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®ehirt bie Frage der auswartigen Wedelfurie jdon
swnter nowmalen BVerhiliniffen nidt ju i:-cn'cmf_mjgttm
mirtjdiaftliden Broblemen, um mim_gl_mef}r ift bied ber
Sall ti Den jehigent Fritijden Jeiflduften, Wwo iw allen |
anbern — felbft bie mit eimer (‘é-ﬂfb!)i;_},:crtrusglm be-
Bafteten meutralen Staaten midi ausgenonumen -—
pathologifdie Eridieimmgen Dder ﬁ?nﬁmng;perﬁal'mtﬂe
sirtage trefen. erdep bdie Metalliften iiber die Urfaden
ber qegenmartigen ahnurmufenwﬁ%cdﬁelﬁnje_ befragt, fo
find fie mif ber iibliden ‘:Bcg;unb.uug gleid) jur Stelle.
Nad theer Yuffafjung ift ja bie Geftaltung ber Devijens
furfe leine finangpolitijdie, fonbexn - eine _einfadje
mihrungstednijde Frage, und die Redifelparitit pidhis
anberes, alé eine Verhalinidgahl aur Darftellung der
Reoportion, Die jwifden deut ETJ(L'!ulIgnﬁuI_t_emcr gleichen
fingahl -ou Golbmiingen berfdjiedener Lanber bejteht.
Geule, wo ber freie Golbveriehr unterbunden It
waticlid) die Beraleidbafi3, Devifenturie find bod)
vorfanben, ja fic jtabilifieren fid) jogax innerhalb gewfjer
Gremaen. Die M etalliften berufen fid) jebt auf den
Jaarendyarntter bed (iolbed, begiehungdeifc Dder aud-

fanbiiden . mittel, die gegen bad bdalutarifde
ﬁgi%ﬁ ¢ . unb ¢® wirb be
hauptet, bie Devifendpreiie fdmanten

beshalh, weil bie Kanfivafild e3fPaper-
pelbed jid peranders i
e s Bttt bes Enlimbiier '
) ber i :
m?a:ln Preife frember Sahlmadmittel Hat mﬁ_zn\'tﬁaft_-
lif) suerft der berifinte fgimangtheoretifer ©5jdjen
feftaeftellr. Demnad) foll alfed, lad Die Raujfraft bes
@elbes tm Jynlande fteigeri ober vermvimbert, gleid)zeiing
aitd) den . inlandifhiem Gelbe audgebriidien *Breis bev
Bevijen in gleidem Maf e fteigern ober berminbern.
Dieje Lehre vow der qled tﬁm’ﬂ figen Sdivans
£11 11 g Der Souffrafh Des Gelded, deo inldndijden Joarett
preife und der fremden Wedpfelurie gritndes fih audy auf
bie Tatjadie, Dok tenn bie Kauflrafi bed Gelbes in einem
Qande fid) unt 25 Progent vermindert iumd bie Preije
bort infolgebefjert eine gleihhohe Steigenumg erfaljren,
bie Mudjubractifel nur bm’mﬂ exportfiahig find, wenn die
Debifen Diefes Lanbed um 25
methfm Tﬁm‘ten. Died vor ugen haltend, fagt Gojden
in feinem TWerle iiber bie Theorie Der frembden Wediel-
furje: ,Bem Die fﬂiﬁigfcith‘b Wedijel dad Jefultat
einer Guiwertuig bed auslandifthen Gelbes ift, jo hat dex
miéwiriige Siufer Teinen Lorteil mefiz, demw die Kuuf-
Fraft ber groperen Stominalfumme, bie e-empfongen
fiat, ift nidt qrofer af® die Saufleaft Dber  geringeren
Summe, bie er friiffer edhielt Nadydbem aljo  die Enie
wertung bed lmloufémitteld im allgemeinen die Preife
aller Arien von Dingen berithrt, jo has der Englander
por ben fiinfaehn ®ulben, bie er fiir feinen ©o
empfing (1861), nicht mefir Nupen ol von den gehm
Gulben, die er Tiir  Diefelbe Sremme, eimice Beit. frither
embfangen hate.”

