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Cinleitung.

Dag Problem der Stabilijierung des Geldlvertes, vas die Wih-
rungspolitif nabezu aller Wilter Heute feftig beivegt, darf mit oden
Beftrebumgen Fur Sdaffung eined Geldes von unverdnderiichem
innevem objettibem Taujdjivert, dod einjt in gliidlicheren Tagen bie
Geifter befchiiftigt Hat, nid)t bertwedhielt werden. Damalsd handelte e3
i) barum, Gelonadfrage und Geldangebot phne BVerdnderung der
stauffraft der Geldeinheit zur Dedung zu bringen; man jtrebte darnad,
ein Gelbfyftem aufzurichten, bei dem von Seite bes Gelves feine Ber-
ichiebungen ded 3oifdien dem allgemein gebrduehlichen Taujdymittel und
den iibrigen wirvtjdyaftlidien Giitern beltehenden Austauidverhiliniijes
auggehen. Die volfswictihaftligen Folgen der Gelblpertberdnbe-
tungen, die man allgemein al3 ein ilbel empfand, jollien i3 auf den
lessten Reft bermieden werden. €3 hat feinen Sinn, Heute u cxirtern,
mwarum diefez Siel nicht exveidyt erden Fonnte und nidyt exveidyt werden
fann. Heute belvegen und andere Sorgen. Wi wiven froh, wenn toir
im ®efblwejen dbasd niedber erreichi hatten, deffen wir uns bamalsd er-
freuen fonnten. Hitten twiv nux die Goldlvihrung wiedber, bann iniicben
ung ihre Mangel nidht weiter beunruhigen; toir wiicden c3 mit in Kauf
nehmen, vap audy der Soldwert gewifjen Sdwanfungen audgejepst ift.

Daz Geloproblem vbon Heute ift ein andered. JIm Kviege und nady
pem RKriege Haben biele Stanten ungeheuere Mengen mit gefeplicher
Bahlfraft auzgeftatteten Kreditgeldbed in Werfehr gefest. Unter der
Wirkung jener BVerlettungen, die dad Greghamijdie Gefels bejdhreibt,
ift ba3 Gold aus dem Geloumlauf bdiefer Lander verfdhlounden. Ste
haben heute Papierivdhrungen, deren Kauffraft jahen BVevinderungen
ausdgefesst ift. Die Geldwirt{chaft ift heute fo ftaxE ausdgebildet, dof die
Radhteile, dbie dic Mangelhafligleit der Geldiyfteme ausdldft, auj bie
Daner unertriglid) werden. Der Ruf nad) Beteitiqung der Migitinde
auf dem Gebiete bed Wihrungsivefend ift allgemein gelworden. Man
ift sur tiberjengung gelangt, daf Wiederherftellung des gejelljchaftlichen
Friedens im Jnuern dexr Staaten und Wiederbelebung der internati-
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onalen Wirtjdjaftsbeziehungen nidt ohne Ordnung ved Geldjhitems
miglidy finb.

[. Der Uusgang der JIuflation.

Wird an der itbung, den Abgang im dffentlicdien Hanahalte durdy
Neuausgabe von Noten zu bededen, feftaehalten, dann muf unfehbar
feiifer obet fpater der Tag fommen, an dem dad Geldvefen der Staaten,
vie diefes Berfahren einfdhlagen, gany zufammenbricht. Die Fauffroft
bes Gelves toird immer mehr und mehr jinfen, jie wird fcdhlieglidy gany
fcdvinden. Man Fdnnte fidh) vaxr vorjtellen, dak der Lrozeh der Geld-
entivertung fidy ind Endlofe fortfept. Die Kaufbraft wicd immer Heiner,
ohue je gang zu verjdivinden; die Preije jteigen immer mebr und
mehr, dod) immer bleibt e nod) miglidy, gegen Noten Waren cin-
sutaufchen. Man gelangt jdhlielich dazu, andy im Kleinverfehr mit
Pilliaxden uud mit Billionen und dann mit wod) hoheren Betrvigen
30 arbeiten; boch das Geldfyftem jelbft bleibt beftehen. AUber das ift eine
Borftellung, ver bie Wirklidyeit Eaum zu entfpredien vermag. Dem
LBerkehr inive burd) ein Geld, dad immerfort im Werte jinkt, auf die
Dauer nidyt gedient. ALs standard of deferred payments Eapn man
e3 nidyt verwenben. Fiir alle Umfdbe, Oei denen Geld und Ware oder
Dienftleiftung nidit Zug um Jug getanjdht werden, miifite man jich
nad) einem anveren Vermittler umiehen. Do) aud) fiiv Bargejdafte
wird daz fid) inmer weiter entivertende Geld unbraudbar. Jedermann
oird beftrebt fein, jeinen Kajfendeftand, an dem er beftandig Werlulte
ecleidet, jo gering al8 mbglich zu halten; einfliefendes Seld ird fo
jchuell e3 geht fortgegeben werden, und in den Rinfen, die abgejdhloifen
werden, um an Stelle des im Werte fdyrumpienden Gelves wertbeftin-
vigere Gitter eingutaujchen, yoerden fdyon hishere Preife bewilligt, als
im iibrigen den augenblidlichen Verhaltnifjen dves Marktes angemejjen
idre. Die lepsten Monate haben im Deutfdien Reiche ungefahr ein Bild
babon gegeben, wasd fich) abjpielen mitpte, jobald fich) einmal in der
Bevilferung vie Meinung feftaefest hat, dap dbad Fortidreiten der Geld-
entipertung nid)i mehr aufjubalten fei. Wenn Waren, die man iiber-
Haupt ober jumindelt im WAugenblif nicht braudyt, eingefauft werden,
weil man die Noten nidht aufheben will, dbann Hat dereits der Projeh
begonnen, der die Noten ausd der BVerwendung ald allgemein gebriud)-
liches Taujdymittel hinausdringt. €3 ift der Unfang ver ,Demoneti-
jtexung” der Moten. Der panifartige Chavalier, der dem Borgange



Die gelbtheoretifdhe Seite bed Siabilifievungdbroblems. 5

anfjaftet, miifite jeinen BVerlauf abfiirzen. €3 fann einmal, jlveimal,
vielleicht aud) breimal und biermal gelingen, die aufgeregten Majfen
su bejchividhtigen; jdlieplich aber Pann die Sadie bid jum Enbde ab-
Faufen, und dann gibt e fein Juritd mehr. Wenn etnmal die Gelbent-
wectung [o tafdhe Fortjdritte madht, dbaf die BVerfdufer fitrdhten miiffen,
je(bit dann empfindlidhe BVerlufte 3u exleiden, wenn jie mif der griften
Eile wieder einfaufen, dann gibt es fitr die Wahrung feine Rettung
mebr.

Wian hat in allen Randern, in denen die Jnflation fdynell fori-
fhreitet, feftgeftellt, baf die Enttvertung des Geldes vajdher bor fidh
gehe als die Vermehrung feiner Menge. Wenn m die Nominalfumme
des Gelbes barfieltt, bie bor bem Beginne der Inflation tm Lande bor-
banben war, P ben Goldvert, den die Geldeinheit damals Hatte, M die
Nominaljumme des Geldes, das in einem beftimmten Jeitpuntt ber JIn-
flation borhanbden ift, und p den Goldivert, den die Geldeinheit in
piefem Jeitpunft hat, dann ift, wie vielfad) durd) einfadye ftatiftijche
Hnterfudhungen exmittelt ourbe,

mP>Mp.

Man hat davaus folgern wollen, dap die Entivertung ded Gelbed
zu jchnell fortgefchritten und dap der Stand der Wed)felfurfe midht
Lgevedhfertigt” jei. Mandje haben den Schluf gezogen, daf offenbar
bie Duantitatatheorie nicht ridhtig und die Geldentwertung nidht durdy
die Bermehrung der Geldmenge belpirft fein Fonne. Wndere lvicder
Baben, die Quantititdtheorvie tu ihrer primitivften Seffalt anerfennend,
vie Buldfjigeit, ja die Notwendigleit einer weiteren Vermehrung bder
Gelomenge befiirivortet, die (o lange fortzugehen Habe, bis der Gefamt-
goldtoert der im LQanbe befindlichen Geldpmenge wieder auf bie Hihe
gebracht worden ift, die er bor dem Beginn der Inflation gehabt hatte,
affo bis

Mp=mD.

Der Jrectum, dev int all dem ftedt, ift nidyt fdwer zu erfennen.
Wir wollen dabei gang davou abfehen, daf, Wi nod) jpdter auszufithren
fein toicd, dexr LWalutenfurs der BVirfen (damit aud) dag Metallagiod
in den WAnfangen der JInflation der in den Warenpreifen zum Aus-
prutf gelangenden Kanffraft der Geldeinheit vovansgeilt, jo da man
nicht mit dem Goldwert operieren bdarf, fondern mit der vorliufig
nody hiheven Rauffraft gegeniiber den Waren. Denn audy dicje Red)
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nung, in der P und p nicht den Goldwert, fondern die Rauffraft den
Waren gegeniiber zu bedenten Bitten, Infivde in der Megel nod) das
Eudergebnis

mP > Mp

seigen. @3 ijt bielmehr zu beadhten, bap mit dem Fortidhreiten bex
Geldentivertung allmabhlich der Geldbedarf (in bejug auf dasd in NRede
ftehende Geld) zu finfen beginnt. Wenn man defto grofere BVermigens-
einbuggen erleivet, je [(inger man dad Geld im Sdranf liegen hat,
tradjtet man barnad), jeinen Kajfenbeftand auf dag niedrigite Mak
herabzujeben. Weil jeder einzelne, audy wenn fidhy feine Werhdltniffe
jonjt nidyt gedndert Haben jollten, nun jeinen SPaffenbeftand nidyt
Yinger auf derfelben Werthihe erhalten will, ben er vor Beginn der
Jnflation Hatte, vermindert jich) ber Gelvbedarf ver gangen BVolfzlpirt-
fhaft, ber doc) nidhtd andeves fein fann alg die Summe ded Gelb-
bedarfes der Cingelivivtjdhaften. Dazu fommt, daf in dem Mafe, in
pem der Lerfehr allmdbhlich dagzu iibergeht, fidh auslindijdien Geldesd
und efjeftiven Golves an Stelle der Noten ju bedienen, die eingeluen
anfangen, einen Teil ihrer Referven in fremdem Geld und in Sold und
nicht mefr in Noten anzulegen. Bei der Beurteilung der deutjdhen Ber-
baltnifje ift fernexr nody bejonbers zu beachten, daf das Wmlaufagebiet
per Reidhamart Hheute tleiner it als 1914, und dah die Deutfdhen Heute
{don aus bem Grunde geringere Geldmittel bendvtigen, weil fie drmer
urben. Alle diefe den Geldbedbarf Hevabdriidenden Wmitinde wiirden
fich noch viel ftarfer geltend madyen, wenn ihrnen nidht auf der anuderen
Seite lvei Momente entgegenftehen iviivben, die den Geldbedarf ev-
hiohen: die Rachfrage nad) Marfnoten, die bon den ausldndijchen
Lalutajpefulanten ausgegangen ijt und zum Teil nody heute ausgeht,
und die Tatfache, dah die durdy bie allgemeine Wirtidhaftzzerriittnung be-
ickte Beridlediterung der Jahlungstedinif casteris paribus den Geld-
bedarf erhiht Hitte.

Geld, dejfen Hinftige Wertgeftaltung ungiinftig beurteilt ioird, wicd
in fpetutativer BVorwegnahme der zu erwartenden Kauffraftverringe-
Tung niedriger belwertet, alg dem augenblidliden Berhaltniz von Geld-
angebot und Gelonachfrage entfprechen wiirde. €3 mwerben Preije ge-
forbert und gezahlt, die nicht der gegenndrtigen Hihe des Geldumlaufesd
und nihif dem gegenwirtigen Stande dez Geldbedarfesd cntipredhen,
jondern finftigen Tatfadien. Die Ungitfiufe in dben Libden, o bdie
Rdufer fidh dudngen, um nod) ivgendein Stid zu ergattern, und die
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PBanitfurfe ver Borfe, wo die Preife der Effeften, die nidht Wnfprud)
auf fefte Geldfummen davftellen, und der Bakuten jprunghaft empor-
getrieben iverden, eilen der Entwidlung voraus. Fiir die Preife, die
ver bevmuteten Eiinfiigen Lage ved Wngebof{s o Seld und dber Nady-
frage nady Geld entfpredien, ift aber im Uugenblid nicht genug Geld
boorhanden. So Fommt ed, dap der BVerfehr unter dem Mangel an
Teoten Teidet, daf zur Durdfiihrung ver abgejd)ioffenen Gejdyuifte nidht
genug Noten jur BVerfiigung jtehen. Der Markimedyanizmus, ver Ge-
famtnadfrage und Gejamiangebot durd) Verjdhicbung ded Ausdtavjdh-
berhiltnifies zur Decung bringt, funftioniert fiiv die Geftaltung desd
svijchen bem Gelbe und ben iibrigen Ivictjchaftlichen Giitern Leftehen-
ven Auzfoujdoerhiltnifjes nidht mehr. Jm Spitherbfte dez Jahresd
1921 fonnte man died in Ofterveidh veutlich beobachten. Die Abwidlung
ve3 ®Gefdyafidverfehres [itt empfindlich unter bem Mangel an Roten.

Diefem ibeljtand fann, wenn die Dinge einmal foiveit gediehen
jind, in feiner Weije abgeholfen lwerden. Wollte man, wie mande
borfdh{agen, die Notenausdgabe nodh) mehr fteigern, yo piirde man die
Sade nur nody verfdhlimmern. Denn da die Panif dann nody wadfen
Wiirde, {o Wiicbe dad Mikberhdltniad svijchen Geldentivertung und Gelb-
umlauf nody verjchicft werden. Der Mangel an Noten fiix die Be-
waltigung dex Umifdge ift eine Gridheinung der tveit borgefdyrittenen
Snflation; ex ift die Kehrjeite dver Angftbiufe und ver Angftpreife, der
Ratajtrophenhauffe.

Dieje Knappheit an Geld ift natitclich nicht mit bem zu bertvedhieln,
a3 der Gefdiiftdmann unter Selofnappheit zu verjtehen pilegt, mit
vem Steigen ded Jingjabes fitr Purzfriftige Anlagen. Die Jnflation,
peren Ende nicht abzujefen ift, bewirft aber aud) dag. Da dev alte,
fdior bon Dabid Hume und AUdam Smith tiderlegte Jrritum gloubt,
man Finne bie Geldbnappheit (im Sinne der Kaufmannsdipradye) durd)
Lermehrung der umlaufenden Geldmenge mildern, nody imunter bon
ver Menge geteilt wird, Hort man inmmer vieder die Vertvunberung
pariiber ausjpredien, daB troh ded beftandigen Anivadhjens ded Noten-
umloufs Gelbfnappheit hexrride. Dod) dber Jinsfup fteigt nicdht trog,
fondern gerade lwegen der Juflation. Wenn mit dem Unhalten der
Inflation ju vedynen ift, mup der Geldbverleiher durvauj gefapt fein, dap
die Geldjunune, die ihm der Schuloner nady Beendigung ded Rredit-
berhiltniffed zuviiderftattet, gervingere SPauffraft daritellen ird ald
jene Summe, die ev ausgeliehen hatte. Hatte ev die Summe nidyt Lre-
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pitiert, jondern bdafiiv Waren, Effeften oder BValuten gefauft, jo Indre
et beffer gefahren; ex Hatte entiveder gevingeven Berlujt crlitten obder
aud {iberhaupt jeden Vexluft bermieden. Umgefehrt fihrt der SchHulbner
dabei gut; wenn er fiiv dbas geborgte Geld Waven Lauft und nady einiger
Jeit berfauft, dann Bleibt ihm nad) Ubzug der juriiczuerftattenden Leih-
jfuntme ein liberjchuis. Fiiv ibn erqgibt dbas Kreditgejchift cinen Geivinn,
einen wirflichen Gewinn, feinen Juflationdjdeingewinn. G2 ift daher
leid)t zu berftehen, dbak, jolange auf Fortfdhreiten der Geldentivertung
3u vechnen ift, die Geldverleiber hohere Rinten verlangen und die Gelb-
borger bereit find, hohere Jinfen zu zablen. Wo Gefes oder BVerfehrs-
fitte bem Steigen des Jins{abes entgegentivirfen, wird dex Abjhlup
bon Krebitbertvdagen fehr exfdhvert; pamit evElart §id) der Ritdgang
bed Sparend jener Bebblferungsfdhidhten, fiir die dad Kapitalbilben
nuyr in der Geftalt der Gelbeinlage bet Banfanjtalten oder durdy Ankauf
bon feftbersinsdlidhen Werten miglich ift.

Die Loslijung ved BVerfehra von dem fidh) tmmer mehr ald un-
braudjbar eriveijenden Gelbe beginnt mit feiner Verdriingung ausd der
Hortung. Man fingt an, anderes Gelp — ettva Edelmetallgeld, aus-
lanbijche Noten (mitunter nud) hoher gejchiite, weil bon ftaatslvegen
nicht bermehrbare Jnlandenoten, ic die Romanoto-Rubel in Rufland
oder dag ,blave” Geld im Ltommuniftijdien Ungarn), dbann aucd) Barren-
metall, Edelfteine und Perlen, felbft Bilber, andere Runitgegenitinoe
und Briefmarfen — anzubdufen, wenu man filx unborhergejehenen
Biinftigen Bebarf abjahjihige Giiter zur Verfiigung haben will. Ein
weiterer Sdyritt ift der llbergang bes Kreditberfehrd jur Auslands-
dahrung ober znun metallijher Sadygelde, b. H. praftifch jum GSolde.
Wenn dann aud) im Warenhondel die BVerlwendung des inlandifchen
Geldes anfhiict, miijfen endlidh audh die Lohne in anderexr Weije be-
glihen toerben al3 burd) Papiervjtitfe, mit denen nidhtd mebhr an-
sufangen ijt.

Nur gang unberbeffexliche Ctatiften fonnen fidh der Hoffnung
hingeben, daf ein immey weiter im BWerte finfended Geld {idh auf die
Dauer im BVerfehre ald Geld zu echalten vermag. Daf die Marf heute
noch) immer als @eld gebraudht wird, ijt nur dem ltmftande zuzu-
fchreiben, daff allgemein nod) die Meinung Herridyt, die fortjchreitende
Eniwertung werde bald jum Stilljtande fommen, ja daB bielfad) nod
ber ®laube befteht, ver Wert der Geldeinbheit werde Wwieder fteigen. JIn
pem Augenblid, da dieje Auffajjung als unhaltbar exfannt werden follte,
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ird aud) ber Prozeh ber BVerdrdangung der Noten ausd der Geldftellung
beginnest, und wenn ihn dann dberhaupt nodh ettvad aufhalten fann,
fo ¥onute e3 nur ein neuverlider Umjdivung in den Anjhauungen iiber
ihre Fiinftige Wertgeftaltung fein. Die Erjdjeinungen, die ald Angit-
fiufe Dezeichuet tverden, Haben und eine fdhlvadie Vorahnung dabon
gegeben, wie diejer Prozef anfangen ivird; e3 fann jein, dafi wir ifn
einmal ablaufen jehen loerden.

Wus ihrexr Stellung als gejebsliches ahlungdmitte! tdnuen die
Yinten freilich nicht anversd ald durd) cinen ULt der Gefepgebung ver-
dbrangt werden. Uudy wenn fie gany wertlpd gelworden fein werden,
aud) wenn man mit Williarden Marf nidht imftande jein jollte, aud
nur dbas Geringfjte zu Laufen, wird man auf Mart loutende Johlungs-
berpflichtungen durd) Hingabe von Marknoten erfitllen fdnnen. Dody
bag bedeutet nichts andered als das, dap eben alle Marfyldudiger durch
dben 3ujammenbrudy der Papietwdhrung gejdyddigt werden. Die Kanj-
Praft ver Mark wird dadurdh nidyt vor der Vernichiung betvahrt twerden
Finnen.

Die friftigite Stiihe der Geldftellung der Noten ijt die Spefulation.
Die landliufige etatiftijche Legende behauptet allerdings dbas Gegenteil.
Sie Will die ungiinftige Geftaltung ded Kurfesd ded deutidhen Geldes feit
1914 in exfter Linie pber dod) zum guten Teil auf die berberblidie Wir-
Pung der Baiffefpetulation zuviidfihren. Jn der Tat liegen die Dinge
fo, baf dagd usland wihrend dez Krieged und nachher betrddhtliche
Mengen Marfnoten aufgenommen hat, weil ed mit einer Elinftigen
Erholung bes WMarffurfes redhnete. Widren diefe Summen snicht vom
Huslande angezogen worden, bann hitten fie auf dem JInlandmarfte
einne ftacfere Preidfteigerung hervorrufen miffen. Dak aud) die Jn-
[dnder mit einer Hinftigen Preisfenfung cecdhnen, fann oder fonnte
man zumindeft big in die lebfe Jeit iibexall bepbachten. Jmmer wicder
befommt oder befam man ju horen, daf jest alled fo teuer jei, daf man
alle nidht [Glediterdings unaufichiebbaven Unfdufe auf fpdtere Jeit ver=
tagen miifjc. Auf der anbderen Seite Iniecder ivird gefagt, die augen-
blidliche Preidgeftaltung fei fiix BVerfiufe befonders giinjtig. €$ ift
itbrigend nidht zu beftreiten, daf {idh tn dicjer Wuffaffung jhon ein Um-
jdioung zu vollzichen im Begriffe ift.

€3 war fiiv die Geftaltung des Furjes der Noten nadyteilig, dah
man der Valufenjpefulation Hinderniffe in ben Weq gelegt und daf
man befonderd die Valutatermingefdyifte erfchivert bat. Dod) audh die
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Titigkeit ver Spefulation tonnte in dbem Wugenblicte nicht mehr Helfen,
in bem die Wnfdhaunung allgemein wicd, dah feine Hofinung mehr be-
fteht, die fortidhreitende Gelbentvertung aufzubalten. Dann werden fidh
augh bie Optimiften bon der Mark und der Kvone uviicziehen und aus
pem Lager der Haujfepartei in dad der Bnijjepartei iibergehen. Wenn
auf bem Markte nur eine Meinung herrfdht, gibt ez feine Meinungs-
taufe mehr.

Der Prozep der BVerdrangung dex Noten and dver Geldftellung fann
{idy entiveder berhiltnismiBig langfam bollzichen ovder and) panifactig
mit einem Sdhlage, bielleidht in Tagen ober gav Stunbden. BVollzieht
er fidy langjamer, jo heigt bas, daf der Vertehr fdhrittiveife dazu itbex-
geht, an Stelle der MNoien andeve Tanjdymittel allgemein zu gebraudpen.
Die bung, die Gejdhafte in auslindijchem Gelve pder tn Sold abzu-
fchliefen und abzumwideln, die {djon gegemivdctig in manchen Biveigen
auch des JInlandagejchiftes einen gewiffen Umfang Hat, bitvgert jich
mehr und mehr ein. Jn dem Mafe aber, in dem der eingelne infolge-
peffen dazu iibergeht, in Jetnem SKaffenvorrat weniger Marfnoten und
mehr auslindifdhed Geld vorvitig zu halten, fommt audy mehr frembe
Laluta ing Land. Die wadjjende Nadyfrage nad)y auslindijdem Seld
fiihrt dazu, dap fiir einen Teil bed Gegenwerted ver ing AUnsland aus-
gefiirten Werte nidht Waren eingefithrt, Jondern Valutenjorten be-
zogen werben. €3 fammelt jich im Jnland allmdahlid) ein BValutenvorrat
an, der bie Auswirfungen der jdlielihen Kataftrophe der inldndijden
Rapiecwdhrung wejentlich mildert. Wenn dann aud) im Kleinhandel
Wuslandzgeld gefordert wird, wenn infolgedeijen aud) die Lobhne zuerit
aum Feil und dann gang in Valuta bezahlt werben miiffen, wenn fdliek-
fich audy der Staat {idh gendtigt jieht, in der Steuereinhebung und Be-
amtenbefoldbung das gleidhe ju tun, dbann jind die dafiir erforvderlidien
Betrige fremden Geldes zum grofien Teil jdhon im Jnlande aunfzu-
treiben. Aus dem Sufommenbrud) dver ftantlidhen Wahrung ergibt fich
nicht der Juftand, in dem nur divefter Taujd) von Ware gegen Ware
miglidy ift. Frembded Geld verjdiedencr Herfunft verfieht, venn audy
in recht wenig befriebigender Fovm, den Gelpbienit.

Bu diefer Unnahme fiihren nidht nur unwidberlegbare iHepvetifche
Grindguugen, jondern audy die gefdhichtliche Erfahrung, die man mit dem
Bujammenbrud) bon Bahrungen gemad)t hat. Von dem 1781 erfolgten
Bujammenbrud) ber continental currency” bder aufftdndifdien ame-
rifanifchen Solonien jogt White:
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»As soon es paper money was dead, hard money sprang to
life, and was abundant for all purposes. Much had been hoarded
and much more had been brought in by the French and Eng-
lish armies and navies. It was so plentiful that foreign ex-
change fell to a discount'.®

Die franzdjifhen mandats territoriaux fanfen 1796 auf Rull.
Thiers fiihrt dariiber ausz:

,Personne ne traitait plus qu'en argent. Ce numéraire,
qu'on avait cru enfoui ou exporté a l'étranger, remplissait la
circulation. Celui qui était caché se montrait, celui qui était
sorti de France y rentrait., Les-provinces méridionales étaient
remplies de piastres, qui venaient d'Espagne, appelées chez
nous par le besoin. I’or et 'argent vont, comme toutes les
marchandises, 12 olt la demande les attire; seulement leur prix
est plus élevé, et se maintient jusqu'a ce que la quantité soit
suffisante et que le besoin soit satisfait. Il se commettait bien
encore quelques friponneries, par les remboursements en mandats,
parce que les lois, donnant cours forcé de monnaie an papier,
permettaient de l'employer a lacquittement des engagements
écrits; mals on ne l'osait guére, et, quant a toutes les stipu-
lations, elles se faisaient en numéraire. Dans tous les marchés
on ne voyait que largent oun l'or; les salaires de peuple ne se
payaient pas autrement. On aurait dit quil n’existait point de
papler en France. Les mandats ne se trouvaient plus que dans
les mains de spéculateurs, qui les recevaient du gouvernement,
ot les revendaient aux acquéreurs de biens nationaux. De cette
maniére, la crise financiére, quoique existant encore pour l'état,
avait presque cessé pour les particuliers .

' Bal. White, Moncy and Banking illustrated by American History,
Bofton 1895, &. 142,

2 Bgl. Thiers, Histoire de la Révolution Frangaise, 7. nil., V. Bb,
Briifiel 1838, &. 171, Gewadeyu qrotedt ift e3, toie die Sdhule Fnapp3 diefe Bors
ginge darzujtellen fudht. ITiq (Dod Geldwvefen Frantreidh)d auc Jeit der erfien
Revolution bHi8 jum Gnde der Papievgelbwdibhrung, Strafburg 1914, S. 56) fiihet
nady Guvihnung der Bexfudye, bie der Staat madyte, um ,Silber valutarifdy ju
Handhaben”, aud: ,Die Befivebungen auf Wiebereinjiihrung bder o Herbeigefebhuten
Barverfaffung Begannen aber exft im Jabhre davanf, 1796, von Erjolg ju fein.”
Alfo audy dex Butammenbrud) ber Papievgeldwirtidhait war ein ,Exfolg” ber ftaats
Liden Geldpolitif.
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Man muf jid) feeilich Hiiten, die Wirfungen der Rataftrophe, dber
unjer Geldivejen entgegeneilt, mit den Wirfungen der exlvihnten beiden
Creigniffe zu bergleichen. Die Vereinigten Staaten twarven 1781 ein
boriviegend agrarifdhed Land. Aber aud) Franfreich lvar 1796 in bder
Entividlung der volfswirtfdaftlichen Arbeitsteilung und deg Geld-
gebraudyed und im Kajfen- und Kreditverfehr nodh auf ¢iner niedrigen
Stufe. Die Folgen des FJujammenbrudhes der Wahrung mitjjen in einem
inbujtriellen Land, vie ed Deutidhland iff, bor einer ganz anberen Nady-
wirfung jein als in einem Land, veffen BVevidlferung zum groften Teil
nod tief in ber Naturahvictidaft ftedt.

