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Bon Dr. Eeuft Matai.
Bubapeft, 26 Diober,

Die Pauptaufgabe der Walutapolitit Peftand Hidhex
sl

i ber 2ufre fung ber internationalen Wihrungds
aritdt bes Gelbes, Die gange Finangorganifation eined
fehcn ©taated ward in ben Dienft diefed Jieled geftellt
| und bie biesbeiiglide Tatigleit ber Finangbermaltung
wube ald erfolgreid) Deseidinet, wenn ed gelungen ift,
bie Paritdt bded Wéhrungdgelded im audlanbifdyen
aflungdvertehr au fidern, ober aber weitn bie fremben
Sed)felfurfe nur eine gang geringe YUbweithung pon ber
%:rifﬁl befunbet haben, © fi%izll mwurbe blof bad eingige

ie]l angeftrebt, baf die Vejdaffung eined RKilogramm

iinggefes  feftgeftallte abrungdprei8 bvon 8280
Stronen, Degiehungsiveife im Dudlambe afd ber ens
jprediende palutarijde Preid in Marf, Franfen ober
Phund Sterlinge. Darauf war bie Finangverwaltung
eined jeben Lanbed immer bebadt, bafy um 100 Stronen,
| Maxf ober Pfunbe fterd biefelbe Menge Feingolbed ey
Baltlid) ei, bagegen wurbe aber niemald al® eine palutas
politijde QIquaI’J: ber Megierung betraditet, bafiie au
forgen, baf um 100 Rronen, Marf ober Piunbe oud
jtei® basfelbe Quantum von ﬂﬂﬂéjn. Bleijd ober Tud

bejdjafft werben Eomne. G3 ift aud) in ber Sat gelungen,
bie an erfter Gtelle begeidinete Hufgabe mit priferem
sber geringerem Grjolge gu Iifen. Dad finnfilligfte Grs
ebnig bieFez Beftrebungen ift die Tatjode,  baf ber
Deltmaritpreid einer Unge Standard-Goldes feit ber
Ieten englijdyen ﬁlalumreggﬁezung. bad ljetgiﬂfpit 1823,
bid gum Yusbrudie bes Welifrieged 77 Sdjillinge und
9 Pence befragen hat Dagegen fand bie Meftaltung der
Rauffraft bed Gelded im o gemeinen weniq Beadjhung.
Sn %ﬁgieﬂm Streifen turbe an ber furiftijden Fiftion
Der Werijtetigleit bed Melbed feftaehalten. Man namute
biefed Pringtp bdie ,Jlegale Wertfonftang bded @elbes”,
mozunter au nzfl[hgcu ift, ber Gelehgeber nehme an, baf
100 §romen aud) Peute nod) demjelben Wert reprdfens
iieren, wie bor 50 ober 100 Jahren. Hieraud falgt, baf
wenn jemand auf feine 100 Stromen Betragenbe Sduld
99 Stvonen abjtatiet und mit eimer Strome riidftanbig
bleibt, ber Staat wegen diefer SHuld bon einer Srome
feinen gangen Reditdapparat und feine erefutive Gewalt
m Bewegqung fefen wixd, um dem Glaubiger gu ber refts
liden Srone au verhelfen. $Rann aber ber Glaubicer
uon ber 100 Stromen heute nur bie - Halfte jener  (Fes

| braudide« ober Genufmittel ermerben, bie ex fid) gur Beit | 3

ber Darlehendgervdhrung hitte bejdiaffen Hnnen, jo fteht
ihm Ieine gefeplide Hilfe jur Seite, um ifn nidit nur
nominell, jondern qudh effeftiv und materiel in biefelbe
Sage berfegen, in ber er fih befand, ald er bad
@udagl:nﬂgef:ﬁdﬁ mit feinem Edulbner abgejdiloffen Hat.
Man pilegt 3war bagegen eingumenben, bag ber Glaus
biger mit bicjer Miglichteit fdion tm vorhinein geredynet
hat und bafi er fid) fiix biefed MRifito burdy Anzedyruang
eined Boheren Bindfahes [hablod Hielt, in ber Tat Denlt
aber Herauf niemand bei Ubjdluf langfrijtiger Finangs
trandaltionen. Diefe Eventualitit, die ben ®laubiger
ebenjo wie ben €dulbrer treffen fann, ift in ben gelten.
ben ¥dhrungfhitemen eine eben jehit hart empfundene
Riide, welde bisher unaudqefiillt blieh, FWohl i'gt edsmalr,
baf man iy aud) niemald ernftlicy beferebt | af, bitjem
Uebel gu fteuern.

