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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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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)-



