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Einleitung.

Das Problem der Stabilifierung des Geldivertes, das bie Wilh-
rungspolitif nahezu aller Vilfer Heute Beftig belvegt, darf mit den
Beftrebungen zur Sdaffung eines Geldes bon unbverdnderlichem
innerem objeftivem Taufdhivert, das einft in gliidlideren Tagen bdie
®eifter befdaftigt hat, nidht verivedhielt werden. Damals handelte e3
i barum, Gelonad)frage und Geldangebot ohne BVerdnderung der
Rauffraft ver Gelbeinfeit zur Dedung zu bringen; man jtrebte darnady,
ein Geldiyftem aufzurichten, bei dem bon Seite ded Geldesd feine Ber-
{chiebungen des zioijden dem allgemein gebraudylidhen Taufdmittel und
pen iibrigen inirtfchaftlichen Giitern bejtehenden Austaujdhverhiltniijes.
ausgehen. Die volfswirtidaftlihen Folgen bder Geldivertverdnbde-
rungen, die man allgemein alg ein Ilbel empfand, follten 6is auf den
legten Reft bermieden tverden. €3 hat feinen Sinn, heute ju erdrtern,
warum diefed Biel nid)t erreicht werden fonnte und nid)t errveidht tverden
fann. Deute betvegen unsd anbdere Sorgen. Wir wdren froh, wenn toir
im Geldivefen bas lvieder erreicdht Hdtten, deffen Wwir ung damald er-
freuen Eonnten. Hatten wir nur die Goldlodhrung toieder, dann iviirden
una ihre Mangel nidht weiter beunrubhigen; oir iviirden e3 mit in Kauf
nehmen, dap audy der Goldbvert getwijfjen Sdhwanfungen ausgefest ift.

Das Geldproblem bon heute ift ein anderes. Jm Kriege und nady
dem Sfriege Haben biele Staaten ungeheuere Mengen mit gefeplidher
Bablfraft ausgeftatteten Kreditgeldes in Berfehr gefest. Unter der
Wirkung jemer Berfettungen, die dasd Greshamjde Gejes bejdhreibt,
ift da3 Gold ausd dem Geldbumlauf diefer Linbder verjdivunden. Sie
haben Beute Papierwdhrungen, deren RLauffraft jahen Verdnderungen
ausgefept ift. Die Geldivirtidjaft ift heute {o ftarf ausdgebildet, daf die
RNadyteile, die die Mangelhaftigteit der Geldihfteme auslbft, auf die
Dauer unertriglid) werden. Der Ruf nach) Befeitigung der Mifftinde
auf dem Gebiete ded Wihrungstvejens ift allgemein getvorden. Man
ift sur liberzeugung gelangt, dap Wiederherftellung des gejellfchaftlichen
Jriedens im Jnuern der Staaten und Wiederbelebung der internati-
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4 Lubdivig Mifes.

onalen Wirtjdaftabeziehungen nidht ofjne Ordnung des Geldiyjtems
mbglid) {ind.

I. Der AUusgang der JInflation.

Wird an der 1ibung, ven Abgang im bHifentlichen Haushalte durdy
Neuausdgabe bon Noten zu bedecen, feftgehalten, dann mup unfehlbar
frither oder jpiter der Tag fommen, an dem das Geldvejen der Staaten,
bie dbiefes Verfahren einjdhlagen, gany zujammenbridit. Die Kauffraft
bes Geldes wird immer mehr und mehr finfen, jie wird dlieplid) gany
{dwinden. Man finnte jich swar vorjtellen, daf der Prozep der Geld-
entlvertung fich ing Endloje fortfept. Die Kauffraft wird immer Eleiner,
phne je ganz zu verjdivinden; bie Preife fteigen immer mehr und
mehr, dod) immer bleibt e3 nod) moglid), gegen Noten Waren ein-
sutaujdgen. Man gelangt {dhlieplich dazu, aud) im Rleinverfehr mit
Milliarden und mit Billionen und dann mit nod) hoheren Betrigen
su arbeiten; dod) dasd Geldiyjtem jelbijt bleibt bejtefen. Uber das ijt eine
Borjtellung, der die Wirlichfeit faum zu entipredhen bermag. Dem
Berfehr widre durd) ein Geld, dbas immerfort im Werte jinkt, auf die
Dauer nicht gedient. LB standard of deferred payments fann man
e3 nid)t bertwenden. Fiir alle Umfige, bei denen Geld und Ware oder
Dienjtleiftung nicht Jug um Jug getaujd)t werden, miite man jid)
nad) einem anderen Bermittler umiehen. Dod) aud) fiir Bargejdhijte
lird dag {id) immer lveiter entivertende Geld unbraud)bar. Jedermann
toitd beftrebt fein, feinen Rajfenbeftand, an bem er bejtandig Berlujte
exleidet, jo gering al3 moglid) zu Halten; einfliefenves Geld ird fo
{chnell ez geht fortgegeben werden, und in den Rdufen, die abgejchlojfen
toerden, um an Stelle des im Werte jd)rumpfenden Gelbes wertbeftin-
digere Giiter einjutaujdyen, werden jchon Hohere Preife bewilligt, ald
im iibrigen den augenblidliden Berhdltnijjen ded Marfted angemefjen
wive. Die lesten Monate haben im Deutjden Reidje ungefdhr ein Bild
babon gegeben, Wwas |id) abjpielen miikte, jobald jich einmal in der
Bevdlferung die Meinung fejtgejest hat, bap das Fortfdhreiten der Geld-

_entlertung nidyt mebhr aufzubalten fei. Wenn Waren, die nan iiber-
Haupt oder zumindeft im Yugenblif nid)t braudyt, eingefauft werbden,
weil man die Noten nidht auffeben will, dann Hat bereitd der Projep
begonnen, der die Noten aus der BVerlvendung alg allgemein gebriud-
lidhes Taujdymittel hinausdringt. €3 ift der Anfang der ,Demoneti-
fierung” ber Noten. Der panifartige Charafter, der dem Borgange
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anfaftet, miigte feinen Berlauf abfiirzen. €3 fann einmal, jiveimal,
bielleicht aud) dreimal und biermal gelingen, die aufgeregten Majjen
su bejdhividhtigen; dlieglih) aber fann die Sadje bid zum Enbe ab-
[aufen, und dann gibt e3 fein Burii€ mehr. Wenn einmal die Geldent-
ertung jo rafdje Fortjdritte madht, bah die BVerkdiufer fiivchten miijjen,
felbft dann empfindblidje BVerlufte ju ecleiden, lwenn jie mit der groften
Cile toieder einfaufen, dann gibt es fiir die Wihrung feine Rettung
mebr.

Man Hat in allen Lindern, in denen die Jnflation {dnell fort-
fdhreitet, fejtgeftellt, baf die Entivertung dez Geldes rajdher bor idh
gehe als bie Vermehrung feiner Menge. Wenn m die Nominaljumme
des Geldes darftellt, die bor dem Beginne der Jnflation im Lande bor-
handen tvar, P den Goldivert, den die Geldeinheit damals Hatte, M die
Rominaljumme des Geldes, bag in einem beftimmten Beitpunft der Jn-
flation borhanden ift, und p den Goldlvert, den die Geldeinfeit in
diefem Jeitpunft hat, dann ift, wie vielfad) durd) einfache ftatiftijche
Unterfudjungen ermittelt wurbe,

mP>Mp.

Man hat daraus folgern twollen, daf die Cntivertung des Geldes
su fdynell fortgejdhritten und daf der Stand der Wedjfelfurfe nidht
Jgeredytfertigt” fei. Mandje haben den Sdhluf gezogen, dbak offenbar
die Quantitdtatheorie nidht richtig und die Geldentivertung nidht durdy
die Wermehrung der Geldmenge betvicft fein fonne. WUnbdere Ivieder
haben, die Quantititatheorie in ihrer primitibjten Geftalt anerfennend,
die Buldjjigteit, ja die MNotivendigteit einer lweiteren BVermehrung der
Geldmenge befiirtvortet, die jo lange jortzugehen Habe, bi3 der Gefamt-
goldivert der im RQanbde befindliden Geldbmenge vieder auf die Pihe
gebradyt loorden ift, die er bor dem Beginn der Jnflation gehabt Hatte,
aljo bis

Mp=mP.

Der Jrrtum, der in all dem jtect, ijt nicht dhiver zu erfennen.
Wit wollen dabei gang dabon abjehen, dap, wie nod) {pdter auszufithren
fein toird, der BWalutenfurs der Borjen (bamit aud) dasz Metallagio)
in den Unfangen der Jnflation der in den Warenpreifen zum Wus-
drud gelangenden Rauffrajt der Geldeinheit borauseilt, jo dap man
nicht mit dem Goldlvert operieren darf, fondern mit der vorliufig
nody hoheren KRauffraft gegeniiber den Waren. Denn aud) diefe Red)-
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nung, in der P und p nicht den Goldlvert, jondern die Kauffraft ben
Waren gegeniiber zu bedeuten hitten, lviirde in der MRegel nod) basz
Gnbdergebnis
mP > Mp

seigen. €3 it bielmehr zu beachten, daf mit dem Fort{dreiten der
Geldenttvertung allmihlich) ber Geldbedarf (in bezug auf dasd in Rede
ftebende Geld) zu finfen beginnt. Wenn man defto gropere Vermigens-
einbufien erleidet, je linger man dag Geld im Sdranf liegen Hat,
trachtet man darnad), feinen RKaffenbeftand auf das niedrigite Maf
herabzujegen. Weil jeder einzelne, audh) wenn jid) feine Verhiltniffe
fonjt nidht gedndert Haben jollten, nun feinen SKajfenbejtand nicht
linger auf derfelben Werthohe erhalten will, ben er bor Beginn der
Jnflation hatte, vermindert fic) der Gelobedari der ganzen Bolfsivirt-
fchaft, dber dod) nihtd anbderes fein fann als die Summe des Geld-
bedarfes ber Cingellvictjhaften. Dazu fommt, daf in dem Mafe, in
dem der Berfehr allmdahlicd) dazu itbergeht, fich) auslindijdjen Gelbes
und effeftiven Goldes an Stelle der Noten zu bedienen, die eingelnen
anfangen, einen Teil ihrer Nejerven in fremdem Geld und in Hold und
nidyt mehr in Noten anzulegen. Bei ber Beurteilung der deutjchen Ber-
hiltnijje ift ferner nod) bejonbders zu beacdhten, dap das Umlaujsgebiet
ber Reichamarkt Heute fleiner ift als 1914, und dafh die Deutfchen Heute
fdhon aus dem Grunde geringere Geldmittel bendtigen, tweil jie drmer
wurden. Alle diefe den Geldbedarf herabdriidenden Umitinde wiirden
fich nod) biel ftarfer geltend madjen, wenn ihnen nidt auf der anderen
Ceite zivei Momente entgegenftehen Iviirden, die den Geldbedarf er-
hohen: die Nad)frage nad) MarEnoten, die von den auslindijchen
Balutajpefulanten ausgegangen ijt und zum Teil nod) Heute ausgeht,
und die Tatfadje, dap die durd) die allgemeine Wirtjd)aftszerriittung be-
irfte Verfdhlechterung der Jahlungstedinif caeteris paribus den Geld-
bedarf erhvht bitte.

Geld, dejjen tiinftige Wertgeftaltung ungiinftig beurteilt ioird, toird
in {pefulativer LVorlvegnahme der zu ertwartenden Kauffraftverringe-
rung niedriger bewertet, alg dem augenbli€lichen Berhiltnis von Geld-
angebot und Geldnad)frage entjprechen wiirde. €3 werden Preije ge-
fordert und gezahlt, die nid)t der gegenivirtigen Hihe ded Gelbumlaufes
und nidit dem gegentviirtigen Stande ded Geldbedarfed entipreden,
fondern fiinftigen Tatjadjen. Die Ungftfdufe in den Liden, lwo die
Qdufer fid) dringen, um nod) irgendein Stid ju ergattern, und bdie
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Paniffurie der Birje, oo die Preife der Cffetten, die nid)t Anfprud
auf fejte Geldjummen darjtellen, und der Valuten jprunghaft empor-
getrieben foerden, eilen der Cntlwidlung boraus. Fiic die Preije, die
der vermuteten finftigen Lage ded Angebotsd bon Geld und der Nad)-
frage nad) Geld entfprechen, ift aber im Augenblif nicht genug Geld
boorhanden. Sp fommt e3, dap der LVerfehr unter dem Mangel an
Roten leidet, dap jur Durdfiihrung der abgejdhlojfenen Gejchifte nicht
genug Noten zur BVerfiigung ftehen. Der Marftmedjanizmus, der Ge-
jamtnac)frage und Gejamtangebot durd) Verjchiebung dves ustaujd-
verhaltnifjes zur Dectung bringt, funftioniert fiir die Gejtaltung des
sifden dem Gelde und den iibrigen tirtjdaftlihen Giitern beftehen-
den ustaujchverhiltnijjes nidht mehr. Jm Spdtherbite de3 Jahres
1921 fonnte man dieg in Ofterveich deutlic) beobachten. Die Abividlung
ve3 Gejdyiftavertehres litt empfindlic) unter dem Mangel an Noten.

Diejem {lbelftand fann, wenn die Dinge einmal joiveit gediehen
find, in feiner Weife abgeholfen verden. Wollte man, wie mande
borjd)lagen, dbie Notenausdgabe noc) mehr fjteigern, o iviirbe man die
Sadye nur nod) verjdhlimmern. Denn da die Panif dann nod) wadjen
toiirde, Jo toiirde dasd Migverhilinis zwijden Geldentivertung und Seld-
umlauf nod) verfchirft lwerden. Der Mangel an Noten fiir die Be-
iltigung der Umfjdbe ift eine Cridjeinung der tveit borgejdhrittenen
Jnflation; er ift die Kehrieite der Ungjtbiufe und der Ungjtpreije, der
fatajtrophenhaufje.

Diefe Knappheit an Geld ijt natitclich nidyt mit dem zu verived)jeln,
as der Gefdhiftamann unter Geldfnappheit zu verjtehen pflegt, mit
vem Gteigen besd Jinsfages fiir furzfriftige Unlagen. Die Jnflation,
deren Cnbe nid)t abzufehen ijt, bewirft aber aud) dasz. Da der alte,
{dhon bon Dabid Hume und dam Smith widerlegte Jrrtum glaubt,
man finne die GeldEnappheit (im Sinne der Kaufmannsjprache) durch
LBermehrung der umlaufenden Geldmenge milbern, nod) immer bon
ver Menge geteilt tvird, hort man immer tvieder die Berlvunbderung
dariiber ausfpredjen, dap trop des bejtandigen Univad)fens des Noten-
umlaufjé Geldfnappheit Herride. Dod) der Jinsjup fteigt nicht tros,
fondern gerade ivegen der Jnflation. Wenn mit dem Wnbhalten der
Snflation zu redhnen ift, mup der Geldberleiher darauf gefapt fein, daf
die Geldjumme, die ihm der Schuldbner nad) Beendigung des RKredit-
berhaltniffes zuviideritattet, geringere Sauffraft darftellen twird ald
jene Summe, die er ausgeliehen Hatte. Hitte er die Summe nidht fre-
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ditiert, jondern dafiiv Waren, Cifeften odber BValuten gefauft, jo ivdre
er beffer gefahren; er hitte entlveder geringeren Berluft erlitten obder
aud iiberhaupt jeden Berluft bermieden. Wmgefehrt fihrt der Shuldner
babei gut; wenn er fiir dag geborgte Geld Waren fauft und nad) einiger
Beit verfauft, dann bleibt ihm nad) Abzug der juriidzuerftattenden Leih-
jumme ein {lberjchup. Fiir ihn ergibt das Kreditgefchift cinen Getvinn,
einen irfliden Getvinn, feinen JInflations{deingevinn. €2 ijt daher
leicht zu verftehen, daf, jolange auf Fortidreiten der Geldentwertung
zu redhnen ift, die Geldverleiher hohere Jinjen verlangen und die Geld-
borger bereit {ind, hohere Binjen ju zahlen. Wo Gefes vder BVerfehrs-
fitte bem Gteigen de3 Jinsfages entgegenivirfen, wird der Wb{dlup
bon RKreditbertrigen fehr erfdhivert; damit erEldrt i) der Riidgang
be3 Sparens jener Bebdlferungsjdhidhten, fiir die dag KRapitalbilden
nur in der Geftalt der Geldeinlage bei Banfanitalten oder durd) Antauf
bon feftberzinslidjen Werten miglidy iit.

Die Lalijung dez Verfehrs bon dem fid) immer mehr al3 un-
braudybar ertveijenden Gelde beginnt mit feiner Verdrangung aus der
Hortung. Man fangt an, andered Geld — etiva Edelmetallgeld, aus-
lindifhe Noten (mitunter aud) Hhiher gejdjiste, weil von ftaatdivegen
nid)t vermefhrbare Jnlandanoten, Wwie die Romanotw-Rubel in Rupland
oder das ,blaue” Geld im fommuniftijhen Ungarn), dann aud) Barren-
metall, Cbelfteine und Perlen, felbjt Bilder, andere RLunitgegenitinde
und Briefmarfen — anzubdufen, tvenn man fiir unborhergejefhenen
Biinftigen Bedarf abjapfibhige Giiter zur Werfiigung Haben will. Cin
lweiterer Sdritt ift der llbergang des RKreditverfehra zur Auslands-
widhrung oder jum metallijden Sadygelde, d. §. praftifd) sum Golde.
Wenn dann aud) im Warenhandel die Vertvendung desd inlindijcien
Geldes aufport, miiffen endlid) aud) die LWhne in anderer Weije be-
glichen Iwerden alg durd) Papierftiike, mit denen nid)ts mehr an-
zufangen ift.

Rur gany unberbejferlidhe Ctatiften finnen {id) der Hofjnung
hingeben, baf ein immer iweiter im Werte jinfendes Geld jich) auf die
Dauer im Berfehre ald Geld zu erhalten bermag. Daf die Mark heute
nod) immer ald Geld gebraud)t wird, ift nur dem Umitande juzu-
jchreiben, dafy allgemein nod) die Meinung Herrjdht, die fortjdhreitende
Cntivertung toerde bald zum Stilljtanbe fommen, ja dap Lielfad) nod
der Glaube befteht, ber Wert der Gelbeinheit erde lvieder fteigen. Jn
vem Augenblid, da diefe Uuffajjung als unhaltbar erfannt werden jollte,
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ird aud) der Prozep der Verdringung der Noten ausd der Gelditellung
beginnen, und tvenn ihn dann iiberhaupt nod) ettvas auffalten fann,
fo fonnte e3 nur ein neuerlider Umjdioung in den Anjdauungen itber
ibre Einftige Wertgeftaltung fein. Die Cridjeinungen, die alz Wngjt-
fiufe begeidynet werden, Hhaben ung eine {divade BVorahnung dabon
gegeben, toie diefer Prozep anfangen twird; ed fann jein, dak ir ihn
einmal ablaufen jefen lwerden.

Wua ihrer Stellung als gejeslidhed Jabhlungsmittel tonnen die
Noten freilid) nidht andbers alg durd) einen ALt der Gejepgebung ver-
prangt twerden. Aud) twenn fie gany twertlod gelvorden jein 'werden,
aud) wenn man mit Milliarden Marf nidht imjtande jein jollte, aud)
nur dag Geringjte ju faufen, wird man auf Mark lautende Zahlungs-
verpflihtungen durd) Hingabe von Marknoten erfiillen tonnen. Dod)
bas bebeutet nidh)ts anberes als das, dap eben alle Marfgldubiger durd)
den Bujammenbrud) der Papiertvdhrung gejdhibigt werden. Die Kauf-
Eraft der Mart wird dadurd) nidht bor der Vernichtung betvahrt twerden
fonnen.

Die fraftigite Stiige der Geldftellung der Noten ift die Spefulation.
Die landliufige etatijtifdhe Legende behauptet allerdings dasz Gegenteil.
Sie will die ungiinjtige Geftaltung des Kurjes ded deutjchen Gelbes jeit
1914 in erfter Qinie oder dod) jum guten Teil auf die verderbliche Wir-
fung der Baifjefpefulation uriidfithren. Jn der Tat liegen die Dinge
o, daB dad Wusland wdhrend des RKrieges und nad)her betrddtliche
Mengen Marfnoten aufgenommen hat, tweil e3 mit einer ELiinftigen
Crholung dez Martfuries rechnete. Waren diefe Summen nicht bom
Auslande angejogen lworden, dann hdtten jie auf dem JInlandmarkte
eine ftirfere Preisdjteigerung Herborrufen miifjen. Daf audy die Jn-
[dnder mit einer Fiinftigen Preidjenfung rednen, fann oder fonnte
man zumindeft big in die lebte Beit iiberall beobachten. Jmmer wieder
befommt odber befam man zu horen, bap jept alles jo teuer jei, daf man
alle nicht jchlechterdings unaufjchiebbaren Untdufe auf jpatere Jeit ver-
tagen miifje. Yuf der anderen Seite tvieder twird gefagt, die augen-
blidliche Preisgeftaltung fei fiir Verfdufe bejonders giinjtig. €3 ijt
iibrigens nidyt zu beftreiten, dah {idh) in diejer uffajjung fchon cin Um-
{dhhoung zu vollziehen im Begriffe ift.

€3 war fiir die Geftaltung ded Rurfes der Noten nadyteilig, dap
man der Valutenfpefulation Hindernifje in den Weg gelegt und daf
man bejonders die BValutatermingefchiifte erfchivert hat. Dod) aud) die
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Tatigteit der Spefulation fonnte in dem Wugenblide nicht mehr Helfen,
in bem die Anjdauung allgemein oird, daf feine Hofjfnung mehr be-
ftebt, die fortjdhreitende Gelbentivertung aufzubhalten. Dann werden jid)
aud dbie Optimiften bon der Mark und der Krone uriidziehen und aus
pem RQager der Haujjepartei in daz der Baijjepartei itbergehen. Wenn
auf dem Marfte nur eine Meinung herridt, gibt es feine Meinungs-
fiufe mehr.

Der Prozep der Berdrdngung der Noten aug der Geldftellung fann
jid) entiveder berhiltnismifpig langjam bollziehen oder aud) panifartig
mit einem Sdjlage, dielleidht in Tagen oder gar Stunbden. Bollzieht
er jid) langjamer, jo heiBt daz, daf der Verkehr {drittiveife daju iiber-
gebt, an Stelle der Noten andere Taujd)mittel allgemein zu gebraudyen.
Die {lbung, die Gejdhifte in auglindijhem Gelde oder in Gold abju-
{chlieBen und abzutvideln, die jdhon gegentvdrtig in mandyen Bleigen
aud) des Jnlandsgefdiiftes einen gewijfen Umfang hat, biirgert fich
mehr und mehr ein. JIn dem Mage aber, in dem der einzelne infolge-
deffen bazu iibergeht, in feinem Saffenvorrat lweniger Marfnoten und
mebhr auslindijdjed Geld vorritig zu Halten, fommt aud) mehr frembde
LBaluta in3 Land. Die wadhfende Nad)frage nach auslindijdhem Seld
fiibrt dazu, dap fiiv einen Teil bed Gegentvertes der ind Ausland aus-
gefiihrten Werte nidht Waren eingefiihrt, jondern Walutenforten be-
3ogen terden. €3 jammelt i) im Jnland allmihlid) ein Balutenborrat
an, ber die usivirfungen der Jchlieplichen Kataftrophe der inldndijdhen
Papievwihrung twefentlich mildert. Wenn dbann aud) im Kleinhanbdel
Auslandageld gefordert tvird, lwenn injolgedefjen aud) die LWhne uerit
gum Teil und dann gang in Baluta bezabhlt werden miifjen, wenn jhliep-
lid) aud) ber Staat jic) gendtigt jieht, in ber Steuereinhebung und Be-
amtenbejoldung das gleidje zu tun, dann jind die dafiir erforderlicjen
Betrige fremden Geldes zum grofen Teil {dhon im Jnlande aufzu-
treiben. Aus dem Jujammenbrud) der ftaatlichen Wahrung crgibt jich
nidht der Buftand, in dem nur direfter Taujd) bon Ware gegen Ware
miglid) ift. Frembdes Geld verjdjiedener Herfunft verjieht, wenn auch
in red)t tvenig befriedigender Form, den Gelddienit.

Bu bdiefer Unnahme fiihren nid)t nur unividexlegbare iheovetijche
Crwigungen, jondern aud) die gejdhichtliche Crfahrung, die man mit bem
Bujammenbrud) bon Wdhrungen gemad)t hat. Bon dem 1781 erfolgten
Bujammenbrud) der continental currency® der aufftdndijchen ame-
tifanifdyen Kolonien jagt 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 franzbfijen mandats territoriaux janfen 1796 auf Null.
Thiersd fiihrt dariiber aus:

,Personne ne traitait plus quen argent. Ce numéraire,
quon avait cru enfoui ou exporté a l'étranger, remplissait la
circulation. Celui qui était caché se montrait, celul qui était
sorti de France y rentrait. Les provinces méridionales étaient
remplies de piastres, qui venaient d'Espagne, appelées chez
nous par le besoin. L’or et l'argent vont, comme toutes les
marchandises, 14 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 au papier,
permettaient de l'employer a l'acquittement des engagements
écrits; mais on ne l'osait guére, et, quant & toutes les stipu-
lations, elles se faisaient en numéraire. Dans tous les marchés
on ne voyait que l'argent ou l'or; les salaires de peuple ne se
payaient pas autrement. On aurait dit qu’il n’existait point de
papier 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?2.“

1 Bgl. WhHite, Money and Banking illustrated by American History,
Bojton 1895, &. 142.

2 Bgl. Thiers, Histoire de la Révolution Frangaise, 7. Aujl, V. Bbd,,
Britfjel 1838, ©. 171. Geradbegu grotedt ift e3, wie die Shule Knapps diefe Bor-
ginge darjuftellen jucht. JIlig (Dasd Geldwejen Franfreichd zur Beit der erften
Revolution bid jum Gnde ber Papiergeldwdahrung, Stragburg 1914, &. 56) fiihrt
nad) Crwihnung bder Verjudje, die ber Staat madhte, um ,Silber valutariicd) u
Handhaben”, aud: ,Die Beftvebungen auf Wiedereinfithrung der fo Herbeigefehuten
Barverfaffung begannen aber erft im Jabhre darauf, 1796, von Eriolg u fein.”
Aljo aud) der Bujammenbrud) der Papiergeldwirtidhaft war ein ,Criolg” der ftaat:
lidgen Geldpolitif.
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Man muB fid) freilid) Hiiten, die Wirfungen der Kataftrophe, der
unfer Geldivefen entgegeneilt, mit den Wirfungen der ertvdfhnten beiden
Creigniffe zu bergleidjen. Die Vereinigten Staaten Ivaren 1781 ein
boriviegend agrarijdjed Land. Uber aud) Franfreid) war 1796 in der
Cntividlung der volfswirtidaftlichen Arbeitsteilung und dez Geld-
gebraudhesd und im Rajjen- und Kreditberfehr nod) auf einer niedrigen
Stufe. Die Folgen desd Bujammenbrudies der Wihrung miijfen in einem
induftriellen Land, tvie ed Deutid)land ijt, bon einer ganz anderen Nad)-
wirfung fein al in einem Land, dejfen Bevdlferung jum gropten Teil
nod) tief in der Naturalwirtjdaft ftect.