Die Sadhe miite nody viel jhlimmer verden, wenn fid), lwofiix
eine gewiije Wahridyeinlichfeit Jpricht, ver Sujammenbrudy ded Papier-
geldbloefens nidyt fdyrittiveife, jondern panifartig mit einem Sdlage
bollziehen follte. Dic Beftdande an Eoelmetallgeld und an auslandijden
Poten find im Jnland nur gering. Die im eriege mift Cifer betriebene
fongentration des nationalen Goldbeftandes bei der Jentvalnotenbank
und die Bejdyranfungen, die dem BVerfehr in Uuslandsgeld feit Jahren
auferlegt turben, haben betvirft, da die Summe der gehorteten Be-
{tande an gutem Gelde lange nidht ausdreidht, um die veibungalofe AUb-
widlung ded Geldverfehrsd fdhon in den erfien Tagen und Wodyen nadh
einem Jujammenbruche der JNotenwdhrung zu ermiglichen. €3 Ioird
eine gelifje Beit berjtreidyen, bid durd) den Ubberfauf bon Effetten
und Waren, durd) Kreditaufnahme und durdy WbdHhebung von Gut-
babungen im Auslande jene IMenge Auslandageldes in den inldndi-
jhen LVerfehr gelangt fein toird, die er benbtigen wird. J[n diefer
Awifchenzeit wicd man fich) woh! mit Rotgeldzeichen aller At behelfen
ntitffen. Dol die verfehra- und jahlungstednifdien Sdhvierigleiten, die
jidy baraus evgeben, gevade in pem Wugenblide, in dbem durdy die voll-
ftandige Cntwertung der Roten alle Rentner und Spaver auf
vas bactejte betroffen werden und die gefamte ftaatliche Finanz- uud
Wirtichajtspolitif durd) dbas Werfagen der Notenprefje zu vadifalfter
Nmiftellung gendtigt toird, bie Unrube in der Bevolterung betridtlich
perjchdrfen miiften, ift roohl obne iweitcres einzujchen. Doch es hat
Feinen Sinn, bie Eingelheiten einer jolden Kataftrophe nuszumalen.
€28 mufite nur auf fie hingelviefen werden, um ju jeigen, daf die In-
flationspolitif nidht ind Endlofe fortgelest werden fann. Man mup
die Notenpreffe vedytzeitig ftillfesen, weil am Enode ihrer Tdtigleit —
und fein Men)d) fann fagen, toie Wweit Wwic nod) von diejem Cnde ent-
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fernt find — eine bije KRatajtrophe wartet. b man nun bie Fort-
fepung dexr JInflation Fiix niplich oder nur fiir ungefibrlich evadhtet,
ob man {ie, oenn aud) al3 ein bel, o dod) im Hinblid auf andbeve Mig-
lich¥eiten al3 dad Fleinere Wbel anfehen Wwill, ift bemgegeniiber gleid)-
gitltig. Denn die JInflation fann nur jolange jortgefest werden, als
man im Publifum nody nidht davan glaubt, dba man jie tpeiter fort-
feben will. CGrfennt man einmal im Wolte, dap die JInflation immer
Wweiter fortgejefst jverben joll, baf mithin der Geldivert immer mehr
und mehr jinfen ioird, dann ift da3 Sdhidial ded Geldwejens befiegelt.
Rur die Meinung, dafp die Jnflation zum Stillftande fommen Ivixd,
Gilt den Wert der Noten nody aufredyt.

I, ®ie Lodldfung ded Gelded von dev ftaatlidhen
Wertbeeinflufjung.

Die erfte BVorausfebung jeder Heform ded Geldivefensd muf die
Stilljesung der Notenprejfe fein. Das Reidh mup darauf verzichten, den
Abgang im Reichhaushalte durd) Ausgabe von Noten mittelbar ober
unmittelbar zu deden. Die Reidfhdbanf darf ihren Notenumlanf nidt
mefr ausvehnen ; Bivoguthaben bei der Reichsbank ditvfen nur bei fHber-
weijung bon bereitd beftehenden Reidhsbanfgirofonten oder gegen Cin-
zahlung bon Poten oder von anberem in- ober auadlindijdiem Geld er-
Offnet ober erhiiht werden. Rvedite darf die Neidhgbant nur in dem
Mafe getwdbhren, ald ifhre etgenen und die thr bon Kreditoren jur BVer-
filgung gefteflten fremben Mittel dozu ausvreidhen; fie darf durd) bdie
freditgevihrung die Summe ihrer nidht durch Gold oder auslinbijdyes
®eld bevecten Noten und Givoverbindlidfeiten nidht exhihen. Gibt jie
aud ihren Bejtanden Gold oder auslandijdies Geld ab, dann mufp jie
um den gleichen Betrag ihren Notenumlauf ober ihre BVerbindlidyfeiten
au3d dem Girodienjt vervingern?). €8 dviirfen feinevlei Cinriditungen
geduldet werden, die eine Wmgehung diefer Beftimmungen betvirken
Ponnten. Lediglidy um bdie Ubwidlung ded Bahlungdverfehrs zu den
fuartaldterminen, bejonderd Ende September und Ende Dezember, 3u
exleichtern, finnte fiiv je loei 6i3 drei Wodyen eine maRige, ziffernmilig

1} Dem audlanbdijhen Geld founen dabei obfmne alzu grohe Bebenten Devifen
und dhnlide Forderungdredite sugevedhnet werben, Hingegen ift e wobl fjelbft-
veeftandlid), baf unter auglindijfiem Geld Hier wur bdad Geld bex Linber mit
wentgftend Halbwend geordneten MWabrungsverhalinifien gemeint ift.
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ourd) Gefets genau feftzulegende {iberidreitung diejer im iibrigen ftreng
einzubaltenden Grenge der Jnverfehrfepung bon Umlaufzmitieln ge-
ftattet toerden.

€3 fann fein SBiveifel daviiber bejiehen, daf damit dem Fort-
jhreiten dex Geldbenttvertung yogleid Wwirkjom Einhalt geboten wiicde.
3n dem Mage, in dem in der Kauffrajt des veutiden Gelbes gegeniiber
pen Waren und ven fremden BValuten bereits die Annabhme, e3 werde
die JInflation tweiter fortgehen, zum Yusdorud gelangt, mitjte jelbft ein
Steigen der Kauffraft bis auf jene Hohe, die dem tatjadhlichen Umlauf
entipridyt, einfreten.

Die Cinftellung der Jnflation bedeutet aber Feinesivegsd Hon Sta-
bilifierung bed BWertes des deutjdien Geldes gegeniiber dem ausldndi-
jhen Gelbe. Sind einmal dber weiteren Jnflation fefte Schranfen ge-
fetst, banu berindert fid) vie Menge ded deutjhen Gelbesd nicht mehr.
Dann miiffen aber mit den BVerdnderungen im Seldbbedarf aud) Ber-
dnderungen ded zwvijden dem deufjdhen und dem aunslindifdien Gelde
beftehenden ustaujdhberhiltniffed vor jich gehen. Die deutjde Bolfs-
wirtjdhaft wird nidt linger bie mit der Jnflation und der fortjdhreiten-
pen Geldentivertung berbundenen Radyteile zu tragen Haben; fie twird
aber davunter leiden, daf3 die Lalutenturfe beftandigen, wenn audy nicht
allzu ftavfen Sdivanfungen unteriworfen bleiben.

Wiirbe man fidh dazu entjchliepen, die wihrungspolitifden NRe-
formen mit ber Einftellung ver Titigfeit der Nofenpreffe ald beendet
zu extliren, dbann diicfte borausfidtlich der Wert des deutjchen Geldes
pem BWeltgelde, demGold, gegenitber [angfam, aber ftandig fteigen. Denn
die Menge des dem Gelddienfte gerwiometen Soldes wadyit flandig dburdy
die Produftion der Winen; die Menge ded deutfdien Geldes nber lvdre
ein fiir allemal begrenzt. G2 ift aljo al3 fehr wahrideinlidy su be-
seiechnen, da die Ridwirfungen der BVeridhiebungen im BWerhiltnis
pivijdhen Geldoorrat und Geldbedarf in Dentjdhland und in den Gold-
wdhrungslindern dagu fiihren twerden, dap die veutjide Valuta fteigen
wird. Ein Beijpiel dafiir bietet die Gejtaltung der dfterreidjiiden
Baluta in den Jahren 1888 bis 1891.

W den Geldtwert bem Ausland gegeniiber zu ftabilifieven, geniigt
ed nidit, die SGeldwertgeitaltung von ftoatlider Cinpirfung zu be-
freien. YMMan muf fidy beftreben, zwijdjen dem Weltgelde und dem
deutidhen Geloe eine Besiehung Herzuitellen, bie den Wert der Reidys-
mart feft an den Goildivert bindet.
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Mit bejonderem Nadhdprude aber muf herborgehoben tverden, daf
vie Stabifijierung ves Geldvertes nuy exrveidyt werden Lann, wenn man
vie Notenprefje fHill legt. Jeder Werjud), ¢3 anders u wmachen, ift
pergebens. €3 ift nuslod, auf vem Debifenmarfte ju intervenieven.
Wenn {id) die deutjdhe Regierung ettva durd) eine Unleihe Dollar be=
fchafjt und jie gegen Papiexmart berfaufi, jo iibt jie dbamit zlwar vor-
gehend einen Drud auf dven Dollarfurd aus. Dod) die Seldentivertung
bird damit nur verlangfamt, nidht um Stillitand gebradyt, lvenn die
RNotenpreife thre Wrbeit fortjest; ift der Jnterventionsfondd exidhovit,
dann geht die Eutlvectung twieder vajdher bor {id. DHat aber die Noten-
bermehrung toivElid) aufgehirt, dann braudyt ¢3 feiner Jntervention,
um die Mack zu ftabilifieven.

MMan pflegt darvauf hinzutweifen, daff Nofenvermehrung und Seld-
entivertung zeitlich nidht gang zujommenfallen. Oft bleibt der Geld-
wert Wodyen und felbit Monate Hhindurd) nabezu ftabil, wihrend die
Notenmenge ftinbig widit. Dann wieder fteigen Valuteufurfe und
Warenpreife vafdh) an, frogdem die Notenbermehrung mnicht rtaidyerx
fortgeht over felbjt verlangjamt wurde. Das ift durcd) martttedhnijche
Momente u ecfliren. Der Spefulation wohnt die Tendeny inne, jede
Bewegung zu  ubertreiben. Die Mitlinfer berjtdrfen bdie von dew,
Wenigen, die fid) ein felbftdndiges Urteil zutrauen, eingeleitete Aftion
und fiihren fie zu Iveit, fo vap zunadit ein Riidjchlag odber zumindejt
¢in Stillftand eintveten mug. Dazu fommt, daf Unfenninis dber Grund-
lagen der Geldivertgeftaltung eine Gegenbelvegung auf dem Mackte
audloft. Der Spetulant hat bie Routine, die fein Riiftzeug andmadht,
in der Wftien- und Fondsfpckulation evivorben; was er dort gelernt
hat, fudyt ex nun auf die Valutenjpefulation zu iibertragen. Er hat ers
fabren, dafp Wktien, die jehr tief im Kurje gejunfen {ind, meift giinjtige
@hancen bieten, und glaubt darum, daf es bei Valuten dbmlich fein
miiffe. Er bemwertet die Baluta als WEtte des Staates. Als die beutide
Mart in Jiirich 10 Fr. notievte, fagte ein Bankier: ,Jebt ift es an
per Feif, Mar¥ zu faufen. Die dentidhe BVolfswirtidhaft ift Heute zwar
firmer ald bor dem friege, fo daf eine niedbrigere Belwertung der Markt
gevechtfertigt ijt. Dod) dasd dentfdhe Bolksbermbgen ift gelvif nidht auf
pen zwblften Teil des BVorFriegsvermigens gefunfen; bdie Marl muf
alio nod feigen.” Und ald die polnijde Mark in Biividh) avf 5 Fr. ge-
funten warc, fagte ein anderer Bankier: ,Diefer tiefe Stand ift mir un-
erBlirlich. Polen ift ein reiched Land; ed haf eine bliihende Landivirt-
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jehaft, e Hat Holz, Koble, Mineraldl; da misBte die BValuta dodh un-
gleidy Hiber ftehen 1).” Diefe Beurteiler verfennen, dai die Bewertung
per Geloeinheit nicht vom Reidhtum desz Landed abhiingt, fondern bon
pem Berhilinis zwijdhen Gelomenge und Gelobedarf, o baf audy das
reidhfte Qand eine fdhlechte und dbae drmite Land eine qute BValuta
baben fann. Dod) mag die Theorie diejer Bankierd aud) faljd) fein, und
muf fie fdlieplidy denen, die fie zur Ridhtidhnur ihres Verhaltens
nebmen, auch Berlujte bringen, voribergehend Pann yie den Riedergang
per Baluta beclangjamen oder gar aufhalten.

[, Die Riidtehr um Golde,

n den Jahrem, die dem Rriege borangingen, und in den bier
Sriegsjahren haben die Sdriftfteller, die dem heutigen Wahrungiddeos
ven Weq Dereiteten, fiir die Loslbjung der Wihrung bom Goldbe geeifert.
S wurbe auch empfohlen, an Stelle einer unmittelbar auf dem Golbe
gegriindeten Wabrung eine Wibhrung zu jdaffen, die uur ein fejtes
Auatanfdverhiltnis gegenitber dem ausdlindijden Gelbe verbiivge. So-
toeit dieje Borfdhldge davauf abzielten, bem Staate die Verfitqung iiber
bie Geldvertgeftaltung zu iibertragen, braudhen wir fie nidht niher u
erirtern. Die Verwendung des Sadigeldes hat ja gerade den Bwed,
politifde Einfliifie bon der Mitiirfung bei der Geldwertgejtaltung ous-
zuichlieen. Das Gold it nidht um feined Glanzed vdber um anberey
phyfitalifdher und demifder Eigenjdyaften Iillen Wibrungsgeld,
fondern joeil Wermehrung und BVerminderung feiner Menge bon bden
Befehlen der politijden IMidite unabbingig find. €3 ift dbie entidei-
pende Fuuftion der Goldwdhrung, dah jie die Seldmengenvevinde-
tungen unter bad Gefes der Rentabilitit ver Goldgetvinmung frellt.

Man fdnnte anjtatt der Goldivdhrung ¢ine an cine auslindijdhe
Wihrung angelehnte Wihrung einfithren. Die Marf ftitnde dann nidht
gum Golde, fondern gu einem bejtimmten auslindijden Gelde in einem
feften Wert- und Austaujdverhiltnis; die Reidysbant witrde ju einem
feften Rurfe Marf gegen dad betreffende auslindijde Geld in un-

1) @in Fithrer ber ungariiden Sowjetrepublit fagte miv im Feithjahr 1919:
«Da3d von der ungarijden Sowjetrepublit ansdgegebene Papierqeld mitfte eigentlidy,
niad)it dem rujfijdhen Gelbe, den Hddhften Kurd haben; dbenn der ungavifde Staat ift
burdy bie Bergejeljhaftung ded Privateigentums aller Nngarn nidift Rubland jun
ceidjften und mithin and) sum freditwitrbigften Staat der Welt geworden.”
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begrenzten Mengen jederzeit faufen und verfaufen. Wird als Srund-
{age eined devartigen Shftems nid)t eine geocdnete Goldludhrung ge-
wdhit, bann werden geradezu unbaltbave Juftinde gejdhaffen. Die Kauf-
fraft ves veutjdhen Gelbes hingt danun bon den Sdhwanfungen jenesd
auslindijhen Geldes ab; die deutjdhe Politif hat jich) ibres Einflujfes
auf bie Geldwertgeftaltung zugunfien dev Politif einer auslandijden
Regierung begeben. Dod) oud) wenn die jur Grundlage des deutjdhen
Geldivefens gewidhlte auslindijche Whahrung tm Augenblid cine wohl-
eingeviditete Golbwibhrung ift, ift ed3 nicht gany ousgeidhiojfen, dap fie
einmal in fpdterer Beit vom Golve Yozgeldit wird. Nidhts jpridyt da-
fitr, biefen Umiveg u wdfhlen, um 3u gevrdneten Wihrungsberhaltnijfen
3t gelangen. €2 ift nidht wabr, daf maun jicdh) durd) die Unnabhme dey
Goldwidhrung in wivtidajtliche Ubhangigteit vou England, von den
Goloprodugenten oder fonft von ivgendveiner Mad)t begibt. Jm Gegen-
teil, chex verdient die an daz Geldivefen eined auslindijdhen Staated
angelehute Wihrung den Namen einer , Bajallenwabrung” ).

Die Behauptung, daf nicht genug Gold vorhanden fei, um in allen
Lindern dexr Croe die Goldwdhrung zu exmbgliden, ift mmbaltbor. €3
Eann nie zubiel oder u wenig Gold fitr ben Gelddienit geben. Die Preis-
geftaltung yorgt bafiir, dah BVorrat und Bevarj jich deden. 3 ift aber
o) nicht zu befiivdhten, pap durch die NRiidPehr dex Linder mit ent-
wevteter Baluta zur Soldwihrung das allgemeine Preidniveau allzu
ftary gedbriidt werben finnte. Die Golovorrite der Erde Haben feit
1914 nidht ab-, jordern zugenommen; bex Golbbedarf ditcfte infolge
oe3 Riidganges des Handelsd und der allgemeinen BVevarmung audy nad)
volfjtdndiger Ritdfehr sur Golowdhrung eher Feiner fein als vor 1914,
{ibrigens bedeutet Riickfehr sur Goldwifrung durdhous nidht Ritctbehr
aum Gebraudye efjeftiven Goldgeldes fite inldndifche Sahlungen mitt-
leven und Eleineren Umfanges. Auch dvie Goldferniwihrung — der gold
exchange standard nac) den bon Ricardo 1816 in jeincr Schrift Pro-
posals for an Economical and Secure Currency entivide(ten Jbeen —
it edhte und guie Goldwdhrung; die Wahrungadgejdhichte der lebten
Jabrzebute hat ed Flav gezeigt.

Die Bafierung ded beutjchen Geldtwefend auf einer auglindijchen
Geldact anftatt auf dem Metalle Gold hiatte nur einen Sinn: fie fdnute
ven inflationiftifdhen Sdhriftftellern und Politifern die Umbehr er-

) Bgl. Sdhaefer, Klaffifde Balutaftabilifiesungen, Homdbuvg 1922, &. 65.
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Teidhtern, inbem fie dad iwahre Wefen bder NReform bverjdileiert. Dodh
bie erfte Borausfeung einer jeden wirfjamen Reform ift eben die boll-
ftandige Nbextvindung aller jener Lehren vom Chartalismus, von ajji-
jcher Geldfchispfung, von Entthronung dez Golbed und bom Freigelde.
Sebe UnElarheit und Halbheit indre Hier bon Schaden. Man mup die
Suflationiften jever Ridhtung offen niederfimpfen; man darf jich nicht
bamit begniigen, mit ihnen Kompromifje zu fdliegen. Un die Stelle
pes Sdjlagivortes ,Los bom Golbe” muf bie Lofung treten: ,Lo3
bon der ftaatlichen Beeinfluffung des Geldtvertes”.

IV. Die NRelation.

Wenn e3 aud) Heute bon Ffeinem Berniinftigen mehr beftritten
lwerben fann, dap an eine Hebung ded Kurfed der Papiermart bis
gut Hihe ves alten Goldwertes der Mark, tie er durd) das Gefels bom
4. Degember 1871 und durd) das Wiinggefes vom 9. Juli 1873 feftgeiept
fourde, nidht ju denfen ift, fo ftrdaubt jid) doch nod) mandjer gegen den
Bor{dylag, den augenbliclidien niedbrigen Kurs zu ftabilifieren. €3 find
bielfad) gang unflave Preftigeriidiichten, die da ing Treffen gefiihrt
werden. Man hat fid), in unzutveffenden Vorftelfungen iiber die Ur-
facdien der Gelbentiveriung befangen, baran gewdhut, in der ,BValuta”
jo etibag toie die Uftie ded BVaterlanded und ded Staates ju crbliden.
Man verfennt, daf auf den Geldwert lediglidy die Berfdhichungen im
Lerhilinia von Geldbnadhfrage und Geldangebot und die Meinung iiber
vie Hinftige Geftaltung der Wahrungspolitif eintvirfen, und glaudbt, bak
in einem niedrigen MarFfurfe eine ungiinftige Beurteilung der politi-
fchen und wictfdaftlichen Lage bes dentfden Volfed zum Ausdrude
gelange.

Sm Qanfe des Krieges ift behauptet lworden, die ,Baluta des
Siegerd” fei jchliehlich die bejte. Dod) Sieg und Niedberlage im Felde
fonnen die Gelbertgeitaltung nur mittelbar becinflujjen. Bon cinem
jiegreichen Staate it im allgemeinen u evivarten, dap er eher dazu ge-
langen pecde, anf die Jnanfprudhinafhme der RNotenprefie zu verzidhten;
ed twerbe ihm leidhter fallen, auf dev einen Seite jeine udgaben ein-
sujdjranten, auf der anderen Seite Kredit zu finden. Diejelben Ge-
jidytepuntte fprechen aber aud) fiiv eine giinftigere Betvertung der
LBaluta des Befiegten in dem Mafe, in dem die Friedensausfichten
toadyjen. JIm Dftober 1918 ftieg die Marf und aud) die Krone; man
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dadhte, baB man nun mit Ginddmmung der Inflation audy in Dentid-
[and und Ofterreith rvechnen Inne, eine Erivariung, die jidh) freilich
nicht evfitl{t hat. Die Gejdhichte zeigt, daf dic ,Baluta deg Siegersd”
audy fehr fchlecht werden fann. Selten hat s glinzendere Siege gegeben
al3 bie, die die amerifanifchen Jnfurgenten nnter Wafhingtons Fithrung
icglielidy iibexr bie Truppen €Englands erfodhten. Die amerifanifdje
Wiahrung hatte bavon feinen Ruben. Je ftolzer {id) das Sternenbanner
fiob, befto tiefer janf der Furd de3 Kontinentalgeldes, wic dasd vbon den
revolufiondren Stanten auzgegebene Bapiergefd bemonnt Ivurde.
Sdhlieflic) rourde eq, gerade ald dber Sieg der Rebellen entjchieden tvar,
gang wertlpd. Nidht anders war es nidit lange fpdter in Franfreid.
Trop der Siege, die bie Revolutionsheerve exfiritten, jtieg das Metall-
agio immev mehr, bid fchlieflich 1796 der Rullpunft deg Geldipertes
exveidht war. JIn beiven Fdllen hatte der fiegreidie Staat die JInflation
bi3 an die Spibe getrieben.

E3 ift durdhaus unzutveffend, in der , Devalbation” einen ,Staats-
banterott” zu echliden. Die Stabilijierung ded augenblidlidien — nicb-
rigen — Standed des Geldiverted ift, auch wenn man fie lediglidy in
vinjidt auf ihre Wirkungen auf die beftehenden Schuldbberhdltnijfe be-
trachtet, etivas anberes; jie iit ugleid) mehr und weniger ald Stants-
banferntt. Sie ift mehr, infofern fie nidyt nur die Bifentlichen Schulden,
youdern auch afle Privatjdyuloen trifft; fie ift weniger, einmal injofern
tie auf ber einen Seite audh die auf Papiergeld lautenden Forberungen
ve3 Staates trifft, auf der andeven Seite aler feine auf fHlingende Mituge
oder frembde Wihrung lautenven LVerpflichtungen nicht berithrt, bann
aber, weil jie fiic alle jene Schuldvechiltnifie, die in Papiergeld fdyou
sur Beit bes gegenivdrtigen Rursdftanded eingegangen lwurden, obhne
pap die Parteien auf eine Hebung ded Geldiverted gevechnet hiitten,
feine BVerjdhiebung bed Verhiiliniffed der Kontrahenten mit fid) bringt.
B man die Befiber von WMarkjocderungen fiiv die Nadyteile, die fie
swifdhent 1914 und 1923 exlitten haben, entfchddigen, dann muf man ed
auf andere Weife tun ald durd) Hebung ded Marffuried; man miifte
durd) Gefes die in diefer Jeit entftandenen Schuldberhiltniffe nadh
der tm Wugenblide ihrer Entftehung in Kroft gelvefenen Bewertung
in auf alte Golomark [autende BVerpflihtungen umandeln. OO man
damit den geiinfdhten Erfolg erzieler fann, ift toohl zu beziveifeln.
Tenn bdie gegenivdrtigen Jnhaber der Forderungen find wid)t immer
swejelben, die den BWerluft getragen Hhaben; der grofte Teil der durd)
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JInhabecpapieve verfbrperten Focverungen und ein fehr betvadptlicher
Teil alfer itbrigen Forverungen hat im Lanfe der Jahre den Jnhaber ge-
wediielt. Bei Kontoforventverhidliniffen aber fegt fhon die Hanbels-
tedinifche und juriftifdhe Stenttur des Sefdyaftes der Beftimmung der
im Qoufe dexr Jahre eingetretenen Wahrungsgetvinne und -Berlujte die
gropten Sdywiervigfeiten in dest Weg.

Die aligemein bolfwivtfdyaftlichen und befondersd die Handels-
politifchen Begleiterideinungen einer jeden BVerdnderung des inneven
pbjeftiven Tanfdivertes ded Geldes, alfo aud) eines Steigend der Hauf-
Fraft bes Gelbes, prechen gegen Verfudie, dben Geldwert vbor der Sta-
bilijievung erft woc) zu Heben. Der augendblidliche Stand des Seld-
fpextes jolf ftabilifiext wecben.

