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Der Bundesrat wird eingeladen, zu priifen und

dariiber Bericht zu erstatten, ob nicht die folgenden
Maflnahmen zur dauernden Beseitigung der Wirt-
schaftskrise anzuwenden seien:
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Die gemiaB Art. 39 Abs. 3 BV der Nationalbank
iibertragene Geldversorgung des Landes ist so zu
regeln, dafl die durchschnittliche Kauikrait des
Frankens dauernd gleich bleibt, d. h. daB} der im
GroBhandelsindex errechneie Durchschnittspreis
der Waren weder steigt noch 1iallt.

Durch geeignete Malinahmen ist daliir zu sorgen,
dafl die in der Volkswirtschatt umlauiende Geld-
menge mit der von der Notenbank ausgegebenen
Geldmenge dauernd identisch bleibt.

Durch geeignete Mafilnahmen ist mit den fiir den
Welthandel wichtigsten Wahrungen Grofibritan-
niens und der Vereinigten Staaten von Amerika
nach Madglichkeit die Paritdt der Kaulkrait her-
zustellen,

. Als voriibergehende Mallnahme zur raschen

Ueberwindung der Krise, zur Entschuldung der
Landwirtschait und zur Sanierung der Bundes-
bahnen wird der GroBlhandelsindex solange ge-
hoben, bis der Lebenskostenindex zu steigen be-
ginnt und bis die schweizerische Landwirischait
ohne Staatsunterstiitzung bestehen kann.

Ist dieses Ziel erreicht, so wird die Kautkrait
des Frankens endgiilti§ dauernd gleich erhalten.
Bis zum ErlaB eines Bundesgesetzes iiber das
schweiz, Bodenrecht trilit der Bund geecignete
Mafinahmen, um fir die Dauer der steigenden
Preise und die darauf durchgetfithrte Stabilisie-
rung der Wihrung jede Bodenspekulation unmog-
lich zu machen.
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Die Begriindung.

Die Ausfithrungen zur Begriindung meines Postu-
lates beginne ich mit dem Hinweis auf verschiedene
Postulate und Motionen, die mit der Verarmung, mit
der ZinsfuBsenkung und Preissenkung zu tun haben.
Im Stidnderat liegt als besonders bedeutungsvoll die
Motion betr. den Preisabbau vor, die von Amstal-
den, Evéquoz, Kléti, Laely, Rudin, Rusch und
Wettstein unterzeichnet ist. In dieser Motion findet
sich der ebenso wichtige wie richtige Satz: «Ein er-
neuter Abbau ‘der Preise miillte eine ernste Ver-
scharfung der Verhiltnisse zur Folge haben.» Diese
Motion steht insofern in einem gewissen Gegdensatz
zu den iibrigen Krisen-Postulaten, als sie nicht eine
einzelne Krisenerscheinung herausgreift und fiir sie
Abhilfe verlangt, sondern den Bundesrat ersucht,
Mittel und Wege vorzuschlagen, durch die eine
dauernde Gesundung der unhaltbar gewor-
denen Zustinde herbeigefiihrt und eine weitere
Stérung des Gleichgewichts zwischen Schulden und
Preis vermieden wird.» Dazu liegen noch besondere
Postulate iiber Wahrungspolitik und Freiwirtschaft
vor: 1. Postulat Seiler vom 6. Oktober 1933 iiber die
Richtlinien der Wihrungspolitik; 2. Postulat Gadient
vom 19, Mirz 1934 iiber die Stellung zur Freiwirt-
schaft. Ich habe also, rein parlamentarisch betrach-
tet, AnlaBl genug, die freiwirtschaftliche Auffassung
der Volkswirtschaft hier zur Sprache zu bringen.

Dabei betreibe ich selbstverstidndlich keine «Frei-
geld-Propaganda». Wir haben die Pflicht, alle Lé-
sungsvorschlige aufmerksam zu priifen, Man hat mir
eine «freiwirtschaftliche Betdtigung» im Stdnderat
sozusagen verbieten wollen. Mit gleichem Rechte
kénnte man einem freisinnigen, konservativen oder
sozialistischen Volksvertreter befehlen, seine Ueber-
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zeugung zuhause zu lassen. Ich wahre mir selbst-
verstindlich das Recht, meine Ueberzeugung zu
vertreten, auch auf die Gefahr hin, dal mir Propa-
ganda vorgeworfen wird. Uebrigens hat es die Pres-
se in der Hand, diese Propaganda unschidlich zu
machen: sie braucht nichts zu berichten. Das wire
sogar sympathischer als die unvollstindigen Berich-
te, die kein wahres Bild von der Sache geben.

Die Lage der Wirtschaft zwingt zur Behandlung
eines solchen Postulates: Trotz aller Auseinander-
setzungen und staatlichen Mafnahmen ist das Pro-
blem der Krise weder theoretisch noch praktisch
gelost. Im Gegenteil: die Krise wird immer schirfer.
Deshalb werden auch die Diskussionen nicht auf-
héren. Sind die bisherigen MaBnahmen falsch oder
unzuldnglich, so hat es keinen Sinn, sie fortzusetzen.
Daher die Notwendigkeit, dem Problem der Krise
auf den Grund zu gehen und klar zu erkennen, was
getan werden kann und muB. Die Auseinanderset-
zungen iiber die Wahrung gehdren notwendig zum
Krisenproblem. Sie finden nicht nur bei uns statt,
sondern in allen Staaten. So haben vor einiger Zeit
fihrende hollindische Professoren und Wirtschafter
die Aufhebung der Goldwahrung verlangt. Besonders
deutlich ist die Auseinandersetzung in England, U.
S. A., Schweden usw. Hier fiihrte die Diskussion
der Wihrungsfrage zu praktischen Schritten, iiber
deren Richtigkeit man sich bei uns streitet, wie iiber
die Wahrungsfrage selber. Statt aber, wie in andern
Lindern, diese Diskussion zu férdern und sie auf
eine sachliche Grundlage zu stellen, ist sie bei uns
verpont. Man soll «das Volk nicht mit so schweren
Dingen beunruhigen». Es besteht sogar eine Ten-
denz, die jede Diskussion iiber Goldwiahrung, Wech-
selkurs usw. als Schidigung unserer Wihrung un-
ter Strafe stellen will (Vorschlige der «Finanzrevue»
und «Basler Nachrichten»). Daher die Frage: ist
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der im neuen Bankgesetz enthaltene «Schutz vor
Kreditschidigung» so gemeint, daB} die Auseinander-
setzungen {iber die schweizerische Wahrungspolitik
und Nationalbank als <«Kreditschadigung» unter
Strafe gestellt sind? Ich muBl in dieser Hinsicht um
eme ganz klare Antwort bitten. Sonst sind wir ge-
zwungen, das Referendum gegen das Ban-
kengesetz zu ergreifen. SchlieBlich zwingt auch
die Aarauer Rede von Bundesrat SchultheB, sich
grundsitzlich iiber die zu befolgende «Krisenpolitik»
klar zu werden. Die Wirkung dieser Rede zeigt die
politischen Gefahren einer Wirtschaftspolitik, die
gegen den Willen der Volksmehrheit gemacht wer-
den soll. Wer eine solche Politik durchsetzen will,
ist mindestens verpflichtet, deren Richtigkeit in
jeder Hinsicht nachzuweisen.

Theorie und Praxis des Bundesrates,

Bundesrat SchultheB hat nach meiner Ansicht
keine Schwarzmalerei getrieben, sondern die heu-
tisge Lage richtig dargestellt. Die Krise ist schirfer
geworden: 76 000 Arbeitslose sagen genug. Aber
die Finanzen von Bund, Kantonen, Gemeinden zur
Hilfe fiir Landwirtschaft, Gewerbe und Industrie
sind bald erschdpft und neue Geldquellen fast un-
moglich. Bei dieser Sachlage miissen wir eine an-
dere Fragen aufwerfen: Konnen wir die bisherige
Politik angesichts der geringen Erfolge noch fort-
setzen? Hat es einen Sinn, neue Opfer zu verlangen,
da man doch nicht weil}, ob sie wirklich helfen?

Denn auch die bisherige Wirtschaftspolitik ent-
springt einer Theorie, einer bestimmten Wirtschafts-
auffassung. Nur stellt sie der Praktiker nicht theo-
retisch dar. Wir miissen sie daher selber aus seinen
Taten ableiten.

6

Welches sind die MaBnahmen des Bundesrates
gegen die Krise? Staatliche Sicherung des Getreide-
reises, Stiitzung des Milchpreises durch staatliche
uschiisse, Erschwerung der Wareneinfuhr durch
Zollerhhungen, Kontingentierungen der Einfuhr,
ganzliche Aussperrung bestimmter Waren, «Rege-
lung des Marktes», z. B. Benzin usw., Krisen-Unter-
stiitzung fiir Arbeitslose, Arbeitsbeschaffung, recht-
liche SchutzmaBrnahmen gegen den wirtschaftlichen
Zusammenbruch. Welches ist das gemeinsame Merk-

* mal aller dieser MaBBnahmen? Sie sollen die Preise

stiitzen. Der Bundesrat ist also der Ansicht, daf3 der
Zusammenbruch der Preise schidlich sei und von
Staatswegen nach Méglichkeit verhindert werden
sollte. Das ist also seine Theorie, nach der er die
Praxis bis jetzt gerichtet hat.

Die Theorie ist richtig.

Aber damit sage ich noch nicht, daB auch die
daraus abgeleitete Praxis richtig sei. Das weitere
gemeinsame Merkmal aller dieser Einzelmafinahmen
besteht darin, daB sie zur Stiitzung der Preise das
Angebot an Waren einddidmmen sollen, um
die Preise zu halten. ZollerhShungen, Kontingente,
Einfuhrverbote usw. schrinken das Angebot an
Waren ein. Dasselbe Ziel verfolgen auch rechtliche
SchutzmaBnahmen: z. B. Verbot neuer Warenhiuser,
neuer Schuhmacher-Werkstitten, Schutz des Ge-
werbes vor Konkurrenz, Aufhebung der wirtschaift-
lichen Freiheit mit dem Zwecke, ein Anwachsen des
Angebotes zu unterbinden. Oder direkte Eingriffe
ges Bundes in den Markt: Aufkauf von Schlacht-

tihen.