Die Sadje miite nod) diel jdhlimmer iverden, tvenn jid), wofiic
eine geiffe Wahrjdjeinlichfeit jpricht, der Jujammenbrud) des Papier-
geldlvejens nidht jdjrittiveife, jondern panifartig mit einem Sdlage
bollziehen {ollte. Die Beftinde an Edelmetallgeld und an auslindijdhen
Roten fJind im Jnland nur gering. Die im Kriege mit Cifer Detriebene
Rongentration des nationalen Golbbeftandes bei der Jentralnotenbant
und die Bejd)rantungen, die dem BVerfehr in Auzlandzgeld jeit Jahren
auferlegt tourden, haben belvirft, daf die Summe der gehorteten Be-
ftinde an gutem Gelde lange nid)t ausdreicht, um die reibungsloje Ab-
widlung deg Geldberfehra {dhon in den erften Tagen und Wodjen nad)
einem 3ufammenbrudje der Notentvdhrung ju ermdglichen. €3 lvird
eine getvifje 3eit verjtreidjen, biz durch) den Wbvertauf von Ejfetten
und Waren, durd) Kreditaufnahme und durd) Abhebung von Gut-
habungen im Wuslande jene Menge Auslandzgeldes in den inldndi-
jchen WBerfehr gelangt fein loird, die er benidtigen ird. Jn bdiejer
Bwifdenzeit wird man jid) wohl mit Notgeldzeidhen aller Art behelfen
miijjen. Dap die berfehrs- und zahlungstedynijchen Schivierigeiten, die
jich daraus ergeben, gerade in dem Wugenblice, in bem durd) die voll-
ftandige Cntwertung bder Noten alle Rentner und Sparer auf
das hartefte betroffen twerden und die gejamte ftaatlidhe Finanz- und
Wirt{chaftapolitif durd) das Verfagen der Notenprefje zu vadifalfter
Umitellung genbtigt wird, die Unruhe in der Bevilferung betradtlich
ber{chdrfen miiten, ift wohl ohne tweitered einjujefen. Dod) ¢3 Hat
feinen Sinn, die Cingelheiten einer joldhen RKRataftrophe auszumalen.
€3 mufte nur auf jie hingelviefen werden, um zu zeigen, daf die Jn-
flationgpolitif nid)t ind Endlofe jortgejest tverden fann. IMan muf
die Notenprejje redhtzeitig ftillfesen, weil am Cnde ihrer Titigfeit —
und fein Menjd) fann jagen, tvie tweit tvir nod) bon diefem Cnbde ent-
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fernt jind — eine bbje Rataftrophe Ivartet. Ob man nun die Fort-
fepung der JInflation fiir niiplid) ober nur fiir ungefahrlid) erachtet,
ob man {ie, wenn aud) alg ein ibel, jo doc) im Hinblic auf andere Mig-
licdhfeiten ald dag Eleinere {ibel anjehen ill, ift demgegeniiber gleich-
giiltig. Denn bdie JInflation fann nur jolange fortgefest werden, al3
man im Publifum nod) nid)t daran glaubt, dbap man fie tveiter fort-
fesen ill. Crfennt man einmal im Bolte, baf die Jnflation immer
mveiter fortgefest werden foll, dap mithin der Geldlvert immer mehr
und mehr jinfen toird, dann ift bad Sdidjal des Geldivejens befiegelt.
Nur die Meinung, dap die JInflation jum Stillftande fommen Ivird,
hiilt den Wert dber Noten nod) aufredt.

II. Die Lodldfung ded Gelded von der ftaatlichen
Wertbeeinflufjung.

Die erite BVorausjepung jeder Reform dez Geldlvefens mup die
Stillfepung der Notenprefje jein. Das Reich muf darauf verzidhten, den
Wbgang im Reid)shaushalte durd) Ausgabe bon Noten mittelbar oder
unmittelbar zu deden. Die Reihzbant darf ihren Notenumlauf nicht
mehr ausbehnen; Giroguthaben bei der Reichzbant diirfen nur bei Mber-
weifung bon bereit3 beftehenden Reichzbantgivofonten ober gegen Cin-
sablung bon Noten oder bon anderem in- oder auslindifdem Geld er=
bffnet odber erhiht mwerden. Rredite darf die Reichsbanf nur in dem
Mafe getvibhren, als ihre eigenen und die ihr bon Kreditoren zur Ber-
fiigung gejtellten jrembden Mittel dazu ausreichen; jie darf durd) die
RKreditgewdhrung die Summe ihrer nid)t durd) Gold ober auslindifdyes
Geld bedecten Noten und Giroverbindlichfeiten nicht exhihen. Gibt jie
aug ihren Beftinden Gold oder auslindijdes Geld ab, dann muf jie
um den gleidjen Betrag ihren Notenumlauf oder ihre BVerbindlid)feiten
aus bem Girodienjt berringern). €3 bdiirfen feinerlei Cinridhtungen
gedulbet iverden, die eine Umgehung bdiefer Beftimmungen belvirken
fonnten. Qediglidh) um bdie Ablidlung des Jahlungsverfehrs zu bden
Quartalgterminen, bejonders Ende September und Ende Dezember, ju
exleichtern, Eonnte fiir je zlvei bi3 drei Wodjen eine mdpige, ziffernmifig

1) Dem audlindijden Geld fonnen bdabei ofhne allju groe Bedenfen Devifen
und dhnlide Fordexungdredhte] sugerecdhnet werden. Hingegen ift e8 twohl felbit-
verftindlid), daB unter audlandifdem Geld bHier nur dad Geld bder Linder mit
wenigjtend Halbwegsd geordneten Wahrungdverhaltnifien gemeint ift.
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durd) Gejes genau feftzulegende Uberjchreitung diefer im iibrigen ftreng
einzubaltenden Grenge der JInberfehriebung von Umlaufsmitteln ge-
ftattet wexrben.

G2 Pann fein Biveifel bariiber beftehen, dap damit dem Fort-
fchreiten der Geldentivertung jogleid) wirkjam Einhalt geboten iviicde.
Qn dem MaRe, in dem in der Kauffraft des deutfdhen Gelves gegeniiber
ven Waren und den frembden Baluten bereitd die WUnnahme, ¢3 twerde
die Jnflation tveiter fortgehen, zum Wusdrud gelangt, miifte jelbjt ein
Steigen der Kauffraft bid auf jene Hihe, die dem tatjadhlichen Umlauf
ent{pridyt, eintrefen.

Die Cinftellung der Inflation bebeutet aber Eeinestvegs jHhon Sta-
bilifierung des Wertes desd deutjdhen Geldes gegeniiber dem auslindi-
fhen Gelde. Sind einmal der tweiteren Jnflation fejte Schranfen ge-
febt, bann berdndert {id) die Menge ded deutidhen SGeldesd nicht mebhr.
Dann miiffen aber mit den LVerdnderungen im Geldbedarf aud) BLer-
dnderungen de3 jwifdjen dem deutjdhen und dem auslindijden Gelde
beftehenden Austaujdberhiltnijjes vor {id) gehen. Die deutfd)e Bolfz-
wirt{daft Wwird nid)t linger die mit der JInflation und der jortjdyreiten-
den Geldentivertung berbundenen Nadyteile ju tragen Haben; fie wird
aber dbarunter leidben, daf die Balutenturje bejtandigen, lwenn aud) nicht
allzu ftarfen Sdjwanfungen untertvorfen bleiben.

Wiirde man jid) dazu entichlieBen, die wahrungspolitifden Re-
formen mit ber Cinftellung der Titigfeit der Notenprefje als beenbet
su erflaren, dann diirfte borausjidtlid) der Wert des deutjdjen Geldes
pem Weltgelde, dem Gold, gegenitber langjam, aber jtandig fteigen. Denn
die Menge de3 dem Gelddienjte gelvidmeten Goldes wid)jt jtandig dburd)
die Produftion der Minen; die Menge desd deutjdjen Geldes aber inire
ein fiiv allemal begrenst. €3 ift alfp al3 {ehr wabhrjdjeinlic) zu be-
seiecdhnen, daf die Niidwirfungen der Berfdjiebungen im Berhialtnis
soijdjen Geldborrat und Gelbbedarf in Deutjdhland und in den Gold-
wdhrungslindern dazu fiilhren lwerden, dap die deutide BValuta fteigen
ird. Cin DBeifpiel bdafiiv bietet die Geftaltung der Hiterreidhijchen
Laluta in den Jahren 1888 biz 1891.

Um den Geldivert dem Augland gegeniiber zu jtabilijieren, geniigt
e nidt, die Geldbertgeftaltung von ftaatlidher Cintvirfung zu be-
freien. Man muf jid) beftreben, zwijden dem Weltgelde und dem
deutfchen Gelbe eine Begziehung Herzujtellen, die den Wert der Reihz-
marf feft an den Golblvert binbet.
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Mit bejonderem Nadyprude aber mup Herborgehoben lverden, daf.
bie Stabilijierung des Geldivertes nur erreicht werden fann, wenn man
die Notenprefje {till legt. Jeber BVerfud), e anbderd zu madyen, ift
vergebens. €3 ift nuplod, auf dem Debvijenmarfte ju intervenierem.
Wenn jid) die deutjde Regierung ettva durd) eine Unleihe Dollar be-
fdafft und jie gegen Papiermart verfaujt, fo iibt jie damit zivar bor-
gehend einen Drud auf den Dollarfurs aus. Dod) die Geldentivertung
ird damit nur verlangjamt, nidt zum Stillftand gebrad)t, tvenn die
Notenpreffe ihre Wcbeit fortiest; ift der Jnterbentionsdfonds erfd)dpit,
pann geht die Entivertung loieder rafdjer bor {id). Hat aber die Noten-
vermehrung itflid) aufgehdrt, dbann braud)t e3 feiner Jntervention,
um die Mark zu jtabilifiecen.

Man pflegt darauf hingutveijen, dap Notenbermehrung und Geld-
entwertung zeitlid) nidht gany zufammenfallen. Oft bleibt der Geld-
twert Wochen und felbjt Monate hindurd) nahezu jtabil, wdihrend bdie
RNotenmenge ftindig wdd)jt. Dann iieder fteigen Valutenburfe und
Warenpreije rafd) an, trogdem bdie Notenbermehrung nidht rajdjer
fortgeht ober felbit verlangjamt wurde. Das ift durd) marftted)nifche
Momente zu ecfliren. Der Spefulation wohnt die Tendeny inne, jede
Belequng zu itbertreiben. Die Mitldufer bverftarfen bdie Lon den,
Wenigen, die {id) ein jelbjtandiges Urteil jutrauen, eingeleitete WAttion
und fiihren fie zu lweit, jo dap unddijt ein Riidjdlag oder zumindeit
ein Stillftand eintreten muf. Dazu fommt, dah Unfenntnis ber Grund-
lagen der Geldivertgeftaltung eine Gegenbelvequng auf dem Marfte
auslojt. Der Spefulant hat die Routine, die jein Riiftzeug audmadit,
in der Uftien- und Fondsjpefulation ertvorben; was er dort gelernt
hat, jud)t er nun auf die BValutenjpefulation zu iibertragen. €xr hat er-
fahren, dap Uftien, die fehr tief im KRurie gejunfen find, meijt giinjtige
Chancen bieten, und glaubt darum, dap e3 bei Valuten dhnlich fein
miifje. € belertet die BValuta ald Aftie ded Staates. A3 die deutide
Marf in Biirid) 10 Fr. notierte, Jagte ein Banfier: ,Jebst ift €3 an
der 3eit, Mark zu faufen. Die deutidje BVolfwirtidaijt ift Heute stvar
drmer al8 bor dem Rriege, Jo dap eine niedrigere Bewertung der Mark
gerechtfertigt ift. Do) daz deutjche Voltsbermbgen ift gelwif nidht auf
ven wdlften Teil des Worfriegdbermigens gejunfen; die Marf mup
aljo nod) fteigen.” Und al3 die polnijdje Mark in Biivic) auf 5 Jr. ge-
funten twar, fagte ein anderer Banfier: ,Diefer tiefe Stand ift mir un-
erflarlid). Polen ift ein reiches Land; e hat eine bliihende Landivirt-
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1chaft, e hat Holz, Kohle, Mineraldl; da miiBte die Valuta dod) un-
gleid) hoher jtehen1).” Diefe Beurteiler verfennen, daf die Belvertung
der Geldeinheit nidht bom Reidhtum des Lanbes abhingt, jondern vbon
pem LBerhdltnis zivijden Geldmenge und Geldbedarf, {o dbah aud) das
reid)jte Qand eine {dhlechte und dag drmite Land eine gute BValuta
Haben Fann. Dod) mag die Theorie diefer Banfierd aud) falid jein, und
mufp fie [chlieplid) denen, die fie zur Ridhtidhnur ihrez BVerhaltens
nehmen, aud) Berlufte bringen, boriibergehend fann jie den Niedergang
der Baluta verlangfamen oder gar auffalten.

. Die Riidtehr sum Golde.

Jn den Jahren, die dem Rriege borangingen, und in den bier
Rriegsdjahren haben die Sdhriftiteller, die dem heutigen Wihrungsdaos
pen Weg bereiteten, fiir die Loslbjung der Wihrung vom Solde geeifert.
©o wurbde aud) empfohlen, an Stelle einer unmittelbar auj dem Golbe
gegriindeten Wihrung eine Wiabhrung zu {daffen, die nur ein fejtesd
Austaujdverhiltnis gegenitber dem auslindijchen SGelde verbiirge. So-
oeit dieje Borjdldge davauf abzielten, dem Staate die WVerfiigung iiber
die Geldivertgejtaltung zu iibertragen, braudyen vir jie nidt ndiher zu
erdrtern. Die Verlvendung des Sadygeldes Hat ja gerade den Jived,
politifche Cinfliijje bon der Mitivirfung bei der Geldivertgejtaltung aus-
sujchlieen. Das Gold ift nidht um feines Glanzes vder um anderer
phyjifalijder und demifder Cigenfdaften Iillen Wihrungsgeld,
fondern tweil Vermehrung und LVerminderung jeiner Menge bon den
Befehlen der politijhen Mdachte unabhingig jind. €3 ift dbie entfdei-
bende Funftion bder Goldwidhrung, dap jie die Geldmengenberinde-
rungen unter dad Gefeb der Rentabilitit der Goldgelvinnung jtellt.

Man fonnte anftatt der Goldwdhrung eine an eine quslindijcde
BWihrung angelehnte Wihrung einfiihren. Die Mark ftiinde dann nidht
zum Golde, jondern zu einem beftimmten auslindijdhen Gelde in einem
feften Wert- und ustaujdhberhiltnis; die Reidhsbank iviirde zu einem
fejten Rurfe Marf gegen das betreffende auslandijdhe Geld in un-

1) @Gin Fithrer der ungarijden Somwjetrepublit jagte miv im Frithjahe 1919:
«Dag von ber ungarijden Somwjetrepublif ausgegebene Papiergeld miifte eigentlich,
nidit dem rujiijden Gelde, dben Hodhften Kurd Haben; denn bder ungarije Staat ift
dburd) bdie Bergefelljdjaftung ded Privateigentumd aller Nngarn ndd)it Rufland jum
reidhften und mithin aud) jum treditwiirdigften Staat der Welt geworden.”
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begrenzten Mengen jederzeit faufen und verfaufen. Wird als Grund-
{age eines derartigen Syftems nidt eine geordnete Goldwdhrung ge-
toihlt, dann werden geradezu unhaltbare Jujtinde gefchaffen. Die Rauf-
fraft bes deutfhen Geldes hiangt dann bon den Sdwanfungen jenes
auslindijchen Gelves ab; die deutjdhe Politif Hat {ich thres Cinflujjes
auf die Geldwertgeftaltung zuguniten der Politit einer auslindijden
Regierung begeben. Dod) aud) wenn bdie zur Grundlage des deutjdhen
®eldbivefens gewdhlte auslindijche Wiabhrung im Augenblict eine woh(-
eingerichtete Goldwdhrung ift, ift e3 nicht gang ausgejd)lojjen, daf jie
einmal in jpdterer Jeit bom Golde [psgeldjt wird. Nidhts jpricht da-
fiir, diefen Umiveg zu wiblen, um zu geordneten Wihrungsberhiltnijjen
su gelangen. €3 ift nicht wabhr, daB man i) durc) die Unnabhme der
Golbwdhrung in wirt{dajtlide Abbhingigfeit bon Cngland, vbon den
Golbprodbugenten odexr jonjt bon irgendeiner Madht begibt. Jm Gegen-
teil, eher verdient die an dasz Geldivefen eined auslindijden Staates
angelehnte Wahrung den Namen einer ,Bajallentwdhrung” 1).

Die Behauptung, dap nid)t genug Gold borhanden fei, um in allen
Qindern der Crde die Goldblwihrung zu ermigliden, ift unbhaltbar. €3
fann nie zubiel oder u wenig Gold fiir den Gelddienjt geben. Die Preiz-
geftaltung forgt dafiir, dap Borvat und Bebdarf fid) decen. €2 ift aber
aud) nidyt zu befiirchten, dap durd) die Riicfehr der Linder mit ent-
twerteter Baluta zur Goldbwdhrung das allgemeine Preizniveau allzu
ftart gedriict werden fonnte. Die Goldborrdte der Crde haben jeit
1914 nidht ab-, fondern jugenommen; der Goldbedarf diirjte infolge
ves Riidganges des Handels und der allgemeinen Verarmung auch nad)
bolljtindiger Riickfehr zur Goldbwdhrung eher Eleiner fein als vor 1914,
Uibrigens bedeutet Riictfehr zur Goldwdhrung durdhaus nicht Niicktehr
sum Gebraudje effeftiven Golbgeldes fiir inlandijhe Jahlungen mitt-
Teren und Eleineren Umfanges. Aud) die Goldfernivdhrung — der gold
exchange standard nad) den bon Ricardo 1816 in feiner Sdjrift Lro-
posals for an Economical and Secure Currency entioidelten Jbeen —
ift edhte und gute Goldbwihrung; die Wihrungsgefdichte der lepten
Jahrzehute Hat e3 flar gezeigt.

Die Bafjierung des deutjdjen Geldivefensd auf einer auslindijchen
Geldart anjtatt auf bem Metalle Gold hitte nur einen Sinn: jie finnte
ven inflationiftijgen Sdriftitellern und Politifern die Umehr ex-

1) Bgl. Sdyaefer, RKlaffijhe Balutaftabilifierungen, Hambuvg 1922, S. 65.
Sdriften 164 LL. 2
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leichtern, indem jie dasd twahre Wefen der Reform beridhleiert. Dodh
die erfte Borausdfegung einer jeden wirfamen Reform ift eben die voll-
ftindige berwindung aller jener Lehren vom Chartalismus, von flajji-
{dher Geldfchipfung, bon Entthronung de3 Golded und bom Freigelde.
Sebe Unflarheit und Halbheit toidre hier von Shaden. Man muf die
Jnflationiften jeder Ridytung offen nieverfimpien; man darf fich nicht
pamit begniigen, mit ihnen Rompromifje zu jdhliegen. An die Stelle
ve8 Sdhlagioorted ,L2ws vom Golbe” mup die Lojung treten: ,Lod
von der ftaatlichen Beeinflujjung des Gelbwertes”.

IV. ®ie Relation.

Wenn e3 aud) heute bon Feinem DBerniinftigen mehr beftritten
lwerden fann, daf an eine Hebung dez RKurjesd der Papiermarf bis
aur Hohe de3 alten Golbiverted der Mark, tvie er durd) da3 Gejes bom
4. Dezember 1871 und durd) bas Miinzgefes bom 9. Juli 1873 fejtgejetst
wurde, nid)t ju denfen ift, {o ftrdubt {id) dbodh) nod) mandjer gegen den
BLor|dhlag, den augenbli€licdhen niedrigen Kursd zu ftabilijieren. €3 jind
bielfacd) ganz unflave Prejtigeriidiichten, die da ind Treffen gefiihrt
lwerden. Man hat jid), in unzutreffenden BVorftellungen iiber die Ur-
facdjen der Gelbentivertung befangen, daran getwdhnt, in der ,Baluta”
fo etlvas ivie bie Wftie dez BVaterlandes und des Staates ju erblicen.
Man verfennt, daf auf den Geldwert lediglich die BVerjdhicbungen im
Berhiltnis von Geldnad)frage und Geldangebot und die Meinung iiber
die fiinftige Geftaltung ver Wahrungspolitif eintirfen, und glaubt, bap
in einem niedrigen Marffurie eine ungiinjtige Beurteilung der politi-
fhen und wict{daftliden Lage ded deutichen BVolfesd zum Ausdrude
gelange.

Jm Qaufe dez Rrieges ift behauptet worden, die ,BValuta des
Siegersd” jei jchlieplic) die befte. Dod) Sieg und Nieberlage im Felde
fonnen die Geldwertgeftaltung nur mittelbar beeinflujfen. Bon cinem
jiegreichen Staate ift im allgemeinen zu erivarten, daf er eher dazu ge-
langen twerde, auf die Jnanjprudnahme dber Notenprejje ju verzihten;
e3 toerde ihm leidhter fallen, auf der einen Seite feine Wusgaben ein-
sujdhrinfen, auf der anderen Seite Kredit ju finden. Diefelben Ge-
jichtapuntte jprechen aber aud) fiiv eine giinjtigere Bewertung der
Laluta des Befiegten in dem Mafe, in dem die Friedensausfichten
wadyjen. Jm Oftober 1918 ftieg die Marf und aud) die Krone; man



Die gelbtheoretijdhe Seite bed Stabilifierungdproblema. 19

dachte, dap man nun mit Cindbammung der Jnflation audy in Deutjdh-
land und Ofterreich rechnen fonne, eine Crivartung, die fich freilich
nidht erfitllt hat. Die Gejdjichte zeigt, dap die ,Baluta des Siegers”
aud) fehr {hlecht werden fann. Selten hat es glingendere Siege gegeben
al die, die die amerifanijdjen JInjurgenten unter Wafhingtons Fithrung
jhlieplich itber dbie Truppen Englands erfodhten. Die amerifanifdye
Wiahrung hatte babon feinen Nupen. Je jtolzer jid) das Sternenbanner
hob, dejto tiefer jant der Surs des Kontinentalgeldes, wie daz von den
rebolutiondren Staaten ausgegebene Papiergeld benannt Iurde.
Sdlieplich urde es, gerabe als der Sieg der HRebellen entichieden toar,
gany wertlod. Nidt anders war es nidht lange fpdter in Franfreid).
Trog der Siege, die die Revolutionzheere erjtritten, jtieg bad Metall-
agio inuner mefhr, bid fhlieglich 1796 der Nullpuntt des Heldivertes
erreidht oar. Jn beiden Fallen hatte der jiegreiche Staat die JInflation
big an die Spige getrieben.

€3 it durdyaus unzutreffend, in der ,Devalvation” cinen ,Staats-
banferott” zu erbliden. Die Stabilijierung desd augenblidliden — nied-
rigen — Standes bes Geldivertes ift, aud) tvenn man jie lediglid) in
Hinjidht auf ihre Wirfungen auf die beftehenden Schulbberhiltnijfe be-
trachtet, ettvas anderes; jie ift zugleich mehr und weniger ald Staats-
banferott. Sie ift mehr, infofern jie nidht nur die Hifentlichen Schulben,
jondern aud) alle Privatidyulden trifit; {ie ijt tveniger, etmmal injofern
ite auf der einen Seite aud) die auf Papiergeld lautenden Forderungen
ves Staates trifjt, auf der anderen Seite aber feine auf flingende Miinge
oder fremde Wihrung lautenden BVerpflidhtungen nicht berithrt, dann
aber, teil fie fiiv alle jene Schuldverhiltnijje, die in Papiergeld dhon
zur 3eit bed gegenivirtigen Kursftandes eingegangen ivurden, ofhne
dap die Parteien auf eine Hebung ded Geldverted geredynet hitten,
feine Berjchiebung dez BVerhidltnijjes der Kontrahenten mit jich bringt.
Will man die Bejiger von Markforderungen fiiv die Nadhteile, die jie
swijdgen 1914 und 1923 erlitten haben, entjdjddigen, bann muf man e3
auf andere Weife tun ald durd) Hebung des Marffuried; man miipte
durd) Gejess die in diefer Feit entftandenen Sduldberhialtnifje nach
der im Wugenblide ihrer Cntjtehung in Kraft gelvefenen Belertung
in auf alte Goldomart lautende BVerpflichtungen umivandeln. OO man
damit den geliinjdyten Crfolg erzielen fann, ift' toohl zu beztveifeln.
Denn die gegenwirtigen Jnhaber der Forderungen find nidht immer

diefelben, die den Berluft getragen Haben; der grifite Teil der durd)
2*
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Jnbaberpapiere berfdrperten Forderungen und ein fehr betradhtlicher
Teil aller iibrigen Forderungen Hhat im Laufe der Jahre den Jnhaber ge-
wedfelt. Bei Kontoforrentberhiltnijjen aber legt jchon bdie Hanbdels-
tednijche und juriftijhe Struftur dez Gejdjiftes der Beftimmung der
im Qaufe der Jahre eingetretenen Wiahrungagetvinne und -Verlufte die
gropten Schivierigleiten in den Weg.

Die allgemein bolfalirtjdaftlidhen und bejonders die Handels-
politijhen Begleitericheinungen einer jeben Verdinderung des inneren
objeftiven Taujdjivertes bes Gelbes, aljo aud) eines Steigens der Kauf-
Eraft bez Geldes, fpredjen gegen BVerjudje, den Geldbivert bor der Sta-
bilifierung exrft nod) zu Heben. Der augenblidlidhe Stand bez Geld-
tvertes yoll ftabilijiert werden.

Solange der Prozep der Geldentivertung nody im Gange ift, it e3
freilich) unmoglich, bom ,Stande” ded Gelbtvertesd zu jprechen. Denn die
LBerinderungen ded Geldwertes vdollziehen {ich nicht mit einem Shlage
und gleidymapig in der ganzen Volfswirtidhaft und allen Waren und
Dienftleiftungen gegeniiber; jie jesen {ich notivendigeriveije nur dritt-
toeife und ungleiymapig dburch. Befannt ift die Divergeny, die jwijchen
der in dben Surjen der fremden Geldjorten zum Ausdrud gelangenden
Bewertung dez Geldesd und zwijden jeiner KLauffrajt auf den inlinbdi-
fhen Waren- und Arbeitdmdarften tiivzere oder jelbjt lingere Beit bHin-
dburd) zu Dejtefen bermag. Der BValutenturs der Biorfen entjteht als
Gpefulationsfurs immer {don unter Beriidjidhtigung der cben im
®Gange befindlidhen, dod) nod) nidht abgefchloffenen Kauffraftverdnde-
rung. Jm Balutenfurs gelangt die Gelbentvertung {Gon in einem
frithen Stadium ihrer allmihliden Cntiwidlung voll zum Ausdrud,
jedenfalls nod), bevor fie jid) allen Waren und Dienjtleiftungen gegen-
iiber gany burdhgefest Hat. Do) bei diefem Buriicbleiben der Waren-
preije hinter vem Steigen der BLalutenfurfe hanbdelt e3 fid) um eine Cr-
fcheinung bon zeitlich begrenzter Dauer. Denn die Balutenfurfe terden
in lepter Linie durd) nichts anderes beftimmt als durd) die Kauftraft,
die der Cinbheit einer jeden Geldart zufommt; der Qurd mup fid) in
per Hihe feftieben, dah die Kauffraft dbie gleiche bleibt, gleidbiel, ob
man mit einem Geldftiif diveft Waren einfauft oder ob man exjt ein
Geldftiic einer anberen BValuta dafiir erivirbt und bann mit diefem ein-
fauft. Wuf die Dauer fann {id) der Kurs vbon dem Stanbde, den dasd BVer-
hialtnis der Kauffraft bedingt und den man den natiixlichen oder jtati-
{den Surd nennen fann, nidht entfernen.
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Um den augenblicliden Stand ded Geldiverted {tabilifieren ju
fonnen, mufp man e3 zuerft dazu bringen, dap die Geldivertbelwegung
sum Stillftande fommt; ecft mup der Geldlvert ftehen, dann erjt fann
man jeinem Stand Dauer geben. Man toird, wie jdon oben ausdgefiihrt
tourde, zunddit durd) Einjtellung der lveiteren Notenvermehrung dem
Fortidreiten der Jnflation einen Damm fepen miiffen. Dann mup
eine geraume 3Jeit zugelvartet twerden, biz jid), nad) cinigen Sdhvan-
fungen, die LValutenfurie und die Warenpreije angepaht Haben. Wie
ebenfalld jhon aus dem oben Dargelegten Herborgeht, diirfte died nidht
einfad) durd) Steigen der Warenpreife, jondern zum Teil aud) durd)
Sinfen der BValutenfurje erfolgen.