Solange der Prozep der Geldentivertung nodg im Sange ijt, ift €3
freilich inmiglidy, vom ,Stande” ded Beldivertes zu fpredhen. Denn die
Lerdnderungen des Gieldwertes vollziehen fich nidht mit cinem Schlage
und gleidymiBig in der gangen Woltswivtfhaft und allen Waren wnd
Dienftleiftungen gegeniiber; jie feben jich notivendigeriveife nur fdyritt-
toeije und ungleichmaBig ouvd). Belannt ift die Dibergens, die jwijchen
per in ben Surfen der fremben Geldjorten zum Ausddrwd gelangenden
Bewertung des Gelded und swifden feiner Fauffraft auf den infindi-
fhen BWaren- und Urbeitdmdrfien Hirzere oder felbjt Lingeve Jeit Hin-
purcy zu Dejtehen bermag. Der BValutenfurs der Bicfen entjteht als
Spetulationsburd immer Jdon unter Beviidjichtigung der cben im
Gange befindlichen, dody nody nicht abgeidhloffenen fanffroftverande-
rung. Jm Balutenfurs gelangt die Geldentiwertung fdhon in einem
friihen Stadivm ihrer allmidhlichen Entwidlung voll jum Ausdrud,
jevenfalls nod, bevor jie jich allen Waren und Dienftleiftungen gegen
itber gang durdigejest hat. Dod) bei diejem Buriidblciben der Waren:-
preife hinter dem Steigen der BValutenfurie Handelt ed fich um eine Er-
feheimung bon zeitlich begrenzter Daver. Denn die Valutenfurfe werden
in leter Qinie durd) nihts andered bejtimmt ald durd) die Rauffrafi,
vie bec Cinheit einer jeden ®eldart zufommt; der Rurd mup jid in
ver Dihe feltiehen, dap die Kauffraft die gleiche bleibt, gleichbiel, ob
man mif einem Gelditiid diveft Waren einfauft ober ob man exjt ein
Geldftiid einer anderen Balfuta vafiir ervirhbt und dann mit diefem ein-
Rauft. Auf die Dauer Fann jich der Kursd von bem Stande, den dad BVer-
Baltnis der Raufbraft bedingt und dew man den natiirlichen oder jtati-
fchen Surd nennen fann, nidt entfernen.
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U den augenblidlihen Siand des Geldtvertes ftabilijieven zu
finnen, muf; man e3 zuerft dazu bringen, daf die Geldwertbelwegung
sum Stillftande fommt; etft mup dvex Geldivert ftehen, dbann exft fann
man feinem Stand Dauer geben. Man hoird, toie fdhon oben nusdgefiihrt
wurde, junidit durd) Cinftelfung der tveiteren Notenbermehrung dem
Forijdyreiten der JInflation einen Damm fepen mitjfen. Dann muf
eine geraume 3eif zugetvartet werden, bi3 {id), nady cinigen Sdyoan-
Bungen, die BValutenfurfe und die Wavcenpreife angepafit Hoben. Wie
ebenfalls {dyon aus dem oben Dargelegten Herborgeht, diivfte diesd nicht
einfad) durdh) Steigen der Warenpreife, jondern zum Teil audy durd)
Sinfen dber BValutenfurfe erfolgen.

V. Die Bedenfen der WUnhdnger der ,Jahlungs-
bilanztheorie,

Die landldufige Auffafjung glaubt, daf die Heritellung genrdneter
Wahrungsberhiltnijfe nur bei ,aftiver Jahlungsbilanz” ndglich fei.
Cin Land mit , paffiver Bahlungsbilonz” fonne den Geldivert auf die
Daver nidht jtabilifieren, die BVerjdhlechterung der Baluta fei hier pr-
ganifch) begritndet und Finnte joirfiam nicht anderd befdmpft werden
ald durch) Behebung der organifchen Mingel.

Die Juriidtveijung diejer und veciwandter Cintvendbungen ijt in
ber Qehre ver Duantitdistheorie und im Grexhamidhen Gefes Lereit3
enthalten. Die Duantitdtdtheorie zeigt, baf in einem Lande, in dem
nur Sadygeld gebraudyt ixd (bie purely metallic currency der Cur-
rency-Theorie), vas Geldo niemals ing Wusland auf die Dauer ab-
{trdmen fann. Die Beengqung aunf dem JInlandamarkte, die durd) das
Abfliefen eined Teiled der Gelbmenge herborgerufen tird, ermifigt
vie Warenpreife, dimmt damit die Einfubhr ein und firdect die Hus-
fubc, big die inldndijdhe Wirtjdhaft wieber mit Geld gefdttigt ift. Die
den Gelddienft verjehenden Evelmetalle verteilen fich auf die eingelnen
Judibidbualwictidaften und mithin audh) auf die eingelnen Bolfsivirt-
faften nady Mafgabe oder Grife und der Intenfitit ihres Gelo-
bebarfes. CStaatlihe Cingrifie, die durd) Regulierung bder inter-
nationalen Geldbelwvegungen der BVolfstvictidjaft die bendtigten Gelb-
mengen {idhern lolfen, jind iberflijjig. Dasd unerviinjdite Nbfliegen
oed GJelded Fann immer nur die Folge einer jtaatlidien Jntervention
fetn, bie verjchieden belverteted Geld mit der gleidien gefeslichen Zahl:
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Traft auzftattet. Alles, a3 der Staat zu tun Hat und tun Eann, um
bie Drdnung dves Geldwefens nidht zu gerftiven, ijt die Unterlajfung
foldher Eingriffe. Das ift der Kern der Geldtheorie der flaffijhen Na-
tionalofonoutie und ihrer unmittelbaren Nadyfolger, der Currency-
Theoretifer 1). Man fonnte diefe Lehre durd) die moderne jubjeftivifti-
jhe Theorie vectiefen und audgeftalten, dod) man Loitstte fie nidht um-
ftopen und nichta andeced an ihre Stelle jepen. Die fie vergeffen
fonnten, jeigen nur, daf jie nidht nationalifonomifd) denfen Finnen.

Wenn in einem Qandbe dog Sachgeld durd) Hredit- oder durd)
Beidhengeld erfept tourde, tweil die dburch das Gefeh berfitate Sleich-
fepung ves in ilbermal ausgegebenen Papiers und ded Metallgeldes
ven Mechanizmusz, ven dag Greahamiche Gejes bejdhreibt, ausdgeldit
hat, foll, wird dielfady behauptet, die Sahlungsbilanz die Valutenfurie
bejtimmen. Wndy dag ift duvdausd ungzutreffend. Die Valutenfurje jino
burdh die Kauffraft, die der Cinheit einer jeden Gelvart sufommt, ge-
geben; ber Surd muf fid, wie fhon gejagt Yourdbe, in dex Hohe feftieben,
baf e3 feinen Unterichied ausmadyt, ob man mit einem Geldjtited un-
mittelbar Waren fouft oder ob man dafiiv erft ein Geldftii einer
anderen BValuia erwirbt und dann mit diejem einfouft. Wollte fidh
der Surs pon dem Stande, den dad BVerhiltnis der Favffraft bedingt
und den ir den natiicliden over ftatifden Kurd nemnen, entfernen,
pann exgibe fich bdie Mbglidhfeit, getvinnbringende Gefdhifte durch-
sufithren. €3 Ivitvbe Iufratid werben, mit jebem Gelde, dag im Kurfe
gegeniiber dem Werhaltnis, das jidh) ausd feiner Kauffraft exgibt, unter-
wertet erfdjeint, Waren eingubaufen und jie gegen jenmed Geld, dasd im
Kurfe feiner Kauffraft gegenitber iiberiwertet ift, zu berfaufen. Und
toeil fid) foldye SewinnjtmoglichPeiten bieten, twiirden auf dbem Baluten-
marfte faufer auftreten, die filv dad im Kurfe untevivertete Gheld elne
Racdhfrage entfalten, die den Kurs fo lange in die Hohe treibt, bi3 ex
feinen ftatifdhen Stand evveidht Hat ). Die BValutenfurje fteigen, weil
pie Gelomenge bermehrt loucrde und die Warenpreife geftiegen find. Cs
ift, toie jehon ausgefiitbet twurde, nur der Tednif ved Marftes zuzu-
jhreibenrt, daf diefes urfidhliche Berhiltnid nidht aud) in ber zeitlichen
Hufeinanderfolge der Ereignifie zum Ausgorud gelangt. Die Geftaltung

1} Bgl. meine ,Theorie bded Geldbed und der Wmlaufdmittel”, Miinden und
Leipsig 1912, © 208 ff.

2) Bgal. meine Abhandlung , Jahlungsdbilans und Valutentuefe”, Mittertungen
bed Berhandes Hiterr, Banken und Banleerd, 11, 1919, &. 39 .
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ver Valutenburfe auf der Birfe nimmt eben unter dem Einflul der
Spefulation bie evivarteten Leranderungen der Worenpreife boriveq.

Die Bahlungsbilanstheorie iiberfieht, dap der Uimfang des Aupen-
handeld ganz und gax bon den Preifen abhingt, daf tweder ein- nod)
ausgefiihrt jverven fann, wenn feine Preidunterfdyiede beftehen, die
pen Hanvel gelvinnbringend madien. Sie Haftet an der Oberfliche ver
Crfcheinungen. Wer nur dad beachtet, wad tiglidh und {tindlid) an
der Birfe borgeht, Fann, das joll nidht begiveifelt werden, midhts
andered fehen, ald baf dex jeweilige Stand der Jahlungsbilany fiir An-
gebot und Nadyfrage auf dem Valutenmarff maBgebend ijt. Doch mit
diejer Feftftellung ift die Unterfuchung der Beftimmungsgriinde bder
LBalutenfurfe erft eingeleitet; jie mup fidh nun fragen, wad ben je-
weiligen Stand der Bahlungsbilanz bejtimmt. Und dba Lann fie zu
Leinem anderen Crgedbnid fonnnen als zu dem, daf die LPueidgeftaltung
und die durd) die Preisdifferenzen ausgeldjten Fiufe und Verkiufe exit
vie 3ahlungsbilany andmadien. Die auslindifdhen Waren dnnen bei
fteigenven Balutenburfen nur cingefithrt werden, wenn fie trob ihres
Hohen Preijes Kaufer finden. Eine Shielart der Jablungzbilanztheorie
Will zwifhen ber Einfuhr lebendvichtiger und der entbehrlicher Artifel
untexrjheiven. Lebensdivichtige Actifel mithten wm jeden Preis bezogen
Yoerden, toeil man jic jd)ledyterdings nicht entbehren ftinne. Daber
utitfje {ich bie Baluta eined Landes, dag auf die Einfubhr [ebendwichtiger
Waren ausd dem Angland angetviefen fei, Jelbjt aber nur minbervividtige
Waren auajufiihren vermige, fortgejest verjdhlechiern. Man vergifit
vabet, dbaf; die groBere oder geringece Lebensivichtigleit vber Entbehrlidy-
Leit ber eingelnen Giiter Deveitd in der Jntenfitdt und in dem Umfange
der nadh) ihnen auf den Mirften entwvidelten RNachfrage und fomit
in der Hihe der fiir fie bewilligten Geldpreife reftlod jum Uusdrud
gelangt. Wenn die Ofterveidher nod §o ftarfes Berlangen nady andlindi-
ydhem Brot, Fleifdh, Kohle ovexr Juder haben, jo fnnen fie ¢3 nur be-
siehen, wenn {ie dafitr bejahlen fonnen. Wenn fie mehr einfiihren
twolfen, miiffen fie mehr angfiithren; venn fie nidht Fabrifate und Halh-
fabrifate ausfiithren Eonnen, miifjen fie Wttien, Schulbberjdhreibungen
uno Bejiptitel verjchiedener Art ausfiihren. Wenn man den Noten-
umlauf nicht bermehren wiirbe, dann miikten bdie Preife diefer um
Berfouf ausgebotenen Dbjefte finfen, tvenn bdie Nadyjrage nach den
Jmportgiitern und bdbamit ihre Preife fteigen follen. Ober aber e
miifte der Uuflviirtsbelvegung der Preije der lebensdtvidhtigen Wrtifel
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ein Riedergang der Preife der entbehhrlicdieren Artitel, deren Anfanf ju-
gunfitert ded Anfaufd jener eingefdhrdntt wird, gegenitberftehen. BVon
eincr allgemeinen Preisjteigerung fonnte dann nidht die MRede fein.
Und die 3ahlungsbilans wiirde, entlvedber durch Effeftenausfuhr u. bgl.
ober durdy Mehraudfuhr von entbehrlichen Giitern, ing Gleichgetoicht
Pommen. Mur oeil dicje BVorausjebung nidht zutrifft, nur loveil die
Menge der umlaufenden Noten vermehrt ivivd, Einnen tros bes
Stetgens der Debijenfurfe die auslindifdhen Waren nody immer ein-
gefithrt werben; nur tveil dieje BVorausjebung nicht utrifft, drofjelt
bas Steigen der Devifenfurfe nidht gany die Cinfuhr und fdrdert
e3 nidht oie Wusfubhr, bid die Jahlungabilany vieder aftib Wwird 1).

&5 bedarf wohl aud) Feines Betvcifes, daf die Spefulation an der
Berjhlechterung der Devifenfurfe feine Schuld trigt. Der Debifen-
fpefulant judit die vorausjiditlichen Bewegungen dexr Kurfe boriweg-
agunehmen. €r fann dabet audy fehl gehen; damn mupp ex den Fehler,
den ex gemadht Hat, audh biigen. Niemals aber fdnnen die Spefulanten
auf bie Dauer einen Kurd fejthalten, der den Verhaltniffen ded Marktes
nicht entipricht. Dad iviffen dbie Regierungen und die Politifer, die
ver Spefulation die Schuld an bder Wihrungiverfdhledjterung u-
jdyreiben, recht wohl. Wiiren fie anberer Meinung itber bie Fiinftige
Enthoidlung der Baluta, dann finnten fie fiir Rednung ded Staatesd
ver Panfjefpefulation ald Kontermineure entgegentreten und mit einem
Shlage nidht nur die Debifenturie ermdpigen, jondern aud) nodhy fiie
die Staatsajje einen {dhonen Gewinn erzielesn.

Die alten mectantiliftijden Jrrtitmer malen ein Gefpenit an bie
Wand, bor dem Wwir und nidt fiicditen jollten. Kein Bolk, aud) nidht
oas drmite, mu auf georbnete Wihrungsberhiltnifje verzidhten. Nicht
die Yrmut des eingeluen und der Gefamtheit, nidht die Verjchulbung
an dad Ausland, nidyt die Ungunit dexr Produftionsbedingungen treibt
die Balutenfurie in die Hohe, jondern die Jnflation.

Davum find aud) alle Mittel, die zur Befdmpfung der Debifen-
Bauffe angelvendet twerben, ivicPungslos. Wenn die Juflation jort-
gelit, bleiben fie ohne Erfolg; wenn e3 feine Jnflation Qibt, find jie
iibecfliifjig. Das widytigite diefer Mittel ift dasd Berbot over die €in-
fhrinfung bder Cinfubhr beftimmter Giiter, die man fiiv enthehrlid

1) Aus ber qroken Litevatur will idh Hier nur nennen: Hregory, Foreign
Exchange before, during and after the War, Lonbon 1921,



Die gelbtheoretifhe Seite bed Stabilifievungdproblems. 25

ober body fiit toeniger unentbefrlidh) Hhalt. Die Betrdge inlandifchen
&elves, dvie fiir den WUnfauf diejer Waren aufgelvendet worden todven,
ierden nun filr andere Kidufe bertvendet verdem; ¢3 werden dabei
natitrlidy feine anbdeven Giiter in Betracht Lommen ald foldje, bie
jonft in3 Auzland verfouft worden Wwiren. Die werden nun zu hoheren
Pretjen, ald jene jind, die dad Wusland dafiir bietet, bon Jnlindern
gefauft. €3 fteht fomit dem Riidgange der Cinfubr und dbamit der
Nadhfrage nad) Debifen auf der anderen Seite ein gleich groper Riid-
gang der Wusfubhr und damit ded Ungeboted an Devifen gegenitber.
Die Cinfubr wird eben dburdy die Cinjuhr bezahlt, und nidht dburd) Seld,
wie neomertantiliftifjdher Dilettantidmus nod) immter glaubt. Will man
vie Nadyfrage nad) Dedijen Wirflid) eindimmen, dann muf man den
Betrag, um den man die Sinfuhr bermindern will, ben JInldndern —
etina durdy Steuern — wickich forinehmen und ginzlich aué dem Ber-
fehr ziehen, ihn aljo aud) nidht fiix Staatdzivede ausdgeben, bie(mehr
vernidhten. Dad Keifpt, man muf Deflationspolitif treiben. Statt die
Cinfuhr bon Sdofolade, Wein und Jigavetten eingujdrinten, mup
man den Leuten jene Betrdge abnehmen, die fie fiix dicfe Waren be-
sablen wiltden. Dann miifjen fie entweder den Verbraud) diefer oder
pen irgendivelcher andberer Waren einjdyrdnfen. Jn jenem Falle werden
weniger Debifen gejudht, in diejem mehr Debifen angeboten werden als
frither.

Ta3 Berbot ves Lalutenhamiterns ift ebenjo tvenig imitanve, den
Devijenmarft zu beeinflujjen. Wenn die BevdlFerung MiBtrauen in die
Bectbeftindigfeit dex Noten hegt, dann fudht jie einen Teil ihres Kafjen-
beitandes in fremdem Gelde anzulegen. Madht man ihr died unmbglich,
rann Wwerden die Leute entiveder weniger Waren und WUftien vecfaufen
xver mehr Waren und Wktien u. dgl. faufen; jie werden aber getvif
2:Zo mehy MNoten jtatt dexr Waluten thejaurieven. Jn jedem Falle Yoird
rcrdh diejes Berfalten die uszfubrjumme vervingert. Die Nadyjrage
1 Tevijen fiic Thefaurierungszivede berjdyivindet; dod) gleidheitig
ettt and) bad Ungebot an Debifen, die ald Gegentwert der usfuhr
=22 Land fommen. RNur nebenbei jei bemerft, daj die Cridjverung
wz RValutenthejaurierensd bdie Unfammlung ecines Rejervefonds ber-
pdgirt, der dem Werfehr iiber die fritijdhe Beit, die unmittelbar auf
¥z 3ujammenbrud) der Wihrung folgt, hintweghelfen Edunte. €3
Sante fein, dag Ddieje Politif einjt nod fdyvere Nacdhteile auslijen
s
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Ganz unverftanbdlich ift e, toie man auf dex Gedanfen fommen
tounte, daf bie Cridiverung der Wusfubr der eigenen Noten geeiguet
jei, ben feurd der Vevijen zu ermiBigen. Wenn weniger Moten aus dem
Lande gehen, dann miifjen mehr Waren ausgefithrt oder iveniger ein-
gefithet tverden. Der Surd ver JNoten auf ven auzlindijdhen Bivjen
ift nicht bon ber groferen pber geringeren im WAusland befindliden
Menge abhingig, fondern bon den Warenpreijen. Daf die auslandifhen
Sypetulonten bdie Noten auffaufen und anfommeln, mithin Houjje-
fpefulatjon treiben, ift nur geeignet, ibren Rurs ju crhohen. Waren
biefe bon dben fremden Spefulanten juviidgehaltenen Beirdge im Jn-
Tanbe berblichen, dann Hhitten fie die Warenpreife und damif ven ftati-
fchen BValutenfurs nody mehr in die Hihe getrieben.

Devifenverordonungen und  Devifengentralen Ednnen bdie Ber:
fdlechterung der Baluta nidht aufhalten, wenn die Inflation fortgeht

VI. Das AUrgument ded Inflationismus,

Run aber Horen toiv den Cinvand: Georduete Wahrungsdverhilt-
nifje feien 3mar zweifellos anftrebensivert, dbodh es gebe Hihere und
idtigeve Siele der Wirtjchaftepolitif. Die JInjlation mbge ein grohes
itbel jein, aber {te fei nicht das gropee fibel. Wenn ¢3 gelte, das BVater-
fand gegen Feiude zu berfeibigen oder Hungernde zu crnifren und
bor bem LBerberben zu bBewabhren, fo moge die Wabhrung immerhin zu-
grunde gehen. Und wenn das deutjche Bolf eine ungehenere Sriegsent-
jdyadigung zu entrichten Habe, jo Ednne e3 jidh nidht andersd helfen als
burd) vie Jnflation.

Dag ift ein Gedanfengang, der von dem alten inflationijtijchen
Urgument, dag die volfswirtidhaftlichen Folgen fortjdiveitender Geld-
enttoertung giinftig beurteilt und bdie Jnflation als anftrebendivertes
Biel ber Politif bezeichuet, wohl zu unterjheiden ift. Jhm gili die
Jnflation — unter gegebenen Umftinden — als das Eleineve itbel,
doch immerhin algd ein ibel. Shm erjcheint die Geldentivertung auch
nicht toie den WUnbingern bder Sahlungsbilanztheorie ald ¢in not-
wenbiged Ergebnid einer Dejtimmten Geftaltung der lvirtfdaftiichen
Berhaltnijfe. Die Verfechter diejed bedingten Jnflationidmus geben,
wenn aud) nidht offen, in ihrev Argumentation zu, daf die Papierinfla-
tion und damit die durdh jie bewirfte Gelventivertung immer ein G-
seugnis ver inflationiftifdhen Politif fei. Sie glauben jedod), dap ein
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Staat in Lagen geraten foune, in denen e3 vorteilhafter fei, grbBeren
Uibeln durch das Fleinere Nbel der Jnflation entgegenzutreten.

Man pflegt dasd Wrgument ded bedingten JInjlationidmud wmitunter
aud) in ber Weije borzutragen, baff man die JInflation als cine unter
beftimmten Boraugjepungen angezeigte Art ver Befteuerung evflart.
€3 fet unter Umitdinden vorteilfafter, die BVededung ded Staatdauf-
tandesd durd) Neuauzgabe bon YNoten borzunehmen, ftatt die Steuer-
loft zu erhibhen oder Wnleiben aufzunehmen. So hat man wihrend des
Krieged argumentievt, al3 es golt, den WUnfivand fiiv Yrmee und Flotte
zu beftreiten; fo avqumentiert man Geute, da es gilt, einem Teile der
Bebvlferung billige Nahrungsdmittel zu liefern, die BVetriebsabginge
ver dffentlichen Unternehmungen (Eifenbahnen u. f. 1) ju deden und
oie Reparvationszahlungen zu belwerfjtelligen. Man nimmt die Jnfla-
tion ju Hilfe, wo man nidht zur Exhebung von Steuern fchreiten will
und Unleihen nidht aufzunehmen bermag; dad ift die Wabrheit. Und
e3 gilt nun zu unterfudyen, Wwarum man bon den beiden fonijt itblichen
itteln der Befdhaffung von Geld fiir dbie Staaiivirtjchaft nicht Ge-
brauth maden fann oder jvill.

Wan fann Hohe Stenern nur dann erheben, wenn die Steuerfriger
mit dem Swede, fiir den die aufgebrachfen Mittel berivendet twerven
jollen, einverjtanden find. Dabdei ijt ju beadhten, dap e3, je Hiher die
Getamtitenerlaft wird, defto jchivieviger tnird, die Hffentlide Meinung
dbaviiber zu tdujdjen, dag e3 nidt miglich ijt, die Stenern allein durd
bie ditnne Obexjdiudht dex BVevdlferung tragen zu loffen. Uudy die Ve-
fteuerung der Reidhen und des Befibes wirkt fich in der gangen VolEs-
wirtichaft aug, und ihre mittelbaren Folgen fiix die minderbemittelten
Sdhidhten Jind vft empfindlidher als bie einer unmittelbor gleithmifig
angelegten Beftewerung. Diefe Jujammenhinge mogen bei niedrigeven
Ztcuerjaven vielleidht {chiverer zu erfennen fein; bei Hioheren Laffen
fie fid) faum itberjehen. €38 Eann iibrigens feinem Jweifel untertiegen,
pag man da3 Shftem der boriviegenden ,Bejteuerung ded Befibes”
Faum nod) weiter treiben fann, alé in den Staaten, in denen Juflati-
onismug Herrfdht, Heute fchon gefchehen ift, und daff man fidh mithin
enrjchliefien miite, die weiten Maffen unmittelbar zur Leiftung bon
Abgaben Heranzuziehen. Das aber fann eine Politif nidht wagen, die
»r Juitimmung der Mafjen nur jofange fider ijt, als jie ihjnen Leine
ithtbaren Opfer auferlegt.

Rer zlveifelt daran, daf die friegfithrenden Vislfer Curopasd biel
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jchneller friegemiide getvorden Indren, wenn ifuen bon ifhren Regie-
rungen die Rediung itber die Kriegsauslagen ohne Verzug flar und
offen borgelegt worden Wwdre? J[n Feinem Lande Curopasd fonnte es
die Hriegapartei toagen, den Majfen Steuern zur Bejtreitung der
Kriegafojten in betrdditlihem Umfange aufjuerlegen. Selbjt in Eng-
land urbe die Notenpreffe in Belwegung gefeist. Die Inflation Hatte
vert grofen Borzug, daf fie einen Sdyein bou wirifdaftlidem Wohl-
exgeben uno bon Reidhtumsbermehrung Herborrief, daf fie die Geld-
rechnung vecfilfdyte und dadburd) die Rapitaldaufzehrung verjdhleiecte.
Die JInflation lieh die Sdeingewvinne der Untecnehmer und der Kapi-
taliften auffonumen, die wman afd Einfommen mit bejonders Hohen
Stenern Defegen fonnte, ohne daf die Menge — bvielfach jelbft die
Stenerzahler — ed merften, vap hier Kapitalteile jortgeftenert Yourben.
Die Inflation exmiglidte e3, die BVolfswut quf die ,Kriegégetvinnler,
Sdyieber und Spetulanten” zu lenfen. So erivied fie i) ald vortrejf-
liches piypdiplogijdies Hilfamittel dev auf Berfticung und Bernidytung
gevidhteten Rriegapolitif.

Was ber RKrieq begonnen Hatte, fept bdie Rebolution fort. Der
jozialiftifde oder Halbjozialiftijhe Staat braudht Geld, nm paffive Be-
triebe zu fiithren, um Wrbeitdlofe zu unterftiipen und um vem Bolfe
billige Lebensmittel zu liefern. Audh er fann die ittel nidt durd)
Stenecn aufbringen. €r wagt ed3 nicht, dem BVolfe die Wahrheit zu
fagen. Das etatiftifch-{ozialiftijche Pringip, die Babhnen ald Staats-
anftalt gu fiihren, iirde fdhnell jeine BolatiimlichEeit vexlieren, tnenn
man etiva eine Spezialftener gur Defung ved Betrichsnbgangesd ber
Staatsbabhuen einheben wollte. Und die Hfterveidhijchen Maffen Hitten
fhneller ecfanut, lwoher bie Mittel flieen, die bag Brot verbilligten,
twenn fie Jelbft durd) etne Brotiteuer dafiir hatten auffommen miifien.

Fiir die beutihe Staatswirtichaft ift Hier {hHledhthin das Ent-
jeheidende die im Berivage bon BVerjailled und in den ihn crgingenden
Abtommen iibernommene Loft der Repavationdzahlungen. Die Jahres-
verpflichtung, die dem deutfchen BVolfe damit auferlegt ivurde, Wwird
bone Delfferich auf zlvet Drittel ded deutfdien BVolfseinfommens ge-
fhast 1). Diefe Ununahme diirfte wohl zu Hodh gegriffen jein; andere
Sdydpungen, bejondersd die bon franzdjifden Beurteilern gemadhien,
bleiben inieder ziveifellod toeit hinter bem tatfichlichen Berhiltnisd

1 Bl Helfferidy, Die Politif ber Gvfiillung, Wiindpen 1922, &. 22,
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gurii. Jebenfalla fteht feft, vaf ein fehr betradytlicher Teil desd gegen-
tdrtigen beutfdhen Bolfseinfommensd durd) den dent Reidhe auf-
erlegten Txibut aufgezebrt Iwird, und bdaf bdie Lebenshaltung ped
deutfcdhenn LVolfed tief herabgedritdt werven wmiifte, Yoenn man die in
jedem Jabhre abzuftattende Summe ausd dem Cinfontmen fdhdpfen will.
Das fapitaliftifhe Wirtjhoftajyitem, dad fidh auf deutjhem Boden,
tenn aud) bis zu einem getvifjen Grade durd) die Refte ded Feudalismus
und ver obrigfeitsftaatlichen Berfafjung und durd) das Auffommen
pe¢ Gtatismus und des Sozialidmus behinbert, vod) immerhin inner-
halb nicht allzu eng gezogener Schvanfen entivideln fonnte, Hat in
bpen {esten Menjdhenaltern den veutfchen Wohljtanud bervielfacht. Die
peutiche Volfswirtichoft Eonnte 1914 mehr alz dreimal jo biel Menfchen
erndbren und dabei dod) jedem unvevgleichlich mehr bieten ald Hunbdert
Sahre vorher. Dex Srieg und feine unmittelbaven Folgen haben bdie
Lebenshaltung des deutfdyen Bolkez Gereiid tief Herabgedriictt. Der jo-
slaliftitdye  Dejtruftionizmus hat diefes WerE der Jerftorung fort-
geiett. Dasd deutfhe Bolf wdre Heute biel, viel drmer, ald e3 bor dem
Sriege Wwar, aud) wenn 3 feine Repavationszahlungen ju leiften hitte.
Die Lajt diejer BVerpflichtumgen miifite feine Lebensdholtung anf den
Stand ber brethiger und bierziger Jahre ded vorigen Jahrhunderts
suriidoerfen. Gs ijt ju Hojfen, dap die Not der Beit zu einer Mber-
pritfung der yozialijtijchen Jveologie, die den bentfchen Geift Heute be-
herrfdht, fithren loird, dbaf e gelingen wird, die Hinderniffe, die dex
Hebung dev Prodbuftivbitit heute entgegenftehen, zu befeitigen, und daf
eine {dyvanfenlofe Cntfaltung bdber im Rapitalidmus — und nur in
ihm — ftedenden Cniwidlungsmbglichfeiten den Erirag der deutjden
HUrbeit berbielfidltigen ird. Dodj ed gibt, lwenn man die itbernommene
Berpflichtung aud bem Cinfommen bdecen will, feine anberen Wege
alz die: weniger verzehren und mehr erzeugen.

