichijhen Zahlungsmitteln jpefulative Devijentdufe eingujdhranten.
Diefesd Moment fiel jeither weg, und bie Esfomptpolitif desd Noten-
inftituts ird feit Anfang 1923 ohne biefe bejonbere Buriidhaltung
gehandbhabt. Die Tatfadje ber teitgehenden Verarmung des Lanbdes,
insbejondere ber Mangel an Betriebstapital bei Juduftrie und Hanbel,
fommt nunmebhr erjt voll zum FAusdrud und ift das Hervorftechende
Rennzeichen der gegentvdrtigen Wirtjdhaftslage. Die JFinsdjase fjind
aud) nad) Beendigung ber Jnflation und Geldentwertung nod) abenteuer-
lid) hody; das ,Wodjengeld” an bder Wiener Borje foftet etwa 1/, bis
11 9% je Wodpe. Jmmerhin madht fid) feit Mitte Mai infolge Riid-
ftromens geflithteten Kapitald und banf grofer fommersieller Krebdite,
die bad weftliche Ausland nad) Wien legt, dboch) jhon eine Erleidhterung
fithlbar.

Sm iibrigen bracdhten bdie etften jeh3 Monate ber Stabilifierung
(1. Degember 1922 big 1. Juni 1923) ein allmdbhlicdhes Abflingen jener
befjonderen Cridjeinungen, die als Folgen der Fnflation angufehen jind.
Wir befinden und in Ofterreid) im Stadium eines fortjdreitenden
Wiedereinrenfend der Wirtjhaft, der Niidfehr zu BVerhdltniffen, die
man al8 , normal” bezeidhnen fann — twobei unter normal nicht , friebens-
mapig” zu verftehen ift, weil 1923 die Vorausfepungen gany andere
find ald zehn Jahre vorher. JInsdbejondere ift Heute dad Wirtidafts-
gebiet tvefentlidh fleiner. Die idhtigiten Bezugsd- und AUbjapgebiete
find Ausland getvorden, d. h. man muf mit fremden Wahrungen,
Bollen, Gin- und Ausfubhrverboten redynen.

Der Beginn der Stabilifierung Hatte zunddft eine Waren-
abjasfrife audgeloft. Die Bevdlferung YHatte jeit einem Jahre in
jteigenbem MaBe Waren aller Art , gehamitert”. Mit dem Riidgang
ber Preife jhlug diefe Bewegung in ihr Gegenteil um. Das Publifum
war mit Bedbarfsartifeln aller Art reidhlid) verfehen; e3 Horten daher
nun nidt nur die Kdaufe auf BVorrat auf, jondern e3 unterblieb aud) die
Dedung des laufendben Bedarfes. Die Kaufleute, die fich bis dahin
de3 Anbdranges faum ertwehren fonnten, fanden nun mit einem Sd)lag
ihre Qdden leer. Nuftrage an Grofhandler und Crzeuger twurden
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ftorniert; Waren, die man furz vorher aus ber Hand geriffen Hatte,
utben nidht mehr abgenommen.

Die Befddftigung dber Jndujtrie war wahrend der Fnflation durd
pie Crportpramie, bie mit diefer verbunben twar, umjomehr gefteigert
tworden, al3 in Ofterreich eine Ausfuhrfontrolle ober ein WAusdfuhr-
sujdlag nad) deutjhem Mujter nidht eingefithrt twar. Die finftlidhe
CErportidrderung fiel nun ploslid) weg und gleidzeitig war aud) — ie
eben dargelegt — bie Yujnahmefdhigfeit bed inneren Marfted rapid
permindert.

Diefesd Aufhoren der Abjapfdrberung durdh die Jnflation Hatte
naturgemdfy eine getifje Stodung bder indujtriellen Produftion ur
Folge. Diefe hitte fid) aber in einem verhdltnidmapig engen Rahmen
gebalten, wenn nidt gleidzeitig die immer {ddarfer einfebende Ent-
wertung ber deutfden Reidhdmart eine fiinjtlich gefteigerte Konfurreny
mit fid) gebracdhyt hatte, bie nidht nur auf den auslindijhen Abjas-
mirften ber diterreidhijhen Jmbuftrie, jonbern aud) hier im Jnlande
felbft fehr fithlbar ivar.

Die Zaphl ber Arbeitdlofen jdhwantte 1921 3wijdhen 9500 und 16 700;
1922 betrug fie bereitd im Fdnner 33 000, im Juli 31 000, im Oftober
58 000, November 83 000, Degember 118 000, dann im Jdnner 1923
161 000, Feber 169 000, Mirz 156 000, im Mai aber nur mehr 122 000.
Die Lohne jind in diefer Jeit jum Teil ettwas geftiegen, in einer Reihe
“pon DBetrieben aber abgebaut tworben; tvefentlide Unterjchiede fjind
swijdhen November und April nidht eingetreten. Gemwiffe vorher zuriid-
gebliebene Rategorien hHaben Crhohungen durdhgefept; bei anbderen,
insbefonbere bei ber Metallinduftrie, bei ber die Konfurrenzunfabhigteit
gegent da3 usland befonderd fHervorivat, ift ein gewiffer Abbau
eingetreten. ©o ift 3. B. bei einem Dreher der Durdh)|dhnitts-Wodjen-
verdienft bon 351 000 (Dezember 1922) auf 334 000 (Marz 1923) guriid-
gegangen, im April aber twieber auf die Hohe im Degember hinauf-
gejett worden.

Bon befonderem Jntereffe ift nun die Entwidlung der Preis-
berhdaltniffe. Der Sndber der Lebensfoften fiel von 10332 im
Lttober auf 9701 im November und 9375 im Degember. Damit war
man auf dbem Tiefpuntt angelangt. Jn den erften Monaten bes Jahres
1923 betvegte er fid) toieber auftodrts?:

! Nadjdrift: Jm Monat Juli war der Jnber mit minus 5% riidldufig.
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Sudex I Gnber II

Sanuar . . . . . . .. .. 9451 plusl
Feber . . . . ... oL 9 601 , 2
Mary . .. - . .. . .. 10151 , 6
April . . . . . . . . . . 10897 b, T
Mai . . . . . . . . . .. 11440 , b
Suni. . ... ... ... 11513 , 1

Bieht man aber bei der Jubderredynung I die Koften ber Wohrnung
nidt in Vetradht, jondbern nur die Warenpreife (fiir Crndhrung,

Die Wirkung des Sanierungswerkes
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Befleibung, Heizung und Beleudhtung), jo gelangt man im Januav
1923 auf 11835, im Wpril auf 13602 und im Juni auf 14 338.
Dagegen betrug der Dollarinder im Degember 1922: 14 313, im April
1923: 14 332 und im Juni 14 316; die Warenteuerung vollzog fid) aljo
offenbar im twefentlichen als eine Anpajjung an den inzwijden jtabili-
fierten Golbwert der Krome. PHiebei ift jedoch die Verminderung der
Rauftraft des Goldbes, bd. §. bie allgemeine Warenteuerung auf dem
Weltmartt gegeniiber 1913/14 nidht zum Auddbrud gelangt (Grop-
Hanbdeldinder im April 1923 in England 158—165, in den Vereinigten
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Gtaaten 148—160); im Bergleidh) zu 1913/14 miiBte die der dbamaligen
Rauffraft ded Goldes entjprecdhende Golbfronenparitdt auf ca. 21 000
besiffert twerden.

S§m Grofhanbdel twar die Preidbewegung nidht gleihmdpig: Weizen
ftieg vom Jdnner bid Mdrz von K 4050.— auf 4200.—, ging aber im
April auf 4031.— zuriid; aud) Weizenmeh! tourbe billiger. Eine empfind-
lige Werteuerung erfuhr Buder (von K 8700.— auj K 13 700.— im
April) und Lhfenfleifd) (von K 15000,— auf K 20 000.— je Kilogramm).

Wahrend die Koften fiir BVefleibung und Wohnung im wefentlichen
gleichblieben unbd jene fiir Beheizung und Beleuchtung nur wenig ge-
jtiegen {ind, haben bdie Koften ber CErndhrung verhdltnidmdpig ftart
ugenommen, twad vor allem auf die ertvdfhnte Teuerung von Fleijd
und Juder juritdzufithren ift. Juder Hat i) international verteuert,
wdhrend bdie Fleijdpreife hauptiadlidh infolge Sperre der Ausfuhr
aud Rumdnien YHinaujgetrieben tourden.

Mit diefen Hinweilen auf die internationalen Preidbetvegungen
fann man aber bad Problem nidht erjddpfen. Jiveifellos haben aud
nod) anbere Momente mitgervirft. Cine gewifje verteuernde Wirfung
Hatte jedenfalld bie am 1. April eingefithrte Warenumjabiteuer; immer-
bin Hat jich biefe dant ber gejdhidten tedhnijhen Durdfithrung (brandyen-
toeife Paufdyalierung) nur tvenig bemerfbar gemad)t. Dagegen Hat
die Aujwertung der Aftienturfe, die an dber Wiener Borfe jum Durdh-
brud) fam, fidgerlich einen iveitgehenden Einflufy gefibt. Der Wttien-
inber 3eigt folgende Betwegungen !:

1922 1923

1.IX. |5, XIL|8.IV.|16.1V.| 2. V. | 1. VL|5. V1.

@emifdte’ Transportwerte? | 1733 | 872 | 1285 | 1541 | 1574 | 1633 | 1672

Balutatrandportwerte. . . . | 1918 | 1628 | 1981 | 2112 | 2036 | 1949 | 1947

Ofterreidhifhe Bantmwerte . . 57 52| 139 | 197 | 248 | 250 | 271

Gemifdte Banfwerte . . . . | 812 | 186 | 453 | 582 | 705 | 734 | 787

Ofterreichifje Jnbuftrieaftien | 538 | 336 | 518 | 705 | 744 | 769 | 794

Baluta-gnbuftrieaftien . . . | 1314 | 1894 | 1399 | 1598 | 1588 | 1596 | 1553
BGefamtinder der Dividenden-

werte . . . .. .. ... 1409 | 1101 | 1401 | 1576 | 1557 | 1524 | 1518

1, Teue Freie Preffe” vom 7, Juni 1923.
2 Da8 heipt: teilweife bHiterreid)ijd), teilveife nationalftaatlid, 3. B. tided)o=
{lowatifd).
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Nady der amtliden Statiftif ift dber Gejamtinder der Aftien von
Je ber bis Mitte Mai von 751 auf 1284 (unb bei Ausjdaltung ber
Montanuntermehmungen von 395 auf 671) geftiegen. Jn diefen Kurs-
fteigerungen fommt zunddift das ftart erhohte Vertrauen in- und qus-
lanbijcher Kapitaliften zu diterreidhijhen Unternehmungen sum Ausdrud.

Jm dibrigen Hanbdelt e3 fidh) da um eine Crideinung, die in Reaftion
auf vorangegangene Crfranfungsiymptome eintritt: Ter jprunghait
fortjchreitenden Geldentwertung ziwijden WApril und LCftober 1922
mwar ber Aufitieg der Aftienturie feinesivegs gefolgt, d. . die Notierungen
mwdhrend dber Kataftrophenhauije blieben tveit Hinter bem inneren Wert
ber Papiere zuriid. Wenn man biefen aud) bei Veritdjidhtigung desd
»Berdfferungsfattors” dben Friedensturfen gegeniiberjtellt, jo ergibt
fih aus den fehr grofen Ubjtanden, dbaf aud) dbie erhohten Birjentfurie
nod) immer unter bem Cinfluf der Kapitalnot ftehen. Die Kursjteigerun-
gen, die jeit Anfang April 1923 zu verzeidnen jind, fonnen daher feines-
weg3 allgemein al3 jpefulative Erzeffe bezeidhnet werden.

Tednijd) Hat fich dbiefe Wufwertung fo vollzogen, daff Mittel, die
vother in Debvifen angelegt tvaren, nun in Kronen vermwandelt und
diefe zu Aftienfaufen vertvendet tourden. Das zeigt fih aud) im Aus-
wei3 der Notenbanf. Der Banfumlauf (Jamt den Giroguthaben) jtieg
bon Feber bid Mitte Juni von 4435 auf 5384, alfo um rund 950 Milli-
arden. Gleidhzeitig nahm der Varjdhap jotvie der Debvifenbefiy der
Bant von 1143 auf 2079, alfo um 936 3u. Der Stand an esfomptierten
Wedyfeln jtieg in ber gleihen Jeit nur um 103 Milliarden (bon 743
auf 846).

€3 ift aljo eine Menge odfterreidhijhen Kapitals, dasd vorbher in3 us-
land gefliihtet tvar, in die Peimat zuriidgefehrt. DVafiir jind Tevifen
in die Bant gelangt, die diefe fremben Jahlungémittel mit Kronen-
noten bezahlt hat. Dazu fommt nod) ein Jmport auslandijden Kapitals.

Damit tritt Kauftrajt, die jid) vorher im Ausland betdtigt hatte, nun-
mebhr in Ofterreid) auf, o fie fidh woh! iiberwiegend auf dbem Attien-
marft geltend madht. Wllerdings ift mit diefer Aufwertung der diter-
reichifjhen Wftien eine unangenehme Nebener|deinung verbunden:
bag Publifum, bad mit geliehenem Geld auf das Steigen der Kurje
fpefuliert, zieht daraus einen (3tveifellod unberedhtigten) Gevinn. Died
ift volfstirtihaftlich umijomehr bedauerlidh), ald die fo eingeheimiten
Gemwinne in der Regel jofort fonfumiert werben. PHierdurd) entiteht
cine in ben reellen Einfommensverhiltniffen nicht begriindete Nady-
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frage in3bejondere auf dbem Marfte ber Qugusartifel. Damit wird
Rapital, bas bereitd aus dem Bercide ded unmittelbaren BVerbraudyes
meggebradht, alfo ,erfpart” und fiir produftive Jivede inveftiert war,
nun dbody fonfumiert.

Mit bem Cnde der Aufmwertungsdperiode wird diefe unerfreuliche
Nebenerideinung der Sanierung allerding? beendigt fein, und gemwifje
RKauffrdfte, bie Heute auf beftimmten Gebieten ded Marfted auftreten
(Quzusdverbraud)), tverdben bann ausbleiben. Tas mag vom Stand-
punft ber betreffenden Jnduftrien zu bedbauern, im allgemeinen aber
nur zu begriifen jein.

Ter Umlauf von 5,4 Billionen Kronen gleidh rund 370 Millionen
Goldbfrants ift fidherlidh) tveit eher zu flein ald zu grof. Die Sdjeis
mit einer fveit geringeren Cintoohnerzahl, weniger Jndbujtrie, aber dabet
grdfierer Rapitaldfraft tveift einen Notenumlauf von 800 bi3 900
Millionen Frants, die Nieberlindijhe Bant 970 Millionen Gulden, die
Tanijdje Nationalbant 460 Millionen danijche Kronen ausd. Der Bebarf
der ausgebluteten oiterreidhijhen Bolfswirtjhaft an Umlaujmitteln
und fommerziellem furzfriftigem Kredit ift baher getwif bei einem Noten-
umlauf von etiva 400 Millionen Goldfronen nod) unterdedt.

Die Buverfidht der Bevdlferung fommt neben ber Wbjiofung der
Tevifen aud) in einer anberen darafteriftijen Crideinung zum Aus-
brud. Die Geldeinlagen bei den Wiener Grofbanfen jotvie bei den
18 grofiten Gparfajfen Ofterreichd Hatten im Upril 1922 einen Gold-
wert von tund 10 Millionen Goldfronen erreicht. Bi3 Auguft 1922
jftieg ber Stand in Papierfronen, aber ber Goldivert ging auf den
wingigen Betrag von 1,6 Millionen Golbfronen zuriid. (Jn diefer
Biffer fommt die ganze Tragif des Edhidjald ber fleinen Rentner zum
NAusdrud; benn in jenen 27 Snitituten betrug der Cinlagenjtand 1913
nidt weniger ald 2351 NMillionen Goldbfronen.) Anfangs Dezember
fete die riidldufige Betwegung der Devifenturfe ein und jofort begannen
aud) die Cinlagen und damit ihr Golbvert fprunghaft zu fteigen: im
NAuguit betrugen jie 21 Milliarben Papierfronen gleich 1,6 Millionen
Goldfronen, im Geptember 31,6 Milliarben Papierfronen gleid)
2 Millionen Goldfronen, im Degember 110 Milliarben = 7,8 Millionen
Goldfronen, im April 1923 bereitd 225 Milliarden = 15,6 Millionen
Goldfronen und Mitte Mai 261 Milliarden = 18,09 Millienen Golbd-
fronen.
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Die Ganierung der Gtaatsfinangen volljog fid) programmaifig.
RNad) dbem Reformplan ded Violferbunbdesd foll das Defizit im erften

Das- wac'-nsencle Vertrauen cler osterr.
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lafjen unb abgejertigt oder penjioniert. Desdgleicdhen {ind die notwendigen
Cinfdranfungen der Sadjausgaben durdgefiihrt.

€Ein Gtaat, der bereitsd am Rande de3 Abgrunbdes ftand, hat fid) in
verhiltnidmapig furger Jeit ioieder aufjuridhten vermodht. Diefes
beroundernserte €rgebnis ift bas Werf tweniger Manner. Sie ver-
ftandben e3, Stleines flein und GroBesd grop zu jehen. BVor allem aber
blieben fie nicht bei der Crfenntnis jtehen. Sie haben nidht nur geredbet,
fondern gehanbdelt. Darin ift eine grundlegendbe Hnderung gegen den
Beijt des alten Ofterreich eingetreten. Jn biefem waren die regierenden
Krdfte bi3 zum Tobe dbed Kaiferd Frang Jojeph fehr unter bem Einflup
der jtarfen Perjonlichfeit biefed Monarden geftanden. Diefer hHatte
fid) aber in den lepten eineinhald abhrzehnten, aljo etwa feit bem
fiebzigiten RLebensjahire de3 RKaifers, mefhr in einem retardierendem
CGinne geltend gemadyt. Damit erhielt bie Qeitung der Staatdmajdhine
einen 3ug ind Greijenhafte. Man pflegte 11bel u erdrtern und iiber
die Moglichteiten von Lodfungen 3u beraten; aber in der Regel bliedb
dbann alles beim alten.

©o erjd)bpfte fich die Staatsfunit des alten Ojterreich in dben lepten
fiinfzehn Jahren in dem Sudjen von Auswegen und in dbem BVertagen
von QWjungen. Diefe geiftige Cinjtellung Hat dbann aud) nod) iiber
den Tod de3 Kaifers Franz Jofep)) hinaus nadhgewirtt. Aud) nach bem
Nimiturg toar die innere Politif mehr gejdaftig ald wirtlich handelnd;
man toar fid) vielfad) {iber die Probleme und iiber die Notwendigfeit
ihrer Ldjung im flaren, Hat aber nichtd getan, um durdzugreifen.
Man ging am Ufer eined Fluffes auf und ab und rief laut, da man
hineinjpringen miifle — aber man ift nidht gefprungen.

Bundestangler € hober, Geipeld Vorgdnger, war al3 Beamter
3u tvenig politifd) ftart, um Entjdeidendes dburchjesen zu fomnen. Crit
als der Fiithrer der grofiten Partei die Leitung ber Regierung jelbit
itbernahm und i) bazu al3 jtarfe Perjonlichfeit ertvies, fonnte bdie
immer jdneller herabrollende LQatine jum Stehen gebradht und jodann
mit einexr vordem undentbaren Rajdhheit die ndtigen tief einjdneidenden
Jleformen burdygefepst werden.

Cine bejonders umitrittene Cinridhtung im Gefiige der Sanierungs-
aftion ijt bie ausldnbdijche Kontrolle. €3 Haben jidh) aber webder die viel-
fadh befiirdhteten Cinwirfungen im Sinne einer bejtimmten politifchen
Ridtung, nod) Cinfliifje frembder Madhte im Jntereffe ihrer auswdrtigen
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Politit geltend gemadht. Dagegen ift dbasd Eingreifen ded Erefutio-
organd bded SKontrollfomitee3, de3 Generalfommifjdrs, um fo ftarfer
bet allen jenen Fragen fithlbar, bei benen e3 fid) um Berringerung ber
Ausdgaben und Cteigerung ber Cinnahmen Hhandelt. Der General-
fommifjdr, der frithere Biirgermeifter der Stadbt Rotterbam, fafit jeine
Aufgabe jo auf, dbaB er ald ein hartnidiger Sparmeifter wirft. Cr hat
hierzu bdie Cinridhtung allmonatlihger Boranjdlige getroffen, die fidh
al3 fehr niiplid) ertviefen Hat.

€3 ift gewip nidht reftlos angenehm, twenn die Staatdgetvalt eines
fouberdnen Qanded mit einer dberartigen Kontrolle durd) einen unper-
antwortliden auslindijhen Faftor redynen mufy; aber dbie Criahrung
seigt dod), baf diefe Cinridhtung beinahe unerldflid) war, um bie not-
wenbdige rajdhe und tief einfdneidende Cinjdranfung der Staatdaus-
gaben Herbeizufithren. Der paffive Wiberjtand der Betroffenen war
piel ju ftarf und madyte jidh) aud) gegeniiber dben Trdgern politijdher
Mandate zu jehr geltend, al3 dap e3 ohne eine jolde in alle Cinzel-
heiten einbringende und Yartnddig immer tviedber mahnende, aber
dabei gang unabhingige Perjonlidhteit moglid) getvefen todre, den Ums-
bau de3 Wpparates einer Grofmadht zu bem eine3d Kleinftaated durd)-
sufithren.

Am Enbde fteht man allerbings vor der grofen Frage, ob ed miglid)
fein toird, bi3 Ende 1924 nidht nur den Staatdhaushalt in dbauernbdes
Gleidgetwicht zu bringen, jondern vor allem bie Jahlungsbilang fo-
teit ju beffern, daf aud) ba die Pajfivitdt wenigftens im grofen Gangen
verjdtoindet. Nur damit ift die Mioglidhfeit gegeben, die einmal feft-
gehaltene Paritdt ded Wedhfelfurfes dauernd zu fidern.

Seber Berfud) einer Beantwortung diefer Edhidialsfrage Ofterreidh)s
bebeutet eine Prophezeiung; es ift bann eine Frage des Temperaments,
ob man jidh fiir eine mehr optimijtifche ober peffimiftijhe Auffajjung
ent{deidbet. Die Anzeiden, die der Wirtjchaftdpolitifer Heute feftitellen
fann, lafen eher eine giinftige Beurteilung zu. Ter Abgang in ber
Hanbdeldbilang ift nod) immer fehr grof; ihm {tehen aber ,unfidhtbare
Crporte” gegeniiber, deren Ausmaf fidh ftatiftifh nidht erfafjen laft,
bie aber fehr erheblid) find.

Cntideidbende Bedeutung fommt jedenfalld der allgemeinen Ent-
widlung in Guropa ju. Wird die M dglidhfeit neuer Kriege und die
damit vertbunbenen Spannungen befeitigt, und entjdeidet ficdh Amerifa,
Curopa in groferem Umjange al3 bisher zu finangieren, dann toird
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der Handel in Mitteleuropa rajd) unehmen. Die Jnduftrien werden
ftarfer bejdhdftigt fein, die dfterreichijhen Bahnen und bdbie Sdhiffahrt
auf ber Donau werden eine grofere Vertehrddbidyte aufiveifen, bie Um-
{abe der Banfen im jwijdenjtaatlihen Werfehr twerben unehmen.
Aus allen bdiefen Duellen toird bdie odfterreichijhe Wirtidhaft gefpeift,
und jotoohl der Staatdhaushalt tvie die Fahlungsbilans werdben dann
aftiv geftaltet werben fonnen. Ofterreid, das ju wenig Kohle und
GSetreibe befipt, bedarf des Handeld und desd Abjapes im Auslande,
um Qebendmittel und Heizmaterial faufen zu fonnen. Ofterreich ift
dabher im ftactjten Umfange an einer toicflihen Befriedung Curopas
intereffiert. ©rft jie vermag der Aftion zur Wiederaufridhtung zu einem
bauernden Crfolg zu verhelfen.

Wien, am 20. Juni 1923,
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Die gried)ijhe Wiihrungsfrage feit 1914,
Bon

Dr. €. Pharmatided (Utbhen),
Chef des Statiftifhen Bureaus der Nationalbant von Griechenland.
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@ried)enIanb hat eine nationale Miinge erft nac) der Befreiung
aud dem tiictijhen Jodh erlangt (1833). Da aber ber Umlauj frembder
&old- und Gilbermiingen provijorijd) geftattet rourde auf Grund faljder
Tarifierung berfelben, jo twurde fajt dber ganze nationale Miingbeftand,
per dbant einer audwdrtigen Anleihe gepragt werden fonnte, ind usland
verfdjoben. Das bare Geld bejtand aus verjdhiedenartigen frembden,
hauptiadhlid) filbernen, untervidhtigen und unterivertigen Miingen
(toie 3. B. Maria-Therefia-Taler); ausd diejem Grunde befand fich der
Wed)felturs iiber Pari, auch) dann, ald e3 feinen Jwangsturd gab.
Jur Ganierung bdiefed ungeregelten Minzgujtandesd rourde im Jahre
1867 ein Gefes angenommen, da3 erft 1882 in Kraft trat: das
Geticht der griehijhen Geldeinfheit, der Dradyme, dad laut Gejes
bon 1833 aus 4,447 g Gilber beftand, wurde nun auf 5 g fejtgefest.
Die ausldnbdbijdhen Miingen durften ferner zirfulieren, und zwar auf
Grund einer Tarifierung, die fiir die Goldbmiingen ein Didagio zu-
gunften der nationalen IMiinge von minbdeftens 14 %, filr dbie Silber-
miingen ein folhed von minbdejtend 19, feftfebte. Spiter wurden ge-
mag ben Beftimmungen der Lateinijdhen Miingunion, der jidh) Griedjen-
land 1868 angejchlojjen hat, neue nationale PMiingen geprdgt, die all-
mdblich die fremben Miingen aus dem Werfehr verdrdngten. Trop
piefer Reformen aber fonnte bdie ermwiinjdhte Geldjanierung nidht er-
reidht terben, weil dad Land bald nadher einen langdbauernden Jwangs-
furd auf jid) nehmen mufte.

Der RKreditumlauf Griedhenlands befteht aus Banfnoten bder
yNationalbant von Griedhenland”, die im Fahre 1842 gegriindet tvar.
Diefe Banfnoten Haben, laut Statut der Banf, ,dad ausjdlieplide
Redht besd Umlaufs in dben Provingen, tvo die Bant ifhre Filialen Hat”.
Bis vor furgem taren aud) Noten von jwei anbdberen Banfen lofalen
Charatters in Umlauf: der Jonijdhen Bant A.G. (6i3 7 Mill. Drachmen)
und der Banf von Kreta (bid ca. 10 Mill.). Seit dem 15. Juli 19191

1 Sn der gangen Urbeit twerden die Jeitangaben nad) dem neuen Kalender,
den aud) Griechenland feit 1. Marz 1923 eingefithrt Hat, gemadht.

Sriften 163, IL, 6
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aber ging die Banf von Kreta in die Nationalbanf auf, und feit dem
9. Mai 1920 Hhorte bad Emijjionsredht ber Jonijhen Bant auf und ging
an bie Nationalbant iiber, bdie nummehr die eingige privelegierte
Notenbant in gang Griedjenland geblieben ijtl.

Der Zwangsturs bejteht in Griedpenland feit bem 3. CTttober 1885,
Aber aud) friiher gab e einen Jwangsturd; bie Cinldjung der Bant-
noten turbe eingeftellt in den folgenden bdrei Perioben a) vom
17. Upril big 2. Oftober 1848, b) vom 12, Januar 1869 Hig 28. Mdrz
1870, ¢) vom 30. Juni 1877 bi3 13. Januar 1885. Aufer ber erjten
Periode, mwdhrend bder bie Mafnahme befanntlid) aud)y in anberen
europdijhen Staaten getroffen urbe, al3 Folge ber politifd)-twirt-
{dhaftlihen RKrife von 1848, wurdbe der JFwangstursd in Griechenland
wdhrend der drei andberen Perioben auferlegt, niht zur Hilfe bder
Notenbanten (deren Cmijfionspolitif immer verniinftig war), jondern
sur Befriedigung ber Bebdiirfnifje des Fistus, defjen Cinnahmequellen
duferft diirftig waren, und zur Dedung der auferordentlichen Aus-
gaben, die, al3 Creignifje ber ufenpolitit jie dringend erfheifhten, nicht
ausreidgten. Uber aud) eine mijerable §nnenpolitif war bie Urjade, daf
pie volfairtidaftlihen Quellen und Sddse de3 Landes nidyt geforbert
werden fonnten, und jo duperte jich dbie ganze twictidhaftliche Mijere
in bem teiliveijen Staatdbanterott vom Jahre 1893. Der griedhijch-
tiirtijche Krieg von 1897, der dbem Gtaat neue finangielle Qajten auf-
gebiitbet YHatte, fonnte jelbftverjtindlich feine giinftigeren Bedbingungen
surt Ganierung de3 Geldwefens YHerbeifithren. Trogdem aber fam
(nach) bem RKrieg 1898) bdie griedhijhe Regierung mit ihren Glaubigern
in Ubereinfunft, und zu dem Jwed ber allmdfhlihen Sanierung des
Umlaufd nahm fie gegeniiber den RNegierungen ber damaligen fedh3
Gropmadyte die Berpflidhtung auf, die in Bantnoten {dhiwebende Sduld
burd) jdhrlige Jahlungen von 2 Mill. Dradhmen unter der Kontrolle
einer internationalen Finanzgformmiffion ju tilgen; die BVerpflidhtung
ging toeiter dahin, daf eine Vantnotenaudgabe nicht ftattfinden darf,
aufer zur Befriedigung des Geldbbedarfs de3 Wertehrs.

Dem bigherigen Juftand folgte eine Periode fortvdhrender BVefje-
rung. Die unter der Kontrolle der internationalen Finanzfommiifion
herbeigefiihrie Deflation, die Gteigerung ber Produftion im eigenen

1 Proviforifdh) eriftieren feit 1918 aud) Staatstafjenjcheine im Umlauf afg
Sdjeidemiingen von 2 und 1 Dradyme und 50 Lepta.
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Land und dber Juwad)s der Ausfuhr, die nad) dbem RKrieg 1897 beifpiel-
Iofe Zunahme der Auswanderung nad) Amerifa und die von Fahr zu
Jabhr zunehmenden Cinnahmen der fabelhaft entwidelten gried)ijden
Hanbdeldflotte — alle diefe Faftoren ber BVerbejjerung ber Jahlungs-
bilany und bder Steigerung ded Hanbdels und BVerfehid jowie bie
Starfung des dffentlichen RKrebditd fithrten allmdhlih und auf natiir-
ligem Wege zu einem vollftindigen Sdhroinden ded Agins im Jahre
1909—1910.

Der Hand in Hand mit dem NRegime bed Jwangsfurfed gehende
Mangel an Clajtizitdt im Gelbumlauf zeitigte aber, wie leidht ver-
ftandlidy, swei duperjt widhtige Cridgeinungen: Unitabilitit des Wedyfel-
furfed und Knappheit an Jahlungdmitteln wdhrend der Crnteperiode.
llm biefen unliebjamen Cridheinungen zu begegnen, Hat man an Has
Aufheben ded Jwangsturied gedadhyt; dba aber diefe Mafnahme nodh
nidht reif wire, hat man Fu dem Syjtem ded Goldb-Crd)ange-Stanbard
Jujlucht genommen, und jo wurde a3 Gejep 'XMB (Art. 8) am
19. Mdarz votiert, auf Grund eined Projefted bed bamaligen Sous-
Gouverneurs und jpdteren Gouverneurs der Nationalbant von Griedjen-
fand §. Walaoritis (+ 1914), ba3 parallel mit dem Jmwangsfurje
ba3 Syjtem dbesd GBolb-Crdhange-Stanbard einfithrte.

Artifel 8 diefes Gefepses lautet tvie jolgt:

,E8 ift geftattet, daf durch fbnigliches Defret Konventionen mit
per Nationalbant ratifiziert werden, durd) twelde vereinbart fwerden
fann: a) Die Nationalbant barf auf eigene Redynung Bantnoten heraus-
geben iiber bie Summe, die laut Gefepen und KLonventionen erlaubt
ift, hinaus, sum fpeziellen Jwed ded Antaujs von Gold und Debvifen
nidht itber Pari; jie ift verpflidtet, bas angefaujte Gold und Devifen
bi3 3u ihrer Cridhdpfung zu verfaufen, und zwar dad Gold zu Pari
plusd 19, die Devifen zu 100,50 Lepta, ben Franten auf Parid! und
bie iibrigen Devijen nach) dber Paritdt ded Franfen. Die zu biefem
3wed ausgegebenen Bantnoten jorwie dasd angefaufte Gold und
Pevifen werben von der Nationalbant in Speziellfonten im Pajfiv
und Attio gebucht, bie fih) ausgleihen miifjen, der Wert de3 Golbes
und ber Devifen auf Pari geredhnet. Jn der Konbention toird die

1 Nach bder lepten Konvention vom 1. Februar 1919 bdarf der Kurs bder
frangofijchen Devije nidht 100,20 iiberjdreiten.
6*
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Magimalgrenge bdiefes jupplementdren Emiffionsdredhtes feftgefept;
fie fann aber erhdht tverben auj Grund tveiterer Konventionen.
b) €3 {ind BVertrdge geftattet, die eine Jahlung in effettiven Gold-
miingen borfefen, und e3 ird bie entgegengefepte BVeftimmung des
Art. 3 der Konvention vom 2. Oft. 1885 aufgehoben.”