V. ®ie Bedenfen der AUnbhdnger der ,Jahlungs-
bilanztheorie“,

Die landldufige Auffajjung glaubt, dap die Herjtellung geordneter
Wahrungaverhiltnifje nur bei ,aftiver Sahlungsbilanz” moglid) fei.
€Cin Land mit ,pafjiver Bahlungsbilanz” fonne den Geldlvert auf bie
Dauer nid)t ftabilijieren, die Verjdhledhterung der Valuta jei Hier or-
ganijd) begriindet und fonnte wirfjam nidt anderd befimpft werden
ald purd) Behebung der organifden Mdngel.

Die Buriidiveijung bdiefer und berlwandter Cintvendungen ift in
der Qehre der Quantitdtdtheorie und im Grezhamiden Gejes bereits
enthalten. Die Quantititatheorie zeigt, dap in einem Lanbde, in dem
nur Sadygeld gebraudyt ivird (bie purely metallic currency der Cur-
rency-Theorie), dad Geld niemald ing Wugland auf die Dauer ab-
ftromen fann. Die Beengung auf dem Jnland3marktte, die durd) bas
Abfliegen einez Teiled der Gelbmenge Herborgerujen ird, ermipigt
pie Warenpreife, dammt damit die Einfuhr ein und fordert die us-
fubr, biz die inlindijdie Wirtidyaft vieder mit Geld gefdttigt ift. Die
pen Gelddienit berfehenden Edelmetalle verteilen {idh auf die eingelnen
Jndividualivirtichaften und mithin aud) auj die einzelnen Bolf2iwirt-
ichaften nad) Mapgabe bder Grife und der Jntenjitit ihresd Geld-
bedarfes. Gtaatlidge Cingriffe, die bdurd) Regulierung bder inter-
nationalen ®elbbetvegungen der Volfswirtjdhaft die bendtigten Geld-
mengen fidjern toollen, jind itberfliifjig. Das uneriviinfdhte Wbfliefen
de3 Geldes fann immer nur die Folge einer ftaatliden Jntervention
fein, die verfdjieden betvertetes Geld mit der gleichen gefeslichen Jahl-
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fraft ausjtattet. Alles, was der Staat zu tun hat und tun fann, um
bie Ordnung des Geldivefens nidht zu zerftoven, ift die lnterlajjung
older Cingrifie. Das ift ber Kern der Geldtheorie der flajjijdhen Na-
tionalofonomie und ibrer unmittelbaren Nadfolger, der Currency-
Theoretifer 1). Man fonnte diefe Lehre durd) die moderne jubjettivijti-
{he Theorie bertiefen und ausgeftalten, dbod) man fonnte jie nidht um-
ftogen und nidhtd andered an ihre Stelle fesen. Die fie bergefjen
fonnten, zeigen nur, daf fie nicht nationalofonomifd) denfen fonnen.

Wenn in einem Lande daz Sadygeld durd) Sredit- vder durd)
Beidhengeld erjest tourde, lweil die durd) das Gefes verfiigte Gleich)-
fepung des in Ilbermaf ausgegebenen Papiers und des Metallgeldes
ven Mechanidmus, den dasz Grezhamjde Gejep bejchreidt, ausgeldit
Hat, {oll, oird bielfad) behauptet, die Sahlungsbilans die Valutenfurje
beftimmen. Aud) bas ift durdjauz unzutreffend. Die BValutenturje jind
durd) die Kauffraft, die der Cinheit einer jeden Geldart zufommt, ge-
geben; der Rurs muf jid), vie {hon gefagt ourde, in der Hife feftieben,
daB e3 feinen Unterfd)ied ausmacht, ob man mit einem Geldjtiict un-
mittelbar Waren fauft oder ob man dafiiv erjt ein Geldjtiic einer
anderen Baluta erivirbt und dbann mit diefem einfauft. Wollte jid)
der Surd bon dem Stanbde, den das Verhiltnis der Sauffraft bedingt
und den lir den natiirlichen vder jtatijchen Kurs nennen, entfernen,
dbann ergdibe (i) bdie Moglichfeit, gelvinnbringende Gejchifte durch-
sufithren. €3 ipiirde lufrativ werden, mit jebem Gelde, daz tm Kurje
gegeniiber dem Berhiltnis, das {id) aus feiner Kauffraft ergibt, unter-
toertet erfdjeint, Waren eingufaufen und jie gegen jenes eld, das im
Qurfe jeiner Kauffraft gegeniiber iiberivertet ijt, zu verfaufen. Und
toeil {id) jolche Gewinnftmbglidyfeiten bieten, iviirden auf dem Laluten-
marfte Rdufer auftreten, die fiiv dbas im Kurfe unterwertete Geld eine
NRadyfrage entfalten, die ben Kurs fo lange in die Hohe treibt, bis er
feinen ftatijhen Stand erreicht hat 2). Die Valutenfurfe fteigen, tweil
bie Geldmenge vermehrt wurbe und die Warenpreife geftiegen jind. €3
ift, oie jdhon auzgefiihrt tourde, nur der Ted)nif dez Marftes zuzu-
jchreiben, daf diefez urjachliche BVerhiltnisz nicht audh in der zeitlichen
Aufeinanderfolge der Creigniffe zum Ausdrud gelangt. Die Geftaltung

1) Bgl. meine ,Theorie bed Gelded und der Nmlaufsmittel”, Miinchen und
Qeipgig 1912, &. 203 ff.

2) Bgl. meine Abhandlung , Rahlungdbilans und Balutenturfe”, Mitteilungen
be3 BVerbandes diterr. Banten und Banfiers, II., 1919, &. 39 ff.



Die geldtheoretijehe Seite des Stabilifierungdproblems. 23

ver Balutenfurie auf der Biorje nimmt eben unter dem Cinflup der
Gpetulation bdie ertarteten BVerdinderungen der Warenpreije boriweg.

Die Jahlungsbilanztheorie iiberjieht, dap der Umfang desd Aupen-
hanbels ganz und gar von den Preifen abhingt, daf lveder ein- nod)
auagefiihrt toerden fann, wenn feine Preizunterjdjiede beftehen, die
pen Hanvel gewinnbringend madjen. Sie haftet an der Oberfliche der
Grideinungen. Wer nur dag beachtet, was tiglicd) und ftiindlich an
per Birfe vorgeht, fann, das foll nidyt begtveifelt ierden, mic)ts
anderes jehen, als daf der jeweilige Stand der Zahlungsbilans fiir An-
gebot und Nachfrage auf dem Valutenmarft mapgebend ift. Doch mit
piefer Fejtftellung ift die Unterjuchung der Beftimmungsgriinde der
Balutenfurfe erft eingeleitet; jie muf i) nun fragen, lvad den je-
weiligen Stand der 3ahlungsbilany bejtimmt. Und da fann fjie zu
feinem anderen Grgebnis fommen ald zu dem, dah die Preizgeftaltung
und die durch die Preisdifferenzen ausgeliften Raufe und BVerbdufe erit
die 3abhlungsbilany augmadyen. Die auslindijhen Waren finnen bei
fteigenden Valutenfurjen nur eingefiihrt werden, wenn jie trop ibhres
Hohen Preifes Kdufer finden. Eine Spielart der Bahlungsbilanstheorie
will 3iifchen der Cinfuhr lebenswidytiger und der entbehrlicher Urtifel
unterfdjeiden. Lebenaiwichtige Artifel miiften um jeden Preiz bezogen
werden, weil man jie jchlechterdings nicht entbehren fonne. Daber
miifje fich die Baluta eines Landes, das auf die Cinfuhr lebensividytiger
Waren aus vem Nusland angetviejen jei, felbjt aber nur mindervichtige
Waren auszufiihren bermobge, fortgefest verjlechtern. Man vergifit
dabei, daf die grofere oder geringere Lebenswidtigkeit oder Entbehrlich-
feit der eingelnen Giiter Dereits in der Jntenjitdt und in dem Umfange
ver nad) ihnen auf den Mirften entwidelten Nachfrage und jomit
in der Hohe ver fiir jie bewilligten Geldpreife vejtlos zum Auzdruc
gelangt. Wenn die Ofterreicher nodh fo ftarfed Verlangen nad) auslindi-
jchem Brot, Fleijch, Kohle oder Juder haben, jo fonnen fie e3 nur be-
sieben, wenn fjie dafiic bezahlen fonnen. Wenn fie mehr einfiihren
toollen, miifjen {ie mehr ausfiihren; wenn jie nidyt Fabrifate und Halb-
fabrifate ausfiihren Ennen, miifjen fie Aftien, Schuldbberjchreibungen
und Bejibtitel verjchiedener Art ausfiihren. Wenn man den Noten-
umlauf nicht vermefhren wiirde, dann miiten die Preife diefer zum
Berfauf ausgebotenen Objefte finfen, wenn die Nad)jrage nad) den
Smportgiitern und damit ihre Preife fteigen jollen. Dbder aber e3
miite der Wufiwirtsbetvegung der Preije der lebensdividhtigen Artifel
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ein Niedergang der Preife der entbehrlicheren Artifel, deren Anfauf u-
guniten ded Anfaufs jemer eingefcdhrdnft ird, gegeniiberftehen. Bon
einer allgemeinen Preisfteigerung fonnte dann nidyt die Rebde fein.
Und die Zahlunggbilany iviirde, entlveder durd) Effeftenausfuhr u. bgl.
pder burd) Mehrauzfuhr bon entbehrliden Giitern, ind Gleidgelvicht
fommen. Nur toeil diefe Vorausfepung nidht zutrifft, nur tveil die
Menge der umlaufenden Noten bermehrt ivird, fonnen tros des
Steigens der DVebifenfurfe die auslindifdhen Waren nod) immer ein-
gefithrt twerden; nur tveil diefe BVorausfepung nidt zutrifft, droffelt
bag Gteigen der Debifenfurfe nidit ganz die Cinfuhr und fordert
e3 nicht die Auzfubhr, bis die Jahlungsbilany tvieder aftiv wird 1).

€3 bedarf wohl aud) feined Betveijed, daf die Spefulation an der
Lerjdledhterung der Debifenfurfe feine Schuld trdgt. Der Debifen-
jpefulant jud)t die borausjidtliden Betvegungen der Kurfe vorlveg-
sunehmen. Cr fann dabei aud) fehl gehen; dann muf er den Fehler,
den er gemadyt Hat, aud) biigen. MNiemalsd aber finnen die Spefulanten
auf die Dauer einen Kurs fefthalten, der den Verhiltnijfen des Marktes
nidt entfpridht. Das iviffen die Regierungen und die Politifer, die
der Spefulation bdbie Suld an der Wibhrungsberid)lechterung gu-
fdhreiben, redht toohl. Wiren {ie anderer Meinung iiber bdie Eiinftige
Cntivic€lung der Valuta, dann Ionnten jie fiir Rednung ded Staatesd
ver Dauffejpetulation alsd Kontermineure entgegentreten und mit einem
Sdlage nicht nur die Debifenfurie ermifigen, fondern aud) nod) fiix
die Staatstaffe einen jhonen Gewinn ersielen.

Die alten merfantiliftijhen Jrrtiimer malen ein Gefpenit an die
Wand, vor dem wWwir unsd nidht fiirchten yollten. Kein Volf, aud) nidht
vas drmite, mup auf geordnete Wihrungsverhiltnijje verzichten. Nicht
die Armut desd eingelnen und der Gejamtheit, nidh)t die Verfdhulbung
an dag Ausland, nidht die Ungunit der Prodbuftionsbedingungen treibt
die Balutenturje in die Hohe, jondern die JInflation.

Darum |ind aud) alle Mittel, die zur Befdmpfung der Debvijen-
Haujje angetvendet Iverden, Ivirfungslod. Wenn die Jnflation fort-
geht, bleiben fie ohne Crfolg; wenn e3 feine Jnflation gibt, {ind {fie
itberfliifiig. Daz widtigite diefer Mittel ift das Verbot oder die Cin-
fdrinfung der Cinfuhr Dbeftimmter Giiter, die man fiir entbehrlid)

1) Ausd der grofen Literatur will id) hier nur nennen: Gregory, Foreign
Exchange before, during and after the War, Qonbon 1921,



Die geldtheoretifde Seite ded Stabilifierungadproblems. 25

pder dod) fiiv tweniger unentbehrlich halt. Die Betrdge inlandijden
®elbes, die fiiv den Unfauf diefer Waren aufgetvendet lworden twdven,
erden nun fiir andere Rdufe berlvendet lverden; ed lverden bdabei
natiitlid) feine anderen Giiter in Betrad)t fommen als {oldje, die
jonft ind Aualand verfauft loorden wiren. Die verden nun zu hisheren
Preifen, ald jene jind, die das Uusland dafiix bietet, bon Jnlindern
gefauft. €3 jteht jomit bem Riidgange der Cinfuhr und damit der
Nad)frage nach) Devifen auf der anderen Seite ein gleid) grofer Riid-
gang der Ausfuhr und damit ded Angeboted an Debvifen gegeniiber.
Die Cinfubhr Wwird eben durd) die Cinfuhr bezahlt, und nidht durd) Seld,
oie neomerfantiliftijger Dilettantidmus nod) immer glaubt. Will man
pie Nad)frage nad) Debifen wirtlid) einddmmen, dann mup man den
Betrag, um den man die Cinfuhr bermindern will, den Jnlandern —
etioa durd) Steuern — twirklid) fortnehmen und ginzlich aus bem Ber-
fehr ziehen, ihn alfo aud) nidt fiir Staatszvede ausdgeben, bielmehr
bernichten. Das Heift, man muf Deflationspolitif treiben. Statt die
Cinfubr bon Sdjofolade, Wein und Jigaretten einzujdhrinfen, mup
man ben Leuten jene Betrdge abnehmen, die jie fiir diefe Waren be-
safhlen tviitden. Dann miiffen {ie entiveder den WVerbraud) diefer oder
pen irgendiveldjer anderer Waren einjd)rdnten. In jenem Falle tverden
weniger Debifen gejudht, in diefem mehr Devijen angeboten tverden alz
friifer.

Das BVerbot ded Valutenhamiterns ift ebenio lvenig imjtande, den
Debifenmarkt zu beeinfluifen. Wenn die Bevdlferung MiBtrauen in die
Wertbeftandigteit der Noten Hegt, bann judt jie einen Teil ihres Kafjen-
beftandes in fremdem Gelde anzulegen. Madht man ihr dies unmiglid,
dann verden die Leute entiveder tveniger Waren und Aftien verfaufen
oder mefhr Waren und Wftien u. dgl. faufen; fie lerden aber gelvip
nid)t mehr Noten jtatt ver BValuten thefaurieren. Jn jedem Falle Wwird
durd) diefezd Berhalten die Ausfuhrjumme berringert. Die Nadhjrage
nad) Debifen fiir Thejaurierungsziwede verjdhivindet; dod) gleidhzeitig
jinft aud) dagz Ungebot an Debijen, die ald Gegenivert der Uuzfubhr
ingd Qand fommen. Nur nebenbei jei bemerft, daf die Cridiverung
des Balutenthejaurierensd die Unjammlung eines Referbefonds ber-
s0gert, der dem DBerfehr iiber die fritijdhe Jeit, die unmittelbar auf
den Bujammenbrud) bder Wahrung folgt, Hhiniveghelfen foinnte. €3
tonnte fein, da diefe Politif einft nod) jdhwere Nadteile auslijen
ird.
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Gang unverjtindlich ift es, wie man auf den Gedanfen fommen
fonnte, dbap die Cridiverung der usfubhr der eigenen Noten geeignet
fei, ben Qurs der Dedifen zu evmipigen. Wenn veniger Noten aus dem
Qanbde gehen, dann miijffen mehr Waren ausgefiihrt oder weniger ein-
gefiihrt toerden. Der Kurs ber Noten auf den auslindijden Borjen
ift nicht bon der groferen ober geringeren im Wuzland Defindlichen
Menge abhingig, jondern bon den Warenpreijen. Daf dbie auslindijhen
Gypefulanten bdie Noten auffaufen und anfammeln, mithin Haujje-
fpefulation treiben, ift nur geeignet, ihren Surs ju crhohen. Wiren
diefe bon den fremden Spefulanten zuriidgehaltenen Betrige im Jn-
lande verblieben, dann Hitten {ie die Warenpreije und damit den ftati-
{chen Lalutenfursd nod) mehr in die HPihe getrieben.

Debifenverordnungen und Debijenzentralen fomnen bdie Ber-
jchlechterung der BValuta nidht aufhalten, wenn dbie JInjlation fortgeht.

VI. Dad Urgument ded JInflationidmus.

Run aber Hhoren wir den Cinlwand: Geordnete Wihrungsverhilt-
niffe jeien zvar zlveifellod anftrebensivert, doc) es gebe Hidhere und
widhtigere 3iele der Wirtjd)ajtapolitif. Die Jnflation mige ein gropes
11bel jein, aber fie et nicht das gripte Iibel. Wenn es gelte, das BVater-
land gegen Feinde zu berteidigen oder Hungernde zu crndhren und
bor dem Lerberben zu bemwahren, {p moge die Wiahrung immerhin 3u-
grunde gehen. Und wenn daz deutjdye BVolf eine ungeheuere Sriegsent-
jchidigung zu entridhten habe, o fonne es jid) nicht andersd helfen als
durd) dbie Jnflation.

Das ift ein Gedbanfengang, der bon dem alten inflationijtijden
Argument, das die vbolfswirtidaftlichen Folgen fortjdyreitender Geld-
entivertung giinjtig beurteilt und bie Jnflation ald anftrebengivertes
Biel ber Politif bezeichnet, wohl zu unterjdheiden ift. Jhpm gilt die
Qnflation — unter gegebenen Umijtinden — al@ dag Fleinere 1ibel,
bod) immerhin al3 ein {ibel. Jhm erjcheint die Geldentwertung auch
nicht toie den Unbhingern bder Zahlungsbilanstheorie ald ein not-
wendiged Ergebniz einer beftimmten Geftaltung der lvirtjdaftlichen
Lerhiltniffe. Die BVerfedhter diefes bedingten Jnflationizmus geben,
wenn aud) nidht offen, in ihrer rgumentation zu, dap die Papierinfla-
tion und damit die durd) fie bewirfte Geldentivertung immer ein Er-
seugnis der inflationiftijhen Politif jei. Sie glauben jedoch), dap ein
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Staat in Lagen geraten fonne, in denen e3 borteilhafter jei, groperen
libeln durd) das fleineve 1ibel der Jnflation entgegenzutreten.

Man pflegt baz Argument des bedingten Jnflationismug mitunter
auch in der Weife borzutragen, dap man die Inflation ald eine unter
beftimmten LBorausjebungen angezeigte Wrt der Vefteuerung erflict.
€3 jei unter Umitinden borteilhafter, die Bebedung dved Staatzauf-
tanbdes durd) Neuausgabe bon Noten borjunehmen, ftatt die Steuer-
laft zu echbhen oder Unleihen aufzunehmen. So hat man lwihrend des
Rrieges argumentiert, ald e3 galt, den Yufloand fiir Wrmee und Fiotte
su bejtreiten; fo argumentiert man Heute, da es gilt, cinem Teile der
Beviolferung billige Nahrungsmittel zu liefern, die Betriebsabginge
ver bffentlichen Unternehmungen (Cijenbahnen u. i. §.) zu decen und
die Reparationszahlungen zu betverfitelligen. Man nimmt die JInfla-
tion zu Hilfe, oo man nidht zur Crhebung bon Steuern jdhreiten iill
und Unleihen nidht aufzunehmen bermag; das ift die Wahrheit. Und
e3 gilt nun zu unterfudjen, warum man bon den beiden fonit iiblicdhen
Mitteln der Befdhaffung bon Geld fiir die Staatswirtidajt nidht Ge-
braud) madjen fann oder ivill.

Man fann hohe Steuern nur dann erheben, tvenn die Steuertriger
mit dem 3Jlede, fiir ben bie aufgebrachten IMittel berlvendet tverden
follen, einberftanden jind. Dabei ift zu beachten, daf 3, je hoher die
Gefamtiteuerlajt wird, dejto {hivieriger tvird, die Hffentliche Meinung
dariiber zu taujchen, dap ez nidyt moglid) ift, die Steuern allein durd
die diinne Oberdhicht der Vevolferung tragen zu laffen. Aud) die Be-
fteuerung der Reicdhen und des BVejibes wirkt jich in der ganzen Volfs-
irt{dhaft aus, und ihre mittelbaren Folgen fiir die minderbemittelten
Sdyichten find oft empfindlicher ald die einer unmittelbar gleichmipig
angelegten Befteuerung. Diefe Sujammenfhinge mogen bei niedrigeren
Steuerfigen vielleicht jchwerer zu erfennen fein; bei hioheren lajfen
fte jich faum iiberjehen. €% fann iibrigens feinem JBiveifel unterliegen,
baB man dag Syjtem der boriviegenden ,Befteuerung des Befibes”
Faum nod) tveiter treiben fann, al8 in den Staaten, in denen JInflati-
onigmus Herrjcdht, heute jchon gefchehen ift, und daf man jich mithin
ent{chlieBen miifte, die Iweiten Maffen unmittelbar zur Leiftung bon
Abgaben Heranzuziehen. Das aber fann eine Politif nidht wagen, die
ber Juftimmung der Mafjen nur jolange fidher ift, ald fie ihnen feine
fidtbaren Opfer auferlegt. ‘

Wer zweifelt daran, daf die friegfiithrenden Vilfer Curopasd viel
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jchneller friegamiide getvorben lvdren, wenn ihnen von ihren Regie-
rungen die Redhnung iiber die Kriegdauslagen ofhne BVerzug flar und
offen borgelegt worden todre? Jn feinem Lanbde Curopag fonnte es
die RKriegdpartei lwagen, den Mafjen Steuern zur Beftreitung der
Rriegafoften in betrdidytlihem Umfange aufsuerlegen. Selbjt in Eng-
land turbe die Notenprejje in Belvegung gefest. Die JInflation Hatte
den groBen BWorzug, dap fie einen Sdein bon ivirtidhaftliem Woh!-
ergefent und bon Reidhtumsbermehrung Herborrief, daf jie die Geld-
redynung berfalidte und dadurd) die Kapitalzaufzehrung vberjchleierte.
Die Inflation liep die Scheingelvinne der Unternehmer und der Kapi-
taliften auffommen, bdie man al3d Cinfommen mit befonderd Hhohen
Steuern belegen fonnte, ofhne baf die Menge — bielfach jelbjt die
Steuerzahler — e3 merften, baf hier Kapitalteile fortgejteuert ourden.
Die Jnflation ermiglidhte e3, die Volfstout auf die ,Kriegagetvinnler,
Sdyieber und Spefulanten” zu lenfen. So erivies fie i) algd vortrefi-
licges piycdhologifches Hilfamittel der auj Jerftdrung und Vernidhiung
geridhteten Rriegapolitif.

Was der RKrieg begonmen hatte, feht die Rebolution fort. Der
fosialiftifche oder halbiozialiftijhe Staat braudyt Geld, um pajfive Be-
triebe zu fiihren, um Urbeitdlofe zu unterjtiien und um dem BVolfe
billige Qebenamittel zu liefern. WAud) er fann die Mittel nicht durdh
Steuern aufbringen. €r wagt e3 nidht, dem Bolfe die Wahrheit zu
fagen. Das etatiftijd)-{oszialiftijhe Prinzip, die Bahnen al3d Staats=
anftalt zu fithren, tiirbe Jdnell jeine BVoltatiimlichfeit verlieren, wenn
man etiva eine Spezialiteuer zur Vecfung des VBetriebdabganges der
Staatzbahnen einheben toollte. Und die dHiterveidijhen Majjen hitten
jdyneller exfannt, Yooher die Mittel flieBen, die bad Brot berbilligten,
wenn fie Jelbft durd) eine Brotjteuer dafiir hatten auffommen miifjen.

Fitr bdie deutjde Staatsiwirtidaft ift hier {hlechthin das Ent-
jcheidende die im LVertrage bon BVerjailled und in den ihn crginzenden
Abfommen iibernommene Lajt der Reparationsdzahlungen. Die Jahres-
verpflihtung, die dem bdeutjhen Bolfe damit auferlegt tburde, lWwird
bon Helfferich auf jwei Drittel des deutjden BVolfseinfommens ge-
fchakt 1). Diefe WUnnahme bdiirfte wohl zu Hody gegriffen fein; anbere
Sdydungen, bejonbders die bon franzdjijden Beurteilern gemadhten,
bleiben toieder jiweifellod iveit BHinter dem tatjachlichen Berhdltnis

1) Bgl. Helfferid), Die Politif der Crfitllung, Miindjen 1922, S. 22.
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suriid. Jedenfalls fteht feft, daf ein jehr betradhtlicher Teil des gegen-
fodrtigen deutjdhen Bolfzeinfommensd durd) den dem Reidhe auf-
erlegten Tribut aufgezehrt lwird, und bap bdie Lebenshaltung Pes
veutjchen Bolfes tief Herabgedriict tverden miifte, wenn man bdie in
jevem Jabhre abzujtattende Summe aus dem Cinfommen jd)ipfen twill.
Das tapitaliftijge Wirtihaftaziyjtem, dasd fid) auf deutfhem Bobden,
toenn aud) bisd ju einem getviffen Grade durd) die Rejte ded Feudalizmus
und ber obrigfeitsftaatlihen Lerfafjung und durd) dad Auffommen
ves Ctatizmus und des Spzialigmus behindert, dod) immerhin inner-
Halb nidht allzu eng gezogener Schranfen entivideln fonnte, Hat in
den lesten Menjdjenaltern den deutiden Wohljtand berbielfad)t. Die
deutjdye VolEswirtidyaft fonnte 1914 mehr ald dreimal {o biel Menjchen
erndhren und dabei dod) jedem unvergleichlich mehr bieten als Hhunbert
Jabre borher. Der Krieg und jeine unmittelbaren Folgen Haben die
Qebensghaltung des deutjdhen Boltes bereits tief herabgedriict. Der jo-
stalijtijde Deftruftionismus hat diejes Wert der Jerftorung fort-
gefebt. Das deutiche Bolf odre Heute biel, biel drmer, ald e3 bor dem
Sriege war, aud) lwenn e3 feine Reparvationszahlungen zu leiften Hitte.
Die Laft diefer Verpfliditungen miifte jeine Lebenshaltung auj den
Stand ber dreiffiger und bierziger Jahre ded vorigen Jahrhunderts
suriidiverfen. €2 ijt zu Hoffen, dap die Not der Jeit ju ciner (iber-
priifung der jozialiftijden Jdeologie, die den deut{den Geift heute be-
Herridht, fithren toird, daf es gelingen lwird, die Hindernifje, die der
Hebung der Produftivitiat heute entgegenftehen, zu befeitigen, und daf
eine {dyranfenlofe Cntfaltung der im SKapitalidmus — und nur in
thm — ftedenden Cnttwic€lungsmiglidfeiten den Crtrag der deutfdhen
Arbeit verbielfiltigen wird. Dod) e gibt, venn man die iibernommene
Berpflidtung ausd dem Cinfommen deden iill, feine anderen Wege
al3 bie: weniger berjefhren und mehr erzeugen.