Diesen Einzelaktionen der Wirtschaftspolitik
liegt ebenfalls eine ganz bestimmte Theorie zugrun-
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de: Angebot und Nachfrage bestimmen den Preis.
Das ist vielleicht der einzige Grundsatz, der von
allen Volkswirtschaftern anerkannt wird. Aus dem
Grundsatz, daB Angebot und Nachfrage die Preise
bestimmen, zieht der Bundesrat den Schlul: um die
Preise zu halten, miissen wir das Angebot an Waren
verkleinern, Aber die Preise erscheinen dem Bun-
desrat so wichtig, daB er bei der bloBen Verminde-
rung des Angebotes durch hohe Zélle, Einfuhrverbot
usw. nicht stehen bleibt. Er greift auch direkt in das
Spiel von Angebot und Nachirage ein, indem er ge-
wisse Preise durch staatliche Zuschiisse halt: Ge-
treide, Milch, Exportgarantie oder Exportvergiitung
in irgendwelcher Form (Frachtermifligung usw.}.
Daraus ist ersichtlich, dafl sich die ganze Wirt-
schaftspolitik um die Preise dreht. Die
Preise sind in der Tat der entscheidende Faktor
der Wirtschaft. Schliefllich ist die ganze schweizeri-
sche Wirtschaftskrise nichts anderes als die Gesamt-
heit aller wirtschaftlichen Existenzen, denen die
Preise zusammengebrochen sind.

Aber nun spielt die Wirtschaft selbst der bun-
desritlichen Logik einen schlimmen Streich: Sozu-
sagen alle Versuche, das Angebot im Inland selbst
zu regeln und einzuschrinken, um die bedrohten
Preise zu halten, schlagen fehl und enden mit MiB-
erfolg. Das Angebot wird nicht kleiner, sondern
grofer, vgl. Milchschwemme, iiberhaupt bei land-
wirtschaftlichen Produkten. Der Druck auf die
Preise wird ebenfalls groBer, so daB Bundesrat
Schulthe mit Recht sagen kann, daB3 sich z. B.
der Milchpreis auf die Dauer nicht halten lasse. Die
Erklarung ist, ganz abgesehen vom Waihrungspro-
blem, sehr einfach: Der bereits eingetretene Preis-
zerfall zwingt zu einem vermehrten Warenangebot,
um durch die groBere Menge den Ausfall im Preise
selbst auszugleichen; aber das nun vergroBerte An-
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gebot driickt seinerseits wieder auf die Preise und
gefihrdet sie, sodaB gerade das entsteht, was man
vermeiden wollte: eine weitere Senkung. Aber auch
die Beschrinkung des Angebotes gegeniiber dem
Ausland bringt bedenkliche Nebenwirkungen mit
sich. Unterbinden wir die Einfuhr, so unterbinden
wir auch die Ausfuhr, weil der Handelsverkehr un-
ter den Nationen naturgemifl immer zweiseitig ist.
Dann bleiben die Arbeiter der Exportindustrie und
der Hotellerie der Inlandwirtschaft {iberlassen, be-
lasten hier den Arbeitsmarkt, driicken ihrerseits die
Lhne herunter und vergréBern das Angebot oder
fallen, sofern sie iiberhaupt keine Arbeit finden,
ii;m Staate und damit wiederum der Wirtschaft zur
st.

So reagiert die Wirtschaft selbst auf die logisch
unanfechtbare Theorie des Bundesrates, dal man
das Angebot vermindern miisse, mit einem grauen-
haften circulus vitiosus. Der Zusammenbruch der
Preise fithrt, wie Bundesrat SchultheB richtig sagte,
nicht nur zur wirtschaftlichen Katastrophe, sondern
auch zur Revolution. Es ist daher an sich richtig,
daB dieser Zusammenbruch der Preise, der immer
mit dem entsprechenden Zusammenbruch der Léhne
verbunden ist, vermieden werde. Aber je mehr man
zu diesem Zwecke das Angebot verkleinert, umso
mehr verengert man selber den «Wirtschaftsraums.
Und je mehr man die Preise auf diese Weise zu
stiitzen versucht, umso gréfer wird das Angebot
und damit der Druck auf die Preise. Greift nun der
Staat, durch die Not und die Hilferufe gezwungen,
selber in diesen circulus vitiosus ein, so wird die
Sache noch schlimmer. Er kann wohl einzelnen Wirt-
schaftszweigen und Menschen fiir den Augenblick
helfen. Aber kann er dies nur mit Staatsgeldern tun;
denn der Staat hat kein eigenes Geld, sondern nur
solches, das er in irgendeiner Form aus der Wirt-
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schaft holt. Also muBB er, um der bedrohten Wirt-
schaft zu helfen, aus dieser selben Wirtschaft hohere
Einnahmen holen. Er macht dies in Form von Steu-
ern, Zbllen, Abgaben usw. Je schirfer die Krise
wird, umso gréB8er werden die Anforderungen an
den Staat. Aber die Wirtschaft kann diese Anfor-
derungen nicht mehr leisten, weil Volkseinkom-
men, Vermdgen, Umsatz und damit Steuervermdgen
und -einkommen zuriickgehen. Darum ist die Zer-
riittung der Wirtschaft zwangslaufig mit der Zerriit-
tung der offentlichen Finanzen verbunden, Selbst-
verstindlich ist dies alles so bekannt, daB ich es
nicht sagen miilte. Ich sage es trotzdem, weil ge-
rade hier der unlésbare Widerspruch der

heutigen Wirtschaftspolitik am klarsten zutage tritt.

Der Staat macht den hoffnungslosen Versuch, die
Wirtschaft zu retten. Dieser Versuch ist und bleibt
hoffnungslos, weil der Staat gar keine eigenen Mit-
tel hat. Alle seine Mittel kommen aus der Wirt-
schaft, aus dem Volke. Der Staat kann die Wirt-
schaft nicht tragen, weil er selbst von ihr getragen
wird. Er kann ihr gar kein Geld geben, das er ihr
nicht vorher genommen hitte. Darum kann die
Staatshilfe niemals eine Bereicherung oder Férde-
rung der Wirtschaft sein, sondern héchstens eine
voriibergehende Umlagerung und Verschiebung. Der
Versuch, die kranke Wirtschaft auf diese Weise hei-
len zu wollen, gleicht dem hoffnungslosen Versuch
eines Arztes, durch eine Bluttransfusion vom linken
auf den rechten Arm den entkrifteten Patienten
retten zu wollen. So ist auch, im Gesamten gesehen,
der Versuch milungen, die Wirtschaft durch den
Staat zu heilen. Selbstverstindlich ist im Einzelnen
viel geholfen worden. Aber man fragt sich heute,
ob durch diese Staatshilfe die Katastrophe nicht
vermieden, sondern bloB hinausgeschoben worden
sei,
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Man kann auch heute noch ausrechnen, ob die-
ser Versuch jemals Aussicht auf Erfolg habe. Nach
den Berechnungen des Bundesrates betrigt die
EinbuBe an Volkseinkommen etwa 30 Prozent =—
2,85 Milliarden. Dabei hat die Schuldenlast selbst-
verstindlich keine «EinbuBe» erlitten. Glaubt nun
jemand ernsthaft an die Méglichkeit, diese Einbufle
auch nur annihernd durch Staatshilfe auszuglei-
chen? Diese Méglichkeit wire — volkswirtschaft-
lich betrachtet — nicht einmal dann vorhanden,
wenn der Staat das Geld hitte. Aber er hat es
nicht, gliicklicherweise.

Man darf auch nicht iibersehen, daB diese Kri-
senpolitik zu einer bedenklichen Erschiitterung un-
serer Rechtsgrundlagen fiihrt. Unsere Wirtschaft
und Rechtsordnung beruht darauf, daBi der Schuld-
ner zahlt. Der Gliaubiger hat Anspruch auf denselben
Rechtsschutz wie der Schuldner. Zudem ist der
Glaubiger keineswegs immer der reiche Herr, son-
dern selber wiederum Schuldner, der auf den Ein-
gang seiner Forderungen angewiesen ist. Die staat-
lichen SchutzmaBnahmen, so wohltitig sie im ein-
zelnen auch sein mégen, vernichten diese Rechts-
grundlage. Es ist richtig, daB der Schuldner nicht
mehr zahlen kann. Aber dann soll der Staat nicht
die Rechtsgrundlagen der ganzen Wirtschaft auf-
heben, sondern eben Ordnung in der Wirtschaft
schaffen. Dieses Problem aber hat er {iberhaupt noch
nicht aufgegriffen. Darum ist die Theorie des Bun-
desrates und die darauf beruhende Praxis nur bis
zu einem ganz bestimmten Punkte richtig: richtig,
daB Preiszerfall schadlich ist. Richtig in grund-
satzlicher Hinsicht ist der Versuch, die Preise un-
ter Anwendung des wirtschaftlichen Grundgesetzes
von Angebot und Nachfrage zu halten. Aber falsch
ist es, die Preise durch eine Beschrinkung des An-
gebotes stiitzen zu wollen.
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Die Wirtschaft selbst weist diesen Versuch zu-
riick, indem sie ihn mit einem MiBerfolg beantwor-
tet. Die ganze Landwirtschaft ist heute staatssozia-
listisch und planwirtschaftlich organisiert, um die
Produktion (also das Angebot) zu regeln, sogar die
Menge Milch pro Hektar ist vorgeschrieben. Jede
Freiheit ist aufgehoben, um das Angebot zu bandi-
gen. Aber es niitzt nichts: die Landwirtschaft ist
keineswegs gerettet. Aehnlich geht es in andern Er-
werbszweigen. Gewisse Politiker machen geradezu
ein Erlé6sungsprogramm daraus, durch Be-
schrankung des Angebotes (Aufhebung der wirt-
schaftlichen Freiheit, Einfiihrung eines Numerus
clausus, Schutz vor Konkurrenz, staatliche Bewil-
ligung, Kontingentierung von Produkten und Handel,
staatliche Anerkennung der wirtschaftlichen Ver-
bande und ihrer Beschliisse — die sich zum Schutz
der eigenen Preise gegen die Konkurrenz wenden)
die Preise zu halten, das Vaterland oder wenigstens
die eigene Partei vor dem drohenden Zerfall zu be-
wahren und eine neue Schweiz aufzubauen.