Da3 Gejep I'XMB, zur redhten Jeit angenommen, fithrte die von
ihm ermwarteten Nejultate herbei. Dant diefe3 Gejepes fonnte bdie
Nationalbant jede angebotene Quantitit Golbes oder Devifen anfaufen
und fie iedber frei im Rahmen bder Goldpointd verfaufen. Die
Gtabilitat ber Wedhjelfurje rourde auf diefe Weije beibehalten und dem
Umlauj der Noten eine Claftizitat verliehen. Aud) die Bant operierte
mit Umfidhgt, inbem fie bie usgabe der Noten in ben GSrenzen des
Rormalen hielt. Die guten Rejultate ded Gefebes, bie man bald ge-
Ipiict Hat, traten todhrend des Balfanfrieges (1912—1913) viel deut-
liger zutage, weil aud) damald, trob der 1l5jdhrigen Mobilmadung
und de3 SKrieges, die griedjijhe Valuta fidh fortrodhrend ftabil hielt,
und 3war dant der Beftimmungen bdiejed Gejepes. Dasjelbe ndmlich
regelte abjolut ben duferen Wert ber Dradyme durd) dbie Auslands-
guthaben, die einerfeit3 aus ber giinjtigen ordentlihen Jahlungsbilang
bes Qanbdes refultierten, anbererfeitd aus den auferorbentlichen Spenden
per Auslandgriechen und endlich) ausd den Staatdanleifen im Auslande,
beren Jquivalent die griedhijhe Negierung von bder Nationalbant in
Bantnoten erhielt.

Nad) der BVotierung bed Gejeses 'XMB tourde der Zmwangsturs,
wie gefagt, nidht aufgehoben. Wenn man aber bedentt, daf die Form
der Nationalbanfnoten biefelbe ift, welder Provenieny fie jein mdgen
(Bmwangsturs auf Redhnung der BVant b, auf Rednung ded Staates
ober einldsbar laut Gejes IXMB), dbaf weiter die Bant fattijdh alle
ihre MNoten in Gold oder Devijen nad) Gejep I'XMB einldjte (jolange
ein Borrat an Gold oder Devijen vorhanden war) und daf endlich
diefe Borrdte feit 1910 von Fahr ju Jahr erhdht wurden, fo wird man
leicht verjtehen, dafy Griedhenland fid) de facto im Regime ded Gold-
Crdhange-Standard und nidht im NRegime de3 Jwangsturies befand.

Kurz vor Ausbrud) des Welttrieges, d. . am 28. Juli 1914, war
per Umlauf in Griehenland wie folgt:

Keedbitumlanf . . . . . . . 255 Mill. Dradhmen
Metallgeld (gejchdst) . . . ca. 100

i ”
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und die Wedyfelfurje:
auf Pari8 auf London auf Neuyorf auf Genf
13, Guli 1914 100%/4 25,221, 5,20 100  Dr.
28, 1914 100Y/, 25,20 5,181, 100Y/

Wahrend bded Weltfrieges fonnte die gried)ijhe Wdhrung eine
Gtabilitdt ihres Wertesd aufiveifen. Solange dad Land fid) in ftrifter
Neutralitdt befand, tvar die3 Phanomen leicht begreiflich), wie aud) in
ben anberen mneutralen Staaten, von bdenen einige (3. B. Spanien)
aufblithten, al3 ob bie Hdamorthagie der fich zerfleijhenden Ldinber
al3 Gtarfungsmittel zur Forderung der Volfdwirt{haft der neutralen
Qanber gedient Hatte. Seitdem aber Griedhenland aus ber Neutralitdt
Heraustrat, und nod) dbazu ummwithlt dburd) politijdge Kampfe im Junern
und durd) eine MWobilmadung in der Produftion gejdhadigt, fonnte aud)
nidht ausbleiben, daf dad Phanomen ber Stabilitdt dber griedhijchen
Baluta die Blide auf jid) lenten mufpte. Cinige wollten diefe Stabilitdt
al3 eine fiinjtliche ertlaren, al3 Folge der Finanzunterjtiibung jeitens der
Cntente-Grofmadyte. Andere tvieder nahmen an, daf die Stabilitat
der befte Beweid ber blithenden VWolfdwirtjdaft de3 Lanbes war, da
eben @riechenland aud) wdhrend bes Weltfrieges twirtlich feine anbere
Unterftiibung feiten3 ber Wlliterten befam ald8 nur Kriegdmaterial
fitt ben gemeinfamen Kampfl. Anbere endlidh jdheuten fich nicht,
nad) dbem Balutaftury ab Sommer 1919 einen Banferott ded Syjtems
be3 Gejebes 'XMB angunehmen und bie befannten Urgumente ge-
wiffer Metalliften twiedergutauen.

Wir glauben, dafp ba3 Syftem de3 Gold-Crdhange-Standard in
Griehenland nidht fehlgejdhlagen Hat; e3 ift im Gegenteil todbhrend
de3 langdauernben mdrderijdhen Krieged Gelegenheit geboten toorben,
alle jeine Bor- und Nadjteile zutage treten zu lafjen. Aus bdiefem

”n

1 Speziell befam Griechenland: 6540000 £ von der britijchen Regierung,
15000000 $ von den Lereinigten Staaten Ameritad und ca. $ 7500000 von bder
fanadifdhen Regierung fiir Getreidelieferung, alfo im gangen ungefdhr 280 Mill.
Goldfranfen. Unbdererfeits aber Hat Griedhenland felbft eine Summe von
ca. 310 Mill. Dr. (Kapital und Binfen) fiir ben Unterhalt der franzdfijhen Armee
in Mazedonien ausdbezahit. Viefe zivei Summen fompeniieren fid) aber ungefdhr,
venn man den damaligen Wedhfelfurs, al3 diefer Betrag an Dradymen vor-
geidyoffen tourdbe, in Betrad)t 3ieht, o dap von der Auenhilfe effettiv nidhta anderes
bleibt al3 bie Berproviantierung mit einer beftimmten Menge Munition, deren
Ridzahlung erft nad) Kriegdende und je nad) der finanziellen Lage Griedhen-
lanb3 beftimmt tvird.
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getwidtigen Grunde Halte i) es fiir nidht gang 3wedlo3, wenn id) mid
in biefem Beitrag gang fury mit der gangen Entwidlung diefed Syjtems
feit 1914 befajje. Aus ber Sdhilderung wird man erjehen, weldye
@rinde giinjtig eingervitft Haben, und gleichzeitig, warum feit dem
Sommer 1919 ein Balutaftury eingetreten ijt, und man wird endlich
sugeben miifjen, dafp fein Geldipftem imitande wdre, die Stabilitdt
per Baluta mitten in einem langdbauerndben Kriege zu fidern. Wit
werben toeiterhin fehen, wie dad Gebdude des Gefeses 'XMB all-
mahlih untergraben iopurdbe bi3 (hlieflich da3 Funftionieren bdes
Spjtems aufhdrte.

Wahrend und nach dem Welttriege.

a) Wabhrend der Neutralitit Griechenlands.

Die Annahme des Zmwangsturjes in den europdijhen Staaten, das
Berbot der Golbausfuhr, die Cinfithrung ded Moratoriums ufro., alles
&olgen de3 Krieges, NHatten aud) auf Griedhenland ihre Riidwirfung
audgeiibt in bezug auf dad ung intereffierende Thema. Die in diefen
Qandern ald Banfguthaben verteilten Disponibilititen nad) Mafgabe ded
Gefepes I'XMB befanden {ich plbglich unter drtlich teilieifer Jmmobili-
fierung, bie zweifel3ohne den Wedjelfurd fiir Griechenland ungiinjtig
beeinfluffen ftoiitbe. Tropdem twar, dant de3 Spftems ded Gejehes
T'’XMB, von bdiefer unerwiinjdten Wirfung nichtd zu merten, da die
RNationalbant die Moglichteit Hatte, jebe Nachfrage nac) Devifen 3u
befriedigen, teil eben die Auslandsguthaben in allen twidtigen Landern
verteilt toaren, mit denen Griedjenland Hanbeldbeziehungen pilegte.
Und jo Hat der Kurd des Franten gegen Parid dad Pari nidt iiber-
f{dritten in dem Moment, o die franzdiijdhe Valuta ein Agio aufroies
gegeniiber ben Devifen fajt aller iibrigen Lanbder.

Die Golbausfuhr wurbe aud) in Griedhenland verboten (fdnigliches
Defret vom 2. Yugujt 1914) und gleichzeitig beftimmt, daf alle BVer-
pflidhtungen in Gold durd) Bantnoten des Gefepes I'XMB, auf Pari
beredynet, zu erfiillen find (Gejese Nr. 382, 987 und 1414)L, Um den
Goldbvorrat (von ca. 11 Mill. Frants) zu jchiigen, ohne das Gejes zu
dnbern, hatte die Nationalbant mit Crlaubnis dber Regierung das Gold

1 Wie gefagt, diefe Noten waren einldsbar in Golddevifen, wie vor dem
Rrieg in frangdiijher BValuta, die basd Gefep TXMB als Bafis der fejtgefesten
Paritdat feftlegt.
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auf ihren eigenen Gfoldvorrat iibertragen und ftatt befjen die gleiche
Summe in Debvifen gegeben, fo dap dbie Dedung der Bantnoten des
Gefegesd IXMB feit Augujt 1914 ausjdlieplih) aus Devijen beftand.
Seit Februar 1915, al3 bie franzdjijhe BValuta eine Entivertung ex-
fahren BHatte, tvied bder Aupenivert der Dradyme bi3 Mai 1915 bdie-
felbe Rurbe mwie der Frant auf, weil jidh) bie Wedjjelfurfe in Griedjen-
land auf Grund der Paritdt zum Franfen regelten, wie das Gefeh
I'’XMB bejtimmt, Diejed Gefep aber, angenommen im Fahre 1910,
wonad) die Nationalbanf den Frant zu Hodjtens 100,50 verfaufen
mu@, bezog fih auf den Goldfrant und nidht auj die Zmwangsturs-
banfnoten.

Auj Grund bdiefer ridhtigen Auffajjung der Gejepesbeftimmung,
peren Ausfiithrung twegen ber Guperjt giinjtigen Jahlungsbilans des
Qanded moglid) und angegeigt twar, Hat die Nationalbant in ber-
einftimmung mit der Regierung bejdlojjen, ben Aupentvert ber Dradyme
aufj die Goldparitit uriidzufithren und fejtzubhalten. Nadhdem fpdter
eine Jeitlang dag Niveau desd Aupentvertes ber Dradhyme zwijdjen bem
de3 Pfund3d und dbem de3 Dollars gefdhwantt Hatte, richtete fich jeit bex
sroeiten Hdljte des Jafhres 1916 die Regelung der Wedhjelfurfe in
Griechenland nunmehr quf die Paritdt jum Dollar. Diefe Wihrungs-
politif dauerte 3 Jabhre lang, bi3 Sommer 1919,

Der Umlauf Hatte ingvijden zugenommen (wie man aud der
Tabelle weiter unten entnehmen fann). Jm erften Fahr aber Hatte
der Umlauf joviel ugenommen, al3 fiix den Crias des allmdhlidh aus
pem WBerfehr gejogenen baren Gelde3 2 notig war. Die Ausbehnung
be3 Emijfionsrechtes der Nationalbant rar destwegen dburdhaus be-
griindet, ald durcd) Gefep 656 vom Februar 1915 bdie Nationalbant
autorifiert tourde, den Jroangsfurdnotenumlauf auf ihr Konto um
80 Millionen u erthdhen. Geit September 1915 aber {dhritt die Erhohung
pe3 Notenumlaufed in riefigen Sdritten vorwdrts, was hauptjadlid
auj die WAnfunft der allilerten Armeen an ber mazedbonijdhen Front
suritdzujiithren toar; bie Yusdgaben der alliierten Wrmeen ndmlic) be-
notigten eine Bermehrung der Bahlungdmittel, und um diefen zu ge-
niigen, hatte die Nationalbant Noten ausdgegeben, gebedt laut Gejels

1 100,20 nad) dber Konvention pom 1. Februar 1919.

2 Bares Geld zirfulierte nach 1910 in anfehnlichen Mengen im Land, nad)-
bent ba3 Golbagio verjdhrounden tar.
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T'XMB bdurd) jranzdfijde, englijhe und italienijdhe Banfnoten obder
Devifen. Wahrend des gweiten und dritten RKriegsjahres, ald das Land
weber die Borteile ber Neutralitdt genoy nod) alle Lajten ded Kriegs-
suftandes fpiirte (weil die Provingen Altgriechenlands bi3 zum Sommer
1917 an bem Krieg nidht teilgenommen YHatten), entwidelte fich der
Nmlauf in Griedenland toie folgt:

Disponibilitdten ber Bank P .
Noten der Nationalbant |in Gold u. Devifen ober %ﬁﬂﬂg lgauti;l
Datum . Nuslanddguthaben nad ®efamtbetra
im Umlauf Abzug ihrer Verpflidjtun=| - EBunfnote%I
gen in Gold und Devifen

1914 De3. | (gr. &) 253 Mill. Dradym. | (gr. K.) 116 Mill. Dradym. 46 %
1915 ” 379 ” ” 274 ” " 72 "
191b ” 555 ” " 491 " " 88 "
1917 348 ; 896 ; 105 ,,

Die Wed)jelfurje andererfeits waren tvie folgt:

auf Paris ! auf London ( auf Neuyort ‘ auf Genf

(gried)ifder Kurs) Dradymen

1914 Gnbe Dezbr. 1001/ 25,20 5,25 1000
915, 883/ 24/80 527 | 100%
1916, . 88 24’55 518 | 1001z
917, 9072 2465 517 120

b) Nadh der Neutrvalitit.

A3 nach) Juni 1917 gang Griechenland in den Krieg eintrat, Hatte es
fiir bie Sidjerftellung ber finanziellen Mittel su jorgen, um den Krieg
mit allen Krdften de3 Qanbdes zu fithren. Die finangiellen Mittel des
Qanbed zur Fihrung eined Krieges, deflen Dauer und CEntoidlung
unabjehbar tvaren, galten al3 ungeniigend, twie e3 aud) bei allen
fleineren friegfithrenden Staaten der Fall twar. Desdtwegew rurde
soijdhen der gried)ifhen Regierung und den Regierungen von Frant:
reid), England und der Vereinigten Staaten ein Abfommen getroffen,
dahingehend, daf bdiefe drei Regietungen Griechenland, aufer dem
notigen Kriegdmaterial, aud) finangielle Unterftiitbung geben — d. §.
Bujdiiffe in gleidher Hohe, zujammen bi3 750 Mill. Franfen fiir dasd
Jahr 1918. Diefe Kredite toaren dazu beftimmt, ,bap Griedhenland
aug bem Jnnern die ndtigen Mittel jhopfen fann, d. ). dburd) Ausgabe
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von Baninoten, fiir die die RKredite der Wlliierten ald Dedung bienen
follten”, bie fed)3 Monate nad) Friedensidhlup frei gebraudht werden
burften, ingwijden aber nur unter bejtimmten Borausfepungen und
Cinjdranfungen. Die gried)ijde Regierung verpflidhtete fidh gleich-
seitig, Mapnahmen gegen bie RKapitalausfuhr zu treffen. Durch ein
weiteres Abfommen mit England und Franfreid) jollte die griechifche
Regierung aud) ihrerjeits den genannten Regierungen 250 Mill. Dradymen
fiir bas Jahr 1918 geben fiir die Audgaben der englijden und frangdiijdhen
Armeen im Orient. Fm Mai 1919 urden 3ivei teitere Abfommen
getroffen wijden Franfreidh und Cngland einerfeitds und Griedhen-
land anbererjeits, wonad) 1. diefe 3wei Mdidte Griechenland je zur
Halfte einen Kredit in der Hohe bon 100 Mill. Franfen geben jollten,
2. Griedjenland feinerfeits den Negierungen von Franfreih und Cng-
fand die ndtigen Dradymen geben jollte fiir dbie usgaben der alliierten
Armeen bid zum 30, Juni 1919,

Bur Ausfithrung der obengenannten Abfommen Hatte die griedyijche
Jlegiertung ab November 1917 eine Devijenfontrolle eingefiihet,
bie nad) bem Frieden von Seévres, ugujt 1920, aufgehoben, zehn
Monate nacdhher aber unter einer anberven Form ivieder eingefiihrt
mwurde. Die griedjifhe Regierung befam alfo von ber Nationalbant
die vorgefehene Gumme von 850 INill. Dradhmen, und zu bdiefem
Swed fHatte die BVant allmdhlich Bantnoten bi3 zu bdiefer Hodhe aus-
gegeben, gededt durd) die feitens der Ulliierten verjprodjenen Kredbite.
Weiter wurben von der Bant 266 Mill. Dradymen mehr ausdgegeben,
bie al3 Unleihe an die Regierungen Franfreihs und Englands ab-
gegeben murden.

Um diefe Notenausdgaben im Rahmen des Medhanidmus bes Ge-
jetes I'XMB 3u vollziefen, bas, tie gejagt, eine Dedung in Gold vder
Devifen ausbdriidlid) verlangte, mufpten die Grengen de3 Gefepes er-
eitert werden. Ju diefem Fived wurde von der Kammer eine {pezielle
Berordbnung ald Jujas zum Art. 8 des Gefepes 'XMB bvotiert, die
folgendermapen lautet:

Artifel 8a. ,Die Nationalbant ift berechtigt, Banfnoten aus-
sugeben gemdp Beftimmungen des vorigen Wrtifeld?, auf Grund von
Rrediten bei ben Sdapdamtern CEnglands, Franfreihd und bder
Yereinigten Staaten von Wmerifa, bie bon der griedhijden Regierung

1 Axtitel 8.



90 Dr. €. Pharmatides.

auf bie Banf itbergehen, oder auf Grund von RKrediten, die bie ge-
nannten Sdapimier zuguniten der Nationalbant bei Banfen bder
betreffenden Qanber erdffnen. Jm Falle eined Didagios ber Devijen
gegeniiber der griedjijdjen Dradhyme iverben die Devijen jotwohl als
aud) bie im borigen Paragraph errodhten Kredite im Attiv der National-
bant 3u Pari verbudt, wahrend die Differeny stvijdhen diejen und den
herausdgegebenen Bantnoten im Pajfiv dberNationalbant gebudyt twerden
unter per Rubrif ,Differens in den Didponibilititen gemap Art. 8a
bes Gefepes I'XMB ., Die Gemwinne und BVerlufte aus den Fluftua-
tionen bdiefer Differeny in den vom erjten Paragraphen diefes Artifels
vorgefehenen Fallen werden zugunjten oder zur Lajt der griedijdhen
Regierung gebucht. Der Getinn oder ber Verluft werden im NMoment
der Realifierung ber Kredite von der Nationalbant bejtimmt burd)
Verfauf der betreffenden Devifen.”

€3 ift flar, dap eine jolhe Geldpolitif, wie jie zur Ausfihrung bes
Rriegsfinangprogramms ber Regierung ausdgeilbt rourbe und fid) in
pen oben ermdhnten Abfommen mit den Alliterten riderfpiegelt, von
vornferein Deftimmt tvar, all die befannten Folgen einer Jnflation
su geitigen. Da aber bie zur RKriegfithrung ndtigen Mittel, und zwar
bie fiix die dringendften Ausgaben der Regierung, nidht ausfindig
gemacht toerben fonnten (tveder durd) eine innere Anleihe, nod
burd) Befteuerung), o war die Jufludht ur Banfnote unabivend-
bar. Die Au3gabe alfo von in Devifen einldzbaren BVanfnoten
bilbete die dben Umitinden nad) beftmiglidhe Kombination zur Unter-
ftiibung ded Aufeniverted der Dradhyme. Wie toir aber tveiter unten
fehen werben, gejdhah e3d nodh toider Crroartung, daf im Moment der
Realifierung und Beniipung bdiefer Dedung blof ein teiner Teil, fait
ein Drittel, jur BVerfiigung Griedhenlands gejtellt wurde, da die NRe-
gietungen Englands, Franfreih)3 und der BVereinigten Staaten die Be-
reitftellung de3 Refte3d in unerhdrter Weije verweigert haben.

Beim Waffenftillitandsichluf 1918 belief jich ber Umlauf in Grieden-
land auf ca. 1216 Mill. Dradhymen (d. §. auf 200 Dradymen pro Cin-
mwohner, gegeniiber 62 Dradhmen im Jahre 1913). Der Binnenwert
der Dradyme war um ein BViertel gefallen, ber AuBenivert bagegen hielt
fich auf bem MNiveau des Dollars, auf Grund bdefjen bie Kurfe der
iibrigen Devifen laut Gejep I'XMB {id) regelten. €3 ijt aber be-
merfensivert, bafy feit Anfang de3 Jahres 1918 bie NReferven biefes



Die griedjifde Wahrungsfrage feit 1914. 91

Gefepes in Devifen und Auslandb3quthaben, bie nidht ausd dben Staats-
fredbiten Herfamen, jid) beftindig verminderten. Diefes war ein Be-
fvei, dafy die Zahlungsbilang bes Qanbes giinflig war bis Ende 1917,
fih) aber ungiinjtig geftaltete feit bem Jafhre 1918. Man YHat aber ge-
Hofit, dbaf diefe ungiinjtige Wenbung eine voritbergehende fein iviirde,
und baf nad) Kriegdbeendigung wieber bie frithere giinftige Jahlungs-
bilanz eintreten iiitbe, und endlidh, bap die Devijenrejerven, die fich
Enbde des Jahres 1918 auf 1495 Mill. Franten beliefen, geniigen toiirden,
um dad Bilangdefizit zu deden und den Aufenwert der Dradhyme auf
Dollarparitdt zu jidgern.

Auj Grund diefes Optimidmusd und zweds Erhaltung eines leichten
inneren @eldbmartte3, damit ber Fisfus neue Quellen ausfindig
madjen fann, hat man eiter mit der Politif ber Erhaltung des Aufen-
tvettes der Dradhyme auf bem Niveau ded Dollars operiert auf Kojten
der Yuslandsreferven, ofhne den Notenumlauf auf eine ben ver-
minberten Yuslandsreferven entfpredhendbe Summe zn bejdranfen.
Bu bdiefem 3Jmwed bdedte die Nationalbant das BVilanzbefizit, indbem
fie Wed)jel aud bden auf ihrer eigenen Redynung bvorhandenen
Disponibilititen verfaufte, und nidht, toie jonft angegeigt war, aus
pen Disponibilitdten des Gejeses 'XMB, in weldem Fall jie verpilichtet
jwdre, eine entjpredjende Banfuotenjumme ausd dem Umlauf zuriid-
suziehen. Auf diefe Weife aber, und nadhdem fich einmal die Wahrungs-
politif bed Landes in dber Abjicht, die Bantnotenausgabe mit einfachen
Srediten (anftatt Gold odber didponibeln Auslandswedhieln) ald Dedung
3u erleidgtern, aud den Grengen ded Gefeges I'XMB entfernt Hatte,
entfernte {ie fid) nod) weiter, inbem fjie dad Clajtizitiatspringip des Ums-
lauj3d nidht vejpeftierte in einem fiir die BVermindberung besd Umlaujs
giinjtigen Moment. Dad Rejultat war, dafy dbad Agio ab Auguit 1919
unabwenbdbar wurde, ald Folge der Jnflation. Die Noteninflation,
pie BVermehrung ded Cinfommens aus ben Kriegdausgaben ber Re-
gierung, bad bid jet nur langjam und leidt bon der erhohten direften
Bejteuerung betroffen urde, ferner die Flitfjigmacdhung einesd grofen
Teiled be3 RKapitald (nmamentlid) Handelsflotte), erleichterten bie Ber-
mehrung der Konjumfraft dbes BVolfesd, Wie e3 aud) in allen vorher
friegjithrenden Qanbern Curopasd Heobadhtet tourbe, vermefhrte jid) bdie
Cinfuhr nad) dem Waffenitillitand ungeheuerlich, und ein nennens-
werter Tranjit fand nod) dazu jtatt sur Verproviantierung der Nadhbar-
linber (Serbien, Bulgarien, Rumdnien, Tiirfei, Giidbrufland), fei es
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auf Kredit, fei e3 auf Jahlung mit entrerteten Geldbe biefer Qanbder,
jo daf ein Betrag von ca. 200 Mill. Franfen von den didponibeln Yus-
land3rejerven immobilifiert wurden in Form von Forberungen auf die
genannten Qdnder ober in entwerteten BValuten.

Auj diefe Weife mwurden faft alle bei der Bant laut Art. 8 des
Gefeged I'XMB vorhandenen Auslandsreferven er{dhopft
sur Dedung des Handelsbilanzdefizits, das fih auf 437 Mill. Dradymen
im Jahre 1918 und auf 555 Mill. Bradymen wdhrend der erften neun
Monate be3 Fahred 1919 belief. WVon Degember 1919 ab begann die
Beniipung der laut Art. 8a des Gefepes 'XMB porhandenen Aus-
lanbstredite. Da e3 aber flar war, dbaf aud) diefe {idh erfhopfen wiirden,
bevor nod) bad Land in die Friebendperiode eingetreten todre, und da
die Finangjolidaritit unter ben Alliierten, wie befannt, jeit Mdarz 1919
tatfachlich aufhorte und die bamald audgebrodjene {dhwere RKrifis der
Valuten die Juflud)t an ben internationalen Martt duperft erjdhwerte,
fo Hielt e3 die Negierung fiir jwedmdfig, die Beniibung der Referven
piefe3 Gefepes zu bejdyranten. Ju diefem Jioed find ab Februar 1920
soei widtige Reformen vorgenommen rorden. a) €3 tourde be-
{timmt, dbafy bie Auslandsreferven ded Gejepes I'XMB fajt ausjchlieflid
sum Unfauj von Nahrungsdmitteln und Kohlen 3u gebraudjen jind fo-
wie aud) zu Jahlungen fiir Verproviantierungen und jonjtigen Ver-
pilicgtungen der Regierung im Yuslande. b) €8 wurbe beftimmt, dbaf
pie Kurfe jum Un- und Verfauf bon Auslandswed)jeln auf Rednung
Des Gefeges I'XMB pon einer Sommiffion feftgejest rwerdben miiffen,
bie aus bem Finangminijter, dem Minifter fiixr Nationalwirtidhaft und
pem Gouverneur ber Nationalbant bejtehen jollte.

Nad) ben Gefeben 987 und 1414, dburd) die die Einldjung der Bant-
noten dahin eingefdrantt wurde, daf fie nur durd) Devifen (und nidyt
aud) frei und in Gold, tie frither) vor fidh) gehen foll, und nad) ber
Cinfithrung der Devifenfontrolle ab November 1917, bie effeftiv aud
eine Cinjhranfung der Cinldjung in Devifen zur Folge Hatte, wurde
nun die Cinftellung der Noteneinldjung felbjt in Debvifen erveitert
purd) bie oben ermwdhnte, jeit Februar 1920 eingefiihrte Mobififation
be3 Gefepes I'XMB. Gine teitere Cnfwertung der Dradyme mwire
destwegen bie toahridheinliche Folge gewefen, twie fie aud) tatjdchlich

! Diefe Mobdififation war giiltig bi3 Ende ded Jahres 1921. Seitdem wurbe
fie nicht evneuert.
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gleid) vom ndadhjten Tage ab eintrat. Wihrend ded Jahred 1920 aber
geftaltete fich die Lage nod) ungiinjtiger, und fjie verjhlimmerte fid)
nod) zufehends wdhrend der Jahre 1921 und 1922,

Nadh) bem Waffenitillitand 1918 Horte Griedhenland nicht auf, auf
RKriegdfup zu ftehen. Jm Beitpuntt eben der Hiochften Univerjalfinans-
frifis mufte Griedjenland jeinen RKriegdausgaben in Kleinajien geniigen
mit einer nur minimalen uenpilfe (itberlafjung beftimmten Kriegs-
material3 jeitens Franfreid)s und Englands auf Kredit) im Jahre 1920,
und gang ofne Hilfe in den Fahren 1921 unbd 1922, al3 Griedenland
fid) gendtigt fab, sur Durdfiihrung des nicht nur ihm dienendben Ber-
traged von Geévres in Kleinafien einen neuen SKrieg unter den un-
giinjtigiten politijgen und finanziellen Bedingungen gegen bdie Tiirfei
su fuhren. Fur Dedung ber neuen folofjalen und dringenden Aus-
gaben der Regierung mupte eben jur Vermehrung der Notenausdgabe
mit Bwangsturd gegriffen tverden. Ju biefem Behufe tourbe bdie
Nationalbant iiederholt autorifiert, dben Umlauj an Zwangsturs-
banfnoten zu erhdhen, und zar:

im Suni 1920 um 300 Mill. Dracdymen

, Oftober 1920 , 400 ,

., April 1921 , 500 )

, Februar 1922 | 550 "

, Jovember 1922 , 600 "

, Marg 1923 , 750 "
1923 , 300

” ”

Suawijden (am 7. WApril 1922) wurbe eine Jwangsanleife von
1600 Mill. Dradymen angenommen durd) Jiveiteilung der Banfnoten!

Die im Umlauf und in den RKajfen der Bant befindlihen Bant-
noten (ca. 3100 Mill. Dradymen) rurden geteilt: der eine Teil blieb
im Umlauf a8 Banfnote (und reprifentierte die Hilfte des urfpriing-
lidgen Werted)!, ber andere Teil (der Wappen-Zréupara) bildete den
provijorijhen Titel der Wnleihe mit einem Jindfuf von 614592
Der Staat fajfierte bdie Anleihe in Noten der Nationalbant, deren
magimaled Cmiffiondred)t unvermindert blieb (ca. 3100 Mill.
Dradymen), ein.

1 Tert be3 entjprecdhenden Gefepes . in €. Pharmatidbes: ,,La situation
monétaire en Gréce, Revue Economique Internat. Bruxelles. Déc. 1922,
2 Diefe Halbierten BVantnoten find {hon durd) neue gange erfept.
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€3 ift bemertensmwert, daf, trosbem die DHdlfte bes umlaufenden
Geldes mit einem Sdlag paralpfiert rourde, dasd Publitum diefe jhwere
Mafnahme mit Humor zu afzeptieren jdhien und jid) leiht den Be-
ftimmungen de3 ®efese3, die ,Stemmata” nidht mehr ald Taujd)-
mittel gebraudjen zu biirfen, untertvarf, in der Annahme, diefe Maf-
nahme diene dem Wohl bes BVaterlandes.

Was die wirtidhaftlichen Folgen bdiefer Jvang3anleihe anbelangt,
fo mufy man bemerfen, daf, tvof aller Vorausdjagen ihrer Gegner,
diejelben viel mifber ausjielen, afd e3 der Fall gewejen whre mit
einer plotlihen Vermehrung der Banfnoten um 50%,. Dennod) aber
foaren bie Folgen der Zwangsanleife ziemlich) jhwer. Da3 BVertrauen
bes Publifum3 an die Banfnote gewann felbftverftandlidh) durch bdie
Halbierung nicht, und bie ploplide Einjdrintung ded Umlaufs fithrte,
wie zu erwarten twar, eine joldhe besd BVerfehrad herbei; aud) madhte fid
eine RNiidmwirtung an der Borje bemertbar durd) einen provijorijden
Gtury dber Werte um 309, im nichften BVierteljahr. Ju biefem Sturz
trug nidht nur bie Cinjdhrantung ded Umlaufs Dei, jondbern aud) bdie
beftindige Erhohung der Verzinfung ber Jwangsanleihe, deren pro-
viforifhen Titel im Augujt 1922 bis auf 60 Dracdhmen (ftatt 100) fielen
und jpdter (Cttober i3 November 1922), nadh der Katajtrophe in Klein-
afien, big auf 38—40 Drachmen.

Ungefdhr zwei Monate nach der Jwang3anleihe trat aud) eine De-
tradtlihe Steigerung der Wedhfelfurfe ein; diefe aber darf nidht, iie
einige meinen, auf bie Jmwangsanleife juriidgefithet werdben. Jm
Gegenteil, bie Steigerung dber Wedjelfurfe wdare nod) grofer, wenn
bie Cinfdranfung ded Umlaufs durd) dbie Bwangsanleihe nicht vorvaus-
gegangen todre. Diefe BVeridhlechterung der BValuta ift barauf zurird-
sufithren, daf ba3 Bantffonjortium, dem man jeit Juni 1921
bas ausidlieplihe An- und Verfaufsdred)t von Devifen iiber-
trug, fein urfpriinglides (Devifen) Kapital von ca. 1600000 £ erjchdpit
hatte und zwei Wodhen lang allen Verfauf an den Handel und das
Publifum einftellte. Um dasd Konjortium twieder zu ftarfen, mufpte die
Jegierung 1 Million Pfund zu jeiner Verfiigung ftellen und, um bdiefe
Million Pfund zu {dhaffen, rourde der Bant von England aud dem
baten Befjtand der Nationalbant Gold in Hohe von 25 Millionen Frants

1 Peute jtehen jie auf ca. 80 Dr.



Die gried)ifche Wabhrungsfrage feit 1914. 95

Ronjortium am 12. Oftober 1922 abgejdafft. Diefe Tatjadhe und noch
pazu die BVerjdlimmerung der Lage de3 Landed infolge ber flein-
afiatijgen RKataftrophe, die einen neuen jdhweren BVedarf an Devifen
juf (ur Reorganifierung und BVerproviantierung der Wrmee und guc
Fiirforge von ca. 1 Million armer Flidtlinge) und den odffentlichen
Rredit er{djiitterte — alle biefe Tatjadjen YHatten ur Folge, dafy bdie
Wedhjelfurie feither dad Bild einer aufjteigenden Kurve zeigen.
Geit Auguit 1922 bi3 heute (Miry 1923) ijt die Dradyme um ca. 3009,
entiwertet, obwohl feit Marz 1922 der Umlauf nur um 449, jich ver-
mehrt hat mit einer parallelen Bevdlferungszunahme (Flitdhtlinge!)
um ca. 209%,.