PMan fann freilid) aud) einen Teil der Laft ober jelbjt die ganze
ourd) Yusfuhr bon Lapitalgiitern abtragen. Dann miiffen aus deutfcdhem
Bejip Uttien, Schulbberidreibungenl), Gefchiftzanteile, Grunbditiice,
Haufer an Yuslinder berdupert verden. Aud) das {dhmdalert bas BVolfz-
einfommen, enn aud) nidyt fitr den Yugendblid, o dod) fiir die Jufunit.

Damit aber jind aud) alle Wege gezeigt, auf denen die Abtragung
der Reparationsberpflidhtungen erfolgen fann. Man fann Waren aus-

1) 68 fallt aljo aud) bie Aufnahme einer duberen Anleihe Hierher.
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fiibren, die man fonft nod) im Jnland berbraudyt Hhatte, ober KRapital.
Welder Weg der zwedmdBigere ift, dbad zu erdrtern gehort nidht in
die Aufgabe diejer useinanderjepungen. Uns fann nur die Frage be-
chdftigen, tvie die Regierung borgehen fann, um bdie Lajt der Jabh-
[ungen, die zundd)jt der Reichstajje obliegt, auf die einzelnen Staats-
biirger abzutvilzen. Da jind dbrei Wege mbglich: die Cinhebung von
Gteuern, die ufnahme einer inneren Anleihe und bie Auzgabe von
Papiergeld. Weldjen bon diefen drei Wegen man aud) immer wihlen
mag, da3 Wejen der Leiftung an das usland bleibt unberiihrt; jie ent-
fheiden nur itber die Verteilung der Lajt zvijdhen den Staatsbiirgern.
Werden die Mittel durd) die Wuflegung einer inneren Anleihe auf-
gebracht, dann miijffen bdie Beidhner der Wnteile entiveder Kapital-
beftandteile abftoBen oder ihren Lerbraud) einjdhrinfen. Werben
Steuern ausgejdhrieben, dann miijfen die Steuerzahler bdaszfelbe tun.
Die Mittel, die der Regierung ausd Steuern oder Anleihen zuflieen und
die fie jum Unfauf bon Gold oder Debifen und BValuten jiir die Cr-
fitllung ihrer austvdrtigen Berbindlidhfeiten berwendet, bejdhaffen fid)
die Steuerzahler und bdie Jeichner der Wnleife durd) Werfauf bon
KRapitalgiitern und Waren an dad Ausland; die Debijen, die aus diejen
Lerkiufen ind Land ftrdmen, jind e3, die fiiv die Debifentiufe ber NRe-
giexrung allein zur WBerfiigung ftehen. Solange die Jegierung aber
feine anderen Mittel auzjugeben bermag ald die, die ihr auz Steuer-
sablungen und Anleihebegebung zufliefen, fonnen ihre Vebijentiufe
den Preid des Golded und des fremden Geldes nidht in die Hobe
treiben. Sie fann jetveild nur fobiel Gold und Debvijen taufen, al3
die Staatsbiirger durd) Vertiufe erivorben haben. Aud) die Preije der
Waren und der Vienjtleiftungen tHnnen nidht jteigen; fie lwerden infolge
ves mafjenhaften usgebotes efer {infen.

Wenn aber und injoiveit die NRegierung den brttten TWeg geht
und, ftatt Steuern zu erheben und Unleihen aufzulegen, neue Noten
auggibt, um bdamit Gold und Debifen ju faufen, dann treibt ifre
RNadyfrage, der zundad)jt nod) fein entfpredjendes Angebot gegeniiberftebt,
den Preis der fremden Geldjorten in die Hihe. Nun ivird es fiir dag
Wusland vorteilhaft, Marf zu erwerben, um in Deutjchland Kapital-
giiter und Waren zu Preifen, die nod) nicht den neuen BVerhdltnijfen
entjpredjen, einzufaufen; dieje Raufe exit treiben bie Preife in Deutjch-
land in die Hbhe und pajjen jie dem Weltmarfténiveau ivieder an.
€3 ift alfo aud) hier dasjelbe: die Debifen, mit denen die Reparations-
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berpflidhtungen abgetragen Iwerden, ftammen ausd Berfiufen bon
deutjchem Kapital und deutichen Waren nad) dem Ausland. Der Unter-
jchied liegt nur darin, dap die Regierung Debvijen fauft, mit deren
®egentvert der uzlinder erft in Deutfdhland einfaufen Iird, ftatt
bafp fie Devijen ertvirbt, die aus fhon durdigefiihrten BWerkiufen
ftammen.

Man erfieht davaus, dap die fortjdyreitende Cntlvertung der
Mart nicht die Folge der Reparationsdzahlungen jein fann; jie ijt ledig-
[id) die Folge der Tatjadje, dap die Regierung {id) die fiir die Jahlungen
erforderlichen Mittel durd) Neuauzgabe bon Noten bejd)afft. Die-
jenigen, die den Niedergang ded Marffuried nidht auf die Jnjlation
jondern auf die Reparationgzahlungen uriidfiithren twollen, weijen dar-
auf hin, dap das WAusbieten bon Marf zum Slvede dez Unfauis von
Devifen durd) die Regierung den Marffursd erfdjiittern mupte 1). Dod)
wenn der Regierung fiir diefe Devijentiufe nur die Markbetrige zur
Lerfiigung ftiinden, die ihr aus Steuern oder nleihen zugejlojjen
jind, wiirde ihre Nad)frage daz Angebot nidyt iiberfteigen. Nur Ieil
jie neugefdyaffene Noten augbietet, treibt fic die Debijenturije in
die Hibe.

Der deutichen Regierung jteht allerdings ein anderer LWeg Zur
Bedetung der Reparationdidyuld nidht offen. Wenn jie verjudhen
wollte, die erforderlichen Summen durd) Unleihen oder durd) Steuern
aufzubringen, iiirbe jie feinen Crjolg erzielen. Die Politif der Cr-
fitllung fonnte, wie die Dinge im deutihen Bolfe gegentvirtig liegen,
nidt auf die Jujtimmung der Mehrheit rechnen, wenn man um ihre
wirtidyaftlihen Folgen flar Bejdjeid Iiifite und {ich itber ihre Kojten
feiner Tdujdung bingeben Iviirde. Die Hffentliche Meinung wiirde
jih mit elementarer Getvalt gegen jede Hegierung twvenden, die es
verjucjen ollte, die den alliierten Mdadyten gegeniiber iibernommenen
Lerpflichtungen voll burdyzufithren. Ob daz fluge Politif fein mag oder
nidyt, dag zu unterjuchen ift hier nicht die Aufgabe. Und cbenjolvenig
fann die Feftitellung, dap der deutjdje Wiahrungsverfall nidt die un-
mittelbare Folge der Reparationsleiftungen ift, jondern nur die Folge
per Methoden, deren {ic) die deutjche Regierung bei ver Aufbringung ver

') ©o Rathenau in der Rede bor dem Oberften Rat der Alliierten in Cannesd
bom 12. Januar 1922 und in bder Reid)3tagérede vom 29. Marz 1922 (vgl. .
Rathenau, Cannes und Genua, BVier Redben zum Reparationdproblem, Berlin.
1922, ©. 11§., 34§).
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IMittel fiiv die Reparationsdzahlungen bebdient, etiva den Sinn Haben,
ven ihr franzbiijche und andere auslindifche Politifer beilegen: dap
e3 ndmlid) tweltpolitifd) richtig jei, dem bdeutjchen Bolfe diefe jdhivere
Qaft aufzubiirben. Und e3 Hat dasd alles {dhon gar nidhtsd mit der
Frage zu tun, ob bie Fordberung der Wlliterten im Hinblid auf die
Waffenitillftandbsbedingungen itberhaupt und bejonders in ihrer Hohe
rechtlic) begriindet fei.

Fiir ung it allein eine andere Crfenntniz von Wid)tigkeit, da
fie ung bie politifhe Funftion der JInflationsmafnahmen extlart. Wir
faben, dap eine Regierung fid) immer dann gendtigt jieht, zu inflatio-
niftifchen Mapnahmen jzu greifen, wenn jie den Weg der Unleife-
begebung nid)t zu betreten bermag und den der Bejteuerung nidht zu
betreten Ioagt, tweil jie fiicdhten mufp, die Jujtimmung zu dem bon
ihr Dbefolgten Syjtem zu berlieren, lvenn fid) feine finanziellen und
allgemein wirtidaftlichen Folgen allzu {dhnell flar enthiillen. So wird
die Jnflation zu dem widtigiten piydologijchen Hilfamittel einer
Wirt{d)aftzpolitit, die ihre Folgen zu verjdhleiern jucht. Man fann jie
in diefem Sinne als ein Werfzeug antidemofratijder Politit bejeidnen,
da fie durd) Jrrefithrung der Hifentlichen Meinung einem Regierungs-
1ojtem, dad bei offener Darlegung der Dinge feine Ausjicht auf die
Billigung durd) das Bolf hitte, den Fortbejtand ermiglidht.

Die Jnflationspolitif ift niemals die notlwendige Folge eines
beftimmten wirtidaftlidhen Juftandes. Sie ift immer ein Crzeugnis
menjchlichen Handelnsd und von Menjdjen gemadter PolitiE. Man
permefhrt die Menge des umlaufenden Geldes, fei es, weil man, bon
unridhtigen theoretijdjen Anjhauungen iiber das Wefen der Geldivert-
geftaltung geleitet, fid) iiber bie Folgen bdiefed Tuns nicht flar ift,
fet e, Ioeil man, in boller Kenntnis der Wirfungen der Jnflation,
gerade die Geldivertverminderung aus irgendweldjen Griinden an-
ftrebt. €3 fann daber fiir inflationiftifche Politif nie eine Entjdul-
digung geben. Beruht fie auf unridtigen geldiverttheoretijchen Lehren,
dann ift fie unentjchulbbar, teil e fiir faljdje THheorien nie und nimmer
Gnade geben darf. Beruht fie auf einer beftimmten Cinjhabung der
Wirfungen bder Geldlwertberminderung, dann ift e lwiderfinnig, jie
Jentjdulbigen” zu wollen. Wenn man die Geldwertberminderung be-
foufit herbeigefiihrt Hat, dann hat man fie nidt ju entjdhuldbigen, viel-
mehr Ddarzutun, dap died gute Politif gelvefen fei, dap e3 twirklid
im gegebenen Fall richtiger fei, die Wibhrung zu verjdhlechtern, ftatt
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ettoa hihere Steuern zu exheben oper die Cifenbahnen aus vem Staats-
betrieb in bie Hdande Pribater iibergehen zu lajjen.

Wud) die Regierungen verden vieder lermen miiffen, ifhre Aus-
gaben den Cinnahmen anzupajjen. Ver Sap, daf eine Regierung das
Red)t Habe, fehlende Mittel durd) Notenausgabe zu erfepen, wird aus
dem politijdhen Wirterbud) verjdyivinden, wenn man einmal erfannt
Haben wird, zu weldem Ende die Jnflation fithren mup.

VII. ®ie neue Geldverfafjung.

Den Grund- und Ccfftein der vorliufigen neuen Geldverfajjung
1itd das abjolute Berbot der Ausgabe von nidht voll durd) Gold be-
vectten MNoten zu bilden Hhaben. Der im Augenblicf der Neuordnung
des Geldbwefens im Umlauf bejindbliche Betrag von Bantnoten, Dar-
lehenstafjenjcheinen, Notgeld jeglicher Art und Scheidemiingen ivird,
absiiglidh) des Goldjdjases und Debijenborrates der Reid)zbant und
ver Privatnotenbanfen, alz daz Hidftausmap des deutjden Noten-
umlaufes feftgelegt. Cine Eriveiterung diejes Hochitausmapes muf,
abgejehen von den bereits eriwdfhnten Crleichterungen fiir die Quartals-
termine, unter allen Wmijtinden unterbleiben. Jede bdaritber Hinaus
auszugebende Note irgendwelcher Wrt muf durd) Hinterlegung bon
Gold ober Debijen in der Reidhsbanf voll bededt jein. Das ift, lvie
man fieht, die {bernahme der Hauptbejtimmung der Peeljchen Bank-
afte mit allen ihren Mingeln. Dod) dieje Mingel haben fiir den Augen-
bli¢ faum eine praftijche Bedeutung. Fiir unsd Handelt es fid) zu-
nid)ft nur um die Bejeitigung der Jnflation durd) Stillegung bder
RNotenprejje. Diejem Hheute allein anzuitrebenden Jiele dient dag jtrifte
Berbot der usgabe von metallifd) nicht bedecften Noten am beften.
Hat {id) die neue Orbnung einmal eingelebt, dann ift es Jeit, dariiber
nadjzudenfen, ob ez auf der einen Seite vielleiht nidht dody zved-
mdpig wdre, innerhalb enger Grenzen aud) die Ausgabe vbon metallifd)
nicht bedecten Yoten zu dulden, und ob ed auf der anderen Seite nidht
notiendig jei, aud) die Ausgabe von anderen Umlaufemitteln ald Noten
bpurd) die Uufftellung bon Bejtimmungen iiber die RKafjjenfiihrungs-
guthaben und den Schect- und Giroverfehr der Banfen zu bejdhranken.
Dann Wwird aber vieder die Frage der Banffreiheit grundiaslich erbrtert
werden miijfjen. Dod) das alles fann man einer {pdteren Jeit iiber-
lajjen. Der Augenblic braud)t nidhtd anderes als daz BVerbot der Aus-

Sdriften 164 II. 3
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gabe metallijd) nid)t bebedter MNoten, und mehr fann im Wugenblid
aud) nicht geleiftet werden. Hocdhitens fonnte {Hon jest die Bejdhranfung
der Umlaufamittelausdgabe aud) auf die Giroguthaben der Reichsbank
ausgedehnt twerdenl). Bon entfdeidender Widjtigfeit fann died aber
nicht fein, da bdie gegemvidrtige Jnflation fid) ausfdlieplich durd
Notenausgabe bollzogen Hat und vollziehen Eann.

Oleidzeitig mit der Crlafjung des Verbotez der Ausgabe von
metallijd) nicht bedecten Noten ift der Reidhzbant die Verpflidhtung
aufzuerlegen, jede ihr zum Unfaufe angebotene Menge Gold zu dem
der neuen Relation genau entfprechenden Preije gegen Noten anzu-
Taufen und jebem, der ihr deutjdhe Noten in Sahlung u geben bermag,
jede berlangte Menge Gold zu demjelben Preije zu verfaufen. Damit
Inird die beutidhe Wahrung zu einer Geldfernvihrung. €2 twird {piter
einmal zu priifen fein, ob man auf den effeftiven Goloumlauf im
Junern dauernd berzichten darf. Man vird dabei jorgfiltig zu eriviigen
Daben, ob die hioheren RKojten, die die Wujrechterhaltung einer effef-
tiven Ooldzivkulation im Jnland erfordert, nidht reichlich dadurdh
aufgeloogen lwerben, daf fie e3 ermbglidjen tviirde, die Bebilferung
ve3 Gebraudies dber Yoten zu entivbhnen und jo vielleicht fiinftigen
Befjtrebungen jur iibermdBigen Yusgabe bon mit Blwangsfursd ber-
febenen Noten borzubauen. Dod) fiiv den Yugenblic geniigt ziweifellos
die Goldferntvihrung. Den Noten fann dann borliufig nod) die gejep-
lidge BahlEraft fiix alle Zahlungen ohne Gefahr belajjen bleiben.

Dod) e mup ganz bejonderd barauf hingelviejen lwerden, dap
die Cinlojungsberpflichtung der Reid)sbant in jtrengjter Weije auf-
sufaffen ijt. Alle jene RKiinfjteleien, duxrc) die die europdijhen Jentral-
notenbanfen in den lepten Jahrzehnten bor dem Weltfriege berjudyt
Daben, eine rt Goldpramienpolitif u treiben, hiatten zu unterbleiben.

Die nad) diefen Grundjiben geleitete Reichsbant wird nun freilich
nidt in ber Qage fein, dem Geldmarfte Mittel zur Verfiigung zu
ftellen, die fie burd) die Lermehrung ded Umlaufed metallijd) nicht be-
bedter Noten gelvonnen hat. Sie wird, abgefehen bon den Moglich-
Teiten, die ihr der Giroberfehr bieten fann, wenn er borliufig feinen
Bejdranfungen untertoorfen Iverden jollte, nur {fobiel Herleifen
fonnen, ald fie ausd ihren eigenen Mitteln und aus den ihr bon ihren
Kreditoren zur Berfilgung geftellten Mitteln Herleihen fann. Die in-

1) Bgl. oben S. 13.



Die geldtheoretijhe Seite ded8 Stabilifierungadproblems. 35

flationijtijhe Bermehrung ded Notenumlaufesd zuguniten ded privaten
Rreditbedarfes ird ebenjp ausgefchlofjen fein ivie die zuguniten bes
dffentlichen. Die Banf tird nidht in der Lage fein, eine Politif zu
betreibent, die e3 immter Ivieder berjucht, den Jinsfup ded Marftes
Hiinftlid) zu exmifpigen.

Die in bden borangehenden Abfdnitten borgebradyten Wusfiih-
rungen iiber die Sahlungsbilanjtheorie zeigen, daf die Reicdhsbanf Dei
diefer Berfaffung nidht Gefahr laufen toird, ihren Beftand an Gold
und Debifen an dag Ausland ju verlieren. Damit nid)t die Jnlinder,
bon MiBtrauen gegen die Eiinftige Bantpolitif erfiillt, die Noten gegen
Gold und Devifen umzutaujdjen fudjen, geniigt die Beftimmung, daf
die Banf in den erften Jahren der neuen Verfafjung nur Goldbarren,
nidt aud) Golomiingen, und nur grofere Wbjdnitte auslindijcdhen
Geldez und auf Hohere Betvige lautende Debifen gegen ifre Noten
abzugeben verpflichtet fei. Dann wird e nidht miglic) fein, dap die
RNoten aus der Jirfulation ausgejdhaltet werden. Jm Anfang wird viel-
leicht eine grofere Summe der Banf entzogen und thejauriert werden;
jobald jedbod) ein gelviffes Bertrauen in die Bejtdnbdigfeit ded neuen
Gelbes erlwadyt fein twird, lverden dbie angejammelten Horte an fremden
Baluten und Gold in die Bank fliegen.

Daf die Reidhzbant auf jeden Werfuch) berzichten joll, den fidh
aud den Lerhdltniffen ded Geld- und Kapitalmarfted ergebenden Jins-
fap durd) die Criveiterung ded Notenumlaufed zu unterbieten, wird die
Rritit ded naiven Jnflationismus der Gejdhdftaivelt um fo mehr
herausfordern, ald die Sdjvierigfeiten der Kreditbefdhaffung fiir die
deutfhe BVolfswirt{daft in den nddhjten Jahren ivadfen Iwerden.
Die Auffajjung dez Gefd)iftamannes tveift ber Jentralnotenbant
bte Aufgabe zu, fiiv billigen Kredit zu forgen, und glaubt, dbaf bdie
Bant {id) dem Wunjdje der Kreditbediirftigen, durd) Schajfung neuer
Noten Kredite zu gewdhren, nidht berfagen diirfe. Die Jrrtiimer der
englifdhen Banfing-Theoretifer {ind jhon feit Jahrzehnten in Deutjdy-
land Herr{djende Meinung, und meuerding? Hat fie BVenbdiren durd
feine ,Theorie der Elafjijden Geldbjd)dpfung”, die fie in einer fiir das
Lerjtindniz des Laien fapbareren Form Iviedergibt, gerabezu volfs-
titmlid) gemadit. Man bergift immer lvieder, daf die mit dem leicht
irrefithrenden Wusdrud Geldfnappheit bejeidhnete BVerteuerung bder
Qreditbefd)affung aufj bdie Dauer durd) inflationijtijhe Mapnahmen
nidyt befampft und daf der Binsfup auf die Dauer durd) BVermehrung

3*
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ver Umlaufemittel nidht ermiBigt werden fannl). Die Vermehrung
der Umlaufemittel fiihrt immer zum Steigen der Warenpreife und
der Surfe der Debifen und BValuten.

VIII. Die ideologifche Vedeutung der Reform.

Die grob materialiftijche Yuffajjung, die fich unfere Beit fiir die
Crflirung jeglihen Gejchehensd zured)t gezimmert Hat, jieht in der
Gelbentivertung einen dburd) bejtimmte ,materielle” Urjachen Detvirften
LBorgang und jud)t nad) irgendwelden wihrungstedhnijchen Mitteln, um
fie zu befampfen. Man merkt nidht oder will nidht merfen, daf die
BWurzeln der Gelventivertung ideologijdher Natur jind. Nid)t die ,virt-
{haftliche Lage” bringt die Geldentlvertung mit i), jondern die in-
flationiftijche Rolitit. Das Ubel ift geiftiger Art. Das Verfennen des
Wefens des Geldes und die jchiefe Beurteilung der Folgen der Geld-
entivertung Hhaben die nun allgemein beflagten Juftinde gefchaffen.
Der Jnflationizmus ift aud) feine ifolierte Crjdjeinung; er ift nur ein
Glied des gefamten Ivirtfchaftspolitijdjen und (ozialphilojophijdhen
Qbeengebdudes unferer Seit. Cr gehdrt zum Jmperialidmus, jum Mili-
tarigmus, um Protettionismus, um Ctatismus, zum Sozialismus vie
die Gut-Geld-Politif der Goldwdahrungsleute jum Liberalizmus, zum
Freibandel, zum RKapitalizgmus, zum Pazifismus gehort Hatte. Und
wie die Weltfatajtrophe, die iiber die Menjchheit feit 1914 Herein-
gebrodjen ijt, fein Clementarereignis ift, jondern das notiwendige Cr-
gebnis dber Jdeen, die unfere Jeit beherrjdhen, jo ift aud) die Jerriittung
bez Geldbivefensd nid)tsd alz die notlvendige Folge der Herrjdjaft be-
ftimmter geldivertpolitijdher Jdeologien.

Die etatijtijhe Theorie hat alle gejelljchaftlichen Cridjeinungen
dburd) das Wirfen von geheimnisbollen Madytfaktoren zu ertliven ge-
fudht. Sie hat bejtritten, dap es gelingen fonnte, Gejepe der Preis-
biloung aufzuzeigen. Sie hat in Berfennung der Bebeutung der Waren-
preife fiir die Bilbung der wifden mehreren Geldbarten beftehenden
Nustaufdhberhiltniffe zwijden ,Binnentvert” und ,Aufenivert” des
Geldes zu unter{cheiven und die Verdnderungen der Valutenfurje auf
bie Bahlungzbilany, auf bie Tdtigleit der Spefulation und auf politifde
Faftoren juriidzufithren gejudht. Sie hat die Banking-Lehre rezipiert,

1) Wgl. meine ,Theovie ded Gelde2 und der Umlaujdmittel”, a. a. O. €. 401 .
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ohue irgendivie auf die getviditige Kritif der Currency-Lehre ju adten.
Ste hat [hlieplich) die Lehre der RKanoniften und mittelaltexlichen
Hofjuriften iwieder erneuert, daf dag Geld ein Sejdhopf ded Staatesd
und der Redhtaoronung jei. So Hat fie den geiftigen Boden borbereitet,
auf dem i) der Jnflationisdmus der lepten Jahre entlviceln fonnte.

Man irrt daber fehr, wenn man meint, man fonnte toieder zu
georbneten Wahrungsberhiliniffen gelangen, ohne daf fid) in der
Wirtfdhaftapolitif Wefentliches zu dndern braudyte . Was zundd)jt und
in erfter Linie nottut, ift die Abehr von allen inflationiftijden Jrr-
lehren. Dod) diefe Ab¥ehr fann nidht bon Dauer fein, wenn fie nicht
durd) volljtandige Loslojung des Denfend bon allen imperialiftijdhen,
militariftijhen, proteftioniftijdjen, etatiftifdhen und fozialiftijden
Jbeen fejt begriinbet toird.
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Sa& immer, twenn Bezichungen jifden Geld und NRedyt er-
ortert werden, ervartet man vom NRedyte zu viel. Sdon der Nomina-
[igmus verfdllt in diefen Jrrtum, bder im pojitiven Redyte aller-
wegen begegnet. liber bdie Wibhrungs- und Miinggejese geht das
befondere Red)t des Geldes faum Iweiter hinaus, als daf es3 Schub
gegen Berfilfdungen gibt und reditagefdhajtlich in Cingelheiten von
dem Redjte anderer Giiter abiweidht. €2 fann fid) nidht davbon ablbjen,
baf e3 ein Biweitgeborenes ift. Daz Geldredht wurzelt ndmlidh in
den allmiblid) zum Gebraud) getwordenen NRegeln des allgemeinen
Giiteraustaujdes, und dasd ihm Cigenartige wird fid) vorzugsiveije
im UAnjdhlufje an feinen Dienft ald Taujdhvermittler ausgebildet
haben. Auch die erften Anjise des rechtlichen Geldjchupes waren feine
Bejonderheit des Gelbes. Sie mibgen vielmehr, wie der Shup anbderer
Giiter, Ausflup des Jnftinfted der Rajjenjicdjerfeit gelvejen fein, der
nad) Qefter F. Ward dem Ublveichen bom Iiberfommenen entgegen-
arbeitet. Den Hauptanteil an der Gejchichte der regelnden und jdhiiben-
oen Geldordnung BHaben Wirtjdhaft und Staatsgetvalt. Das Redht
pflegte fich zu Neuerungen im Gelbwefen nur aufzurafien, wenn die
Berfehraiibung nidht mehr geniigte, entartete oder bdie Staatdmacht
pa3 Geld zu ihrem Borteile augbeuten twollte. Das befdyrdnkte {ich ju-
meift auf Wahrungzgefebe und auf dag Gebict de3d Sduldbenvedytes.
Die feinere Durdhbildung des lepteren ift neueren Datums und ivieder
nur abgeleitete3, da fie im Iwefentlichen BVerarbeitung wirt{dhaftlicher
Begriffe und Grundfise durd) die Redjtswifjfenjdaft ift. Bu einer
ioldjen Berarbeitung hat der wirtjdajtliche Begriff der Stabilijierung
de3 Gjeldlwertes bigher lwenig Anlaf geboten. Die Redhtzjragen, die
bei ben nid)t allzu Haufigen friedlichen Stabilifierungen auftaudyten,
betrafen bornefmlid) die inhaltlidhe Umdanderung der Geldjdyulben und
wurden nac) dem allgemeinen biirgerlichen Redjte in Ordnung gebradht.
3n ber Gegentvart hat demnad) eine Stabilifierung, was die Redts-
gefebgebung anlangt, jreie Hand, wenn mneue geldredtliche Bejtim-
mungen wirtdaftlic) notivendig oder eine gefelljdhaftapolitijche Pilicht
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find, denn aud) dasd geht zurzeit dem Redyte borausd und gibt ifm
Ridtlinien.