Aber alle diese Versuche schlagen fehl, weil sie
gerade diejenigen wirtschaftlichen Faktoren erfas-
sen wollen, die am wenigsten erfaflbar sind: Die
Zahl der wirtschaftenden Menschen. Solange diese
Zahl nicht bestimmt wird, kann auch das Angebot
nicht bestimmt werden. Daher wire die notwendige
Folgerung dieser Versuche die Kontingentierung der
Kinder, der Tiichtigkeit der wirtschaftenden Men-
schen, die sich im Angebot auswirkt, der geistigen
Schopferkraft des Menschen, die die Wirtschaft mit
neuen Erfindungen, Verbesserungen usw. bereichert.
Diese drei Faktoren wirken immer entscheidend auf
die Produktion und den Handel ein, bestimmen also
das Angebot an Waren. Es sind die wahrhaft le-
bendigen, schépferischen Faktoren und diese lassen
sich niemals erfassen und in eine «Regelung des An-
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gebotes» zwingen, Zu dieser grundsétzlichen Un-
mbglichkeit kommt in Krisenzeiten noch der D::uck
der gesunkenen Preise, der die Menschen zwingt,
durch vermehrtes Angebot den Preisaustall auszu-
gleichen.

Somit kénnen wir feststellen, daB die Theorie
des Bundesrates gerade an demjenigen Punkte, wo
sie in die Praxis umgesetzt wird, offenbar falsch ist
und von der Wirtschaft selbst widerlegt wird. Es ist
unméglich, die Preise durch eine Verminderung des
Angebotes zu stiitzen. Es ist auf die Dauer ebenfalls
unmdglich, einzelne Preise durch besondere Staats-
hilfe zu halten. Der allgemeine Zusammenbruch der
Preise bedroht und gefihrdet immer auch_ die ge-
stiitzten Preise. Die staatlichen einzelnen Eingriife
in die Wirtschaft endigen zwangsldufig mit der A u f-
hebung der wirtschaftlichen Freiheit
und Selbstindigkeit des Einzelnen, ohne dafl da-
durch der Wirtschaft grundsitzlich und wesentlich
geholfen wiirde. Schliefllich gewdhnen sich Wirt-
schaft und Volk daran, vom Staate alles zu erwar-
ten und iiberbinden ihm damit eine Aufgabe, die er
iberhaupt nicht 16sen kann. Somit bleibt nur die
andere Moglichkeit: wenn es nicht geht, die Preise
durch eine Verkleinerung des Angebotes zu halten,
so mull gepriift werden, ob sie nicht durch eine
Vergroferung der Nachirage gehalten werden kon-
nen. Das ist der freiwirtschaftliche Vorschlag.

Theorie und Praxis der Freiwirtschait.

Ausgangspunkt und Ziel sind gleich wie beim
Bundesrat. Das Ungliick der Wirtschaft besteht im
Zusammenbruch der Preise. Dieser Zusammenbruch
stért das frithere Gleichgewicht zwischen Verdienst
und Schulden. Der Preis ist das Ziel des wirtschaft-
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lichen Handelns; er entscheidet iiber Wohl und
Wehe der Wirtschaft. Wirtschaftspolitik ist daher in
erster Linie Preispolitik. Soweit sind wir mit dem
Bundesrat einig. Aber der Preis ist kein selbstindi-
ger Faktor, sondern das Ergebnis aus zwei Faktoren:
Angebot und Nachirage bestimmen den Preis. Auch
darin gehen wir mit dem Bundesrat einig.

Aber hier trennen sich die Wege. Bundesrat, of-
fizielle Wirtschaft, Parteien usw. sehen immer nur
das Angebot, die Menge der Waren, die Konkurrenz
usw. und vergessen dabei, die sog. Nachirage zu
untersuchen. Die Freiwirtschaft untersucht vor allem
die Nachfrage und die Gesetze der Preisbil-
dung. Sie sagt sich: wer die Gesetze der Preisbil-
dung kennt, der beherrscht die Preisbildung, der ist
also auch imstande, den Zusammenbruch der Preise
zu verhindern, d. h. die Krise zu iiberwinden.

GeldundPreisbildung.

Je einfacher die Dinge sind, umso leichter wer-
den sie iibersehen. So auch hier. Es ist unbestritten:
bei der Preisbildung muBl die Ware dabei sein (An-
gebot; aber es wird {ibersehen, dal auch Geld dabei
sein muf}, Jeder Preis lautet auf Franken. Die Preis-
bildung setzt das Vorhandensein einer Wahrung vor-
aus. Und da die Wihrung, d. h. die Ausgabe von Geld,
ein Monopol des Staates ist, setzt jede Preisbildung
das Vorhandensein einer staatlichen Wahrung vor-
aus. Der Preis ist die Bezeichnung einer Ware in
Geldeinheiten. In dem Augenblick, da in einem
Wirtschaftsgebiet Geld=Tauschmittel vorhanden ist,
wirkt es bei der Preisbildung mit. Unsere Wirtschaft
ist eine Geldwirtschaft: es besteht nicht mehr der
Tausch-——=Ware:Ware, sondern Kaui=Ware:Geld
Ware:Geld. Der Kaufvertrag ist das haufigste und
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wichtigste Rechtsgeschaft. Der Kaufvertrag setzt
eine Staatswihrung voraus. Wenn die Wéhrung =
das Tauschmittel aus irgendeinem Grunde nicht
funktioniert oder nicht richtig funktioniert, so fallt
die Geldwirtschaft in die Tauschwirtschaft zuriick:
Bei starker Inflation, d. h. volliger Entwertung des
Geldes: Riickkehr zur Tauschwirtschaft. Bei Mangel
an Tauschmitteln == Geld: Riickkehr zur Tausch-
wirtschaft, wie z. B. heute schon in der Schweiz. Es
muB daher untersucht werden, in welcher Art und
Weise das Geld — die Staatswihrung — bei der
Preisbildung beteiligt ist. Das Ziel dieser Untersu-
chung ist durchaus praktisch: der Staat kann die
Geldverwaltung willkiirlich bestimmen. Wenn es
sich zeigt, daB diese Geldverwaltung einen entschei-
denden EinfluB auf die Preisbildung hat, so ist damit
cin Mittel gegeben, um die Preisbildung entschei-
dend zu beeinflussen, also auch, um den schidlichen
Zusammenbruch der Preise zu verhindern.

Dabei sei unterstrichen: das Geld ist eine Schop-
fung des Staates, gleichgiiltig, ob Gold oder Papier.
Der Staat bestimmt Art, Form, Stoff des Geldes.
Der Staat bestimmt die Menge des Geldes, kurz:
die Staatswihrung ist Objekt der staatlichen Geld-
monopolverwaltung. In welcher Weise ist nun diese
Staatswihrung bei der Preisbildung beteiligt?

Inflation als Beispiel

Was in der Ordnung oft verborgen bleibt, das
offenbart die Unordnung. Die Krankheit offenbart
Zusammenhinge, die bei Gesundheit verborgen
bleiben, so auch die Wirtschaft. Daher sei als Bei-
spiel die deutsche Inflation erwihnt, um die Zusam-
mephinge aufzuzeigen, Die Tatsachen dieser Infla-
tion sind bekannt: wahnsinnige Preissteigerung, voll-
stindige Entwertung des Geldes = vélliger Verlust
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der Kaufkraft, rasender Warenumsatz: Flucht in die
Sachwerte, Ueberschwemmung der Wirtschaft mit
Geld durch den Staat bezw. die Notenbank. Die Zu-
sammenhinge sind unbestritten. Kein verniinftiger
Mensch fiihrt diese Preissteigerung auf eine Vermin-
derung des Angebotes zuriick. Im Gegenteil: jeder
sagt mit Recht, diese Preissteigerung ist durch die
schrankenlose Geldausgabe verursacht worden. Also
steht der ursdchliche Zusammenhang fest: Die Ver-
mehrung der Geldmenge durch den Staat hat die
Preisbildung entscheidend beeinflut. Die deutsche
Inflation war ein Akt der staatlichen Geldverwal-
tung. Diese Inflation entsprang nicht einem <«Be-
diirfnis der Wirtschaft», sondern wurde willkiirlich
durch die Geldverwaltung herbeigefiihrt. Also stel-
len wir fest: Die deutsche staatliche Wahrungsver-
waltung hat die Preissteigerung und die mit ihr ver-
bundene Geldentwertung herbeigefiihrt. Diese Geld-
entwertung und Preissteigerung war eine ausschlieB3-
lich deutsche Angelegenheit. An dieser Tatsache 4n-
dert es nichts, daB auch andere Staaten eine Infla-
tion machten, wenn auch nicht im selben Mafe. Die
Preissteigerung in die Milliarden schlug nicht in an-
dere Staaten (z. B. Schweiz, Danemark, Frankreich,
Holland usw.) hiniiber, sondern blieb auf Deutsch-
land beschrinkt. Sie erfafte also genau dasjenige
Gebiet, das von der deutschen Mark beherrscht
wird. Also war die Preissteigerung eine nationale
Sache. Die Entwertung der Wihrung war ebenfalls
eine nationale Sache. Die mit der Geldentwertung
verbundene Entwertung aller auf Mark lautenden
Vermégen war ebenfalls eine nationale Sache. Die
mit der Geldentwertung verbundene Entwertung
der Schulden war ebenfalls eine nationale Sache.
Diese Entwertung bezog sich nicht blo8 auf das Gold
als angebliche Wihrungsgrundlage, sondern auf alle
Waren, alle wirtschaftlichen Giiter.
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Andere Staaten haben dhnliche Experimente ge-
macht, In Frankreich sank die Kaufkraft von 100
auf 17, in Oesterreich von 100 auf 1/10,000, in Italien
ven 100 auf 17,inder Schweiz von 100 auf 44,6 (In-
dex 1920:224 gegen 100). Es ist also durch Tatsachen
bewiesen, dafl die staatl. Geldverwaltung innerhalb
ihres Wirtschaftsgebietes die Mdglichkeit hat, durch
die Menge des ausgegebenen Geldes die Preisbil-
dung entscheidend zu beeinflussen. Es hat nach die-
sen Erfahrungen keinen Sinn mehr, diese Maglichkeit
zu bezweifeln, Darum hat auch Bundesrat Meyer
seinerzeit mit Recht geschrieben: «Niemand bestrei-
tet die Méglichkeit, durch Vermehrung oder Vermin-
derung der Zahlungsmittel die Preise zu heben oder
zu senken.»