Ginen intereflanter und HOGR olftuellen- Beleg
hiefe Eutwidlungstendeny, dad Hetht filr bem organifd
Srfammenbong  awijden Woven- 1mbd  Devifendreifen
liefert aud) ber Beridht, den in einer der Jehten Sifungen
be# = (emeralvates unferer Notenbant Generaljefretar
b, Sdmib unterbreitet Hhat. Wie im biefem Beridhte ausd-
uefiifizt wird, befragt ndmlid) ber pon dem rmees
ubeclomuanbo - dergeit feftgefepte  Rurd fire ben Tubel
2 k 75 h qegeniiber dem i Lublin notierten Surd bon
R12Y/, fiir 100 Rubel. Jnfolgedefjen ftellen alle Kauf-
feute im Sinigreid) BPolen ihre Warenpreife in
Rronen entipredend Hod, bamit fie bet ber
Mmwedi&hung der eingenommenen fronen, bie fie Deflrebt
fid - inmimer fo rajd ald moglid) gegen Rubel umiun-
tnufdhen, Teinen Schaben exleiden.

Die Chartaliften Dbehaupten fih auf
tnappd Lehren fHitend —, in betreff ber Geftaliung der
fremben Wedjelfutie jei weber bDie Golbfrage, nod) aber
bie Stauffraft bes Gelbes audidlaggebend. Die Devifen-
paritat it nady ihree Anffajjung feine natinlidye, fonbern
rine Hinftlide Grideimuing, pod Graebnid ber jielbeivuf-
tere Beftrebung bed Staoated ober ber bagu berufenen
Onftitintionen, Dben Wert ded infandijdien Wahrungs-
felbes gegenitber den frembent Jahhmodmitteln auf cinem
Deftinbigen Miveaw Au erhalten, lnter normalen s
ftmbeit jind bie biesbegiiglidhen Beftrebungen o deshald
trinlgreid), weil gur Crreidung ded angeftrebien Sieled
erjdhiedene Wiittel, wie Warens und Effeltenerhort, freie
Golbbeegung, infernationale  Finangs und  Hrebit-
nperationmen ., jur BVerfitqung ftehen, was im Nriege
iiberhaupt nidt obexr nur in bejdranttemr Mafe bder
woll ift,

Die valutorijde Rriegslitevatur bdreht fidh in bder
Dauptfadic um bie vorermdhnten Avei Ghrunbdifeorien,
an ciner aud) Bei und vielgelejenen Wiener Finangs
fachidyrift, deren Rebaftenr ein befannter Anhinger bder
Chartaltheorie ift, with ftetd bie Mnfidt vertreten, bdie
nhnovimalen MWechielfurfe hatten feine Bewandinid mit
det inflationiftifhen Grjdieinungen und feien blog den
Unupalaungen fiv ben internationalen Wirtjdafld: und
finangbejiehungen auzuidreiben. Sur {Nrage ber Vreis-
peftaltung ber Debijen ichreibt dad Blott an einer Stelle:
+@olange fefbft die ernfteften deutjiden Blatter dad Dizs

| §

Peogent billiger bejdafit] dem

ogio ¥alieng, Ruplendd und  anbercy Shoaten nidt

Pomit bev Tatfade der pajiiven Handelss

und Sablungébilang jondern mit der Bets
mehrung ded  JNotenumloufes und bder ungeniigenbent
®nlbdbedung  ecfliren, jolange mitffen jie e8 fid) efallew
lajjen, wemn die Cnienteblitter die Berhaltnifje ~bep
Jentralmidte oud bemjelben Gefidytspunite beurieilen.™

Eine efelene Dionatdjdrift der deutidienm Baul-
welt verfidt dagegen den meralliftijdien Stanbpuntt ber
Quantitatdtheoretifer, inbem fie mit einer unberhobhlenen,
Nufrichtigfeit tuf die WVerheerungen Hintveift, bie Die
vermehrie Geldjirfulation auf finangicllem und ivitl=
idhaftlihem ebiete veruriacht hat. LUeber bie niofrage
auferte fidy bad Blait su Beginn dicfed Jahred folgenders

b

| weije: , Die Bermefjrung des Gelded beeinflulst die Sauy-

Fraft aller Sdyidyten Der Bevdlfenumg und fommt i
jedem Rredfe, in jedent Lobhn tonfret jum Ausdrud. D ie
Werlung einer ftarferen Ausdgabe
metollifd ungedbedien Papiergeldes hes
funbet §td in einem Ridgang bes
Wahrungsdgelded ded betreffenden Lans
be g, in efnem Wertriidgang ded Wahrunnsgeldes, der'
fidy dar Dem QLande jelbit in Form eiver Hoherberveriung
per fremben Wahrungen, d. h. i ciner Steigerung bder
Tedfelturfe dufert. Der [dledite Wedfelfurd it nue eine,
wenn audy die jrnnfalligite Ansjtrahlung der Dedentliden
Husflitffe der Nuflation.” ' :