Man fann freilidh auch einen Teil ber Laft oder felOf die ganze
durd) Ausfubhr bon Rapitalgiitern abtragen. Dann miijffen and deutjdhem
Bejiy Uttien, Sdhulbveridhreibungen?), Befdpiftaanteile, Grunditiicde,
Hinjer an Uuslander verdupert werven. Wuch dag jdymilert bad Bolfs-
einfommen, Wwenn aud) nicht fiir dben Augenblick, jo dod fiiv die Jufunft.

Damnit abexr jind aud) alle Wege gezeigt, auf denen die btragung
ver Reparationgverpflichtungen erfolgen Eann. Man Fann Waren ons-

1) @3 falt aljo audg die Aufitahme einer duberenr Anleihe Bierher.
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filhren, die man jonit nocy im Inland berbraudyt Hatte, vder Kapital.
Weldper Weg der zwedmdpigere ift, das zu exbriern gehirt nidit in
dic Aufgade diejer Unzeinanderjegungen. Ung fann nur die Frage bes
jdhiiftigen, wie die Regierung vorgehen fann, um bdie Lajt der Jabh-
lungen, die zunddyit der Reidystajie obliegt, auf die einzelnen Staats-
bitrger abzuipdlzen. Da jind drei Wege mbglidy: die Einhebung von
Steuern, die Aufnahme einer inneven AUnleihe und die Wusgabe von
PBapiergeld. Welchen bon biefen drei Wegen man aud) tmmer wifhlen
ag, das Wefen der Leiftung an basd Wusland bleibt unberiihri; fie ent-
jcheiden nux itber die Verteilung der Laft zvijden den Stantsbiivrgern.
Werden die WMittel durd) die Wuflequng einer inneven Anleihe auf-
gebracht, dann miifjen bdie Beidiner ber Wnteile entlveder Kapifal-
beftandteile abjtoBen oder ihren Werbraud) einjdyrinfen. Werben
Steuern ausgejdyrieben, dann miijjen dbie Steuerzahler dasfelbe tun.
Die Mittel, die der Regierung aud Steuern oder Wnleifen zufliefen und
pie fie zum Unfouf von Gold oder Devifen und BValuten fiix bie Er-
fiilfung ifrec auslodrtigen BVerbindlichfeiten berivendet, bejdinffen jidh
die Steuerzahler und die Beidner der Unleihe durd) Verfauf bon
Kapitalgiitern und Waren an bad Husland; die Debijen, die ous diefen
LBerfiufen tnd Land ftedmen, find es, vie fitr dbie Devifentiufe der NRe-
gievung allein jur LBerfiiqung jtehen. Solange die Megierung aber
feine anbeven Mittel quszugeben vbermag als die, die ihr aus Steuer-
sablungen und Wnleihebegebung zuflichen, fonnen ihre Debifentiufe
pen Preid des Goldesd und ded fremden Gelded nitht in die Hohe
treiben. Sie fann jelveils nuxr fobiel Gufdo und Debifen toufen, ald
die Staatsbiivger burd) BVertiufe evwvorben haben. ud) die Preije der
Waren und ver Dienjtleiftungen tinnen nidyt fteigen; jie werden infolge
des majjenbaften Husgeboted eber jinfen.

Wenit aber und infoiveit die NRegierung den dritien Weg geht
und, ftatt Steuern zu exheben und Unleihen aufzulegen, weue Noten
auggibt, nm damit Gold und Debifen zu Faufen, dann treibt iHhre
Nadifrage, der junddft nod) fein enifpredjendes Ungebot gegenitberfieht,
pen Preis der frembden Geldforten in die Hihe. Fun Inird ed fur dad
Ausland vorteilhajt, Marf zu eriverben, um in Deutjchland Wapital-
gitter und Waren zu Preifen, die nod) nidht den newen BVerhiltnijfen
entfpredien, einzufaufen; dieje Kdufe exft treiben die Preije in Deutidh-
fand in die Hihe und pajien fie dem WeltmarFtdniveau Ivieder an.
€3 ift alfo aud) hier dasjelbe: die Devifen, mit denen die Reparations-
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berpfliditungen  abgetvagen twerdben, jtammen aud Werfiufen bvon
deutfdyem Kapital und deutfhen Waven nady dbem Ausland. Der Unters
jchied [iegt nur darin, daf die Fegierung Devijen fanft, mit deren
Gegentvert ber Ausldnder erit in Deut{dland einfaufen lvird, ftatt
bap fie Debifen erwirbt, die aus jdon durdgefiihrien Berfiujen
ftammen.

Man erfieht darvaud, bah bdie fortjdhreitende Enitverfung dexr
Mark nicht bie Folge der Repavationdzahlungen jein fanwn; jie ift ledvig-
(ich die Folae ber Tatjade, daf bie Regierung jid) die fiix die Jahlungen
exforderlichen Mittel durd) Neuauzgabe bon Noten befdhofft. Die-
jenigen, die den Niedergang des Marffuries nidht auf die Inflation
fondern auf bie Reporationszahlungen juritdjithren wollen, weijen dar-
auf hin, vap das Uusbieten bon Mart um Swede dves Wnfaufd von
Debifen burdh die Regierung den IMarffursd evjdiittern mupte 1). Dod
jenn ber Regievung fiir diefe Devijenfdufe nur die Martbetrage zur
Lerfiigung ftiindben, die thr aus Stewern oder Unleihen jugeflofien
jind, wiirde ihre Nod)frage das Ungebot nicht iiberfteigen. Rur veil
fie neugefdhaffene MNoten ausdbictet, treibt fie die Devifenfurije in
bie Dihe.

Der deutidhen Regierung fteht allerdings ein anberver Wey zur
Bevedung der Meparationsjduld nidt offer. Wenn fie verjuchen
toollte, die erforderlichen Summen durch Unleihen oder durd) Steuern
aufubringen, toiitbe fie feinen Eriolg eczielen. Die Politif der Cr-
fitllung ¥onnte, wie die Dinge im deutjhen BVolfe gegentvdrtig liegen,
nidit auf die Buftimmung der Mehrheit redhnen, wenn man um iHre
wirtjdaftliden Folgen flax Bejdjeid wiite und fid) iiber ihre Koften
feiner Tdufchung BHingeben twiicde. Die dffentlidhe Meinung wiirde
jfip mit elementaver Gelvalt gegen jede Regierung ivenden, die es
berfudjen twollte, die den alliierten Midyten gegeniiber iibernommenen
Lerpflichtungen voll durdhzufithren. b dasd Huge Politif jein mag oder
nidit, daz zu unterjudien ift Hier nidht die Wufgabe. Und chenfolveniy
Fann die Feftitellung, dbaf der dentfdhe Wakrungsverfall nicht die un-
mittelbare Folge der Reparationsleiftungen ift, fonbern wuxr die Folge
ver WMethoben, deven fich die deutjche Regierung bei der Yufbringung der

1) @o Rathenan in ber Rebe vor dem Oberften Rat bex Ulliterten in Canned
vom 12, Januax 1922 unb in ber Reich3tagdvedbe vom 29. Piary 1922 (vgl.
Rathenau, Ganned und Genua, Biex Redben zum Reparationspeoblem, Verlin
1922, &. 111, 34§).



32 RSubwig Mifes.

Mitte! fiiv die Reparationsdzahlungen bedient, etfiva den Sinn Haben,
ven ihr fransbiijde und andere anglindijche Politifer beilegen: dap
e3 nimlich weltpolitijh vidhtig jei, dem ventjchen BVolfe diefe fdhivere
Qajt aufzubiicden. Und ez Hat das allesd [don gar nidhtd mit der
Frage zu tun, ob bdie Fovderung der Wlliierten im Hinblid auf bdie
Waffenjtillftandzbedingungen ibexhaupt und bejonders in ihrer Hohe
rechtlich begriinbet jei.

Fiir ung ift allein eine andere Grfenntnid von Widgtigfeit, da
fie uns die politifde Funftion der Juflationgmafnahmen erklirt. Wir
fahen, bafy eine Regierung jich) immer dann gendtigt jieht, su inflatio-
niftifhen  Mapnahmen ju greifen, wenn fie den Weg der Unleibe-
begebung nid)t zu betveten bermag und den der Beficuerung nidht zu
betrefen lwagf, toeil fie fiivdhten muf, die Juftimmung zu dem bon
ihr befolgten ©Syjtem zu verlieven, wenn jich feine finanziellen und
allgemein wirtidaftliden Folgen allzu jdnell flar enthiillen. So icd
oie Jnflation zu odem ividhtigiten pjvdnlogijden Hilfsmittel einer
Wirtfchaftapolitit, die iHre Folgen zu berjdhleiern judht. Man fann jie
in biefem Sinne als ein Werkzeug antivemofratijcher Rolitif bezeidhnen,
pa jie burd) Jrrefiihrung der dffentlichen Meinung einem Regierungs-
fyjtem, bag bei offener Darlegung der Dinge Feinme Ausficht aunf die
Billigung durd) das Volf Hatte, den Fortbeftand ermbglidit.

Die Jnflationzpolifif ift wiemald die notlvendige Folge eines
bejtimmten wictjidaftlichen Buftandes. CSie ift immer ein Erzengnis
menjdylichen Handelnd und bon Menjdien gemadhter Politif. Man
berntehrt bdie Menge des umlaufenden Gelves, fei e3, weil man, bon
unviditigen theoretijchen Unfchauungen iiber das Wefen der Geldlvert-
geftaltung geleitet, Jid) itber die Folgen bdiefes Tunsd nidt tav ift,
fei 3, weil man, in doller Senntnid ber Wirtungen bder Juflation,
gerade die Geldwertverminderung aud irgenviveldien Griinden an-
ftrebt. €4 fann dafer fitr inflationiftifche Politik nie eine Entjdhul-
pigung geben. Berubt fie auf unvidytigen geldwerttheoretijchen Lehren,
vann ift fie unentjchuldbar, Wweil e3 fiir faljche Theorien nie und nimmer
Gnade geben darf. Beruht Jie anf einer beftimmtien Cinjchdpung der
Wirtungen bder Geldvertberminderung, dann ift ed Ividerjinnig, fie
Jentjchulbigen” zu wollen. Wenn man die Geldwertverminderung be-
tout herbeigefiihrt hat, dann Gat man fie nidht zu entjdhuldigen, viel:
mebr davzutun, daf died gute Politif gelvefen fei, daf c3 toicklich
im gegebenen Fall vidhtiger fei, bie Wdhrung zu derfdhlecdhtern, ftatt
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etiva hihere Steuern ju exfheben vber die Cifendahnen aus dem Staatd-
Betrieh in die Hinde Pribater iibergehen zu lajjen.

Quch die Regierungen twerven wieder lernen miiffen, ihre Uug-
gaben den Ginnahmen anzupafjjen. Der Sal, dak eine Regierung dald
Red)t Gabe, fehlende Mittel durc) Rotenaudgabe ju erfeben, wird aud
pem politifdhen Worterbud) verjdivinden, wenn man einmal erfannt
haben ivird, zu weldem Cube die JInflation fithven muf.

VII. Die nene Geldverfafjung.

Deir Srund- und Editein der voclinfigen neuen Geldvecfajfung
iitd dbas abjolute BVerbot der Ausgabe von nid)t boll durdy Gold be-
dedten Poten zu bilden Haben. Der im Wugendblid der Neuordnung
des Geldwefens im Umlauf Defindlide Betrag von Banfnoten, Dar-
[ehensfaffenfcheinen, Notgeld jeglidier Art und Scheibemiingen tvird,
abziiglich des Goldfchagez und Devifenborrates der Reidhdbant und
ber Pribatnotenbanlen, ald das Hidjtausdmaf des deutjdhen Noten-
umlaufez feftgeleqt. Eine Eriveiterung biefes Hodftaudmafesd mug,
abgefehen bon den bereitd erdhnten Crleichterungen fitr die Duartals-
termine, unter allen Umftanden uuterbleiben. Jede dariiber Hhinaus
augzugebende Note irgendlwelcher Art muk duvdy PHinterlegung bon
®old oder Debijen in der Reidgsbanf voll bevedt jein. Das ift, Yoie
man jieht, vie Nbernahme der Hauptbeftimmung der Peeljchen Bank-
afte mit allen ihren Miingeln. Dod) diefe Miingel haben fiir den Augen-
bl faum eine praftifdhe BVebeutung. Fir unsd hHandelt ed fidh zu-
niadhft nur wm die BVefeitigung der JInflation durd) Stillegung bder
Notenprejie. Diefem heute allein anzuftrebenden [iele dient das ftrilte
Berbot dber usdgabe bon metallifd) nicdht bedecften Noten am beften.
Dat fid) die newe Drdnung einmal eingelebt, dann ijt ed3 Jeit, dariiber
nadyzudventen, ob e3 auf der cinen Seite bielleiht nicht doch jtved-
mdapiq oive, innerhalb enger Grengen audy die Ausgabe bon metallifd)
nicd)t bededften Noten zu dulden, und ob e3 auf der anderen Seite nidht
notivendig fei, auch die Auggabe bon anberen Umlaufsmitten ald Noten
purd) bdie Uufftelfung von Beftimmungen iiber die Rafjenfiihrungs-
guthaben und den Schect- und Giroverehr ver Banfen zu bejdrinten.
Dann wird abev nieber die Frage der Bankfreiheit grundidslich exdriert
werden miifjen. Dod) dad alfed Fann man eciner jpdteren 3Jeit iiber-
fafjen. Der Augenblic braudt nidhts anderez ald daz BVerbot der Wus-
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gobe wmetallijdh nidhyt bedeciter Noten, und mehr fann im Ungenbiid
aud nidht geleiftet loerden. Hoditensd tonnte fdhon jeft die Bejdhrianfung
per Umlaujsmittelandgabe auch auf die Giroguthaben der Reidhzbank
ausgedehut iverdenl). Bon entjdjeidender Widjtigleit fann died aber
nidit fein, da die gegenwirtige Juffation fidhy ausfdhlieplich ducrdy
Rotencusgabe vollzogen Hat und vollziehen fann.

Gleichzeitig mit der Crlofjung bes Werboted ber WAusgabe von
metallijdy nicht bededten Noten ift ber Reidhsban? bie Verpflichtung
aufzuerlegent, jeoe ihr zum Unfaufe angebotene Menge Gold ju dem
oer neuen Relation genau entfprechenden Preife gegen MNoten anzu-
Taufert und jedem, der ihr deutfdhe RNoten in Jahlung zu geben bermag,
jede berlangte Menge Gold zu demjelben Preife zu verfaufen. Damit
loird die deutfche Wahrung zu einer Seldfernwihrung. €3 wird fpiter
einmal zu pritfen fein, ob man auf den effeftiven Goldbumlanf im
Jnnern daunernd berziditen darf. Man wird dabei jorgfidltig su evivdgen
Haben, vb bdie hiheren Roften, die die Wufredhierhaltung einer effef-
tiben Goldzivkulation im Juland erfordert, nidht rveichlidh dbadurdy
aufgelvpgen Iwerden, daf jie e3 ermibgliden lviirde, die BVebdlferung
bed Gebraudjed der Noten zu entivdhnen und fo vielleidht tinftigen
Beftrebungen zur itbermdpigen Ausgabe von mit Jivangsfurd ver-
fehenen Noten borzubauen. Dod) fitr ben Hugenblid geniigt weifellos
bie Golbfernindhrung. Den Noten fann dann vorldufig nod) die gefep-
Liche BablPraft fiir alle Bahlungen ohne Gefahr belaffen bleiben.

Doch es muB gong bejonberd darauf Hingelviefen Jverden, dap
bie Ginlbjungdberpflichtung bder Reidhsbanf in ftrengiter Weije auf-
aufafjen ift. Alle jene Kiinfteleien, durd) die die europdijden Jeniral-
notenbanfen in den lepten Jabhrzehnten bor dem Weltfriege berfudht
Baben, eine Axrt Golbpramienpolitit zu treiben, Hhiitten zu nnierbleiben.

Die nad) diefen Srundjdgen geleitete Reichabank wird nun freilich
nidht in der Lage fein, dem Gelomarfte Mittel zur BVerfitgung zu
ftellen, bie fie durc die Bermehrung ded Umlaufes metallijdy nicht be-
vedter Noten gelvonnen hat. Sie loird, abgefehen bon den Miglich-
feiten, bie ihr der Givoberfehr bieten Fann, wenn er borliujig Eeinen
Befdyranfungen unterivorfen iverden jollte, nur jobiel Herleihen
¥onnen, ald fie ausd ihren eigenen Mitteln und aus den ihr bon hren
Sreditoren zur Wexfiigung geftellten Witteln Herleifen famn. Die in-

1) Bal. oben &, 13.
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flationiftijche Bermehrung ves Notenumlaufes zuguniten bes pribaten
Rreditbedarfes wird ebenio auzgefd)lofjen fein wie die ugunijten desd
dffentlichen. Die Bank wird nidt in der Lage fein, eine Politif ju
betreiben, die e3 immexr ivieder berfucht, den Jiusfuh ded Marfies
Liinftlich zu exmapigen.

Die in den borangehenden Abjdhnitten borgebrachten Ausfiih-
rungen iiber die Jablungsbilanztheorie zeigen, dafp die Reichsbant bei
biefer Berfafjung nicht Gefabr laufen vird, ihren Beftand an Gold
und Debifen an dad Uusland zu verlieven. Damit nicht dbie Jnlinder,
von Miftrauen gegen die Liinftige Bankpolitit exfiillt, bie Noten gegen
Gold und Devifen umzutauidien judien, geniigt die Beftimmung, dag
die Banf in denr erften Jahren der neuen Verfajjung nur Golddbarven,
nidht auch Golomiingen, und nur grogere Abjdnitte auslindifchen
®elves und auf hiohere Betrdge lantende Debijen gegen thre Noten
abzugeben berpflichtet jei. Dann toivd ed nidht mbglidy fein, daff die
Roten aus der Jivfulation ausgefdhaltet werden. Jm Anfang Wwird biel-
leidht eine gripere Summe dev Bank entzpgen und thejauriert werden;
ipbald jedod) ein gelvifjed LVevtrauen in bie Beftdudigfeit ded neuen
Geldes ertvad)t fein ird, ecden die angejammelten Horte an fremden
Laluten und Sold in die Bank fliegen.

Dap die Reihsbank auf jeden LVerjucdh) verzichten joll, dben fidy
ausd dert Lerhalinijfen ded Geld- und Lapitalmarfted crgebenden Jing-
jag burdy die Criveiterung des Noteruntlaufed zu unterbieten, wicd die
Sritif dez naiven Jnflationidmus der Gejdyiftdivelt um fo mehr
berausforvern, ald die Schivierigfeiten der Kreditbefdiaffung fitr bdie
deutidhe BVolfswirtidaft in den nddften Jahren wad)jen itverden.
Die WUuffafjung ved Sejdhiftemannes weift der Bentralnotenbany
vie Aufgabe zu, fiiv billigen Kvedit zu forgen, und glaubt, daf die
Ban? fich dem Wunfdye der KLreditbediirftigen, dburdy Schaffung neuer
Noten KLredite zu geindhren, nidyt berjagen diirfe. Die Jrctiimer der
englijdien Banfing-Theoretifer jind fhon feit Jabrzehnten in Deutidh=
Tand Perrfdjende Meinung, und uneuerdings hat fie Bendigen durdh
feine ,Theorie der faffifhen Geldidhdpfung”, vie fie in einer fiir dbas
Berftindnid ded Laien fagbaveren Form iwiedergibt, gevadesu volfs
tiimlidy gemacht. Man vergifit immer wieder, dbaf die mit dem leidht
ivvefiihrenden WAugdrud Geldfnappheit Dbegeichnete BVertemeruny der
Rreditbefhaffung auf die Dauer durd) inflationiftijhe Mapnahmen
nicht befimpft und dap der Jinsdfup auf die Dauer durd) BVermehrung
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ver Umlaufamittel nicht ermiifsigt yoevden fannl). Die Vermehrung
per Umlaufsmittel fiihrt tmmer zum Steigen der Warenpreife und
ber Kurfe der Debifen und Valuten.

VIHI. Die ideologijhe Bebentfung der Reform.

Die grob materialiftifche Wuffaffung, bie fid) unfere Beit fiir bie
Crflarung jeglichen Gefdjehens zuvedyt geztmmert Hat, fieht in der
Geldentivertung einen durdy beftimmte ,materielle” Urfodjen Detirkten
Lorgang und judyt nad) ivgendivelHen wahrungstednifchen Mitteln, um
fie zu befampfen. Man merft nid)t oder Will nicht merfer, dap bdie
Wurzeln der Geldentivertung iveolngifcher Natur find. Nidyt die ,Ioirt-
fdhaftlide Lage” bringt dic Geldentivertung mit jid), fonbern bdie in-
flationijtijhe Politif. Dasz Ubel ift geiftiger Art, Das Vertennen des
Wefens bed Geldes und die fdjiefe Beurteilung der Folgen der elb-
entivertung haben die nun allgemein beffagten Juftdnde gejdhaffen.
Der Inflationismus ift aud) Leine ijolierte Eridieinung; cxr ift nur ¢in
@lied des gefamten wirtjdaftapolitijhen und fozialphilofopbhijchen
Sbeengebiudes unferer Jeit. Cr gehrt zum Jmperialismus, zum Mili-
tavigmus, zum Protektionizmus, zum Ctatizmus, zum Sozialismus lnie
bie Gut-Geld-PLolitit der Golowdhrungslente zum Liberalidmus, zum
Sretbandel, zum Kapitalismus, zum Pazifismus gehirt hatte. Und
wie die Weltfataftrophe, die itber die Menfdyheit feit 1914 Herein-
gebrochen ift, fein Clementarereiguis ift, jondern basd notivendige €r-
gebni2 ber Jdeen, die unjere Jeit beherrfchen, o ift aud) die Jervitttung
ved Geldlvefens nidhts ald die notiwendige Folge ver Herrfcdhaft be-
ftimmter geldlvertpolitijdher Jdeologien.

Die etatiftifhe Theorie hat alle gefelljchaftlichen Exjdyeinungen
oureh vas Wirken bon geheimnizbollen Madytfattoren u erfliven ge-
fudgt. Sie hat Dbeftritten, dbap ed gelingen fonnte, Gejepe der Preid-
bilbung aufzuzeigen. Sie hat in VerFennung ver Bebeutung der Waren-
preife filv die Bilbung der wijdhen mehreven Gelbarten beftehenden
Wustaujdhverhiiliniffe zoifchen ,Binnentvert” umd ,Anjenivert” bdes
Gelbed zu untexfdheiden und die Bevdnderungen der BalutenPutie auf
bie Bahlungsbilans, auf die Tdtigleit ber Spefulation und anf politijde
Faktoven zuriidzufitbren gejudht. Sie hat die Banting-Lehre regipiert,

———. 1 et e

1y Bgl. meine ,Theorie des Gelbes und der Windanfdmittel”, a. a. O. ©. 401 .
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ofne irgenblvie auf die gelvichtige Kritif dber Currency-Lehre ju adhten.
Ste Bat fchlieBlidy die Qehre bder Kanoniften und mittelalterlidhen
Poffuriften oieder erneuert, dbaf daz eld ein Gejdopi ves Staates
und der Redytdordnung fei. So Hat fie den geiftigen Boben vorbereitet,
auf demt fidh dev Jnflationidmus der lepten Jabhre entlwideln fonnte.

Man icvt daher febr, wenn man meint, man fdnnte lvieder zu
geordneten Wahrungsberhiltnijjen gelangen, ohue daf fid) in der
Wirtfhaftepolitif Wefentlicdhesd zu dndern brandite . Was sunddhft und
in erfter Qinie nottut, ift die AbFehr bon allen inflationiftifhen Jre-
fehren. Dod) diefe WbFehr fann nidht bon Dauer fein, wenn fie nidt
durd) bollfbandige Loslojung ded Denfend von allen imperiafliftifdhen,
militariftifchen, proteftioniftifchen, etatiftifden und fozialiftifden
Qbeen fejt begriinbet Yoird.
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gaft tmmer, Wenn Bezichungen zwifchen Geld und HRecht er-
drtert werben, ertvartet man bom Redjte ju viel. Schon der Nomina-
(i8mus bverfillt in diefen Jrrtum, der im pojitiven Rechte aller-
wegen Dbegegnet. Iber bdie Wibrungs- und Dinggefese geht bas
befondere NRedyt des Geldes faum iweiter Hinaus, ald daf ez Sdup
gegen Verfilfhungen gibt und vedyisgefdhdfilid) in Cingelheiten bon
dem Rechte anderer Giiter abeicht. €3 Lann fich nidht babon ablifen,
paf es ein JBweitgebovenes ift. Dasd Gelbredht wurzelt namlid) in
vpen  allmihlid) zum Gebraud) gelvordenen Regeln ded allgemeinen
@iiteraustanicdhes, und das ihm Eigenaviige wirh {id) vorzugsiveije
tm Anfdhlujje an feinen Dienft ald Taufdvermittler ausdgebildet
haben. Audh bie erften Anjibe ves redhtlichen Selbvidjues waren feine
Befonderheit ves Geldesd. Sie midgen vielmehr, wie der Schus anberer
Giiter, Ausflufy des Jnjtinfted der NRajfenjicherheit gelwefen feim, bex
nacy Qefter F Ward dem Abiweichen vom llderfommenen entgegen-
acbeitet. Den Hauptanteil an der Gefdhidyte der regelnden und jhiigen-
dben Geloordnung Haben Wirtidaft und Stantgelvalt. Dad Redit
pilegte fid) zu Neuerungen im Geldwefen nur aufzurafien, wenn bdie
Lerfehrzitbung nidyt mehr geniigte, entartete oder die Staatdmadht
va3 Geld zu ihrem Borteile ausbeuten wollte. Dasd befdjrinkte {ich zu-
meift auf Wiahrungsgefebe und auf bag Gebiet bes Sdyulvenrvedhtes.
Die feinere Durchbiloung ded lebteren ift neueren Datumsd und ivieder
nur abgeleitetes, da fie im vefentlichen Berarbeitung wivtjdhaftlicher
Begriffe und Grundjise durd) bdie Redjtsiviffenjdaft ift. Ju einer
joldyen Berarbeitung Hat dev wirtfdaftliche Begrifi der Stabilijierung
pe3 Geldivertes bisher wenig Anlaf geboten. Die Redjtdfragen, bdie
bei ben nidht allzu hiaufigen friedlidien Stabilifierungen auftandyten,
betrafen bornefmlidy vie infaltlidie Umdnberung der Geldjchulden und
wurden nad) bem allgemeinen biicgerlichen Redhte in Drdnung gebradit.
Sn ber Gegenvart hat demnach eine Stabilifierung, wasd die Rechts-
gefesgebung anlangt, freie Hand, wenn neue geldrechtliche Beftim-
mungen wictfhajtlid) notivendig oder eine gefellfdhaiidpolitijdhe Pilidht
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yind, derm awd) dbad geht surzeit dem Redhte vovaus und gibt ihm
Ridytlinien.