Bei diesen Erfahrungen sind noch zwei Merkmale
besonders hervorzuheben: Die vom Staate ausge-
gebene Geldmenge ist der einzige Faktor, der glei-
cherweise auf alle Warenpreise wirkt, Damit ist
der grundlegende Unterschied zwischen den Schwan-
kungen der Einzelpreise und den Schwankungen der
allgemeinen Preislage aufgezeigt. Vermehrung oder
Verminderung des Angebotes fiihrt ebenfalls zu
einer Preisschwankung: aber diese betrifft immer
nur die einzelne Ware. Solche einzelne Preisschwam-
kungen kommen immer vor, ohne dafl daraus eine
allgemeine Krise entsteht. Aber dem EinfluB der
Geldversorgung auf die allgemeine Preisbildung
kann sich keine Einzelware entziehen: sie miissen
die allgemeine Preisbewegung mitmachen. Man
kann wohl Héchstpreise festsetzen (wie z. B. fiir die
landwirtschaftlichen Produkte wihrend der Kriegs-
zeit); aber wenn der Unterschied zwischen diesen
Hbéchstpreisen und den durch die Geldvermehrung
bedingten Preise zu groB-wird, so verschwindet die
Ware einfach vom offenen Markte und wird durch
den Schleichhandel abgesetzt. Die Geldverwaltung
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ist daher die Schliisselstellung der Preis-
bildung fiir das der betreffenden Wahrung unter-
stehende Wirtschaftsgebiet.

Das andere Merkmal: Die Geldentwertung durch
Inflation war ein unerhorter Betrug am ganzen
Volke. Sie verfalschte den Inhalt aller auf Geld lau-
tenden Vertrige. Dieser Betrug mull noch genauer
umschrieben werden. Das Geld ist nicht nur Tausch-
mittel, sondern als solches auch das Maf} aller wirt-
schaftlichen Giiter. Diese konnen iiberhaupt nur in
Geldeinheiten gemessen werden. Das Geld ent-
spricht also dem MaB auf andern Gebieten: dem
Kilogramm, Liter, Meter, der Pierdekraft etc. Volks-
wirtschaft und Rechtsleben beruhen auf der selbst-
verstandlichen Voraussetzung, daB dieses Mall un-
verinderlich sei. Das will heiflen: der wirtschaft-
liche Inhalt oder «Wert» der Geldeinheit inbezug
auf die Wirtschaft mul unveranderlich sein. Ein auf
Geld lautender Vertrag ist nur dann’sinngema8 und
richtig erfiillt, wenn der Schuldner die schuldige Lei-
stung in Franken gleicher Menge und Giite entrich-
tet. Die Wirtschaft setzt voraus, daBl die Geldein-
heit auch inbezug auf ihre «Giite», ihren wirtschaft-
lichen Inhalt, gleich bleibe. Diese Voraussetzung ist
durch die Iniflation — die Entwertung, Vernichtung
der Kaufkraft — zerstért worden. Aber dieser Be-
trug ist nicht nur dann vorhanden, wenn die Kaui-
krait des Geldes durch uferlose Inflation vollstin-
dig vernichtet wird; er ist auch dann vorhanden,
wenn diese Entwertung nur teilweise erfolgt.
Der Inhalt aller auf Geld lautenden Vertrige wird
auch dann verfilscht, wenn der wirtschaftliche
Inhalt des Frankens auch nur teilweise verdndert
wird. Also bedeutet eine Entwertung des Geldes
auf 44,6 Prozent herab, wie wir sie von 19141920
hatten, eine Verfilschung aller Geldvertrige und
aller auf unserm Gelde beruhenden Vermégen.
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Gegeniiber dem hundertprozentigen Betrug der
deutschen Inflation besteht hier kein grundsétz-
licher, sondern nur ein gradueller Unterschied. Fer-
ner liegt eine Verfilschung aller Geldvertrage nicht
nur dann vor, wenn der wirtschaftliche Inhalt des
Frankens verkleinert wird; sie liegt auch dann vor,
wenn dieser Inhalt oder diese wirtschaftliche Lei-
stung, die in der Kaufkraft eines Frankens enthalten
ist, vergroBert wird. Dies tritt dann ein, wenn die
Menge des warekaufenden Geldes nicht vergrofert,
sondern im Gegenteil verkleinert wird. Das nennt
man Deflation, das Gegenstiick der Inflation.

Also halten wir aus den Erfahrungen mit der In-
flation folgendes fest: Die Inflation war eine Mai-
nahme der staatlichen Geldverwaltung. Der ent-
scheidende Faktor, der die allgemeine Preislage zum
Steigen brachte, war nicht die Form des Geldes oder
dessen Stoff, sondern die Menge des Geldes. Die
Bestimmung dieser Geldmenge war eine nationale
Angelegenheit, d. h. eine solche der staatlichen
Geldverwaltung. Die Auswirkungen dieser Preis-
steigerung — bis zur vélligen Entwertung des Gel-
des und zur Riickkehr zum Tauschhandel — blieben
auf das Wirtschaftsgebiet des betreffenden Staates
beschriankt und schlugen nicht iiber die politischen
Grenzen. Jedes Inflationsland bildete eine nationale
Preisinsel, deren Preisbewegun§ fiir das Nachbar-
land nicht maBgebend war. Die Schliisselstellung der
Wihrungsverwaltung wurde damals zur Verfil-
schung aller Zahlungsvertrige durch Inflation mif3-
braucht, und zwar rein national, ohne Riicksicht auf
andere Staaten und andere Waihrungen. Der Han-
delsverkehr mit dem Ausland hérte deswegen nicht
auf; er vollzog sich iiber den sich fortw4hrend an-
passenden Wechselkurs. Inflation als allgemeine
Steigerung der Warenpreise und entsprechender
Entwertung des Geldes war immer und iiberall eine
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Angelegenheit der staatlichen Wihrungsverwaltung,
also ein nationales Wahrungsproblem. Die
staatliche Geldverwaltung ist die Schliisselstellung
der allgemeinen Preisbildung innerhalb des Waih-
rungsgebietes. Das heilt: die Preis bildung ist
ein nationales Wahrungsproblem, Da aber
die sog. Wirtschaftskrise nichts anderes ist als ein
Preisproblem, so ist damit gesagt, dafl das Pro-
blem der Wirtschaftskrise nichts ande-
res ist als ein nationales Widhrungspro-
blem. Denn die gleichen wirtschaftlichen Gesetze,
die sich bei der einen Krankheit «Inflation» zeigen,
spielen ihre entscheidende Rolle auch bei der an-
dern Krankheit «Deflation».

Detflation,

Sinkt der Preis einer einzelnen Ware, so sind
zwei Ursachen méglich: das Angebot wird zu grofl
upd driickt den Preis. Oder die Kiufer verlangen
diese Ware nicht mehr, geben also kein Geld mehr
dafiir aus: die Nachfrage wird kleiner und driickt
ebenfalls auf den Preis. Das ist ein alltaglicher Vor-
gang der Wirtschaft. Er beruht auf der schépferi-
schen Lebendigkeit der Menschen und der Wirt-
schaft, oder auch auf natiirlichen Ereignissen (gute
oder schlechte Ernte). Diese schopferische Leben-
digkeit schafft neue Waren, neue Herstellungs-
methoden, neue Verteilungsmethoden. Altes ver-
geht, Neues entsteht: Auto statt Fuhrwerk, Radio
statt mechanisches Klavier usw. usw. Aus dieser
fortwédhrenden Umstellung entsteht keine allge-
meine Krise, kein allgemeiner Zusammenbruch
der Preise und Loéhne.

Anders beim allgemeinen Zusammenbruch der
Preise. Hier handelt es sich nicht mehr um den Ein-
fluB von Natur, Erfindungen, Verbesserungen auf
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die Einzelpreise; hier handelt es sich um einen gleich-
zeitigen Druck auf alle Preise zusammen, Dieser
Druck kann, schon rein logisch betrachtet, nur von
einem Faktor ausgehen, der gleicherweise bei jeder
Preisbildung beteiligt ist. Dieser Faktor ist wieder-
um das Geld, die Wihrung. Bei Inflation sagt kein
Mensch: der Weltpreisstand hat unsere Breise hin-
aufgetrieben. Man ist sich klar dariiber, daf} nicht
der sogenannte Weltmarkt die Preissteigerung her-
beigefiihrt hat, sondern die nationale Geldschwem-
me. Das Geld, das die Wahrungsverwaltung ausge-
geben hatte, trat als Nachirage auf den Markt und
setzte die Waren um. Warum soll es bei der gegen-
teiligen Erscheinung anders sein? Es ist nicht an-
ders: genau wie bei der allgemeinen Preissteigerung
iibt die Geldversorgung der Wirtschaft auch bei der
allgemeinen Preissenkung den entscheidenden Ein-
fluB aus. Nur findet diesmal nicht eine Vermehrung,
sondern eine Verminderung der Geldmenge statt,
die als Nachfrage auf dem Markte auftritt: die
Preise miissen allgemein sinken. Aber gegeniiber
der Inflation besteht ein wesentlicher Unterschied.
Bei der Inflation und der mit ihr verbundenen Geld-
entwertung erscheint alles Geld auf dem Markt.
Man darf ruhig sagen: der ganze Geldbetrag, den
die Wihrungsverwaltung der Wirtschaft zur Ver-
fiigung stellt, lauft tatsichlich in der Wirtschaft um.
Ja noch mehr: mit der Zunahme der Geldmenge
nimmt auch die Geschwindigkeit zu, mit der das
Geld umliuft: man flieht aus dem Geld, man ham-
stert es nicht, man setzt es sofort um in Waren
oder Leistungen. Daher liegt die Verantwortung der
Notenbank fiir die Inflation klar zutage: es gibt
iiberhaupt keine andere Stelle im Staat, die eine
Inflation machen kdnnte, als nur die Notenbank bzw.
der Staat selbst.