. Der Lufmertfambeit der Wahrungdthedrie ift jebod
bn:[[e' tage nic entgangen umb cine Rethe von Wahrungs.
politifern hot auf diefem (Sebiete jdhom Iwertvolle Iin.
tequngen gegeben. Die wihrend bes Sirieged alendarts
 eitgetretene
 biejes Problem wieber nihergeriidt. Die Eituation ift
 namlid) heute die Sehrfeite beffen, wad in  ber Deprej
| jlondperiobe von 1873 Hid 1895 fonftatierbar war. Damals
| oar die Sauffraft bes Gelbes im fontinuierlidien Steigen
| Begriffen, bad Heifit, fiir eine gewifie Einfeit bded Gelbed
| fonute man eine ftetd wadfende Menge von  Waren  bew
J Lq]an_m. Dieje Tenbens wid) im Jabre 1896 einer anberen,

te 1id) in einer allgemeinen Preisfteigerun befunbete,
| b, h. bie Rauffraft bes Gelded verminberte fid), indem fiiz
| biejelbe Cinheit ded Gelbed eine ftetd geringere YWarens
menge echaltlid) war. Der Preidftury betrug nad) den
Sauerbedidien Jnbersiffern vom Nahre 1873 bis 1895

bon 1836 bis 1914 mit 18 Projent. Die wdhrend bes
Strieges eingefretene weitere Preidfteigerung ware mur ins
jofern gu beritdjiditigen, al8 daburd) die Wweidjung pom
fiheren Preidniveaw fid) nody ftdrfer afgentuierte. Die
Eteigerung und Verminberung ded Taufdwertes des Gels

fulation, bie fid) auf biejed Enmpiom griinbet, beinafe
tmmer juirifit. Die ESpefulation 2 la hausse gur Beit bes
finfenben Gelbiverted ift in ber Mebraahl ber Falle mit
ebenfomenig Mififo berbunben, ie €2 die Vianto-Reys
taufe waren in der Depreffiondperiode pon 1873 bid 1895.
€8 unterlicgt feinem Rweifel, baf burd) diefe Crideinung
biele Interefien beeihet werben: bie srage ift nur, ob &8
aud) mun ridtig und jwedmdfia war, bdie Betimphung
biejer Eymptome von ben Uufgaben ber praftijdien
Wahrungdpolitit ausauidalten.
. Die Eﬁ[un%_biﬁeﬁ Rroblems ift deshalb fehr fdhmies
vig, weil durd) bie Prei8bewequngen entgegen elebte Jns
tereffen Beritfhrt werben, fteht bod) bie fteigende Tenbeny
ebenfo im Sntmgie gewiffer Crmerbdflafien, wie an ber
entgegengefeften Riditung andere Bevdlerungsididiten |
intereffiert jinb. Gben beShalb ift felbft bie Theorie
bariiber nody Ri?éaeiaig. weldher Tenbeng bas Gingreifen
ber praftijdien W

eingolded nidyt Hoher su ftehen foumume, old ber im |

Griwectung bes Gelded Hat mummebr aud |

49 Progent, bdie Preidfteigerung begifferte fich dagenen }ime von ben englijdlen Stlafjifern Begweifelte, aber wow

bed manifejtiert fidj mit einer {olden Sraft, baf jebe Stals | fprechende Q'Inu:r:ubung ber Distontopolitif, aud) in prol

i fraft bes (elbes ftehe in einem wmgefehrten i!e:ﬁ&lh'r; ¢
{ Imlauf8mitiel fiihrt dbaher Igur Paralyfierung der Steiges