Stabilifteven ijt feftigen eined unrubig getvordenen, labilen Geld-
werted. €3 ift ¥ein Problem ber Papievgeldtedinif, fondern, wie €3 jor-
muliert twurde, die Frage der Wiederherftellung ves Ausgleiches von
Sadiwert und nomineller Kauffraft, der durd) die Preisentwidlung
geftirt wurde. Dafiix find hente mehrere Formen im Umlaufe. Die exfte
ift Steigerung bder Produftion, Umgeftaltung der Notenbanf, Gr-
mdapigung der Nepavationspilichten, Entlaftung der Sdhulbenfeite der
Sohlungsbilang, Ginjdrinfen der Staatdausgaben und Erhvhung der
Einnahmen, Cinjtellen der BanEnotenprefje, usdlandsfredite ufin., um
oen Geldwert durd) famtliche IMMittel der BVolls-, Finanzs und Staatd-
wirtfdjaft zu jtitben. Wie bdiefe fonft in ihrem Bufammenbange dasd
Gleichgetvidht des Staatshaushalted Herbeifiihren und den Geldivert
beftimmen, {oll auch bie Stabilifierung das Ergebnid davauf gerid-
teter und berechueter ftaatlicher und gefellidhaftlicher Tdtigleit jein.
Dag ijt die natiivliche edyte, Telbftichopierifche, boflwirfenve Stabili-
fiexung. Das Wort Stabilifievung roivd aber aud) fiir einen (bielleicht
nur boriibergehenven) Stillftand der Gelbentiwertung, fiiv augenblid-
liche Cinmifdhungen, um eine ervegie Belvegung ded Geldtverted ab-
auidhinddhen u. 4. gebraudyt. €2 begeichnet dann ftatt organijder Be-
famtverinderung der Juftinde einen Eingriff, einen Cinfalt der Ent-
ertung, der auf Ynberung nur einzelner wivtjdhaftlicher und finan-
zieller Verhaltniffe beruht und daber vegen der Fortdbauer anderer
Entwertungsuriadjen nidyt unbedingt verlaplidy ijt. Diefe Cridheinung
Pann unedhte ober Teilftabilifierung, Stabilifiecung mit Lefdyvdnlter
Wirfung genannt werden. Der Untecfchied zwifdhen diefen befdew
Arten inird gern iiberfehen. Txoh allem ift man aud) mit der Zweiten
Art bielfacy zufrieden, nimmt den Teil, vie beifpieldiveije den AUns-
landafredit, fiir bod Gange und {hopit davaus dagd BVertrauen jnm
Wieveraufleben, wiewohl bdiefe Stabilijierung injolge ded Juriidhal-
tengd ber Krebite, auperordentlidier Teuerung, Sdheitern der PHebung
bon Staatd- und Volkswirtidaft ufiv. jederseit ein Ende mit Sdyreden
nemen fann. Die eigentlichen geldrecdhtlichen Probleme find bie ftaat-
liche Umijtellung bes Geldviverted und vas ridhtige Aufteilen diefes Wert-
wed)jels auf dite Parteien der einzelnen Klajfen bon Redytdverhalt-
niffen. Jfuen boraud gehen nidhtredhiliche dienende Stabilifierungs-
mafregein deven Schivergeividht: die wirtfdyaftlichen, finanziellen, ad-
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miniftrativen und teillveife andy politifhen BVorfehrungen {ind. Die
Stabilifievung felbft tritt mit jenen Rechtéaften in Kraft. Daneben gibt
¢3 dienende geldrechtliche Mafregeln, tvie die Aufnahme von in- oder
auslindijchen Krvediten, die neuesd oder gedndertes inbiviouelles NRedht
exfordern fonnen, vver die Umredinung des entiverteten Geldbesd auf Golbd.
Moglichertveife Enitpft fich fhom an fie eine Verubigung des Geld-
ertes, dbod), pbivohl vedhtlicher Natur, fest iweder dasd eine nod) dag
andere fiir Jich allein einen newen Geldbivert verbindlid) feft. Mit
boller Bervantivortung fann der Staat fein Geld erft ftabilifieven, bid
alle finangiellen, wirtfdaftlichen ufv. Bedingungen der edyten Stabili-
fierung fidh wicklidh exfiillt Haben. Stabilifierung BHat jonady den
Doppelfinn einer reditdberbindlidhen und daber {icheren und einer
blof verfehramifig verbiirgten und dedivegen, ivie bemerft, minder
fidjeren Sursbeftimmung. Bum zlveiten gehiort die Stabilifierung, bon
fber man in neuerer Beit in Deutfdyifterveich fo viel fpridht, denn fie ift
auptiadlic) auf die Auslandsfredite geftitht und von einev jtaatliden
LBolljtabilifierung iveit entfernt. Dap fidh) aud) das Wirtfhafteleben
Pfterreichs feit September vorigen Jahres fabilifiert habe, ift daber
genau genommen unvidhtig und iibertrieben. Diefe angefithrten lnter-
fhiebe find wirvifdaftlich, Fimangziell und auch politijd) bon gripter
Beveutung, pflegen aber in der JRegel nidht allzu far Hevausdgehoben
31t werden. Den meiften ift nlles Stabilifierung: Jitel und Mittel, die
irfliche Stabilifierung, einftiveilen nody etivad Liinftiges, und der
Sdjein, bem man borgreifend fdhon den Namen des Erjehuten beilegt.
Sn ver Tat ftehen bid nun allein dbie Mittel und ber Schein im Border-
grunde.

I1.

Daz geldprecdhtliche Rroblem der jinfenden Baluta, mit demr man
jich feit Lingerem lebhajt befchiiftigt, Hat zu dem befannten Borfd)lage
. Migela ) gefithrt, vie Goldbmart ald Redmungsfurs eingufiihren. Dex
fursd ded umlaufenden Papiergelded joll durd) Umredhnung in Gold-
marf und dbann mwieder juriid in Papiergeld gattungdmdpig ftetiger
und aqudy im eingelnen ®efdhifte fefter werden. Der BVoridhlag geht
nicht davauf aus, einen beftimmien Geldfurz durd) eine finany-
politijdhe Maregel ded Staated Herbeizufithren; er will dbad Sdhvans
Pen bes Geldiveries, veil e3 eine Duelfe der Unfiderheit aller ge-

1} Suriftifcge Wodjenjdyuift, 1921, &. 1269 ff.
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hditlichen Beredhuungen ift, Spiel und Valutafpefulation jiidhtet ufo,,
anf dem limivege doppelter Umredhnung bejeitigen. Die redjtsgeidifi-
fide Notenfchuld BHitte durch den Soldfurd ded Begrindbungd= und
burd) ben bdez Jahluugstaged BHindburdyzugehen, um etivag bom Be-
harren ved Golbwertes |idy anjueignen, Erft ber Goldfurd bded Jab-
[ungstages Iwiirbe bdie in Papier zu bejahlende Sduldjumme be=
ftimmen, jo bdaf dem LVerfehr ofne Golbhingabe wenigitens die fach-
teren und flacheren Srhwanfungen ded Soldes gefidhert warven. €3
tonnte died Fraft eimer Medptdnorm gefchehen, derzufolge durdy Ein-
jdhieben ber Goldzwifchenftufe ber regelmiBige Jablungsvorgang eine
Yinbecung exfabren iiirde. Dasfelbe Eonnte zweifellos von den Par-
teien eined Redhtsgefdhiafted veveinbart werden, und ein geldred)tlidhed
Problem lpdre aljp aud), ob vad biirgeclidhe NRed)t der Bahlung don
Seldjchulden durd) eine joldhe Art bom Vorfehriften ju ergingen ivdre.
Bon vornherein ipar man ungetwif, ob tatfidhlich, vermige Ein-
jchiebend jenes ftandigeren Wertmafed, bie Schuld den Erjidyiitterungen
ped Papievgeldfurjes bon da an nidht mehr ausgefest mire. Der
Jweifel mugic in der Tat wum Jo ndher liegen, al3 bon der jlvei-
maligen Umredynung nad) dem Vorfdlage O. Miigeld bie Sefchifte
ved tdglichen Qebens, die {idh rafd) abivideln, auggenommen find. Fiiv
mehr Wertbeftindigleit dbed Gelbed im unteven Marftbereiche gejdhiahe
dann gor nidhtd; Hier Bunte infolge gefteigerter Nadhivage, Wbnuahme
ver Warenborrdte u. a. Tenerung und Geldverfhledhterung ungehemmt
fich fithlbar madjen. Mit der freten Wert= und Preisdbelvequng im
Tagesverfehre jeht jidy aud) der Ubftand zwijdhen Papier und Gold
notivendig feft. Eine foldje Doppellage in Gelblvert und Preid inner-
halb der nimlidien Gelbordonung twar geeignet, BVedvenfen zu eviweden.
. Geiler2) hat fhon diejenigen borgebradyt, die fid) feined Crachtens
aud der Staatsd: und Volfswict{daft ded Deutidhen Reiched und deffen
Finanglage aufordngen. Sie diicften zum Teile fiber die An- und Ab-
fidhten ©. Miigels Hinausgehen. So ift 3. B. nidjt eine allgemeine Ber-
wandblung der Sdulven in Golomarfidhuldben Bved und Folge ded
Goldbmafitabes, und am alferivenigiten lvdve der infendienit von Un-
leihen in Gold su leiften, ba im Gegenteile die Schulben in Papier be-
3ablt werden follen. Seit dem erften ziveifelnden Cmpfange diefes Bor-

1) e Geldentwertung ald  Gefebaebungdproblem bded Privatredhted, 1922,
. 20 ff.
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jehlages find mehr ald zwei Jafhve verftridien, tvdhrend deven O, Miigel
fiiv feine Theovie unberdrofien Wirht. Nidht nur, dai er fo unter den
Quriften Anbianger gelvonnen hat, ift bon ifm aud) fisr dag praltifde
Leben der Unftof zur Wmvedinung der Papieridhuld in Gold qusdge-
gangen. Sbm unmiitelbar ift nur der Durdpug der Papievgedjdhuld
purd) die Goldfurje zuzujdreiben. Daneben ober dbarausd erimudh3 dann
im Berfehr dag endgiiltige Umredinen der Papiergeldjdhuld in eine
Golojdyuld, bie in Papier entrichtet wird; darauf ift fpater zurid:-
sufommen. Der Boridlag O. Miigeld BHatte den Borzug des Bahn-
brechens. Man ftand bon da an dem Herentanze dev inldndifden BVa-
{uta nidht mehr jo vat= und Hilfios gegeniiber; bom Gedanfen, ben
Riedergang bed Kurfed auvfjzubalten, war ein Sdhritt zu feiner BVerx-
witkflichung gemad)t Bielleicht war e3 nicht gang der ridhtige, ex ent-
fprad) jedenfalls einem Bediirfnijfe, die Verbindung von Papiergeld-
sablung mit Golbredinung fam in Gang und bon den urfpriingliden
Cinwendungen ift nun fdon bieled aufgegeben. Der Geldverfehr Hat
unter dem Glang ded Redynungagoldesd, ver auf Papiergeld Fdllt, nidt
nur nidht gelitten, ¢8 fehlt nidht an Unbaltdpunften, nach denen He=
reitd die Einfithrung der, wenn man jagen barf, eingivdngenden SGold-
wedinung als Sdjuy gegen iberfpannted Anusniiben ded Wabhrungs-
fturzes nicht gany fruchtbar war. Leider fcheint fie e3 nidht fiiv alle
Wirtidhaftasiveige su fein. MWegen bdesd BVerlangend nad)y Golomart:
fonten und Goldmarffredviten, die in Papier ein- und ausdgezahit
wiirden, tourde vor furzem die vegelnde Cintvirfung der Golovedinung
neuerlidh) gepriift, und dad Grgebnid war, dag eine jolde Bereinigung
mindeftens tm Banfvertehr ,von Schivierigeiten, Gefahren und Un-
moglichPeiten” ftarct und die ,beute alle Lelt beunvuphigenden Sdhvan-
fungen, Rijiten und Spefulationen” nidht befeitigt 1). Fr. Eulenburg
jagt bon jenen Ginvidjtungen, dap fie nuv eine ganz duperlidhe Hege-
{ung, nod) vazu von ziveifelbaftem Crfolge jdhaffen, aber an den Ber-
baltniffen nidhta dndern. Jedenfolls ift die Umrednung bei mandyen
finangieflen Umjdben mit beftem Willen bon Spefulation nidt zu
trennen, fo daf derlei Gejchifte fchlieplich fatt in Wertausgleich
in Gavantie- und Gelvinnverjdiebungen ausloufen.

Die Goloredinung entftand auf dbem Wege zur Stabilijievung, ijt
aber Feine foldhe. Sie live ed nur, lwenn bdabei die Abjid)t oblvaltet

1) Dr. §riedburdy, OGotdbmmrtfonten und Goldmarftrebrite  Bantardhv,
XXIL Banbd, Nr. 18, &, 224,
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hdatte, die Wahrung lvieber auf dem GoldfuBe auvfjurichten. Daran
war damald nidht zu denfen und ift ¢3 heute nod) weniger. Fiir Deutjch-
dftevreid) war fdon im Jahre 1921 der Rursd der inneren Kauffraft
ein fajt unerjdhiwinglicher Rurd fiiv eine Stabilifierung; bon einigen
Centimes des Schiveizer Franfen oder gar bom Golofurfe fonnte feine
Rede fein. Deutihland geht ed nun aud) nicht Leffer. Der IMapftab des
®olbes twurde bort getndhlt, weil diefer der beftindigite ift. Sollte
man aber dbamal3 nod) qehofit Haben, die beutfdhe Wahrung auf den
®olbfurd ju dringen, jo lvar ed fiir jene 3eit gelvagt, nun lpive e
eine Utopie. Die gegentvirtige Stabilifierung in Deutidhditerveidh Hat
ungefihr ein Lierzehutaufenditel der Friedengfrome zu ilhrer Unter-
lage! Doz Golbrechnungsproblem ift mit dem der Stabilifievung aber
aud) dezhalb unbereinbar, Iveil 3wijcdhen Dbeiden ein grundfalicdher
®egenfap Blafft. Die Goldrednung Ykt dem Papier= wie dem Gold-
gelbe Delwequngsfreiheit. Dasd langfautere Steigen und Fallen bes
Golbezd joll der Gefcdhivindigleit bed Kurdived)fels ber Landesbaluta
entgegentveten, eine Vewequngsdfraft zligelt dann die andere. Deghalb
urde ivider . Miigeld Vorjdhlag der Cinwand laut, daf eine blop
teiliveife Gioldbredinung die Bewegung bed Papiergelbed offen laffe und
vamit nid)t die Veruhigung ded Geldberfehrd evzeuge; fie miifite ge-
rabe umgefehrt zlvifdhen dem unfieten Papier- und dem ftanbdbhajteren
Golbfurfe einen Gegenjap Herborrufen. Das Goldmaf twerde audy in-
mitten bon Papier nidit imftande fein, vie Preife vder den Notenfurs
niederzubalten. Wenn die Wirtfdaft Pein freundlicheres Seficht am-
nimmt, joerbe der Qurd bes Papiergeldes weiter fallen. Diefed Gleiten
und Flimmern hat nidhta mit dexr Stabilijierung zu tun, deren Kern
vas ftaatliche Feftfeben einesd unabinderlichen Geldfurfesd ift, und die
baber nidht Kontvolle sder Ubjdleifung, jondern Wufitellen ded eingigen
unbedingt geltendben Gelbfurfed ift, dber bom Staate fbatt ded bidher
mafpgebenden feftgefeste Mennivert. IMit ihm verfhivindet bei edjter
Stabilifierung bdie Goldredinung. Wilrde jie dennod) Hervortreten, fo
wdre damit dad IMiflingen der Stabilifterung beFunbet.

Die Goldredhnung Iwurde bisher iibechaupt nidht ftaatlid)y an-
geordnet und man tollte fie, tvie bemerft, aud) nie fiix fuimtliche Ge-
jdhifte. Gine derartige Doppelieitigleit finnte bielleidht nicht vedhtlid)
angefochten werden, Yie empfiehlt ficdh aber tweder Wwivtidajtlid) nody
jurxiftifd. Bur Stabilifterung ded Gelofurfes ift niemand andever ald
ber Staat zuftindig. Sie ift, um ihre Hauptfennzeiden aufjuzdabhlen,
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nidgt, wie bid jest L. Milgels BVorfchlag, ein Wegweijer fiir redyts-
gefchiftliche Bahlungen wunter eingelnen, vielmehr gefeslidie Unord-
nung notivendiger Yinderungen der Wihrung, ein Wihrungzgeiey, das
fogleidh) bom Privatredhte zum bHffentlichen Rechte, von einer Beleh-
tung zum jdled)tbin berbindenden Befehle aufiteigt. Weil Wahrungs-
gejess, bat f(ie bornehmlich die ftaatlihen und gejellihajtlichen Jn=
tereffen im Auge zu Halten. Der gejebgeberifhe Gebante iff Regelung
023 Geldivertes zum bejten aller, nidht indibidbuelle, fondbern ¥Folleftive
Drbnung, bie, anftatt d08 Ganze ausd dem Gefichtdpunti bes Cinzelnen
3u betradhten, bie Eingelnen zum Gegenftand der JInterejfen ded Ganzen
erdoht und wmit diefen berivebt. Darauf ift bei der Lojung aller geld-
rechtlichen Probleme und indbefondere aud) bei Veftimmung bes Sta-
bilifierung3furjez Bedacht u nehmen. 3 ginge nidht an, dag der
Staat vie die Labe mit ber IMMaus {pielt, indem er, wie gelegentlid)
angeregt lourde, jundd)jt den Kurd innerhalb geiviffer Srengen ,pen-
oeln” Liaft und diefen Wbftand nad) und nacy einengt, Hid der end-
giiltige Surgpunft entvedt ift. Das iiberfihe, weldhen entfeblichen
Wirriwary rafder BWed)je! von Stabilifierungsfurfen anvidhten tviitde.
Bur Stabilifierung gebiren ferner Mafregeln, wn dhnlid) anderen
neuen Redytzgejesen die Ritdwirkung auf dlteve, bor ber Stabilifievrung
begritndete und nod) fortbeftehende Geldfdyulben angemeffen su oronen.
Rur erforderlichenfallz find auch binbende Ridhtlinien zu geben, Ivie
fidy nach) Jniraftiveten der Stabilifierung bie Wirtfchaft auf den neuen
Geldivert einjujtellen hitte, tvasd bisieilen ebenfalls zu Redytsfiben
Unlaf gibt. Staatlidie Borfdriften diejer rt Einnten vor allem nidit
in einer etnzigen Generaljchablone fiiv jamtlide Stabilijierungdformen
etlajjent erden. Sie wiivden allu leidht eine Bangswictidaitdpolitif
werben. §3 gibt vielleidgt Stabilifierungsformen, benen gegeniiber
taatliche Untatigfeit fiiv dic erjte Jeit nady der Stabilifierung nidht
su berantiworten jodre; ¢8 joll aber nidt gebieterifch befohlen tverden,
oo hochitend Rat willfommen ware. BVon der allergripten Bedeutung
ift endlich, dap e3 nidt auslangt, wenn lediglicdh diefe oder jene Ge-
jdhajtafreife mit den Eingelheiten der Stabiltjierung jufrichen todrven.
Alle fiiv die Gefamtbheit Wertitigen und deren Familien miiffen dabei
beftefent fonnen, und tweil jede Stabilifierung dber Erhaltung de3 Fe-
meinivefend und jeiner Wngehdrigen zu biemen hot, miifjen aud den
Berfiigungen alle Hoffuung jdopfen fomnen. Dad lird nidht nad
jedermannsd Gefjdymad fein, fiix mande fogar iibertvieben ¥lingen.
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Stabilijierung in den Dbefiegfen Lindern und in {Hrev gegemvirtigen
Not fann aber diefen Jufab, mag man thn menjhlid) oder jozial-
politijd) nennen, nicht vermijfen. Die tunerpolitijhe Lebensfrage diejer
Qanber ift, ob MWittelftand und WUrbeiter die Bedrdangnia iiberjtehen
foerden. Ungeachtet eingelner Unterjchiede der beiden Stlaffen Iniivde
per Druct der Not, wenn jie nody zunimmt oder idnger dauert, beide
bernidyten. fapital und Menjd laffen fidh Hier nidht jondern. Diefe
Shidjoisgemeiniheft ijt fein Sefeimnis. Die AUngf vor ihr malt,
vie man ojter jieht, dic Miglidhkeit einer Stabilificrungsfrife an die
Wand und zeitigt in jenen Volfjdhiditen die Cinficyt, dag man fid),
um diefe Rrife abjuivenden, zu einer Jnveftitionzpolitif iverde ent-
fhliepen miiffen. Beriidjidtigung bder Werttdtigen ift bdiefe Jn-
beftition 1). '

Wuf cine iveitere nottwvendige Beigabe hat D. Miigel in feiner
Abhandlung aufmerfam gemadit. €2 ijt ver fitr alle Stabilijierungs-
fovmen unentbehrliche Gedanfe der jvzialen Geredhtigleit. WAud) das
iibervafdit auf den ecjten Blid, denn obgleidh mandie deutfdien und
gumal  dftecreichifdien Geld- und BWibrungsgejebe ded tergangenen
Jafrbunderts mit fehr peinlichen Finanzlagen jich ubzufinden hatten,
pie jenen Gedanfen Hiitten nabelegen miifjen, el man i) dennody bon
oem finang: und Iwivtidaftdpolitijden Thema nidt ablenfen. So
flitchtig wird nan mit der Stabilifierung jebt nicht mehy fertig vexden.
Erjt im lepten Halbjahrhundert ift zu der dlteren Crfenninis ver Bolfs-
wirtjdaft und des gejellichaftlichen Sedeilens die Jpee der gefelljdhaft-
liden Gerechtigleit hinzugefommen. Sie find wmitcinander verrwandi.
Das Jdeal lire, daf fie berfdhlungen die BVevdlferung aufivdrtd fiihren,
oody die Welt ift nod) nidht fo tpeif, dap jie jteis in Cinfradyt finb.
Mberall ftrebt jeitbem foziale Gevechtigfeit nad) Anerfennung, wid
mandyes hat jie exveicht. Spzial ungeredite Steuern halten fid)y jtets
jchioerer, jozial ungevedhte Wahlordnungen lourben beftritten, 6i3 fie
berjchimarven, und fozial ungeredhten Ehe- und Erbordbnungen ergeht e3d
ebetfo. Der Krieg, die Demofratic und die Erlebuiffe der jitngjten
Bergangenheit hoben daz Streben nady fozialer Gerechtigfeit mod)
perjtictt. RNidht alled, wasd unter diefem Titel abgelehnt wird, bejteht
die Probe, dbod) ein Korn oder Kirnden Hnvedht fommt bei niferem

1) Vgl metnen Artitel: ,Stadilifievung und Gefellfhaftapolitit” in bev R. fr.
Preife, Wien, 26. Febrnar 1922,
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Britfen meiftens an den Tag. So jodve e3 unjagbar ungeredyt, wenn
vie Sdhwadien, die bauptfadylih unter der Geldentiwertung zu leiden
Bbaben, mitteld der Stabilijievung uod)y mehr enttriftet viirden, da-
gegen die bermiogenderen Teile der Beboiferung ausd ber Stabili-
fierung Nuben zogen. Der gleidhe Stabilijievungdfurd fanu, wenn ber-
geffen iwitrde, auf foziale und Wermigenzabjtujungen Riidfidt u
nehmen, ungleiche Belaftung fein und diefe jelbfi iwieder die Duelle
berfhieden Wwicfender berbitternder tUngevechtigfeiten wecden. Das fann
unmiglich bas Yepte Wort fein. €3 miifite gegen die Stabilifierung ein-
nebmen, fie Joie die fie evfonnen, unbolfdtimlich maden, nody mehy
ngufriedenfeit erregen und die Verftimmung oder den 3Jift unter
pen Klaffen anfadjen. Uber audy im Nuslande wiirde ed jdhaden. Nach
pem Hunnen-, BVarbaren- und abhnlichem Sdhimpfe, von dem nod) ge-
nug nidgt blog in den Kopfen der Steger Yint, darf die Stabifijierung
nidyt zu einent Denfmal der Wnttenjdhlich¥eit pder zu einem Wusftofen
aud der Kultur gemadyt werben, denn bavon jind Mittelftand und jon-
ftige Vediirftige durd) die Stabilijievrung fehr bedroht. Unjdjeinend ijt
trogdem die Geneigtheit gering, die Stobififierung von jozialer Un-
gevedhtigteit rreizubalten. BViele einflureidhe Gegner widerftreben. Des-
iegen ift es doppelt evireulic), da ©. Miigel tu jeiner Schrift diefe
Frage nidyt iibevgangen bat. Ev lehnt Vovredyte dev Gldubiger o gut
ab inie jold)e der Schuldner, tadelt aber die Schadigung der fiir die He-
famtheit arbeitenden Boltsteile und veriangt wohhvollendes Borforgen
filr Schubtviicbige, wie Wittven, Miindel, Kleinventner, Arbeitzunfdahige,
Spartajfeneinleger . a. (a. a. . &. 1270). An diefe Pflicht zur joztalen
Gevechtigleit ju mabnen, fam juft zu redhter Zeit. BWielleicht ftimmt
3 aud) diejenigen nadydentlich, die villig von der Jdee ciner augs
fehlieglidy finangtechuijchen bolfsfrembden Stabilifievung befejfen find.
3 fann nidht Naddprud genug davauf gelegt twerben, dafl, toie alle
vechtlichen fo oud) die geldvechtlichen Probleme mit den ipzialen und
Kulturgedanfen innigjt verfchiviftert find, feitbem inm neuerer Jeit,
nicht gany obhne gefdhichtliche LBorboten, neben dem formalen ein
foziales Nedht aufgebliiht iff oder vidhtiger fidh) immer mehr ausd dem
formalen Rechte Herausentivicfelt Hhat. Namentlich feit den Redytaver-
haltniffen der Mafjen mehr Vendjtung zugelvendet tvird, prdgt fid) ber
sunehmende joziale Gehalt der Jeit deutlicher aud) im Recdhte aus.
Die Husdehnung fozinlen Redjtes und jozialer Geredhtigfeit auf die
Stabilijierung fann nidht ettoa deshalb beftritten werden, weil giiltige



50 Dr. Frang flein,

Redhtzfipe bdiejed Jnbaltz mangein. Die Stabilifierung aid Gejel-
gebung fann, folveit ed tunlidh ift, am alten Redhte fejthalten. Einer-
jeits ift biefes aber fiir fie nichtd Unitberfteigliches, und andererfeits
ift 5 die gefitndefte Fortbildung desd Nedjtes, bon der Recdht3prdonung
fdhon onecfannte Redytdgedonfen oder Grundfdbe oauf lveitere ent-
forechende Tatbejtande angzudehnen, jobald Vertehrsbediivfris, Redyta-
gefithl und foziale Gefinuung e heifchen. Der {ozialen Gevedjtigleit
bei ver Stabilijierung Gehdr ju geben, Wwitrde nuv einer langen Reihe
dhnlidyer Redytagebilde ein meued Glied anfiigen. Diefe Evgingung
barf nicht untecbleiben. Wenn jedesd Rechtagefdyift nichtig ift, basd gegen
bie guten Sitten verftot, miifjen Redytsafte audgeidhlioffen fein, dic
gegen Gerechtigteit, etivad ziveifellos ungleich Hiheres, verftofen. Un-
beyzeifhlidy jndre e3, ftaatlidhe Lerftipe foldyer et gegen Privateigentum
— bag Gelofyjtem ift eime Eigentumsordnung — nadjjichtiger zu be-
urteilen.