Bei der Deflation liegen die Dinge anders: Sie
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bringt keine Verschlechterung, sondern eine Ver-
besserung des Geldes. So stellt z. B. der Bundesrat
in seiner Botschaft zum Voranschlag fest. daB die
Kaufkraft des Frankens seit 1930 um 23 Prozent
grofler geworden ist. Daher liegt kein Grund vor,
um aus dem Gelde zu fliehen. Im Gegenteil: da das
Geld nicht schlechter, sondern besser wird. da sein
«wirtschaftlicher Inhalt», seine Kaufkraft eine Zu-
nahme erfihrt, besteht kein Grund. es abzustoBen,
sondern es zu behalten. Daraus ergibt sich ein Ge-
gensatz zur Inflation: Bei der Inflation liest die
Zunahme der umlaufenden Geldmenge ausschlieB-
lich bei der Notenbank. Bei der Deflation aber kann
die eingetretene Verminderund der wumlaufenden
Geldmenge sowohl bei der Notenbank selbst als
auch bei irgendwelchen Dritten liegen: das Geld
wird gehamstert, d. h. dem Verkehr entzogen. Diese
Hamsterung kann einen Umfang annehmen. daB die
Wirtschaft erschiittert werden muB. 1931 hat
Bundesrat Schulthe8 die Hamsterundé von Schwei-
zernoten auf ca. 800 Millionen geschitzt. Direktor
Bachmann auf 700 Millionen. Dazu kommt noch die
Hamsterung von Gold und Goldmiinzen, die eben-
falls in die Millionen geht. Mit einem solchen Ent-
zug von Tauschmitteln, dessen Griinde und Hinter-
griinde wir gar nicht zu kennen brauchen, ist das
Schicksal der Wirtschaft besiegelt, weil er zwangs-
laufig den Mechanismus der Wirtschafts-
krise ausldst. 1929 hatten wir ca. 1 Milliarde Geld
fir unsere Wirtschaft. 1933 war der Betrag auf 1.5
Milliarden andestiegen, aber davon waren ca. 700
bis 800 Millionen an Noten gehamstert. sodaB fiir
die Wirtschaft selbst noch ca. 7—800 Millionen blie-
ben. Nun ist es ganz klar. daBl 800 Millionen Fran-
ken nicht den ¢leichen Wirtschaftsumsatz vollbrin-
gen wie 1000 Millionen: der Druck auf die Preise
im allgemeinen muB einsetzen.

22

Hat aber der Druck aus irgendwelchem Grunde
eindesetzt, so 14Bt sich der Mechanismus der Krise
nicht mehr aufhalten. Die Preise fangen an zu sin-
ken. Das bewirkt an sich schon eine Zuriickhaltung
der Kiufer: die Nachfrage nimmt ab. Um die Nach-
frage anzuregen, werden die Preise auf Kosten des
Gewinns weiter herabgesetzt. Und um den bereits
eingetretenen Verdienstausfall auszugleichen, ver-
sucht man, den Umsatz wenigstens der Menge nach
zu vergrdfBern: das Angebot nimmt zu. Dieses ver-
gréferte Angebot, dem bereits eine kleinere Nach-
frage gegeniibersteht, driickt weiter auf die Preise.
Um Produktion und Verkauf halten zu k&nnen, miis-
sen nun auch die L8hne gesenkt werden. Der kri-
senhafte Aspekt der Wirtschaft wird immer deut-
licher: man fingt an, Geld aus der Wirtschaft zu
ziehen, Kredite zu kiindigen, in der Kreditgewéh-
rung zuriickzuhalten, weil die Rendite des Umsatzes
nicht mehr gesichert erscheint. Diese Kreditkiindi-
gungen usw. verschirfen den Mangel an Bargeld,
driicken weiterhin auf die Preise, verschirfen die
Krise. Der Druck der Schulden und Zinsen vergrd-
Bert sich: das Angebot an Giitern wird noch gréfer,
dringender, die Preise fallen noch mehr. So entsteht,
fortwiahrend verscharft, das MiBverhiltnis zwischen
Verdienst und Schulden bzw. Zinsen. Das Geld staut
sich in den Banken und bleibt dem Verkehr ent-
zogen, wo es notwendig wéare: weil es nicht mehr
sicher ist (die Schuldner werden insolvent) und weil
sein Ertrag, der Zins, nicht mehr gesichert ist. Sin-
kende Preise erhdhen zugleich die Kaufkraft des
Geldes. Das Geld wird zur einzig sicheren Kapital-
anlage. Also setzt die Nachfrage nach Bargeld als
Kapitalanlage ein und entzieht der Wirtschaft neuer-
dings das notwendige Tauschmittel- das Geld ver-
schwindet aus der Wirtschaft in die Schrankficher
der Banken, d. h. es ist nun nicht mehr Tauschmittel,

23



sondern Kapitalanlage. Die ganze Wirtschaft hungert
nach Geld: Geldknappheit, Kreditknappheit; aber
sie kann keines bekommen, weil bei sinkenden Prei-
sen die Sicherheit der Ruckzahlung und der Zins-~
zahlung gefihrdet ist.

Das ist die Krise und ihr Mechanismus. So ist
die Deflation, genau wie die Inflation, untrennbar
mit der Versorgung der Wirtschaft durch Geld ver-
bunden. Die «Schrumpfung der Wirtschaft» ist nichts
anderes als eine Schrumpfung dieser Geldversor-
gung. Der Bedarf nach Giitern ist nicht kleiner ge-
worden: aber er kann nicht mehr gedeckt werden,
weil die Nachfrage in der Form der Tauschmittel
nicht mehr ausreicht. Daher ist die Deflation —
Krise genau wie die Inflation eine nationale Sache:
eine Angelegenheit der Prelsblldung zwischen Ware
und warekaufendem Geld, eine Angelegenheit der
Wahrungspolitik: wie soll die Wirtschaft mit Tausch-
mitteln versorgt werden.

Gegeniiber allen méglichen Krisenerklirungen
wire es gut, wenn die maflgebenden Leute die For-
schungen des Internationalen Arbeits-
amtes studieren wiirden (das natiirlich nicht frei-
wirtschaftlich ist); es stellt auf Grund genauer Er-
mittlungen fest: Die Krise ist inbezug aut Entstehung
und Dauer in den einzelnen Staaten verschieden.
Sie ist auch inbezug auf ihre Schirfe verschieden
und immer mit Preissturz verbunden. Das gleiche
Ergebnis zeigt sich durch die Beobachtungen, die
jeder machen konnte: 1926—1929 war unsere Wirt-
schaft im Aufbliithen, U. S. A. besonders stark: pro-
sperity. Zur gleichen Zeit hatten England, Deutsch-
land, Italien u. a. eine schwere Krise. Die sinkenden
Preise schlagen nicht iiber die Grenzen des Wih-
rungsgebietes, so wenig wie die steigenden Preise
der Inflation diese Grenzen {ibersprungen haben.
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Die Preisentwicklung ist immer und {iberall eine
nationale Erschinung, die untrennbar mit der Geld-
versorgung des betreffenden Landes verbunden ist.
Die Preisbildung ist daher in jeder Hinsicht, also bei
Inflation und bei Deflation, immer ein Problem der
nationalen Geldversorgung, ein Problem der Waih-
rungspolitik. Darum gibt es keine internationale
Losung der Krise. Genf hat es versucht: es ding
nicht. Man probierte es mit der Weltwirtschaftskon-
ferenz in London: es ging nicht. Es ging nicht, weil
es nicht gehen kann, Es gibt nur eine nationale
Lésung des Krisenproblems: und diese ist immer ein
Wahrungsproblem, das nur der Staat durch sein
Geldmonopol, seine Geldverwaltung 15sen kann.
Der einzige Eingriff — ein richtiges Geld,

Deflation und Schulden.

Wie die Inflation, so bildet auch die Deflation
einen unerhorten Betrug am ganzen Volke. Man
setzt als selbstverstindlich voraus, daBl der wirt-
schaftliche Gehalt des Frankens, d. h. seine Kauf-
kraft, konstant bleibe. Auf dieser Voraussetzung
beruhen alle Geldvertrige. Aber die Deflation =
Preissenkung vernichtet diese Voraussetzung: die
Kaufkraft, die «Giite» des Frankens wird gréBer,
Da aber die Franken das MaB aller wirtschafitlichen
Giiter und Vertrige, Vermégen, Schulden usw. bil-
den, teilen sie alle sein Schicksal: sie nehmen an
der Aufwertung teil. Nach Feststellung des Bundes-
rates ist die Kaufkraft um 23 Prozent héher. Das
bedeutet, dafl heute die wirtschaftliche Leistung um
23 Prozent groBer sein mufl, um den gleichen Geld-
betrag aufzubringen wie 1929. Darauf beruht das
Elend der Verschuldung, bei Landwirtschaft, Ge-
werbe usw. Es ist mir daher unverstindlich, wie man
von einem weiteren Abbau der Preise und Léhne
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reden kann, ohne zugleich zu sagen, was denn ei-
gentlich mit den Schulden geschehen soll. An diesem
Betrug geht das arbeitende Volk zugrunde. Es gibt
-daher nur ein Mittel, um die Verschuldung bzw. die
Ueberschuldung wieder auszugleichen: die Preise
miissen durch wihrungspolitische MaBinahmen wie-
der gehoben werden, bis das entstandene MiBver-
hiltnis zwischen Verdienst und Schulden beseitigt
ist. Eine andere Losung des Verschuldungsproblems
ist nicht méglich,

Geld als Ma8.

Die Inflation hat das Geld als MaB aller Giiter
verfdlscht: die Zahlen der Schuldvertrige blieben
gleich, der Inhalt wurde ganz anders, die Glaubiger
waren betrogen, ebenso Rentner, Vermégensbesit-
zer. Dasselbe tut die Deflation, die Geldaufwertung:
die Zahlen bleiben gleich, der Inhalt wird verdndert,
erschwert. Alle Inhaber von Sachgiitern sind betro-
gen worden und haben verloren. Wo steckt ihr
Verlust? Er steckt in der erhéhten Kaufkraft des
Geldes. Daher ist es volkswirtschaftlich richtig zu
sagen: die Preissenkung hat die Armen irmer, die
Reichen aber reicher gemacht. Nur trifft der Vor-
wurf nicht die Reichen, sondern den Staat und seine
Geldverwaltung, der diesen Betrug, diese Verfil-
schung des wirtschaftlichen MaBes zulafit.