~ Die gegenwndriigen Verhalmifie jdeinen it ber Taf
nidit banad) angetan it jein, Die Niditgleit der fajfifden
enalifhen Lehrem gu Defhitigen, Denw bie ‘Ezueruu? ift
itherall grifer ald bie Preidfteigerting der Devifen. A u s
ben garen ber bdurd die VBudapefter
Haonbeld. und GSewerbefammer bvevs
anftalteten Enquete tnw dber Tenerungds
frage geht hervor, daf Jid die alls
gemeine Preidjteigerung gwijden 100
und 300 Progent bewdgt, wogegen bie

Wedjelfurfe auf die nentralen Ldinder|

bToR eime Crhdhung bon Marimum 60
Rrogent erxfahren Daben Nun it aber bie
Tenerung eine internationale (Eri!‘:fre‘nmng, tvober bie
Didfrepang im Audlande nod) biel bedeutender ijt. Die
‘englifden Jndegziffernt find gum Beijpiel bon . 2565 vor
bem Sriege auf 3340 geftiegen, und erveidhter fomit eine
bigher nie Ponftatierte OHihe; bdie Wertjdoonfung ey
englijden Baluta betrdgt dageger Blof filnf Progent, szt
oie Hoffijdre Lehre vom organtiden Sujanmmenhaong i
e Geldert, Gitterpreijen und WedifelTurfen riditiy, jo
it e3 gt ‘verounbern, daf die Didparitit her %ei}ielﬁar}c.

midit nodj grofer ifY, gumal die grofe “E]Rreiﬁﬂe(iﬁg_tmng Ie
i

ethoffen  mport und die Bumebme bder G
Gieigeriry der Devijenpreife Jur Folge haben miifie. Die
Urjache dev. gegemvdrtigen Crideinungen mog auer in
et internationalen Chavafter der Teueruny hauptiddy:
lid) barin liegen, baf Dburd) NuSfubrverbote und Wers
ehrs fe — Bei Den Cnientemiditens aber haupls
fadylich burdy Shifisranmmangel — die natiirliche Ents.
widhing der Dinge wefentlidy gehemmt  ift.  Dagegen
jdeind €5 abev aricht ausgeidlofer su fein, dap nady dens
Rriege, bei.jreiem Berlehr, bie internationalen j
bewegungen eine Riditung einfdilagen rwecden, het welder
fi) ber Ginfluf bev Wavenpreife auf bdie Wedjelfurfe
jtacter afjentuieren 1virh af8 biedém Sriege der Fall war.
©Spegiell bet und feblt &8 nidt an biedbegitglicien G-
fabrungen, Jn der fm Jahre 1908 veranftalteten Banfs
enquete fat eben der gegentodrtige Minifter fite Stultusd

und Underritht Dr. Béla v, Janfovid, der damals als | B8

Experte nmwg:::lm wurbe, %gr perv organifdien Sujams
menflang 3ivi Erportver und Devifenfurie mit
bejonberem gﬂm Gingewicfen. €r FBat i feimer
Expertije nadgemiefen, bafy bor der Valutavequlterung, in
ber Mera ber Papierwdfrung, bdie Preife ber Grports
waren bei und in demfelben Mafe wie bad Ugio jdiwant-
tem, und awas berart, baf ber Preid der Erporfartifel
gerade bann auffallend Bod) war, ald bad Agio geftiegen
ijt, wad ein Beweid bafitr ift, baf; die Steigering s
Ugiod den Erport ftimuliert und aleidgeitiy aud bie
Preife der Erportwaren in die Hibe treibt. Aus ben
Janfovididen Daten geht gang Har hervor, baf dasd Agio
bie Giiterpreife in veridiedenem Mafle s beeinfluffen
bermag, je naddent, ob fid) dev Detreffenbe rtifel jur
Jugfubr etgnet ober nidt, Die lUrjace Hievon jah Der
@gperte darin, -daf wir wegen WMangeld an Gold den
Raffivjalbo unjerer Pahlungdbilang nur in Waren be=
algichen fonnten, o Dok bad Agio m dicjem Falle nidit
burd) ' ben dufierften @olbpundt, fondern burdy bie
duferfen Trangportfoften ber Erpostivaren bearenjt wat.
E2 fet jedod) bemerft, daf; die in diejemm fadhmannis
jden Gutaditen enthaltenen Nusfithrungen nur fir nors
male Berhiltniffe anwenbbar jind. &Sie verbreiten Lidit
auf dem Wege der Entroirrung, geben aber Feinen uf-
jdlufy iiber die gegenmwartige Geftaltung der Des
vifenrage. Wollen wir in dag Wefen der Sriegdluxie er
fremoen Jahlung@mittel einbringen, fo miiffen wic anfer.
bem Geldioert und ben WarenPreijen aud) nod) andere
Motive, und goar hauptiadlid pindologiider Natur mits
beritdfidtigen. Die bon einfeitigen Gejidtspuntion auds
gehenden Theorien dilegen i der Negel Hierauf wenig
Bebadit gu nehmen, obiwobhl die pindologijden Wiomente,
wie Spefulation, Rhantafic, Furdit, jowie Hoffnung auf
bie Metablicrung der Valuta ujw., bei der Geftaltung dex
Devijenturie ftets eine eminente Nolle gejpiclt habemw
Nud der Gejdhidite ber Rapienvalirung moditen fvir Hies-
Degliglicdh folgende marfaitte Beijpicle anfithren: Dex
Sturs ded ruifijden Papieroubeld jont bei Ausbrud) des
ttalienijdjen Strieged v Jahre 1859 mit 14%), Progent
wnd gur Jeit des ojterreidiijd)-preufijden Feldjuges im
Jabre 1866 mit 19-4 Projent, trodem Rufland an den
Detben Striegen gar nidit infercijiert max, Mad dem
Durdibruc bei Gorlice iftin Lonbon ein
iprungmeifed Follen ded Rubelmwerted
eingetreien. Um 1. WMat 1915 Jvaren nod) 1161/,
Rubel 10-Phnd Sterling wert, Ende Junt wiche dex