Da3 Cmijjionsredh)t der Nationalbant Leldujt fid):
L auf Redynung der Negierung auf . . 44951915 Dr.
II. auf eigener Rednung dber Bant auf = 3563405000 ,
III. quf Rednung de3 Gejesed IXMB auf 1400000000

Nuperbem nod):

a) ,, Wenn die von der Nationalbanf ziveds Ausbezahlung der falligen
Etaatstajfenjdheine? ausbezahlte Summe nidht redhtzeitig vom Staat
deponiert toird, jo ift bie Banf beredhtigt, iiber die laut Gefe und
Stonpentionen vorgefehene Marimalgrenze hinaus Bantnoten in gleidyer
Hohe ber obenermwdfnten Leiftung Herauszugeben. Die Banf ift ver-
pilichtet, diefe Ausgabe zu mindern, indem fie ausd bder Jirfulation
die gleidhe Summe zieht, bie bom Staat auf jeine, im borigen Paragraphen
ertwdhnte Schuld hin ausbezahlt wird.” (Konvention vom 11. November
1922 Art. 7.)

b) €3 ift ber Nationalbant von Griedjenland erlaubt, itber die laut
Gefepe und SKonventionen vorgefehene Marimalgrenze Hinaus Bant-
noten Herausjugeben zum f{peziellen Joed de3 Devifenanfaufs auf
Rednung ded Staate3, jofern fie jelbjt annimmt, ifhre eigenen Dis-
ponibilitdten zu diejem Zived nidht beniigen zu fdnnen.

Cventueller BVerlujt ausd per BVertaltung und dem Werfauf der auf
Staatsredhnung von der Bant angefauften Devifen fommt ju Lajten
be3 Gtaates (Minift.-Verordnung vom 12, Degember 1922 Art. 12).

1 Die Regierung Hhat jeit 1918 Staatstafjenjdheine (jog. Bons de Défense
Nationale) feraudgegeben, die aud) mit dem Ufzept der Nationalbant verfehen
find und fih Ende Mirz 1923 auf 326 Mll. Dr. beliefen.
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Bi3 Heute hat die Bant aber feinen Gebraud) von diefem Redht
gemadyt, dad e durd die oben zitierten zwel BVeffimmungen zufteht.

Jebt, Cnde My 1923, it der Motenumlanf in Griedenland wie
jolgt:

Cifeftiver Umlauf ca. . . . . . . . 3,700 Mill. Dracdymen
Magimalgrenge ded CEmmifjionsredhts
ber Banfca. . . . . . . .. L. 4,748 "

b. §. detailliert:

I. Auj Broangsfurs:
1. Auf Redhnung der Regierung ca. . . 45 " "

Fiir diefe Summe ift feine jpesielle Dedung erforderlih). Sie
reprifentiert eine Staatdjdyuld, die, wie tvir oben gejagt Haben, untex
ber Rontrolle der Jmternat. Finangfommifjfion mit 2 Mill. jahrelich
getilgt toicd, big fie auf minbeftend 40 Mill. fintt.

2, Auf Rednung der Jiationalbant 3563405000 Dradhymen, bd. §.

a) 66 Mill. gemdfy Konventionen vom 2. Oftober 1885 und 3. De-
gember 1899. Wiabhrend bes Jwangsfurfes ijft fiiv bieje Summe feine
fpesielle Dedung erforderlid.

b) 80 Mill. Drachmen laut Konvention vom 19. Degember 1914
(Gefep Nr. 656)1. Die Banf wurde zur Audgabe diefer Summe er-
miadtigt auf Grund der Crweiterung ihred Emifjionsprivilegiums auf
die nad) den DBalfanfriegen einverleibten KQinder; ald3 Dedung ijt
exforderlidy: ein Biertel in Bon3 von Nationalanleihien auf Gold obder
in effeftivem &old, das enttveder in den Kajfen der Bant liegt oder
im usland bei Banfinjtituten deponiert ift, odber aber in uslands-
bevifen zu Goldpari, und bdie iibrigen drei BViertel in Ffurzfriftigen
Hanbelstrediten ober in Staatsobligationen.

c) 10405000 Drachmen, eil die Nationalbant feit bem 5. Juli
1919 bdie Bant von Kreta im Cmifjiondredht erfept Hat. Fiir bdiefe
Gumme mufpte die Banf von RKreta big 9 Mill. eine Dedung zu ein
Drittel in Barbeftand Halten, und fiir den iiber die 9 Mill. gehenden
Umlauf mwar eine vdllige Dedung in bar oder Auslandsbevifen erforder-
lidh.

d) 7000000, ba basd Emiffionsredht der Jonian Bant Lid. ab 9. Mai
1920 auf bie Nationalbant fibergegangen ijt. Wahrend bes Bmwangs-
furfes ijt fiir biefe Summe feine jpesielle Dedung erforderlich.

1 Giehe aud) Sonvention vom 14, Juni 1922,
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e) 300 Mill. laut Konvention vom 9. Juni 19201, Diefe Summe
muf al3 jpesielle Dedung hHhaben: zu ein Biertel wie oben unter b)
und zu drei Wiertel in fursfrijtigen Hanbdelsfrediten obder in Staats-
obligationen.

f) 400 Mill. Yaut Konvention vom 4. Oftober 1920. Fiir bdiefe
Gumme dienen ald Dedung Fursfriftige (315 Jahre) Staatdobligationen.

g) 1050 Mill. laut Konventionen vom 2. Mai 1921 und 2. Mar
1922, Fiir diefe Summe titd eine Dedung in fursfriftigen Handels-
frediten oder in Obligationen von Nationalanleihen vorgejehen.

h) 600 IMill. laut Konvention vom 11. November 1922, Fiir diefe
Gumme toitd eine Dedung in Staat3obligationen vorgejehen.

i) 750 Mill. Taut Konvention vom 3. Mdrz 1923, Fiir dieje Summe
wird ald Dedung dienen: a) die von der Nationalbant juguniten des
Staates zu realifierenden Cinnahmen auf Grund der Beftimmungen
be3 Defretds vom 20. Januar 1923 iiber bie Regelung der Wer-
pilichtungen in Gold?2, b) die am 3. Mirz 1923 laut Defret auferlegte
einmalige Vermogensbejteuerung3d.

k) 300 Mill. Taut Konvention vom 3. Mdrz 1923. Diefe Summe
muf ald Dedung furzfriftige Handeld:, Induftrie- und Landwirtidafts-
frebite haben.

II. Qaut Gefjes 'XMB 1139784175 Dradymen.

A3 Dedung diefer Summe dienen Devijen und Auslandguthaben
su Pari, die unter der Rubrit ,,Disponibles & PEtrangere im Aftiv
der Nationalbant gebudht jind, und beftehen aus:

7914385 £ 83000000 St
400200000 Fr. 3750000 Rb.
33239267 $

1 Ciehe aud) Konvention vom 14. Juni 1922.

2 Durd) diefed Defret tourbe bejtimmt, dbaf die BVerpflihtungen in Gold zu
begleihen findb: an bdie Glaubiger in Bioangsturdbantnoten zu Pari (wenn e3
fih um Depojiten hanbdelt) oder bi3 auf dad Dreifache (in verjd)iedenen andberen
Fallen); die Differens zwijden der an die Gldubiger ausbezahlten Summe und
der Goldbdradyme (nady dem Dollarfursd) muf in den meiften Fdllen an den Fistus
bezahlt oder in Gold bei der Nationalbant auf bem Konto der Regierung deponiert
oetden.

3 Diefe Befteuerung trifft jtufentveife (2—209%) das BVermidgen iiber 50000 Dr.
Sdriften 163, 1L 7
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und bdazu 309468045 Dradymen (ein Betrag, der der jranzdiijden
Regierung vorgejdofjen tourde und in Dradymen zuriidzuzahlen ift).

Dieje Dedung wiirde auf Grund bes Newyorfer Qurfes vom 31. Marz
1923 einen Wert von ca. 520 Mill. Dradhmen Gold reprdfentieren
und den effeftiven Umlauf (bon 3700 Mill. Dradymen) zu 149 deden.

LBon bdiefen jog. Disponibilititen de3 Hejeped 'XMB ift aber tat-
jadlidh fein Pfennig didponibel. Eben deswegen, weil faft diefe ganze
Summe aus RKrediten bei den Schasimiern der lliierten befteht, bdie
trog der Anerfennung dber Nationalbant bon Griehenland al3 Nbernehmer
der wdhrend bed RKrieged zugunjten Griedhenlands gedffneten Krebdite,
twie oben gejagt tourbe, im Dezember 1920 ertlirt Hatten, daff Grieden-
land den Reft ber Kredite nidht beniipen darf (twegen der Riidtehr des
Konigs Konftantin auf den Thron). Durd) diefe Mafnahme aber wird
ja nidt die Staatsfajje Griedhenlands an fidh) betroffen, fondern das
nad) bem internationalen Redhtsbraud) rejpeftable Privatred)t einer
privatreditlihen Organifation, tvie ed3 dad Jnititut der Nationalbant
von Griedenland ift. Das Gefe I'XMB alfo ift heute villig wirfungslos
wegen jozujagen Hoherer Getwalt, und die ganze oben errvdhnte Bant-
notenfumme bdiefe3 Gefepes zirfuliert in Wirtlidteit ald Papiergeld
auf Redynung der Regierung, die auf alle Fdlle diefe Sadje ju regeln
Hat, indem f{ie danad) tradjtet, baf entivedber der Neft der alliierten
Kredite ber Banf gur Verfilgung geftellt wird, oder daf fie in irgend-
einer Weife der Bant die auf Grund dbiejer Krebdite entnommenen Summen
suriiderftattet — a3 eben nidht anderd miglid) zu fein {deint ald dburd
eine neue Unleihe im Ausland. Da aber, nad)y dbem Ubereinfommen
mit ben Wlliierten in den Jahren 1918 und 1919, feitens Griedhenlands
feine Garantien zur Sidjerung einer neuen Anleihe im Ausland ge-
geben tverden bdiirfen ohne die Juitimmung ber Regierungen Eng-
land3, Franfreidhs und ber BVereinigten Staaten und vor ber Tilgung
per Sduld Griedjenlands aus diefen Krediten, Hat die Regierung, in
per Abjidht, Ende 1921 eine Unleihe in London zu |dliefen, mit der
englijgen Regierung ein Abfommen getroffen, unterjdrieben am
22. Degember 1921, wonad) fie auf die Forderung desd nod) nicht be-
niiten Teild3 der englijden Krebite (von ca. 5350000 £) verzidhtet
und bdie englije Regierung zujtimmt, baf Griedjenland iiber eine
Anleihe Hi3 zu 15 Mill. £ in England verhandeln und die zu verlangenden
Garantien dazu leiften barf. Die BVerhandlungen aber zur Crlangung
einer jolden Anleihe Hatten ihren Jwed verfehlt.
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Aus dem oben Gefagten refultieren folgende Sdhliiffe.

Das Syftem bes Gefepes 'XMB, in Kraft getreten, als bie Dradyme
iedber dasd Pari erreidht Hhatte, d. h. al3 die JFahlungsbilang bes
Qanbed nidit mehr ungiinjtig war, Hhat jidh ald ein vorteilhafter
Medanidmus eriviefen jur Stabilifierung der gried)ijdhen Baluta, jolange
die Bahlungsbilang fiir da3 Land giinjtig blieb.

Nad) ber ungiinftigen Wenbdbung der Jahlungsbilang fonnte bdie
Funttion des Gefepes I'XMB auf Roften ber Referven verldngert
erden, d. h. mit Hilfe von RKapital und nidht auf Srund jdhrlidgen
Einfommens der Bolfswirtidaft.

Die langbauernde ungiinftige Gejtaltung der Bilang Hatte eine Cr=
{hopfung ber Referven zur Folge und fithrte dbasd Land in dbas Regime
ve3 einfadjen Jmwangsturfes.

Unter ben finanziellen BVerhaltnifjen des Lanbdes, das jid) feit Herbit
1912 faft ununtexbrodhen mobil und im RKriegszujtand befinbet, todre
jebe3 betannte Geldipjtem auferjtande, giinftigeree Bdingungen zu
figern, al3 e3 mit dem Gejese I'XMB ber Fall twar. Wenn der Um-
lauf de3 Lanbdes in BVargeld beftiinde, mwdre ber Jwangsturs jeit 1914
unabivenddar getvefen, ie fajt itberall, und dad Gold wdre verjtedt
oder aus dem Lanbde verjdoben innerhalb einer viel tiirzeren Jeitjpanne,
al3 bie Yuslandsreferven bes Gefeped 'XMB zur Dedung desd Jahlungs-
bilangbefizitd Griechenland3d ausdreidhten, und ald Folge davon tvdre
die Cntiwertung der Dradyme viel dhneller und ftarter, al3 es Heute der
Fall ift.

Dant be3 Gyjtems bed Gejeesd 'XMB fonnte im Fahre 1920 eine
gemijdhte Devifenpolitit angetvandt werben, d. B, die Ausland3referven
diefes Gefepes jollten zu Pari Verwendung finden zur Heranjdajfung
von Nahrungdmitteln und Kohle und fiir bie Bedbienung der Aus-
landsftaatsidyuld, iwdhrend bdie RKurfe fiir bdie iibrigen Devifenan-
und -verfdufe fidh nad) Mapgabe von Angebot und Nadfrage
regelten.

Mit der Entwertung der Valuta in ben Qandern, in denen die Referven
pe3 Gefeges 'XMB deponiert twaren, wurbe anbererfeitd ein Teil ihresd
Wertesd verloren, dba dasd red)tzeitige Umived)ieln in gejunded Geld
(3 B. in Dollar) nidht mdglih) war wegen Cinjdranfungdmapnahmen
ber Regierungen diefer Lander gegen RKapitalflucht ober wegen nicht
freier Berfiigung iiber diefe Referven feitend der Nationalbant (ivie
e3 mit ben von ben Wlliierten erdffneten Krediten der Fall tvar).

7*
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Wie in anderen Léinbern, jo erhebt {id) aud) in Griedjenland Heute
bie JFrage: Wirtd dbie Dradyme auf den Wert vor 1919 Furiidfommen
fonnen, oder ird man, zwed3 BValutajtabilijierung, ju einer De-
palvation {dreiten miiffen?

Am lepten Kongrep der Handelsfammern in Rom (Mary 1923)
Haben die griedjijhen Delegierten ectlart, dap die BValutapolitit ifhres
Qanded dbahin {treben iwird, die Dradhyme allmdabhli) auf ihren Bor-
friegdtvert zu bringen. Fiir den Crfolg diefes Chrgeizes Griedenlands
find tatjadli) geniigend CHhancen vorhanden. Obroohl die Dradyme
fajt 939% ihres Nennwertes verloren Hat, erijtieren jpezielle Umitinbe,
die eine riefenhafte Bejjerung Herbeifithren roerden. Und diefe jind:

Die ftarte Entwertung dber Dracdhme, die vor faum einigen Monaten
eingetreten ift, witb bejonbers auf piydhologifhe Motive uriid-
gefithrt. Wenn leptere aufhoren ober wefentlid) eingejdhrantt werden
(aupenpolitij) durd) einen guten Friebensidhlup und innenpolitijd)
durd) bie Ritdtehr zu normalen politijden Verhdltnijjen) und die jhon
begonnene Finanzpolitif zweds Balanzierung de3 Bubdgetd rigoros
durdygefithrt tictd, jo it das BVertrauen zur Dradyme uriidfehren
und die Steigerung der Wedjelfurie, jofern jie auf das Miktrauen gegen
die Dradyme uriidjufithren ift, witd aufhoren.

Auslandsoed)fel, die fid) in griedjijdhen Hdanden fowoh! im Jn-
al8 aud) im Yusland befinden?, werdben allmahlich zum Borjdein fommen
und in Dradymen umgewedjelt.

Die Wirt|daftdquellen des Lanbdes, und namentlid) die der neuen
Provingen, dberen Reidhtum twegen der elfjdhrigen SKrieg3periode un-
audgeniipt bleibt, werdben ausdgeniipt; dazu wird aud) da3d auslindijdye
RKapital eine groBe Rolle fpielen, dejlen Jufuhr die Bejjerung ber
Bahlungsbilang gleid) fihlbar madjen iird, toorauf aud) die fort-
wdhrendbe Bejjerung der Handelsbilany folgen wird. €8 geniigt 3u er-
wdhnen, dap die Austrodnung der Siimpfe und eine gute Kultivierung
geniigen foiitden, Griedjenland in bezug auf Jerealien vom Ausland
unabfingig zu madyen, fiir die heute ca. 6000000 £ jdbhrlid) in3 Aus-
land verausgabt terden.

Die Auslands- (Amerifa!) Grieden, die Heute den groften eil
ihre3 Bermdgens in Dollard Hhalten, rerben Ffinftighin alle ifhre Cr-
fparniffe in die Heimat {diden, toie fie ed aud) frither getan YHaben.

1 Der Betrag diefer Ausdlandsivediel fann auf 40 Mill, £ veranjdhlagt werden.
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Diefe Rimeffen madjen fiir die Jahlungsbilany Griedenlands fold)
einen mdadtigen Faftor aus vie ungefdhr die Warenausfuhe!!

Die Hanbdelsdflotte vermehrt {id) beftandig. Die Hanbelsflotte, die
wahrend be3 Weltlriege3 ungefahr 549 ihres Beftandesd verloren
hat, erceidht heute ifhre jrithere Starfe (ca. 900000 Tonnen).

Sn ber Frage ber Eutentefredite darf man aud) ermwarten, dah
Griedjenland zu feinem Redhjte fommen twird, jo daf der Reft (zirta
17000000 £) zu feiner Berfiigung geftellt toird.

Gegeniibexr diefen giinftigen Momenten egiftiert ein dunfler Punit,
und das ift die Frage ber Dedung der auferordentlidhen Ausgaben
pe3 Bubdgets, wobei die Ausdgaben fiir die Fiirforge und dbie Jnitallation
per Fliidhtlinge den Hauptpoften ausmadhen. Jur Lojung diefes duperit
widtigen Problems YHofft Griedenland auf eine fpezielle Auslands-
anleifje, filt die geniigende Garantien gegeben terden.

Bi3 sur Verwirtlihung diefer Unleihe toitd eine weitere Herausgabe
von Bantnoten nidt 3u umgehen jein 2,

1 o belief fich 3. B. in den Jahren 1918—1921 der Durdhjdhnitt der Waren-
ausfubhr auf 16 Mill. £ und der Durdhidhnitt der Uberrveifungen der Amerita-
Griedhen auf £ 19 PUIL.

2 Gin Beidjen fiir die Durchfiihrung einer folidben Wahrungspolitit ift aud
die oben ermwdhnte Ermddtigung der Bant (12. Dez. 1922) zur fupplementdren
RNotenausdgabe zwed3 Anfaufs von Devifen auf Rednung ded EStaated. Diefe
Baninoten werden, tie verftandlid), wieder vom Umlauf zuriidgezogen nad) dem
LBertauf der angefauften Devifen. Der HPauptgrund diefer Magnahme ift offenbar
die Jntervention der Banf im ridtigen Moment auf Rednung der Regierung
sur Abtvendung von fdweren Fluttuationen der Wedhfelturie,
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Statiftifhes.

Geit 1914 ar dbie BVermehrung de3d Notenumlaufs wie folgt:

Broangsturs auf ufammen | Bermehrun
Datum Rednung ﬁa?‘t(ﬁi;feg eﬁoéftinet Tm=| bes eﬁettineg
bes Gtaated| bder Bant - lauf Umlaufs
Notenumlauf in Millionen Dradymen
1914 Juli 62 18 168 248 1
1915 °, 59 81 134 274 1,10
1916 58 139 260 457 1,84
1917 57 129 476 662 2,67
1918 55 135 925 1115 4,50
1919 53 84 1197 1334 5,38
1920 51 176 1168 1395 5,63
1921, 49 670 1097 1816 7,32
1922 Marz 47 1069 1140 2255 9,09
1922 Suli 47 657 1140 1844 7,44
1923 /Miirz 45 2515 1140 3700 14,92

Man fann jid) eine ungefahre Borjtellung von der Cntwertung ter
Dradhyme im Jnland madjen durd) den Vergleidh) der folgenden Jiffern?,
bie toir in ber approrimativen Form von Jnudernummern roiedergeben:

1914 . . ..
1915 . .

1916 .
1917 .

1918 . . .

100
.. 121
. . 166

. 289
. 378

1919 . . .. 338
1920 . . . . 360
1921 . . . . 420
1922 . . . . 66l
1923 Miirg  (1200)

Was den Aupentvert ber Dradyme anbelangt, der jic), twie wir ge-
fehen Haben, big3 Auguft 1919 auf Pari zum Gold oder zum Dollar Hielt,
fo Hat er jeither eine Cntwertung erfahren, rie die jolgendben Kurje

zeigen: .
Wedfelfurfe (Shed)

Datum Wert der Dradynte

auf Newyorf | auf Qondon | auf Parig |in Centimes Gold

nad) dbem Dollarfurs
1919 @Enbe Juli . 5,195/s 23,10 70 100
. Degember. . 6,90 25,40 62,25 75
1920 Suni. . . . 7,93 31 67,25 65
" ttober 10,94 37 63,50 47
. Dezember. . 13,10 47,25 78,75 40

1 Diefe jind vom Gtatiftijhen Bureau desd Minifteriums fiir BVolt3wirtjdaft
sufammengeftellt auf Grund bder monatlihen Mittelpreife von 55 Konjum-
attifeln in 101 Gtidtdhen Griedhenlands.
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Fortfegung.
BWedyfelfurfe (Sded)

Datum Wert der Dradyme

auf Newyort | auf [onbdbon | auf Paris |in Centimes Gold

nad) bem Dollarfurs
1921 pril . . . 18,30 73 153,25 28
" uni. . . . 18,46 67 143,25 28
” eptember . 23,12 89 169,75 22
v Degember. . 22,95 97 190,25 22
1922 Marz . . . 22,43 99 208 23
v Suni. . oL 31,43 140 251,50 17
., Geptember . | 3226 142,42 246,12 16
»  Degember. . 83,22 386,87 601,26 6

1923 Marz . . . 91,52 430 555 52

Der AuBenhanbel Griechenlands (ohne den Tranjithandel su redynen,
mangel3 flatiftijdher Angaben) rwar feit 1914 wie folgt:

Ginfuhr Ausfubhr {iber{dup der Ginfuhr
in : in : in .
0% | Bantnoten | " GO0 | mantnoten | i GO0 | pontnoten | i Gold
in Millionen Dradymen

gefdyist gefdyitt gejdydnt
1914 319 319 179 179 140 140
1915 290 290 219 219 71 71
1916 400 400 155 155 245 245
1917 223 223 113 113 110 110
1918 734 734 297 297 437 437
1919 1608 1495 726 677 882 818
1920 2131 1191 664 367 1467 824
1921 1674 490 832 232 842 258
1922 3085 436 2485 346 600 90

Athen, April 1923,
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Criter Seil.

Die verjchiedenen Fafjungen ded Doppelnoten-
gedanfens.

1. Die Wirtjhaftslage Mitteleuropas zur IJeit der Formu-
lierung des8 Doppelnotengedantens.

Die Cniwidlung, die der Plan, in den Staaten mit befonders ge-
{hmwadter Valuta neben bder entiverteten Papiernote eine auf Gold
funbierte Note einzufithren, genommen Hat, ift fiix den Wirtjchafts-
theoretifer und fiiv ben Wirtjdaftspolitifer gleid) lehrreid.

Die Gejdjidhte der Cntjtehung diejed PRlanesd und dad Sdidial,
bas ihm bejdjieden war, gervdhren einen tiefen Einblid in die allgemeine
Wirtjcdhaftslage und in die Jdeenwelt, von der das wirtjdaftliche Denfen
der Nadyfriegsszeit beherricht war und nod) Heute beherridht ijt.

Der Plan, fiir einzelne Ldander eine Doppelwdhrung zu jhaffen rejp.
in allen Staaten, bie infolge bes Welttrieges wirtjdhaftlich gejdhroad)t
waren, ein gemeinjames Geld eingufiihren, entjprang nidht der Kon-
ftruttion eines eingelnen Wirtjdaftstheoretifers; jdhon bie Tatfade, daf
er bei mefreren Finanzjadverjtindigen gleidzeitig auftaudte, bemweit,
baf bie Berhdltniffe, tuie fie eben in den erften Fahren nad) bem RKriege
lagen, zur Kongeption eined joldjen Planed unmittelbar anregten.

Wenn toir und die politijde Sejd)idhte des Jahres 1919 in3 Ge-
pdachtnis rufen, jo it e3 bejonbers verftindlid), daf geradbe gegen Enbde
biefes Jahres dbie Gebanfen all jener, die das toirtidhajtlihe Gejdehen
mit fritijdjem Blid betradyteten, bejonderd auf basd Geldproblem ge-
lentt tourben.

Sdjon im Frihling 1919 tvaren die Valuten aller Kontinental-
ftaaten, neben der Marf und der diterreidhijhen Krone vor allem aud)
per frangdjijhe Franc, auf den neutvalen Plagen ftindig im Kurfe
gefunten. Jm Perbjte 1919 bemwirtten zwei Faftoren eine pldslicde
fatajtrophale BVerjdledyterung der Wirtjd)aftslage Mitteleuropasd und
ipeziell Ofterreid)s: bdas Befannterden ber Friebensvertrdge und
die allgemeine Not an Lebensmitteln und Rohitojfen, fpesziell an Kople,
pie jid) mit Beginn ded Herbitesd erheblidy {teigerte.
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qm Geptember 1919 war bem bamaligen RKanzler Renner in
St. Germain bder Friebensvertrag jzwijden Ofterreid) und bder
Gntente iiberreidit worben. Diefesd Creignid iibte nidht nur auf bdie
momentane Qage ber dfterreid)ijdhen Wirtjdhaft jondern vor allem aud
bei Beurteilung der Chancen, die nun Ofterreid) nod) blieben — mweldes
Urteil fid) natiiclid) in dem RKurfe ber diterreidyijhen Krone zeigen
muBte — feinen Cinflup aus.

Pie Unterzeidnung diefes BVertrages bedeutete ben BVerzidht Ofter-
reidhs auf ben Unjdhluf an Deut{dhland, deffen wirtidhaftligen Borteile
von vielen Ofterreidhern und von manden Wirtidaftspolititern des
Auslandes fehr Hhod) eingejdhdpt worden toaren. €3 war ferner barin
pie finangielle Yudeinanderfepung mit den Nationaljtaaten in einer
fitv Ofterreid fehr ungiinjtigen Weije geregelt.

Ferner wird in diefem Vertrage aud) von Reparationen Ofterreichs
gefprochen, todhrend von jenen Unterftiipungen der Entente, die von
Anjdhlufgegnern erhofft worden tvaren, feine Rebde war.

Ofterreidh) Hatte zwar jdhon im Frithling 1919 eine Lebensmittel-
ausbilfe der Entente erhalten und die Hoffnung, in der groften Not
iwieber eine dhnlidhe Aushilfe ju erlangen, beftand aud) im Perbite
1919. UAber diefe Chance, die dod) blof einen reinen Konjumtions-
fredit exhoffen liefs, fonnte feinen Wirt{dhaftstenner zu einer optimijtijden
Beurteilung der diterreidhijdhen Wirtjdhaftslage veranlafjen.

Dazu tam, daf mit Herbft 1919 der Warenhunger, vor allem der
Bedarf an Kohle, Lebendmitteln und Rohitoffen der Indujtrie, bejonders
fithlbar wurbe. Die Bahnen, dberen Juftand im Kriege und in ber
Demobilifierungsdzeit ohnehin ungemein gelitten Hatte und die jur Auj-
redhterhaltung ihre3 Betriebes ber Kohle bedburften, die Jnduftrie und
der Hanbdel bendtigten dringend Fahlungdmittel, um im Auslande ein-
faufen zu fonnen. Die Nadfrage nad) auslindijen Fahlungdmitteln
trieb beren Preid {prunghaft in die Hohe und dementipredhend jentte
fih ber Kurs ber diterreidhijen Krone und gang dhnlid) aud) ber Preis
der Mart auf allen Gelomirtten. Shon am 6. September ftieg in Wien
der Preid fiir ein Pfund GSterling auj 205 Kronen, am 3. Oftober
fojtete es jchon 275 Kronen, — alfo eine ploslide Steigerung um mehr
al3 ein Drittel — am 12. Oftober Hatte e3 bereitd einen Preid von
355 Rronen; e3 war alfo innerhalb eined Monatd um mehr ald 70 %
im Preife gejtiegen.
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Sn biefem Monate arbeitete die damalige diterveidhijde Regierung
einen Finangplan aud. Damald toar SGhumpeter Finangminijter.

Qn einem uffap vom 3. Oftober forberte die ,MNeue Freie
Prefje’ bie Grimdung einer neuen Notenbanf. Ausdgangspuntt fiiv
piefe Forberung war die Cinjidht, dbap zu einer Sanierung der Wahrung
eine3 Lanbed vor allem eine tadellod funttionierende, unabhingige
Notenbant gehore, die — nad) ben Vorjdliagen der ,Neuen Freien
Prejfe’ — mneue goldgededte Noten ausgeben fjollte,

Da man aber einjaf), daB man bamit die Frage nad) bem Sdhidial
per alten JNoten, das fir alle Kreije ber Bevdlferung von eminentem
Juterefje war, dbod) niht mit einem Sdhlage erledigen fonne, fam
man zu bem Rejultate, bap eben wdhrend einiger Jeit wei Wahrungen
nebeneinanber bejtefjen jollten.

©o entftand bie Forderung nad) Sdajjung einer neuen Notenbant
und nad einer fundierten Wihrung, die neben dex alten Papierrvdhrung
gelten fjollte. Und biefe Forderung ift allen Doppelnotenprojeften
eigen von Benedift bi3 Bifjering und von Vijfering bi3 ju einigen
Forderungen der jiingjten Monate.

Die wirtjdaftliche Cntwidlung Ofterreih3 im PHerbite 1919 fithrte
sur Formulierung bder erjten Doppelnotenprojette, deren Uutoren
Benedift und Landesberger find, und bie internationale Wirt-
{haftslage rodhrend des Jahres 1920 war der Weiterbildbung bdiefer
Joeen giinjtig; die Entiviirfe Lanbesdbergersd und Benedifts lagen
ald Material ber Briiffeler Finanzfonjerenz vom Herbft 1920 vor. Aujf
diefer Ronferens wurden aud) die Plane des Hollanbdijchen Financiers
Bijjering exdrtert, ber im Friihling 1920 dhnlide Gedanfen in jeiner
Avt formuliert Hatte und einen gropziigigen Sanierungsdplan fiir Curopa
ausgearbeitet hatte, 3u defjen Hauptbeftandteilen die Einfiithrung einer
internationalen Goldnote gehort, weld)e neben den eingelnen Landes-
wdhrungen filv den internationalen Werfehr dienen jollte.

Che rir bazu itbergehen, die Wirtjidaftdgejd)idyte, die das Sdidjal
all jener Pline entjchied, roeiter zu verjolgen und die Fortbilbung bdex
Dopypelnotenibee Fu fjfizzieren, ift ed notwendig, die verjdhiedenen
Formulierungen, die diefer Plan in der Jeit jeiner Entjtehung gefunden
Hatte, nafer zu unterjudjen und aus ihrer Analyje ein Urteil iiber bas
Wejen des vorgejd)lagenen Syjtems zu gewinnen.
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2. Die Propagierung einer JImportnote durd) Venediff.

Die erften Aufjipe, in denen Morip Benebdift, der Herausgeber
per ,Neuen Freien Prefje”, einer der beften Kenner aller valutarijdhen
PBrobleme, feine Jdee ber Sdhaffung einer Goldbnote, die er ,Jmport-
note” nennt, far zujammenfaft, rourden am 3. und am 12, Oftober 1919
publiziert.

Das Projeft bedbeutete nad) Anfidyt Benediftd eine notwendige
Crgdnzung des Finanzplanesd der damaligen Regierung.