Aus diesen Erkenntnissen ergibt sich eine posi-
tive Forderung: der Staat, der das Geldmonopol
besitzt, hat dieses Monopol so zu verwalten, daf}
die Kaufkraft des Frankens dauernd gleich bleibt.
Dabei kann dieses Mafl nur aus der Wirtschaft, nur
aus den wirtschaftlichen Giitern selbst entnommen
werden: also aus der Gesamtheit derselben, die um-
gesetzt werden sollen. Dieses MaB ist also eine Be-
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ziehung: die Beziehung zwischen Giitern und Tausch-
mitteln, zwischen Angebot und Nachfrage. Der Aus-
druck dieser Beziehung und damit auch der Aus-
druck fiir die Kaufkraft des Geldes ist der Index.
Denn nur inbezug auf die wirtschaftlichen Giiter im
gesamten hat das Tauschmittel einen Sinn und
Zweck, Also kann die Kaufkraft des Frankens nur
inbezug auf die Giiter bestimmt werden: die Wé&h-
rung ist daher inbezug auf die Gesamtheit der Giiter
stabil zu halten. Das Mittel dazu ergibt sich aus den
bisherigen Erfahrungen und Tatsachen. Geldumlaufs-
vermehrung hebt die Preise, senkt die Kaufkraft,
Geldumlaufsverminderung senkt die Preise, hebt die
Kaufkraft: Also gibt die Bestimmung des Geldum-
laufs das Mittel, um die Kaufkraft des Frankens dau-
ernd gleich zu erhalten, Der Index ist eine technische
Angelegenheit: ob er mathematisch exakt errechnet
werde oder blo8 anndhernd, ist bedeutungslos ge-
geniiber dem Umstand, daB} {iberhaupt ein Mal fiir
den Wert des Frankens aufgestellt werde. Thermo-
meter: grob oder fein.

Aktive Wahrungspolitik.

Damit ist die Aufgabe der staatlichen Wiahrungs-
verwaltung genau umschrieben: Sie darf das Geld
unter keinen Umstinden entwerten lassen. Sie darf
es nicht aufwerten lassen. Denn Entwertung betriigt
alle Vermdgensbesitzer zugunsten der Schuldner
und Sachbesitzer, und Aufwertung betriigt alle Sach-
besitzer und Schuldner zugunsten der Geldbesitzer
und fiithrt durch ihre Preiszertriimmerung zur Krise.
Also muBl die Kaufkraft stabil erhalten werden. Um
dies {iberhaupt durchfiihren zu kénnen — und zwar
nicht als einmalige Tat, sondern als dauernde Hand-
lung, als Verwaltung —, mulB} verhindert werden,
daf} ein Teil der Geldmenge der Wirtschaft entzogen
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werde, Positiv gesagt: die von der Notenbank aus-
fegebene Menge Geld muBl der Wirtschaft tatsich-
ich zur Verfiigung stehen. Das ist das Ziel, das er-
reicht werden mufl. Wie man es erreicht, ist eine
sozusagen technische Sache: wir Freiwirtschafter
schlagen eine Steuer gegen das Hamstern vor =
Freigeld. Aber der bisher gefiihrte Kampi gegen
Freigeld ist lacherlich, weil es sich gar nicht um
diese technische Maflnahme handelt, sondern um
das Ziel, um den Grundsatz: daB die Kaufkraft des
Frankens immer stabil erhalten werden miisse. Das
Geld darf nur Tauschmittel sein, also weder Kapi-
talanlage noch Objekt der Spekulation. Es ist gleich-
giiltig, wie man dieses Ziel erreicht: wenn ein bes-
seres Mittel vorgeschlagen wird als der Umlaufs-
zwang, so verzichten wir auf unser Freigeld. Haupt-
sache ist, daB die Zusammenhinge erkannt und die
Erkenntnisse praktisch verwertet werden. Inflation
und Deflation sind immer Angelegenheiten der staat-
lichen Geldverwaltung. Beide entstehen aus Ver-
inderungen der Geldmenge im Hinblick auf das
Angebot der Wirtschaft. Beide miissen-— als schwe-
re Uebel der Wirtschaft — vermieden werden. Sie
kdnnen nur durch eine aktive, zielbewuBte Wah-
rungspolitik vermieden werden, deren Ziel die Sta-
bilisierung der Kaufkrait des Frankens ist. Ist durch
solche Waihrungspolitik die Zertriimmerung 'der
Preise unméglich geworden, so ist damit auch die
Wirtschaftskrise unméglich geworden. Durch wel-
ches technische Mittel das Ziel erreicht wird, ist
nebensichlich; nach unserer Ueberzeugung ist der
Umlaufszwang oder die fortwihrende Abstempelung
der Noten am einfachsten und wirkungsvollsten.
Daher hat es keinen Sinn, «Freigeld» zu bekimpfien.
Man soll vielmehr die Frage beantworten: nach wel-
chen Richtlinien mufl das Geldmonopol verwaltet
werden, um seine Aufgabe richtig zu erfiillen?
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Goldwahrung.

Die Goldwihrung beruht auf der Ansicht, daB
das Geld gedeckt sein miisse durch einen wertvol-
len Stoff: Gold. Ich will dariiber nicht lange streiten.
Ich habe in der Schrift «Was ist Geld» nachzuweisen
versucht, daB das Geld seinen Wert nur aus dem
Vorhandensein wirtschaftlicher Giiter erhalt. Die
Deckung liegt also nicht hinter dem Geld, sondern
vor ihm auf dem Markte, in Form von Giitern. Aber
ist die Goldwihrung eine natiirliche Wahrung? Man
vergiBt, dafl das Verhaltnis zwischen Gold und Geld
durch bloBe Willkiir staatlich bzw. gesetzlich fest-
gesetzt wurde. Man behauptet, daB der Staat Gold
haben miisse, um Geld zu machen. Wieso hat denn
die deutsche Mark noch ihren Wert, da sie doch
keine Deckung mehr hat? Mit was haben wir denn
das erste Gold bezahlt, da wir ja kein eidenes haben?
Mit was bezahlen wir das viele Gold, das wir heut.e
haben? Wir bezahlen das Gold mit Leistungen! Wir
haben keinen besonderen Hafl auf die Goldwéhrung.
Wir verwerfen sie nur, weil sie einer verniinftigen
Wihrundspolitik im Wege steht. Die Aufhebung der
Goldwahrung bildet keinen Fortschritt. Sie ist eine
rein nedative Mafinahme, um den Weg fiir eine
andere Wihrungspolitik frei zu machen. Wir be-
trachten es auch als sinnlos, in Afrika Gold aus der
Erde zu graben, um es in Bern wieder einzugraben.
Nach unserer Auffassung ist das Geld dazu da, um
in der Wirtschaft umzulanfen und den Umsatz der
Giiter zu ermddlichen. Das Gold war in friiheren
Zeiten als Wiahrungsgrundlade nétig, um eine natiir-
liche Schranke geden willkiirliche und beliebide
Geldvermehrung aufzurichten. Aber heute haben
wir diese Schranke nicht mehr nétig, weil wir die
Natur des Geldes besser kennen. Unsere Schranke
bildet das Gesetz. So gut das Gesetz bestimmen
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kann, daB man aus 1 kg Gold 3444 Franken macht,
ebenso gut kann es bestimmen, daB die Geldverwal-
tung die Kaufkraft des Geldes stabil halten muB.
Unterstellt man die Ausfiihrung dieses Gesetzes der
Kontrolle des Staates, des Parlamentes und des
Volkes, so sind wir vor jedem MiBbrauch, vor jeder
Inflation und jeder Deflation sicher.

Aber wir sind weitherzig: wir lassen die Gold-
deckung bestehen, um #ngstliche Gemiiter zu be-
ruhigen, sofern nur die Hauptsache gemacht wird:
daBl der Franken unter allen Umstinden stabil ge-
halten werde. Aber diese Stabilitit bezieht sich
nicht auf einen einzelnen Stoff, z. B. das Gold, und
auch nicht auf die Wihrung eines andern Staates,
sondern ausschlieBlich auf die Kaufkraft, auf
den wirtschaftlichen Wert und Gehalt des Frankens.
Darum hat die Antwort «wir bleiben bei der Gold-
wihrung» gar keinen positiven Inhalt: sie sagt iiber
das Wesentliche, die Hauptsache beim Gelde, nichts
aus. Diese Antwort sagt bloB8: wir machen aus 1 kg
3444 Franken, Aber was dann dieser Franken der
Wirtschaft gegeniiber ist, das sagt sie nicht.

Und wenn von einem «gesunden Franken» ge-
redet wird, so muB8 doch festgestellt werden, was
denn «gesund» heiBt. Der Franken ist das MaB aller
unserer wirtschaftlichen Giiter und Vermdgen. Die-
ses Mal} ist dann «gesund», wenn es unverinderlich
ist; das ist der Sinn eines MaBes. Der Schweizer-
franken hat von 1914 bis 1920 55.6 Prozent seiner
Kautkraft verloren: er war krank, Der gleiche
Schweizerfranken hat von 1929—1934 an Kaufkraft
23 Prozent, seit 1920 sogar 72 Prozent zugenommen:
er ist krank. Und weil der Franken krank ist, ist
auch die Wirtschaft krank. Genau wie bei der In-
flation: das kranke Geld der Inflation versetzt die
Wirtschaft in Fieber. Das aufgewertete, aus der
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Wirtschaft verschwundene Geld der Deflation ver-
setzt die Wirtschaft in Schrumpfung und Erstarrung.
Da helien keine Subventionen und Notverordnun-
gen. Die einzige Mé&glichkeit, das Uebel zu heilen,
besteht darin, daB man dort eingreift, wo es ent-
standen ist.

Kann man tiberhaupt ohne Goldwihrung leben?
Die Antwort darauf gab die Schweiz von 1914 bis
1929! Das darf nicht vergessen werden. England,
Schweden, 60 weitere Staaten leben ohne Goldwih-
rung. Das Entscheidende am Geld ist eben nicht der
Stoff, sondern die Kraft, die Kaufkraft, und diese
kann durch ein Papier gerade so gut getragen wer-
den wie durch Gold. Die Antwort auf die Frage nach
den Richtlinien der schweizerischen Wahrungspoli-
tik lautet also nicht: wir bleiben beim Gold und
dulden keine Experimente. Sie muBl lauten: die
schweizerische Geldverwaltung hat dafiir zu sorgen,
daB die Kaufkraft, die «Giite» des Schweizerfran-
kens dauernd konstant bleibt.