1L

Die herabbriidende Stabilifierung unterideidet fich bon der Gold-
rednung zundadit dbadburd), daf fie alle drmer madyt, um fo Jrmey, je
gevinger dad Bermigen oder Einfomumen ift, und die Gefellfhaft toird
dburd) diefe Entivertung in den mittleren und in den meiften unteren
Sdyichten nodh Erdnfer. Der Holldnder &. W. §. Bruing hat in der
Briifjeler Finangfonferenz (1920) bon der Deflation — die entivevtende
Stabilifterung gleidht ihr darin — unfer anderem gefagt, c3 tverde
vie Lrovuftion badbucrd) leiven, der Jindfuly lwerde fteigen, der SPredit
ftrenge BVejdranfungen exfahren, Lohn uno Preife fich ideritreiten und
dent Biffern desd Budgetd wdre Ubnahme borausdzufagen. Von anderen
Seiten Wwird nody beigefiigt die Minderung desd BVerbraudiez, die Mig-
lidhfeit einer JIndufivie- und Handeldfrife und, wag nod) am tvenigiten
KSummer berurjaden iviicde, vad Enve der Ejfektenfonjuntiur. Anufer-
pem toitd in Mitteleuropa faum mehr eine einigermagen fefte Untexjt-
grene fiir einen nemen Kurs ju finden fein. Fiiv die aufwdrtsd trad)-
tende ‘Goldredhnung geniigt zur Not der eingige Redhtsjas: Geld-
ablungen find in einem bBefiimmten UmEreife nach dem jeveifigen
Golbturfe umgzuredinen. Dasd Redhtzproblem ift damit abgetan. Dag
iibrige fonnte, wenn e3 fein miifite, der Redjtiprechung vder ver
BWilfenjdaft anheimgegeben twerden. Weil man dad Wort gern
tm Munde fiihui, €3 woiirde hier fiix neue Rechisgejhifte das formale
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Redht ausdreichen. Die entwertende Stabilifierung Hat ¢3 nicht mit
einem bom Grundgefchifte abgeldften Vorgange, jondern mit dem
Stoffe ded Redytsgeichiiftes felbft su tun. Ste braucht Rechtsfibe, weil
jte borhandene Werte entzieht, tveil Hierbei lweder bom Redjts- nody bom
fosialen Standpuntte aud Unredit ibecloudjern darf und die Stabili-
fierung in den alten Sdyuldverhiiltniffen nur mitteléd neuer Normen
purchfiifroar ift. Die Cntiertung durd) den Stant ift im Berhilt-
niffe zum friitheren Nenntwerte Wiberredhtlidhfeit und allein durch ein
permittelndes redhtliched Bindeglicd Halbivegs ertrdglid). Diefe Sta-
bilifierung ift darum in ihrem SLerngedanfen zweifelhaft. Der erjte
Bioeifel, den fie evivedt, ift, b der Staat iiberhaupt bevechtigt iit,
bent Gelbivert zu berringern. RNad) der lex lata gewiff nidht. Geld im
redhtidpigen Bejise ift Cigentum, und die deutjche ivie bie deutjdh-
titevreichijdhe Lerfafjung erfliven dag Eigentum fitr unverleplich und
bon der BVerfajjung gewdhreletftet. Entivertende Stabilifiexung ift dem-
gemdf verfaffungetvidriger Eingriff in eined ber jtaatdbiirgetlichen
Grundredhte. Wie immer die Bevilferung fid) dbagu jtellt, verlangt
wegen jener verfajjungsredhtlichen Beftimmungen die Hevabfebung des
Renntwerted ein Gefes, dasd in Unbetradyt ded Widerftreited mit dex
Lerfafjung unter BVeadjtung der berfajfungzreditlichen Schubnormen
(qualifizierte Unmivefenheitsziffer und Stimmenmehrheit) ovejchlofjen
werben mug. Den JNedytdgebhalt diejed Gefehesd driict der Sap aus, ver,
obgleid) jdhwertviegender ald derjenige der Goldredhnung, bdiefen an
Einfachheit faft nody iiberteifit: Dev Renntvert der Noten wird auf einen
beftimmten Betrag oder ihr Geldbwert auf einen bejtimmten Kurd herab-
gemindert. Jurijtijch fann vas verftanven werden alé Cnfeignung odex
als Rraftlogertlicung (Wmortijation). Enteignung fann ed fein, wenn
ver iiber den Stabilijierungsfurs Hinausdreidende Wert, der ohnehin
nicht mehr vorhanden ift, dem Geldinhaber nun audy redhtlid) cberfannt
ird; er fann ihn lpedbexr bom Stoaate nody vom Dritien forbern, vder
nady dber Formel der Geldentivertung: er Fann ihn bom Dritten nidpt
forbern, dpamit er ihn vom Staate nidht begehren darf, denn aud) da
fpielt ein tiidjtiges Stiif Staatsegoizmusd mit. Die Enteignung ift
nad) der deutfdhen Berfaffung twie nad) deutidhifterveidyijchem Nechte
varan gefniipft, dafs fie dem Wohle der llgemeinbeit, dbem allgenmeinen
Bejten niipt und, fofern nichtz anberesd gejeslich beftimmt ijt, an-
gemefjene Entjdhadigung getvibhrt wird. Bon der ridhtigen Auslegung
diefer Bedingungen hingt fiir die minders und unbemittelten Schichten
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alles ab. Die Bivangdamortijation, die den durd) die Geldentivertung
berlovenen Wert fiiv nidit mefr vorhanden ec¥ldrt, Iviirde mehr
Sdytoievigfeiten begegnen, da fie in der ihr Bier zufallenden NAufgabe
fein fertiged Medhisdinftitut ift und voverft dafiir eine hinlingliche ge-
jeplidhe Grundlage gezimmert Iverden miifite. Gefepesdtechnifdy fteflt jo
oie entivertende Stabilifierung, allfeitigen guten Willen angenommen,
bor fein unlogbared Problem. Der Gefebgebung Wwird nidhts auper Map
gugemutet. Das dabon berfchicdene fachliche Prodlem Dejteht etnmol
pavin, ob der bem Gelbe ober Geldiverte dburd) Berfajjung und Redjt
berbitrgte Schup aus virtidaftlichen und finangiellen Griinden auf-
gegeben iverben foll und, falls bied zu bejaben ift, ivcldhes die Nidyt-
linien oder Schvanfen bes Hevabfepens dved Nenmiverted find. Die qge-
jeblidye Dedung vez Geldlverted preiszugeben, fann, foweit der MWert
offenfundig Ydhon gefdhlvunden ift, nid)t fdpivexr fallen. Das Herabfepen
bed Nenntweried in diefen Grenzen ift um to mehr ein blof evlarender,
befundender AL, toenn fpiterer Erholung Fein Riegel vorgefchoben
levden iolf. Abgefehen von den unexfattlichen Entwertungdfdrodrmern
beurteilt die Mehrheit bie Stabilifievung in der Tat danach, ob ibr
ein Aufjdhlvung des Gseldivertes jufdflt oder nichi. Unter diejer Boraus-
febung fonnte ¢3 nady afleny, was zu horven iff, faft ald gelif an-
genommen tocrden, dbap ein grundiaglicher Einfprud) in der grofen
Mehrheit der BVebilferung nicht beborfteht. Rluge Einficht, hvadier
Redytsjinn, Jermilrbung und Abhirtung, aufopferungsfihiges Staats-
gefilhl und Selbftexhaliungsiried, einn Gemifch feelifchen Lichtez umd
Dunfels tragt zu oviefer Gefiigigleit bei. Die Stabilifievung ijt nun in
getifjen ®renzen ein uptivendiges 1bel. Alle aber, die das 1lbel hint-
anfalten Tounten und ¢ tropoem aufivadyien fiegen, migen an ihre
Bruft fdhlagen und dben Fehler daduveh fithnen, daf jie die Stabili-
fierung nidit audy nodh zu einer viidjichtsloz bevnichtenden {ozialen
Aualefe jteigern.

Die Lehre, daf ein jtaatlicdhes Herabiesen des Geldivertes mit dev
®evedhtigfeit nicht biel Aufhebensd zu machen habe, ift falid). Der Wert-
abzug wicd, da 3 fid) um ein gejelljehaftliches Notopfer Handelt, nid)t
boit Bahlen und toten Summen, jondern bon einem in Provuftion und
Reproduftion Dbegriffenen Lermibgen, von lebendigen Pexfonentvirt-
fhaften und Unternchmen, von einem gejellfhaftlidh) und nidht blop
fapitaliftifch abzumeffenden Gute gemadyt. Mit bem Unterjcdhiede bon
reich und acm Hat die KLultur in allem, toagd die Wirtjdaft beriibrt,
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immer mehr den Sedanfen der Progreffion verfniipit. Der Sinn iit,
vap toictfdaftlicre Untecfdhiede der Kultur tunlidhit wenig abtriglich
jein follenn. Diejer Saph Wwird von den einen wirtidhaitlicd), bon den
andveven gejellfhaftspolitijdy oder movalifh Deguiindet, nnd bdie uf:
ridytigleit, mit der man jidh zu ihm betannt, hat Grade; jedbem aber
pasfelbe aujiulegen, oboohl es in einem Falfe dejjen SKultur: und
Geiftesivejen nicht im geringjten antaftet, ti einem andeven Falle ez
fdfedhthin zexftbrt, Iwiverfprdadie den Wnfdhauungen eines gejitteten
Staated. Anftatt fanger Betveife fei eine Stelle ang A. Lajjons Shjtem
ber Redhtephilofophie (S. 228) angefithrt, die aujs (ehliiffigite befagt,
wag in Dingen der Stabilifierung und iiberhaupt bei gefellfchaftlichen
LBerteilung von Giiterit und Lajten der gervechte Mafitad tit. Wo, Heipt
e DOVE, wegeit dexr verjdhiedencn Grifie der einewt jedem aus der Ge-
wmeinfdhaft fich evgebeuden LVouteile oder tvegen dev, bei gleicher Not-
toenbdigteit fitv alle, fitr die eingelnnen vevfdyiedenen Moglichfeit, dem ge-
meinfamen Zlvede zu dienen, der Unterjdyied ber Perjonren ald ein
wefentlidyes Moment mitjpricht, da find die Laften und Nadyteile nadh
velativer, verhaltnidmapiger Gleichheit zu verteilen, fo baf nach
aleichem Magitabe jeder im Lerhiltuis zu feiner Letftungsfibigfeit und
agur Grdfe der ihm aud der Gemeinjchajt erivachfenden BVorieile ju
Letftungen und Laften Hevangezogen wird. Dag it Wort fiir Wort in
audqezeichneter Biindigleit die BVevteilungavegel der entivertenden Sta-
bilifievung. Wertbitvzungen 3 B., die Wohlhabenden vder denjentgen,
die alle Borteile ded Staatdivefens fiiv fid) audntien finnen, nidhis
anhaben, dagegen Unbemittelte vbev in threm Exiverbe Beeintradhtigte
ing Elend ftiivzen, jind mindeftensd fitv die (epteren Unvedit. Sotwohi
fitv den: Mechta- ie fitr dben Wobhlfahrteftant ifi ed, jumal bei cinem
fiiv dbic Bedrangteren jo graufamen Jufunmenbrudge ivie jept, una
beftreitbare Pflicht, bdevartige wirtichaftlicdhe Ungerechtigfeiten ineder
suzufiigen noch zu dulden. Sie debuen fich in der Regel gleidy auf ganze
Sdyidhten aus und blajen die Glut der gejelljchaftlichen tnzufrieden-
fheit nody mehr an. Die fozial gervechte Wufteilung ift audy filv die auf-
bauende Stabilifierung anecfannt, und vbom Feftitellen ded Jivangs-
furfes, bem bdie ftaatlid) angeordnete Geldwert-Berringerung jehr dhn-
[idy ift, Wwird ebenfalls gefugt, daf ev im Dienfte des Rehies ftehe und
feine Hanobhabe fein diirfe, eine Pavtei bor der anbevew u Degiin-
ftigen 1). Wirtfchajtlich und finanziell befteht Hiernach das Problem

M. Rofenfelber in Yhevingd Nahrbucheru, II. Folge, 35. Band, &, 263.
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ber entivertendven Stabilifierung in der Wusivahl degd ridytigen, einer
Beflerung fibigen KNuried, rvedhtlidy dagegen Iweniger in Suldjfigleit
und Wefenheit diefer Stabilifiecung — fiir Ubereinftimnumg in diefen
Punkten haben jdhon ovie dffentlichen Buftdnde geforgt — ald tn dex
richtigen Ubung fozialer Gevehtigfeit. Jhr darf die Stabilifierung
weber ald Mapregel fiir die Sufunft nodh) ald eine riidfdauende
auliber loufen. Die Welt ift in der Lrganifation veit genug fort-
gefdyritten, um die Berteilung eined Mafienfdhadens wabhrhaft geredyt
regeln zu fonnen.

Der iozinlen Geredytigfeit ift, ie {djon gefagt wurde, dag Vor-
und Riidwdaridivicfen einer Stabilijierung unterivorfen, ooh da der
Sadyverhalt beibe TMale nicht dexfelbe ift, jind and) die Unjpriidie dexr
Gerechtigfeit verfdhieden. AlZ Regelung desd fommenden Verfehred ift
bie Stabilijierung ungered)t, wenn die Herabiepung ved Werted unter
pie tatjddhliche Entivertung bherabginge, wenn fie den Dbisherigen Su-
ftand zum Naghteile eingelner Teile ber Bevilferung verfdhirfen, unter
toad immer filv Borlvdanden das Disagio ven Shivdcheren zum Getinne
anberer jujdiieben oder insbefondere wegen bed Wupenhanbdel3 pdec
jonjtiger gefchdftlicher BVerdienjtmoglichfeiten ohne Schonung cine Lage
Herjtellen witrde, die zwijden Klojjen, Stinden oder Berufen arge Un-
gleithheit bradite. Dem FWunfdye nadhzugeben, den Kursd fehr wiedrig
su Balten, weil fonit ,Hindbler und Jndujtrielle” durdy Entiwertung
ber zulebt eingefithrten Waren, Ubnahme bed Gefdhiftzertrages oder
durd) eine Jnduftrie- ober Wrbeiterfrife u. a. letben miipten, Fury
pie Menfdhen in NRettungsloitrdige und Siindendbicde oder Priigel-
Enaben zu teilen, todre ebenfallz Unvedit. Und zlvar um fo bhirteres,
fallz bie Berlujte ber Stabilifierung nomentlid) Sdichten nufgetvalst
tviicoen, veren Befit oder Eriverb durd)ichnittlich itbevaud tnapyp ift
Gine Arbeitstrije geht vovitber, wihrend fiir die unbemittelten Klaffen
ein ungebiihriicher Drud auf den Gelbwert zum jhiveren Ungliidf
wecden fann oder jie ithn nur langfam vertvinden. Unredht wave ferner
alles, tvad die entlvertende Stabilificvung jo cinrichtet, daff jie zu un-
gebeuren Anffaufen Gelegenbheit gibt und mittels ibrer zuqleidh fiiv
pie Butunft Hodhpreife jichert. €3 fiallt nicht leicht, fid) in dic Geiftig-
feit bon Staatslenfern zu berfeyen, die davan denfen, duvdh ein Wber-
mafy bon Entlertung zu Kvediten zu gelangen; Tatfadje ift jedodh,
bufl in Deutjdhvlterveidh) ohne triftige Crivigungen der duBerite Tief-
ftand ver Stvone alg Jiel bezeichnet wicd, fo oft auf dbag Stabilifieven
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bie Reve Pommt. lngevedht wdrve ed fermer, toenn zum Sdube bed
newen furies den WUrbeitern, Angeftellten, Beamten ujlw. jloar bers
boten Iiitbe, nad) der CStabilifierung ihre L[ohu- und Gehalts-
anfpriide tveiter zu erhifen, hingegen am Warenmarbte die Vertene-
rung fortzufesenn unbejdyvanft erlaubt fein modyte. Ungehemmted
Steigen der Warenpreife und eifernes Podhftarbeitdeinfommen find
nidht nur unvereinbar, jondern audy politijh toiderfinnig. Uber derlei
in Gtabilifiecung eingehiillte Lofhnherabjegungen fagte der jdhuedijdye
Profeffor Suftad Cafjel in ber Briiffeler Finanztonfevens, dak ein
Stabilifierungds oder Deflationgplan, der eine aligemeine Hevab=
fepung der Lifme enthalte, nicht opportun lvdre, denn jeder (olche
Verjudy Iniirde ohne Bweifel zu jozialen Unruhen fiihren und ein
griigeves ilbel als der etwaige Borteil der Lohnverminderung fein.
Gnblich wire es ungeredht, wenn der Hilfabediirfitgteit nicht minbde-
ftengd im felben Nmfange Redynung getvagen iviirde tvie im LVorjchlage
0. Miigels. A3 toirtfchoftliche oder finanzielle Willensinferungen
Wwacen bie aufgezahlten Unordnungen unflug und unmoralifd). Un-
vedht find fie in threr Cinfleibung als Gejep und Redyt forvie dann,
wenn fie, weil Schadengzufiigung, ungeredytfertigte Bereicherung u. 4.
jdhon an jich gelbredhtlich verpont jind. Eine Nufnabhme von derlei
Ungerechtigbeiten in die Stabilijierung gibe ein Jerrbild ftaatlichen
Geloredhted und wdrve niemandem fduidlider ald dem Staate jelbit.
Dafiiv hat die dffentliche Meinung bald den Huddrud gefunden. Die g¢-
feglich fanttionierte Huspliinderung der Glaubiger durd) die Schulbmer,
wurde anliplid) einer fritifdhen Auzfprade iiber die Stabilijierung des
Geldredites gefagt, muf im Wege einer Fnderung dves Privatredyies
und Entfcheidung von Fall zu Fall nacd) Billigeitavitctfidyten wieder
gut gemacht werden. Das tvdve allerdingd nur die eine Pilfte desd
Notwendigen, bdas Bebditrinis nad) AbHilfe gegen abfidtliche ovder
trctiimliche usartungen wirtfdyaftlicher oder finanzieller Jntevejjen
bei Stabilifievungen it aber damit rvidhtig Oezeugt. Sollte das Fedht
dazn nicht augreichen, {0 odre an der Sozialpolitif die Reihe, Stabili-
jievungeunredht ju vermeiden. Die Crfenntnis, dak aunfbauende lvie
entiectende Stabilifierung wmit {ozialer tngevedhtigleit cine gefell-
jchaftadfeindliche Bahn einfdhltigt und auvfwithlendve Krifte wedt, mup
fidy einmal durvdfegen. Mit ihr jugleih bdie, dbaf der Staat be-
bufs politifd) vorfichtigen und befriedigenden Bevloufes ser Stabili-
jierung, wie ychon bemerft wurde, auf die Bewilligung von manderlei
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Bujdyiiffen und Beibilfen gefabt fein miiffe. Eined ivie vad anbere
geht langfam, denn ed find fitv die Geldfreife viclfad) gany meue Ge-
dpanfen, die Butritt verlangen, und bdie fiix bdiefe Gedanfen an das
Tor flopfen, toaren bigher im Heiche ded Geldbed, twoenn auch vielleicht
nict die BVeradyteten, aber dod) die Ninbeachteien.

IV,

Biel dippiger nody Foinnte, fofern nidt vedytzeitig vorgebeugt
ird, bas Riidwdrtawirlen einer Stabilifierung Sdyaden {tiften,
wenn Ungerechtigleit in den fchivebenden Gelbredits-Bechiltniffen aunf-
fhieht. Sie find im guten Glouben auf Wuztaunjdy gleichwectiger
Letjtung und Gegenleiftung angelegt. Die enfivertende Stobilijierung
wiitde mit einem Sdhlage gegen alles BVertragsredit bald die eine,
balp die andeve Partei fchddigen. Einen fjoldhen Majienvorgang zu
pulben oder gar jeldbft fid) deffen Jhulbig 3u machen, fann cine 3ivi-
[ijierte Gefepgebung nicht ouf fidh nehmen. €in fehr unlicbianed Anf-
braufen. der Bevdlferung Einmie die WAntlvort darauf fein. Diejed
Hrgerniz fann umgongen wwerden, denn ein fiir Forderung und Schuld
halboegs annehmbavesd BVorgehen ift feine Stunit und wird bem Sefomt-
erfolge dex Stabilifierung wenig abbrechen. Erfannt lpurde died jehon
in dem oft genannten bfterveidhijchen Finangpatent vom 20. Februar
1811 (8. ®. &. Nr. 929). Diefed hat dasd vamals umlanfende Papier=
geld, basd Swangdturd hatte, auf cin Finftel feined Wertes Herab-
gedriicft. Fiiv die Einlojung aller Wrten Selopflidyten aus Bertrdgen,
Sdulbjdheinen und anderen Urtunden friihever Jeit wurde eine Stala
bed Bankpzettelburies angefeviigt. Die Bahlungen oug diefen Redhts-
geidhdften waren nady demjenigen in ber Sfala angegebenen Kurfe
it Beredhnen, ber zur Beit ves urfpriinglichen Darlehensd vder jonjtigen
Sontraktes beftand. Alte und neue Schulden urden aud) damals nidyt
in einen Topf getoorfen. Erfterve Debielten thren urfpriinglichen Wert
uid waven unter Bedadht onf die Verfd)limmerung ded Banfozettel-
furied zu bezahlen. Das war mindeftend nur ein bHlaued Auge; dvody gab
fich darin der Wille fund, der Gevedhtigleit zu geniigen. Nacd) diejem
LBorbilde wurbe lepthin ein Plan enttvorfen, Inie gegentvdrtig die alten
Sdhulden abzuivideln vdven, fofern ed zu einer entivertenden Stabili-
fievung Bime 1). Gr geht dabin, die feit Kriegsbeginn verfloffene eit

—_') Dr. $. Englanbdber, Die Stabilificvung unfever Wdhring und die Lvonen-
jhutden in ber IWiener Neuen freien Preflfe vom 12. Juli 1922, Abenbblatt,
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in Abjchnitte 3u zerlegen, innerhalb deven der Gefowert nicht allzufehr
fchiwantt, unbd fiiv jedbe biefer Pervioden einen Durdhfchnittsfurs feit-
sujegen. Jn dem Betrage, auf den fidh die Schulben der cingelnen
Rerioben nach diejem Durd)ichnitte belaufen, lwarven fjie jodann auf
Grund ved Stabilifierungsturies endgiiltiq umzuvedhynen. Diefes BVer-
fahren triife, wie man glaubt, den Glaubiger und ven Schulduer nadh
pent Gntivevtungsgrave und Ipiivbe zu einem gevechten Nusgleidye
gwifdhen beiden bdic Hand bieten. Der Gedanfe dezx Finauzpatents
tiederhott fich in diefeur Plane einerjeits als Berviidjidhtigung ves
foheven Wertes der alten Schuldben und andeverfeitd alz LBevluftteilung.
Qepteve fditte der Plan vor dem ‘Patente boraus, und bielleiht ijt
audy feine Sfala fovgfiltiger und toifjenfcdhaftlicher. Um bLemerfens-
lecteften ift: dbas Bewujtiein, dbie Stabilifierung fonune nuv in ihrem
der Fufunft geltenden Teite Gebot jein, in {divebenden dlteren Hechis-
verhaltniffen aber miiffe fie jich mittels  Urcangement” durdjacheiten,
ift feil einem Jabhrhundert lebendig. Meueftend lwill wman jid) nidht
einmal mehr mit Schuldteilung zufrievengeben: fir Miet-, Padht-,
Arbeitd- nud Dienftvertrige uflv. foll die Stabilifierung ubtigenfalld
sur Grhohung des Entgelts oder jur Fiindigung devedhtigen. Das geld-
reditliche Puroblem der alten Geldfchulden fann daber fiir die Stabili-
fietung grundidslidy als entidjicoen angejefiert toerden, tielwohl be-
trefis der Durchfitbrung ciniger Gattungen vou NRechisberhaltnifjen
nod) nicht alled fejtftenhi.

Wm fitr die entioevtende Stobilifievung cinen dfniich bollftdin-
pigen (bechlicf der [1bexgangsbeftimmungen zu getoinnen, lvie e filc
pie Goldivert-Vevechnung L. Miigels gegeben ift, jollen bdie bedeut-
jamften Redytsgefchifte fliichtig dburchgegangen werben, mit denen fich
die Ordnung des Nbevganges 3u befajjen Hitte. Jugleid) mit ber Stabi-
tifievung fonnten bdiefe privatrechtlichen Werhaltuifie, fei ez behuje
fibeveinftimmung mit der Stabilifievung, fei 3 unter dem allgemeinen
Gefichtspuntte der Gelbentlvertung, gefeslich nen geftaltet werben);
vad ift jeoodh eine Sadpe fitr fidh, die hier zu tweit fiihren iviirde.
Lon Belang find felbftvecftandlich nur von dber Stabilifierung De-
troffene Geldanfpriidhe und Gelofdulden infdndijder Wiahrung, dar-
unter audy diejenigen, in bie auslindijche Geldpojten jidy vechtmaifiy
auflditen. Daviiber hinaus exjtvedt fich die Reidhweite dev Stabili-

HR Geiler a. a0 0. &, 101,
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tfterung mux, folweit dte Gejepgedbung jich damit in einer filr dasd Ausg-
{and verbindlidhen Weife befalfen follte.