Benedift war ein griindliger Kenner gller Geldprobleme. Wie gut
et die Brundgefepe, benen dasd Geld in der Wirtihaft unterliegt, fannte,
beteifen neben vielen Hervorragenden Artifeln feine lichtvollen Aus-
fithrungen gur bfterreidhijgen BValutareform bded Fahred 1892 ge-
legentlih) ber Enquete de3 damaligen Finanzminifterd Steinbad).
Mandje der iiberzeugenden AUrgumente, die BVenebdift bamald gegen
ven Bimetallidmus vorbradyte, fonnten jpdter bon dben Kritifern jeines
Doppelnotenprojeftes gegen ihn angefithrt twerden. Sein Gutadyten
aus dbem Jahre 1892 gehort ja fiberhaupt zu den bejten Wrbeiten auf
dem Gebiet ber Geldtheorie. _

Die von ihm im Fahre 1892 aufgejtellten Grundidge der Valuta-
politif jind darum jo interefjant, weil {id) hieraus tvertvolle Gefichts-
puntte fiiv bie Beurteilung der Doppelnotenidee de3 Jahres 1919 er-
geben. Praftijd) allerdings war die BValutafrage ded Jahres 1892,
al3 e3 jidh um den formellen Ubjdhlup einer Epodje zielbervupter Geld-
politif Hanbdelte, eine viel leidhter zu beurteilende und zu regelnde al3
im ahre 1919.

1892 jagt Benedift: v

JSOfterreid) braud)t feine Gilbertwdhrung, feine Doppelivdhrung,
feine internationalen Wahrungserperimente.”

Cr trat fiir langjame Goldbejd)affung ein und twied auf die Aftivitdt
der diterreidyifchen Handelsbilang diefer Jeit und auf den {berjdup
im Bubdget hin, in welden Tatjaden er die BVorausdjebungen fiir das
Nichtabftrdmen de3 Goldes jab.

Cr weift audy barauf Hin, daf die Jahlungsbilang Ofterreihs nidht
gefdhrdet fei, da ja nur die Jinfen fiir bad Gold gezahlt werden miiffen;
er betont jdhlieflid), daf e3 gegen den Golberport nur ein Mittel gebe:
eine gute Distontpolitif.

Alle biefe feine eigenen Forderungen und Argumente laffen jhon
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auf ben erften Blid erfennen, tvie problematifd) die im Jahre 1919
vorgefdhlagene Cinfithrung einer Doppelnote ift.

A3 im Oftober 1919 die Notenbanf, die diefe neuen Noten aus-
geben jollte, gum erftenmal propagiert wurde, jtand e3 nod) nidht ein-
mal feit, ob e8 moglid) fein iiitde, einen Goldidas zur Funbdierung
der neuen Goldnoten zu bejdaffen.

Die etfte Fajjung desd Projettes der Sdhaffung einer Goldnote ging
von ber Borausdjepung aus, ein amerifanijdher Dollarfredit, auf den
eine gemwiffe Ausfidht beftand, fei {dhon eingetroffen. Die Hoffnung auf
bas Juftandefommen biefes RKredited mwurde gegen Ende ded Jahres
1919 alletbings geftdctt; dod) im Qaufe ded Jahred 1920 jhwand fie
foiederum 1,

Unter den WVortdmpfern fiir eine neue Notenbanf finden twir u
Unfang des Jafhresd 1920 aud) Dr. Otto Bauer, einen ber einfluf-
reidhften Fithrer dexr diterreidhijdjen Sozialbemotratie, ber in einer Rede
im Finangausidup desd Nationalrated am 29. Januar 1920 fiir bie Cr-
ridjtung einer diterreidijchen Notenbant auf ftreng metalliftijder Grund-
lage eintrat. Wie BVenedift {dhlug aud) er vor, dap durd) auslindijdhe
Kredite ein Metalljhap bejdafft werden jollte.

Diefen Gedanfen baute Benebdift auf Grund jeines jhon im Lttober
1919 pertretenen Planes der Sdaffung einer Jmportnote tveiter aus.

Cr polemifiert gegen Bauer, der die Ausbalangierung desd Budgets fiir
eine Borausiepung halt, die erfiillt fein miifje, ehe man an die Sdhaffung
einer neuen Notenbanf jdreiten tonne; Benedift weift auf dbie Not-
wenbigfeit eines ftabilen Geldes fiir ben Hanbel hin. Der Handel, meint
er, fonne nidt jo lange warten, bi3 der Staat mit jeinen Finangen in
Ordbnung gefommen fei; e3 miifje fiit Handel und BVerfehr ein braudy-
bares Werfzeuq des BVertehrs gejd)affen twerben, defjen Wert von ftaat-
lidjen MNoten unabhingig bleibe. Wenn der Staat mit jeinen laufenden
Cinnahmen nicht austomme, diirfe er nur dben Weg der inneren An-
Teihe bejdhreiten?. (Das Junftim zwijden innerer Anleifhe fiir Staats-
stwede und der Notenbant fiir bie Bebdiirfnijje der produftiven Stinbde
mwar eine per Qieblingdibeen Benediftd. Sie wurdbe aud) nad) feinem

1 Enbe Tezember 1919 murde in Umerifa die vom Prdfibenten Wiljon
befiirtoortete €dge-Bill eingebradyt, die fiir die notleibendben Staaten Curopas
einen Rredit von ca. 150 Millionen Dollar vorjah, von dem Dfterreicdh) nady einigen
Boridlagen 70 Millionen befommen follte.

2 Ciehe ,Neue Freie Preffe” vom 30. Januar 1920,
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Tobe von der ,Neuen Freien Prefje tweiterverfolgt und Hat jhlieplid)
im Jahre 1922 dburd) die Sdaffung der Notenbant und die Auferlegung
der Bmwangsanleihe eine teiltveije Verirtlidung gefunden.)

Die ausdlindijden Kredite aber joliten nad Anijidht Benedifts vor
allem fiix Bwede der Produftion dienjtbar gemadht werden. Auf Grund
ber optimiftijchen Meldbungen aus Nmerifa, die der ,Star” vom
28. Januar iiber die Coge-Bill und Wiljons BVorjdlige an den Kongref
bradyte, weldje Meldbungen ja aud) Otto BVauer ald Ausjiht auf
figere Hilfe in jeiner Rebe ertete, fonne man beftimmt mit groferen
Rrediten rechnen. Unbd diefe RKredite jollten ald3 Grundlage einer grof-
siigigen Wictjdaftspolitit dienen.

€3 miifje aljo mit diefem amerifanijghen Feld eine Notenbant ge-
{haffen werden, die ganz privatwivtidaftlich) gefiihrt erden folle; ifhre
@riindber jollten Ameritaner jein.

Benedbift hebt hervor, dap eine joldermapen gegrinbete Banf fo
jungjrdulid) wie feine anbere Bant Curopas todre.

Die Noten, die diefe Bant auszugeben Hatte, jollten auf Grund
von Gejdhdften entjtehen. Jhre Hauptaufgabe jollte darin beftehen,
wirflide Jmportvaluta zu jein.

Benebditt jtellt jolgende Thefen auf:

1. Wer einfithrt, fann aud) wiedber ausdfithren.

2. Die Noten, bie der Kaufmann auf Grund dber Borweijung
von Gdluftbriefen itber im Ausland eingefaujte Waren erhalten Hat,
werden al3 Bezahlung fiix die erportierten Waven Furiid:-
ftromen.

Benebdift gibt folgendes Beijpiel fiir diefen Vorgang: Cin odfter-
reidjifdher Raufmann fauft in QLiverpool Baumwolle und braudt dafiir
Pfund Sterling. Sein Kreditinjtitut roeift der Notenbant Sdhlupbriefe
und fonfjtige Papiere vor und fauft jir den Kaujmann jum Tagedfurs
gegen alte Rronen Jmportnoten. Diefe Jmportnoten, die ja durdh
amerifanijdes Gold gebedt jind, toitrden im Ausland wie ameritanijdyes
Geld genommen twerden.

3. Durd) joldje RKadufe wiitbe dbie Importnote jum grofen Teil
die alten Noten aufjfaugen.

4. G3 wiitbe allmihlid) 3wijdhen alten und neuen Noten
eine marftmdgige Relation entjtehen.

5. Wenn nad) Jahren durd ftandige Verminderung bder
Relationdjhmwanfungen eine grofe BVejtandigfeit im Aus-
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taujdverhaltnis zwifden diefen beiden Noten erveicht ijt, joll diejes
Wertverhaltnis gejeslid) janttioniert werden.

6. Benedift jhlagt jiix die Jmportnote, die ja Hauptjadhlid) Bmweden
be3 Grofhandeld gewidmet fein fjoll, eine hohe Stitdelung vor.
Cr betont die Widhtigfeit, die ein joldhes wertftabilesd Seld fiix
dbie Ralfulationen von Handel und Jubdbujtrie Hatte.

7. Bon befjonderem Wert erjdeint ihm bdie Ausjiht auj Ent-
ftehung eined ,inneren Jiiridh"; er Hhofft, dap die Shmwanfungen
im Austaujdverhdaltnis zoijden Jmportnoten und alten Papierfronen
lange nidyt jo Heftig jein rilrden wie die Sdhmwantungen des Kronen-
furfes in Biirid) es mwaren.

Dies eine Gfizzierung dber Jdee der Schaffung einer Doppelnote,
toie fie von Benedift vertreten wurde. Diefe Jdee rurde in bder
»Brejie” felbit fehr oft entworfen, jehr oft tourde fie aud) im politijchen
Qeben propagandiftijch) vertreten. Unter ifhren Anhingern finben tvir
von Ofterreichern den Abgeordbneten und nadymaligen Hanbeldminijter
Cmil Kraft und den Generaljefretir der oiterreidhijdh-ungarijcdhen
Bant Friedridh) von Sdhmid-Dafjatiel

3. Die Bantplane Landedbergers.

Ausfiihrliche Arbeiten iiber Probleme bder Verwirklihung bdiejes
PRlaned hat der Prdjibent der Amglo-ofterreichijhen Banf Profejjor
Dr. Suliud von Qandesdberger in einer Urtifelferie in ber ,Neuen
Freien Prejje’ ausdgefihrtl. Jm Oftober 1919 gibt er feine Qeitjdbe
fite bie Griindbung einer Banf, die imjtande tvdre, ein Geld mit Handels-
furd zu lancieven, befannt.

Biele der dbamald von ihm vorgebradhten Anregungen Hhaben bdrei
Safhre jpdter bei der Schaffung besd Statuts dex diterveichijdyen National-
bant Beadhtung gefunden.

Sn den Borbemerfungen der Redaftion ju den Aufjisen Landes-
berger3, beren exrfter am 19. Oftober 1919 erjchien, werden die Grund-
gebanfen des von der ,Prefje’ verfolgten Doppelnotenplanes, den
ir oben iviebergaben, jdlagwortartig folgendermagen zujammen-
gefafgt, wobei auf die Gemeinjamteit der Gebanfenginge Beneditts
und Qanbdesbergers fingerviefen wird.

1 Bgl. ,Neue Freie Prefje’ vom 19., 21. und 23. Oftober 1919. ,Gedanfen
sur Crriditung einer Notenbant in Deutjdhditerreid).”
Sdriften 165. I1. 8
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€3 ift mit auslindbijhem Kapital, a3 voll in Gold einguzabhlen ijt,
eine Banf zu griinben.

Die Cinbringung ded Metalljhakes joll bie Bedingung fiir die BVer-
leihung de3 Privilegs der Notenausdgabe bHilden.

3 jollen volltwertige Noten ausgegeben roerden, die aud) im Aus-
land in @old einldsbar find.

Boijden alten und neuen Noten joll feine Jwangsrelation Lejtehen.

Durh) Kauf von alten gegen neue Noten joll in die Bewegungen
be3 Papierfronenmarftesd eingegriffen werden.

Diefem Gedanfengang gegeniiber jtellen die Entwiirfe Landes-
berger3 vor allem eine Criweiterung nad) ber tednijden Seite
hin dar. {lber bie Peranziehung neuer Valutaquellen durd) Ausgabe
von Obligationen und iiber bie Sdhaffung eines Kartell3 der Jentral-
notenbanfen — fveldje Gebanfen ihm jdhon jeit der Jeit feiner bi-
metalliftijihen Geldbpolitif nafheliegen mufpten — Hhat Landesberger fehr
Jnterefjantes vorgebradyt.

Jn feinem Aufjap vom 19. Oftober entiwidelt er zunddit vier Qeit-
faBe fiir eine neue Notenbant.

1. Die Notenbant joll mit auglandijdhem Kapital gegriindet werden;
fie foll unter Patronany audmwdrtiger Banfen und ded amerifanijden
Sdabamtes {tehen.

Jhr Kapital jollen Gold- odber Goldbbevifen bilden. Ausldandijde
Befiper von alten Aftien der Ofterreidhijdh-Ungarijdhen Bant jollen ein
Bezugsdredit auf die Aftien der neuen Banf erhalten, wenn jie Gold-
bebvifen oder Gold ald RKapital ber neuen Bant beifteuern.

€3 muf nidht nur direfte jondern audy indbirefte Jnanjprudhnahme
ourd) den Staat ausgejdhlojfen werben. Die Bebingungen, die an die
Berleihung des Privilegsd gefnitpft toerden, miiffen derartige jein, dap
fie imftande {inb, fiix bie internationalen Finanztreife einen Unreiz ju
bieten.

2, und 3. YuBer dem aus Gold beftehenden Aftientapital jollen dex
neuen Banf nod) andere Kreditquellen erdffnet twerben, aus denen fie
Geldber Herangiehen fann. Cin Teil ber bamald vom Staate zum Jivede
der Funbdierung der KQebendmittelfredite aujgerufenen auslandijdhen
Werte foll burd) die neue Notenbanf verfauft fwerben; ihre Befiber
jollen dafiir mehridhrige Banfobligationen erhalten, wdhrend die Banft
den Crld3 zur BVerftirtung ihres Devifenportefenilles behalten jolle.
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Diefer Borgang tviitbe jotwohl fiir den ehemaligen Befier diefer
Werte al3 aud fiir die Bant von Vorteil jein. Der Befiger vermeidet
fo bie Rursipefulation; der Jinsfup, der ihm gezahlt toird, muf in
einem angemeffenen Verhdlinis sum Jinsfuf ded Staates, auf defjen
Wahrung der verfaufte Auslandsivert lautete, jtehen. Bei Crfiillung
piefer Bedingungen ftelle die Banfobligation, die ber ehemalige Bejiker
von Auslandswerten erhdlt, eine BValutaanlage erjten Rangesd fiir ihn
dar. Dasd Devijenportefeuille der Bant aber Hat eine neue Quelle er-
halten.

4. A13 Jiel ber Banf ift neben den iiblichen Aufgaben die widhtigite:
die Sdafjung eined international gangbaren ZJahlmitteld und all-
mdabliche Anndherung ded Werte3 ber alten Papierfrone an den Wert
piefes Japlungdmittels, Diefes Wertverhdltnid ift baldbmbglidhjt zu
ftabilijieren.

Diefen lepten Puntt fihrt Lanbesberger niher aus. €r jagt, diejes
Wertverhdltniz miifje fih) ofhne irgendeinen gefepliden Cinflup von
jelbit befeftigen. Die Banf miifje — voneinander gefondert — eine Bank-
und eine BValutaabteilung Haben, weldje beiden AUbteilungen mit bem
Banting und Fjjue Department der Banf of England zu vergleichen
wdren, deren jdarfe Trennung dbie ,,currency school*“ al3 orthodore
Geldlehre perlangt Hatte. Bei un3 fjolle diefe Trennung iveiteren
Jweden bdienen. Cine gemwijfe BVertwandtidaft jivijdhen bem englijchen
Spftem unbd bem von ihm vorgejdlagenen iviitbe aber darin liegen,
baf aud) in Ofterreid) fiitberhin banfmdfig audgegebene MNoten unbd
bisheriges Papiergeld gejchieben twerben follten. Der von bder Oiter-
reidijd-Ungarijhen Bant bisher emittierte Notenbetrag jolle der
Oodftbetrag fein, iiber ben hinaus die Bant feinesfalls JInlandsnoten
ausgeben bdiirfe.

Dagegen diitfe die Balutaabteilung Balutanoten ausgeben,
fitr bie rigorofe Dedungsvoridhriften beftehen miiften, die aber quanti-
tatio nid)t unbedingt begrenst werden miifiten. Sie jollten zu ein
Drittel mit Gold gedbedt fein; bdie reftlichen zwei Drittel waren unter
Ausihlup des Lombardge{d)aftes banfmapig u deden. Die als Dedung
in Betradt fommenden Wedhfel haben auf Valutanoten ober Gold zu
lauten.

Damit ein doppelter Sdhup beftanbde, fei aud) eine KRontingentierung
ves @Gefamtumlaufes in Criwagung zu 3iehen.

Qandesberger proflamiert fiix Dfterreid eine neue Goldbfronen-

:
§*
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wihrung oder Anjdhluf an eine bejtehende intafte oldowihrung. Cr
tritt gegen Barzahlungspflidt der neuen Bant und gegen Pro-
Hamierung de3 Bwangsfurjes ifhrer Noten einl. Da3 BVerhdltnis der
neuen Noten ju den Papierfronen miifje fich von felbft Herausbilden.
Die neuen Noten jollen al3 Hanbelsgeld nur marftmapigen Wert haben.
Man joll jie nur gegen die BVerpflidhtung, jie zu beftimmten Terminen
guriidzuzahlen, erhalten. Der Distontjak, der bei der Ausgabe diefer
Noten in Betradt fomme, toiirde ein vom Disfontiap fiir Papiertronen-
gejchdfte verjchiedener jein.

Die Handelsnoten (Goldbnoten) diirfen nidht zur Beftreitung von
Konjumtionsfrediten in den Berfehr gefept werden. Gie bdiirfen zu
all jenen Gejdhdften dienen, bei benen ihr termingemdpes Rudjtromen
gerodhrleiftet erjdeine — alfjo vor allem fiix die Bwede von Fmport
und Crport, wobei dbie voritbergehenden jaijonmdpigen Fluttuationen
pe3 Gelbbedarfes nad) Anjicht Lanbesbergerd von geringer Bebeutung
find.

Qanbesberger tweift davauf Hin, dak ihm Deroupt fei, dap bdie
Bahlungsbilang Ofterreich3 nody lange paffiv fein twerde; er reiy, dap
parum bdie Pandeldnoten nur dann ihren Kurd behaupten fdnnen,
wenn bdbie neue Notenbanf in einem RKartellverhdltnis zu den
Bentralnotenbanfen anderer Staaten {tehe, bie ifhr ein getvifjes
Nusmap von RKredit gerwdhren miifjen. Die Bant braudht, jdlieft
Qanbesberger, eine rveiche Patronang; bdie zu erwartenden RKredite
follten im Juterejfe ber Bant ungefdhr jo grof jein wie die in Umlauf
gejepten Balutanoten.

Sn feinem gweiten, am 21. Oftober 1922 in ber ,Neuen Freien
Brefje” verdffentlichten Wrtifel verallgemeinert QLandesberger jeine Jdee
per Handelsnote und verjudyt aufjuzeigen, von wie grofem Wert bdie
Sdyaffung einer international garantierten Note fitr gang Curopa wdre.

Cr geht bavon aus, daf e3 in Curopa feine Standbarbwdhrung
gibt, feit aud) die Bant von England die Barzahlung einjtellen mujte.
Der grofie Cinfluf, den jeither die Bodrien einiger neutraler Staaten
auf die Wedhjelfurie und bamit auf die wirtjdaftlihen BVerhdltnifje
ganz Curopasd gemwonnen Haben, fei fiir alle Staaten jehr verhangnis-
poll und fei durd) die internationalen Hanbdeldverhiltniffe aud) feines-
wegs geredhtfertigt. Aus diefem Grunde (dhlage er die Sdafjfung

1 Gr dentt fid) alfo die neue Note al3 reines Handelageld.
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internationaler Valutanoten vor, die auj einem Teil ded Golb-
fhages aller Gtaaten funbdiert fein follen.

Die Balutanoten jollten von den Jentralbanfen gegenfeitig aus-
getaufdht und deponiert werden; jie follten womdglih in die Gold-
bedung einbegogen twerden fonnen; die Handeldnoten jollten aber nicht
im Jnneren der eingelnen Staaten zirfulieren, jondern al3 Jahlungs-
mittel jollen die biverfen Jnlanbdsnoten dienen.

Qandesberger fithrt folgende Borteile ber Epiftenz joldher Valuta-
noten an: :

1. Diefe Valutanoten tdren ein allgemeiner Bergleihsmapftab,
gleidjam der fire Punft, nad) bem man bdie verjdjiedenen Werte
ber Julandbsnoten vergleidhen fann.

. Die Goldbafid aller Gtaaten tiirbe durd) die vorgejdlagenen
Mapnahmen ertveitert und jo dbie Cinflupiphire ded Goldbes

3. vergrofertl. Die neutralen Martte, bie Jentren der internationalen
@pefulation, rdren in ftarfern Mafe ausgejdaltet.

4. Cin Grofteil aller internationalen Jahlungen liege jid) auf Ber-
redynungstuege erledigen.

5. ©o toiirde die Schaffung folder gegenfeitig ausgetaunjchter Valuta-
noten einen Grjap fiir die {dhon desd dfteren propagierte Clearing-
bant dber Notenbanten bilben, die nidht ben Borteil dber dburdy bie
Emiffion von Valutanoten verbreiteten Goldbafiz gendije.

| )

LQanbesdberger ermwdhnt nod), daf die Obligationen der Banten aus
Qdndern Halbedler BValuta aud) al3 Kredbitunterlage fiir viele Gejdyafte
dienen fonnten.

Jn feinem britten Aufjap propagiert Landesberger ziwei Mittel zur
Bejdaffung desd fiir die Fithrung der Jnland3abteilung der Bant er-
forbetlichen Papierfronen-Betriebstapitales. A3 jolde {hlagt Landes-
berger 1. eine Art Fwang3anleife in der Methode ber in der Tidedo-
Slotwafei pon Dr. Rajdhin durdhgefithrten vor; nur jollte, im Gegenfap
3u Tidedyien, in Ofterreid) die juriidbehaltene Halfte des Bargelbes auf
ein verzindliges RKonto gutgefdrieben twerden. Jm Wege der Tber-
weijung jolle jeber Rontoinhaber iiber jeinen Saldo verfiigen fonnen.
Jeber Glaubiger miiffe geztoungen twerben, 509 jeber Sduld in
Bahlung auf Girofonto angunehmen. Auf diefe Weife wiitbe der bar-

! Das Streben nad) Vergroferung dber Metallbalis ift aud) in Lanbesbergerd
fritheren bimetallifhen Sdhriften erfennbar.
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gelblofe Jahlungsdverfehr einen gemwaltigen Aufidhroung nehmen und
pie Kronenabjddpfung mwiitbe jid) ohne grope Sdadbigung der Kronen-
infaber vollziehen.

2. U3 ztoeitesd Mittel, um roeitere Kronen zu erbalten, jolle bdie
Notenbant verfiigen, daf jedber, der auf einen Krebit in Goldnoten
Anjprud) madje, verpflidhtet fei, ein gewiffes SKronendepot bei bder
Notenbant gefperct zu Halten. Auj diefe Weife wiirdbe die Bant einen
Martt fiir Snlandbsfronen {dhaffen.

Lanbesberger bejdhliefit feine Ausfithrungen mit einem Hinweis auf
pie ausidlaggebende Bedeutung, bdie unter allen Umiftinden bderx
Baphlungsbilans einesd Lanbdes einzurdumen fei. Von bder Geftaltung
der Zahlungsbilans fei ja jd)lieplih bas Gelingen oder Miflingen aller
Wahrungsdreformen abhdngig. Die Lodjung der Geldbprobleme
fonne aber, jeiner Anjicht nad), unterftitpend auf die wirtihaft-
lide Entwidlung einmwicrfen.

Die Ausfithrungen Landesbergerd umfajjen viele Fragen, die mit
unferem fjpesiellen Probleme nur loje sujammenhingen. Sider ijt, daf
feine Anregungen feither ununterbrodjen fjortroirtten, dap viele feiner
Borjdhlige, um nur 3. B. feine Jbee der BVertwertung auslandifcher
Werte angufithren, bei der RKonjtituierung der diterveidhijhen Noten-
bant im Jahre 1922 beherzigt tourben.

Die Jdee ber Doppelnote felbjt erlebte, von ihm nad) allen Seiten
hin eifrig verteidigt, im Jahre 1920 ifhre tveitefte Ausdgeftaltung. Die
Form, in der fie einige Monate nach) Landesdberger Vifjering vortrug,
ift teilweije eine Weiterbilbung von Landesbergersd Jdee, die im Laufe
per niadjten Fahre nod) mande Umgejtaltung erfubr.

Die Cntwidlung dber Valutafrage im Jahre 1920 jdjien imuner
bringender auf eine internationale Behandlung biejed Problems bhin-
3utveifen.

4. Die Weiterbildbung der Doppelnotenidee; dad Syftem
Bifferings.

Bu Beginn des Jahres 1920 janten nidht nur Krone und Mark
auf big dabhin unbefannte Tieffurfe (am 20. Januar jont die Krone in
Biirid) auf 2, bie Mart auf 9,6 Centimes); aud) bie Valuten der Entente-
ftaaten erfuhren auf den mneutralen Marften neue Abjdhroddyungen.
Gnbe Januar wied bas Pfund Sterling ein Disagio von 27%, auf.

Befonders in England rurden viele Stimmen laut, die dringend
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pie Unterfjuchung der Wirtjhaftd- und Balutalage durd) eine inter-
nationale Sommijjion verlangten: Financiers neutvaler Staaten und
Cngland3 traten zu einer Befpredjung zujammen, auj der bdie Gr-
gebniffe einer privaten Jujammentunijt von Finangleuten im November
bed Jahres 1919 iedber burdhgedad)t und vervolljtandigt ourdben. Die
Hauptprogrammpuntte des Aufrujs ber Financierd vom 16. Fanuar
find L )

1. Befreiung der Weltbilany von fiftiven Pojten (Kriegdjdhulden
banfrotter Staaten).

2. Yerftellung der Ubereinftimmung zijden Ausdgaben und Cin-
nahmen der eingelnen Staaten.

3. €3 ijt ben bebdiirftigen Staaten ein Betriebsfapital sur Berfiigung
3u ftellen, fiir weldes die bejten Unterlagen, die die notleibenbden
©taaten zu bieten imijtande jind, bereitzujtellen todren (3. B. in
Deutjdhland die Cin- und Ausfuhrabgaben).

4. Mafregeln sur Wihrungsreform jind durd) den Jujammenidlufp
per Jentralbanfen 3u fordern.

Um bdiefelbe Jeit erfchien ein Aufja von Kehnes? aus bdejjen Bud)
iiber ,Die wict{dhaftlichen Folgen des Krieges”, in dem er die Not-
wenbdigteit eined Kredites von 200 Mill. Pjunbd Sterling, defjen Haupt-
teil Amerita beiftellen miijfe, sum Bwede de3 europdijchen Wieder-
aufbaues darlegt. '

Die PBejtrebungen, die dbamals im Gange toaren, um dem franfen
Guropa durd) RKreditgewdhrung und Sdaffung eines internationalen
Geldes auf die Beine zu Helfen, jind vielfdltig genug.

Do) jhon um diefe Beit trat der Wiberftand der amerifanijden
Finangtreife gegen Getvdhrung grogerer Kredbite an die Staaten
Curopa3 immer deutlicher Hervor.

Ungefdhr zur jelben Jeit, al3 nordijde Finanziersd einen Plan gur
RKreditgerndhrung an die deutjdhe Jndujtrie nad) Art desd Hhollanbdijden
»revolving credit* entwarfen, erregte in Curopa dag Sdjreiben bdes
dbamaligen Sdyapiefretdrs Glap an die amerifanijden Handeldtammern
groges Auffehen; denn in diefem Sdyreiben zeigt jidh) deutlich die ge-

1 Die Fithrendben iiber ihre Wiahrungsprogramme” vom Berlag fiiv bargeld-
lofen Bahlungsvertehr. Berlin 1923. S. 9ff.
2 Giehe ,Neue Freie Preffe” vom 23. Januar 1920.



120 Dr. Martha Stephanie Braun.

ringe Geneigtheit weitefter Kreife in Amerita zu einer Kreditgerwvdhrung
an Curopa.

Mannigfady find die Griinde, die damald Amerifa ju jeiner Haltung
beftimmten. Die Partei der ,Unveridhnlidhen” Hhat fidh) durd) ihren
Redner, ben Senator Boral), {dlieflid) endgiiltig gegen einen groferen
SKredit an Curopa ausgejproden.

Die Tendenz der Nidteinmijdjung in europdijde Verhaltnifje ge-
wann ja jhon feit ber Konftituierung der Friedensvertrige in Wmerifa
immer mefhr an Boden.

Bor allem mwar die Geldfnappheit um bdiefe Jeit auf der gangen
Welt und aud) in Amerifa fehr grof; das ameritanijde RKapital, das
gewodhnt ift, in Amerita jelbjt fortwdhrend neue giinftige Vermwertungs-
mbglidteit zu finden, jah viel zu wenig Anreiz zu einer Anlage in
CGuropa. Bor allem mwud)3 basg Miktrauen gegenitber der {dhledjten
Wirtihaftapolitif ber meiften Staatsregierungen immer mebhr.

Dies feftyujtellen, ift fiir die Cnttoidlung ded Doppelnotenplanes
nidht unmwefentlidy; twenn bie Hofinung auf grofe amerifanijde Kredite
immer mehr jdwindben mufpte, jo tvaren bamit aud) bie Vorausjegungen
fitv bie Ronftituierung neuer Notenbanfen in Frage geftellt.

Anbdererfeits war natiictlidh basd Jntereffe vieler amerifanijdher Kreife
an einem Wiederaufleben alter Hanbdelsbeziehungen nicht gering. €3
traten nur andere Formen ber RKrebitgetvdhrungen in den BVorber-
grund. Da3 Bejtreben ging ja vor allem babhin, die eigenen ftarf ge-
ftiegenen Erzeugungsfojten badburd) Herabzujegen, daf man Curopa fiir
fidh) in Qohn arbeiten liek. Betriebsfredite fiir die europdijdhe Jnbujtrie
riidten aljo in ben Vordergrund; aud) in England tvar von der Ge-
wdhrung von Rohftofffrediten an Deutjdhland im Jnterejje der eng-
lijhen Fertigfabrifation, die in manden Belangen auf den Bezug
fontinentaler Halbjabrifate angemiefen ift, bie Rebde.

Nufj bdiefe Wurzeln ijt der englijd-amerifanijhe Vorjdlag vom
Mai 1920 zurirdzufithren, in dem die Sdhaffung von Sdeds auf Gold-
marf fiix langfriftige Qeferungen propagiert toird.

Nud) diefer Gedante ift tvie dad Programm Bifjering3 dhon eine
Weiterbildbung des Doppelnotenpringips unter Ausjdaltung
einiger jeiner Febler.

©o bradhte jhon dber Mai 1920 eine Korreftur der urjpriinglichen
Gedantenelemente, die erft einen Monat vorher, im April 1920, Fur
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Jeit al3 Biffering fein groBsziigiged Programm entiidelte, eine Art
Abjchlup gefunden Hatten,

Das Programm Bifferings ift darum jo interefjant, mweil e3 eines
ber erften in einem neutralen Staate vorgebradyten Projette ijt, in denen
die diterreidjijhe BValutafrage mit icklidh groper Aufmertjamteit durd)-
dadht ift. Bijfering, der Prdfjibent ber Niederldndijchen Banf, gehort
ver Grupype jener Financierd an, denen eine internationale jyjtematijche
Behandlung dber Geld- und Wirtidaftdformen CGuropas al3 dringendes
Crfordbernis eridhien. Aud) dbie neutralen Staaten Hatten damals ifre
bejonderen ivirtidaftlidjen Note; der Ausgangspuntt Bijferings
war nidht derfelbe wie dber Lanbesbergerd und Benedifts Fir
diefe beiben ftellte bie Sdhaffung einer Goldbnote eine Art Selbit-
hilfe ber prodbuftiven Stdnde in den Staaten mit einer be-
fonbers labiecten Baluta dar. Lanbesdbergerd Ausgangspunft tritt
in einem fleinen Aufjap, ben er in ber ,Neuen Freien Rrefje” im Marz
1920 iiber feine Cindriide in Cngland verdifentlichte, deutlich Hervor.
Landesberger betont an diefer Stelle, baf bie Cnglander von Ofterreid)
barum eine jo geringe Meinung Hatten, weil Ofterreid) gar nichts fiix
feine BValuta tdte. Die Englanbder, die ihr Geld feit jeher mit joldjer
Aufmertjamieit vermwaltet Haben, fonnten e3 gar nidht begreifen, daf
ein Staat der Gejtaltung dber Wedhjelturfe fo pajfio zujehe. Landes-
berger meint, {dhon ein zielbemwupter Berjud, den ir zur Reorgani=
fierung unjerer Wahrung unterndhmen, toiirde unjer Anfehen in Eng-
land unbd dbamit auf der ganzen Welt heben.

Bifferings Ausdgangspuntt ift der Gedante der Notwendig:
feit einer internationalen Regelung der widtigiten Wirt-
fdhaftsfragen.

Tas Wort ,Jnternationalifierung” war um bdiefe Jeit ge-
rabezu ein Sdylagivort gerworben. Die Gtaaten, die jahrelang bie
Qualen de3 Wirtihaftstrieges erdbulbet Hatten, jahen, in Reattion gegen
pie Folgen der bi3 dahin herrihenden Konftellation, in einer gemein-
{daftlicgen Jnangriffnahme der Probleme den eingigen Austveg.