Stabilifieren ift feftigen eined unrubhig getvordenen, labilen Geld-
ertes. €3 ift Tein Problem der Papiergelbtedinik, jondern, tvie s for-
muliert urde, die Frage der Wiederherjtellung des usgleidhes von
Sadvert und nomineller Kauffraft, der durd) die Preizentividlung
geftirt ourde. Dafiiv {ind heute mehrere Formen im Umlaufe. Die exfte
ift Gteigerung bder Produftion, Umgeftaltung bder Notenbanf, Cr-
miBigung der Reparationspflichten, Cntlaftung der Schulbenfeite der
Bahlungzbilang, Cinfdjrinken der Staatdauggaben und Erhihung bder
Cinnalhmen, Cinftellen der BanEnotenpreffe, Auslandsredite ufw., um
den Geldivert durd) jamtliche Mittel der Bolfs-, Finanz: und Staats-
irtfdyaft zu ftiigen. Wie diefe jonft in ihrem Bujammenhange daz
SGleidygelvidht be3 Staatzhaushaltes BHerbeifithren und den Geldivert
beftimmen, oll aud) die Stabilifierung dag CErgebnid barauf gerid-
teter und berechneter ftaatlicher und gefelljchaftlicher Titigfeit fein.
Das ift die natiirliche echte, jelbjtichopferifche, vollivirfende Stabili-
fierung. Dasd Wort Stabilijierung toird aber aud) fiir einen (vielleid)t
nur boriibergehenden) Stillftand ber Geldentivertung, fiir augenblid-
lide Cinmijdungen, um eine erregte Belvequng des Geldivertesd ab-
sufchivdcdhen u. d. gebraudht. €3 bezeichnet dann ftatt organijder Ge-
famtberdnderung ber Bujtanbde einen Cingriff, einen Cinhalt der Ent-
wertung, der auf YUnbderung nur eingelner wirtjhaftlicher und finan-
sieller Werhdltnifje beruht und daher ivegen der Fortdauer anberer
Cntivertungzurjadjen nidt unbedingt verldplid) ift. Diefe Crideinung
fann unedjte oder Teilftabilifierung, Stabilijierung mit bejdrdntter
Wirfung genannt iverden. Der Unterfchied jivifdhen bdiejen beiden
Arten toird gern iiberfefen. Trob allem ift man aud) mit ber zlveiten
Art bielfadh) zufrieden, nimmt den Teil, ivie beifpielsiveife den Wus-
landgfredit, fiir bag Gange und {Hopjt davaus daz BVertrauen zum
Wiederaujleben, ivielvohl diefe Stabilifierung infolge bes Juriidhal
tend ber RKredite, auferordentlidjer Teuerung, Sdjeitern der Hebung
bon Staats- und BVolfswirtjdajt uftv. jederzeit ein Ende mit Shreden
nehmen fann. Die eigentliden geldrechtlichen Probleme find die ftaat-
licge Umiftellung ded Geldiverted und das ridhtige Aujteilen diejes Wert-
wed)feld aufj die Parteien der eingelnen Klafjen bon Redhtaberhilt-
niffen. Jbhnen boraus gehen nidjtredhtliche dienende Stabilijierungs-
mafregeln deven Schivergetvidht: die twirtfdaftlichen, finanziellen, ad-
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miniftratiben und teiltveife aud) politijhen Worfehrungen jind. Die
Gtabilifierung felbit tritt mit jenen Redhtsaften in Kraft. Daneben gibt
¢3 dienende geldred)tliche Makregeln, ivie die WUufnahme von in- oder
auslindijdhen Rrediten, die neues ober gedndertes individuelled Fedht
exrfordern fonnen, ober die Umrednung des entverteten Geldbes auj Golbd.
Miglideriveife Eniipft Jid) {dhon an jie eine Berubigung ded Geld-
tverte3, dod), oblwohl rvedhtlicher Natur, fest lweder dag eine nod) bas
anbere fiir fid) allein einen neuen Geldivert berbindlich fejt. Mit
boller Berantivortung fann der Staat fein Geld erjt jtabilijieren, bis
alle finangiellen, Wwictjidajtlichen ufv. Bedingungen der ed)ten Stabili-
fterung fid) toirflic) erfiillt Haben. Stabilijierung bhat fonad) ben
Doppelfinn einer red)tzberbindlicdjen und daher ficheren und einer
blof} berfehramdfig berbiirgten und bdeslvegen, vie bemerft, minber
fidgeren Qurgbeftimmung. Bum ziveiten gehirt die Stabilifierung, bon
ber man in neuerver Beit in Deutfdvfterreid) fo biel pricht, denn fie ijt
hauptfadhlic) auf die Aualandasfredite geftiibt und von einer jtaatlichen
LBolljtabilifierung tveit entfernt. Daf fid) aud) bag Wirt{dhaftsleben
Ofterreih3 feit September vorigen Sahres ftabilifiert Habe, ift daber
genau genommen unridytig und iibertrieben. Diefe angefithrten Unter-
chiede find toirt{daftlid), finanziell und aud) politi{d) bon grofter
Bedeutung, pflegen aber in der Regel nidht allzu flar Herausdgehoben
3u werden. Den meiften ift alles Stabilijierung: Biel und Mittel, die
wirflicge Stabilifierung, einftiveilen nod) etivad RKiinftiges, und der
Sdjein, bem man borgreifend fdhon den Namen ded Criehnten beilegt.
Sn der Tat ftehen bis nun allein die Mittel und der Schein im Borber-
grunbde.

II.

Dag geldredhtliche Problem der finfenden Waluta, mit dem man
jid) feit ldngerem lebhaft bejdhdftigt, hat u dem befannten Borjdhlage
9. Miigels1) gefiihrt, die Golomart ald Redynungsfurs einjufiihren. Der
Kurs dez umlaufenden Papiergelded oIl durd) Umredinung in Gold-
marf und bann ivieder zuvii in Papiergeld gattungdmifpig jtetiger
und aud) im eingelnen Gejddfte fefter lwerden. Der BVoridlag geht
nidt bdarvauj ausg, einen Dbeftimmten Geldfursd durd) eine finang-
politifdje Mapregel ded Staates Herbeizufiihren; er oill dad Schivan-
fen des Gelbivertes, tweil es eine Quelle der Unfidherheit aller ge-

1) Juriftijdye Wodgenfdjrift, 1921, S. 1269 ff.
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jhdftlichen Beredynungen ift, Spiel und Valutajpefulation ziidtet ujlv.,
auf dem Wmivege doppelter Umredhnung befeitigen. Die red)tageidhdijt-
lie Notenfdyuld Hhdtte durd) den Goldfurs des VBegriindungs- und
durd) den de3 Jablungstages bhindurdjzugehen, um etivag vom Be-
harren dez Goldivertes fid) anzueignen. Crit der Goldfurd dez Jabh-
lunggtages Iviirbe bdie in ‘Papier zu bezahlende Schuldjumme be=
ftimmen, jo daf dem Berfehr ohne Goldhingabe wenigitens die jad)-
teren und flacheren Schwanfungen ded Goldes gefichert wdren. €3
tonnte dies fraft einer Redhtdnorm gejchehen, derujolge durd) Cin-
jchieben der Goldzivijdhenitufe der rvegelmipige Jahlungsborgang ciue
9indberung erfahren Iviirde. Dasjelbe Eonnte weifellns von den Par-
teien eines Redjtagejd)dftes bereinbart twerden, und ein geldored)tlidhes
$Broblem Iwdre alio aud), ob bas biirgerlidhe Redht der Bahlung bon
Geldjchulden durd) cine jolde Art bon Vorjdhriften zu erginzen vdre.
Bon bornherein ivar man ungelif, ob tatjadlid), vermige Cin-
{chiebens jeneg ftandigeren Wertmapes, die Sduld den Cridhiitterungen
ve3 Papiergeldfuries von bdba an nidt mehr ausgefehbt vdre. Der
Biweifel mupte in der Tat um jo ndher liegen, als bon Dder jivei-
maligen Umredinung nad) dem Borjdlage O. Miigels die Gejddfte
des tdglichen Lebens, die fid) rajch) abwideln, ausgenomnen jind. Fiiv
mehr Wertbeftindigfeit dez Geldes im unteren Marftbereidhe gejchihe
dann gar nid)tsd; hier fonnte infolge gejteigerter Nad)frage, Ubnahme
der Warenborrdte u. a. Teuerung und Geldveridhlecdhterung ungehemmt
fich fiihlbar madjen. Mit der freien Wert- und Preidbelvegung im
Tagesberfehre febt jid) aucd) der Abjtand zwifden Papier und Gold
notivendig feft. Cine jold)e Doppellage in Geldivert und Preid inner-
halb der ndmlichen Geldordnung war geeignet, Bedenfen zu ertvecen.
R. Geiler1) hat jdhon diejenigen borgebrad)t, die fid) jeined Cradjtens
aus der Staats- und BVolfswirtidaft des Deutiden Reidjesd und defjen
Finanglage aufpringen. Sie diirften zum Teile itber dbie An= und Ab-
jichten ©. Miigeld hinausgehen. Sp ift 3. B. nicht eine allgemeine Wer-
lwandlung bder Sdulden in Golomarfjdulben Jlved und Folge des
Goldmafitabes, und am allertvenigjten lwdre der Jinfendienft bon Un-
[ethen in &old zu leiften, da im Gegenteile die Schulden in Papier be-
gablt toerden follen. Seit bem erften jtveifelnden Empfange diejed Bor-

1) Die Geldentwertung als Gefebgebungdproblem bed Privatredjtes, 1922,
. 20 ff.



Geloredjtliche Probleme der Stabilifierung. 45

jdhlages {ind mehr alg zlvei Jahre berftridhen, wdhrend deren O. Miigel
fiir feine Theorie unverdrojjen wirbt. Nidht nur, daf er fo unter den
Suriften Anhinger gelvonnen Hhat, ift bon ithm aud) fiir das praftifche
Qeben der UnftoB zur Umredmung der Papierfdhuld in Gold ausge-
gangen. Jhm unmittelbar ift nar der Durdhzug der Papiergeldjchuld
durd) die Golbfurfe uzujchreiben. Daneben oder daraus erivud)d dann
im Berfehr das endgiiltige Umredhnen der Papiergelddhuld in eine
Goldjcdhuld, die in Papier entridjtet iwird; davauf ift pdter zuriid-
sufommen. Der Vor{d)lag O. Miigele Hhatte den WVorzug ded Bahn-
brecdjens. Man ftand bon da an dem PHerentange der inldndijchen BVa-
[uta nid)t mehr {o rat- und Hilflod gegeniiber; bom Gedanfen, ben
Niedergang ded RKurfez aufjubalten, ivar ein Sdritt ju feiner BVer-
wirklidhung gemadyt. BVielleicht war ed nidht gany der ridhtige, er ent-
jprad) jedenfallz einem Bebdiirfnijje, die BVerbindung bon Papiergeld-
3ahlung mit Goldbrechnung fam in Gang, und bon den urfpringlichen
Cinlvendungen ift nun jdon bieled aufgegeben. Der Geldberfehr Hat
unter dem Glanz ded Redynungsgoldes, der auj Papiergeld fallt, nidyt
nur nidt gelitten, cs fehlt nid)t an Anbhaltépuntten, nach denen De-
reitd die Cinfiilhrung der, wenn man jagen darf, einglwdngenden Golb-
redhnung als Sdjug gegen iiberjpanntesd usniiben ded Wihrungs-
jturzes nicht ganz frudytbar war. Qeider jdeint jie es nicht fiir alle
Wirt{daftazweige zu fein. Wegen des LVerlangenz nad)y Goldmart-
fonten und Goldmarffrediten, die in Papier ein- und ausdgezahlt
iviirden, wurde bor furzem die regelnde Einirfung der Goldredhnung
neuerlid) gepriift, und dag Ergebniz iwar, daf eine joldhe Vereinigung
mindeftend im Banfverfehr ,von Sdivierigfeiten, Gefahren und Un-
mbglichfeiten” jtarct und die ,Heute alle Welt beunrubhigenden Sdhvan-
tungen, Rijifen und Spefulationen” nicht bejeitigt1). Fr. Culenburg
fagt bon jenen Cinridhtungen, daf jie nur eine gany dugerliche Rege-
(ung, nod) dazu bon 3weifelhaftem Crfolge fchajfen, aber an ben Ber-
haltniffen nidhts dndern. Jedenfalls ijt die Umredynung bei mandjen
finanziellen Umjdgen mit beftem Willen bon Spefulation nidht u
trennen, jo daf bderlei Gejhdfte fchlieplich) ftatt in Wertausgleid
in Garantie: und Gewinnverjdhiebungen auslaufen.

Die Goldredhnung entjtand auf bem Wege jur Stabilifierung, ift
aber feine foldje. Sie Indre ed nur, lvenn dabei die Ubjicht obivaltet

) Dr. Friedrid), Goldmartfonten und Goldmarffredite.  Banfardyiv,
XXII. Band, Nr. 18, &. 224,
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hatte, die Wahrung ivieder auf dem Golbfufe aufzuridhten. Daran
war dbamals nicdht zu denfen und ift es Heute nod) weniger. Fiir Deutjdh-
bfterreid) war {dhon im Jahre 1921 der Qurd der inneren Kauffraft
ein faft unerfdivinglidger Kurs fiir eine Stabilijierung; bon einigen
Centimes des Sdhlveizer Franfen ober gar bom Golbfurfe fonnte feine
Heve fein. Deutjdland geht ed nun aud) nidht bejjer. Der Mafpftab des
Golbes wurdbe dort gelwdhlt, toeil diefer der Deftandigjte ijt. Sollte
man aber bamald nod) gehofft haben, die deutfdhe Wahrung auj den
®oldfurs zu bringen, jo lvar ed fiir jene Beit gelvagt, nun ivdre e3
eine Utopie. Die gegenvdrtige Stabilijierung in Deutiddjterrveid) hat
ungefdhr ein Bierzehutaujenditel der Friedensfrome zu ihrer Unter-
lage! Das Goldbrednungsproblem ift mit dem der Stabilifierung aber
aud) deshalb unbereinbar, lveil zivijdhen Dbeiden ein grundidslider
Gegenfap Elafit. Die Goldbredhnung [aht bem Papier- oie dem Gold-
gelde Belvequngsfreiheit. Dasd langjamere Steigen und Fallen bes
®olbes {oll der Gefdhlvindigleit des Rursdivedhfeld der Lanbdesbaluta
entgegentreten, eine Beivegungsfraft ziigelt dann die andere. Deghalb
urde toider O. Miigels Vorfd)lag der Cintvand laut, dah eine blok
teiliveife Goldredhnung die Belvegung ded Papiergelded offen lafje und
damit nidyt die Beruhigung des Geldverfehrsd erzeuge; fie miipte ge-
rabe umgefehrt zvifdhen dem unfteten Papier- und dem ftandhafteren
Goldfurfe einen Gegenjab Herborrufen. Dasz Goldbmaf twerdbe aud) in-
mitten bon Papier nidht imitande jein, die Preife oder den Notenfurs
niederzubalten. Wenn die Wirt{daft fein freundlicheres Gefidht an-
nimmt, fverde der Kursd des Papiergeldes tweiter fallen. Diefed Gleiten
und Flimmern hat nidhtd mit der Stabilifierung zu tun, deren Kern
bas ftaatliche Feftfeben eined unabdanderlichen Geldfurfes ift, und bdie
dafer nicht Kontrolle ober Abjchleifung, fondern Aufjtellen bes eingigen
unbebingt geltenden Geldfurfes ijt, der bom Staate ftatt ded bisher
mafgebenden fejtgefehte TNennivert. IMit ihm verjdhivindet bei edhter
Stabilifierung die Goldredhnung. Wiirde fie dennod) herbortreten, {o
lodre bamit dag MiBlingen der Stabilifierung befunbdet.

Die Goldredynung lourde bigher iiberhaupt nidht jtaatlid) an-
geordnet und man toollte fie, twie bemerkt, aud) nie fiir {dmtlide Ge-
{chifte. Cine derartige Doppelfeitigfeit fonnte dielleidht nid)t rechtlich
angefochten toerden, jie empfiehlt fid) aber tweder wirtjdhajtliy nod)
jurijtifg. Bur Stabilijierung des Geldfurfes ift niemand anbderer als
der Staat zuftandig. Sie ift, um ihre Pauptfenngeidhen aufzuzihlen,
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nidt, loic bi3 jept . Miigels BVorjhlag, ein Weglveifer fiiv redhts-
gejdhdftliche Bahlungen unter eingelnen, bielmehr gefesliche Anord-
nung nottwendiger YAnbderungen der Wihrung, ein Wihrungsgejes, dasd
{ogleid) bom Pribatredhte zum offentlichen Redhte, bon einer Belel-
tung zum jhled)thin berbindenden Befehle aufjteigt. Weil Wihrungs-
gefe, bat fie bornehmlic) die ftaatlichen und gejelljchaftlichen Jn-
tereffen im Auge zu Halten. Der gefesgeberifdje Gedbanfe ift Regelung
bed Geldivertes zum Dejten aller, nidht indibiduelle, jondern folleftive
Ordbnung, die, anftatt bad Gange ausd dem Gejichtspuntt ved Cingelnen
su betradhten, die Cingelnen zum Gegenjtand der Jnterejjen des Ganzen
ethoht und mit diefen berlvebt. Darvauf ift bei der LWjung aller geld-
redjtlichen Probleme und insbejondere aud) bei Beftimmung desd Sta-
bilijierungsfurjes Bedad)t zu nehmen. €3 ginge nid)t an, dap der
Staat Ivie die Rabe mit der Maus {pielt, indem er, nie gelegentlich
angeregt lourde, zundd)it den Rurs innerhalb getvijjer Grengen ,pen-
deln” lapt und diefen Abftand nad) und nad) einengt, biz der end-
giiltige Surspunft entvedt ijt. Das iiberjdhe, weldhen entfeplichen
Wirrlvarr rajder Wedhfel von Stabilifierungsfurjen anridjten iviirde.
Bur Stabilifierung gehdren fernmer MaBregeln, um dhnlicd) anderen
neuen Red)tagefepen die Riidivirfung auf dltere, bor ber Stabilifierung
begriindete und nod) fortbeftehende Geldjdhulden angemefjen u ordnen.
Rur erforderlidjenfalld find aud) binbdende Ridhtlinien zu geben, Inie
fich nad) Jukrafttreten der Stabilijierung die Wirtjdaft auf ben neuen
Gelbivert einzujtellen Hitte, wag Dbisiveilen ebenfallz zu Red)tajisen
Anlaf gibt. Staatliche BVor{driften diefer Wrt finnten bor allem nidt
in einer einzigen Generaljdablone fiir jamtlide Stabilifierungsformen
erlajfen tverden. Sie tiirden allzu leidht eine Bivangsvirt{dhaftapolitif
toerden. €8 gibt bielleid)t Stabilijierungsformen, benen gegemiiber
ftaatliche Untdtigkeit fiir die erfte Beit nad) der Stabilifierung nidht
3u berantivorten tvdre; e3 joll aber nid)t gebieterif) befohlen verden,
o hichitend Rat willfommen twdre. LVon der allergriften Bedeutung
ift endlid), bap es nid)t auslangt, wenn lediglic) dieje oder jeme Ge-
{dhditatreije mit den Eingelheiten ber Stabilifierung zufrieden tvdren.
Alle fiiv die Gefamtheit Werktdatigen und deren Familien miiffen dabei
beftehen Eonnen, und tveil jede Stabilifierung dber Crhaltung bes Ge-
meintvefens und feiner WUngehorigen zu dienen bhat, miijffen ausd den
Lerfilgungen alle PHoffnung jdhopfen Eonnen. Dasd toird nidht nad
jedermannd Gejdmad fein, fiir mandje jogar iibertrieben ¥lingen.
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Stabilijierung in den Dbejiegten Qindern und in ihrer gegemmwirtigen
Not fann aber diefen Jujap, mag man ihn menidlid) ober fvzial-
politijd) nennen, nidht vermijfen. Die innerpolitifche Lebensfrage diefer
Qinder ift, ob Mitteljtand und Arbeiter die Bedringnisd iiberjtehen
toerden. Ungeachtet einzelner Unterichiede der beiden Klajfen Iviivde
der Dru dber Not, Wwenn fie nod) junimmt oder {inger dauert, beide
vernidhten. Kapital und Menjd) laffen {ich Hier nicht jondern. Diefe
Sdyidfalagemeinfchaft ift fein Geheimnis. Die Wngft vor ihr malt,
oie man biter jieht, die Moglicheit einer Stabilifierungsfrife an die
Wand und zeitigt in jenen BVols[d)idhten die Cinfidht, dbap man fid),
um diefe RKrife abjutvenden, zu einer Jnbeftitionspolitif tverde ent-
fchlieen miiffen. VBeriidjichtigung der Werktdtigen ift diefe Jn-
beftition 1).

Wuf eine iveitere notivendige Beigabe hat O. Miigel in feiner
Abhandlung aufmerfjam gemadyt. €2 ift der fiir alle Stabilijierungs-
formen unentbebhrliche Gedanfe der jozialen Gervechtigbeit. Aud) daz
itbervafdh)t auf den erften Blid, denn obgleich) manche deutfchen und
sumal Bfterreichifchen Seld- und Wdhrungsgejebc ded Tergangenen
Sahrhundertd mit fehr peinlichen Finanzlagen jid) ubzufinden hatten,
die jenen Gedanfen hatten nahelegen mtiiffen, liep man jich) dennod) bon
dem finang= und lvirtfdaftapolitijhen Thema nid)t ablenfen. So
flitchtig wird man mit der Stabilifierung jest nid)t mebhr fertig werden.
Crit im lesten Halbjahrhundert ift zu der dlteren Erfenntnis ber Bolfs-
wirt{daft und des gefellidhaftlichen Gedeihens die Jdee ver gejellidhaft-
liden ®Geredhtigfeit Hinjugefommen. Sie find miteinander veriwandt.
Das Jdeal dre, daf jie verfdhlungen die Bevilferung auflvdrts fithren,
dod) die Welt ift nod) nicht o Iweit, dap fie ftets in Cintrad)t find.
{iberall ftrebt jeitbem joziale Gerechtigfeit nach Unerfennung, und
manched hat jie erreid)t. Sozial ungeredite Steuern Halten {ich jtets
jdhwerer, fozial ungerechte Wahlordnungen urden bejtritten, bHiz jie
verjd)vanden, und jozial ungeredhten Che- und Crbordbnungen ergeht es
ebenfo. Der Krieg, die Demofratie und bdie Crlebniffe der fiingijten
Bergangenheit haben bdas Streben nad) fozialer Gerechtigfeit mod)
verftarft. Nidht alles, was unter diefem Titel abgelehnt twird, bejteht
die Probe, dod) ein Korn oder Korndjen Unredht Fommt bei ndherem

1) Bgl. meinen Wctifel: ,Stabilifiecung und Gefelljdajtapolitit’ in der N. fr.
Brejfe, Wien, 26. Februar 1922.
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Priifen meiftend an den Tag. So vdre e unfagbar ungeredt, wenn
die Sdjlvadyen, die hauptfachlich) unter der Geldentivertung zu leiden
haben, mittel3 der Stabilijierung nod) mehr entfrdftet ipiirden, da-
gegen bdie bermibgenderen Teile bder Bebiolferung aus bder Stabili-
jiecung Nuben zogen. Der gleidje Stabilijierungsfurs fann, jvenn ber-
geffen toiivde, auf foziale und Bermibgensdabftujungen Riidjidht zu
nehmen, ungleiche Belajtung fein und diefe {elbft tvieder die Quelle
verjdyieden ivirfenbder berbitternder Ungeredhtigfeiten werben. Dag fann
unmiglic) das lepte Wort fein. €3 miifte gegen die Stabiltjierung ein-
nefmen, fie ivie die fie erfonnen, unvolfstiimlid) maden, nod) mehr
Unzufriedenfeit ervegen und die Berftimmung oder den 3Jivift unter
den Rlajjen anfachen. Aber aud) im Wuslande tiirde ed jdhaden. Nach
dem DHunnen-, Barbaren- und dfhnlihem Sdimpfe, bon dem nody ge-
nug nidt bloB in den Rbpfen der Sieger |iht, darf dbie Stabilifierung
nicht zu einem Denfmal der Unmenjchlichfeit oder zu einem Ausitoen
aug ber Kultur gemad)t lverden, denn davon jind Mittelftand und jon-
ftige Bebiirftige durd) die Stabilijierung fehr bedroht. AUnfcheinend ift
tropdem die Geneigtheit gering, die Stabilifierung bon jozialer ln-
gevechtigteit jreizubalten. Biele einfluBreiche Gegner widberjtreben. Des-
twegen ift ez doppelt erfreulich), daf O. Miigel in jeiner Schrift diefe
Frage nidyt iibergangen Hat. Cr lehnt Vorredite der Glaubiger fo qut
ab tvie foldje ber Schulbner, tadelt aber die Sdhdadigung der fiir die Be-
famtheit arbeitenden Bolfateile und verlangt wohlivollendes Vorjorgen
fiit Supiviirdige, wie Witiven, Miindel, Kleinventner, Urbeitdunjihige,
Spartafieneinleger u. a. (a. a. O. &. 1270). An diefe Pflicht zur jozialen
Gevechtigleit su mahnen, fam jujt ju rvedyter Jeit. Bielleicht {timmt
e3 auc) diefenigen nadydentlich), die vollig von der Jdee einer aus-
jchlieglich finangtechnifchen volfsfremden Stabilifierung befejfen find.
€3 fann nidit Nadyprud genug darvauf gelegt tverden, dap, tvie alle
vechtlichen jo aud) die gelbrechtlichen Probleme mit den Vozialen und
Sulturgedanfen innigjt verjdyiviftert jind, feitbem in neuerer 3eif,
nidyt gany ofhne gejdhichtliche Borboten, neben bem formalen ein
josialez Fedht aufgebliiht ift ober ridtiger fid) immer mehr ausd dem
formalen Jechte hevausentividelt hat. Namentlid) feit den Redhtsber-
hiltniffen der Mafjen mehr Beadhtung zugelvendet twird, prigt jid) der
gunehmende joziale Gehalt der Beit deutlidjer audh) im Redhie aus.
Die Ausdehnung fozialen Rechted und jozialer Gerechtigfeit auf die
Stabilifiecung fann nidt etiva dedhalb beftritten werben, lveil giiltige
Sdyriften 164 IT. 4



50 Dr. Frang Klein.

Redhtafise bdiejes JInhalts mangeln. Die Stabilifierung als Gejep-
gebung fann, jolveit es tunlich ift, am alten Redyte fefthalten. Ciner-
feit3 ift diefes aber fiir fie nihtd Uniiberfteigliches, und anbererjeits
ift e die gefiindefte Fortbilbung desd Rechtes, bon der Redhtdordnung
fhon anerfannte Rechtdgedanfen pdber Grundjibe auf lveitere ent-
fprechende Tatbeftinde auszudbehnen, jobald Verfehrabediirfniz, Red)te-
gefiilhl und joziale Gefinnung es heifdhen. Der fozialen Geredhtigeit
bet der Stabilifierung Gehor u geben, tviirde nur einer langen Reibe
afnlicher Rechtagebilde ein meued Glied anfiigen. Diefe Crganzung
darf nidht unterbleiben. Wenn jedesd Redjtagejdhift nichtig ift, bas gegen
bie guten Sitten berftift, miiffen Rechtsafte ausgefchlojfen jein, dic
gegen Geredhtigteit, ettvas zlveifellns ungleid) Hoheres, verftofen. Un-
verzeihlid) ldre e3, ftaatliche Berftope joldjer Art gegen Privateigentum
— ba3d Geldjphftem ift eine Cigentumsordbnung — nadjichtiger zu be-
urteilen.