tujftjdie Wedyielturs fdon mit der Notierung 140-big 150
Rubel -fiix 10 . Bfund Stetling verjeicinet, Nad dew|
Rriegserilavung Rumdniegns an Oefters,
veid - Wwgaxn ftieg dee Rubelturs in Baris bon 130
auf 202 Franck, um jid nod) Cinnahme der Donais;
feftungen’ in bex Dobrudidha auf 192 abjuidwaden. J1s”
Ytapoleon m Jahre 1815 bon der Jnjel Elba entflohen.|
ift, fortl Der Surd des Parijer Wedhjeld an der Lomboner
Birje von 22:1 auf 183 Francs, bei gleidjeitiger Steis |
gerung bed Goldbpreijed von 4 Piund 9 Sdilling auf '
b Bfund 7 Pence pro linge, ohne dag auf dem Gelds.
ntarfte bebeutendere Trandaftionen getatigt worben find. |
Nad) der Schladit bet Waterloo ftiea dagegen der Devifen-
furs und fiel der Golbpreid cbenjo rapid, ‘wie Ddied |
jrither bet ber entgegengefeliten  Bewegung der  Fall
way. Jur Jeit der amerifanijfien ®eldfrijen, in ben
Jahren 1893 und 1907, ald bie Banfen die Auszahhung |
der Geldeinlagen verveigert, Degichungsmweife die Sdjeds |
nue im Glearingverfelir verrednet Haben, hatte bad Bars |
aeld — gleicyuiel ob Dadjelbe aud Noten obder aud @i’nlh-f
aniingen bejtand — gegen die Sheds Anio qehabt, weldes
jid) aud) auf die auswartigen Wedjjelturie fortaepflanst
hat. Der amerifaniide Fall ift cin thpis
Jdhed Beijpiel dafitr, daf dasd Agio aud |
ohne Wermehrung der Jirfulations:!
mittel, ja jelbjt infolge Mangeld von

irfulationémitteln entftehen fann Die!
-'nﬂ')mmifuu_g bed Agiod Tamn fidy indeffen unter lEitun'tr-}
fung der pindologijden PMomente jo thapfodijd) umd wuns |
beftimmbor geftalten; Daf wir in der - Gejdyidite bdes |
Fapiergeldes aud) dafiir ein Beijpiel finden, haf bas |
Igio um 60 Brogent jintt, in der Jeit, ald eine femblide '
rmee ba® Land fieqreich burdizieht, und bjug ded |
eindes hugeﬁen cine rapidbe Steigerung aufweift. Der
sturs bed wuffiidien Papierrubels war namlid) im Monat
sunt 1812, aks Napoléon feine Operationen gegen Fuf-
lanb Degonnen hat, an bex Lonboner Birie mit 16 Pernce
noftert, Gnde September bdagegen, ald  Napoleomin.
Moslau bereitd eingejogen war, fHeg ber Huwd anf
25 Pence; ald es jid) ober hecausgeftellt Hat, dafi die
Fquanﬁitpen Zruppen gegiungen find, Rufland Fu uer-!
Iaflen, 1t ber Mubelfurs bis 16%/; Bence, gegen Choe |
OHober fogar 5i8 91/, Pence gefallen. Die Nrjade diefer |
eigentiimlicdhen Grideinung lag darin, baf; die Enaldnder |
unfer bem Gindrud ded fiegreidien Bormarjdes  der |
ﬂtagnfeunf et Truppen, befiivdhtend, dbaf fie von ben:
rif Tlﬁt&h Yequgsquellen abgejperrt werden, nod) in ben |
ten Stunbent riefige Eintaufe in Hanf, Flacdhd, Talg
und anberen rufjijden  Rohprobuften vorgenomen
haber. Der Rubelturs ift baher rapid gejticgen. Nad) dem
Riidgug der Frangojen wurben die fieberhaften Einfaufe
cingeftellt und fomit wor nidts mehr, wad den Stur;
bed Rubelturied anfaehalten haite.