Chauvinidmus und Wirtjdaftstrieg Haben ja aud) im Jahre 1923
nod) nidht aufgehort; aber in den Jahren, bie zwijden dem Weltfrieg
und der heutigen Beit liegen, gibt e3 immer mieder Augenblide, in
benen perwanbdte tittjdajtlihe Note bdie Jnterefjen der Staaten
einanber ndhern, in dbenen Stromungen fiir Herjtellung einer gemein-
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jamen Wirtjchaftspolitit bie Oberhand zu getvinnen jdeinenl, Solde
Gtrdmungen taren im Jahre 1920 in reidlidem Mage vorhanden;
wenn e3 aber jdlieplid) zu Konferenzen fam und die Friihte diefer
Bejtrebungen geerntet werden f{ollten, erlebten bdiejenigen, bdie auf
Hilfe vor allem angetviefen waren, jtetd eine neue Enttaujdhung.

©ogar in Franfreid) trat man dbamal3 fiir eine internationale Be-
handblung der twidtigiten Wirtjhajtsprobleme ein; jo 3. B. erdffnet
ber bamalige franzdjijche Handeldminifter Jjaac die interalliierte Wirt-
jchaftstonfereny am 7. Mai diejesd Jahres mit einem Hinroeid auf bdie
allgemeine Crfenntnis, dap die widhtigen RohHjioffe (Kohle, Petroleum
ujw.) international betwirtjdaftet werben follen; su den Gegenjtanden,
die man einer internationalen Behandlung unterziehen miifje, gehore
aud) ba3 Geld, Diefem Gedanten {hlof jih aud) Sidbgen, ein Mitglied
de3 englijdhen Unterhaujed, an und ber belgijche Minifterprifident
Delacroiy hatte jhon ben Wlliierten dbie Sdhaffung einer internationalen
Bantnote vorgejhlagen.

Auf dhnliche Jdbeologien geht BVifjering3 Projeft zuriid.

Enbe Marz 1920 wurde in den dHiterveidijden Jeitungen dber Juhalt
ber Bifferingjhen Dentjdhrift itber die Sanierung twiebergegeben.

Biffering geht davon aus, baf neben den Papierfronen eine Erport-
trone eingefithrt toerdben miijje, die ben Wert der alten Goldfrone
Haben jolle. Diefe Cxportfronen follen dburd) eine neue, von verjdiedenen
Qandern finangierte Bant ausgegeben werben. Die Papierfronen find
allmahlidy aus dpem Berfehr zu ziehen; fiir bad Gelingen diefer Operation
fei in den franfen GStaaten eine RKapitaldabgabe durdhzufithren. Die
Gtaaten Curopas jolfen eine gemeinjame Anleife organifieren; jedes
Qanbd joll Kredite in feiner eigenen Wahrung befonumen — bie plob-
Ticge Cinfithrung einer Goldrodhrung iiithe zu grofe praftijche
Sdyierigfeiten bieten. Die Krebite follten aber international garantiert
fein; bie 55 Millionen Dollars, die von Wmerifa fiir die notleibenden
Gtaaten Curopas |dlieplid gewdhrt worden toaren, jollten diefem
Bwede dienfjtbar gemadyt werdens.

1 Mandje dber auf dben verjdhiedenen Wirtidhaftstonferenzen desd Jahres 1920
gehaltenen Reden erinnern gerabeju an bdie jur Jeit Napoleons IIL. beliebten
Qobpreijungen des Jnternationalismus; und daratteriftifhertveife rourde ja aud
in den fechziger und fpdter in den adytziger Jahren bes vorigen Jahrhunderts
ein ,Weltgeld" propagiert.

2 Aus all den Griinden, die in Amerita gegen eine grofere Kreditgervdhrung
an CGuropa jprachen, wurbe im amerifanijhen Senat im Februar 1920 blof ein
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Biffering will, daf auf die Hanbdeldbilangen in dem Sinne ein-
getoirft toerde, bafp bdie Cinfubritberichiifle allmdahlich verjdhroinden.
Dazu ift eine internationale Kontrolle ber Ein- und Ausjuhr notwendig.
Bu biefem Bivede {dhligt er die Cinjebung einer gemeinfjamen Kom:
miffion fiir alle Staaten vor, der die Berteilung der Rohjtoffe und
jonftigen Waren bes internationalen Handeld unterftehen joll. Diefe
Gedanten formuliert Viffering in finf Grundidsen in einer Artifel
ferie im ,Wlgemeenen Handels3blad” in folgender Weife:

1. Cinftellung de3 Sdaffens fiinjtlicher RKauffrajt durd) Ausgabe
bon Gtaatd- und Gemeindejdyuldbverjdreibungen und Papiergeld
einjdlieflid) der Bantnoten.

2. Pritffung der Sdhulden.

3. Cine allgemeine RKreditorganijation unter Teilnahme aller be-
{tehenden RLander.

4. Cinridtung eined organifiecten Giiteraustaujdes fiir valuta-
{dhwad)e Staaten.

5. Pritfung des Miing= und Notenbanfivefens in valutajdhroaden
Qinbern.

Auf weldhe Weife er fidh dbie Durdhfithrung der Punfte 1 und 5,
ergingt durd) Verwirtliung der anderen Programmpuntte, vorjtellt,
legt Biffering am Beijpiel Ofterreichs dar. Mit dber Durdhfithrung feines
Ganierungsplanes fiir Ofterreid) will BViffering auf die Finangaftionen
per anderen notleibendben Staaten beijpielgebend eintvirfen.

Geine Pline in ihrer Antoendung fiir Ofterreid) Hhat er im April 1920
in einer Artifelreihe in der ,Neuen Freien Prefje” dbargelegt und durd
dieje Verdjfentlihungen die Distujjion iiber diefe Fragen, fpesiell iiber
bie Doppelnote, in Hejondberem MaBe angeregt.

Bifferings Aufjap vom 4. April befaht jid) mit der Reorganijierung
eine3 foeiten Gebieted; er toill feine Plane nidht nur fiix Ofterreid),
fondern aud) fiirx Ungarn und etiva aud) andere Sufjefjionsitaaten
vertirtlidyt fefhen.

Cr ftellt an die Spipe jeiner Vetradhtungen dad Verhiltnis zwifden
Giitern und Notenmenge und toeift darauf Hin, daf felbft ohne BVer-
mebhrung ber Notenmenge infolge der im RKrieg {tattgefunbdbenen Jer-
ftdrung ber Giiter nun eine fleinere Giitermenge dem Gelde gegen-

Stredit von 55 Millionen Dollar anftatt der durd) die Edbge-Bill vorgejdlagenen
150 Millionen, getwdhrt.
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iiberftehen wiitbe. Hierzu fdme auf der anberen Seite die ungeheure
Bermehrung der Jahlungsmittel, die vor allem aufhdren miiffe, um
pie Wirtidhaft wieder in3 Gleidhgewid)t ju bringen. Ferner miikten
Ausfuhritberidyitije produgiert werden, in welden Viflerung eine BVor-
audfepung fiir bie Ganierung ded Geldes jieht. A3 Mittel zur Cr-
sielung einer aftiven Handeldbilang erfennt Vifjering von Ofterreid) ju
[eiftenbe LQohnarbeit, BVerjdifferdienfte ujmw. an.

Fiir bie Jwede der Wieberbelebung bes Handels fei eine Erport-
note zu jdaffen ald8 Wertmahitab und Rednungseinheit. Die Form
der Regelung ber Wahrungsverhdltnijfe bejdyreibt Vijjering in feinem
nadften Aufja ded ndheren: Die im Kriege emittierten Scdjuld-
verjdyreibungen miifiten amortifiert werben; durd) Steuern und Ab-
gaben! tiitbe ein grofer Teil der Kronen zuriidfliefen. Neue Papier-
fronen biirften nid)t ausgegeben twerden.

Der Bezahlung der Ausland3gldubiger fei bejondere Aujmertjamteit
suzutvenden, da diefe mit ihren bditerreidhifhen Kromen jederzeit gegei
ben Stand ber bditerreichijhen Wahrung opetieren fonnen. Darum
follen bdie im UYuslande jirfulierenden SKronenbetrdge in eine feft-
verzindlide langfriftige Wnleihe umgerwandelt werden.

Die Regelung all diefer Fragen iitbe aber lange Jeit in Anfprud
nehmen; inde3 miiffe eine neue Red)nungseinbeit gefdaffen mwerben=
Die alten Papierfronen und dbie neuen Crportfronen miiten
in jgarfer Trennung voneinander gehalten werdben. Cine
internationale Bant (BVifjering weift hierbei auf dbasd Beifpiel der feiner-
seitigen Banf von Algeciras Hin) wilrde wohl imftande jein, eine jolde
Trennung aufrechtzuerhalten, )

Bijfering untericheidbet {ich von den anberen BVerteidigern der Dopypel-
note darin, daf er bon einer Ausdgabe realer Goldbnoten nihts twiffen
ollte; tenn mwir feine Wpologie einer fiftiven Goldbredhnungseinfpeit,
die er in jeinem bdritten Aufjage bradhte, durdydpenten, jo erfennen i,
bafy Biffering eigentlih nidht mehr den Doppelnotenanhingern im
engjten Sinne be3 Wortesd zuzuzdhlen ift.

1 Gn einer Rapitaldabgabe jaf) Biffering, tvie jdhon erivdhnt, eine der fiir bie
notleibenben Staaten zu forbernben Sanierungdmafnafhmen.

2 3n der Forderung nad) einer neuen Redhnungdeinbeit fiir die Jeit von der
Griindbung einer neuen Notenbant bis zur vollendeten Regulierung der Wahrungs-
verhdltnijfe, in diefer Forderung nad) einer halben Mafnahme, liegt die
Gemeinfamfeit aller hier befprodenen Plane.
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Was er gum exften Male fyftematijdh entroidelte, bas jind die Grund-
fage einer faujmdannifden Goldrednung in ihrer Untendung
bei ber Fithrung einer internationalen Banf. Man beadhte nur jeine
Forderung, die , Bant” diirfe nidht Befiberin von Papiertronen werden;
e3 jolfe ihr die BVerpjlihtung auferlegt roerden, jebesd entftehende Gut-
Haben in Papiertronen durd) eine Kontrapofition jofort in Goldfronen
su beden. Diefe Fordberung Hat eine abjolute Ahnlichteit mit den
Pringipien der Lanbesdwdhrungdbalangen, die Dr. Geiringer als eines
per fiir die faufmannijdhe Fithrung von Jnudujtrie- und Hanbelsbetrieben
in Gtaaten jdwantender Valuta dringenditen Crfordernifle anfithrt.

Diefer Gedante, den wir im weiteren Verlauf unjerer Urbeit be-
{predhen werden, bedeutet jchon eine Weiterbilbung und Umivandlung
des urfpriinglichen Doppelnotenpringips.

An diefer Stelle wollen toir nur nod) darftellen, wie Vifjering fid)
pie Berwirflidung jeined Planes dadte, den er die Schaffung einer
@olbnote nannte und dexr dod) bejjer die ,Einfithrung der Goldorechnung
im Banfbetrieb” Heifen jollte.

Bifjering weift auf bdie Amitertbamjche Wijjelbant und auf bdie
Hamburger Bant Hin, die mit grofem Erfolge, die exfte 150 Jahre lang,
die siveite mwdhrend zweier Fahrhunderte, einen Banfgulden rejp. eine
Bantmart al3 fiftive Redynungseinfeit eingefithrt Hatten; aud) ber
dinefijge Tael und die Guinea in England feien nur fiftive Red)-
nungseinfeiten?,

Die neue djterreidyifche Bant jolle aljo in einer fittiven Wahrung fitx
ihre Klienten Konten fithren. Crportfronen jollen nidht realiter emittiert
werden, jondern nur in Form von Budforberungen und Bud)jchulden
erijtieen. Denn, meint BVifjering, wirtlihe, auf Sold lautende Noten
tonnten thejauriert werben, wahrend Bud)jorderungen befjer fontrolliert

1 Siephe ,Mitteilungen ded Verbanbdesd ditecreichijer Banfen und Bantierd”.
Jabhrgang 1922, Degemberheft. Dr. Cmjt Geivingen, Bum Syftem bder Gold-
red)nung.

2 @erade bie Redynungseinheiten, auf die Viffering Hinweift, ourdben zur
Cidjerung eines beftimmten Quantums Metall in Ablehnung der ftaat-
lidgen, wertunbejtindigen, nimlid) Haufig verjchlechterten Miingen eingefithet;
iiber fie fonnte nidht auf dem RKreditivege, jonbdern erft nad) Cinlieferung eines
beftimmten Metallquantums durd) bie Givanten verfiigt roerben. AuBerdbem hatten
bie Landedmiingen um bdiefe Beit, da fie dod) meift nur fiir fleine Territorien
galten, 1weit weniger Bedeutung ald PHeutzutage bas fix ganze Staatsdgebiete
giiltige Papiergeld.
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etben fonnten; e3 find ja, jagt Biffering, aud) bei der Bant von Eng-
land, die ,,other deposits grdfer al3 bie umlaufende Notenmenge.

Die Valutapolitit ber Bant jolle vor allem in einer Tevijenpolitif,
fog. Gold-erdhange-Rolitif beftehen, die ja von Holland im BVerfehr mit
bent Kolonien und von ber Ojterreidhijdh-ungarijdjen Bant vor dem
RKrieg mit gutem Crfolg angetvandt worden fei.

Die pon Biffering propagierte Banf twdre aud) bdie befte Treu-
hanberin fiir die BVerwaltung der auslindijden Kredite; ihr Stamm-
fapital jolle durd) die reichjten europdijhen Staaten aufgebradht werden,
bie dafiit aud) Direftoren fenden jollten. Die Bant diictfe nidht Be-
figerin von Papierfronen werben; jie diirfe zwar wohl Papierfronen-
Ronti fithren, miljfe aber fiir jebes entjtehende Guthaben in Papier-
fronen eine Papierfronenidyuld fontrahieren. Bor allem Habe bdie
Bant fiir andere Banfen und fiir andbere Kapitaliften und im BVertehr
mit bem uslande jtehende Perjonen Konti in Crportfronen zu erdffnen.

€3 wadre wiinjdensdwert, bafy die Leitung diefer Bant in die Liquidba-
tionsfommiijion der Ofterreidijd)-Ungarijden Bant eintrite, oo fie in
objeftiver Weife bei ber Behandlung jdhivieriger Fragen mithelfen fonnte.

Bijfering toeift felbjt auf dbie Lerwandtidaft feiner Anjdhauungen
mit denen Landedbergerd hin; er betont nod), daf er nidht rwiinjde,
vaf ber Gegentvert der fiftiven Goldbnoten in Metall bejtdnde, jondern
vaf Devifen den Hauptbeftandteil ded Vermobgens bilben miipten.

Die Papierfrone, fo jdhlieft er, ift ein Unfraut, da3 nur durd
Trodenlegung bed Sumpfesd verjdwinden fann,

5. Umformung und $iberwindung des Doppelnotengedantens.

Bon der Jeit ded erften Entrourfes des Vifferingjdhen Planes bis
gur Briffeler Finanzfonferenz vom Herbft 1920 (24. September bi3
28, Dftober 1920) tourde der Gedante an eine internationale Regelung
der Geldprobleme niemals gang fallen gelajfjen. Die Einberufung der
Briifjeler Finanzfonfereny war jelbit ein Rejultat diejer Beftrebungen.
Jn ben Borftubien ju diefer Reunion ber beften Finanzfadleute aller
Gtaaten {tand ber Plan Bifferingd nebit vertvandten Gedanfen aus
Ojterreid) im Mittelpuntte der Distufjion — gerade die Jujammen-
fafjung ber €rgebnijje ber Briifjeler Konferens aber bradhte ein deut-
lihe3 Ubriiden von dem urfpriingliden Doppelnotenpringipe. Denn
nid)t die Cmiffion einer internationalen Banfnote wurde darin ge-
fordert, wie fie Delacroix und in feiner Wrt Biffering vorgejdhlagen
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hatten, nidyt bie Schaffung neuer Wahrungen mwurde hierin al3 tolinjdens-
wert begeidhnet jondern Ter Meulens Projeft, in dewn nur Elemente
per Wifferingichen Jdeen zur Uniwendbung gelangten, in dem aber bdie
internationale Regelung der Organifierung ded Kreditsd und
nidt Wahrungsdjragen dargetan toerden?).

Sn Ofterreid) felbft waren jdhon im Herbft 1919 pringipielle Gegner
be3 Doppelnotenplanes aufgetaudht; im Frihling 1920 jepste eine leb-
hafte Distuffion iiber diefen Gedanten ein. Aud in Deutjchland fanden
fich Kritifer diefer Rlane, und die Unalpfe bes Doppelnotengedbantens,
die bamals ausdgearbeitet murbe, trug nicht wenig dazu bei, baf diefesd
Projeft in dben nddjten Jahren immer mehr an Boben perlor. Wi
wijfen, daf die Kritifen, die 3. B. Shmwarzwald, Febern und Wederle
in Ojterreid), Hepn u. a. in Deutjdhland an dem Projeft iibten, auf
deffen Sdjidial weniger Cinfluf gerwannen ald dber in Briiffel fidtbar
werbende Widerftand Franfreidh)3 gegen eine Jnternationalifierung des
Geldbwejensd; — der frangdiijdge Referent Celier trat Delacroir’ Pro-
jeft einer internationafen Gmifjiondbant unter Hintweis auf die Ge-
fahroung der nationalen Selbitinbdigteit der hwdaderen Staaten ent-
gegen. Dap Franfreidh diefes Bedbenfen nabeliegen mufpte, ergibt fich
aus feiner Gtellung al3 Sduldbnerftaat Englands und Amerifas, deren
Qontrolfe ihm unwillfommen fein mufte — immerhin waren aber
aud) alle diefe Kritifen, die ja jhon vor der Briiffeler Konferens aus-
gefprodjen tourben, eine Wrt Vorbereitung auf die in Briiffel itber die
@eldbfrage gerwonnenen Rejultate, die Seftionsddjef Dr. Sdhiiller vom
Minifterium desd Nuferen Ende Oftober ded Jahres 1920 in einem in dber
Gefellichaft der BVolfsmwirte gehaltenen BVortrag folgendermaBen zu-
fammenfaft:

,Die Briijjeler Finanzfonferenz Hhat vor allem bdie Uberzeugung
audgefprodjen, daf bie Lodfung ded Problems ber Pafjivitdt
der Jahlungsbilanzen der meiften europdijden Staaten (da3 Paffivum
ber ‘europdtiden Jahlungsbilanz gegen Nberfee betrdgt im Jahre
1919 5 Milliarben Dollar) nidht burd) irgenbeine Crfindung
erfolgen fonne; jie hat die von verfdiedenen Seiten ver-
fiindeten Panazeen, wie Sdhaffung eines internationalen
Gelbesd oder einer internationalen Rednungseinheit,
Firierung bded BVerhdaliniffes zwijden Papiergeld und

1 Rql. ,Die Fithrenden iiber ihre Wahrungdprogramme”. S. 12ff.
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Gold, Firierung de3 Goldwerted ujw., entjdieden und mit
Redt abgelehnt.”

Die Forderung nad) Wiebereinjeben ded Freihanbeld mit den
Gufzefjionsftaaten, BVerpfindbung unbeweglider Werte ded Staates
sum Bwede der Crlangung audtodrtiger Kredite, Bilbung einer
Truftgefelljdhaft zur BVerwaltung der verpjandeten Werte und der
etlangten Kredite, Krebdite, die fiir die Nbergang3szeit bid zur Wieder-
Herjtellung der Harmonie der Zahlungsbilang ebenjo grof jein miigten
wie da3 jahrlide Produttionsdefizit Ofterreich3 — bdies find bie fiir
Ofterreid im Sinne der Briiffeler Konferenz und des iiber diefe
Grgebniffe bevihtenden Geftionddhefs Sdiiller aujgeftellten Forde-
rungen.

Diefe Gebanfen gewannen denn aud) immer mehr die Lberhand;
foenn die ,Neue Freie Prefje” aucd) im Jahre 1921 in den Sanierungs-
vorjdligen des Prdjibenten der Reparationsfommifjion Sir William
Goobde ein Wiedberaujleben ber Doppelnotenidee finden till, wenn aud)
Gjoode felbjt diefen Gedantengingen nahejtand und in feinem RKredit-
programm fiir Ofterreid) ! die Crridhtung einer Notenbant einen wefent-
ligen Bejtandteil bilbet, jo befteht dod) ein groBer Unterjchied zwijden
pen im Jahre 1921 entwidelten Programmen und der urjpriinglichen
Doppelnotenidee. BVon ber Jdee der Sdhaffung eines neuen Umlaujs-
mitteld war man immer mehr abgefommen. Hatte man ja vor allem
an pem Beifpiele der Tidjed)ojlorwatei gejefhen, bak ganz andere Faftoren
al3 die Crrichtung einer neuen BVant fiic bie Gejtaltung bed Geldwejens
eined Gtaated ausdjdlaggebend find. Ohne Sdaffung einer neuen
Banf ober einer neuen Redynungseinfeit war die tihedyijdhe Wahrung
su internationalem Anjehen gelangt; Crzielung von Ausfuhritberjdiijjen,
Herftellung dbed Gleidgewidhted im Staatdhaushalte, bewirtt dburd) grope
Gteuern und fparjame Nusgaben, ausdiodrtige Anleihen und jchlieplich
Cinjtellung der Notenprejje und fortrodhrendes Abjdhdopfen der Noten-
maffen — died waren die Komponenten einer fonjequenten Dejlations-
politit in der Tided)o-Slomwatei; aud) diefe fonnte ja niht ohne aus-

1 Bgl. dag Finangprogramm bded BVolferbunded aus dem Jahre 1921 und
bie Rritif, dbie daran in der Sipung der Handeldfammern am 10. Mai von den
Mitgliedbern der Kammer und dem Bantbivettor Hammeridhlag geitbt rurde.
Hammerjdhlag perhorvefziert die Durdhfithrung aller wihrungspolitijhen Map-
nahmen, die vor Sdhaffung einer Garantie fiiv bie Moglichteit ifhrer Aufredht-
erhaltung durdygefept werden jollen.
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wartige Hilfe durdgefithrt werben; aber die Bajid der WAftion bildete
jwedber ein internationaled nod) ein nationales Wahrung3erperiment,
fonbern bag Jneinanderarbeiten von Mafnahmen gegen dad Staats-
pefigit und gegen da3 allgemeine Probuftionsbefizit, verbunden mit
einer Hilfe de3d diejer Politif vertrauendben uslandes.

Die unmittelbaren Gefahren, die die Cinfiihrung einer Doppelnote
fiir bie Wirtidhaft gehabt Hatte, wurben jhon in der JBeit der erften
Propaganda fiiv dbiefe Jdee erfannt.

Sm Frithling 1920 verdifentlihte Sdhtoarzwald im ,Neuen Wiener
Tagblatt” unter bem Titel , Balutafuren” einen jdharfen Auflab gegen
die Doppelnote. Cr fieht in diefem Projeft einen ,BVerjud) inter-
nationaler Banffreife, ihre gemwinnbringende Titigleit ausdzudehnen
purd) den Rredit und auf Roften berjenigen, die joldhe neue Noten
annehmen, befhalten und bei fidhy zirfulieren lajjen”.

Shm erjdjeint die Doppelnote bHlof ald3 ein neuer Bettel, der, fo-
lange in ihn Bertrauen gefept wirbe, thejauriert werben iirde; er
betont, dbaf ftetd da3 {djlechte Geld da3 gute Geld verdrangte, die
Einfithrung befferer Noten bder alten Papierwdhrung nur jdaden
tonnte. Sdwarzvald jieht nur in einer Ritdtehr jum Metallgeld-
umlauf eine Peilung des Geldbwefend und verurteilt bad Papiergeld
in allen Gpielarten auf das jdhdrfite.

Die ,Neue Freie Prejfe” verjudyt, viele jeiner Argumente in ihrem
Abendblatt vom 20. April mit folgenden Bemerfungen zu widerlegen:

1. Der Kredit jremder Staaten wdre fiir unfere Valuta jedenfalld
fordexlidy.

2. Die alte BValuta fonne dadurd), daf fie gegen eine befjere ums
taujdhbar rdre, nur an Wert gewinnen.

3. Die Parallelwdhrung YHat fid) gerade in Ojterveic) jhon einmal
betodhrt.

4, Wenn die Fundierung der Doppelnote, wie Sdhwarzwald jagt,
sur Aujrecdhterhaltung ihred Werted nidht reicht, jo reidht das er-
langbare Gold fiir die Bebiirfnifje eined mit Metall zu jattigenden
Bertehrs erft recht nicht. LVon einer Rehabilitierung desd Silbers,
die Sdwarzoald voridligt, ertvartet bie ,Prefje” nihts. Die
PBropagierung einer vollen NMetalwdhrung bedeutet, nadh Anjicht
per , Prejje”, die Aufgabe eined erreichbaren Heineren Jieles (bie
Cinfithrung der Doppelnote) um eines unerreichbaren Jieles illen.

Edriften 165. II. 9



130 Dr. Martha Stephanie Braun.

Diefe Bemerfungen der ,Prefje” bringen feine evidbente Wider-
legung ber von Sdywarzivald gebradyten Cintvendung gegen die Doppel-
note. Gie gehen teiliveife auf Sdarzwald3 Befiirdtung gar nidht ein.

€Cin interefjantes Wrgument gegen Sdywarzwald, dad einen bex
jdhwadjen Puntte ded Doppelnotenprogramms deutlid) enthiillt, bringt
Sdmid-Dafatiel; Sdhmid weift ndmlid) Sdwarzvalds Eintwendung,
bie gute Goldbnote toiirbe thefauriert werben, damit zuriid, daf er jagt:
,Fiir ben Kredit, ben die Kaujleute in Jmportironen erfhalten twollen,
miiffen jie ja aud) Jinfen bezahlen” (tvedhalb man bdiefes Geld, jeiner
Anficht nad), dbodh) nidht zinfenlosd liegen lajjen twiirde).

Hier tritt jum erjten Male dbie Problematif ber Crportfrone flax
sutagel. Diefe Problematif wirft ein Streifliht auf den Charafter
der Goldonote. Die Crienntnijfe der Haflijhen Nationaldfonomie iiber
pen Unterjdhied zwijden Geld und Bantnote, 3vijden einldslichen und
uneinldslidgen Bantnoten, joijden Papier und Metall, hatte man nidht
beriidjidhtigt; die Crfenntnis der Frrtitmer ber Banfing-Theorie twaren
nidt Gemeingut der Finanzwijfenidaft. Die WArgumente, die ;. B.
Heyn gegen Biffering vorbringt, find nidht die Argumente einer jyite-
matijden Geldtheorie 2; jie beleudhten eingelne praftijhe Sdhierigteiten,
die fid) ber Verirflihung von Viffering3 Problemen entgegenitellen;
e3 werben Detailfragen erdrtert; jo 3. B. wendet fid) Heyn aus nationalen
Griinben gegen eine internationale Regelung des Finanzproblems.

Cine genaue geldtheoretijhe Analyfe be3 Doppelnotenpringips
wurbe aber nirgends verjud)t und diejer Umitand trigt einen Teil
der Sdyuld daran, baff das Pringip ald jolhes mit allen jeinen Fehlern,
trogdem e3 die Prarid immer tvieder mit gejundem Jnitintt abgelehut
hat, in etwas vermwandelter Form bed djteren tvieder auftaudht und
immer ieber BVervirrung anridten Idnnte.

Die Pline zur Sdaffung einer Notenbant, die neben dem alten
PRapiergeld zirfulierende Goldbnoten ausdgeben follte, die Pline zur
Garantierung diefer Note dburd die internationale Finang, verloren feit
per Briijjeler Konferens wohl immer mehr an Boden.

Sn ben Protofollen der Konferens von Genua (Wpril 1922) jinbet
fih von all diefen Cntwiirfen nihtd mehr. Die Herausdarbeitung des
Unterfdyiedes jvijdgen RKredbit und Geld, die ftrenge Sdjeidbung der

1 Bgl. Sonn- und Montagszeitung” vom 3. Mai 1920.
2 RBgl. ,Bantardiv’ April 1920.
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Organifierung der Krediterteilung von wdhrungspolitijden Wttionen
trat feit der Beit, ba Ter Meulend Projeft einer Kreditorganijation
gegeniiber den Weltgelbideen in ben Vorbergrund getreten twar, immer
peutlidger zutage.

Die allgemeine Crfenntnid ber Folgen ded Funitionierend von
sioeierlei Rednung3einfeiten in einem Staate refp. in mehreren Staaten
fatte fid) aber zu jener Beit nod) nidht dburdygefest. Diefe Folgen fonnten
aud) damal3 nod) nidht beurteilt wetben; dbenn die Durd)jepung der
Goldbredhnungdmethode neben ber Papierrednung erfolgte nur all-
maplid) und begann in allen Staaten nur fehr langjam weitere Kreife
3u ziehen. Die Goldbred)nungsidbee ift eine Weiterbilbung der BVifjering-
{hen Jbee der Sdhajfung einer jtabilen Rednungseinheit. Jn Biffering,
einem ber eifrigjten Bertreter ber Doppelnotenidee?, Hhaben twir einen
per Biter ber Golbredynungsmethode fennengelernt. Ju feiner Jeit
aber ftedte die Wusgeftaltung der Goldredhnung nod) in dben Kinber-
fdhubhen. Crjt et Jahre pdter riidte jie in den Jnflationslandern
ing Jentrum bder Crorterungen unbd bdiirfte Heute in Ofterveih am
mweiteften ecrfannt und forvoh! in ihrer Notroendigteit fiir die Gejdhdjts-
fithrung des Cingelbetriebes al3 aud) beziiglid) ber Grengen ifhrer Ber-
allgemeinerung richtig beurteilt toerden.

Shre tednijhe Audgejtaltung fiir den Gefdaftzbetrieb ift in bexr
Hauptiadhe ein budhalterijhes Problem, das nod) Heute ber Budy-
haltungsiffenigaft mandje jdroere Aufgabe ftellt. Jhr Nupen fiix
bie Rationalitat der Wirtjdhajtsfithrung, aljo aud) fiir bie Rationalitdt
ber Wirtjdyaftdgebarung ded Fistus, ift heute unbeftritten.

Bur Klarung all diefer Fragen trug eine ju Beginn ded Jahres 1922
im Wiener Tagblatt angefithrte Disdtufjion bei, die dburdy einen Wrtifel
besd Jngenieurd Rubd. Wiiringer am 14, Januar begonnen und durd
einige fehr gute Aufjise Sdhwoners, besd voltdwirtjdajtlidhen Redafteurs
diefer Beitung, abgefdlofien wurde.

Die Distufjion {iber diefe Fragen tourbe dann immer ivieber aufs
genommen; fie Hat gerade Heute fiir Deutidhland und den deutjhen
Gejdydftdmann befondere Bedeutung und ift fiir alle Jnflationsldnder
eine Tagesfrage. Denn Golbrednung ift fiilr ben Cingelnen ein

1 Die Fithrenden iiber ihre Wahrungdprogramme”. S. 27fj.

2 Riffering trat auch) nod) im Oftober 1922 auf ber Konfereny der auslinbdijden
Sadyverftindigen in Berlin fiir eine proviforijhe Stabilifierung vefp. fiir Parallel=
wihrung in einer Ubergangsseit ein. BVgl. ,Die Fithrenden . .“ &S. 59ff.

9 *
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,Gurrogat fiir die Stabilifierung bed Geldes"?; dba aber in dem Augen-
bli€, in bem alle ju diefem ©Surrogat greifen, dbie Moglihfeit des
Funttionierens eines jid) jtandig an Wert vermindernden Papiergeldes
aufgehort Hat, ba bie Berallgemeinerung ber Goldbredynung auj eben
biefelben Sdymwierigteiten jtoft wie die Criftens einer Golonote neben
einem Papiergelde, da {dlieplih Doppelnoteniyjtem in fjeiner vor-
fidhtigiten Ausgejtaltung und Goldrednungsdjyjtem fajt dasjelbe {ind,
fo jind der BVerallgemeinerung ber Goldredynung eben diefelben Grenzen
gefest twie ber jegensreidhen Wirfung bed Goldbnote. Die Wirtung einer
@olbnote auf die Wirtjdhaft eines Staates, die wir im Rahmen diefer
Arbeit aufzeigen twerden, dedt i) mit den lepten Folgen der Golb-
redhnung, fo dap mit diefer Wrbeit nidht nur da3 Doppelnoteniyjtem,
fonbern aud) die Golbredhnung in ihren Konjequenzen beleudytet er-
{dheinen foird.

Sweiter Teil.
Sur Kritif ded Doppelnotenipyjtems.

I. Dad Wefen der Doppelnote.

Unter den vielen wdhrungspolitijhen Projeften der Nadhfriegszeit
seiduet {idh ber Plan, eine Doppelnote zu jdhaffen, dadburd) aus, daf
er, von ernfjten Sadyveritandigen propagiert und mit ernften Argumenten
verteidigt, im Gegenjage 3u manden utopiftijhen Jdeen ber bamaligen
Beit auf den erften Blid ettvad Beftechendes Hat.

RNur durd) genaue Prifjung der Doppelnotenidee ift e3 moglid,
bie Sdywdiden diefes Projefte3 unfehlbar zu erfennen.

Um die Wirkungen der Cinfithrung einer auf Gold fundierten Note
neben dem Papiergelde beurteilen zu fdnnen, mup vorerjt dber Wihrungs-
thpus erfafpt rwerben, ber durd) die BVertirtlihung ded Doppelnoten-
projeftes entjteht.