hrungspolitif auf diefem @ebiete zu | ¥

e - e et LEE ars L8 P ’.z_.*
Bueife geridhtet fein, wm dadurd) ben Sufidwung bes
Handels uﬁ ber JInbuftrie gu forbern ober auf bie LWess
mtinberung ber Preife, um baburd) dem ntereffen -
$izbeiolbeten und Rentner ju bienen, = ober foll pod
leidmaige Preidnivean bad an%ufmﬁmhe iel fein?
n ber neueren Litexatur wivd Die Tegtere Yauffeffung
bextreten. Dagegen rebet sum Weijpiel %t t§la einer
langjom anfteigenden Pretdiendeny bas Work, indem ex
darauf redynet, baf fidh ben griperen Cinfiinjten M!am
merjiellen und inbujtriellen Stanbed julzefjive
ﬁBe.gbiige bex Firbefoloeten anpaffen werden, G unt
in der Taf feinem %me%el, bafy burd) gemifie. balutapolis
tifhe Magnahmen bie Prei eltaltung — ohne Riidjid
auf bie Produltiond und Sonfumtiongverhilinift —
beeinflujpt werben Yann. Die bdiesbesiiglidhen Beftrcbun-
gen lerdew von ber Theorie mit bem Pegriite ,Gelbs
ibertholitit” Degeidinet, Ju ben dlteften (tteln bigjer
| Politif gehizte die Bapiergeldinflation, dos ift ber B
| frand, Bei el ﬁem bie Jleglerung eine, ben toriadilidyen

&

ebarf weit fiberfteigende Papiergeldaictfation, bie fic
leid)t redugieren fomnte, nur dedbald unterhalt, weil Das
hiedburdy vexrurfadite Holie Vreidniveau ben . Probugenten

ftaten fomumt, Die Hegierungen find bduﬁ?. gegen
thre befjere Ginjidjt, geswungen, an biejem Snitent feft-
5u?n£ten ud in ber Frage ber Walutaregulietung aus
Eu itijden @riinben eine gewifie Jaghaftigfeit su efufls
en, tveil bie geregelte Waluta mit dem Sinfen ber Pretfe
berbunben ware. Sn diefer LBegtehungy. find  befonbers
daralteriftijdy ,bie amerifanijden Berhiltaijje nad) bemn
Diirgertriege”, au welder Hetr im politifden Leben bie
Jnflationijten (Unhingeer der Gelbvermehrung) unb bie
Rejumptioniften (Fiiripredier ber @inlsfung L
fififfigen Papieraelbes) einanbder ebenjo gegeniiberftanben,
wie heuigutage bie Demofvaten und bie Revubfifaner,
Die nﬁjatinnii“:en agitiezten damald Bei ben Walfert mit
| ber Parole: ,Unjer Sott, unfer materfnrgb, unfer Rapiers
geid.” Yuf mandie Scywierigteiten dhnlider. Natur B
nen wir aud) bei den nad) bem Sriege eingujegenden
Balutaregulierungdattionen gefaft fein. ,