[ J?e%ug auf die Bebeutung der pidologijdien Mo-
mente bet Der Agiobildung entholten aud) die Sdriften
ber nad) Bubapeft einbernfenen  MWalrungsenquetes
fommijjion vom Jahre 1892 mand trefiliche Bemerkun-

en. MBir midten diedbesitglich indbejondere auf bie
Cgpertije weiland Baron Sigmmd Kornfelds vers
wetfeir. Baron Kornjeld trat in dexr Euquete namlidy fiie
emme mapige Ubrundbung der Relation nach  oben ein,
wobici er geltend madite, dafy bie auf biefe Weije eintres
tenbe Verminderung bed Celbwerted der wirtidaftlich
jdiodderen @}ﬂellfdgufiﬁﬂaﬁe. bad Beift ben Sduldbnern
sgenitber den Glaubigern, guftatten fommen witche.

, T
ben Borfip jiihrenbe Finangmmifter ridytete bicrnuF?ch
‘Hrage an ben Grperien, b er nid)t der Meimumg wire,
bafy burd) bie i&i;immg einer hoheren Relgtion einex
Lqﬁtzrm Hgiobilbung vorgebeugt werben Ionnte, mie

1e8 Dburd) eimige Sadiverftindige angegeberr  toutbe,
Baron Sornfeld verneinte aber biefe Innahme, inbem er
auf ben bireften Jujammenhang awijden den pindolo
gifdhent Pomenten unbd der Mgiobildung Hhingelvieien Hat,.
Wic bied aus nadjolgender Siclle bes Engueieprotolols
flar fHervorgehi: " j
oDt lerander Welerle: Glauben Sie nidit,
geehrier Serr Diveftor, ald Arqument fiir den leidhteren
Golbgulden anfithren gu {onnen, baf Ddaburd)y der fpa=
teren Agiobildbumy entqegengetreten werben finne2”

JSlgmund Kornfeld: Nd) erfaube mir bievauf
gw eriibern, dap meiner nfidit nady die hohere pber
Euingm Selation hinfidilidy bed giod irvelevent ift.

enn idy bin ber Meinmung, dbie Entftehung eines
UYgtod hangtnurdavon ab, b undin welw
dem Wahe dDie Leute ¢ gu befiardten
habem bagjicdenWers, berihnenin Wik
tungdmitteln verfproden ijt, nidt ers
halten werden Ginen anderen Beqriff ded Aqiod
Tamn id) faum anerfernen.” : ;

Seute, in der Jeit der orgamijievien BVolfswirtidhaft,
jind Iwir der ,damonijden Gewalt unbefimpibarer Juv
‘falle” auf dem Gebiete bes auswirtigen Fahlungdmejens
jdon in geringeremn Mafe ald in der Vergangenheit ausw
gefelst. Die Saaffung ber Devifengentralen hat dazu wes
jendlich) beigeizagen, bafy bie unberedienbaren Mrjaden in
per Sturdbildung viel weniger gur Geltung fonunew, alé
| Dieg friiher Der Tall war. Lnt ju einem abjdlieRerden
Urteil au gelangen, miifjen wiv baher feftitellen, bafs,
objioar bie Geftaliung des Gelbwertes auf bdie Giiters
preife und Wedjelturie nidt ohne Einflufy bleiben fann,
pie Edmwantundernt derjelbeit im Sriege dod) feine paralicl
verlaujenden &inien ergeben, ba die Wirhung der Grumiw
motive allju haufig von entgegengejeliten Sriften durds
freugt wird. o, Lo E T PR O  a  ]
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