Die der Doppelnote eigentiimlidhen Wefenselemente jind nun:

1. baf 3wei Wahrungen nebeneinander funttionieren, ohne bah
stoijden beiben Geldjorten ein Wertverhiltnis feftgejest roird;

2. bafy beibe Geldbjorten Papiergeld fjind und rwar beide formell
Bantnoten, de facto auf dber einen Seite Has alte Staatdpapiergeld
und neben diejem Banfnoten einer neuen Banf.

1 Bgl. ,Neue3 Wiener Tagblatt” vom 12, Mary 1922,
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€3 miiffen demnad) die Probleme der Doppelwdhrung
einerfeit3, bie Probleme jedesd Notenjpftems andererjeits
unterfudht werben; Hieraus erjt wird fid) ein jigeres, fundierted Urteil
iiber bas Doppelnotenpringip ergeben fdmuen.

Nun zeigt fih in ber RQiteratur iiber die Doppelnote, daf zwar
die Problematit ber Duplizitit der eriftierenden Wahrungen in den
Rritifen — hie und da in ausfithrliger Weife, Haufig nur {dlagwort-
artig — behandelt wurde; daf aber dasd bem Notendjarafter der pro-
pagierten Wahrung Cigentiimliche viel weniger Beadhtung fand; was
jreilich dadburdh erflarlidy ift, daf die JFrage dber Bantnoten feit Jahr-
sehuten, ja faft tomnte man jagen ein Fahrhundert lang, ohnehin im
WMittelpuntt ber meiften Distuffionen iiber bad Geldwefen fteht und
bag man jid) andererfeits an die Herrjdajt de3 Papiergelbes jeit 1914
gewijjermafen gerodhnt hatte — a3 ja nidht geradbe Heifen mufp, daf
man e3 allgemein billigte; aber an {id) fiel e3 nidht auf, dbap in einer
Gruppe von Wahrungsdreformvorjdligen von Goldbnoten und nidht
von Gold gejprodhen tourbe.

II. ®as Doppelnoteniyftem ald Parallelwdhrung.

Die Cinfithrung einer Doppelnote in der Art, tvie {ie von den
meiften ihrer Berteidiger propagiert wurde, Hatte einen Wahrungs-
suftand gejchaffen, ben die Wifjenjdhaft und Prazis al3 Parallelwdhrung
bezeichnent.

Bon einer parallelen Wahrung ndmlid) toird dbann gejproden,
wenn 3ei Geldjorten ald gefeblide Jahlungdmittel vertvendet twerben,
ofne dap dad Wertverhdltnis ziwijchen den beidben Geldjorten gefeplid
feftgelegt erjcheint; Doppelwidhrung dagegen nennt man die Wahrung
dann, wenn dag Wertverhdalinis wijden beidben Geldbjorten gefeslich
fixtert ift.

An eine Firierung ded Wertverhiltnifjes jivijdhen dem Werte dber
alten Papierfrone und dem der neuen Jmportfrone dadhte niemand
ernftlid). Durd) Crfahrung belehrt, erfannte man e3 dod) gerade als
eine der Hauptaufgaben der neuen Krone, vom Sdhidjal der alten
Bapierfronen unabhingig u madjen. €3 war den Proponenten der
Dopypelnote flar, daf die Firierung eined Wertverhdltniffes nur dann
einen Sinn hdtte, wenn die neue Bant verpflichtet tvilrde, jofort alle

1 Bgl. R, Helfferidh, Geld und Banfen. I. Teil. Leipzig 1919. &. 387.
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alten Noten in neue einguldien, wie e3 3. B. anno 1811 gejdhah, al3 man
die Wiener Banfozettel in einem beftimmten BVerhitnis in Cinldjungs-
{dheine umtaujdhte.

Die Nadyteile eines joldjen Vorgehens waren fajt allen BVertretern
ber Dopypelnotenidee flar. Man wufte aud), baf, twenn beide Geldjorten
al3 gefelide ahlungsdmittel weiterhin anertannt wiitben und ihr Wert-
verhdltnid gegenjeitig firiert fei — aljo eine Doppelrvdhrung gejdaffen
mwurdbe —, jidh) alle Folgen de3 Greshamiden Gefebes in ber jdhdrfjten
Form jeigen toiirdenl,

iftorij) und theoretijh gilt e3 al3 evwiefen, bap ftets bdas
»ldhlechtere” Geld — b. 1. dbas Geld, deffen Wert im Austaujdverhiltnis
ber anberen Gorte gegeniiber grofer angenommen toar, al3 e3 ben
ingijden verdnderten BVerhdltnifjen entjprad) — bas gute Geld ver-
brangt2 Dieje Gefahr nun wird durd) die Propagierung einer Parallel-
wdhrung — b. §. bei Nidhtieftlegung des Wertverhiltnifjes zroijchen den
beiben al3 gefeplihe Bahlungsmittel anerfannten Geldjorten — nach
Anjicht der Verteidiger der Doppelnote — aus der Welt gejdafit.
Sn Wahrheit aber wird die Sdwierigleit, wenn das Wertverhiltnis
3tijchen ben beiben Geldjorten nicht fejtgelegt ift, nur verhitllt, aber
nidyt behoben,

Die Fragen der Parallelwdhrung rurben in der Nationaldfonomie
{dyon bdfter und gegen Ende ber adhtziger Jafhre des vorigen Jahr-
Hundertd befonders griindlich) erdrtert; e3 twar in ber Beit, als weite
einflufireihe Sdjichten aller Staaten fiir den Bimetallidmus, fiic das
Nebeneinanderbeftehen zweier Wahrungen eintratend,

Man Hatte Verfudje gemadyt, in einzelnen Lindern das Verhdltnis
swijdhen Gold und Silber feftzulegen, und ftetd gefehen, dap jederzeit
bas unterjdhipte Metall ausd dem BVertehr verjdroand, dad iiberjdydpte
da3 alleinige Umlaufdmittel murbe. Dasd unterjdhipte ftrdmte wie
alfe Giiter nad) den Orten, in denen es hoheren Taujdvert fand.

Wenn man nun dasd Wertverhdltnid nidht feftiepte, erhoffte man,
pap fidh) im freien BVerfehr bald eine fejte Relation Herausbilden werde
unb beibe Metalle nebeneinander fHaglos al3 Geld funftionieren wiitben.

1 Bgl. . Mijes, Theorie bes Geldes und der Umlaufdmittel. 1912. &. 232ji.

2 Bgl. K. Helfferih a. a. O. S. 211ff. und S. 472ff.

3 Die ernfthaftefte und griindlidhjte BVerteidigung desd Bimetallidmusg ftammt
von & Walras. Bgl. L Walrad, Théorie de la monnaie. Neu ediert 1922 von
Rerjdhagl & Radip. Jena 1922,
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Man fand aber empirij) unbd theoretijd) bald Heraus, wie gering-
fiigig die Unterjchiede zwijdhen Doppeliwdhrung und Parallellwdhrung
(Simultanwdhrung) im Grunbe genommen fjind.

, Wahrung ift ber al3 Cinheit aufgefafte Jnbegriff bes Geldes eines
beftimmten Gtaated ober einer beftimmtien Staatengemeinjdaftt.”

Wahrend nun bei ber Doppelwdhrung das Geld berwuft als Cin-
heit aufgefapt ijt, ift bei der Parallelwdhrung die Cinfeitlihfeit des
gejamten Geldwejens betoupt und getwollt preisgegeben. Dod) Hat die
RNidtfeftiepung ded Wertverhdltnifles mebhr formelle al3 prattijche Be-
beutung, wie fid) aus dem Sinn be3 Begriffes ,Wahrung" ergibt.

Cine Wahrung entjteht, roenn irgendeine Stelle ectldart, den Wahrungs-
gegenftand, alfo 3. B. bas Gold, jederseit gegen Entridhtung einer ge-
toiffen Gebithr u einem beftimmten Preife angufaufen refp. fiir das
®old, feinem Gewidte entjpredjend, eine Miinge mit beftimmter
Pragung herzugeben, die ald gefeslidhes Bahlungdmittel anerfannt ijt.
Diefe Miinge ald gefepliched Bahlungdmittel hat die Cigenjdaft, dak
jebe entftehende Schuld mit ifhr getilgt werden fann, d. Y. der Glaubiger
muf jidh durd) nominelle Bezahlung in ihr befriedigt ertliven. Wenn
nun jorooh! fitr Gold ald aud fiir Silber ein beftimmter Preis, zu dem
fie angefauft, alfo in Miinge eingervechielt werdben, bejteht, fo |pricht
man von Doppelwdhrung. Bon Paralleliwdhrung dann, wenn nur fiir
eine3 ber beiden Metalle ein fefter Preisd bezahlt toird, man i) jedodh
bem anderen gegeniitber nidht jur Zahlung eine3d bejtimmten Preijes
verpflihtet. Died ift der eingige Unterjdhied 3ivijdjen Doppel- und
PRarallelwdhrung; dagegen ijt bei beiden Wihrungsarten bie Fahigteit
der zwei Geldjorten, al3 Solutionsdmittel ju dienen, beibehalten.
(Wenn nur eine von beiden bdiefe Fdbhigteit erhdlt, fo entfteht feine
Parallellodhrung; der blofe Umlauf von 3wei Metallen, von denen das
eine blog in Form von Handeldmiinge borhanden it — fiir welde ein
jeberzeit frei vereinbarter Preid bezahlt wirtd — laht namlid) feine
Paralleldhrung entitehen.)

Au3 der Tatfache, baf bei dber Parallelwdhrung beidbe Geld-
forten al3 Solution3dmittel fungieren, lajlen jid) alle Gefee ab-
[eiten, denen bdiefe Wahrungsart notwendigeriveife unterjteht.

Da bie meiften Berteibiger der Dopypelnote jidh die Cinfithrung
per Golbnote derart dbadten, daf dburd fie eine Parallelrvdhrung ent-

1 Rgl. Helfferid) a. a. O. €. 375,
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ftehe — indem fjie die Mbglidfeit der Verwertung ald gefeplidhes
3aplung3mittel joroohl fiir die alte Papierfrone al3 aud) fiir bie neue
Goldtrone forberten —, fo tverdben an diefer Stelle vor allem bdie Mdg-
lichfeiten, bie in diefem Falle bentbar {ind, bargeftellt werden. Da aber
aud) eine Art Doppelnoteniyjtem dentbar ift, bei dbem bie neue Gold-
frone nid)t Solutionstraft befitt, fondern ald bloge Handbeldmiinge oder
Redynungseinheit fungiert — in diefer Art dadhte jidh ja Biffering ihr
Funttionieren —, jo follen aud) bie Folgen eine3 berartigen Pringips
dargetan twerden.

III. Die Stellung ded Papiergelded im Jeitpunfte der Ein-
fitbrung der Golduote.,

LQanbesberger und Benedift badhten jid) den BVorgang dber Entitehung
eine3 neuen Gelded ungefdhr folgendbermapen:

€3 with eine Banf, der ein groffer Metalljhah jur Verfiigung
iteht, gegriindet. Diefe Bant gibt nun gegen gute Wedhjel ufjro.
ibre Noten aus; dbamit ift ein neued Geld entftanden, das, twenn
pa3 LBertrauen in die Gejddftsfithrung der BVanf nidht erjdiittert -
itd, ein tabellofed Geld fiir die Bebdiirfnifje dbe3 BVerfehrs darjtellt.
Die Papierfrone aber joll tveiter tvie bidher im Umlauf Dbleiben
und beide Geldjorten jollen gejepliches Zahlungdmittel jein.

Was hat jidh nun mit dem Entitehen der neuen Banf und mit der
Ausgabe neuer Noten fiir die betreffende BVolfswirtidhaft gednbdert?

€3 ijt ein neued Geld gejdhaffen worden; e3 wurde gleidhjam eine
reine, neue Seite begonnen in einem alten Heft, in dem fidh) niemand
mehr redht ausfannte. Nun foll ein neue3d Leben beginnen; alles joll
fih an die neue Art der Nedynung getwdhnen. Wie fieht e3 aber in
Wirtlihteit aus?

Bi3 zu diefem Tage toar die Papierfrone Geld; und wasd dad fLe-
beutet, ergibt {id) au3 ber blofen Wufsihlung der Funftionen des
Gelbes, ie fie ja faft jedem Laien befannt jind und tvie jie jedes volfs-
wirtjdaftliche Qehrbud) aufzdphlt: Die Papierfrone twar allgemeines
Taujdymittel, Preigindifator! und Werttrdger, Rednungseinheit und
gefesliches Jahlungsmittel. Den grofiten Teil diefer Funttionen Hat
fie fehr jdhledht vervidhtet; fie war eine unverldpliche Rednungseinheit;

1 RBgl. Mifes a. a. £. &. 15ff., 30.
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aber fie mwar bod) allgemeines Taujdmittel, jie war jogar Wert-
trager burd) Zeit und Raum! und war vor allem bas gefeplide
Baphlungsmittel.

Die BVoltswirtidaft iibervindet die Anerfennung einesd gefeplich
proflamierten Gelbed nur fehr langjam. Wie ungeheuer lange e3
pauert, ehe da3d Miptrauen in das gefeplid) anerfannte Geld ein all-
gemeines wird, dad haben toir in ben lepten Jahren allitberall be-
obadytet und beobadhten e3 aud) Heute nod) in vielen Staaten. Die
Tendengzen zur Anerfennung eines neuen Werttrdgerd und Wertmapijtabes
unbd die Tenbenzen, die das alte, verjdhledhterte Geld in feiner Giiltig-
teit ftiigen, jtehen fortiwdhrend gegeneinander. Die Loslbjung bderx
Redynungseinheit vom Werttrdger ift nidht vollftandig durd)zufithren;
in bem Augenblid, in dem fie {id) reftlosd dburd)jesen iirdbe, miifgte in
Cpodjen {id) rajd) und ftdndig verjdledhternden Geldbiwertes, tie tviv
jie ja in Ofterreid) exlebten, tvie fjie in Rufland Herrjdhten und tvie jie
fdlieplid) aud) in Deutjd)land anbradjen, ber Wert des Geldesd auf Null
finfen, anberd audgedriidt: dad Geld toiirde aufhdren, ald3 Taujd)-
vermittler angenommen zu werden und bdie Geldverfehrdwirtidaft
miite fid) in diefem ugenblid in Naturaltaujdirtidaft verwandeln
— da ja der Ulbergang zu einem neuen Wahrungsiyitem nidht mit einem
©dlage vollziehbar ift —, in tweldem NAugenblid die Gefahr getvalt-
jamer Bejigergreifung der fiir bas bidherige Geld nicht mehr exlangbaven
Giiter eine bejonber3 grofe ivird.

Sn den Jeiten, in benen dbie Doppelnote propagiert tourdbe, twar
von einer Gejahr, daf die Papierfrone pldoslid) aufhoren fdmnte, als
@eld anerfannt zu werben, nod) feine Rede. Vor allem in ihrer Funttion
al3 gefeplidhed Bahlung3mittel findet ja die Papierfrone fjtetd eine
Stiige ihres Wertesd. Papierfronenbefiper werdben alle jene, deren Ldhne
in biefer Wahrung regelmdfig ausgezahlt werden; Papierfronenbefifer
werben alle Gldubiger, in Papier erhdlt der Staat jeine Steuern,
der Detaillift die BVezahlung jeiner Waren. RKein Jndergefep dndert
die Tatjache, bap fiir den Beamten und rbeiter ba3 Entgelt jeiner
Atbeit ein Papierfronenbetrag ift und bie Papierfrone in bem Jeit-
abjdynitt von einem Lohntag zum nddyjten fiir iHn Taujdmittel, Red)-
nungseinfeit und vor allem Wertaufbervahrungsdmittel (Werttrdger) ift.

RNun joll ploslidh) eine neue Wahrungseinheit gejdhaffen rwerben.

1 Rgl. Helfferih) a. a. O. S, 273 ff.
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Weldjen Einflup mup dbasd auf das Funttionieren der alten Krone Haben,
welde Rolle ird die neue Krone jpielen?

Beridiebene Moglidhteiten {ind dentbar. Allen gemeinjam ijt die
Tatjadye, dap fih Folgen auf die Wirtidhaftsverhdltnifje des Staates
mit Doppelwdhrung zeigen miiften, die von den Werteidigern ber
Doppelnote niht odber nidht jharf genug bedad)t tourden.

IV. Produttionddefizit und Papiergeldinflation,

Durd) die Griitndbung einer Bant und Ausdgabe einer Note, die einen
neuen Namen refp. einen neuen Aufdrud trdgt, ift in ben Verhdltnifjen
per gangen Bolfdwirtjdaft feine grundlegende Verdnberung gefdaffen
wotben. Die neue Bant gibt eine neue Note aus; jie dndert aber dba-
mit an dem Sdjidjal be3 alten Papiergeldbes, dad von einem franfen
Staate emittiert wird, nod) gar nidhts; fie jtopt auf wei Tatjaden,
bie die Chance ifhrer Noten jveifelhaft erjdheinen lapt:

1. auf die Tatjache, baf die Staaten, fiir die {ie propagiert wurbe,
ein Produftionsdefizit auftveijen, und

2. auf dben Umitand, daf diefed Produftionsdefizit zum gropten Teil
auf den GStaat iibertodlzt toird, bei bem e3 fid) in Form von
Papiergelbemifjion, diefer bejondberen Form de3 Sdulden:
madjens, austoirtt.

Die Koften der RKriegfiihrung und die Verdnderung der wirtidaft-
lidgen SKonjtellation im RKrieg und in der Nadyfrieg3zeit, die fiir viele
Boltswirtidhaften eine jhwere Sdhidigung bedeuten, jind bie Urjade,
daf in faft allen am RKrieg beteiligt gewejenen Staaten ein Produttions-
defizit, d. §. ein Uberwiegen de3 KRonjums iiber die Produftion, des
Bolfaverbraudhes itber da3 Voltseinfommen desjelben Jeitraumes ent-
jtand. RKriegsfoften und andere SHwdadhungen desd volfdwirtigaftlichen
Lrganidmus find natiicli) von dber Gejamtheit aller Wirtjdhaftenden
ber betroffenen Gebiete getragen tvorden; dodh) nur jum allergeringjten
Teil wurden fie — mwa3 vor allem dburd) die fpater ju bejpredhende
Papieremiffion veranlaft ift — durd) rirfliche RKonjumeinidgrintungen
aufgebradht.

©o fann e3 leten Enbded nur eine Quelle geben, aus der gejdhdpft
wutde: aus dem RKapital. Dad RKapital al3 Gejamtheit der erarbeiteten
Produftiondmittel, in relder Form fie i audh befinden mdgen und
in welder At jie verteilt jein mbgen, ift bie Quelle, aud der, wenn
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eine Boltswirtjdaft weniger prodbuziert al3 fonjumiert, der Uberjhup
per KRonjumtion iiber die Probuftion gejpeift ird.

Beim fleinen Rentner zeigt jid) diefe Kapitaldaufzehrung in der
purdjjidhtigiten Form; twenn fein Arbeitdeinfommen zur Aufredht-
erhaltung bes von ihm geforberten LQebensftandardd nidht mehr aus-
reidt, wenn aud) die Jinjen, dbie er fiir fein Kapital exhdlt, als Erginzung
feiner Unterhaltdmittel nicht mehr geniigen, muf er jein Kapital jelbit
angreifen; bann greift er meift junddjt zum erjparten Geld, hierauf
geht e3 eventuell an feine Mobel, Kleiber und jonjtigen Habieligteiten.

Die Kapitaldaujzehrung des Juduftriellen und Kaufmanns ift nidht
fo leicht 3u durdhbliden; man erfannte jie erft allmahlich, ald8 man an-
fing, bie {djeinbar giinftigen WBilangen mit fritijhem Auge zu Dbe-
tradyten, ald8 der Kaujmann jein Warenlager fid) fortrodhrend ver-
fleinern faf), der Jubujtrielle mertte, da ed ihm an den Mitteln zu
Jnveftititionen mangelte.

An all biefen Tatjaden, die doch) bas Wejen des volfswirt|dajt-
lichen Qebens audmadjen, dnbdert {id) natiizlid) mit ber Schaffung
eines neuen Geldes gar nihts. Bor allem ift ja fiir den Staat
und befjen Defizit, bas in der Art, vie jich jeine Wirtung auf dbie Volks-
wirtjaft dupert, ein Defizit sui generis ift, durd) die Begriindbung
einer neuen Bant nidht3 gejdehen.

Das Defizit ded Staates unterjdeidet fid) vom Defizit aller anderen
Wirtihaftenden in weierlei Art:

1. Die Widerftande zu feiner BVerringerung f{ind fleiner al3 beim
faltulierendben Privaten; die Bejonberheit feiner Aufgaben betwirtt, daf
er einen Punft jHhodditen Widerftandesd gegen die Auswirfung ber
PBaffivitat der Wirtjdhaft darftellt.

2. Gein Defizit wird anberd gededt als beim Privaten.

3u 1. Der Gtaat als einer der groften lUnternehmer erhdlt alle
feine Cinnafhmen nur in Papierfronen; die Wiberxftinde, die jeder Er-
hohung der Preife fitr jeine Leiftungen entgegengefest werden, find
befonderd grofy; bazu fommt, dafy er ein notorijd) unrentabel arbeitenbder
Unternehmer ift: bdie Fiihrung ftaatlicher Betriebe ijt eine dhwer-
falligere al8 die privater Unternehmen. €3 jind die Sahlungsperioben
fitr bie bireften Steuern befonbderd lange, die Staatdausgaben dageden
miiffen fontinuierlich) aufgebracht twerben. Auperdem ift ju erwdhnen,
bafy mwdhrend der erften Nachfriegdzeit in den befiegten Staaten der
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Fistus ausd politijhen Gritnden betouft einen Jujduf sur Verjorgung
ber Gtaatsbiirger mit ben notivendigjten Lebendmitteln leiftete.

A diefe Umitdande, die mit diefer furzen Aufzdhlung nur angedeutet,
nidt exjdhdpit fein jollen, bewirten, dap in ber Wirtidhaftsfithrung des
Fistus ein bejonders groper Teil bes allgemeinen Defizits jidhtbar wird,
mwozu nod) das zweite dyarafteriftijhe Mertmal diefed Defizits, ndmlid
pie Art jeiner Bebedung, beitrigt.

Bu 2. Der Rentner bedt fein Defizit, jotweit er e3 nidyt burd) Konfum-
einjdranfungen itbertvinden fann, durd) VerduBerung jeines Befiges.
Beim privaten Unternehmer geht die Aufzehrung oft jo langjam vor
fich, baf fie faum gefithlt toird, und twird aud) in Jeiten der Konjunttur
oft pldglich) unterbrodyen; jie hat die Mdglichteit, bei ridhtiger Gejdhafts-
fithrung und giinjtigen Konjuntturen jederzeit jogar twieder in toirtliche
RKapitaldatfumulation umzujdlagen. Der Staat aber Hat im RKriege
eine Art von Bebedung feined Defizitd neu fennengelernt, die in An-
wenbung 3u bringen ftetd eine ungeheure Verlodung befteht, die Au3-
gabe von Papiergeld.

Wenn nun eine neue Notenbanf entjteht, die dbem Staat feine
Papierfronen mehr zur BVerfiigung ftellt, ber Staat aber u diefer Jeit
nod) nicht faniert ift, d. . um Bwede jeiner Weitereriftenz nod) fort-
wihrend Sdulden maden mup, jo wird er fich eben neue Mittel juchen
milffen.

Die neue Bant ift entftanden; der Gtaat aber, ber Papiergeld
braudyt, laft durch die alte Bant weiter Noten druden; mit dbiefen zahlt
er feine Beamten, jeine Kriegdanleihen ujv. Die Papierfrone funftio-
niert aljo fveiter toie bidher. Neben ihr aber joll nad) dem Plane der
Berteidiger der Doppelnote auf dreifachem Wege neued Geld aus-
gegeben werden: 1. burd) Goldeinlieferung, 2. dburd) Umwed)jlung alter
Papierfronen und 3. burd) Cifomptierung guter Wedhjel, alfo durd
RKreditgerwahrung.

Gegen erftere Art der Entftehung ift natiitlidh) nichtd u jagen; um
jo problematijdher find die Folgen der anderen beiden Entitehungs-
actten. Bor allem die Mdglichteit, jeine Papierfronen in Gold ein-
sutaujcdjen, bie fiir jedben Papierfronenbefiser mit der Cntftehung bder
neuen Bant gefdaffen wird, wurde von den BVorfampfern der Dopyel-
note in ihren Konfequenzen viel zu twenig beachtet.

3ur Beurteilung der Folgen, die die Cinfiihrung der Doppelnote
im Wirtidhaftsleben gehabt Hatte, mup man alfo mit der Tatjace
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redynen, daf der Staat in dem JPeitpunfte, zu dbem bie Doppelnote
propagiert urde, gewdhnt war, jur Bezahlung jeiner Beamten und
sur Fihrung jeiner Betriebe Schulben bei der Notenbant ju madyen,
aljo eine Ynflation zu betvirfen.

€3 war ber Allgemeinfeit jeit langem flar gerwordben, daf die Jn-
flation e3 tvar, die das forttvdhrende Steigen dber Preife, bas Sinfen
be3d Rronenfuries im Auslandbe und viele anderen untwillformmenen
Crideinungen verurjachte. Wenn man alfo diefe Crideinungen 3u be-
feitigen mwiinjcdhte, jo mufpte man die Jnflation befeitigen.

Bedeutet aber bie Sdafjfung einer neuen Golbnote bad Cnbe bderx
Jnflation? — SKeinesvegs!

Und alle Wirtungen der Doppelnote, die im folgenben aufgeseigt
werben, bereifen Haarjcharf, daf alle Wahrungsverjuche, die der Jn-
flation nid)t radifal ein Cnbe bereiten, vergeblidye undb gefahrlide
Crperimente darjtellen.

Y. Die Goldnote — eine Gefahr fiir dad Papiergeld; Aus-
breitung der Goldrechnung.

Wenn ein Teil der Gegner der Doppelnote mehr Gewidht auf
bie Befiirdhtung legt: dburd) Sdhaffung einer neuen RKromne tviirde der
alten Srone ber Todbesftof verjest werdben, dbie anderen twieder Hervor-
Heben, die alte Note alg bad {hledhte Geld miifite bas befjere, die neue
Note, verbringen, und eine dritte Gruppe wieder Hervorhebt, bie neue
Note werbe nichts anbered jein ald ein neuer Jettel und vereinige in
fid) alle Fehler de3 alten Papiergelbes, jo Hhaben alle drei Gruppen
bon Gegnern der Doppelnote redht; der gange Unteridhied bejteht nux
darin, bap den einen eine neue Note vor allem fiberfliijjig, den
anderen bor allem gejahrlich ercheint. Diefer Unterfhied der Auf-
fafjung ergibt fih aus der Grofe ded BVertrauens, dbasd man in die neue
Bant jest.

€3 ijt bentbar, daf eine neue Notenbant, der ein grofer Metalljhap
sur BVerfiigung fteht (bejjen Bereitftellung ja nad) der Abjicht Benedifts
und LQandesbergerd bie Bedingung fiir die Crteilung ded Notenprivilegd
bilben fjollte), al3 private3 Unternehmen tadellos gefiithrt tird. JFht
Metallichap bebeutet fiir die Gejamtheit der Voltswirtihaft eine Form
von RKapitalzufluf, der ja in einer verarmten Volfdwirtidhaft jebenjalls
ermiinicht ift.

Nun ermwerben Kaufleute und andere RKapitaliften die Noten ber
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nenen Bant. A3 Vezahlung all ihrer Waren und Dienjte erbhalten fie
aber nur Papierfronen, folange bdie Papierfrone al3 allgemeine3
Bahlungsdmittel beftehen bleibt. Jhre Kredite bei der Bant miifjen fie
jebod) in Goldnoten zuriidzahlen (worin eine Art Vejdyrantfung der
allgemeinen gejesligen Sahlungsfdhigteit der Papierfrone liegt).

Bei einer tadellod funftionierenden Banf jind diefe Goldnoten ald
vollgiiltige Bantnoten, d. §. al3 Goldverfprechen der Banf, aufzu-
faffent. Obiwohl RLandesberger und Benedift die ,Varzahlung” der
neuen Notenbanf nidht von allem Anfang an fiir notwendig eradteten,
fo redineten fie bod) bamit, daf die Bantnote ihren Wert gegen Gold
unbedingt aufrechterhalten tviirbe; die3 ift ja aud) getwif dentbar.

G8 entfteht nun fiir die Kaufleute die Scywierigteit, daf jie Kredite
in einer Wahrung Furiidzahlen miijfen, dbie jie nidht einnehmen; das ift
bie gleiche Sdhvierigteit, toie fie jid fiir jeden Jndujtriellen und Unter-
nehmer ergab, dbem Balutafredite jur Verfiigung ftanden. Er hat mit
RKoften zu redhnen, die jum Teil aus Valutafronen, zum Teil aus Papier-
fronen befjtefen. Die Preife fiir ihre Waren aber erbhalten alle jene
Raufleute und Jnduijtriellen, die nicht vortviegend das Erportgeidhift
pflegen (und nur an diefe, die dod) nur einen fleinen Teil aller Pro-
dugenten undb Handler bilben, badyte Benedift, wenn er mit jideven
Erldjen in Goldfronen rednete), in Papierfronen.

Hieraus ergeben jid) all jene Probleme, die fiir ba3 Sdhidjal der
Golbfrone refp. ber Papierfrone von BVedeutung jind. Fiir dag Sdyidjal
per Papierfrone wurde mit dbem Cntftehen einer neuen BVanf, eines
yinneren Ziirih”, niht3 gewonnen. Der Staat mup jeine Bahnen
betreiben, feine Beamten bezahlen. Fiir innere Anleifen zur Dedung
pe3 Bebdarfes wird in Jeiten, ba im Junern besd Lanbes ein wertjtabiles
Geld zirfuliert, ba der Rredit besd Staates infolge der Entrvertung aller
feiner Obligationen, twie RKriegdanleifen ujiw., ohnehin jehr gelitten
Hat, nod) tweniger Geneigtheit vorhanden jein al3 vorher. Der Staat
mup aljo tweiter Papierfronen druden lajfen, und dber Wert bdiefes
Geldfurrogatesd toitb ieiter finfen.

€3 toird infolgedejfen aud) weiterhin fliiger jein, Papierfronen-
jhulben zu fontrahieren, al3 Krebite in Goldbfronen aufjunehmen, die
man aud Papierfronenerldfen uritdzahlen muf. Man wird vor allem
verfudjen, jeben Crlos, den man in Papierfronen erzielt, jofort in Gold-

b Rgl. Philippovidh) a. a. ©. &, 266, Helfferich a. a. O. S. 226{f.
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noten umjutwandeln, um vor ieiterer Entiwertung bes Papiergelbes
gefdhiipt zu fein.

Man wird die Warenpreife jo Hod) ftellen, baf man in ihnen einen
Teil der ingmifhen vor fid) gehenden Cntivertung der Papierfrone
edfomptiert; al3 Banfier wird man den Jindfup fiir Papierfronen jo
hod) halten, dbap man in ihm eine Entjdhddigung fiir die erwartete Ent-
wertung ber Papierfrone finbet.

Die Goldfrone wird allgemeine Rednungseinheit wer-
ben; ber gange Prozep der panifartigen Abwendung von dber Papier-
frone, ber jie ju vdlligem Bujammenbrud) fithren fann, toitd al3 G-
gebnis der Ausgabe neuer Golbnoten ungeheuer bejdleunigt, wenn ein
girfulierenbes, iwertjtabile3 Geld bie Anregung zur Golbredhnung er-
hoht. Der Vorteil, der die Goldbredhnung ausdzeidhnet, joll nidht ver-
fdhiviegen werden: Golbrednung ijt die bejte Methode, sum Bemwuftiein
ber Kapitalsaufzehrung zu gelangen; dbarum ift ihre Propagierung ald
Mittel gegen BVerjdleudberung von Leiftungen ded Staated und ber
Brivaten jo widtig. Wber ihre BVerallgemeinerung fithrt lepten Enbdes
sum Sujammenbrud) der Papiertvdhrung.

Died eine Gfizzierung der Folgen der Sdhaffung einer Goldnote,
pie von einer tadellosd funttionierenben Bant ausgegeben ivird.

An diefer Stelle ijt e3 nidyt ohne Jnuterefje, das jdheinbare Paradboron
su erfldren, ba3 barin liegt, dafp dbie Goldredynung jedbem Cingelnen
in feinem eigenen Jutereffe empfohlen toerdben muf, daf aber vor
ihrer offiziellen Propagierung im Jnterejje der franfen BVoltsmwirt-
{daft getvarnt werden mup. Da3 Papiergeld ift nidht Geld, jonbdbern
Rredit!: Kredit, ben ber Staat von jeinen Biirgern ofhne deren Wifjen
aufnimmt; nur dadburd), dbaf der Cingelne diefes Papiergeld annimmt,
ofne fid) zu vergegenivdrtigen, dbaf er bamit eine tvertverdnbderliche
Aniveifung erhalt und nidht Bezahlung fiir feine Leiftung oder Ware,
badburd, daf die ftetd neu entftehenden Jettel ben Wert der vorhandenen
ununterbrodjen vermindern, jo daf der Cingelne ohne jein Wiffen am
ndadyjten Morgen drmer erwadt ald er einjdlief, wutbe ed bem Staat
ermdglidht, im RKrieg und nad) bem RKriege feine Ausgaben zu bejtreiten
und jeine Betriebe mweitersufithren, ohne daf er bdiefe RKoften ifhrer
Grofie entfpredjend unmittelbar durd) Steuern und Abgaben auf die

1 Dies erfannte fhon Abam Miiller in feinem ,BVerfud) einer neuen Theovie
be3 Gelbes”. Leipzig und Altenburg 1816.
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Biirger {iberwdlzte. Dad Papiergeld toar eine mittelbare und verftedte
Art ber Befteuerung all jener, die Papiergeld empfingen.