1. Die Hauptfigur ded gefchiftlichen BVerfehres, ver fid) aud) bor-
nehwilich aud ifmen zujammenfest, find die Geldbertvige. Beiberfeits
nody unexfiillte BVertrdge tvefen mehr zuriid, teil dik Parteien feicht
itbeveinfommest Fonnen, ob fie den LVertrag auflofen oder ivie fie jich
jonft verftdndigen toolles. Uberhaupt wire in diefem Bereidie das ge-
Jeste Necht nur anzulvenden, Jofern die Parieten nidt andered bervein-
baren. Die bon einem Teile nidyt erfitllten Vertrdge in Mark vder Lronen
find entiveber veine Gelbbertrige ober foldhe, mittefs deren Geldb gegen
Sad)- ober Dienfticiftungen ausgetaujht wird (3. B. Lieferungs=, Miet-,
Radyt-, Lohnz, Werkvertrdge u. a.). Die Geldleiftungdvertrige tdnnen
einfeitige fein, beren Mujter dad Darlehen ift, oder gegenfeitige Ivie
& B. Berficherungsbertrige. Dasd Riidzahlen bon Darlehen zum Stabi-
[ifiexungdfurie tndre eine ungehibrige Sdiidigung ved Gldubigers; das
Riidzahien bed vollen Nennbetragez der urfpriinglichen Schuld in
ftabilifiexten Noten Iviirde den Schulduer belaften. WAusd einem Ge-
jhifte gleidigevidhtigen Taujdens wmacht die Stabilifierung ein
Differenzgeichaft, ein Bujallzipicl, vas gefeslich zu befriftigen gegen
Treu und Glouben unbd gegen die gquten Sitten wive. Der Schuldbuer
parf nidyt im Genujfe jener grunviofen Beveidherung Delafjen iverden.
Ungered)t ober mindejtens fehr unbillig wdre ed aber ebenfo, wenn
va3 Daclehen fitr den Gldubiger zu einer Verfidherung gegen Stabili-
jterungaverlufte wiirve. Wie diefer bedentlidhe Ruftaud fern zu Halten
fei, bat bizher noch nicht aflzuviele geplagt. Das patriavdhalifdhe Jeit-
alter war darin feinfiihliger ole dag joziale. Bei BVeratungenm iibev
bas biterreichijche Finanzpatent evdbnte v. Jeiller, ciner der Hervor-
ragenditen unter den Verfajfern ded diterreichifdjen bitrgerlichen Ge-
fegbudhes, vap der Nachieil ber Wertherabiebung von den infindijden
Schulbrern und Sldubigern berhiltnismdfig su tragen fei; die erfteven
fatten bden [lepteven ben niebrigeren furd zur Halfte su vergiiten.
Nudh v. Haan war der Meinung, dap Glaudbiger und Sdulbner je
gur Halfte die Entiwertung zu tragen biitten; der Glfiubiger fonne fo-
gar den bollen Furdivert fordern, wenn der Shulvser das Seld frudht-
bringend angelegt Hat und darvausd den furswertmifigen Rupen ziehen
founte. Andere WMitgliever der Hoffommijiion waren anbderer Mei-
nung; boh die Stabififierung einem Fallbeile gleich walten zu loffen,
bat niemand beantragt. Alle waren fiir Wahrung der GBevedhtigleit
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und Billigleit und ertlirten idh) intbefondere dagegen, dad Staatdintev-
effe boranzufepen. Der Staat, jagte 3. B. v. Ehrenberg, berdiene alle
miglide Rivdjicht; man diirfe nur nidht zuguniten der Stantskajien
pie Pribatbafien ausleeven. Dev Geift diefer Mannev ift zu Hetwundern,
und mandier Umiveg und Fehlgriff hatte fich in der Redhtipredung
und Literatur der Geldentivertung exfpaven laffen, wenn itet3 dhulidhe
ecleudytete Auffaffungen die Fithrung gehabt fdtten. Um fo mehr Hit
jtch ibnen bei der Stabilifievung zu fiigen. Das follte vor allem gleich
opurd) die Borjdyrift gejchehen, daf, dhnlidh Jeiller, dev Stabilifierung
unterliegende Daclehen zu cimem Mittelfurfe, 3. B. zivijdhen bem Tage
der Schuldvbegriindbung und dbem der Falligleit, suriidfzuzahlen find. Der
Glaubiger Hat fich anf ben Jennivert des Abjhluptages verlaffen und
fann beglvegen mindeftens teiltveifen Eriap beanfprudien; der Schuldbner
aber gewinnt nod) immer dburch dben ihm gitnjtigen Kursd der Falligleit.
Diefe Sdhlidhtung widre jedenfalld geredhter ald dexr Vorfchlag, dem
Glaubiger eine Anwartidhaft auf Erfas zu geben, indem ihm bei
fpiterem Steigen bded Rurfes entfprechende RNadijzablung gebiihren
foll. Der Stabilifieruirg felbft wird mit bem IMittelfurfe wicht nabe-
getveten; nuy ein Txopfen indibidbueller und jozialer Geredhtigleit oird
iht beigemifcht. Wie mit Cingelvarlehen verbdlt es jidy mit Darlehen
grofen Formats, wie Reidha-, Staatds, Landed- und Gemeindedarlehen,
Obligationen, Sdyuldverichreibungen uno Sparfaffeneinlagen. Rur fo
lafjen fid) von Miindeln, Kauttonspflichtigen und anderen Perjonen,
bie zu Bermbgensanlagen in geiviffen Arten bon Sdulbtiteln be-
miifigt waren, die Stabilifierungs-Vevlujte wenigftens jum Teil fern-
Balten. BVielfeicht Pommt wman auf Tauglidered ald den Durdhidhnitts-
Purd, pber man jtimmt ifhm bielleicht lieber bei, wenn er auf Darlehen
bon Diirftigeven oder auf Darleben unter einem beftimmten Be-
trage, der aber nidht gav zu fdhywmal bemeffen fein bditcfte, cingeengt
wird. Fiir den gelverbemifigen Gefchafteverfelhr ift dic Stabilifierung
im Grunde nur eine ver unaufhirlicdhen Lursfdiwantungen, mit weldyen
Erzeugqung und Wertrieb, allexdingd feinedivegs ofne Nuben, ftetd jid
abzumiifen Haben. Dedwegen vacf fie aber nidht auf die leidhte AUchiel
genommen verden, venn die Stabilifterung trifft nid)t den Kredit
alfein, das gejamte Stamm- und Betriebstapital der Wwirtfdhaftlichen
Unternehmungen ecfihvi durdy fie mehr als eine Dezimierung. Diejer
Levmigensentgang ift erheblich genug, um wmit Jugeftdndnijjen an qe-



60 Dr. Frany Rlein.

fchdftliche Betviebe nidyt allznfehr juriidiubhalten. Das Jugeftindniz
des Mittelfuries ware fdhlieflich geitlich zu begrengen,

2. Der Bujdhnitt der Hypothetendarlehen weicht bom unbverjiderten
Darlehen ab. Der Schuldner Hat feinerzeit fiiv die ocdnungemiafpige
Ritdzahlung Biivgjchaft gegeben und dad Darlehen nur umter bdiejer
Bebingung empfangen. Die Pypothefenjdhuld dem unverfiderten Dar-
(ehen gleich gu behandeln, wive unvecht. Dev Gliaubiger erhilt weniger
suviidk, alg ex Hingab, vbwohl ber Wert des Bermibgensftiictes, dag thm
haftet, durd) Geloentiertung und Berteuerung jid) vervieljadit Dat.
Der zahlungsfihiger gelvorvene Sculoner Hat weniger zu 3ahlen, vb-
woh! ex in dex Regel audh mit feinem gefamien {onftigen Bermigen ver-
pilichtet ift. Cr getvinut an Schuld, Piaud und Erlbjdjen der Haftung,
der Gldubiger erhdlt aber blof den tleinften Teil der Schuld, cin Mip-
berhdaltnis, dag nacdh) Univendung dex Pavagraphen iiber ungevedht-
jextigte Bereiderung ober, wenn deven Wortlaut Hindverlidy ift, nad
Lerluft- und GSewinnaudgleichung duvd) einen Rechtsfap ad hoe fdhreit.
Db ber Dhpothefarfredit Ubtretung eined Treilesd des Liegenjdhaitsivertes
ift, vaviiber fann man verfdhiedener Anjidht fein; die Rechtzordnungen
Deutidylaudd und Deutidyiiterreichs boten fitr diefe Auffaffunyg wenig
Unfalt. Dody ohue AbGangigkeit bun diejer beftrittenen Lehre fiefe e
jidh jur Seuiige begriinden, filr Hypothefoariehen cinen Bujab zum
Mittelturie zu betwilligen, inbem bet Stabilifievungen dem Gldubiger
ein Anteil an der Wertjteigerung der berpfinbdeten Liegenfchaft einge-
rdumt witd, joluohl alg Folge der ibm berfprochenen crfiihten Sidher-
fieit wie desdhalb, um daz Redhtsverhiltnis aus dem Bereiche ded Su-
fall3 in den dev iiberlegten Unpajjung zx bringen. Dev Bujdjup tonute
entiveder {0 beredhnet werden, daff der Vetrag wady Mittelfurs inner-
Halb der Grenge ves Darlehend um o viel mal Hiter zu bezablen ijt, alé
fich der Wert ded Plaudes feit der Verpfandbung vervicfacht hat, oder
das Berhaltuis des Darlehensd zum ehemaligen Grundititdsiverte Ionnte
pent Multiplitator bilden. Crfteresd wdve ridhtiger. Eine derartige Be-
richtigung ift namentlich im Hinblide anf Hypothefen ausd Mitnbel-
gber Sparfaffenvermbgen, SKautionshypothelen u. d.  unexlaflich.
Unterfdhiepe nady den ‘Perjonen ovder nad) den Darlehensbetrigen
wiirden nuc in bezug auf das Maf ved Pfandzujdhuifes gevechifertigt
fein ober je nach ber Diidherlichen Rangordnung der Sdhuld. Piaud-
briefbarlefen, bOypothefarijd) gefidherte Sdyulbverfhreibungen u. bgl.
foiven ebenjo zu behandeln. Die Grife der Darlehenjummen bei jolden
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Wertpapieven ift feine Urjadhe, ihnen den Bufdup ju beriweigern, denn
tatfathlich Definden fid) diefe Fitred BHaufig in den Handen bvon
faufenden Befibern.

3. @iir gegenjeitige Gelbbertrdge find zunidhjt Crganzungen bes
Redhted nur injofern von Bedarf, ald fid) Mart oder Sronen und Gold
ooer audlindifdhe Miingen gegendiberftehen. Derlei Gejdhifte find ben
ipiter zu bejprechenden Bertrigen einzureihen, deren Jmbalt Eriverd
bon Ware um Geld ift. Sind auf beiven Seiten Mark- ober Kronen-
betrige im Spiele, o Wwird zundidit die Frage auftaundyen, ob vie Stabi-
[ijierung diefe Betrdge nicht fo fehr verringert, daf es jich Eaum mehr
lohut, am BVertvage feftzubalten. Jft dem fo, dbann ift mit dem Riickivitte
al{es beendet. Sonft fest fidh) ber Bertrag fort, die Stabilifierung trifft
beive Bertragsteile im felben Mafe, fiiv das Redyt liegt feine befondere
Hufgabe bor, Hédhitens toird wegen Uneinigleit itber Fovtoauer odex
Nufheben des Gejdyiiftes ein Sdiedsrichter angerufen. Nur Verfiche-
rungsvertrigen wicd durd) Redhtfiibe nadyzubelfen jein. Fiiv fie ijt die
Stabilijierung eine arge Heimjuchung. PLramien, BVerficherungdjumme,
Priimienreferve, legteve namentlih andy durd) Wertmindevung bder
DOhpothefen und der Stantdpapieve einjhlieRlich der Sviegzanleihen,
alled fdhrumpft ein. Bielleicdht wird fich bistoeilen dag Gefdhift ber-
aloergt, mit gevingeven Leiftungen auf beiden Seiten, gevingevem Perjo-
nale und geringerem BVerivaltungdaufwande fortfitbren laffen. SKann
man dad nidht, o diirfte ed feinezivegs pen Verfidherungsgefellfchaften
und deren Funben vorbehalten werden, fidy um Fortbejtand, Beendigung
ober Umgejtaltung der Berficherungen hernmzujchlagen. Das Recht wivh
vor allemt vorgufelGen Haben, daf Berlebungen von Vertrageobliegen-
heiten, die mit der Stabilifierung zufammenbhingen, nidht alé ver-
jchuldet angevedhnet verden und Unvegelmdfigfeiten in der Berich-
ttqung bon Prdamien, mindeftens big zu anbeviveitiger Ordnung, bon
pen Rechisfolgen ded BLerzuges verfchont bleiben. Dann ift, foweit nicht
jdhon die BVerfidherungebedingungen ed tun, ju ermdglichen, daff Ber-
ficherungavertrdge auf Wunidy der Berfiderungénehmer im urfpriing-
lichen ober bejchrintien Umfange in &Krvaft evhalten Iverdem, bei
etivaiger Kiindigung oder bei Ridtritt des BVerfidherungsnehmers
dic Abfertigung ebenfalls nady ecinem Mittelfurje der Primieneingah-
lungen ftattfinde und auch itber die Bebingungen Hinaus afled an-
geordnet werde, um tunlidhft zu berhiiten, daf Berficherte duvch die
Stabilifierung wm  bdic Reriiherung Fformmen. Die Schiedsitelle,
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pie . Miige! L) anregt, toird aud) Hier am Blape fein, um Metnungs-
verjdjicdenfieiten rafch ausdzutragen, die fid) ausd ver Herabjebung ves
Geldivertes in Pramie, BVerjidecungdfumme oder bei der Liquidbation
ujio. exgeben.

4. 3n der lesten Gruppe vou Geldvertrigen mindert die Stabili-
fierung ben Geldlvert jubdrderft nur auf einer Seite. Die Ware, die
Tatigheit ift ihr unzuginglic). ediglich der Wiberjchein dexr Markt-
belwertung, an vexr aud) der neue Kurs Unteil hat, fallt auf fie, o dah
fie meBbar jind. Dag Begeichnende diefer Gruppe ift oer Ginfluf des
Waren- und Wrbeitdmartied und feiner fhver Heherrihbaren Preiz-
belvegungen. WVertrdge, die nady der Stabilijierung abgejdylvfjen wets
den, miiffen {dhon mit den neuen Wert-, Preig= und Lohnberhiltnijfen
vedynen. Fiir die aften, nody nicyt ecfiillten Vertrige gelten, ee miipte
dertit augdriidlich ba3 Gegenteil verkimoet fein, die urfpriingliden Vev-
einbarungen. Zwifdhen Reiftung and Gegenleiftung tritt dann ein un-
gefahr dbnlider Unterjchied aunf wie bei Darlehen. Un Ware oder
Arbeitdleiftung andert jid) nidhts, die Geldbleiftung loird aber Eleiner.
PWeber die Einvede bed nicht exfiillten BVertragesd nod) bie der teilveifen
NnmbglichEeit wiirhe helfen. Darwm loird aud) hier ju einem Mittel:
Furfe nad) der Anleitung unter 1. 3 greifen fein, um den Kursitand
ausjugleidhen. Solange die Leiftungen ouf beiden Seiten einen dem
gejuntenen Gelbiverte verhiltnismifpigen Ubbau vertragen, find feine
exheblichen Schivievigeiten, denn loie foldje ausgleidiende Jahlungen
botzunehmen fein werden, damit nidht die dem Zabhlenden jugedbadyte
Wohltat burd) die dann notiwenbdige gropere Menge mindertvertigen
Noten aufgezehrt wexde, diefe Frage wird durd) bag Stabilifierungs-
gejes alfgemein zu (Ofen fein. Fiir die crux, die bermutlid) nidht fo
Baufig borfommen loixd, dap fid) Ware oder Arbeit und usgleid)s-
preig nicht anpaffen laffen, weil die Ware {don verbrandit und die
Arbeit jdhon vitlig bervidhtet ift, wdire, fall3 nadytragliche Ubfdhabung
untunlich ift, vie Uusnafhme u madyen, daf die Stabilifierung auf
foldie Falle nicht vber nur befdyranfiere Untpendung findet.

5. Die Hauptititten ves Geldvejend find die groBen und Eleinen
wirtidaftlichen Untecnehmungen, Einzel- oder Gejelljchaftsbeiriehe.
Fiir fie wird die Stabilifierung nidht felten ein Creignis {einm, fiiv
bad fie bald da bald dort unumginglid) newe Redhtsbeftimmungen
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haben miifjen. Die Verlegenheiten Deginnen mit der LVerminberung
ped Werted der im Betriebe angeflegten und arbeitenden Wapitaiien
und dem miglichen Wujhiiven der Gelvinne, die vielen die Gelbent-
wertung fo jehr verfithten. Die Stabilijierung Lann ein Mipverhilinis
swijchen Aftiven und Paijfiven erzeugen, vad von Jahlungdidivierig-
Beiten, Statuteniiberjdyreitungen, Sejchiaftditodungen u. 4. begleitet ift.
Fiir Glaubiger, Unternehmen und dic Gefamtheit [ind jiedye, Wanfende
Gejdyiftabetriebe dad Unzeitgemifefte, und bdeghalb muf bdbem HUn-
hiaufern bon Konfurien, dvem Kursfturze bon Wltien und andeven frifen-
haften Borfommnuiffen borgebout werden. Namentlidy fiiv Mittel- und
Rleininduftrie und Landwirtjdaft, o das Kapital durd)jdhnittlich
Parger ift, Dbefteht zwifchen bdiefer borbeugenden Rechtzgefesgebung
und der Stabilijierung ein Junftim. Es fiunen Boridriften fein,
die etlvaige zivil- und vecrtvaltungdredytlidie Exjdpverungen bder
Kapitalgerhihung Deijeite vdumen, Svijenfolgen Hinaus{dyicben, twenn
die Sahlungsfibigfeit vovausfichtlich in furzer Friit ju Deheben iit,
Stundungen zugeftehen, aftienvedhtliche Bedingungen zeitweilig anfer
Kraft fegen uftv. Wn diefen WMaBregeln darf jedody fein Makel fiir die
faufminnijhe €hre haften; fdhlechte Wirtichaft und finanzpolitijder
Woerlah find ecfennbar ouseinander 3u halten. JIn Vetvad)t Lommen
and) Hnberungen am Bilangredhte. Die Stabilijievung trifft diefen
Sweig ber Faujmdunijhen Gefdbajtafithrung in einer geivitjen Un-
pronung. nbejfchadet ber Redytichoffenheit der Nnternehmen hatie
man — toird oft gefagt — der Hifentlichen Meinung, ver Urbeiterfhait
und der Steuerbehiirde wegen Pfeine andere Wahl. Da mit dem Ein-
ftitrzen ber aufgeblithten Biffern und aug anderenr Griinden dic Bilanjen
anliiptich der Stabilijierung vielfad) zu beriditigen jein diicften, wird,
um dbavin Gleichheit und Hberjichtlichfeit zu evzielen, die Gejesgebung
Ceitfise aufujtelfen Haben (Abjchreibungen, Neferven, Rohftoff-
anjdaffung u. a). Auch in diefe Riidwirkungen der Stabilifierung ift
Klarheit ju bringen. Sehr widytig ift in diefer Hinficht dag Honto-
foreentgejdyift, file das namentlid) zu bevordunen fein Ivird, vb audh
bereits erfiillte ®efchiifte, die Beftandteil eined nodh) offenen Redhis-
verhiltniifes, wie 3. B. eines nod) nidht abgefclojfenen Kontoforrents
find, ber Stabilifierung unterliegen. IMit Cintragung einer Poft ift
pa3 Geidydft ober der Unfprud), auf den fie fich Dezieht, endgiiltig er-
ledigt. Die Cintraguug ift Sahlung, und an der vollzogenen Jahlung
fannt nidhtd mehr gedndert werden. €3 miifite alfo eine Sonverung
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Riap greifen, etiva fo, vafp mit dber Stabilifiecung das alte Konty ab-
sufdlieen und zum alten Neuntwerte 3u begleidhen wire und ecin neues
fonto zum Stabilifierungsfuric ju beginnen Hatte. JIn weldjer Weife
ber Saldo eines mit der Stabilifierung gefdylofjenen Kontod nad) der
Stabilifiecung zu begleiten ift, jowie fiiv die dhnliche Frage, die fidh
untey 4. aufwarf, muf verbindliched Redht herrfden. Hinfichtlidy der
Bahlungsieife wihrend des ilberganges wird ed iiberhaupt nod) harte
Nitjje aufzubeifen geben. Nicht afle Wwirden jo grofe Borvite von
Noten aufipeidgern fonnen, alg notivendig wdre, Wwenn ctiva von einem
Zage zum anderen odas Geld auf einen Fleinen Brudyteil des bis-
berigen Werted herabfdllt. Dasd Stabilifierungsgefes wird audy ntit
suteilen Haben, ob die Moten mit der Stabilifierung oen bdizherigen
Renmivert ausnahmslos berlieven oder dhnlich den geftempelten tnd
ungeftempelien diterceichifchen Sronen fiiv einige Seit jtabilifierte und
unftabilijierte Noten im Umlanfe fein werden und wmit welder 3abl-
Peaft. Eine andere Riicfvirfungsicage, die Leinestvegs allein in irt-
fhaftlichen Unternehmungen von Belang ift, bejieht fidy davauf, wic
die Tragioeite der Stabilifievung fiiv vermbgensredtiidie Auseinander-
febungen folwie file Wert- und Schadenerins zu beurteilfen ift. Die
Entidgeidung darf nidt erft gemad) aus bdber Recdhtsfpredhung Herbor
Priechen.

6. Gine Unzahf von Geldanipriichen, deren Los filx den Fall
einer Stabilifierung ing Wuge zu faffen ift, fann nad) dem Beijpiele
. Miigeld 1) unter vem treffenden Titel: , Larife fitr Geldforderungen,
oie auf allgemeinen Rormen beruhen”, vereinigt wevden. Nierher zu
rediren find zumal die Befoldungen der BVeamten und ber nidht ver-
tragamigigen dfjentliden Angejtellten, die bon Gerichis-, Veviwaltungs-
und  Verkehrdanftalten eingehobenen Gebithren und Abgaben joivde
die Steuern und alle Avten von Geldftvafen. Wls Nad)laf von diefen
Bahlungen wire die Stadbilifierung einerjeits ein ansgiebiger ,Mehalts-
abbau®, anderfeitsd eine freubig begriipte Crmapigung von Belajtungen,
iiber weldye die Bebolterung mandymal laut flogt. Dasz Alltags-
leben ndfme fiiv biele ivicder ein freuudlichered Gefidht an, mandye
Befilmmernis wiirde verfliegen, man Enute fid) faft im Parabiefe der
Lorkriegsseit glavben, und bielleicht wiitben jelbit die Eintvdnde gegen
die Schmdlerung der Beziige berftummen. DaB dies Phantajien jind,
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mird  jid) niemand verpehlen. Juriftifd) ftehen fichy hinfichtlid) der
Gsehaltabeziige bifentliche und private Angeftellte gleid). Der dffent-
fiche Dienft wmag Cigentitmlichfeiten aufoeifen, Hinjichtlich dex
jchwebenden Gehalte= und Lohnzulagen werden auf die Stabilifierung
faum audeve alé bie uuter 4. angedeuteten GHrundjdse anzutvendern
jein. Die Gropmut bdes Staates und anderver oifentlicher Korper-
jhaften mag variiber Hhinausgehen, an Jid) wird fiiv den dffentlichen
Dienft nichts andeves begehrt iverden fonmen, als der Darlehens-
gfiubiger 3u fordern bevechtigt ift. Gine gelviffe HhulichEeit mit dem
Darlehen {dgt fich den Gelovechiltnifien zwijdhen Amt und Angejtellten
nicht abjprechen. Gebiihren, Wbgaben, Steuern und Geldjirajen find
ftaatlich feftqeiepte Reiftungen, und je nachdent wird, jei ¢ die Regie-
rung, fei e bie Gejesgebung, jidy ju enticheiden baben, ob die Ber-
pindlichteiten der Stabilijievung unterwworfen fein jollen oder nidit.
Cntfchliept man jih zu exftevem, fo lwird vermutlich bald die ent-
iprechende Wiebererhohung oui dem Fupe folgen Taf Gierbei von
iiberfeitenden Wuzqgleichungen voriveg abgejehen werden miifte, it
jich nicht Gehaupten s Edme nur auf den richtigen Willen an. Des-
gleichen Ednnten nach ihrer Sabhlfrajt ven , 3enjiten” Jahlungsecleidyte-
rungen bcwilligt werden. Die Stabilifierung wird man fid) aber in
feiner Midhtung als etivag glott Lineaves vorjtellen diivfen.

7. Nady den Siffern bon Gicldbetvagen vder Werten iit befannt-
[ich dpie Jivilgevichtsbarteit gegliedert. JIm Strafrechte Deftimmen jidch
nach ibnen die Qualififationen mandyer ytrajbaver Handlungen als Bex-
bredien, Bergehen oder (lbertretungen, und ez jtuft fich witunter die
Strafbemeffung darnach) ab. Mit der Geldentwertung jevollen dieje
Sumnmen an. Jn demjelben Mape extweiterten fich dag Eingelrichter:
amt jowie die Sreije der Vevgehen und Ilbertretungen in BVermigens-
fadhen, und auch in der Stala der Strafjdse dndevten jidy die Betvdge.
Diejer Wanblung nimmit die Stabilifievung den Boden Dag fich die
Biffern dann ieit Hinter die entfprechenden Friedenszuftinde uriid-
aiehen und jehledhthin in den genannten gerichtlichen Drganifotionen
bie ebhemalige Raqe wiever zuriicffehre, verbietet jich jum grofien
Teile. Jm Strafredhte wiicbe eine gang verfehlte Stellung ser Mittel-
Blaffe ber BVermigensvelifte darans. Deswegen twird mit der Stabili-
fierung vie Abdndevung der Geldanfipe Hand in Hand ju gehen haben,
um fiir dasjenige, was aufredhtzubalten rodve wie 3. B. die Jujtindig-
feitegrenjen ver Jivilgevidhte, die Nbjiufungen der Delifte, das CEingel-
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ridhtectum, die Sdibffengerichte ufiv. angemefjene neue Betvdge ein-
suftelfen. Bor der Stabilifierung verhdngte und nod) widht vezahlte
Geldftrafen find nur zu erhdhen, falls das Wrteil zu einer joldhen Ver-
fhiarfung Grund gibt.