I11.

Die herabbriidende Stabilijierung unterfcheidet jich) bon der Gold-
redynung zundd)t dadburd), dap jie alle drmer macht, um jo drmer, je
geringer das Bermobgen oder Cinfommen ift, und die Gefelljchaft wird
burd) diefe Entivertung in den mittleren und in den meiften unteren
Sdidhten nod) Frinfer. Der Hollinder &. W. J. Bruingd Hat in der
Briifjeler Finanzfonferens (1920) von dber Deflation — bdie entivertende
Stabilifierung gleicht ihr darin — unter anberem gefagt, 3 lverde
die Produftion dadurd) leiden, der Jinsfuh lverde fteigen, der Kredit
ftrenge Bejchrantungen erfahren, Lohn und Preife fich widerftreiten und
den Jiffern dez Bubgets wire Abnahme borauszufagen. Von anberen
Seiten toird nod) beigefiigt die Minderung des Verbraudhes, die Mig-
[icheit einer Jnduftrie- und Handelzfrife und, vas nod) am tvenigjten
fummer berurfadjen lviirde, bag Ende der Cifeftenfonjunftur. Auger-
dem Ioird in Mitteleuropa faum mehr eine einigermaBen fefte Unterjt-
grenge fiir einen neuen Qurd zu finden fein. Fiir die auflwdirts trad-
tende ‘Goldbredhnung geniigt zur Not der einzige Rechtsfas: Geld-
sablungen jind in einem beftimmten UmEreife nad) dem jetveiligen
Golbfurfe umzuredinen. Das Redytaproblem ift damit abgetan. Dad
iibrige fonnte, twenn e fein miifite, der Redhtiprechung vder der
BWijfenjdhafjt anbeimgegeben twerden. Weil man dag Wort gern
im Munde fiihrt, 3 Iviirde Hier fiir neue Rechtagefchifte das formale
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Recht ausreichen. Die enttvertende Stabilifierung hat es nidht mit
einem bom Grundgefdjifte abgeldjten Borgange, jondern mit dem
Stofie ded Rechtageichiftes Jelbit zu tun. Sie braudht Rechtejise, tweil
jie borhandene Werte entzieht, weil hierbei tveder bom Redhts- nod) bom
jozialen Standpuntte ausd Unredht iibertouchern darf und die Stabili-
fierung in den alten Sduldberhaltniffen nur mittels neuwer Normen
durdhfithrbar ift. Die CEnttwertung durd) den Staat ift im Berbhiilt-
nifje gum friiberen Nenntverte Widberved)tlichfeit und allein dburd) ein
vermittelndes red)tliches Bindeglied Halbivegsd ertrdglid). Diefe Sta-
bilijierung ift darum in ifrem Kerngedanfen zlveifelhaft. Der erfjte
Biveifel, den fjie evivedt, ift, ob der Staat iiberhaupt beredhtigt ift,
ven Geldvert zu bervingern. Nad) der lex lata gewif nidht. Geld im
rechtmipigen Bejibe ift Cigentum, und bdie deutjdhe ivie bdie deutich-
Biterreidyifche Verfajjung erfliren das Cigentum fiir unberleslich und
von der Verfajjung gelodhrleiftet. Entivertende Stabilifierung ift dem-
gemif berfafjungsvidriger Cingriff in einesd der jtaatsbiirgerlidjen
Grundrechte. Wie immer die BVebdlferung jid) dazu {tellt, berlangt
wegen jener verfajjungsreditlichen Beftimmungen die Herabjebung desd
Nenntverted ein Gefes, dasd in WAnbetvad)t des Widerftreitez mit der
Berfajjung unter Bead)tung der berfajjunggred)tlichen Schubnormen
(qualifizierte QAnivefenbeitsziffer und Stimmenmehrheit) bejdhlojjen
werden mup. Den Rechtsgehalt diefed Gefeses driidt der Sap aus, der,
obgleid) fdveriviegender ald derjenige der Goldrechnung, diefen an
Cinfadhheit faft nody iibertrifit: Der Nennivert der Noten lird auf einen
beftimmten Betrag oder ihr Geldivert auf einen bejtimmten Kurs ferab-
gemindert. Juriftijch fann dasd verftanden twerden ald Enteignung oder
al3 Rraftloserflirung (Amortijation). Enteignung fann eg fein, wenn
der iiber ben Stabilijierungsfursd Hinausreichende Wert, der ohnehin
nid)t mehr borhanden ijt, dem Gelbinhaber nun aud) redhtlidh) chberfannt
oird; er fann ifn tveder bom Staate nod) bom Dritten jorderm, oder
nad) der Formel der Geldentivertung: er fann ihn bom Dritten nidht
fordern, damit er ihn bom Staate nid)t begehren darf, denn aud) da
fpielt ein tiidtiges Gtiif Staatdegoizmus mit. Die Enteignung ift
nad) der deutjdjen Lerfajjung twie nad) deutjdydjterreichijchem Redjte
davan gefniipft, dap fie dem Wohle der Allgemeinfeit, dbem allgemeinen
Bejten niigt und, jofern nidhtd anderes gefeplich beftimmt ijt, an-
gemeffene Cntjd)adigung gelvdhrt wird. Bon der ridhtigen Wuslegung
diefer Bedingungen Hhiangt fiir die minder- und unbemittelten Schichten
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alled ab. Die Jwangsamortijation, die den durd) die Geldentivertung
berlorenen Wert fiir nid)t mehr borhanden ervfldrt, Iviirdbe mehr
Gdjivierigkeiten begegnen, da fie in der ihr hier zufallenden Aufgabe
fein fertiges Medhtginjtitut ift und borerft dafiiv eine Hhinlangliche ge-
fepliche Grundlage gezimmert verden miifte. Gefegestedhnifd) ftellt jo
bie entivertende Stabilifierung, alljeitigen guten Willen angenommen,
bor fein unlogbared Problem. Der Gefesgebung wird nidhts aufer Map
sugemutet. Das dabon berfdjiedene fachliche Problem befteht einmal
barin, ob der dem Gelde odber Geldiverte durd) Berfajjung und Recht
berbiirgte Schup aus wirtdaftligen und finangziellen Griinden auf-
gegeben twerden {oll und, falls died zu bejabhen ift, weldjes die Ridt-
linien ober Sranfen ded Derabjesens desd Nenmvertes jind. Die ge-
feblidye Dectung des Geldblvertes preizzugeben, fann, jolveit der Wert
offenfundig {don gejdhlounden ift, nidht jdhloer fallen. Das Hevabfepen
bed Nenntverted in diefen Grengen ijt um jo mehr ein blop erflarender,
befundender Wft, twenn |pdterer Crholung fein NRiegel borgefdyoben
terden joll. Abgefehen bon den unerjattlicen Entivertungsidhtvdrmern
beurteilt die Mehrheit die Stabilifierung in der Tat danach, ob ihr
ein Aufjchivung desd Geldivertes zufdllt ober nicht. Unter diefer Boraus-
febung fonnte e3 nad) allem, was zu horen ijt, fajt als gelwip an-
genommen iverden, dap ein grundjdslidher Cinfprud) in ber grofen
Mehrheit der Bevolferung nidht beborfteht. Kluge Cinjicht, jHhvader
Hedytsjinn, Sermiitbung und bhirtung, aufopferungsfibhiges Staats-
gefithl und Selbjterhaltungstrieb, ein Gemifd) feelifdhen Lichtes und
Dunfels tragt zu diefer Gefiigigteit bei. Die Stabilijierung ift nun in
getvijjen ®rengen ein notivendiges Ilbel. Alle aber, die dag i1bel hint-
anfalten fonnten und es trogdem auflvad)jen liefen, mbgen an ihre
Bruft hlagen und den Fehler dadurd) fiithnen, dap jie die Stabili-
fiecung nidht aud) nod) zu einer riidjichtalos vernichtenden fozialen
Wuslefe fteigern.

Die Qehre, dap ein ftaatlides Herabjepen des Geldivertes mit der
Geredhtigfeit nidyt biel Aufhebens su madjen Habe, ijt falid). Der Wert-
abzug tvird, da e3 jidh) um ein gejelljchaftlichez Notopfer hanbdelt, nicht
bon Bahlen und toten Summen, jondern bon einem in Prodbuftion und
Reproduftion Dbegriffenen LWermibgen, bon [ebendigen Perfonenivirt-
{haften und Unternehmen, bon einem gefellihaftlid) und nidht blog
Eapitaliftifd) abjumejjenden Gute gemadht. Mit dem Unterfchiede bon
reich und avm hat die Qultur in allem, wasd die BWirt{chaft Heriihrt,
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immer mefr den Gedanfen der Progreffion verfniipft. Der Sinn ift,
vaf oivtfhajtliche Unterfhiede der Kultur tunlid)it ivenig abtrdglid)
jein follen. Diefer Sap toird bon den einen Iirtjchajtlic), bon bden
andeven gefellfdhaftapolitij) oder moralijd) begriindet, und die uf-
ridytigfeit, mit der man {id) zu ihm befannt, Hat Grade; jedem aber
bagfelbe aufsulegen, obloohl ez in einem Falle deffen Kultur- und
®eiftestvefen nid)t im geringften antaftet, in einem anderen Falle e
fhlechthin gerftort, ividerfprdacdhe den Anfdhauungen einesd gefitteten
Staates. Anftatt langer Belveije jei eine Stelle aus A. Lajjonz Shftem
ver Redhtaphilojophie (S. 228) angefithrt, die aufsd {hliiffigite Dejagt,
was in Dingen der Stabilifierung und iiberhaupt bei gefellfchaftlicher
Lerteilung bon Giitern und Lajten der gerechte Mapitab ift. Wo, Heift
e dort, wegen dev berjdhicdenen Grife der einem jedem aug der Ge-
meinjdhaft fid) ergebenden BVorteile oder tvegen der, bei gleidjer Not-
wenbdigfeit fiir alle, fiir die eingelnen ver{dyiedenen MiglichEeit, dem ge-
meinfamen Blvede zu dienen, der Unter{chied der Perfomen alg ein
tvefentliches Moment mitfpricht, da Jind die Lajten und Nadyteile nad
velatiber, verhaltnidmdapiger Gleichheit zu verteilen, o dag nady
gleichem Mapitabe jeder im Verhdltnis zu feiner Leijtungsfihigteit und
sur Grofe der ihm ausd der Gemeinfdjajt ertvacdyfenden Lorteile zu
Leiftungen und Laften Hevangezogen wird. Das ift Wort fiir Wort in
auggezeidhneter Biindigfeit die BVerteilungsdregel der entivertenden Sta-
bilifierung. Wertkitvzungen 3. B., die Wohlhabenden obder henjenigen,
die alle BVorteile ded Staatsivefens fiir jid) ausniipen fonnen, nid)ts
anbaben, dagegen Unbemittelte ober in ihrem Eriverbe Beeintrdadhtigte
ing Elend ftiirsen, jind minbdeftens fiir die lepteren Unredht. Sotwohl
fiic ber Red)ts- toie fiir den Wohlfahrtaitaat ift es, jumal Hei einem
fiir die Bedrdngteven {o graujamen Jufjammenbrudie tvie jebt, una
bejtreitbare Pflicht, devartige wirtjdaftliche Ungeredhtigfeiten veder
suzufiigen noch ju dulden. Sie dehunen fich in der Regel gleid) auf ganze
Sdyidhten ausd und blajen die Glut dber gefellfdhaftlichen Unzujrieden=
beit nod) mehr an. Die {ozial gerechte ujteilung ift aud) fiir die auj:
bauende Stabilifierung anerfannt, und bom Feftitellen ded Slvangs-
furjes, dem bdie ftaatlid) angeordnete Geldivert-Berringerung fehr dhn-
(idy ift, ird ebenfallsd gefagt, dbaf er im Dienjte desd Redtesd ftehe und
feine Handhabe fein bdiirfe, eine Partei bor der anberen Fu Degiin-
ftigen 1). Wirtfdjaftlidh und finanziell befteht hiernad) dag Problem

") ;. Rofenfelder in Jberingd Jahrbiidern, II. Folge, 35. Band, &. 263.
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ber entivertenden Stabilifierung in der WAuslvahl des vidptigen, einev
Bejferung fihigen SLurfesd, redtlich dagegen Iveniger in Juldffigeit
und Wefenheit diefer Stabilifierung — fiir Ubereinftimmung in diefen
Puntten haben fchon die Hifentlichen Juftinde gejorgt — alg in der
richtigen [lbung fozialer Gevechtigfeit. Jhr darf die Stabilijierung
lweder ald Mapregel fiir die Bufunft nod) ald eine riidjdhauende
zulpiver loufen. Die Welt ift in der Organijation lveit genug fort-
gejdhritten, um die BVerteilung eined Majjenjdhadens wabhrhaft geredht
regeln zu fonnen.

Der fozialen Geredhtigfeit ift, lvie jhon gefagt wurde, dag Bor-
und Riidwdrtsivicken einer Stabilifierung unterivorfen, doc) da der
Sadhverhalt beide Male nicht derfelbe ift, {ind auch die Anfpriiche der
Gevechtigteit verfchieden. A3 Regelung ded fommenden BVerfehres ift
die Stabilijierung ungerecht, wenn die Herabjebung ded Werted unter
die tatjadlidye Entivertung Herabginge, tvenn jie den Dizherigen Bu-
ftand zum Naghteile eingelner Teile der Bevilferung verjdjdrfen, unter
tag immer fiir Borwdnden dag Disagio ben Sdhlvddjeren um Getvinne
anderer ujchieben pder insbefondere wegen ded WAupenhandeld oder
fonjtiger gefcdhdftlicher BVerdienftmiglichEeiten ohne Schonung cine Lage
herftellen iviirde, die zivifchen Klajjen, Stinden oder Berufen arge Un-
gleichfeit brichte. Dem Wunjdhe nachzugeben, den Kurad jehr niedrig
su Balten, weil {onjt ,Hdandler und Jndujtrielle” durd) Entivertung
ber zulept eingefithrten Waren, Abnahme ded Gefdhdaftzertrages obder
burd) eine JInbduftrie- ober Wrbeiterfrife u. a. leiden miiften, furz
die Menfdhen in Rettungsiviirdige und Siindbenbode oder Priigel-
Enaben zu teilen, vdve ebenfalld Unvecdht. Und zlvar um jo Dirteres,
fallg die Berlufte der Stabilijierung namentlid) Schichten aufgetvdlzt
oiirden, deren Bejip oder Criverd durdyidnittlich) iiberaus Enapy ift.
Cine Arbeitsfrije geht voritber, Wwahrend fiir dbie unbemittelten Klajjen
ein ungebiihrlicher Drud auf bden Geldlwert zum jchiveren Ungliid
lwerden fann obder {ie ihn nur langfam berivinden. Unredht indre ferner
alle3, jvas die entlvertende Stabilijierung fo einvidhtet, daf fie ju un-
geheuren Wuftdufen Gelegenheit gibt und mittelsd ihrer zugleidh fiiv
die Bufunft Hodhpreije fichert. €3 fallt nidht leicht, i) in die Geijtig-
feit bon Staatglenfern ju berjegen, die daran denfen, durd) ein Nber-
maf bon Cntivertung zu Krediten ju gelangen; Tatjadje ift jedod,
dbaB in Deuticdhofterreich) ohne triftige Crivigungen der duperite Tief-
ftand der Srone alg 3iel Dezeichnet wird, o oft auf dvag Stabilifieren
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die Rede fommt. Ungeredht lodre ez ferner, wenn zum Supe ded
neuen Kurfed den WUrbeitern, Ungeftellten, Beamten ufiv. jivar ber-
boten Iviirde, mad) der Stabilifierung ifre Lohn- und Gebhalts-
anfpriidhe toeiter zu erhibbhen, hingegen am Warenmarfte die Verteue-
rung fortzufesen unbefdyranft erfaubt jein modhte. Ungehemmtes
Steigen der LWarenpreife und eifernes Hod)jtarbeitzeinfommen find
nicht nur unvereinbar, fondern aud) politifd) widerjinnig. Iiber derlei
in Gtabilijierung eingebhiillte Lohnherabjepungen fagte der jchivedijdhe
Brofejjor Guftad Caffel in der Briijjeler Finanzfonferenz, daf ein
Stabilijterungs- ober Deflationsplan, der eine allgemeine Herab-
jepung der LWwhne enthalte, nicht opportun ivdre, denn jeder jolche
LBerjud) tiirde ohne Jiveifel zu jozialen Unruben fithren und ein
grieres 1lbel alz der etwaige Borteil der Lohnverminderung fein.
Cndlich) lofive e ungerecht, lwenn der Hilfsbediirftigleit nidht minde-
fteng im jelben Umfange Redynung getragen iviirde wie im BVorjdhlage
. Miigels. A3 toirtidaftliche ober finangielle WillengauBerungen
lodren die aufgezdflten Unordbnungen unflug und unmoralijd). Un-
recht find fie in ihrer Cinfleibung als Gejes und Red)t folvie dann,
wenn fie, weil Sdhadengzufiigung, ungeredhtfertigte Bereidjerung u. d.
fdhon an jich geloredhtlich verpint find. Cine Wufnahme von bderlei
Ungeredytigfeiten in die Stabilijierung gibe ein Jervbild itaatlichen
Geldrechtes und wdrve niemandem jd)adlidger ald dem Staate felbit.
Dafiiv hat die difentlicdhe Meinung bald den Ausdrud gefunden. Die ge-
feglich fanftionierte uspliinderung der Glaubiger durd die Schuldner,
wurde anldglic einer fritijdjen Augipradye itber die Stabilifierung des
Geldrechtes gejagt, mup im Wege einer Anderung des Privatrechtes
und Entjcheidung von Fall zu Fall nad) Billigleitariidiidyten wiedex
gut gemadyt werden. Dasz dre allerdings nur die eine Hilfte des
Notivendigen, dag Bebdiirfniz nad) AbHilje gegen abjidhtliche ober
irctiimliche Auzartungen wirtjdaftlider oder finangieller Jntervejjen
pei Stabilifierungen ift aber bamit ridytig bezeugt. Sollte das Redt
pazu nidht ausdveichen, {o ire an der Sozialpolitif die Reihe, Stabili-
jierungsunred)t zu vermeiden. Die Crfenntnis, dap aufbauende lvie
entiwertende Stabilijierung mit jozialer Ungeredhtigfeit cine gejell-
{dhaftsfeindliche Babhn einfdligt und aufiviithlende Ruifte toeckt, mufp
fidy einmal duvchiesen. Mit ihr zugleid) die, dap der Staat be-
hufs politifh vorfichtigen und befriedigenden Berlaufes der Stabili-
fierung, oie dhon bemerEt twurde, auf die Belwilligung von manderlei
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Bujdyitfjen und Beibilfen gefafpt fein miiffe. Cinesd ivie dad anbere
geht langjam, denn e3 {ind fiir die Geldfreife bielfad) gany neue Ge-
danfen, die Butritt verlangen, und die fiir dieje Gedanfen an das
Tor flopfen, waren bisher im Reidhe ded Geldes, wenn auch vielleicht
nicht die Leradyteten, aber doch die Unbeachteten.

IV.

Biel iippiger noc)y fonnte, fofern nidht redytzeitig vorgebeugt
wirtd, bdas Riidwdrtsloicfen einer Stabilifierung Scdhaden f{tiften,
wenn Ungered)tigfeit in den jd)ivebenden Geldredhtz-Lerhdltniffen auj-
{chiept. Sie find im guten Glauben auf Wustaufd) gleichivertiger
Qeiftung und Gegenleiftung angelegt. Die entivertende Stabilijierung
iitbe mit einem Sdhlage gegen alles BVertragsred)t bald die eine,
bald die anbdere Partei fchidigen. Cinen jolden Majjenvorgang zu
dulden ober gar felbit {ich deffen {chuldig zu madhen, fann cine 3ivi-
[ifierte Gefepgebung nitht auf jid) nehmen. Cin jehr unliebjames Auf-
braujen. der Bebilferung fommte die Wntlwort darauf fein. Diejes
Sirgernis fann umgangen twerden, denn ein fiir Forderung und Schuld
balbivegsd annehmbares Borgehen ift feine Kunit und wird bem Gefamt-
erfolge der Stabilijierung wenig abbredjen. Crfannt ipurde dies {hon
in dem oft genannten biterreichijden Finanzpatent vom 20. Februar
1811 (§. &. &. Nr. 929). Diejes hat dasd damalz umlaufende Papier-
geld, dbas Bwangsfurs Hatte, auf ein Fiinftel jeines Wertes Herab-
gedriift. Fiir die Cinlojung aller Arten Geldpjlicdhten aus Bertrdgen,
Sdyulbjcheinen und anderen Urfunden friihever Jeit tourde eine Stala
des Bankozettelfuries angefertigt. Die Jahlungen aug bdiejen Red)ts-
gefdhiften ioaven nad) demjenigen in der Sfala angegebenen Kurje
3u berecdhnen, der jur Beit desd urfpriinglichen Darlehens vder {onjtigen
Sontraftes beftand. Wlte und neue Schulden wurden auc) damalsd nidht
in einen Topf gelvorfen. Erjtere behielten ihren urfpriinglichen Wert
und oaven unter Bedad)t auf die Verjdlimmerung ded Bankozettel-
Furfes zu bezahlen. Daz tvar mindeftensd nur ein blaued Auge; dod) gab
i) darin der Wille fund, der Geredhtigleit zu geniigen. Nad) diefem
Borbilde lwurde lesthin ein Plan enttvorfen, wie gegentvirtig die alten
Sdyulden abzulvideln tvdren, {ofern es ju einer entivertenden Stabili-
jierung famel). €r geht dahin, die feit Kriegsbeginn verfloffene Jeit

*1‘)-1‘)1: H. Englander, Die Stabilifierung unjerer Wahrung und die Kronen-
fulben in der Wiener Neuen freien Preffe vom 12. Juli 1922, Abendblatt.
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in Abjchnitte zu zerlegen, innerhalb deven der Geldwert uicht allzujehr
jhanft, und fiir jede diefer Perioden einen Durd)jdnittsfurs feit-
sufegen. Jn dem Betrage, auf den {id) die Schulden der cingelnen
Berioden nac) diefem Durd)idnitte belaufen, vdven fie jodann auf
Grund bes Stabilijierungsfuries enbgiiltig umzuredinen. Diefes Ber-
fahren tvife, oie man glaubt, den Gldubiger und den Schuldbner nad
dem Cntilvertunggdgrade und loiivde u einem gerechten usgleiche
swifdhent beidben bdic Hand bieten. Der Gebanfe des Finanzpatents
wiederholt jich in bdiefem Plane einerfeits als Beriidfidtigung desd
hoheren Wertes der alten Schulben und andererjeits als BVerlujtteilung.
Qeptere Dhatte der Plan vor dem Patente borauz, und vielleidht ijt
aud) feine Sfala jorgfdltiger und Wwiffenjdajtliher. Am Dbemerfens-
werteften ift: daz BVetouptiein, die Stabilifierung fonne nuvr in ihrem
der Bufunft geltenden Teile Gebot jein, in {hivebenden dlteren Redts-
verhdltniffen aber miifje fie jich mittels ,Wrrangement” durcyarbeiten,
ift feit einem Jahrhundert (ebenmdig. Neueftensd twill man jid) nidt
einmal mefhr mit Sduldteilung zujriedengeben: fiir Miet-, Padyt-,
Arbeitsd- und Dienjtvertvige ufio. joll die Stabilifierung ndtigenfalld
sur Crhohung des Entgelts ober ur Kiindigung beredhtigen. Das geld-
redhtliche Problem der alten Geldjchulden fann daber fiiv die Stabili-
jterung grundjaslidy ald entjd)ieden angefehen iwerden, Iwielvohl be-
treffs der Durd)fithrung einiger Gattungen von Redhtsberhdltnijjen
nod) nicht alles jejtiteht.

Um fiir die entivertende Stabilijierung einen dfhnlich volljtin-
pigen I{lberblict der Ilbergangsbejtimmungen zu gewinnen, oie er fiir
die Goldwert-Beredhnung O. Miigels gegeben ift, jollen bie bedeut-
famiten Rechtagefchifte fliichtig durchgegangen werden, mit denen jicd)
dbie Ordbnung des Nberganges zu befajfen hitte. Sugleid) mit der Stabi-
[ifierung fomnten bdiefe privatredytlichen Berhdaltnifje, jei 8 behujs
Ubereinftimmung mit der Stabilijierung, jei e3 unter dem allgemeinen
Gefidhtapuntte der Gelbentivertung, gejeplid) neu geftaltet werbenl);
bag ift jedod) eine Sache fiir jid), die hier zu lveit fiihren Itviirde.
Lon Belang jind Jelbitveritandlid) nur bon der Stabilifierung be-
troffene Geldanjpriide und Geldjdyulden inlindijder Wahrung, dar-
unter auch diejenigen, in die auslindijdje Geldpojten {ich ved)tmiipig
aufldften. Dariiber Hinaug erftredt {ich) die Reichiveite der Stabili-

R Geiler a. a. O. S. 101.
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jterung mur, folveit die Gefebgebung jich damit in einer fiir das Aus-
land berbindlidjen Weije befajfen jollte.