Das Funftionieren ded Staatdpapiergelded (ob bdiefed direft pom
Gtaate oder durd eine Banf audgegeben twird, it ja fiix jeinen Eharatter
gang gleichgiiltig) ift burd) bie Taujdhyung der Mehrzahl aller jeiner Biirger
iiber feinen Wert, burd) den , Glauben” der Cingelnen ermidglicht worden.
Golbrednung nun ift die Ubwendung von diefem Glauben, ift der
Beginn dber Pritfung aller tirtidhaftlichen Unternehmungen auf iphre
objeftive Ridhtigteit; bie Goldrednung enthiillt die Untirtidaftlichteit
aller auf Papierfronen geftellten Kalfulationen, indbem fjie die Un-
verlaplichteit diefer Redhnungseinfheit des vermeintliden Taujdvermitt-
lex3 und Wertaufbetvahrungdmitteld bartut.

Sn bem Augendblid, in bem dbie Crfenntnis bes triigerijhen Charafters
bes Papiergelbes bi3 zur lepten Sdhidht von Papiergeldempfingern
purdhgedbrungen ift, Hat die Stunbe des Papiergeldesd gejdlagen.

VI. $nter{chiede zwifchen dem bimetalliftifchen und dem Doppel-
notenfyftem.

Wir Haben dasz Sdyidjal, das fid) fiix bie beiden nebeneinander
funftionierenden Wdahrungen ergibt, bid zum Jujammenbrude bdes
Papiergeldes verfolgt. Wir haben gefehen, daf dadurd), daf e3 jich in
dem Spitem, toie e3 die Vertreter ber Doppelnote vorjdhlagen, nidht um
pas Nebeneinanderzicfulieren zweier Metalle, jondern um das Neben-
einanderzirfulieren vbon einer, wie wir annefmen, tertbeftandigen und
einer im Werte Jdhwantenden, b. Y. in franfen Staaten jid) notwendiger-
weife verjlechternden Wahrung Hanbdelt, bie Wirfungen auf die Volfs-
wirtjdhaft unvergleidhlicd) tiefergehende jind ald die Wirfungen einer
Rarallelwdhrung, tvie jie in Jeiten des Bimetallidmus bejtand.

Wertjhmwantungen im Werhdlinis zrweier Metalle ueinander find
hdufig; jie beiirten, bap dann {tetsd basjenige von ihnen ald Jahlungs-
mittel bertvendet wird, das im Werte janf. €3 muf aber betont twerben,
baf eine gemwifje Tendenz zur Mildberung der Wertid)wantfungen vor-
Hanben ijtt.

Metalle find ja nidht beliebig vermefhrbave Giiter. Wenn 3. B.
Gilber dburd) BVermehrung jeines Produftion im Wert jinft, jo witd e3

1 Auj bdiefen Gedanfengang bauten bdie theovetijd) gebildbeten Bertreter bes
Bimetallidmus ihr Syftem auf; vgl. . Walras, Theorie be3 Geldes, S. 80ff.
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in ben Staaten, in denen es gefeplidhe Jahlfrajt bejit, al3 Jahlungss
mittel begefrt werden, da man das Gold von dort iweg an Orten hoheren
Werted bringen ird. Durd) die Nad)frage nad) Silber wird alfo die
Bermehrung in feiner Produttion, die feinen Wert herabminberte, teil-
toeife fompeniiert.

Audy dad Papiergeld verdringt ald Bahlungdmittel dbasd gute Geld,
die Goldbnote. Seine Bermehrungdmdglidhteit aber ift unbegrenst. Und
parum muf der Wiberftand gegen feine Annahme fortgejept wadhfen.
Da die Menjden ja nidht al3 Untertanen eined Staates, bem Madht
sur Fordberung aller Leijtungen zu einem beftimmten Preije gegeben
ift, einanber gegeniiberjtehien, jondern da3 Wirtidhaftsleben aus Hand-
lungen jozujagen jreitwollender Menjdjen entjteht, von denen jeder fiir
feine Ware und Leiftung den Hhodhjten erzielbaren Preisd fordert, jo
wird er, wenn da3 Tempo der Geldoverjdledhterung einmal zu rajdh
gerorden ift und die Moglichteit jofortiger entjpredhender Bertwertung
der Papierfrone nidt mefhr bejteht, die Annahme von Papierfronen
itberhaupt verweigern. Dad Papiergeld, dad verjuchte, ald dhledhtes
Geld bas gute zu verdringen, wird allmdahlid) jelbjt verdbrdngt. Suerjt
flof e3 nad) dben Orten ded geringjten Widerftanded; wenn aber der
Widerftand gegen jeine Annahme ein allgemeiner wird, Hhat es aus-
gejpielt.

Das Cintreten joldher Gituationen ift nidht erfliigelt und nidht er-
didytet; tir Hhaben fie alle erlebt; verjdiedben warven nur die Formen,
in denen wir Ahnlichesd jahen; in Mitteleuropa fam e3 nod) nicht bis zu
den lepten Ausirfungen diefer Tenbenzen; aber die wirtjdhaftlichen Cr-
eignifje in Ofterreid im Augujt 1922 und in Deutjdland im Frithling und
Gommer 1923 bewiefen dieM dglichteit eines fajt vollftindigen Jujammens
brudjes bes Papiergelbes; welder Jujammenbrud) dburd) eine Dopypel-
note nidht nur nidht verhindert, jondbern jogar bejchleunigt worben dre.

Hiermit Hhaben ir dasd Sdidjal besd Geldesd in Gtaaten, in denen
aei  Wahrungen nebeneinanber jirfulieren und al3 allgemeines
Babhlungsmittel fungieren, fiix den Fall aufgeseigt, ald dbie Goldbnote
wirflid) ifhren Wert beibehalt.

Bir haben bdie BVorausdjepung der Wertbeftandigteit der Goldonote
madyen miiffen, um aujzeigen zu fonnen, wie neben einem guten Gelde
die Bufunjt eines PRapiergeldes bejchaffen fein wiirde.

€3 muf aber betont werden, dbaf die Wertbeftanbdigteit einer neucn
Goldfrone nur unter Bewiltigung der groften Scdhwierigleiten er-
Sdyriften 165. II. 10
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moglidht wetben fonnte. Qandesdberger erfannte diefe Sdivierigteiten
wofhl und darum fprad) er aud) von der Notwenbdigteit eines Kartelles
ber Jentralnotenbanfen, da3 allein imjtande ivdre, bdben Wert bder
Golbnote zu getodhrleiften und das eine Bedingung fiir das flaglofe
Funttionieren eined Weltgelbed refp. eined europdijden oder eines
mitteleuropdijden Gelde3 daritellt.

Die gange Problematit eined joldjen RKartell3, die Probleme bdes
Weltgelbes iiberhaupt, werdben im Rahmen diefer Wrbeit nod) einmal
su bejpredjen fein, wenn die allgemeinen Pringipien der Banfnoten
beleudhtet tverden. Das Wefen de3 Doppelnotenipitems ift ja mit dex
Aufzeigung ber Gefahren, die jeder Paralleltwdhrung anbaften und die
bei ber Parallelitdt von reiner Papierwdahrung und Goldbnote von den
Sdyierigfeiten anberer Goldbwdhrungen nur graduell veridieden
find, nidht vollig erfannt. Darum gehort zu einer Darlegung ded Kerns
pe3 Doppelnotenipjtems aud) die Crorterung der Gejepe, denen ba3
Notenfyftem iiberhaupt unterjteht und die fiir jebe Verfafjung desd
Geldbivefens, dasd nad) Grundjdgen dber Banfing-Theorie gefithrt tvird,
Geltung haben. Doppelnotenipjtem ift ja nidht blof ein Spjtem bder
Doppelwahrung, jondern es ift auferdem ein Notenjyijtem in bejonberer
Form,

VII. Gefdhrdung der Goldnote durdh) das Papiergeld.

A3 Syjtem der Doppelwdhrung refp. Parallelwdhrung bedarf das
Doppelnotenipjtem von einer tweiteren Geite der Beleudhtung, ehe
auf jeine Problematit al3 Noteniyjtem im allgemeinen eingegangen
wetben fanmn.

Wir Haben bisher nur die bejonberen Wirfungen be3 BVorhanden-
feind einer {tabilen Rednungseinfeit auf dad Funftionieren des bis-
Herigen Wahrungsdgelded aufgezeigt. Die befprodjenen Wirfungen
mwiitben eintreten forwohl bei Ausgabe twirtlier Golbnoten, twenn
peren Wert aufredyterhalten werden mwiirde, ald aud) bei Verwirtlihung
bes Borjdlages Bifferings, die Noten gar nidht bar auszugeben, jondern
nur ein Berrednungsdjpjtem in Goldeinfheiten bei den Notenbantfen
dpurdhzufithren.

Dagegen iviitbe eine ziweite Art von Gefahren dber Parallelivdhrung,
die jebt gegeigt werben jollen, bei Bijjering3 Spjtem viel geringer jein
al3 bei Durdfithrung dber Vorjdlige Benediftd und Lanbesbergers:
pie Gefahr ndmlid), daf bie neue Note nichtd anderes al3 ein neuer
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Bettel jei, baf fie sum Scdaden all jener, die in fie BVertrauen fegen,
gefdaffen werben wiitbe — diefe Gefahr aljo, bie bejonbers Shmars:
wald erfannte und {darf betonte. €3 muf jdhon an diejer Stelle hervor-
gehoben iverden, dbap die Wahrideinlidhteit, baf dber neuen Note dieje
Nt von Schidial beftimmt gerefen wdre, am allergroften ift. So zwar,
bafy diefes Sdjidial niht das einzige Crgebnid de3d Cinfiihrens der
Dopypelnote wdre, baf {id) vorher vieleiht jene Folgen gezeigt Hatten,
die oben {fizgiert tourden, daf aber {dlieglidh) ein Punft eintrdte, in
bem die Goldnote felbft mitgeriffen mwiirdbe in den Strubdel
ber Gelbpanit, su ber hlieflid) jede lang anbauernde De-
fizitwirtfdhaft fiihren mus.

Diftorifd) war e3 ja meift fo, dbafs die neuen Bettel von allem Anfang
an dem Sdjidjal ihrer Genofjin odber BVorgdngerin verfielen.

1. Beijpicle aus ber dlteren Wdahrungsdgefdidte.

Der Gefahr, bie fiir die Notenbant entfteht, wenn jie verpflichtet
ird, bie alten Noten zu einem beftimmten Preid umzutaujdhen, wollte
man ausd bem Wege gehen; man propagierte ja eine Parallelvdhrung
und nidt eine Doppelwdhrung refp. ein gefeplides Wertverhalinis
3ijdpen alter und neuer Krone. Man Hatte ja gerade in Wien gefehen,
wie oft mefhrere Wahrungen, von denen jede mit frijhem Mut und
Gold begonnen worden mwar, in rajder Folge jujammendbraden. Die
diterreidyifche Wahrungsgefchichte von 1800 (in tveldhem Jahre ben
Betteln ber ehemaligen Stadt-, feit 1769 Staatsbanf, Jwangsturs
verliefhen tourde) bisd 1848 tefp. bi3 1860 ift ja nid)t3 andere3d alg eine
Gejdidhte vom Jujammenbredjen verjdyiedeniter Wihrungen, die unter
den verjdhiedenften Namen gejdjaffen tourden und von denen feine ftart
genug mwar, in frifenfaften Zeiten dem allgemeinen Sturm zu widber-
ftehen, von denen feine lingere Jeit hindurd) intaft blieb.

Aud) Amerifa Hat ju Cnde des 18, und aud) im 19. Jahrhundert
ein fehr betwegted Schidjal der Wahrungen einiger jeiner Staaten er-
lebt. €8 war in der Beit ber Kolonial- und Unabhiangigteitstriege, als
Colonial Paper money?, continental money und Greenbacks ein Disagio
gegeniiber Gold und Silber erlebten.

1 R¥gl. White, Money and banking, &.120: ,,The first government paper
money in this country was issued by the colony of Massachusett’s in 1600 in
order to pay soldiers who had returned without their expective booty from
an expedition against Canada.‘ 10*
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Rriegs- unb Revolutionszeiten jtellen ja ftets die Jdivierigfte Probe
per Wahrung dar; denn ploplid) eintretende Verdnderungen in den
wirtjdaftlihen Berhdltnijlen, wie 3. B. Jerreifung von Hanbels-
begiehungen, Ausfall menjdhlider Arbeitstrajt, Auftreten gany neuex
Bebdiirfnilje, auf die die Produttion nod) nidht eingejtellt ift, Entziehung
pon Produftiondmitteln ujw. und befonderd groger Gelbbedarf des
Gtaates, haben ja jtet3 ruindje Wirtung auf die Voltswirtjdhaft und
ihre Wdhrung ausdgeiibt — in den Worten bder Organidmustheorie
ausgedriidt: Krantheiten besd Organidmus dber Boltswirtidhaft {hoidten
und infiziecten jhlieflich das Blut ber Bolfsdwirtidaft, das Geld. Darum
gelingt feine Ganierung des Geldes ofhne parallellaufende Sanierungs-
mapnafhmen fiic die BVolfswirtjdhafjt. Darum verfielen die Greenbads
derjelben Cntwertung wie dbad Revolutiondgeld; darum erlebten bdie
,2Mandats”, die der Konvent in Franfreid) 1796 an Stelle der Afjignaten
emittieren lieB, dad gleie Sdyidjal toie bdieje; darum brad) in Wien
in ber Zeit der Napoleonijden RKriege der Einldjungsjdhein ebenjo Fu-
fammen toie der alte Bantozettel; darum 1vie3 jogar die englijdye
Wahrung um diefelbe Jeit ein Didagio auf. Die Englinder haben aus
der Crfahrung bdiefer Beit filr immer Nupen gezogen. Die orthodore
englifdhe Geldtheorie, die 1816 von Ricardbo am jdhdrfiten formuliert
urde,! ijt big auf den YHheutigen Tag nidht widerlegt und man fann
ohne Tibertreibung jagen, dap die englijhe BVerfajjung des Geldbwefens
feit biefer Jeit eine mujterhafte geblieben ift und fogar im Weltfrieg
pie Probe beftanden Hat2

Al diefe Tatjadjen waren den BVerfedhtern der Doppelnote betannt;
fie oupten um bdie Sdierigteiten der Abldjung einer Wahrung durd)
eine neue. Sie wollten dasd neue Geld gleidhjam jreihalten von der Lajt,
bie e3 bamit iibernommen Hitte, dap e3 von einem gewifjen Tage an an
bie Stelle de3 alten getreten wdre. Died ijt ja einer ber geiftigen
@riinde, von bdenen ausgefhend man zum Spjtem der Doppel-
note greifen tollte. Da3 neue Geld jollte gehegt tverden, e3 jollte
ein Gymbol dber Genefung darftellen. €3 ift aber die Sdhaffung einesd
neuen Gelbed — bildlid) gejprodhen — ja dod) nur ein Berpflanzen

1 Bgl. D. Ricardo, Proposals for an Economical and Secure Currency 1816.,

2 Gerabe in den Tagen der Cntftehung bdiefer Arbeit (Mitte Januar 1923)
Hat bag Pjund, dejfen Entivertung ja nie grofer als zirfa ein BViertel jeines Metall-
wertes 1oar, wieber volle Paritdt mit bem Golde erreicht; damit hat die glangenbde,
vorfidtige Bantpolitif der ,,Bank of England* ifre Kronung erfabhren.
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neuen Bluted in einen franfen Kdrper. Und die Crfenntni3, die fidh
aus diefer Tatfadye mit Notwendigteit ergibt, ift die: daf dadurdy nicht
nur bie Befdleunigung ded Papiergeldbzujammenbrud)3 betvirtt wird,
fonbern bah im Berlaufe diefes Prozefjes bie Goldbnote felbjt von ihrem
Riedeftal fallen muf.

2. Thefaurierung der Golbnoten; Goldbentziehung.

€3 ift fein Jmweifel, dbap dad Vorhandenjein eines Goldgeldes bdie
Goldtaltulation anregt. §n dbem Augenblid, ba bie Wirtidaftsjubjetie in
ihrem wirtjdhaftligen Handeln ieder einem eraften Redynungdprinzip
folgen, werden {ie wieder vollftindig rational faltulieren. Die Redhnung
in bem unftabilen Papiergeld, dad nie und nimmer eine exafte Kaltula-
tiongbafid bieten fonnte, hatte den mwirtihaftlihen Blid getriibt. Jn
pem Augenblid, al3 fie rieder eine verldflide Rednungseinfeit ge-
braudhen, beginnen die Subjette ber Wirtihaft ihr jtetd vorhandenes
©treben nad) bem Nupenmarimum refp. nad) der Crzielung eines
hoditen Crtragesd ihrer Tatigleit beroupter und jdhdrfer ur Durd-
fepung su bringen .

Diefe Tatjadpe beftimmt aber nidht nur dad Sdyidfal der Papier-
frone in bem vorbhin aufgejeigten Sinne, jondern von ihr fann aud
die Goldnote felbjt nidht unberithrt bleiben.

RNad) ben Planen Landesbergerd und Benedifts ift die Goldnote ein
frei zirfulierended Taufdmittel. Nun fann e3 niemand ver-
wefrt fein, bdiefe Taujdhmittel zu erwerben; der Wirtihaftenbde, der
jeden entbefhrlichen Teil jeined Cinfommens fidern rill refp. ifhn fiix
weitere Gejdaftsfiithrung erhalten toill, toitd mdglidhit viel Papier-
fronen in Goldonoten verwanbdeln. it nun die Banf eine bar zahlende,
fo fann ber Wirtidhaftende aud) den nddjten Sdhritt tun: er fann bie
Umived)jlung der ertoorbenen Bantnote in Gold forbern. Diejes Gold
ift Subjtanz, Wert an fidh; felbft wenn er e3 zinslos liegen laft, hat
feine Criverbung fiir ihn nod) Vorteil, denn fie {hiit ihn davor, dap
fein Vermdgen — ftvie ed bei einem Papiergelbvermodgen der Fall

1 Paf die Goldredhnung fich) auch ohne Sdhaffung einer Goldnote refp. einer
offiziell geiibten Goldredynungsmetfhode allmdhlich von felbft durdyfest, das Hhaben
wir in Ofterreid) wohl erfahren; nur vollzieht fid) diefe Umitellung in der
Redynungsbaiis tvie jede Verallgemeinerung eined Erienntnidprozefies fehr lang-
fam und allméflidy, wenn fie nicht dburdh ein Vorbild — tvie fie bie Redhnungdmethode
det neuen Bant geboten Hhitte — vevallgemeinert und befchleunigt wird. :
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wdre — an Wert verliert; die hodhjten Jinfen fitr Papiergeld jchitsten
in Zeiten der Defizitwirtihaft und der ftandigen BVerjd)lechterung des
Geldes die Papiergelbgldubiger und Papiergeldbefiper nicht vor BVer-
luften.

Bor allem aber ift Gold bas Weltgeld; e3 fann iiberallhin jtrdmen,
pie gange Welt fteht ihm offen; man wird es natiiclid) nidht in den
Qdndern anlegen, in denen man alle Jahlungen ebenjogut in Papier-
geld leiften fann, jonbern in Ldnbern intafter Goldbwdbhrung, in denen
fiic @old jederzeit Jinjen bezablt tverden; find bdieje im BVerhiltnis
su den Jinfen, die in Jnjlationslindern gezahlt rwerden, perzentuell
aud) unvergleichlid) niedbrig, es jind doch twirfliche Binfen. Und wer
Gold bejilt, wird immer irgendwo Jinjen dafiir erhalten; denn bdie
Wirtihaft ohne Zins liegt ebenjo in der Unendlidfeit tvie der Treff-
punft zweier paralleler Linien. (Die Abjdaffung desd Jinjesd in bdex
fozialijtijhen Wirtidhajt bedeutet ja nur eine BVerjdhiebung im Subjeft
per Jinfenempiianger; dod) eine Crorterung all diefer Probleme iiirde
hier 3u ieit filhren; fie iwerden iibrigend an einer anderen Gtelle
biejer Urbeit nod) gejtreift mwerden),

Die Folgen der Golbentziehung fix die BVant lafjen i) leidht er-
fennen. Die BVant wiirde eine Mittlerftelle fitr die Wirtjhaftenden
bilben, bie eine Bermodgensverwertung erjtreben. Jhr Goldjd)ap twiirde
ihr rajd) entzogen werdben. Gegen dieje Moglichfeit gibt e3 eine Nenge
Kautelen. Gie alle aber dndern an der Tatjadhe nichts, dapp die Bant
al3 Bentrum bdesd wirtjdaftlihen Qebens iiber furz oder lang in die
Sdidiale der ganzen Bolfswirtidajt jelbjt verflodhten tvird.

3. freditmangel, Pajjioum der Yandeldbilany — Gold-
abflupp und Disdagio dber Goldnoten,

Die Notenbanf ijt ein Kreditinjtitut bejonderer Urt. Nber die jegens-
reichen Wirtungen de3 Kredited find zahlreidhe dide Biidher gejdhrieben
worben. Boltswirtidaftlih betracdhtet ift Kredit nidhts anbderesd als
Taujd) von Gegentvartdgiitern gegen Jutunftagiiter. Dem Wirt{dajten-
den, fei e3 bem Kaufmann, bem Bauern oder bem Staate, twerden Giiter
sur Berfiigung geftellt, die er in ber Jufunft zuriidzahlen mup. Der
Kreditempfanger Hhofft, die RKredbite aus dbem fiinftigen Crirage feiner
Wirtihaft juriidzuzahlen. Giiter, bie ihm frebditiert b. §. fiir bie Gegen-
wart zur Verfiigung geftellt werben, jegen ihn inftand, jeine Wrbeit in
vollem Umfang aufsunefhmen refp. weiterzufithren, jeine Prodbuttions-
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bafis eventuell ju ertveitern. Die Notenbanf als Kreditgeberin fiic
Handel und Jnduftrie ift einem verarmten Staat gewif ein Segen; es
fragt fih nur, wieweit jie imftanbde ift, die zur Aufnahme der vollen
Produftion erforderlichen Gegenmwartsgiiter beizuftellen.

Wir jahen jhon, dap Krieg und Kriegsfolgen den Wirtjdhaftstorper
ungeheuer {dhwddten; der Nahrungsjpielraum iweiter Gebiete rourbe
verringert; die Anpajjung der Bebiirfnifje an die hevabgejesten Lebens-
moglichfeiten vollzieht jich nur jehr langjam; bie Crgiebigteit der Cin-
fommensquellen ift vermindert; die dburd) die Jnjlation jortgejept be-
wirften Lerjdyiebungen in der Cintommensverteilung und die Kalfulation
in Papierfronen erjdyweren die Rationalitat in der Wirtjdaftsfithrung.

PBapiergeldinflation und Paffioum bder Handeld- und Jahlungs-
bilang {ind beidbe Shmptome fiir die Schwdadung desd wirtidhaftliden
Lrganismus. Haben wir Urjadjen und Folgen ber Papiergeldinjlation
oben aufgezeigt, jo eriibrigt jept nod) die Aufzeigung der Folgen des
PBajfioums der Handelsd- und Jahlungsbilanz auf die Notenbant.

Wenn die Notenbant ein BVermogen befipt, bas grop genug ift, um
bie filr Crweiterung der Prodbuftionsbafis erfordberlichen Gegenmwarts-
giiter zu frebitieven, wenn jie ferner die Madht bejike, das Defizit im
Gtaatshaushalt zu befeitigen, d. Y. einerfeitd auf defjen Berringerung
burd) Aufroandseinjdrintungen Hingumwirfen, anbdeverfeitd das ver-
bleibende Defizit auf dbie Biirger in dbem GSinne zur Verteilung u
bringen, dafy e3 bie Tenbeny zu allgemeiner Konjumeinjdranfung ver-
ftartt — renn die Notenbant all diefe Bedingungen erfiillt, bann fann
fie ein oirfjamer Fattor der Gefundbung werdben. Dazu aber bedbarf e3
nidht der Sdaffung eined neuen Gelded: dann ift die jog. Goldonote
iberflitffig.

Golange die Wirtihaft aber ein Produftionsdefizit aufroeift — und
diefes fann aud) ein Kredit nidht ausd ber Welt {daffen, jondern nur all-
mdaplid) su befeitigen beitragen —, jolange befteht fiiv bie Bant die Fe-
fabr, an biefem Defizit felbft leibend zu werdben. Die oben ftizzierten
Solgen der Golbentziehung infolge ded Thejaurierungsbediirnifjes dex
Boltswirtihaft find nur eine Seite dber Gefahren, denen fie aus-
gefest ift.

Gelbft wenn von feiner Seite Goldnoten ju reinem Thejaurierungs-
swede ermorben mwerden, wenn nur prodbugierendbe Judividuen um
Bede der Gejdhdftafithrung diefe Noten ertwerben, ift die BVant vor
einer Entiwertung ihrer Noten nidht gejchitpt. Aud) wenn fie nicdht diveft
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Gold ausgibt, ift ihr Goldbjdyap in jeder Wirtfdaft im allgemeinen und
in einer paffiven Wirtihaft im befonderen fortivdhrend bedroht. Denn
die Goldnoten jollen ja, wie projeftiert, im Ausland gehanbelt werden.
Die Voltswirtidaft nun, dbie ein Produftionsdefizit aufweift, wird {tets
einen grofieren Bebarf an Jahlungdmitteln fiix bad Ausland YHaben,
al3 Bahlungdmittel aus dem Ausland Hereinftromen. Solange neben
pen Goldonoten Papiernoten gedbrudt twerden, werden vor allem diefe
gegen bdie Goldnoten der BVant im Ausland und Jnland Sturm
laufen.

PRapiernotendrud exmodgliht ein ewiges Fortiepen des Wettlaufes
um bie Giiter; die Papiergeldeinnahmen verfithren jeden Cingelnen
immer toieder dazu, mehr audzugeben, al3 er einnahm.

Die Volfswirtidaft fihrt aljo mehr ein, ald fie an Giitern und
Qeiftungen auszufithren imftande ijt: die Goldonoten, die bie Bant ben
Raufleuten zur Berfiigung ftellte, werden von ben auslinbdijden
Glaubigern ber Bant prdfentiert; jie hat nun dbie Wah, fie enttveder in
Gold einguldfen — und fann jo allmdbhlid) ihren gangen Goldidas
‘einbiifen —, oder jie Idft jie nidt ein, risdtiert dbann aber, daf ihre
Glaubiger fie in intafte Wahrungen umiandeln, fie alfo in grofer
Menge an den neutralen Plagen ausbieten, jo daf die Goldbnote jhlief-
lich) ebenfjo ein Spielball dexr Jiiridjer Borfe wird twie bie Papierfrone —
wa3 ja gerade vermieden twerden follte.

Dies alles jind Gefahren, benen bas Doppelnoteniyftem audgejest ijt.

Wir haben gefehen, dap die Probleme des Doppelnoteniyitems nod
ungleid) jdwierigere jind al3 die Probleme der metallijhen Dopypel-
wdfrung; denn die Gefahren, die dem geordneten Funftionieren von
swet Metalliwdhrungen drofhen, entjtehen durd) Verjd)iebungen im Wert-
verhdltnid der beiden Netalle, und jold)e BVerjdjiebungen fonnen jdliep-
lih nur innerhalb eines getifjen Spielrtaums vor fid) gehen: bdie beiben
Wahrungsdmetalle fonnen fid) in ihrem Wertverhdaltni3 voneinander ein
Stiid entfernen; e tann {id) ihre Relation aber nie joiweit verjdyieben,
paf fie nidht mehr al3 endlidie Grofe aufzufaffen rwdre. Anders, wenn
eine der beidben Wdhrungen eine reine Papierwdhrung ift. Hier geht
ber Rampf von Anfang an um Sein ober Nidytjein einer der beiden refp.
Deiber Wihrungen. Die Tatfade ded BVorhanbdenjeind einer Papier-
wdhrung bedeutet eine jtete Gefahr fiix die BVehauptung einer Golbd-
mwdhrung, und die Papiermdhrung rvieder wird durd) die Ausbreitung
ber Goldwdhrung und dber Goldredynung, die in beren Gefolge auftritt,



Die Doppelnote. 153

in ihrer Criftens forveit gefdhrdet, dah 3 nur nody eine Frage der Jeit
ift, mielange fie fiberhaupt weiter beftehen fann.

A diefe Wirfungen treten ein jorwohl, twenn es fid) um eine bdirette
Doppeltwdhrung, al3 aud), wenn es {id) um eine Parallelrodhrung, al3
fdhliepliy aud), wenn bdie neugefdaffene Wdahrung reine Hanbels-
miingen ober Handeldrechnungseinfeiten darftellen, die feine gefepliche
Baphlungstraft bejipen.

Gie treten in diefen drei Fdllen nur in veridiebener Jntenfitdt
und nidht mit der gleidjen Sdnelligleit ein: dad Doppelnoteniyitem
al3 echte Doppelmwdhrung (bei Firierung des Wertverhdltnifjes zwijden
beiden Gfeldjorten) mwiithe bas Vertrauen in die Goldnote von Anfang
an nidht auffommen lajfen und toiivbe jo das Parallellaufen beider
Wahrungdatten von vornberein vereiteln. Denn wenn bdie Papier-
fronenbejiger fider wdren, einen beftimmten Betrag an Goldbnoten
jederzeit 3u erfalten, jo oiirbe bet weiterer Verjdylechterung ded Papier-
geldbe3 die Fludht zur Golbnote eine allgemeine werden und binnen
furzem todre die neue Notenbanf banfrott. An eine ‘Dopbelmdbrung
in biefem Sinne wurde bedhalb aud) am wenigiten gedadht. Die Fizierung
eines Wertverhdltniffed Hat ja aud), wie rir jdon oben zeigten, nur
dann eine Bedeutung, wenn an eine Abldjung einer Wahrung durd
eine neue gebadht ift — weldjed Crperiment ja twohl niemandem al3
ein emftlid) ju ervdgended Sanierungdmittel erjdhien.

Bei Sdaffung einer Parallelwdhrung — BVorjdhlag Landesbergers
und Benedittd — bei einer nidht bar 3ahlenden Bant find bdie Gefahren
etivasd verbiillter, am meiften verhiillt, tvenn die neue Banf iiberhaupt
feine tealen Noten ausgibt — afjo nur Goldverredynung fithrt — rwomit
aberiiberhaupt fein Doppelnotenjpijtem imuripriinglichen Sinn entftanden
ift, jondern nur — fo {dhlagt es ja Biffering vor — Has BVeftehen einer
faufmdnnifche Goldbredhnung propagierenden Banf empfohlen wurde.

VIIL. Wirtungen eines Kartells der Jentralnotenbanten; die
Notenbant ald Kreditvermittlerin.

Sowohl bei Entjtehung einer Parallelvdhrung ald aud) bei Eut-
ftehen einer Goldredynung im Abrednungdverfehr mit der Jeniral-
notenbant toitd bie Chance der neuen Rednungdrwdhrung ungeheuer
gehoben, wenn die Bant nidht fiir jich allein arbeitet, jondern — tvie
Qanbdesdberger und Biffering e3 propagierten — in enger Beziehung zu
pen Notenbanten anberer Gtaaten fteht.
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Die Krije des Papiergelbes, zu deren Bejd)leunigung und Ber-
fdhdarfung jede Wrt von Goldredhnung natiiclid) beitrdgt, wird dadurd)
3tar nidht verhindert; jie bridht, wenn das Papiergeld nid)t von innen
heraud — dburd) Sdaffung griindlidjen Wandeld in der Struftur dex
LBoltswirtidhaft, in der e3 zirfuliert — in feiner Natur verdndert rwird,
itber fury ober lang iiber alle Papiergeldwirtjdaften herein. Dagegen
fann bie MNotenbant indirveft — und bdied vor allem, wenn jie durd
Berbindbung mit bem Ausland imjtande ift, ihr eigenes Defizit zum Teil
auf da3 Ausland abzuwdlzen (tvas dburd) ein Kartell bejonders ermdglicht
ift) — baju beitragen, dbaf die BVolt3mwirtidhaft, der fie dienen joll, rveid)-
ligere Rreditzufliijfe exhdlt und jo eine innere Regenerierung begriindet
toird.

Die Miffion, Treuhdander direfter und indbivefter, durch die aus-
lanbijchen Notenbanten gewdhrter Kredite zu fein, ift getwip eine jehr
ehrenvolle; jie fann aber ohne Jiveifel mit eben bderjelben Verldplid)-
teit durdh alte, langjt beftehende Jnftitute, natiiclich audy dpurd) Privat-
inftitute und jedenfall3 ohne Shaffung eined neuen Gelbes er-
filllt toerden.

Jebes @eld fann einen neuen Lebensatem erhalten; nod) im
Augenblide, da e3 jdhon vollformmen zujammenzubredhen jdheint, fann
€3 durd) eine Hoffnung auf grindlige Wanbdlung ber Gebarung und
bes Sdyidjals bes Gtaate3, in dem e3 zirfuliert, neu ermwedt werben.
Aud) dasd haben tir ja fehr deutlidh in Ofterreid) im Auguft 1922 erlebt,
Darum ift e3 ebenjo gefdbhrlich roie itberflitfjig, durd) ploplihe Aus-
rufung eined neuen Gelde3, burd) Propagierung einer Doppelnote,
das wirtjdaftlihe Sdjidjal eines Staated bejtimmen zu wollen.