Aber man sagt: wir brauchen die Goldwéhrung,
um uns vor Inflation zu schiitzen. Hat die Goldwih-
rung dies jemals getan? Sie wurde immer auige-
hoben. Haben England, Schweden usw. jetzt Infla-
tion? Nein. Inflation und Deflation hangen nicht
vom Stoff ab, aus dem das Geld gemacht ist, son-
dern von der Menge, die in der Wirtschaft vorhan-
den ist. Heute kann Goldwihrung sogar eine Ge-
fahr sein. Wir haben ca. 2 Milliarden Gold. Was
geschieht, wenn auch Italien, Frankreich und Hol-
land von der Goldwihrung abgehen? Was geschieht,
wenn sich dieses Gold teilweise entwertet? Wer
wird die Verantwortung fiir diesen mdoglichen Ver-
lust iibernehmen? Wir sollten heute unsern Gold-
schatz anders verwenden. Deckung ist nicht nétig,
aber aus psychologischen Griinden konnte man 500
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Millionen behalten, was geniigt. Weitere 500 Mil-
llonen'sollte man fiir die Uebergangszeit als Devisen-
ausgleichstonds bereithalten, wenn wir den Franken-
kurs senken bzw. senken miissen. Mit dem Rest
von 1 Mxll-iarde sollten Staat und Private, denen das
Gold zu diesem Zwecke (gegen Belastung natiirlich)
gegeben werden sollte, ihre auslindischen Schulden
bezahl.e_n, um zum vollen Kurs zu bezahlen und um
das Risiko einer Goldentwertung abzuschieben, Wir
haben 1916 vor dem Silber der lateinischen Miinz-
union gewarnt, natiirlich umsonst. Ergebnis: Ver-
lust von 120 Millionen. Wir warnen heute vor dem
groflen Goldschatz, natiirlich umsonst. Ergebnis:
Verlust von ??? Aber gerade dieser Goldschatz
zeigt, daB die Nationalbank ihrem eigentlichen
Z.wecke entiremdet worden ist. Ihr Zweck wire
die schwe1zerische Wirtschaft mit Geld zu versor.
gen. Die schweizerische Wirtschaft hat kein Inter-
esse an Banknoten, die gegen Goldabgabe ausgelie-
f?rfc werden und irgendwo im In- oder Ausland un-
tatig liegen. Die schweizerische Wirtschaft hat nur
Intergsse an lebendigem Geld. Solches aber ist Geld
das in der Wirtschaft zirkuliert und dem Volke
Arbeit und Verdienst verschafit. Man wirft uns vor
unsere‘Wirtschaftsauffassung sei Glaubenssache.
Aber cile merkwiirdigste Glaubenssache ist doch die
Goldwa}'lrung, und den Zauber, wie die Kraft des
Goldes in das Papier hineinkriecht und dann doch

i:?ér%()lde verbleibt, hat mir noch kein Mensch er-

Export und Wechselkurs,

Bundesrat SchultheB hat den Ex ort a ii
selstellung entdeckt, Das ist er nichlt), weillsessckhe];lnse
Rang_ordnung der Erwerbszweige gibt. Die einzige
Schliisselstellung der Wirtschaft ist die Geldverwal-
tung. Aber Export ist, wie Landwirtschaft, Gewerbe

32

usw. ein Sorgenkind. Seine Schwierigkeiten: ‘er ver-
liert die auslindischen Absatzgebiete, kann nicht
mehr konkurrieren. Die Herstellungskosten sind zu
hoch, die Zélle, Einfuhrbeschriankungen usw. hindern
ihn. Darum sagt Bundesrat Schulthefl: wir miissen
uns anpassen, die Léhne und Preise und Mieten
senken, um die Produktionskosten zu senken. Bun-
desrat Schulthefl hat meine Frage, an was anpassen,
beantwortet: an die «Verhiltnisse», an das «Be-
diirfnis». Aber das ist keine Antwort; an welche
Verhiltnisse, an welches Bediirfnis? Ich will meiner-
seits bei dieser ernsten Sache keine Deflationswitze
tiber «tuberkuléses Geld» machen wie Bundesrat
Schulthel, die sehr billig sind, aber der Qualitit
entsprechend. Ich ké&nnte ja fragen: wer denn fiir
das tuberkuldse Geld der Volksbank, der Deutsch-
land-Milliarden verantwortlich sei? Wir Freiwirt-
schafter nicht. Bei Zb6llen, Einfuhrverboten usw. ist
festzustellen: wir machen sie selber auch, k&énnen
also nicht verlangen, dafl sich die andern Staaten
uns gegdeniiber anders auffiihren als wir selbst. Sie
sind immer eine Folge der Dellation, der sinkenden
Preise: Bei sinkenden Preisen verlangt man Schutz
des Staates. Der Staat mufl vor der Konkurrenz des
Auslandes schiitzen, weil er das am besten kann,
weil er den eigenen Volksgenossen die Konkurrenz
nicht verbieten kann' also Erschwerung der Einfuhr
von Waren, Erschwerung der Einreise von Arbeits-
kriften. Schutzzollpolitik usw. ist immer eine Folge
sinkender Preise im Inland. Sodann eine Feststel-
lung: 1929 waren unsere Preise hoch, viel hdher als
heute. Auch die Léhne waren héher. Trotzdem
blithte der Export. Seit 1930 haben wir die Senkung
der Preise. sind also «billigers. Trotzdem: fortwah-
rende Abnahme des Exportes. Das sind Tatsachen,
und Tatsachen sollte man gelten lassen. Ferner: es
gibt keinen generellen Export, immer nur konkre-
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ten Export vom Ausfubrland in das Einfuhrland,
Dieser konkrete Export untersteht nicht irgendwel-
chen «Weltwirtschaftbedingungen», sondern den sehr
konkreten Wirtschaftsbedingungen des Export- und
des Abnahmelandes. Also ist schon aus diesem
GEuqde eine generelle «Exportpolitik» gar nicht
méglich. Es gibt z. B. Staaten, die durch die Defla-
tion (dhnlich wie bei uns) derart verarmt sind, daB
sie als groe Abnehmer vorliufig nicht mehr. in Frage
kommen: z. B. Oesterreich. Es ist maglich, den Ex-
port nach einem solchen Staate zu férdern. Andere
S'taaten wéren reich genug, von uns zu kaufen; aber
sie tun es nicht oder ungeniigend, weil wir «zu teuer
51£1d». Warum sind wir zu teuer? Wegen zu hohen
L_ohnen? In den meisten Industrien ist es iiberhaupt
nicht mehr méglich, die Léhne noch weiter zu sen-
ken. Auch die Preise kénnen nicht weiter gesenkt
werden, wenn das MiBverhiltnis zwischen Verdienst
und Schulden nicht noch schlimmer werden soll, Wir
h:iben ja, um es noch einmal zu sagen, 1929 hihere
Lohr_le und héhere Preise bezahlt und trotzdem ex-
portieren kdnnen. Wo liegt also der Fehler? Export
ist Verkauf an einen Kiufer, der unter fremder Wih-
rung steht. Das hat Bundesrat Schulthe8 in Aarau
zwar verdessen, aber gerade das ist das Entschei-
d_gnd_e. Jede schweizerische Rechnung muB vom aus-
lindischen Kiufer in seine Wihrung umgerechnet
werden. MaBigebend ist nicht die Hohe der schwei-
zer:scheq Rechnung in der betreffenden auslindi-
schen Wihrung, MaBgebend ist vor illen Dingen der
We.chselkurs. Dabei macht es keinen Unter-
SChle(!, ob der Auslinder eine schweizerische Rech-
nung im Ausland bezahle, oder ob er Franken kaufen
will, um in die Schweiz zu kommen. Die Hotellerie
ist daher inbezug auf die auslindischen Giste tat-
sichlich auch eine Exportindustrie.

Wie entsteht der Wechselkurs, also der Preis des
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Schweizerfrankens fiir den Auslinder? Das ist heute
nicht ganz einfach zu sagen, weil das friihere nor-
male Spiel von Angebot und Nachifrage weitgehend
durch Devisenvorschriften und andere handelspoliti-
sche Maflnahmen gestort wird. Auch die merkwiir-
digen Wahrungsmanipulationen anerkannter Fach-
leute wie Schacht, die auch bei uns als Wiahrungs-
fachleute hohes Ansehen genieflen, tragen nicht ge-
rade zur Normalisierung der Dinge bei. Immerhin:
Grundlage des Wechselkurses bildet zunichst die In- -
landkaufkraft. Ein Geld, dessen Kaufkraft im Inland
gering ist, wird auch vom Ausland gering bezahlt.
Umgekehrt: ein Geld mit grofler Inlandkaufkraft er-
zielt auch einen entsprechenden Preis im Wechsel-
kurs. Auf dieser allgemeinen Grundlage bildet sich
sodann das Spiel von Angebot und Nachfrage, haupt-
sichlich an Handelswechseln. Haben wir groBe Gut-
haben im Ausland, so wird die Nachfrage nach
Schweizerwechseln groB- der Kurs steigt. Haben wir
groBe Schulden im Ausland, so wird unsere Nach-
frage nach Auslandswechseln groB: unser Kurs fillt,
der Auslandskurs steigt. Das spielt in normalen Ver-
hiltnissen tdglich und leicht: grole Unterschiede
gleichen sich fast automatisch durch entsprechende
Warenverkidufe aus. Unter Umstinden werden Dif-
ferenzen auch durch Gold ausgeglichen. Aber zu die-
sem sozusagen normalen Spiel der Wihrungen
kommt — Ahnlich wie bei der Inflation, nur umge-
kehrt — in der Deflation ein weiterer Faktor: Die
Senkung der Preise erh6ht die Kaufkraft, den wirt-
schaftlichen Gehalt des Frankens: der Kurs steigt.
Bei andauernder Senkung rechnet man mit einer
andauernden Erh8hung der Kaufkraft: diese erwar-
tete Erhohung wird im Wechselkurs eskomptiert,
shnlich wie seinerzeit umgekehrt die erwartete wei-
tere Entwertung der Mark eskomptiert wurde. Poli-
tische Erschiitterungen, Kapitalflucht, Unsicherheit
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in der Wihrungsfrage fiihren Auslinder dazu, in eine
«sichere Wahrung» zu fliichten: die Nachfrage wird
groBer und hebt den Kurs. Verkiinden die Staats-
méinner der betreffenden Wihrung, daB sie in alle
Ewigkeit beim Golde bleiben und an der Wihrung
nichts dndern werden, so erhilt man die Ehre,
«Vertrauter und Bankier» aller dieser Leute zu wer-
den der Kurs steigt. Mit anderen Worten: das
Tauschmittel Geld, das den Giiteraustausch.in der
Wirtschaft besorgen sollte, wird zum Objekt der
Kapitalflucht; es wird zur gehamsterten Ware.
Je groBer die Nachirage nach dieser Hamsterware
wird, umso héher steigt deren Preis: der Wechsel-
kurs. Dieser unnatiirlichen Preis-, d. h. Wechselkurs-
steigerung setzt der Mechanismus der Goldwihrung
nur einen ungeniigenden Widerstand entdegen. Da-
her entsteht eine Diskrepanz zwischen Inlandkaui-
kraft und Wechselkurs: der letztere ist héher, als
dies der Inlandkaufkraft entsprechen wiirde. Man
kauft z. B. heute in England fiir 1 engl. Pfund mehr
als hier fiir 155 Fr. Das ¢ilt auch fiir Deutschland:
die Kaufkraft von 80 Reichsmark in Deutschland ist
groBer als von 100 Fr. hier.