1. Die Dauptfigur desd gefddftlidhen BVerfehres, der fid) aud) bor-
nefmlid) aud ihnen jufjammenfest, jind die Geldvertrige. Beiderfeits
nod) unecfiillte BVertrige tveten mehr zuriicf, tweil dik Parteien leicht
iibereinfommen fonnen, ob jie den Wertrag auflofen oder ivie jie fich
jonit verftindigen twollen. {lberhaupt lvdre in diefem Bereidje dag ge-
fetste Recdht nur anzulvenden, jofern die Parteten nicht anbdered verein-
baren. Die bon einem Teile nidht exfitllten Vertrdge in Marf oder Kronen
find entlvedber reine Geldbertrige oder Joldje, mitteld beren Geld gegen
Sad)- oder Dienftleiftungen ausdgetaufdt wird (3. B. Yieferungs-, Miet-,
Padht-, Lohn=, Werfvertriige u. a.). Die Geldleiftungsvertrige tonnen
einjeitige jein, deren Mujter dad Darlefhen ift, odber gegenjeitige Ivie
3 B. Verjiderungsdbertvige. Dag Riidzahlen von Darlehen zum Stabi-
lijiexungafurie odre eine ungehirige Schiidigung des Gliubigers; das
Riickzahlen ded vollen Nennbetrages der urfpriinglihen Sduld in
ftabilijierten Noten iviicde den Schulomer belaften. Aus einem Ge-
jdhifte gleichgetvichtigen Taujdjens madyt die Stabilifierung ein
Differenzgefchift, ein Jufalldipiel, dasd gefeplic) zu Defriftigen gegen
Treu und Glauben und gegen die guten Sitten lwdre. Der Schuldner
parf nidht im Genujfe jener grundlofen Beveicherung Delafjen werden.
lngered)t ober mindeftens {ehr unbillig wdre e3 aber cbenjo, lvenn
da3 Darlehen fiir den Gliubiger zu einer BVerjicherung gegen Stabili-
jierungsverlujte wiirbe. Wie diefer bedentliche Buftand fern zu Halten
fei, hat bisher nod) nidht allzuviele geplagt. Daz patriarchalifdhe Beit-
alter war bdarin feinfithliger ald das foziale. Bei Beratungen iiber
bag biterreidhijche Finanzpatent extvdbhnte b. Seiller, einer der hervox-
ragenditen unter den BVerfajjern ded biterreichifchen biirgerlichen Ge-
febbudyes, dbaf der Nadyteil der Wertherabjebung bon den inldndifdien
Sdyulbnern und Gliubigern verhiltnidmipig su tragen jei; die erfteren
pitten bden [epteren den niedrigeren Rurs zur Hilfte zu vergiiten.
Auch v. Haan war der Meinung, daf Glidubiger und Schuldbner je
sur Hilfte die Entivertung zu tragen hitten; der Glaubiger fonne fo-
gar den bollen Kurstvert fordbern, wenn der Schuldner dag Seld frudt-
bringend angelegt Hat und daraus den furdlvertmipigen Nupen ziehen
fonnte. Undere Mitglieder der Hoffommifjion ivaren anderer Mei-
nung; doch die Stabilijierung cinem Fallbeile gleich twalten zu laffen,
pat niemand beantragt. Alle twaven fiiv Wahrung der Gevechtigkeit
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und Billigkeit und ectldarten fich indbejondere dagegen, bag Staatsdinter-
effe boranzufeben. Der Staat, jagte 3. B. b. Chrenberg, verdiene alle
miglihe Riidjicht; man diirfe nur nidht juguniten der Staatzfajfen
bie Privatbajfen ausleeren. Der Geijt diejer Manner ift u beloundern,
und mandper Umiveg und Fehlgrifi hatte jich in der Redhtfprechung
und Literatur der Geldentivertung erfpaven laffen, wenn jtets dhnliche
erleucdhtete Auffajjungen die Fiihrung gehabt hatten. Um fo mehr it
fid) ihnen bei der Stabilifierung zu fiigen. Dag follte bor allem gleich
durd) die Borjdrift gefchehen, dah, dhnlich) Beiller, der Stabilijierung
unterliegende Darlehen zu einem Mittelfurfe, 3. B. zlvijdjen dem Tage
der Sdyulbbegriindung und dem der Falligkeit, suriidzuzahlen find. Der
Glaubiger hat fid) auf ben Nennivert des Ab{chluptaged berlajjen und
Eann dezlvegen mindejtens teiliveifen Criab beanfpruchen; ber Schuldner
aber gewinnt nod) immer durd) den ihm giinjtigen Kurs der Filligfeit.
Diefe Shlichtung Iodre jedenfalld gerechter ald der Vorjdhlag, dem
Glaubiger eine Umvartidaft auf Crias zu geben, indem ihm bei
fpaterem Steigen bded Kurfes entfprechende Nadyzahlung gebiihren
foll. Der Stabilijterung felbjt toird mit dem Mittelfurfe nicht nahe-
getveten; nur ein Tropfen individueller und fozialer Gerechtigteit toird
ihr beigemijdht. Wie mit Cingeldbarlehen verhilt es i) mit Darlehen
grofien Formats, Wwie Reid)d-, Staatg-, Landes- und Gemeindedarlehen,
Obligationen, Sdulbberjdreibungen und Sparfaffeneinlagen. Mur jv
Laffen fich) bon Miindeln, Kautionsdpflidhtigen und anderen Perjonen,
die zu Bermdgensanlagen in gelviffen Wrten bon Sdyulbtiteln be-
miifigt waren, die Stabilijierungs-LVerlufte wenigjtend zum Teil fern-
halten. Bielleicht fommt man auf Tauglidheres ald den Durdhfdhnitts-
furg, over man ftimmt ifm vielleicht (ieber bei, tvenn er auf Darlehen
von Diirftigeren oder auf Darlehen unter einem beftimmten Be-
trage, der aber nidht gar zu fdmal bemejfen jein bdiivfte, cingeengt
ird. Fiiv den gelverbemdhigen Gefdydjtaverfehr ift die Stabilifierung
im Grunde nur eine der unaufhorlichen Lursfdhvanfungen, mit tvelcdhen
Crzeugung und Vertrieb, allerdingsd feineslvegsd ohne Nupen, ftets jich
abzumiiben haben. Dezivegen darf {ie aber nidht auj die leichte Adjel
genommen lverden, denn die Stabilifierung trifft nidht den SKredit
allein, dbag gejamte Stamm- und Betriebsfapital der wict{daftlichen
Unternehmungen ecfayct durd) jie mehr ald eine Dezimierung. Diejer
Bermibgendentgang ift erheblich genug, um mit Bugejtindnijjen an ge-
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jchiaftliche Betviebe nicht allzujehr juviidzubalten. Dag Jugejtindnis
des Mittelfurfes wdve {hlielid) zeitlich) zu begrenzen.

2. Der Jujdhnitt der Hypothefendarlehen weidht bom unberficherten
Darlehen ab. Der Schuldner hat jeinerzeit fiir die ordnungsmdipige
Riidzahlung Biirg{haft gegeben und das Darlehen nur unter diejer
Bedingung empfangen. Die Hypothefenidhuld dem unverficherten Dar-
lehen gleich zu behanbdeln, Wwire unred)t. Der Gldubiger erhdlt weniger
suriict, als ev hingab, obwohl der Wert des BVermigensitiides, das ihm
haftet, durd) Geldentwertung und Berteuerung {id) vervielfacht bHat.
Der zahlungsfihiger gelwordene Schuldbner hHat weniger zu jahlen, ob-
wohl er in der Regel auc) mit jeinem gefamten jonftigen Vermigen ver-
pilidhtet ift. Cr gelvinnt an Sduld, Pfand und Crldjden der Hajtung,
der Glaubiger exhilt aber blog den tleinften Teil der Schuld, cin Mik-
berhiltnis, da3 nad) Untvendung der Paragraphen iiber ungeredyt-
fertigte Bereicherung oder, wenn deren Wortlaut Hinderlid) ift, nady
Lerluft- und Gewinnausgleicdhung durd) einen Redhtajak ad hoc jdyreit.
Ob der Hypothetarfredit Ubtretung eines Teiled desd Liegenjchaftaivertes
ift, baviiber fann man ver{dhiedener Unficht fein; die Red)tzordnungen
Deutichlands und Deutichbjterreichs boten fiir diefe ujfajjung wenig
Anbhalt. Dod) vhne Abhingigfeit bon diejer Deftrittenen Lehre liefe e3
jich zur Geniige begriinden, fiir Hypothefdarlehen ecinen Bujas zum
Mittelturje zu bewilligen, indem bei Stabilifierungen dem Gldubiger
ein Anteil an der Wertjteigerung der berpfandeten Liegenjchaft einge-
raumt oird, {oloohl alg Folge der ihm beriprodenen erhihten Sider-
feit vie deshalb, um dag Rechtzverhiltniz aus dem Bereiche ved Ju-
fallg in ben der iiberlegten Unpajjung zu bringen. Der Jujchup fonnte
entiveder |o berednet lwerden, daf der Betrag nad) Mittelfurs inner-
halb der Grenze ded Darlehens um o biel mal Hiter zu bezahlen ift, alsd
fid) der Wert des Pianded feit der Verpfandung vervielfadyt Hat, oder
das Berhiltnis ves Darlehens zum ehemaligen Grunditiicsiverte fonnte
den Multiplifator bildben. Eriteres tvdre ridytiger. Cine derartige Be-
richtigung ijt namentlidhy im Hinblide auf Hypothefen aus Miindel-
oder Sparfajfenvermigen, Kautionshypothefen u. 4. unerliplidh.
Unter|chiede nac) den ‘Perfonen oder nad) den Darlefensbetrigen
wiitben nur in bezug auf daz Maf des Pandzujcdhujfes geredhtfertigt
fein oder je nad) der biidjerlichen Rangordnung der Sduld. Pfand-
briefdarlehen, BHypothefarijch geficherte Schuldberjdhreibungen u. dgl.
dren ebenjo zu behandeln. Die Grife der Darlehenjummen bei joldhen
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Wertpapieren ift feine Urfadje, ihnen den Jujdhup zu beriveigern, denn
tatjdchlich befinden f{id) bdiefe Titred Biufig in den Hinden bon
taufenden Bejibern.

3. Fiiv gegenfeitige Gelbbertrdge find zunddit Crginzungen des
Rechted nur infofern bon Bedarf, alg {icd) Marf oder Kronen und Gold
oder auglindijche Miingen gegeniiberjtehen. Derlei Gejchdfte find den
pdter zu befprechenden Wertrdgen eingureiben, deren Jnhalt Criverb
bon Ware um Geld ift. Sind auj beiden Seiten Marf- oder Kronen-
betrige im Spiele, o wird zunddit die Frage auftauchen, ob die Stabi-
[ijierung dieje Betrige nidht {o jehr berringert, daf es jid) faum mebhr
[ohnt, am Vertrage feftzubalten. Jit dem fo, dann ift mit dem Riictritte
alles beendet. Sonft fest fich ber Bertrag fort, dbie Stabilifierung trifft
beidbe Bertragateile im felben Mafe, fiir dad Redht liegt feine bejonbdere
Wufgabe bor, Hodhitens vird lvegen Uneinigfeit iiber Fortdauer obder
Aufheben ded Gejchiiftes ein Schievsridhter angerufen. Mur Verfiche-
rungsvertrigen wird durd) Redtiibe nadzuhelfen fein. Fiir {ie ijt die
Stabilijierung eine arge Heimjudjung. Pramien, BVerfiderungzfumme,
Pramienveferve, leptere namentlid) aud) durc) Wertminberung bder
Hypothefen und der Staatzpapiere einjdhlieBlich) der Kriegzanleiben,
alles fhrumpft ein. WBielleicht twird {ich bisiveilen daz Gejchift ber-
stoergt, mit geringeren Qeiftungen auf beiden Seiten, geringerem Perfo-
nale und geringerem Berlvaltungdaujiwvande fortfiihren lajfen. Kann
man dasd nidt, o diirfte es feinesdivegd den BVerjiherungagefellfchaften
und deren Sunden vorbehalten werden, jich um Fortbeftand, Beendigung
oder Umgeftaltung der Berjiderungen herumzujdhlagen. Das Red)t witd
bor allem vorzufehen Haben, daf BVerlepungen bon BVertragdobliegen-
heiten, die mit der Stabilijierung jujammenhingen, nicht alsd ber-
jchuldet angerechnet toerden und Unregelmdpigfeiten in der Berich-
tigung bon Prdamien, mindeftensd bid zu anbderiveitiger Ordnung, bon
den Rechtafolgen desd Verzuges verjchont bleiben. Dann ift, foiweit nidht
fchon die Werfiherungsbedingungen es tun, u ermibglichen, dap Ver-
ficherungsbertvige auf Wunjd) der BVerficherungsnehmer im urfpriing-
lichen oder Defdyrdanften Umfange in RKraft evhalten Iverdem, bei
etivaiger Riindigung oder bei Riidtritt des Verjidherungsnehmers
die Abfertigung ebenfallsd nadh einem IMittelfurfe der Priamieneinzalh-
Tungen ftattfinde und aud) iiber die Vedingungen Hhinaus alled an-
geordnet iwerbe, um tunlid)it zu berbhiiten, dafy BVerjicherte durd) die
Stabilijierung um dic Lerfidherung Ffommen. Die Schiedaftelle,
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bie O. Miigel 1) anvegt, wird aud) hier am Plage jein, um Meinungs-
verjdyiedenheiten rajd) auszutragen, die jich aus der Herabfebung des
Geldiverted in Prdamie, BVerficherungsjunune oder bei der Liquidation
ufto. ergeben.

4. 3n ber lepten Gruppe bon Geldbertrigen mindert die Stabili-
fierung den Geldivert jubdrderit nur auf einer Seite. Die Ware, die
Titigbeit ift ibr unzuginglid). KLediglich der Widberjchein der Markt-
betvertung, an der aud) der neue Rurd Anteil Hat, fallt auf jie, {o dap
fie megbar find. Dag Bezeichnende diefer Gruppe ift der Cinfluf des
Waren- und Wrbeitdmarftes und jeiner {dhiver beherrjchboaren Preis-
betvequngen. Bertvige, die nach der Stabilijierung abgejdhlofjen tver-
den, miiffen {dhon mit den neuen Wert-, Preid- und Lohnverhdltnifjen
recdhnen. Fiiv die alten, nod) nidht erfitllten Vertrdge gelten, ez miifste
denn ausbdbriidlid) das Gegenteil berkiindet jein, die urfpriinglidgen Ler-
einbarungen. Bloifdien Leiftung und Gegenleiftung tritt bann ein un-
gefihr dhnlicger Unteridyied auf lvie bei Darlehen. An Ware pder
Arbeitsleiftung andert fich nidhts, die Geldleiftung wird aber fleiner.
Beder die Cinrede des nidht erfiillten BVertrages nod) die der teillveifen
Unmiglichfeit toiirde Helfen. Darum ird aud) hier zu einem Mittel-
furfe nad) der Unleitung unter 1. zu greifen fein, um den Kursjtand
ausdzugleichen. Solange die Leiftungen auf beiden Seiten einen dem
gejunfenen Geldiverte berhaltnismapigen Abbau vbertragen, find feine
erheblidgen Sdywierigfeiten, denn tvie jolde ausgleidjende Zahlungen
vorzunehmen fein tverden, damit nidht die dem Jahlenden zugedachte
Wohltat durd) die dbann notiwendige groBere Menge minbderivertiger
Noten aufgezehrt tverde, diefe Frage wird durd) dag Stabilijierungs-
gefes allgemein zu [djen fein. Fiir die crux, die bermutlic) nidht jo
hdufig borfommen lird, dap jic) Ware oder Arbeit und Ausgleid)s-
preis nidht anpaffen laffen, tveil die Ware Yhon verbraudyt und die
Arbeit fhon vollig berrichtet ift, wdre, falld nadhtrdgliche Abjhabung
untunlidy ift, die Ausnahme zu madjen, daf dbie Stabilifierung auf
foldje Falle nidht oder nur bejdhranttere Anivendung findet.

5. Die Hauptititten ded Gelblvejens find die grofen und fleinen
wirtfhaftlichen Unternehmungen, Cingel- oder Gejellfchaftsbetriebe.
Fiir fie wird die Stabilifierung nidh)t felten ein Creignis fein, fiir
vaz fie bald da bald dort unumgdinglich neue Rechtzbeftimmungen
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haben miiffen. Die Berlegenheiten beginnen mit der Verminderung
ded Wertez der im Betriebe angelegten und arbeitenden Rapitalien
und dem miglidhen Wufhren der Gelvinne, die bielen die Geldent-
ertung jo fehr berfiipten. Die Stabilifierung fann ein Mipberhiltnis
stoifdjen Wftiven und Pajjiven erzeugen, das bon Jahlungsidivierig-
feiten, Statuteniiberfdyreitungen, Gejdhdaftaftocfungen u. 4. begleitet ijt.
Fiir Glaubiger, Unternehmen und die Gefamtheit jind jiedhe, loanfende
Gejchiftabetriebe das UngeitgemiBejte, und deshald muf vem UAn-
hdufen bon Konfurjen, bem Kurafturse von Aftien und andeven frifen-
haften Borfommnijfen vborgebaut werden. Namentlidh fiix Mittel- und
Rleinindujtrie und Landwirt{dhaft, o daz Kapital durdyichnittlich
farger ift, Dbefteht sivifchen bdiefer borbeugenden Rechtdgejebgebung
und der Stabilifierung ein Junftim. €3 fonnen Vorjdyriften jein,
die etaige zibil- und verlwaltungsredjtlicdhe Crid)lverungen bder
Rapitalserhihung beijeite rdumen, Rrifenfolgen hinausjdieben, wenn
die Jahlungszfibigfeit borausjidtlidy in Eurzer Frift zu beheben ift,
Stundungen zugeftehen, aftienvecdhtliche Bedingungen eitlveilig auper
Rraft fegen uftn. An bdiefen Mapregeln darf jedod) fein Mafel fiix die
Baufminnijche Chre Haften; fhlechte Wirt{haft und finanzpolitijher
Aderlafy jind erfennbar auseinander ju halten. JIn Betrad)t Lfommen
aud) 9nderungen am Bilanzrehte. Die Stabilijierung trifit diejen
Bieig der faufminnijchen Gefdaftafithrung in einer geivijfen Un-
oronung. lUnbejdjadet bder Redjtichaffenheit der Unternehmen Hatte
man — foird oft gefagt — der dffentlichen Meinung, der Arbeiteridaft
und der Steuerbehirde vegen feine andere Wahl. Da mit dem Cin-
ftiivzen ber aufgebldhten Jiffern und ausd anderen Griinden die Bilanzen
anldplid) der Stabilijierung bielfad) zu berichtigen fein biirften, toird,
um bdarin Gleichheit und Iberjichtlichfeit u exzielen, die Gefehgebung
Qeitfibe aufsuftellen Haben (Ubjchreibungen, NReferven, NRobhitoff-
anfdaffung u. a.). ud) in diefe Niidwirfungen der Stabilijierung ift
Rlarheit zu bringen. Gehr Wwiditig ift in diefer Hinfidht vad Konto-
Eorrentgejchift, fiiv dasd namentlid) zu berordnen jein ivird, ob aud
bereitd erfiillte Gefchdfte, die Beftandteil eined nod) offenen Redyts-
berhiltnijjes, ie 3. B. eined nod) nicht abgejchlofjenen Kontoforrents
find, ber Stabilijfierung unterliegen. IMit Cintragung einer Poit ijt
pag Gefd)ift ober der Anfprud), auf den fie fich Legieht, endgiiltig er-
ledigt. Die Cintragung ift Bahlung, und an der bollzogenen Jabhlung
fann nid)ts mehr gedndert verden. €3 miite alfp eine Sonderung
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PLlag greifen, etiva {o, daf mit der Stabilijierung das alte KFonto ab-
sujchliepen und um alten Nenniverte zu begleichen tdre und ein neues
fonto zum Stabilifierungsfurfe zu beginnen hatte. Jn twelder Weife
per Saldo einesd mit der Stabilifierung gefdhlofjenen Kontos nad) der
Stabilifierung zu begleiten ift, {olnie fiiv die dhnliche Frage, die |id)
unter 4. aufivarf, mup verbindlidges Red)t herrfchen. Hinjichtlich der
Bahlungsiveije wihrend des liberganges wird es iiberhaupt nod) harte
RNiifje aufzubeifen geben. Nicht alle wiirden jo grofe BVorrdte bon
Noten aufjpeidhern Eonnen, als notivendig twdre, wenn ctiva bon einem
Tage zum anbderen dad Geld auf einen Eleinen Brudhteil des bis-
herigen Werted Herabfdllt. Dasd Stabilijierungsgefes wird aud) mit-
suteilen Haben, ob die Noten mit der Stabilijierung den bigherigen
Nenntvert ausnahmslod bverlieven oder dhnlic) den geftempelten und
ungeftempelten diterreid)ijdjen Rronen fiiv einige Beit ftabilifiecte und
unftabilifierte Noten im Umlaufe fein lwerden und mit welder Bahl-
Fraft. Cine anbdere Riidlvirfungsfrage, die feinesivegd allein in tvirt:
jchaftlicdhen Unternehmungen von Belang ijt, bezieht jid) darauf, wie
die Tragioeite der Stabilijierung fiir bermibgensredhtliche Auseinander-
fepungen folvie fiir Wert- und Sdjadenerfas zu beurteilen ift. Die
Cntjcdpeidung darf nidht erft gemad) aus der Red)tziprechung hervor-
Eriechen.

6. Cine Anzahl von Geldanjpriichen, deren Loz fiir den Fall
einer Stabilijiecung ind Wuge zu faffen ijt, fann nad) dem Beifpiele
9. Miigelsd 1) unter dem treffenden Titel: ,Tarife fiir Geldforderungen,
die auf allgemeinen Normen beruhen”, veveinigt werdben. Hierher ju
rechnen find jumal die Bejoldungen der Beamten und der nicht ver-
tragamipigen dffentlichen WUngeftellten, die bon Gerichts-, Verwaltungs-
und Berfehraanjtalten eingehobenen Gebiihren und Wbgaben foluie
die Steuern und alle Arten vbon Geldjtrafen. Als Nad)laf vbon diejen
Bahlungen widre die Stabilijierung einerfeits ein auggiebiger ,Gehalts-
abbau”, anberfeits eine freudig begriipte Crmdapigung von Belajtungen,
itber -véldye die Vebdlferung mandymal laut flagt. Dag lltags-
feben ndhme fiiv biele ioieder ein freundlicheres Geficht an, manche
Betiimmernis iviirde verfliegen, man fonnte fid) faft im Paradiefe dex
Borfriegazeit glauben, und vielleidht wiirden jelbft die Cintvdnde gegen
die Schmdlerung der Beziige berjftummen. Daf died Phantajien jind,
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mird jid) niemand vevhehlen. Juriftifch ftehen jid) hinjichtlich ber
Gehaltabesiige dffentlidhe und private Wngejtellte gleidh). Der dffent-
lide Dienft mag Cigentitmlichfeiten aufiveifen, Bhinfidhtlidh) der
ihoebenden Gehaltz- und Lohnzulagen werden auf die Stabilifierung
faum anbdere ald die unter 4. angedeuteten Grundjipe anzutvenden
fein. Die Gropmut ded Staates und anderer Hifentlicher Rorper-
fchaften mag dariiber hinausgehen, an fich toird fiir den Bffentlichen
Dienjt nid)ts anderes begehrt Iverden finmen, aflé der Darlehens-
gldubiger ju fordern bevechtigt ijt. Eine gewijje Uhnlichkeit it dem
Darlefen lapt fid) den Geldverhiltnifjen zivifdhen Amt und Angejtellten
nidyt abjpredhen. ®ebiihren, WUbgaben, Steuern und Geldftrafen find
jtaatlich fejtgejeste Qeiftungen, und je nad)dem iwird, jei e3 die Regie-
rung, fei e die Gefepgebung, jid) zu entjcheiden Hhaben, ob die Ber-
bindlihfeiten der Stabilijierung unterivorfen fein jollen oder nidht.
Cntichliept man fidh) zu erfterem, o toird vermutlid) bald die ent-
jprechende Wiedererhohung auj dem Fupe folgen. Dap bHierbei bon
iiberfeitenden UAusgleichungen boriveg abgefehen werden miifite, lapt
jich nicht behaupten. €s fdme nur auf den vidhtigen Willen an. Des-
gleichen fdnnten nach ihrer Jahitraft den , Jenjiten” Jablungserleichte-
rungen bewilligt werden. Die Stabilifierung wird man fidy aber in
feiner Midhtung alg etivas glatt Qineaves vorjtellen diivfen.

7. MNad) den Jiffern bon Geldbetrigen oder Werten ijt befannt-
{ich die Jivilgerichtzbarfeit geglievert. Jm Strafredhte Deftimmen jich
nach ihnen die Qualififationen mandyer jtrafbarer Handlungen ald BVer-
brechen, Bergehen oder libertretungen, und es jtuft jich mitunter die
Strafbemejjung darnad) ab. Mit ver Gelbentiwvertung fchoollen diefe
Summen an. Jn demjelben Mape eriveiterten i) das Cingelridyter-
amt jowie die Kreife der Vergehen und {lbertretungen in Vermigens-
fachen, und auch in der Stala der Strafjdbe dnderten fich die Betrdge.
Diejer Wandlung nimmt die Stabilifierung den Boden. Dap fid) die
Siffern dann tveit Hinter die entjpredjenden Friedensjuftinde uriid-
sieben und |dhlechthin in den genannten geridhtlichen Organijationen
die ebemalige Rage Ivieder zuviictfehre, berbietet jich jum grofen
Teile. Jm Strafredhte twiirde eine gany verfehlte Stellung ver Mittel-
Elajfe der Wermigensdelifte daraus. Desdivegen loird mit der Stabili-
{ierung die Abdnderung der Geldanjise Hand in Hand zu gehen haben,
um fiiv baszjenige, a3 aufredhtjubalten twdre tvie 3. B. die Juftindig-
feitagrenzen der Jivilgerichte, die AUbftufungen der Delifte, das Cingel-
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ridhtertum, die Sdbffengerichte ufv. angemefjfene neue Betrdge ein-
suftellen. LBor der Stabilijierung berhingte und nod) nidht bezahlte
Geldjtvafen {ind nur ju erhohen, falls dvas Urteil ju einer joldhen Ber-
{dydrfung Grund gibt.

V.