\'

Auper der Umredhiung, mit ver fid) der erjte AUbjchnitt Gefaft,
gibt e3, ivie dort nebenbher bemerft wurde, nod) einen anderven dhnlidhen
Borgang, um jid) vein redmungsmipig, ohne in Sold u bezahlen, aus
der Nnrubhe vez Mart- und K ronenfurfes ju crvetten. Die Riidredhnung
entfallt dann, und der in Gold umgeredynete Papiergeldlvert picd als
Golbtwert in Papier entridhtet. JIm Gegenfabe jur zveimaligen Um-
rechnung dez Planer, den . WMiigel entworfen Bat, wird Hier daz
@oldmaf nur eimwmal angelegt (einfache Umredynumg). Keine Yinde:
Tung an dem einmal evmittelten Goldiverte, dagegen fann der Papier-
gelofura, Yobald zwifden Gefdidftsabichluf und Sahlung ein Jeitvaum
legt, fich dnbdern. Dic nbinger diefed Verfahrens bezeidimen ven anf
biefe Weije gefundenen Jahlungsbetrag etwasd itber{dvenglid)y und
wegen der {dilieliden Papierzahlung and) ettvas leidhthersig als Gold-
einnahme. Dem Sdhwanfen der Goldwdhrung ift vocgebaut, ift ¢3
aber and) Iabhr, dak bei joldem Lorgehen dag Papiergeld ivert:
beftindig vder dbod) twertbeftandiger witd? Bon der Partei der ein-
fachen Umaedinung toicd e3 behauptet, der Jheifel fann jedody nicht
unterdrii€t tverden, wenn ertvogen wird, bag die Beweglichfeit deg
PBapierfurfes die ded Goldfurfes befanntlid) jtet? iveit fiberboten Bat
und die einfadje Umredinung gevadbe dem Delveglicheren Bejtandteile
feine bolle Freifeit beldft. Dex Schuldner fennt den Goldwert dejyen,
ad er zu leiften hat — ob den der Reit bes BWertragsabjdhlnjjes pder
bes Sablungdtaged, fdheint nod) nidht ausgemadyt —, wiediel Papier-
marF over -fronen er dafiic nad) Falligleit hinzugeben Hat, fann fid
in der Bwifdenzeit augerordentlich dndern, 3. B. im Falle eines
Wakrungsfturzes, wie ihn Deutjdland und Hfterveich erfebten. Nux
pie Shuldjumme ift gegen Sdhwvanfungen geborgen, die Bahlungdmittel
entgefen bei der einfadjen Umvedhnung den Surdbelvegungen nidgt. Dic
Rurzjeftigung ift daher nur eine Halbe, da der Kurg ded Papiergeldes
unter dem iviirdebollen golbenen Dadie die ivildeften Spriinge fich
erfauben fann. Unterm Sdjein des Sidheren fiihrt fo die einfache Um-
redinung ind Unjichere. Dag Cntjdyeidende, nie dag ungevedte Geld 3u
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einiger Raft gendtigt woerpen tonne, bleibt offen. Jum Einftellen, Ber-
langiatmen oder bflachen der Kurzidhivanfungen mup entiveder bdie
Urfadie ber Unrube jdhivinden voer eine hemmende Kraft auftveten. Die
Urjache, die derzeitigen ftaatlidhen und gejelljhaftlichen Juitinde, wird
man nody lange nicht {03 werden, €3 ijt aljo eine Kraft nitig, die den
Surgdbelvequngen die LWage hilt. Diefe Gegenfraft muf vor allem
etioas Wirklidgez fein, denn zivijchen Wirklichem und lntvirtlidem
ift, wenigftens in ver Wirtfdhaft, fein Gleidygetvidit. Goldbredynung oder
Rechengold find Univicklides und werden dafer die Wertbelwegungen
deé Papiered Faum abidivicen. ud) die BVevallgemeinerung einer
ber beiden Goldbvednungen fithrt nidhtd herbei, dag die Liide in bder
@eldvedung ausdzufiillen vermichte. Daf Sinfen ober fiberhuupt Be-
equug ded Papiergelbverted Eiinftig unmiglich fein werbe, dafiiv fann
pemnach) niemand jid) verbiirgen. Trop bded redmungsmdBigen DHev-
anjiehend ved Goloed miiigte nady wie vor alled nody in Papiergeld
leben. Der RLurd der Nmredhnung, ob doppelter ober einjadyer, wird
alfo nur bann Geldfrieden {tiften, wenn jugleid) jene Gegenfrifte
wirffam erden, jum Beijpiel in Geftalt bon Markerfdeinungen,
toelche bie Rauffraft des Papievgeldes giinftig beeinflufjen, bon Kredit-
gelvifrungen, der Cinjtellung der Notenpreife u. a. In Deutihvfterveich
urde {dhon jeit langem fiir die einfadye Wmredinung Stimmung ge-
madit, untertiist bon der Staatsverivaltung, die in mandem thver
Bereiche in Gofd umgerechnete Summen in Papier annimmt. Jn Ge-
jebdftafreifen hat wan fidy teillweife audy davan gelvihnt, felbft wo
nidit gezabit toicd, Summen der Landedwabrung in Gold geredymet
audzudriiden. Beliebt ift diefe Umrednung aud algd finanzielles Ber-
idbnecungsmittel, denn dag Buriidfiihren auj dic Soloredynung ber:
bitllt einigermagen dad ungeheure Univadjfen der KLurfe und Preife.
Diefe Sympathien BHaben jedod) in Deutjdibjterreidh) in lepter Beit
eintem getviffen Fejtertverden desd Kronenfurfed Plas gemadit, auf dasg
hin man die Umrechnung a3 ein unbequemes Notiverfieug gern bei-
feite fegt. Dad veranjdaunlidht, vie fich die Golbumrvedinung ur
Stabilifterung verhdlt. Was ber erfteren in Ofterveich jozufagen die
Sdyivingen gebrodjen hat, ar dad Stillegen der Notenprefie, die Be-
teiligung bed Biilferbunded am Bejdhafien internationaler Kredite, das
Steigen der Stnatseinnmabmen und dad WAufhiren iveitever Abbrides
lungen bed Qronenturfed. Diejen Vorfommniffen fehlt nod) biel uv
Laniexung”, ¢3 ift vor allem nod) ungelwif, ob fie felbft bon Dauer
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fein tverden; nuv blinder Optimismus Ednnte fhon dad newe Morgenrot
aufleuchten fehen. Jene Vorfommnijle bilden aber jedenfallé Trieb-
federn der Stabilifierung. Jn dem Mafe, ald die Antriebe und Mig-
[ichfeiten einer ftaatlidhen Stabilifierung ivachfen, lverden Hmredy-
nungen, foie man jieht, entbehelidher, ein fchlagenver Betveis, daf fie
oeder der Stabilifierung dienen nody weniger felbft Stabilijierungen
find. Ablveichend bon mitunter bertretenen Meinungen ift dbaher die
Lefire bon den Goldbumrednungen aud der Lehre dver Stabilijierunyg
augzujondern. Der einfadhen ivie der doppelten Wmredyung mangelt
vas Wejentlichite: die dindbende jtaatiicdhe Feftfepung eines Kurjes. Audy
pie einfache ift nidit Wahrungsgefes und nidht 3ablungsborfdrift.
Darum fonnte jie fogar ju [pefulativen Berteuerungen vover Jrre-
fithrungen migbraudht wecden. Gz gibt fitv fie aud) feine eigenen geld-
rehtlichen “Probleme; bdie obligationenvedhtlichen Worfdyriften bes
bitrgerlidhen und Pandeldredhtes geniigen.

U@ Stabilijierung fann fomit nady dem Borangegangenen nuy
pag ftoatliche Suriidfdveuben ded Surfed Hinter ven Nennivert, das
ftaatliche Cinbefenntnia der Geldentivertung und ihred Tiefjitandes be-
traditet werden. Es ift aber nidht die einzige Stabilifierungdform. Den
Goloumredynungen toohnt neben ifrem Wugendblidzztvede erfennbax
aucd dag Biel nad) dex Golbbafid inne, und ald O. Migel mit feiney
Theorie Herbortrat, waven in Deut{dland die finanzpolitifhen Ber-
baltnijfe in der ZTat nody) o, dah es immerhin dentbav gedvefen todve,
allmibhlich vom Papier fidy wieder (03 ju machen und den Gvlofurs
U erneuern,

Der Goldfurs lviirde, gleichgiiltig, twiebiel bom Papiergelve im
LBerkehr bliebe, den Gelotwert betriachtlich erhohen und eine Entividlung
nady oben bevanlafjen. Gold ijt nady den Borgingen ves Nrieges und
ver Nad)friegdzeit soar nidht mebhr der unerfdhiiiterlidye Fels, als den
man €3 frither ehrfurchtdvoll anzuftaunen pilegte. Die heutigen Welt-
berfiltniffe ftellen es fogar in Frage, ob &old als Bafis ver Wihrung
unter allen Umitdanden ald wahrer Segen zu preifen ift, dody der Mehr-
3060 ber Menjdhen Wwird ed nicht abzugewdhnen fein, daf fie den ilber-
gang zum Golde fiir ein Gliid Halten. Nady Unfidt dieler gilt das
fiix bie befiegten Qinder nidht. Nach) dem dermaligen Stande Ivive
eine Pilicht zur Bablung in Gold jtatt des jepigen Geldes fdhon an
fich, Fraft oed hbbeven Tatbeftandes, eine veditlidie lUnmiglid)feit.
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Das redhtliche, jurijtifdhe Wcteil ift allerdinggd, ivie gefagf, cin
foldyed stoeiter Pand und miihte iy vem fitgen, lwenn wirtfdyaftlid)-
finangielf gegen eine ®oldftabilijicrung fein WAnjtand erhoben livird.
Dies whve denfbar, bie Goldjtabilifievung ift gegeniiber der nadten Rot
einer entlvertenden Stabilifierung Wusflup gefdiftlichen Beredhnens,
der Riidjicht auf wirtidajtide Borteile, jonadh nidht jdhledhthin unber-
wmeidlich. E3 wetden fie daber Gejehgebung und Regievung ictidajt-
lich, gefellichaftlich und fittlidy biel {chdrfer ind WAuge fajjen mitjjen
als die aller Welt begreifliche Stabilijicrung der Gelventivertung. Man
faun ofjue weiteved im Elende um ihrer Eyifteny willen den Biivgern
DOpfer anjinuen, blog unm gewifjermafen mittelz der Stabilijierung
sugleid) im Oejferen Gewande jidy vorzuftellen vder die Gefchiftaaus-
jiditen zu vevbejfern, darf zu Redytapflichten nicht friiber berhalten
ivexden, alé die Wberzeugung getvonnen ijt, dag alle Teile des Bolfs
fie aud) erfitllen fonnen. Nicht blof, jo lange dex jebige Wirtidhafts-
ftand anbawert, wiivden die mit ber Goldftabilifierung jidh cinftellenden
Auflagen vermutlid) fdhtoverer fein ald dic der entiwertenden Stabili-
fierung; ver Wirtihatsitand toird exrjt tichtig auiblithen miijfen, Hevorx
die Suftdnde den Rlan einer Goldjtabilijierung ernitlid) in Criwdgung
au ziehen eclauben. Wenn dev Ztaat, der die Jujtinde feiner Wn-
gehidrigen Eennen mup, wider bejjeres Wifjen jie vennod) ju 3ahlungen
beepflichtet, die fiiv fie unmoglich jind, jo wiitde er felbft wie feine Ge-
vichte Wnvedht tun, fallz dieje namenz ded Staotes Reiftungen Lown
Jahlunggunfdhigen in der oder jenen Weije mit Jwang Hereinbringen
twollten. Bu jpdt vdrve €3, erft dann {id) angufdiden, Wnredit vorzu-
beugen, wenn e3 {dhon begangen ift. Das bezieht {ich nidht 6lof auf
wirtfdjaftliche LQajten, diejelben Abmejjungen mitffen wit aller Ge-
nauigfeit betreifs der gefelljchajtapolitijchen und moralijden Folgen
angejtel{t iverden, und zivar bhier mit Bebacdht darvauf, dap derlei
Sdyddigungen, wenn fie nur der Goldftabilifierung ivegen Hevaufbe-
jdhlopren toiixben, nod) biel jorgfaltiger ju bermeiden find ald ivict-
{chaftliche. Die Golbzahlungen, fofern man fie jonft zeitgemdp evachtet,
auf bie wirtidhaitlich, fozial und fittlich ertragbaven bmeffungen ein-
suengen, wdare daber ein fveitered gelbrecdhtliches Problem der Stabili-
fierung. ilm Ungervedjtigfeiten audzuiveichen, wiirde Hinjichtlich ber
Goldftabitifievung filr Darlehen {oivie filr Leijtungen nach Tarifen eben-
falls ein Mittelfursd zuzugeftehen fein, fiix Hypothebardarlehen jedoch
ohne WUnteil dez Glaubigers am Wertzuwadyje bed VPfandes. Feiner
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toitrde, Wwo jid) Geld und Ware ovev Leiftung gegeniiberitehen, eine aus-
gleidiende Teilung dez Ubftandes zvifchen BVertvags- und fradilifiertem
Preife gevedhtfertigt fein. O die Gelobetvige, die fiv Anijtalten des
Geriditlvejensd begrenzend find, beibebalten tvecden [ollen oder nidt,
hiangt bom Grade der Hebung ved Geldwertes ab. Diefen Teil des
redhtlichen Problems elngehend dbarsulegen, eviibrigt fid), va filvs nddyjte
eine @olbftabilifierung nidht naje liegt. Wenn aber cinmal an fie
gedad)i toiivde, wird jidh aud) ihr Ausbou der dann gegebenen Lage
aewiffenbaft anzujdymiegen Haben.

Die Unbinglidhfeit an die fritheven Withrungazuftande ertlict den
Lunjd), diefe ftabilifierend tviederherzuftellen, eine weitere Form oder
Stabilifierung. Ctivas Selbftindiges ijt eigentlidh nur per Schauplap
und die Pandlung, weld)e die Wende bewerkfielligen foll, bdie alte
Wahrung ooy aud) Golowdbrung. So Verlodended der Gefichtspuntt
der alten Wahrung Hhat, Die Hemmnifje tweichen nicht, o daf es
entloeder aufgegeben lvird, davon iiberhaupt ju fpredien, oder doch
an eine unmittelbare Wiebereinfepung in den borvigen Stand zu
alauben. Erjteves ift trop Hilfe wegen der Shividye der friiheven bjter-
reidjifchen Wihrung und der Griindlidhleit ihrer Vevwiiftung dasd
Sdyidial Deutfchditerveichz. JIn Deuntjdhland meinte man — allerdings
nod) bor dem Rubrverbrecdhen — unddit mindejtens Vorberveitungen
fiiv die Wiederfehr in WUngriff nehmen zu fonnen. Nad) A €. Shdfer
(Klajfilche Balutajtabilifiernngen, 1922) jind nidyt blof bie Pline,
bie in den DBerhandlungen iiber die Reparation ervwogen werden,
Teile jener Borbereitungen, die Gelvivertjteigerung bid jur BVer-
Biinbung des Stabilifievrungdfurfed gehdrt ebenjo dazu. Die Sta-
bilifierung ift bhiernach [Lediglich bdie bden Ergebnifien Dbdiejer Ent-
widlung aufgedbrudte Genehmigung und die Wiederaufnahme der bor-
maligen Iodhrungsgefeslidien Drdnung. K. A. Herrmann will den
LWea zur Stabilifierung durd) eine Golomarfnnte (4,2 Teile eines
Dollarz) bahnen, welde die Reichabant ausdzugeben Hitte. Diefe Note
foll nidit fofort Bahlungsmittel fein, fie tpdve jundidit nur Wert-
erfaltunggmittel ald Crijal fiir HRepavationsleiftungen, Cinfuhr und
inldndifdhes Sparen; Bahlungsmittel bliebe bdie Papiermarf. Das
todive eine vein wéifrungstechnijche BVorfehrung, um die Jahlungsbilany
3u entlaften und lepten Endes auf Stabilifierung der Papiermar? hin-
suarbeiten V). Gin dritter Anfap: dbagd Reidh will gleihfalles den Sparern

3) BantArdiv. Band XXII, Y. 1, ©. 6 f.
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Bugang sur Kapitalsanlage exdffnen, aber in Geftalt der Ausgabe von
®Goldfdasamupeijungen, einer wertbejtinvigen Anleihe, die im toeiteren
oie Stabilijievung der Wihrung zu vermitteln Bitte. Der Riidehe
sur fritbeven Wahrung.am ndaditen fteht dags Szennvium Sdiferve, es
ift bie eingige Bivangslaufigfeit, die zuvr friitheven Wiahrung3ordnung
fiitbrt. Steiner bdiefer ‘Bline tpar aungdriidlidh aoui Erneuerung der
friiberen Wahrung geridhtet. Das Werden der Stabilifierung ift nady
Sdhifer mehr als Wiedererivadhen des fritheren Redytagelves und Geld-
rechtipjtented aufgefapt, vielleicht mit etnem groperen oder Eleineren
Werttvechiel, und dag {hloffe wohl den alten Juftand in fid). Die
anderen Lor{dylage verpilichten fidhy nicht, audy die friihere Wahrung
aufzuridhten. £. A. HPervmann fpridht ausoriidlich von Wahrunge-
reform, bom Cingliedern der Golbuote in bas Limftige Wahrungaiyitem,
hat jidh aljo Feinesfalls auf das friiher Getvefene eingejdhivoren. Jeovdh
vechtlich fiigen fich diefe Pliue gany in dagz Gerviifte der friiheren
Geldordnung ein, und tweil ihnen diefe vorfdpvedbt, finnten fie gleidh
pamit beginnen, Stoff zu einem Fiir fie felbitberjtdndlichen Jlvede 3u
jammeln. Die Reidysbant hat ihr eigenes und das ihr ugedadyte
LBorhaben nidyt vordrts gebradyt. Die WMarf wiivde damit nicht fabi=
[ifiert, foudern nur die Verwirlidyung einer der bielen Vorbedingungen
bes Stabilijievens in MAngrifj genommen worben jein, aljo eine unedyte,
teillveife Stabilijicrung dhnlidy der Stabilijierung ver dftevreichijchen
frone, fozujagen aui Widercuf, bid auf weiteres. Die Goldbmarfnoten
und die Goldjchasaniveifungen hatten gewifie gute Wirfungen ausiiben
founen, wnd es ift alles ju loben und zn unteritiiben, was davon ab-
aieht, die Hinde im Sdyppe, zuzufehen, biz der Wure fjich yelbjttdtig
auf den ridhtigen Stabilijievungsipiegel echebt. AUuch ohne ftaatlides
Feftlegen wdve e Fortjdhritt, BVorldufer der Stabilijierung getvejen.
Steue geldrechtliche Problenme hatten wohl nur die GolomarEnoten Her-
borrujen Ednnen wegen der nothwendigen Einfiihlung in das Wahrungs-
gefes. Dod) aud) diefe Sorge ift boviber. Der verrudyte Kampf gegen
die Wivtihaft und die Finangen Deutjhlands fat gegentvdrtig die
Beriuhe vernidhtet oder ed unausfihrbar gemadt, Redyizanjtalten zu
fordern, die einer jpiteren Stabilijierung nupen Eonnten. Die Riic:-
fefhr gur alten Wahrung Ivie jede andeve Goldftadilifierung it auf vor:
ldufig nicht abjehbare Zeit vertagt.

Gnolidy Eann jtabilijiert iverden duvch AUnnahine einer neuen
Wihrung. Weun nungeachtet der Goldredhnung oder ohne oieje die Ent-
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tertung io fortfchreitet, oaf hinter einer {angen Reihe bou Dezimal-
nullen bie Ziffern gang verloven gefen und alle Verfude vergeblicy
baven, fie wiedber ju Ehren zu bringen, ift feine andere Wahl alé Auf-
[Bjung de3 Staates, gegebenenfalls Cinfiigen in ein ftavlered Stants-
wefen vder nene Wihrung, Dasd Berfahren beim Ubevgang zu einev
neuen Walrung wire, daf auf toeiteres Stitben der alten Wihrung
berzichtet yoird und man die Geldentivertung ablaufen lift. Die toert-
(ofen Noten Wwiirden nach und nady eingezogen und an ihrer Statt neue
Noten bon toefentlich hoherem Werte ausgefolgt werden, deven Kurd
bon einter neuen Notenbant auf der Pohe einev Wetall=, ‘Roggen= oder
jonjtigen Bavitit ju erhalten ift. Jn diefen neuen Noten, daten Wert-
beftaudigfeit unterftellt wird, liegt dann die Stabilifietung, deven geld-
redhtliche Probleme dicfelben find ioie dbie der entivertenden Stabili-
jierung. Dasg Herabfepen des Werted fann {id) oudh im JFujammen-
fegen, Abjtempeln, Austaujchen ujlv. der bisherigen Noten dufern.
Das Boripiel dber Goloredinung, wenn die Heilung mit ifir begonnen
fourde, hatte den BVorteil, mittels ded Durcdhrechnensd aller Werte und
Preife dem neuen Gelde vorguarbeiten; ed ift dann Nacdhiolger
eined menigftensd redhnungsmdpiq international verfehrajibhigen Gold=
gelved und nid)t mebr Ruine cines nicdergebrodyenen Geldes, vie es
vas frithere Geld ift. Totfdcdhlid) ift folwohl im Riikdblide Ivie fitv idy
dag neue Geld Vevmbgendverluft in Anfehung alled inldndijden Geld-
befies und Geldpeinfommens. Das tonnte audy eine neue Goldoredhnung
richt abjdiodachen. Bon dem Berlufte verfdhont jind Sacdygiiter, aus-
Landijdje BValuta und Avbeitsfrajt. Wer nichts davon hat vder nuc
filr ben Vinterbalt Wizuveichendesd, ift bevinftig, oaher audy jeder, nady
peifen ArbeitdPraft zur Beit feine over geringe Nadifrage ijt. Die
Stabilifierung bpurd) Cinfiihren einer neuen Wahrung enthebt dezbalb
mweder bon den wirt{chaftlichen, fozialen und morvalijchen Uudnabhmen
und Bugeftanduiffen andever Stabilifierungsformen nody von Ilber-
ganggbeftimmungen nad) dem Borbilde der entwerfenden Siabili-
jierung. Sonft {ind die {iblidyen Vorfdyriften der modernen gefeplichen
Wiahrungsordnungen zu iibernehmen. Fiix dvie Stellung ded Redhtd jum
Selde ift diejer Wihrungswedyfel befonderd belehrend, jveil er nidit
ie in der Regel unter Lebenden und auf gleidhem FuBe vor fidh gebt,
jondern jozufagen am Sterbebette. €3 ift fein Fortfeien, jondern Ende
und Anfang. Mit dem wirtiGaitlidy-finanziellen Jufammenbrud) desd
®eldes, mit feiner Entiwertung wexden iHm feine Redite abgejprodyen,
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per ftaatliche Madhtfprudy” oird hinjdllig. Deutlicher fann der Ge-
folgichaftacharatter deg RNecdhts und die llbevordnung des finanziellen
und Wictjdaitlichen, ded Metalliftifdhen nidht fidytbar werben.

Sn pandel und Wandvel teilt iy das Recht in die Drdnung dey
Qebengberhaltnijie, die Sabungen fix bas menjdliche BVerhalten und
in die Unftalten und Mittel, ber Rechtsordnung ihre Kraft ju wahren,
jchiigen und erzivingen. JIn der Stabilijierung tritt dag Redht nicht
blof Hinfidhtlich ber Urt bed Handelnd jehr zuviie, die tonamgebenden
Probleme dexr Redytdanfjtalten jind cbenfalls weniger juriftifdhe als
auervedtliche. €23 geht in ihnen wm die Wwirtjdhaftlich)-finangielle
Richtigleit und Jedmdpigfeit der Stabilifierung, um das politifde
Wohl vez Staated, um vas Dpfer, dad der Staat Degebrt, um bdie
Sorge fiiv die fdhwdcheren Teile der Gefellfhaft, die joziale Tthif ufiv.
Das Problematijche der Stabilijierung ift demnach, vb und in weldhem
Mape fie ven Forverungen der BVolfewictfdhaft, Staatspolitif, der
Oefelljhajtapolitif und bder Moral entjprechen joll. Das et ijt
fitr die Stabilifiexung fein diefem gleichwertiged Problem. Meift ijt es
nut bejchiigender Panzer von AuBervedhtlidiem, teils aber audy formale
funit und fadjlidies Berufswerk, und lenterenfalle weidht es, wo jie fich
oidecftreiten, feidht dem ftaatlich-gefellichaftlichen Iede der Stabi-
liftexung. Audy in der eingigen Frage ausgeprigt redytlichen LWefens,
pen Riidwirfungen auf die Geldverhiltnijffe ver Borftabilifierungsjeit,
ift bag Redht vom NuBerredhtlidhen angezogen und fteht zumal unter
per Beeinflufjung durd) die Moval, tweil eine Lojung allein int Seifte
oe3 pojitiven Redited nidht voll Dejriedigen michte. Selten nod)
piirften iiber die Ctabilifierung des Geldiverted pder iiber ftaatliche
Wiahrungadnderungen nfidyten Nusdrud gegeben tvorden fein, die fo
belwufit inte dbiesmal Sozialpolitif, Moral und von ihnen erleudhtetes
Redht ald unentbehrliched Jubehir einer zutreffenden Beurteilung
annahmen, vielfeicht ift e fogar zum erjten Male. Nod) wird dagegen
widerftvebt. 3u unerivartet fam das nmelden einer geredyten Stabili-
fievung, man wav nod) vollftindig im Gedanfen einer ausfdlieplich
finanziellen, finanztednijchen befangen. Ob man fiir eine gefellfchaft-
liche, geiftige WAufjaffung dexr Stabilifierung fchon allfeits veif genug
it — politifd) und Eulturvell wdre e geivif Hod) an ber Jeit —, das
ijt fraglid). Die einmal bezogene Stellung mup aber behauptet werden,
bis bie Cntidjeibung gefallen ijt. Routet fie uguniten der fozialpoli-
tifdhen und ethifchen DBeftrebungen, o ift von Staat, Sejelfjchaft,
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Staatgjinn und Kultur eine Gefahr abgetvendet und nody dazu fitr jie
ein Gelvinn erzielt. Denn mwagd faum Unfidub mehr duldet, ift ein
Durdhdringen bon Wirtidaft und Finongen nidht blog mit NRedht,
jondern unmtittelbar mit Gefellfchajtapolitif und Moral. Troh aller
fosialpolitifden Shipfungen twalten in Wictfdhaft und Finangen,
jelbit untev der friedlichiten Dede, die urfpriinglichften, faum gebin-
digten Spannungd-, Eigen- und Abneigungsgefiihle, dbie Politit und
Stoatdgemeinjdaft vergiften und Krieg und KLampj ftets wady Halten.

Jit vie redytlidye Eingliebernng bon Huferrechtlichem wivklich von
joldier Tragiveite, fv ift nod) ju iibexlegen, weld)e Stabilifierungs-
formen fiix dieje ufgabe am empfinglichjten fein ditrfien. Ju dicfer
Pinficht fchliegen bie gegemvdrtigen Crirtevungen, wie jdhon mefhr-
wmalg angedeutet wurde, mit einer erniidhternden AUntoort. €2 frellt
jidh heraug, daf Wmvedmungen und Stabilijierungen feinesivegs ein
und dasfelbe find, dag ferner dad Wort Stabilifierung fitr veridhiedene
AUrten bon Umredhynungen und von Kurdbefeitigungen berivendet wec-
pen, dafer iiber dieje Veqriffe Untlacheit waltet, und dap zur Jeit ver
oronenden Wiabhrungapolitif in Deutfdland wie in Deutjdhifterveidh nur
wenige braudybave Stabilifierungsdtypen zur Verfiigung ftehen. Auf
Golbftabilifierungen, das Wiederherftellen dber fritheren Wabhrung dazu
gerechuet, jid) einzudajien, diicfte angejichts der faft ajtronomijhen Ent-
fernung des Kurfed bom Goloftanbe faum geraten fein. Die Teilftabi-
lifiexung [eidet aud) im giinftigen Falle davan, daf fie redtlid) ober
gejetslich nidht vexbiivgt ift und Gegenjirdmungen ausgefest fein onnte.
Die edhte natiivliche Stabilijievung verlangt ein vdlliged Ummodeln
bes Staates und vaher Vorarbeiten, weldje die gefamtie Staatdgemein-
jchaft aufioiihlen und Jabhre erfordern wiirden. Niemand tveil, vbd fie
iibexhaupt ju iiberdauern wdve, AuBerdem driidt auf beidve Stabili-
fierungen, dag, toie behauptet wird, im Nudlande ein Steigen bded
furjez nidht getwooltlt wird. Die Stabilifierung durd) eine neue Wah-
rung ift danun das einzige, bad vielleidht tvenigftens devart in der Ge-
alt ded Staates todre, dbaf er die Wahrungsordnung fo einvidhten
Ednnte, wic ¢z die fonfreten Verhdltnijfe heifchen und gejtatten. Not=
wendige politijche Lofungen tviirden wabhrideinlicdh damit erleidhtert,
Gegenfige im Bolfe liefen fid) eher meijtern, man hat den Jeitpunft
der Stabilijierung in der Hand, und bon den lberreften der Jeit der
®eldbnot miigte nicht alled mitgejchleppt terden. Den geldrechtlichen
LBroblemen, aud) in der Hier fiix jie beanfprudhten Eriveiterung, (dpt
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fidh amn Ende in aflen Stabilifievungdformen Rednung tragen. Wil-
rend aber dbie jugefpibten Pringipien bidkweilen mandye Unbollfommen-
heiten zu berurjachen bermichten, finute eine neue Wihrung died ver-
meiden, denn alé Heilung bon Stant und Gefelljdhaft in allen ihren
@liedern founte die nene Wdahrung im Unterfdyiede jur einfeitig ge-
ridhtetenr Stabilifierung nidht anderd alg celativ jein. €3 ware nidt
uitig, die erforderten Jugeftindniffe dem jewoeiligen leitenden Stabi-
lifierung@grundfab nbzuvingen; die neue Wihrung fnnte gervedyter-
tveife nur bon der Mannigfaltigleit der Gejomtheit ausgehen. Was
in dev Stabilifierung Biel wdve, it dann {don eine der unerliglichen
Borausfebungen ded neuen Geldiefend und bei defjen Aufbau nicht
au iibergehen. Die an den geloredytlichen Stabilifierungsproblemen ge-
ionnenen Lehren piirden fo aus begrenztem Beveidye zu lweiterer und
hojerer Wirfung aufiteigen, vnd Wirt{dhaft toie Finangen fonnten jid
bas Werbienft eriverben, u fidvferer ftantlider Betonung bon Spzial-
politit und Sozialmoral beigetragen zu Haben.

Abgejchlnifen anjangs Juli 1923.