Die neueren YWdhrungdpolitifer empiehlen bagegen

an &telle ber fritheren, arg bidfrebitietten inflationi tis
| jehen @elbpolitit eine gange Reibe don mobernen Dt«
 feln, bie fid) jur Gidjerung ber Wertbeftandigleit ber
Baluta diel ﬁe?ier eignen mwurben. llnter ben modernen
| Wahrungdpolitifern war Geheimer Obetfinangrai Dr.
Rarl Heiligenftabt, Prifibent bder ufi
ertral-Genoffenfdofiéfaile, ber erfte, ber an bie Hogs
uhfeit ber Giabilifierung bed Gelbmerted _hingemiefen
hat. Dad Mittel Hiegu erblidt Peiligenftabt in ben infers
nationalen ®elds und Sapitalbewegungen. Peiligenftabt
geht namlid) von ber Mnnahme aus, ein Hoher (e s
tn einem Ranbe miffe mit Notwenbigleit ~ wirh ber
uflug nidyt burd) etne entwerfete Waluta' v indert
-~ bie erforberlidien Geldbmengen aud bem sl |
Berbeigichen, ba Ba2 Geld, wie bdas Wafier, an '
Orten bad gleidie Nivean ei;%uneﬁmn ftxebt. it jobatur
in einem Ranbe eine grofe Veenge Gelbfapital iherhaunt
unb bejonders reidilid) gur Audleihung fitr Produtfionss
mittel didponibel, jo wird wm bie borfanbdenen Frobufs
tiondmittel ecin veger Wettbewerh ftattfmben:  ihe
Brei® wird fteigen und bamit der Preid des Belbes, feine
, Sauffraft, finfen.  Jum Raufe einer Majdiine, etnes
 Grunbjtided ift unter biefen Werhaliniffen eime tgrﬁ&ere
@umme erforbeclid), a8 bei geringerem Gelbwerse.
| Durd) Hintenhaltung  der Rapitqamemegungmf iizhe
jelbitverftandlid) eine en&ﬁengeieate Tenbdeny eintreten.
Die mternationalen Kopi ewegungen fonnen fomit
Rivelierung und Stabilifierung bder ortlid), beviehungds |
weije jeitlid) verfdicbenen Sauftraft bed Gelbed ners
lwenbet mwerben, ' o .
} Bon bem jdiwebijdien Gelehrien Dy, Knuth 1 ids
[fell ift in fetnem Merls fiber JBelbging und  Giiters
| preije” bie g3bee angeregt orben, auf bie Etabilifierung
' bed @elbmerted bireft durd) bdie Diktontopolitif- ber
fitheenben Banfen einguwirfen. Der Vorgang wiirhe babet
ber folgende jeiw: Vet unverdndertern Nreifen mwiirde audy
ber Rindjak der Banfen unverandert Bleiben, bei ffeigens
ben ‘Preifen miifte ber Banfying erhidht, bei fallenben
| Preifen erniebrigt unb jebedmal auf dem fo erreidifen
©tanbe erhalten werben, Bid eine weitere Bewegung, ber
Preife cine newe BVexanderuny des ingjdhe in diejer oder
 jener Ridytung verlangt, Der faujale Stonner wifden ben

indfufverinberungen unb ben Warenpretien Defreht
nanlid) barin, bafy bie Jinsfuperhihung alé Ereigerung
rund bie Binsfufermdfigung afd BVerminberuna bder Pros
| buttiondfoften wirtt, Widjel ift fomit der Infich, bals

 meBreren der Berborragenditen Feuttgen  Nattonaldlow
nomen behauptete MBglidifets, einen Wertniefier von une
verdnberlidier Grdfie aufjujtelen und jomit Die Warens
preife auf einem feftjtehenden durdhfdinitifidhen Niveau gu
halten, nidt nur in theoretijdher, jonbern, bird) ents

tijder Hinfidit wirklid) vorhanden ift.
Der aus ber diterreidijdien Gtengnugidule herbore
gegangene  Biener Wibhrungétheoretifer ﬂ“m?,? v. E‘Ets
[ o a1

j e hat in feiner valutapolitijen Stubie
Theovie ded Geldes und der Wmlaufsmittel den Berfudy
unternommen, ben unmittelbaren Jujammendang Awijdien
ber Stauffrajt ded Melded wud den Birfulationsmitteln
nadyguweifen. Mifes nimmt ben Standpuntt ein, Hie Staufs

jur Menge ber .’:}Ji:fulattnnintittef. Die B er

rung ber Rauftraft bes Melbes, bie Cinfdrainfung ber
Notengirfulation Hat dagenen die ent fegte Wirs

fung. Das Steigen 1und Sunden ber Fauffraft bes Gelbes

ber jteigenben Tenbens der Hodhfomjuntiur und e

bienen Batte. Soll

bie Veftrebung auf bie Steigerung ber

it aber pleidizertia ein Shymptom ber Stonjunttue;
' entiprechende JRegelung ber Nogensirtulation .!ﬁl‘&ti:%

enben Tendeny dex Deprefjion enfgegengemilt,
wenn ber Gelboorrat” — fagt Mifed i‘ﬂ,.iu ber Periabe
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