Nuper der Umredynung, mit der i) der erjte Abjdynitt Lefaht,
gibt e3, lvie dort nebenher bemerft tourde, noch einen anderen dhnlichen
LBorgang, um Jid) vein rednungsmdpig, ohne in Gold zu bezahlen, aus
der Unrube ded Mark- und Kronenfurfes zu ervetten. Die Riidredhnung
entfallt dann, und der in Gold umgeredynete Papiergeldivert wird als
Goldivert in Papier entridhtet. Jm Gegenjabe zur zveimaligen Um-
recynung ded Planes, den O. Miigel entworfen Hat, wird hHier das
Goldmap nur einmal angelegt (einfache Umrechnung). SKeine nde-
Tung an dem einmal ermittelten Golbiverte, dagegen fann der Papier-
geldfurs, jobald zlvijden Gefcdhdaftzabichlup und Jahlung ein Beitraum
liegt, fich dndern. Die Unhinger diefes Verfahrens bezeichnen den auf
diefe Weife gefundenen Zahlungsbetrag ettwas iiberjdivenglich und
twegen der jdhlieplidgen Papierzahlung aud) etivas leidytherzig alz Gold-
einnahme. Dem Scdjivanfen der Goldwdhrung ift borgebaut, ift es
aber aud) ‘vabhr, daf bei foldhem Borgehen daz Papiergeld tvert-
beftandig ober dod) lvertbeftandiger toird? Bon der Partei der ein-
fachen Umvechnung twird ed behauptet, der Siveifel fann jedodh) nicht
unterdriicft iverden, wenn ertwogen Iwird, dap die Beiveglichfeit des
Papierfurjes die des Goldbfurjes befanntlid) ftets tweit iiberboten Hhat
und bdie einfache Umredhnung gerade dem betveglicheren Bejtandteile
feine volle Freifeit beldht. Der Sduldner fennt den Golbiwert dejfen,
las er zu leiften Hat — ob den der Beit dez Vertragzabidhlujjes oder
bes Bahlungstages, {dheint nod) nidht ausgemad)t —, toiebiel Papier-
marf ober =Eronen er dafiir nach) Falligleit hinzwgeben hat, fann jich
in der Bwijdhenzeit auBerordentlich dndern, 3. B. im Falle eines
Wiahrungsfturzes, wie ihn Deutjhland und Ofterveich erlebten. Nur
die Shuldjumme ift gegen Schivanfungen geborgen, die Sahlungsmittel
entgehen bei der einfachen Umredinung den Kurgbetvegungen nidyt. Die
Rurgfeftigung ift daber nur eine Halbe, dba der Kurs des Papiergeldes
unter dem iviirdevollen golbenen Dadje die ivildeften Spriinge iy
erlauben fann. Unterm Sdjein des Sidjeren fithrt fo die einfadje Um-
redhnung ing Unjichere. Das Enticheidende, ivie dad ungededte Geld zu
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einiger Rajt gendtigt werden fonne, bleibt offen. 3um Cinjtellen, BVer-
langjamen oder Abflachen der Qursidhiwanfungen muf entiweder die
Urjadje der Unrube {dhivinden ober eine hemmende Kraft auftreten. Die
Urjadje, die derzeitigen ftaatlichen und gefelljchajtlichen Juftdnde, toird
man nod) lange nidyt (o3 twerden, e3 ift alfo eine Kraft nitig, die dben
Kurzbelvequngen die Wage halt. Diefe Gegenfraft mup vor allem
etivas Wirklides jein, denn wifden Wirklichem und UnivirElidhem
ijt, wwenigjtens in der Wirtjdjaft, fein Gleidhgetvicht. Golbrechnung over
Rechengold {ind Univirtliched und tverden daher die Wertbelvegungen
des ‘Lapieres faum abjdivichen. Wud) die Verallgemeinerung einer
der beiden Golbrednungen fithrt nid)té Herbei, dbasd bdie LQiicfe in der
Gelddedung auszufiillen vermodhte. Daf Sinfen ober iiberhaupt Be-
loegung de3 Papiergeldbivertesd Eiinftig unmiglid) fein werde, dafiiv fann
demnad) niemand {id) berbiirgen. Trop des rednungsmdfigen Her-
angiehens ded Golded miigte nad) twie bor alled nod) in Papiergeld
[eben. Der Kurs der Umrednung, ob doppelter oder einfadjer, twird
alfp nur dann Geldfrieden ftiften, wenn zugleidh jene Gegenkrifte
witfjam toerden, zum Beifpiel in Geftalt bon Marfterjdeinungen,
welche die Rauftraft dez Papiergelves giinjtig beeinflujjen, bon Kredit-
gelndhrungen, der Cinftellung der Notenprefje u. a. Jn Deutjdbfterreich
urde {don feit langem fiir die einfadje Umredhnung Stimmung ge-
mad)t, unterftiit bon bder Staatsberivaltung, die in mandem ihrer
Bereiche in Gold umgerechnete Summen in Papier annimmt. Jn Ge-
{dhdftatreifen hat man fid) teillveife aud) darvan getwdhnt, felbft oo
nidt gezahlt wird, Summen der Landeslwihrung in Gold geredinet
augzudriifen. Beliebt ift diefe Umredhnung auc) algd finanzielled Ver-
fdhpnerungdmittel, denn dasd Juriidfithren auf die Goloredhnung dber-
hitllt einigermafen dag ungeheure Untvad)jen der KQurje und Preife.
Diefe Sympathien haben jedod) in Deutidojterreich in leter Jeit
einem gewiffen Fejteriverden bed Rronenfurfes Play gemadht, auf das
bin man die Umredynung alg ein unbequemes Notiverfzeug gern bei-
feite legt. Dasd bveranjdaulidht, wie {id) die Goloumrednung zur
Stabilijierung verhilt. Was der erfteren in Ofterreic) fozujagen die
Sdyvingen gebrodjen Bhat, lwar dag Stillegen der Notenprejje, die Be-
teiligung ded Bilferbundes am Befdjaffen internationaler Kredite, das
Steigen ber Staatzeinmahmen und dag Wufhoren tveiterer Abbroche-
lungen ded Rronenfurfes. Diefen Vorfommmiffen feHlt nod) biel ur
,Canierung”, €3 ift bor allem nod) ungelvif, ob jie felbjt bon Dauer
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fein werben; nur blinder Optimizdmusz fonnte {don das neue Morgenrot
aufleuchten fefen. Jene Vorfommnifje bilden aber jedenfalls Trieb-
febern der Stabilifierung. §n dem Mape, als die Wntriebe und Mig-
Jichfeiten einer ftaatliden Gtabilifierung lvad)jen, iverden Umred)-
nungen, ie man fieht, entbehrlicher, ein jdhlagender Belveis, daf fjie
toeder der Stabilifierung dienen nod) tweniger felbjt Stabilijierungen
find. Ublveichend bon mitunter bertretenen Meinungen ijt daher die
Lehre bon ben Goloumredynungen aus der Lehre der Stabilifierung
auszujondern. Der einfadjen ivie der doppelten Umredhynung mangelt
vaz Wefentlichite: die bindende jtaatliche Feftiepung eined Kurjes. Auch
die einfade ift nid)t Wiahrungsgefes und nidht Jahlungsboridrijt.
Darum fonnte fie jogar zu [pefulativen Berteuerungen oder Jrre-
fiibrungen migbraud)t werdben. €3 gibt fiir jie aud) feine eigenen geld-
rechtlichen *“Probleme; bdie obligationenvedhtlichen Borfdriften bdes
biirgerlichen und Handelsredhtes geniigen.

Al Stabilifierung fann fomit nad) bem Borangegangenen nuv
bag ftaatliche Buriidjdrauben dez Kurfes hinter den Nennivert, das
ftaatliche Cinbefenntnis der Geldentiwertung und ihres Tiefjtandes be-
tradytet lwerden. €3 ift aber nid)t bie eingige Stabilifierungdform. Den
Golbumred)nungen ioofhnt neben ihrem Wugenblidszivede erfennbar
aud) dag Biel nad) dber Goldbajis inne, und als O. Miigel mit feiner
Theorie Herbortrat, waren in Deutidhland die finanzpolitijden Ber-
hdaltniffe in der Tat nod) jo, dap ed immerhin denfbar getvefen Ivdre,
allmablich vom Papier jid) vieder (03 zu madjen und den Goldfurs
3u erneuern.

Der Golbfurs iviirdbe, gleidgiiltig, wiebiel bom Papiergelde im
Lerfehr bliebe, den Geldivert betradhtlic) erhohen und eine Entividlung
nad) oben veranlajfen. Gold ift nad) den BLorgingen ded Nrieged und
ver Nadyfriegszeit jivar nidt mehr der unerjdhittterliche Fels, als den
man e2 frither ehrfurd)tavoll anzujtaunen pjlegte. Die heutigen Welt-
berhiltniffe ftellen es jogar in Frage, ob Gold alz Bajiz ber Wihrung
unter allen Umijtdnden alg lwahrer Segen ju preifen ift, dod) der Mehr-
zahl der Menfchen wird e nicht abzugewdhnen fein, daf jie den Iber-
gang zum OGolde fiir ein Glid halten. Nad) Anjidt vieler gilt das
fiic die Defiegten RQiinder midyt. - Nad) dem dermaligen Stande Ivdre
eine Pflicht zur Zahlung in SGold jtatt des jesigen Gelded {dhon an
i, frajt des Hhoheren Tatbeftandes, eine rveditliche UnmoglichEeit.
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Das redhtliche, juriftijche Urteil ift allerdings, ivie gefagt, ecin
joldyes stveiter Hand und miifte jich dem fiigen, twenn toirt{daftlid)-
finangie(l gegen eine &oldftabilijierung fein njtand erhoben tvird.
Dies wdre dentbar, die Goldftabilijierung ijt gegeniiber der nadten Not
einer entivertenden Stabilijievrung Ausflup gefd)dftlichen Bered)nens,
ver Riidjicht auf wirtjdaftliche Borteile, jonad) nidt jhlecdhthin unber-
meidlid). €3 werden fie baher Gefepgebung und Regierung ‘virtjdait-
lid), gefelljchaftlich und fjittlich viel jchdrfer ind Wuge faffen miijfen
al3 die aller Welt begreiflid)e Stabilijierung ber Gelbentivertung. Man
fann ofme lveiteres im Clende um ihrer Criftens willen den Biirgern
Opfer anjinnen, blof um gewiffermapen mittels der Stabilifierung
sugleich im bejferen Getvande jid) vovzuftellen oder die Gejd)dftsaus-
fidhten zu verbejjern, darf zu Redtapilichten nidht jriiher berhalten
twerden, alg die libereugung gewonnen ift, dap alle Teile des BVolfs
jie audy erfiillen fonnen. Nicht 6lof, jo lange der jebige Wirtjchafts-
ftand andaert, iviirden die mit der Goldjtabilifierung jid) cinftellenden
Nuflagen vermutlid) {chiverer Jein ald die der entivertenden Stabili-
jierung; der Wirtidaftajtand toird erft tiidtig aufbliihen miijjen, bebor
pie Buftdnde den Plan einer Golditabilifierung ernjtlid) in Crivdgung
3u ziehen evlauben. Wenn der Staat, der die Juftdnde jeiner An-
gehorigen fennen muf, wider Defjeves Wijjen {ie dennoch zu Jahlungen
berpflichtet, die fiir fie unmibglich find, {o tviirde er jelbit ivie jeine Ge-
ridte Unvedht tun, fallz dieje namens ded Staates Leiftungen Lon
Jabhlungaunfdabigen in ber oder jenen Weife mit Bwang Hereinbringen
tollten. 3u {pdt idre e3, exft dann jid) anzujcdhicen, Unredht vorzu-
beugen, twenn es jdhon begangen ift. Dag bezieht i) nicht Olof auf
wirtidaftliche Qaften, diejelben Wbmejjungen miiffen mit aller Ge-
nauigfeit betrefis bder gefelljdaftapolitifhen und moralijdhen Folgen
angejtellt iverden, und jzlvar bHier mit Bedad)t darvauf, dap derlei
Sdyddigungen, wenn fie nur der Goldftabilifierung twegen Heraufbe-
jchiooren lviirden, nod) biel forgfdltiger zu bermeiden {ind als Ivirt-
jhaftliche. Die Goldbzahlungen, fofern man fie fonit zeitgemdf erachtet,
auf die tirtdaftlid), jozial und fittlid) ertvagbaren Abmejjungen ein-
suengen, ndre daber ein iveitered geldredhtliches Problem der Stabili-
fierung. Um Ungeredhtigfeiten auszulveidjen, iviirde Hinfidhtlich dex
®olditabilifiecung fiir Darlehen foivie fiir Leiftungen nad) Tarifen eben-
falla ein Mittelfurs zuzugeftehen jein, fiiv Pypothefardarlehen jedodh
ohne Unteil des Gldubigers am Wertzulvad)je ded Vfandes. Fermer
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toiirde, oo jid) Geld und Ware odber Leiftung gegeniiberftehen, eine aus:
gleidhende Teilung des Abftandes zwijdhen BVertrags- und jtabilijiectem
Preife geredhtfertigt jein. Ob bie Geldbetrige, die Fiir Anjtalten des
Gericdhtatvefens begrenzend find, beibehalten twerden follen opder nidht,
hingt bom Grade der Pebung dez Geldivertes ab. Diefen Teil dez
redhtlidhen Problems eingehend darzulegen, eriibrigt fich, da fiire nddjte
eine Golbftabilifierung nidht nahe liegt. Wenn aber einmal an jie
gedacht toiirde, wird fid) aud) ifr Yusbau der dann gegebenen Jage
gelwijfenbaft anjujdymiegen Haben.

Die Anbinglichfeit an die fritheren Wahrungszujtinde erflirt den
Wunjdy, diefe jtabilifievend viederherzuftellen, eine tveitere Form der
Stabilifierung. Ctwaz Selbitandiges ift eigentlich nur der Schauplay
und die Handlung, tveldhe die Wende Detverfitelligen foll, die alte
Wahrung war aud) Goldwdhrung. So BVerlodendes der Gefidhtapuntt
per alten Wihrung hat, die Hemmmniffe lveichen nidht, jo dak es
entiveder aufgegeben toird, dabon iiberfhaupt zu fpredhen, oder doch
an eine unmittelbare Wiedereinjebung in den borigen Stand u
glauben. Criteres ift trop Hilfe wegen der Schivddye der friiheren biter-
reidhifhen Wahrung und der Griindlichfeit ihrer Berlviijtung das
Shidjal Deutjdhdjterveichz. JIn Deutjdhland meinte man — allerdings
nod) bor dem Rubrverbredhen — Fundad)it mindejtens Lorbereitungen
fiiv die Wiederfehr in Angrifi nehmen zu fomnen. Nacdy A. €. Sddjer
(Rlaffifhe Balutaftabilijierungen, 1922) jind nidht Llof die Pldne,
die in ben Berhandlungen iiber die Heparation erlvogen Iverden,
Teile jemer Worbereitungen, die Geldlvertfteigerung bis zur Ber-
Eiindbung dez Stabilijierungsfurfez gehbrt ebenjo dazu. Die Sta-
bilijierung ijt bHiernad) lediglidh) die den Crgebniffen Ddiefer Ent-
widlung aufgedructe Genehmigung und die Wieberaufnahme der boi-
maligen Iodhrungzgefeslidhen Ordnung. K. WA. Hervmann Wwill den
Weg zur Stabilijierung durd) eine Goldomarfnote (4,2 Teile eines
Dollars) bahnen, welde die Reichabanf auszugeben Hiatte. Diefe Note
{oll nid)t {fofort Bahlungdmittel jein, fie wdre jundchit nur Wert-
erthaltungamittel alg Crjap fiiv NReparationsleijtungen, Cinfuhr und
inlindijhed Sparen; Bahlungsmittel bliebe die Papiermarf. Das
todre eine rein fodhrungstedhnijdhe BVorkehrung, um die Jahlungzbilany
zu entlaften und lepten Cndes auf Stabilijierung der Papiermarf Hin-
suarbeiten ). €in dritter Unjak: dasd Reid) will gleichiallz den Sparern

1) Rant-Arcgiv. Band XXII, . 1, S. 6 fi.
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Bugang ur Kapitalsanlage erdffnen, aber in Geftalt der Ausgabe bon
Goldichasaniveijungen, einer wertbeftindigen Anleihe, die im Iweiteren
die Stabilijierung der Wihrung zu vermitteln hitte. Der RiidFehr
zur friieren BWibhrung am nddyiten fteht vag Szenarium Schifers, e¢
ift die eingige Bwangslaufigfeit, die jur fritheren Wihrungsordnung
fiiprt. Sciner diefer Plane twar ausdriictlid) auf Crneuerung bder
friibeven Wahrung geridhtet. Dag Werden der Stabilijierung ift nad
Sdydfer mehr alz Wiedererivadjen des fritheren Redytsgeldes und Geld-
rechtihjtemes aufgefapt, vielleicht mit einem griperen oder fleineren
Wertwedhjel, und daz jdhlbjje wohl den alten Buftand in jid). Die
anderen BVorfd)lage verpflichten fich nicht, aud) die frithere Wahrung
aufuridpten. K. A Hervmann fpricht ausdriidlid)y von Wihrungs-
reform, bom Cingliedern der Goldonote in das finjtige Wahrungsfyjtem,
bat i) alio Eeinesdfalld auf das friiher Getvejene eingejchlvoren. Jedodh
reditlid) fiigen Jich diefe Plane gany in dag Geriifte der friiheren
Geldordbnung ein, und iveil ihnen dieje bor|d)ivebt, finnten jie gleich
pamit beginnen, Stoff ju einem fiiv jie felbftberjtandliden Jwede 3u
jommeln. Die Reichsbant hat ihr eigemes und das ihr jugedadyte
Lorhaben nicht vorivdrts gebracht. Die Mart viirbe damit nidht ftabi-
[ijiert, jondern nur die Bervirflidhung einer der bielen Vorbedingungen
de3 Stabilifierens in Angriff genommen tworden jein, aljo eine unechte,
teillveije Stabilificrung dhnlich ver Stabilijierung der dHiterreichijdjen
Krone, jojujagen auf Widerruf, biz auf weiteres. Die Golomarfnoten
und die Goldfdyasaniveijungen hdatten getvijje gute Wirfungen ausiiben
fonnen, und es ijt alles zu loben und ju unteritiiben, vas dabon ab-
3ieht, die Hande im Sdohe, uzujehen, biz der Rurs jid) felbittitig
auf den ridtigen Stabilijierungsipiegel exhebt. Aucd) ohne jtaatlicdhes
Feftlegen toive ed Fortjchritt, Borldufer der Stabilijierung gelvejen.
Neue geldrechtlidye Probleme hatten wohl nur die Golbmarfnoten her-
vorrufen Einnen tvegen der notwendigen Cinfithlung in das Wahrungs-
gejes. Doc) aud) diefe Sorge ift boriiber. Der verrudjte Lampi gegen
bie Wirtjdpaft und die Finangen Deutjd)lands hat gegenlvdrtig bdie
Lerjudye vernichtet oder es unausfithrbar gemadht, Redhtzanitalten zu
forbern, die einev |pateren Stabilijierung nugen fonnten. Die Riid-
fehr zur alten Wihrung ivie jede andere Goldjtabilijierung ijt auf vor-
[dufig nidht abjehbare Feit vertagt.

Gnolich fann ftabilifiert iverden duvc) WUnnabhme einer neuen
Wihrung. Wenn ungeadhtet der Goldredhnung oder obhue odieje die Ent-
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wertung jo jortjdreitet, daf hinter einer langen Reihe bon Dezimal-
nullen die Biffern ganz berloren gehen und alle BVerjudje vergeblidy
waren, jie tnieder zu €hren zu bringen, ift feine andere Wah! als Auf-
[6jung de3 Staates, gegebenenfalld Cinfiigen in ein jtdrfered Staats-
wefen oder neue Wihrung. Tag BVerfahren beim Ilbergang zu einex
neuen Wihrung wdre, dap auj iveiteres Stiiken der alten Wihrung
berzidytet loird und man die Geldentivertung ablaufen liht. Die ivert-
[ofen Noten toiirden nacd) und nach eingezogen und an ihrer Statt neue
Noten von efentlid) Hoherem Werte ausgefolgt twerden, deren Kurs
bon einer neuen Notenbant auf der Hohe einer Metall=, Noggen= oder
fonjtigen Paritdt zu erhalten ift. Jn diefen neuen Noten, denen Wert-
beftinbdigfeit unterjtellt toird, liegt dann die Stabilifierung, deven geld-
rechtliche Probleme diefelben jind ivie die der entivertenden Stabili-
jierung. Dag Herabfegen desd Werted fann fid) aud) im Jujammen-
(egen, Abftempeln, ustaujdhen uftv. der bHizherigen Noten dufern.
Das BVorjpiel der Golbrednung, wenn die Heilung mit ihr begonnen
tourbe, hitte den Vorteil, mittel3 des Durdyredhnens aller Werte und
PBreife dem mneuwen Gelde bLorjuarbeiten; ed ift dann Nadyfolger
eineg twenigjtens redynungsmapig international verfehrajibhigen Gold-
gelded und nicht mehr Ruine einesd niedergebrochenen Geldez, vie ¢3
das frithere Geld ift. Tatjdchlic) ift {otwohl im Riicblicte toie fiiv jich
das neue Geld Bermogenaberluft in Anfehung alles inlindifchen Seld-
bejises und Geldeinfommens. Das fonnte aud) eine neue Goldoredhnung
nidht abjdhiodchen. Bon dem Berlujte berjdhont jind Sadygiiter, aus-
landijdje BValuta und Wrbeitzfraft. Wer nidhtd dabon Hat oder nur
fiiv den Unterhalt Ungzureichendes, ijt bediirjtig, daher aud) jeder, nad
deffen Arbeitafraft zur Seit feine ober geringe Nad)frage ijt. Die
Stabilijierung durd) Cinfiithren einer neuen Wahrung enthebt dezhalb
toeder bon den virtidhajtlichen, jozialen und moralifden Ausnahmen
und Bugeftindniffen anbderer Stabilijierungsiormen nody von Iiber-
gangabeftimmungen nach) dem Borbilde der entivertenden Stabili-
jierung. Sonit {ind die iiblichen BVorjdriften der modernen gejeslichen
LWihrungzordnungen gu iibernehmen. Fiir die Stellung bes Rechts zum
Gelbe it diefer Wihrungsived)jel befonders belehrend, lveil er nidht
ie in der Jegel unter Yebenden und auf gleidhem Fufe vor {id) geht,
jondern jpzufagen am Sterbebette. €3 ift fein Fortjepen, fondern Enbde
und Anfang. WMit dem irtidajtlid)-finangiellen Jujammendbrud) des
Gelbes, mit jeiner Entivertung tverden ihm jeine Rechte abgejprochen,
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der ,jtaatlicge Machtiprucy” toird hinfdllig. Deutlidjer fann der Ge-
folgchaftachavatter des Rechtd und die Iiberordnung desd finangiellen
und Wirt{dhaftlichen, ded Metalliftifdhen niht fidhtbar verden.

3n Handel und Wanbel teilt jid) das Red)t in die Ordnung der
Qebensberhaltniffe, die Sasungen fiir dag menjdliche Lerhalten und
in die Anjtalten und Mittel, der Red)tdordnung ihre Kraft ju wahren,
{hitben und evzivingen. Jn der Stabilifierung tritt das Redht nidht
blog Binjidytlid) der Art ded Hanbdelns jehr uriict, die tonangebenden
PBrobleme der Redhtsanftalten jind ebenfallé iveniger juriftifdhe als
auperredhtliche. €3 geht in ihnen um bdie Iirtidhaftlich-finanzielle
Ridtigeit und Bledmdpigfeit der Stabilifierung, um daz politijde
Wohl ded Staated, um bdas Opfer, dad der Staat begehrt, um bdie
Sorge fiir die hwdderen Teile der Gefelljchaft, die joziale CthHif ufw.
Das Problematijdje ver Stabilijierung ift demnad), ob und in weldem
Mape fie den Forderungen der Wolfswirtidaft, Staatspolitif, der
Gefellfhaftapolitif und ber Moval entiprechen joll. Das Nedht ijt
fiir bie Stabilifierung fein diejem gleichivertiges Problem. Meijt ijt 3
nur bejdyitbender Panzer bon Auferredhtlicdhem, teild aber aud) formale
Kunit und fadylidhes Berufjdivert, und lebterenfallsd weid)t ez, wo jie jich
oiderftreiten, leicht dem ftaatlich-gejellichaftlichen Blvede der Stabi-
[ijierung. uc) in der eingigen Frage ausgeprdgt redhtlichen Wefens,
ven Riidwirfungen auf die Geloberhiltnijfe der BVorftabilifierungszeit,
ift dvas Red)t vom Aufervedhtlicdhen angezogen und jteht zumal unter
der Beeinfluffung durd) die Moral, weil eine LWwiung allein im Geifte
de2 pojitiven Redhted nicht voll bejriedigen moddhte. Selten nvdh
diirften itber die Stabilijierung des Geldlvertes oder iiber ftaatliche
Wihrungainderungen Anjidhten Ausdrud gegeben oorden jein, die jo
beluft vie diedmal Sozialpolitif, Moral und von ihnen erleuchtetes
Redht ald unentbehrlihes Bubehor einer jutreffenden Beurteilung
annahmen, bielleidht ift e Yogar jum erften Male. Nod) toird dagegen
oiderftrebt. Bu unerivartet fam das Wnmelden einer gerechten Stabili-
fierung, man var nod) bollftindig im Gedanfen einer ausidglieplich
finanziellen, finangtedhnijdjen befangen. Ob man fiiv eine gefelljchaft-
lide, geiftige uffajjung der Stabilifierung jhon alljeitd veif genug
ift — politifd) und Fulturell todre €3 getvip Hod) an der Jeit —, das
ift fraglid). Die einmal bezogene Stellung mup aber behauptet werden,
big die Entjdjeidung gefallen ift. Qautet {ie jugunjten der jozialpoli-
tijdhen und ethijhen DBeftrebungen, fo ift bon Staat, Gefelljchaft,
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Staatsfinn und Kultur eine Gefahr abgetvendet und nod) dazu fiiv jie
ein Gewinn erzielt. Denn wasd faum Nufjdyub mehr duldet, ift ein
Durd)pringen bon Wirt{daft und Finangen nidht blop mit NRecht,
jondern unmittelbar mit Gejelljdaftapolitit und Moral. Trop aller
ozialpolitijden Sdppfungen Ivalten in Wirt{djajt und Finanzen,
jelbft unter der friedlidhjten Decfe, die urfpriinglidjten, faum gebdn-
digten Spannungs-, Cigen- und Wbneigungszgefiihle, die Politif und
Staatzgemeinfdhaft vergiften und Krieg und KLampfi ftets wach Halten.

3t die redhtlidye Cingliederung bon Auperrechtlichem tvirklich bon
jolcher Tragioeite, o ift nod) zu iiberlegen, lweldje Stabilijierungs-
formen fiiv diefe ufgabe am empfanglichften jein diirften. Jn diejer
Hinjidht fdhlieBen die gegenivdrtigen Crdrterungen, Ivie jchon medr-
mal3 angedeutet lourde, mit einer erniicjternben Untioort. €3 ftellt
{id) Beraus, da Umredhnungen und Stabilijierungen feinezivegd ein
und dasjelbe find, dap ferner dbaz Wort Stabilifierung fiir verjdiedene
Arten bon Umrecdhnungen und bon Kursbefeftigungen bertvendet ver-
den, dafer iiber dieje Begriffe Unflarheit waltet, und dap zur Jeit der
oronenden Wihrungspolitif in Deutjdhland Iwie in Deutjdybiterreich nur
wenige braud)bare Stabilifierungstypen zur Berfiigung jtehen. Auf
@olditabilifierungen, bad Wiederherftellen der fritheren Wihrung dazu
gerechnet, id) einzulajfen, diirfte angejicht2 der fajt ajtronomifden Ent-
fernung des Kurfed bom Golbftande faum geraten fein. Die Teiljtabi-
lifierung leidet aud) im giinjtigen Falle davan, daf jie vechtlich oder
gefeslich nicht bexbiirgt ijt und Gegenftromungen ausgejest jein Eonnte.
Die ed)te natiirlide Stabilifierung verlangt cin vdlligez Ummodeln
dez Staated und daher Vorarbeiten, weldje die gejamte Staatdgemein-
{haft aufioiihlen und Jahre erfordern Iviivden. Niemand tweip, vb fie
iiberhaupt zu iiberdbauern wdre. WuBerdem driicft aufj Leidbe Stabili-
{iecungen, daf, lvie behauptet ird, im WUuslande ein Steigen des
Kurfes nid)t getoollt wird. Die Stabilifievung durd) eine neue Wiih-
rung ift dbann dag eingige, das bielleidht wenigjtens derart in der Ge-
alt ded Staated ivdre, daf er die Wiahrungzordnung jo einrvidten
fonnte, wie es die fonfreten BVerhdltnifje heifchen und gejtatten. Not-
lvendige politijdhe Ljungen iviirden wahrideinlid) damit crleichtert,
Gegenjase im Bolfe liegen fid) eher meiftern, man hat den Seitpunktt
ver Stabilifierung in der Hand, und von den Uberreften der Jeit der
Geldnot miifite nidt alles mitgejdhleppt werden. Den geldrechtlichen
PBroblemen, aud) in der hier fiir fie beanfprudhten Eriveiterung, lakt
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jich am Cnde in allen Stabilifierungsformen Rednung tragen. Wih-
rend aber die zugefpisten Pringipien bizdveilen mandye Unvollfommen-
beiten ju verurjadjen vermichten, Eonnte eine neue Wdhrung dies ber-
meiden, denn al3 Heilung bon Staat und Gefellfdaft in allen ihren
Gliedern fonnte die neue Wdhrung im Unterfdhiede jur einjeitig ge-
ridyteten Stabilifierung nid)t andersd alg relativ jein. €3 wdre nidyt
notig, die erforderten Jugejtdndnijje dem jeweiligen leitenden Stabi-
[ijierungdgrundjag abzuringen; die nmeue Wihrung fonnte geredhter-
weife nur bon der Mannigfaltigfeit der Gejamtheit ausgehen. Was
in der Stabilijierung Jiel wdre, ift bann jdon eine der unerldplidhen
Borausjepungen ded neuen Geldivefend und bei defjen WUujbau nicht
3u iibergefen. Die an den geldred)tlichen Stabilifierungsproblemen ge-
wonnenen Lehren wiirden o ausd begrenztem Bereiche zu veiterer und
hoherer Wirktung aufiteigen, und Wirtidjajt nie Finangen Lonnten jidh
pas Werbienjt eriverben, zu jtarferer ftaatlidher Betonung von Sozial-
politif und Sozialmoral beigetragen zu BHaben.

Abgeyd)lojjen anfangs Juli 1923.
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