Die Ausdgabe eine3 Weltgeldes, twie e3 1920 vorgejdhlagen wurde
— weldjes Weltgeld ein gang anderes getwefen wdire, ald Knies e3 vor-
fhlug? — fann nur unter einer Borauslepung gerechtfertigt erjdheinen:
iwenn e3 betoupt al3 eine feine, etwad verftedte Form bder SKvedit-
gewdhrung reidher Staaten an die verarmten eingefithrt twird.

Unter diefem Gefichtdpuntt jtellt e3 eine bejonders verhiillte Avt
der Crfitllung wittjdajtliher Notivendigteiten dar. Wer aber glaubt,
burd) Cinfithrung einer neuen Note, und fei e3 aud) einer Welt-

1 Bgl. Snies, ,Weltgeld und Weltmiingen 1874, in weldem Budye bdas
ungemiingte @old als Weltgeld empjohlen toird und ber Wutor fiir die Bei-
behaltung der alten Qandeswdhrungen mit ihren verjdiedenen Miingen als
Birtulationgmittel innerhald der einzelnen Staaten eintritt.
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Golbnote, mehr getan zu haben, al3 Kredit getwdhrt su Haben — wobei
die Hobhe diejes Sredit3 bas einzig Widytige ift —, wer glaubt,
daburch das Geld in ber Welt, von dem ja anerfanntermafen dbie Krant-
Heiten zwar nidht ihren Ausgang nahmen, durd) dejjen Jnfjizierung jie
aber gleidhjam fompliziert, verbreitet und in ihrer Heilung verzvgert
tourden, zu Heilen und damit die Krantheit im gangzen volfwirtidaft-
ligen Organidmus furiert 3u Haben, der it diefelben Enttaujdungen
erleben toie jeinerzeit biejenigen, die glaubten, durd) Cinfithrung des
Papiergeldes einen neuen Weg zu Reihtum und Madyt entdedt zu
Haben.

IX. Gefdyichte cines prattifchen Berjudhes der Einfithrung einer
Doppelnote.

An bdiefer Stelle ift e3 nicht ohne Jnuterejje, ben einzigen praftijden
LBerjud), der in den lepten Jahren mit der Doppelnote gemadyt rourde,
fury darzujtellen.

Diefer Werjud) jallt in dad Jahr 1918; {fiber ihn beridtete
M. &. YPoung zur Jeit, al3 er britijder Finanztontrollor in Wien tvax,
in der  Meuen Freien Prefje”:

Bur Beit, al3 bie Alliterten gegen die Boljdetviten fampften, rourbe
in Jtordrufgland verjudht, eine neue Wahrung eingufithren. €3 furjiecten
dbamald in Nordrufland die verjdjiedenjten Mitngen und Noten. Am
meiften Bertrauen genofjen die alten Jarenrubel, die unvermehrbar
aren und die al3d das lepte Geld, das {id) einmal bewdhrt hatte, die
fiir den typijhen Bauernfonjervatidmus dyaratterijtijhe Wertiddpung
genoffen. Unter der Ygidbe von Young, dber zu diefer Jeit al3 britijdher
finanzieller Ratgeber in diejem Gebiete Cinflup Hatte, tourden nun neue
fogenannte , Nordruffijdhe Noten” ausgegeben. Jhr Kurs wurbe im Ver-
haltnid von 40:1 gegeniiber dbem Pfund Sterling feftgefept (der alte
Jtubel {tand damal3 gegeniiber dem Pfund Sterling ca. 50:1).

Die Bant von Cngland ftellte einen jpeziellen Fond zur Dedung
diefer Rubel zur Verfiigung; 21 Millionen Pfund rurden diefem
Bwede getwidmet, jo dag aljo 100 Millionen Rubel bei der ,Caifie
o’ Cmiffion” voll gebedt waren. Diefe Dedung Hhatte — jo fonnte man
glauben — der neuen Note ein gewijjed Vertrauen verjdaffen miifjen.
Dod) turbe der Kredit ber Note durd) folgende Umijtinde gejdhddigt

1 Bgl. ,Neue Freie Preffe” vom 16, April 1922,
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1. burd) — mit Abfidht — gepredigtes Miktrauen gegen fie,
2. burd) dbie ungiinjtigen €rportverhiltnifje Nordruplands.

Bu 1. Das Miptrauen gegen neued Geld im allgemeinen ijt ein
Hhaufig auftretended Symptom, das der Wiahrungspolititer jtets beadyten
muf. Gomweit diefesd MiBtrauen nid)t ohnehin bereitd vorhanden ift,
toith e3 von gemwijfenlofen Clementen jehr oft in eigenniipiger Abfidht
gejchiirt.

Poung exzdhlt uns, daf Gejdiftsleute in Rufland jogar die Kanjzel
sum Kampf gegen dasd neue Geld getvannen, um Hievauf diefe gold-
gedbedten Noten von den verdngitigten Bauern u Spottpreifen auf-
sufaufen und im WAusland vorteilhaft ju veriverten.

Bu 2. Die Erportverhdltniffe waren bamald desdhalb fo bejonders
ungiinitig, tweil die Waldungen, der grofte Reidhtum Ruplands, zum
iiberroiegenden Teile in Hdanden ber Boljdjewifen raren; dasd von den
Nlliierten bejepte Gebiet fam fiir den Holzerport weniger in Betradt,
al3 man gefhofft Hatte.

Gemdfs den Beftimmungen der Caiffe d'Emiffion durften ungededte
Rubel in der Hohe von einem Drittel der gededten Rubel ald Darlehen
an die ruffijye Regierung gegen deren Bonds in Umlauf gefept werden.
Da gegen jolde Bonds ca. 29 Millionen Rubel audgegeben twurden, fo
diitfte man nidt fehlgehen, wenn man den Umlauf der voll gedbedten
Jubel auf bas Dreifache diefer Summe, namlid) auf 87 Millionen, jd)dsbt,
aljo auf weniger al8 durd) den urfpriinglichen Fond der BVant voll
gededt toar.

€3 taudpte nun die Frage auf, welde Mafnahmen man ergreifen
miifite, um das Vertrauen in diefe neuen Noten im Fnlande u Hheben.
Poung jdhlug vor, gewiffe Fmportartitel, vor allem Alfohol und Tabaf,
nur gegen diefe Noten zu verfaufen. Damit war aber dbie dortige gegen-
revolutiondre Regierung nidht einverftanden, die aud Prejtigegriindben
ihre alten Rubel vor Entwertung {dhiien toollte.

Sdlieflih) twar das britijge Sdapamt der an bem gangen Unter-
nehmen leidtragende RKontrafjent. Denn al3 die gegenrevolutiondre
Regierung fliehen mufite, prifentierten alle Befier der neuen Noten
—- und zu diefen gehorte der aufgetlirtere Teil der Bevdlferung: die-
jenigen ndmlid), bie eingefehen Hatten, dbap der Bejis von durd) bdie
Banf von England garantierten Noten fidjerer fei ald dber Bejip von
Jaren-Rubeln, um deren Einldjung fid) fein Menjd) mehr fiimmerte —
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biefe bei ber Caiffe d'Emiffion und erhielten dafiir Aniweijungen an das
britijge Sdhasamt, die aud) tatfadlid) eingeldjt wurben.

Die Sdylitffe, die Young ausd diefen CErjahrungen zieht, jind bdie
folgenden:

1. Cine Doppelnote tann jid) nur bei einem giinjtigen Stand ber
Handelsbilang bewdifhren.

2. €3 muf eine Nad)frage nad) diefen neuen Noten vorhanden jein,
tefp. biefe Nadfrage muf tinjtlid) gejdaffen werden (jein BVor-
{hlag, getvifje Waren nur gegen diefe Wdahrung 3u verfaufen,
bebeutet bie Aufhebung der gejeplichen Jahlfrajt bes alten Geldes
geifjen Waren gegeniiber).

3. €3 muf verhiitet roerden, dap biefe neuen Noten nur Bermodgens-
iibertragungen in3 Ausland erleidytern, aljo einigen wenigen auf
Roften der Allgemeinheit rejp. ber Krebitgeber jum Borteil ge-
reidjen.

Durd) dbie BVerfolgung diefer praftijhen Crfahrungen Hhaben tvic
eine Art DBeftatigung bder fjhon aud der RKenntnid bder mnational-
ofonomifdjen Grunbdiipe gejdhloflenen Moglichteiten ber Doppelnote
erhalten. Ja e3 zeigt jich, bak auper den rein wirtjdaftlidhen Tendenzen,
die bie Wertbehauptung der Goldnote in Frage ftellen, aucdh) nod
piydologijdge Momente vorhanden fein fdnnen, die ihrer Verbreitung
von Anfang an entgegenarbeiten.

X. Die Golonote nadh Stabilifierung des Werted des Papier-
gelbed — iiberfliiffig.

Mit diefen Crfenntinifjen wdren die Borteile desd Doppeluoten-
pringips allein jhon grindlid) in Frage geftellt und bie Anjidhten
ihrer Berteidiger widerlegt.

€3 gibt aber nod) eine Moglidhteit, diejed Prinzip zu Halten, und
darum joll aud) diefe Moglichteit gepriift werben.

Die Annahme, dap der Wert der Goldbnote fich aufrechterhalten
liege, Haben wir {dhon in einer dber Variationen unjerer vorigen Unter-
fudhung gemacht. Dagegen Haben toir in feiner der Bariationen an-
genommen, baf e3 moglid) wdre, aud) dad Papiergeld zu jtabilijieren.
Wir hatten namlid) erfannt, daf ja mit Sdhaffung der Goldbnote feine
der Urjadjen der fortwafrenden Verjdhledhterungen desd Papiergeldes
— al3 welde Urjaden toir joroohl die Tatjadye, dafp in den Voltswirt-
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fhaften, filr die die Doppelnote befonderd propagiett mwutbe, ein
dhleichendes Produftionsdefizit befteht, al3 nod) die bejondere Methode
ver {hledht wirtjdhaftenden Staaten, ihr Defizit u deden, erfannten —
bejeitigt werbde.

Wir miiflen nun, um bda3 Bild vom Wirfen der Doppelnote zu
vetbollftdndigen, aud) einmal die Unnahme madjen, daf e3 dbodh ge-
ldinge, stwei mdglihjt {tabile Wahrungen ju jdaffen. Diefe Annahme
liegt nidht im Bereidh) de3 Unmdglichen, ja fie entfpridht jogar anndhernd
bem Buftand, den die neue ,Ofterreidhijhe Nationalbanf” bei ihrex
{dliepligen Konfjtituierung im Degember 1922 vorfand. Damald wurbe
nidyt mehr von einer Notwenbdigteit fiir die neue Banf, ein neuesd
G eld auszugeben, dbad neben bem alten Papiergeld zirfulieren jolle,
gejprochen. Aber e3 twdre ja bentbar, daf in diefem Jeitpunit ein
fanatijdher Freund der Doppelnote dafiir eingetreten wire, daf die
neue Banf Noten ausdgeben miiffe, die von bem alten Papiergeld in
jeber Beziehung gany losgeldft jeien. Da nun in derjelben Jeit dba3
Bapiergeld durd) eine Reihe von MaBnahmen und durd) Ausdjidht auf
mweitere Mafnahmen geradbe nafhezu ftabilifiert jdhien, rdren all jene
Solgen, die toir oben fiix dbie Doppelnotentvdhrung zeigten, einige
Beit hindburd) nidht in diefer Wrt eingetroffen.

Died ift der thpijde Fall der Uberfliiffigteit der Doppel-
note., Wenn fiir die Volfdwirtjhaft und fiix die Papierfrone allesd
gefcheben ift, um fie auj bie Beine zu bringen, dann ift e3 gang gleid)-
giiltig, in welder Form da3 neue Papiergeld ausgegeben twird, und e3
Hat gar feinen Sinn, e3 vom alten Papiergeld formell zu unterjdeiden.

Wenn das BVertrauen in die Bolfdwirtidaft, um bdie esd jidh) Hhanbelt,
belebt wird, wenn bie Mafnahmen zu einer wirtjhaftlichen Gejundung
vorbereitet twerdben, dbann fommt ed nid)t barauf an, unter tweldem
Namen die Wahrung diefer Wirtjdhaft umlduft. Das Haben tvir jeiner-
3eit am Beijpiel der Tidhed)o-Slowatei gejehen, basd beobadhteten tir
im Perbit 1922 aud) in Ofterreid). Dann ift aud) webder ein Steigen
der Wahrung anzuftreben, nod) jind deflationiftijhe Mafnahmen zu
treffen, um da3 Geld und bie BVolfswirtidhaft zu ftirfen, jondern das
Hauptaugenmert ift auf den Genejungsprozef der Volfswirtichaft zu
wenben, auf die jdhmerzlofefte und griindlidhjte Bejeitigung desd Pro-
puftionsbefizits.

Sn einem joldjen Falle ift alfo die Scdhaffung einer Parallel-
mwdhrung diberflitfiig. Die Cinfithrung einer Goldbnote iiberhaupt it
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{hon beshalb nidht empfehlensivert, tveil ja jeded Notenipyitem
typijdhe Gefahren in fid) birgt — deren Bejtehen von der Geldbtheorie
heutzutage jedbod) nidht allgemein zugegeben vird. Darum follen aud
fie hier nod) ftizziert mwerben, weil {id) bie BVerteidiger de3 Doppel-
notenjyjtem3 ifhrer nicht deutlich genug bemwuft twaren.

Die Notenbant toitd nur dbann vor groBen Fehlern betvafhrt bleiben,
mwenn ihre Gelbpolitift nidht die von ber Banting-Theorie pro-
pagierte ijt, jonbern ifre Pringipien bdben orthodoren Gefidhts-
punften einer Gelbtheorie entjpredhen, twie fie fih aus der Cr-
fafjung ber tidhtigiten ejese, denen alles ivirtidaftlihe Handeln
unterliegt, ergeben.

Gerade zur Crienntni3 der Fehler ber Vanting-Theorie fann die
Durdhdpentung der Sdywdaden ded Doppelnotenipjtems viel beitragen.
Denn twer die Gefahren, denen die Goldnote, die dod) nad) Lehren dexr
Banting-Theorie audgegeben werden Joll und deren jtetiges Riidjtrdmen
von diefer Theorie angenommen toicd, erfaht Hat, wer die Problematif
per Wirtjamteit eined RKartells der Jentralnotenbanfen einjieht, der
it den Glauben an die Unfehlbarfeit freier Geldjdhdpfung? end-
giiltig vetlieten und bie Tendenz zur Sdajfung ,organijder Ju-
fammenbdange ber Geldjdhdpfungspolitit” verurteilen miijjen.

Darum fei in dbiefer Arbeit nod) auj jene Sdjtvierigteiten der Cmiffion
von @oldbnoten, die jid) baraus ergeben, dbafp jie eben al3 Note und nidt
als Gold felbjt in den Verfehr fommt, daf jie nidht nur auf bem Wege
pes unmittelbaren Taujded von Gut gegen Gut, jondern auf dem
Rreditwege entftehen joll, hingetviefen.

XI. Die Probleme ,freier Geldjchdpfung”.

Die Theorie der ,taffijdhen Geldjhdpfung”, tvie fie Benbiren ver-
trat unbd toie fie jid) in ihren Grundziigen und Folgerungen, tvenn
aud) nidht in allen Borausfepungen, mit der englijhen Banfing-
Theorie dedt, ftellt bie Behauptung auf: Durd) Ausgabe von Noten
gegen gute Wedhjel — tvelche Noten unbebdingt ju bejtimmien Terminen
entfpredjend den indes erzeugten Giitern, fiir deren Herftellung fie als
Uniweifung auf Prodbuftionsgiiter erforberlid) toaren, guriidijtrdmen —
toiitbe ein bon den Sdmwanfungen in den Produftionsdverhdlinifjen
ber edlen Metalle unabhingiges, gang tertfonjtanted Geld entitehen.

1 Dieritber vgl. Bendiren, Feld und RKapital, und Kerjdagl, Vorioort zu
Walred' Theorie be3 Geldbes. Jena 1922,
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RNad) Anjidt ber Vertreter der Doppelnotenidee fjollte die neue
Goldonote, die neben bem alten Papiergeld in Umlauf gejest rwerden
jollte, gang ebenjo tvie Bendixen e3 fiir fein flafjijhes Geld gefordert
Hatte, audgegeben roerden. Sie Hatte alfo unter allen Umjtanden den
Forberungen, die an ein flajjijdes Geld gejtellt werden, nad) Anjidht
ber Banting-Theoretifer entjpredhen miifjen.

Wenn tir nun von allen Gefahren abjtrahieren, die dem Funttio-
nieren bdiefer ote durd) die Bejonderheit de3 Falle3, in bem e3 fid)
um ba3 Nebeneinanderbejtehen zweier wejensverjdiedener Wahrungen
handelt — wefensverjdhieden namlid) dadurd), dbap die eine mit dem
Gdyidjal eined pajjiven Staated unmittelbar verflodyten, die andere
von diefen Tlbeln unabhingig gedbad)t tourde — drohen, fo fdnnen toir
un3 gewip vorjtellen, dbapp die Banf, die diefe Noten emittiext, ebenjo
aftiv arbeitet ie irgendein andere3, gut gefithrte3 Unternehmen im
Gtaate, von deflen Sdidjal fie jid) bei Beobadhtung aller BVorjidts-
maBregeln in gewijfjem Ausmape! emansipieren fann.

RNun taud)t aber die Frage auf, welder Art die von ihr in An-
wendung zu bringendben BorfidhtdmaBregeln fein miiten, um ihre
Gejddftaiithrung wictid) erfolgreid) zu geftalten.

Nad) Anjicht BVendirend und der Banting-Theorie geniigt e3, dap
fid) die Bant von jedber Art Kreditgerwdhrung an den Staat fernhalt
und nur gute Wedhjel afzeptiert, um ihren Noten ihren Wert ju erhalten.

RNehmen toir nun an, jie afzeptierte 3. B. Wedyjel mit einem Estompte-
faB von 49%; viele Kaufleute prifentieren ihr nun ihre Wedhjel; durd)
ihren billigen Sap regt fie die Probuftion an; vielleidht wenbden fjich
fogar auslandijhe Kreditjucdher an jie, die durd) die Niedrigleit ifhres
Estomptejapes angezogen werden.

Crgebnid: bdie Preife aller Probuftiondmittel ziehen infolge ber
ftarten Anregung, die der Probuftion durd) einen niedrigen Csfompte-
lab gegeben wird, an; Kaujleute fdnnen ifhre Produftion nidht fort-
fithren, da ifjre Ralfulation durd) bie inzwijchen eingetretene BVer-
teuerung von Arbeit und RNohjtoffen nidht mehr ftimmt; jie tonnen dbaher
bei ber Bant aud) nidht ihre Scduldben uriidzahlen .

Die Bant mup ihren Jindfuf verdndern und verdndert dadurd
alfein jchon den Wert desd von ihr audgegebenen Geldes, auf ben fjie
inbirett ja fdhon dadurd) einwirtte, baf jie infolge ifhres billigen E3fompte-

1 RBgl. 3. 125 diefer Arbeit.
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fase3 mebhr Antveifungen auf die nidht im gleien Maf gewad)jene
Giitermenge de3 Lanbdes emittierte,

Die Notwenbdigleit einer Esfomptepolitit, die auf dad Tempo bder
wirtjdaftlihen Cntwidlung in allen Staaten, mit denen ivirtjdait-
lihe Beziehungen entftehen, Ridjiht nimmt, ift Hiermit ertviefen.
Daf die Esfomptepolitift aber nur dann mit Siderheit funttioniert,
mwenn freier Goldzuflup und Golbabfluf das wirtidaftlihe Leben der
Gtaaten miteinander verbinbdet, wirtb jdon aus diefer furzen Stizzierung
flar. Denn, wenn bie Bant eine baxr zahlenbde ift, bann wird fie jofort,
wenn fie ben Jindfuf ettvasd niedriger ftellt, al3 den wirtjdhaftlidhen Ber-
haltnifjen, die in der eigenen Bolfdiwirtidyaft und zur jelben Beit in
den umgebenden Staaten Herridhen, entjpricht, merfen, dap ihr mehr
Gold entzogen toird, al3 zuriiditrdmt, und wahrideinlidh) den Disfont-
fab erhdhen, ehe birefte Rrifenjymptome fie dbazu zwingen.

RNun twurdbe al3 Crjap fiir freie Welt-Goldbwdhrung bie Bildung
eined Kartells ber Jentralnotenbanfen vorgejdhlagen, bas eine Sider-
heit in der UAnjebung bed E3tomptefaped ermidglihen und die Golbd-
note in ihrem Funftionieren {dhiigen joll.

Durd) ein folde3 RKartell wiitbe aber die Gefahrenzone freier
Cstomptefindbung nidht aus der Welt gefdhafft, jondern nur erteitert
und dbaburd vielleicht die Moglicheit ploglich auftretender Geldfrifen
abgejdhwdadt — die Problematif freier Anfepung dedCstompte-
jabes aber bleibt bejtehen.

Darum, teil:

1. ba3 Tempo dber wirtid)aftligen Cntiwidlung dburdy die Hodhe desd
Cstomptefabes, zu bem Noten ausdgegeben werben, beeinflufpt
toird,

und

2. bie Hdhe diefes E3fomptejages, aud) wenn er von allen Noten-
banfen ber Welt einverftandlid) angefept toird, dennod) nidht im-
ftande ift, bag3 Tempo der wirtidaftliden Entwidlung im

1 Denn bdie Anuahme einer Parallelitdt in der Bunahme dber aus-
gegebenten Banfnoten und der erzeugten Giitermenge ift eine Hypothefe,
bie fiir bie reale Wirtjhaft nicht gemacht werdben darf. Der Jinsjas, zu dem
Noten audgegeben tverden, beeinfluft die Menge, die gefordert with, und
dbamit ben Geldbivert.

Bgl. Widfell, Geldzind und Giiterpreife. Mijes, Theorie ded Geldes
und der Umlaufsmittel.
€driften 165. II. 11
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Gleihmafp ju erhalten, d. §. eine Harmonie in der wirtjdaft-
ligen Cntwidlung zu getvdhrleiften, '
darum find Banfnoten nie ein geeigneter Wertmefjer.

Noten jind ein Kreditpapier; jie entftehen nidht durch Taujd)
siweier gleid) Hodhgeidhipter Giiter, jonbern al3 Untveijung auf vor-
handene Giiter, aud deren Kombination ein Crtrag erzielt werden joll,
der e3 ermdglichen fjoll, jie zuritdzuzahlen.

Die Hodhe biefes Crtragesd aber ldft Jidh nidht voraus-
fagen; denn bdbie Wirtidhaft ift nie gang ftationdr (welde Unnahme
von ben Banting-Theoretifern unbetuft gemadyt wird); fie bringt
immer Uberrajdjungen: Crfindbungen und ploglihes Verjiegen von
Robjtoffquellen, Kriege und MiBernten, geniale Kombinationen und
foziale Crfenntnijfe — all biefe Umitdnde, von denen jeberzeit irgend-
einer wirfjam ift, verurfaden BVerdnderungen im erwarteten
Broduftiondergebnis. Und darum joll der Bartaujd), der Taujd
swijden Gegentartsleiftung und Konjumgut, jollen Qeiftung und Be-
3ablung nidht durd) Noten vermittelt erdben, deren Wert von
allen labilen Faftoren des Wirt{daftslebens Dbeeinflufpt
wird. Darum joll dad Geld ein Gut fein, ettvas, bas jeinen Wert aus
feinem Nupen ableitet, ettwad, bad dem Cmpfanger Bezahlung
gewdhrleiftet. Ob ed3 nun GSold oder Weizen ober Kleiderjtoff ijt,
wdre in diefem Ginne gleidgiiltig; jeder biefer Stoffe ift ein Gut,
bag Niiplidhfeit und Seltenheit befibt, alfo Wert Hat, befjen beliebige
Lermehrung an bdiefelben Sdwierigfeiten gebunben ijt, wie die Ber-
mebhrung aller anderen iiter; die Tatjacdhe, daf feine BVermehrung
im Cinflang mit dbem Tempo der gangen Wirtidhaftdentwidlung ftehen
muf, da dod) auf jie ebenfo Roften aufuwenden jind wie auf die BVer-
mebhrung aller anderen Giiter, |dhiibt e3 vor Entwertung. €3 fann
aud) aud tednijhen Griinden anjtatt ded Guted felbjt eine Note
sirfulieren — jofern biefe, tvie e3 ja Ricardo, ber orthodorefte Geld-
theoretifer vorjdlagt, nur anjtatt des Geldgutes jelbjt, aber nie-
mals auf bem RKreditwege, namlid) gegen Wedjjel, Lombard ujiv.,
ausgegeben toitd. Diefe Unterjdheidbung zwijden Noten, bdie
edite Geldbzeidgen find, und Banfnoten, wie jie bie Banfing-
Theorie propagiertl), liegt ja der firengen Fordberung nach
Gdjeidbung ded Jfjue- vom Banfing-Department zugrunde.

1 Weldjer Unterfhied in den meiften Distuffionen, die unter den Sd)lag-
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Bantnoten, die auf bem RKreditiwege ausgegeben erden, find Ver-
fpredien, Anweijungen auf die Jufunft; und darum ift ihr Wert nie
genau zu beftimmen; e3 ift niemald mit Sidjerheit zu erfennen, ob
Tenbengen zur Hebung ihres Werte3 oder zu feiner Senfung vor-
herrjdhen twerden.

Da3 Kartell der Zentralnotenbanten fann alle jene, die feine Noten
nehmen, nicht davor jdhiigen, dap ploplid) eintretende BVerdnberungen
in ber Weltwirtidhaft dbie RKauffraft jener Noten Heben oder fenfen.
Das Judivibuum, dejfen Streben nad) Bezahlung fiir feine Leiftung
fein wirtidaftliches Hanbdeln beftimmt, ijt, tvenn e3 Noten ald Bezahlung
ethdlt, vor Berdnderungen im Beftande jeined Vermbdgens nidht ge-
fiert; bantmdpig audgegebene Noten, aud) wenn {ie von einem Kartell
garantiert mwerden, {ind dod) fein wirtliches Geld.

Unbd bdies ift der lepte Grund, aus weldem die Sdaffung der Dopypel-
note abgelefhnt toerden mufte, roeil:

1. a3 parallele Befjtehen von zwei Wahrungen im allgemeinen jtets
grofe Kalfulations|dmwierigteiten entftehen Idft,

2. Goldnoten und Gtaatdpapiergeld i) befonderd jdhledht wver-
tragen miiffen, und teil

3. bie Goldnote, aud) wenn jie ausd dbem Kampf mit dem Papier-
geld al3 Sieger hervorgeht, nie ein vollwertiger Crjap fiir Gold-
geld, fiir wertjtabilesd Geld, jein fann — ba fie ja nur ein Krebit-
papier ift und, jolange jie nicht unmittelbar an das Gold gebunden
toird, nottwendigen Wert|dhrwanfungen unterworfen ift — darum ijt
jebe Sdhaffung eined Doppelnotenipftems ein verfehlter Schritt
sur Perftellung der dem Reidhtum ber Nationen forderlichiten
Wirt{chaftdverhaltniife.

Shlup.

Wenn man nun alle Pline zur Sdaffung einer Doppelnote fennen-
lernte unbd erfaft hat, welde Shhwaden allen diefen Reformbvorjdligen
ernfter Denfer eigen {ind, jo fonnte man leidht zu einem gewifjen
Nihilismus in Fragen der Geldbpolitit gelangen.

worten , Metallismug” und ,Nominalismus” gefithrt werden, nicdht tlar Hheraus-

gearbeitet vivd.
11* 7
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Diefer Nihilidmu3 braud)t aber fein abjoluter u fein; fhon aus
ber Grienntnid der Gefahren einer jdhlechten Geldpolitit muf man
jdliegen, mie widtig es ift, gute Geldpolitif su betreiben. Jebder, der
in ben lepten Jafhren ba3 wirtidaftlihe Leben in feiner Entwidlung
mit fritijgem Auge verfolgte, hat beobachtet, twie ungeheuer reittragend
bie Folgen einer jhledhten Geldpolitif find; e jteht feft, dbaf nicht allein
Rrieg und Hunger, jondern vor allem bdie Notenpreffe ur Revolutio-
nietung breiter Sdyichten, ur ,Umivertung aller Werte”, deren Symp-
tome jebem Gefellfdhaftstenner betannt {ind, beitrugen.

Wenn aber nun ,Wiedberaufbau” und ,Stabilifierung” erreicht
mwetben jollen, jo muf bedadht werden, daf:

1. in der modernen Geld- und RKrebitwirtidhaft alle Arten von
wirtjdgaftliden Beziehungen mit bem Gelbe und bem Feldbwertproblem
berart verflodhten jind, dap jeber rabifale Cingriff in das Geldwefen,
fei e3 nun eine bdeflationijtijge Maknahme odber die Sdaffung einer
neuen Note oder die Vertiindigung eined allgemeinen BValorifierungs-
hlitffels ufw. ufi., die jtartiten Cridiitterungen dbes gangen Wirtidhafts-
forpers im Gefolge haben muf;

2. anbererfeitd bdie Wirtjdaftdentividlung durd) fo piele Kom-
ponenten bedingt ift, daff, wenn eine einzige biefer Komponenten ver-
dndert wird, damit ein Critarfen desd gangen Wirtidaftstorpers nod
nidt gewdhrleiftet erjdeint. Der Juftand, in dbem bie Volfdwirtidaften
fidy feit Rriegdausbrud) befanden und nod) immer befinden, ift durd
die verjdjiedenften Mafnahmen ungiinjtig beeinjluft worden und teit
entfernt von bem Jdeal, dad von ber liberaliftijhen Wirtihaftatheorie
jederzeit al3 Borausjepung fiir die giinjtigite wirtidaftlihe Entwidlung
aller eingelnen und der Gejamtheit der Staaten gefordert wurde. Darum
ift 3. B. in einer Beit, in dex e allitberall Cinfuhrverbote und Hodhjdhup-
30lle gibt, mit einer Aufhebung der die Arbeitszeit bejd)rintenden Ge-
fege allein nod) nidht3 getan und umgefehrt mit der Aufhebung bder
Cinfuhrverbote nidhyt3 getwonnen, jolange in verarmten GStaaten bder
Achtitundentag gefeplid) feftgefept ift; ein Wbriiden von der Hodhit-
prei3gefepgebung allein geniigt nod) nicht jur Crzielung einer Forberung
per Produftion unbd bdie Cinfithrung tadellofen Metallgelded bleibt
wirfungslos, jolange bie Notenpreffe nidht jtillgelegt ift refp. die BVolfs-
wirtjdaft mehr fonjumiert ald produgziert.

Die {dadlihen Wirtungen all diefer Hier nur beifpieldweife auf-
gezdblten Bedriidungen, die die Wirtjdhaftenden in den lepten Jahren
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faft itberall und vor allem in den mitteleuropdijden, in den Weltfrieg
vertvidelten Staaten erbuldeten, hat man in den lepten Jahren Harer
al3 je beurteilen gelernt; und ber Wirtidaftd- und Geldbpolitif dex
nidijten Japhre find Aufgaben gefept, die jo vielfiltig und mannigfaltig
find wie vielleidht nie vorher. Denn bie Kunit der Wirtjhaftapolitit
muf nun darin beftehen, dbie vielfaltigen Bedriidungen der Wirtjdaft
in ber Art zu befeitigen, bap allmaflid) eine Komponente der Wirt-
{daftaverfafjung nad) ber anberen von dem dbarauf laftenden Drud be-
freit werbe und jeder Eingelne in jeiner Wirt{dhaftsfithrung riedber mog-
lihft intenfiv und mdglidhit rational arbeiten fann. €3 muf dad Jn-
einanbergreifen aller Reformen bedbad)t und im giinftigiten Sinne
beeinfluft werden. Jeber BVerjud), nur eine eingelne Komponente der
Wirtidhaftaverfafjung neu zu geftalten, mup feptijd) beurteilt werden;
indbefonbdere dbann, wenn, toie bei der Propagierung der Doppelnote,
foroohl die Probleme der Parallellwvdhrungen ald aud) die Probleme
ber bei: freier Geldjdhdpjung nidht mit Siderheit ju leitenben Banf-
notenaudgabe in ifrer Tragweite nidht erfannt und dbarum aud) nidht
geldit twerden.

BWirtihafts- und Geldpolitif aber, die auis Gange geridhtet find,
muf man bergeit abjolut nidyt nihiliftijd beurteilen; fie find nottvendiger
al3 je. Die wirtjdhaftlicdhe Crlenntni3 vieler Gingelner und ganger BVolks:
\dyichten Hhat in diefen Fahren mannigfadfter Wirtidajtserfahrung ge-
wif eine Bereiderung erfahren. Und mit Hilfe der neuen Erfenntniffe
iiber bad Wefen von Wrbeit, Geld, Wirfungen der Wirtidhaftdverfajjung
und anberen Faftoren, die dad volfdwirtidaftlihe Leben geftalten,
miljfen viele Siindben der Geld- und Wirtjd)aftdpolitit der Kriegs- und
Nachlriegdzeit gutgemad)t werben.
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