Zu diesem undeniigenden Widerstand kommt
noch der weitere Umstand. daB der Goldpreis
_se]ber-nicht unveridnderlich ist. Er ist z. B.
in den letzten Jahren gestiegen. Daraus ergibt sich
fiir eine Wahrung, die an das Gold gebunden ist, die
Folge, daB sich die Diskrepanz zwischen Inlandkauf-
kraft und Wechselkurs noch mehr verschirft. Da
diese Verschirfung durch allsemeinen Preiszerfall
zutage tritt, begegnet man ihr durch Schutzzdlle,
FEinfuhrsperren usw. Aber auch diese Mittel sind un-
genligend, um die Diskrepanz auszugleichen. Aus
diesen Griinden, die keineswegs als «natiirliche» be-
zeichnet werden ko6nnen, entsteht der zu hohe
Wechselkurs. Dieser Wechselkurs ist es, der
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uns von den Auslandsmirkten abriegelt. Nicht die
hohen Léhne und die hohen Lebenskosten etc. ma-
chen unsere Exportwaren f{iir den Auslinder zu
teuer, sondern der zu hohe Wechselkurs, durch den
jede schweizerische Rechnung umgerechnet wird.
Ich will einige Angaben dariiber machen, wobei wir
das Jahr 1928 als Stichjahr oder Ausgangsjahr an-
nehmen. Die Grundlage der Berechnung bildet die
Kaufkraftparitat gemaf3 dem Landesindex, Dabei sind
selbstverstandlich die Bewegungen der beiden In-
dices — also desjenigen der Schweiz und desjenigen
des andern Wihrungslandes — beriicksichtigt. Eine
nicht sehr bedeutende Fehlerquelle liegt blof} darin,
daB die versuchte Ausgleichung durch die Zélle
nicht beriicksichtigt ist. Wir fragen also: wie miillte
der Wechselkurs des Schweizerfrankens nach der
Paritat der Inlandkaufkralt stehen und wie steht er
tatsichlich? Mit andern Worten: ich will zahlen-
mifig begriinden, wieso ich dazu komme, in Ziff. 3
meines Postulats eine Senkung des Wechselkurses
mindestens inbezug auf Pfund und Dollar zu ver-
langen. Man kdnnte sich — ohne freiwirtschaftliche
und wihrungspolitische Hintergedanken — die
Frage stellen, ob es vom Standpunkt der Schweiz
als Exportland aus klug war, aut den Wiahrungsan-
schlul der weltumspannenden Staaten England und
Vereinigte Staaten zu verzichten und sich dafiir den
paar bescheidenen Goldblocklindern anzuschlieflen,
die sich samt und sonders in Krampfen winden und
letzten Endes die Goldwiahrung doch nicht zu hal-
ten vermdgen. Man hat hier aus einer mindestens
umstrittenen wahrungspolitischen ldee ein Ideal ge-
macht, an dem wir offensichtlich wirtschaitlich zu-
%{/unde gehen. Der Vergleich der tatsichlichen

echselkurse mit den Wechselkursen, wie sie auf
Grund der Kaulkraftparitat sein sollten, zeigt fol-
gendes Bild:
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Eagl. Schweiz. Schweir. Stand des Plusd Storling- Welchar Kurs
fodax- Index- lodexzahl schwsiz. i~ Kursi. d. Sehweiz: batle der
zahi abl ia °fo dor dexes gemes-  Jakrosdureh- Kaufkraft-
sagl. son am engl.: schaitt Paritat ont-
England Paritdt voa sproshen
1320 = 10 Basis 1928
1926 148 145 97,973 94,778 25,152 23,946
1927 142 142 100 96,739 25,237 23,441
1928 140 145 103,371 100 25,265 25,265

1929 137 141 102,910 99,554 25,190 25,152
1930 120 126 105,000 101,576 25,084 25,663
1931 104 110 105,769 102,320 23,346 25,851
1932 102 86 94,118 91,049 18,035 23,004
1933 101 91 90,009 87,074 17,130 22,000
1934 104 89 85,577 82,973 15,50 20,963

U. S A gemessen am

Amerik. amerik, Dollar-Kurs

1926 143 145 101,399 97,204 5,176 5,046
1927 137 142 103,650 99,362 5,191 5,159
1928 139 145 104,316 100 5,192 5,192

1929 137 141 102,920 98,662 5,186 5,123
1930 124 126 101,613 97,409 5,159 5,057

1931 105 110 100,427 100,427 5,153 5,214
1932 93 96 103,226 98,955 5131 5,138
1633 95 91 95,789 91,826 4,130 4,768
1934 107 89 83,178 -+ 179,737 3,10 4,140

Ich habe die Berechnungen nicht selber gemacht,
sondern verdanke sie dem Freiwirtschafter Herrn
Miiller-Merminod in Basel, an den Sie sich in Wech-
selkursfragen vertrauensvoll wenden kénnen, sofern
Sie diese Dinge nicht als Phantasterei abtun wollen.
Ich greife aus den verschiedenen Kursen nur die-
jenigen auf Pfund und Dollar heraus: Pfund: Kurs
1934 15,50, Kurs auf Kaufkraftparitit 20,96. Dollar:
1934 3,10. Das bedeutet: der Kurs Pfund : Franken
und derjenige Dollar : Franken ist gut 30 Prozent
tiefer, als er gemafBl der tatsichlichen Kaufkraft der
Wihrungen sein sollte. Vom Franken aus betrachtet:
sein Kurs gegeniiber diesen beiden Weltwihrungen
ist etwa 30 Prozent zu hoch! Das ist das entschei-
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dende Hindernis fiir unsere Exportindustrie und fiir
unsere Hotellerie. Und nun machen Sie ruhig den
Versuch, dieses Hindernis durch einen weiteren Ab-
bau der Preise und Léhne um 20—30 Prozent zu
iberspringen. Ich will Ihnen sagen, was Sie dabei
erreichen: Sie werden das Ziel, die Forderung des
Exportes, nicht erreichen., Sie werden das MiBlver-
hiltnis zwischen Verdienst und Schulden im Inland
vergroBern. Sie treiben das arbeitende Volk in die
Katastrophe und in die Revolution, genau wie Herr
Schulthel} dies richtig gesagt hat. Es steht Ihnen
auch vollstindig frei, alle diese Ausfiihrungen als
Phantasterei oder als Kreuzung zwischen Phantasie
und Dilettantismus abzutun: die Wirklichkeit hat
uns bis jetzt recht gegeben und wird uns weiterhin
recht geben. Aus diesen Feststellungen ergibt sich
zwingend die Forderung, wie sie Ziff. 3 meines Po-
stulates enthdlt: Der zu hohe Wechselkurs des
Frankens muBl gesenkt werden, nicht planlos, son-
dern nach einem bestimmten Ziel. Wenn Sie nicht
wissen, wie man das macht, so kdnnen Sie die
Herren Kollegen von England oder Amerika fragen.
Vermutlich wird man lhnen nichstens auch in Rom
sagen kénnen, wie man den Wechselkurs herunter-
bringt.

Nun geht das bekannte Geschrei los: die Wah-
rung ist in Gefahr, der Franken rutscht, wir haben
Inflation und Entwertung. Dal Leute, die in diesen
Fragen nicht sonderlich zuhause sind, so reden, kann
ich verstehen. Nur wire es besser, wenn sie iiber-
haupt schweigen oder dann mindestens vorher die
Tatsachen priifen wiirden. Tatsache ist, daB in Eng-
land, Schweden, Norwegen und Dinemark keine
Inflation, keine Entwertung des Geldes eingetreten
ist. Tatsache ist, daBl besonders die Englinder im-
mer noch gesund und munter sind, sodaBl sogar die
«Neue Ziircher Zeitung» Berichte verdffentlicht, die
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einem den Mund wisserig machen. Der Franken
kann nicht rutschen, solange die verantwortliche
Leitung der Notenbank ihn nicht rutschen laBt. Ist
sie dazu nicht imstande, so ist sie eben ihrer Aui-
gabe nicht gewachsen. Eine gewisse Gefahr, die wir
nicht iibertreiben wollen, liegt allerdings in der
Méglichkeit, daB die gehamsterten 700 Millionen
Flbtzlich auf dem Markt erscheinen und uns eine
nflation um 100 Prozent verursachen. Auf diese
Gefahr haben wir Freiwirtschafter allein schon vor
Jahren hingewiesen. Aber wir haben die Méglich-
keit, ihr ohne weiteres zu begegnen: indem wir
diese drohenden Noten durch Gold einlésen und
damit das lastige Metall los werden. Dies kann ein-
treten, aber es mufl nicht, so wenig wie in England
oder Schweden. Wer um den Franken Angst hat,
wenn wir den Wechselkurs senken, der kennt den
Unterschied nicht zwischen Wechselkurs und In-
landkaufkraft. Inlandkaufkraft ist, wie der Name
sagt, die Kaufkraft des Frankens inbezug auf die
Gesamtheit aller angebotenen Giiter. Der Wechsel-
kurs ist der Preis unseres Frankens fiir den Aus-
linder. Ob wir diesen Preis heben oder senken,
braucht auf die Kaufkraft keinen Einflufl zu haben.
Denn nicht der Abgang von der Goldwihrung, son-
dern die Vermehrung oder Verminderung des um-
laufenden Geldes im Verhiltnis zum Warenangebot
bestimmt die Kaufkraft desselben.

Wie aber steht es mit unsern Schulden im
Ausland? Auch da werden die schrecklichsten
Dinge erzahlt. Unsere Auslandsguthaben werden
entwertet, wir miissen unsere Rohstoffe im Ausland
teurer bezahlen. Ein guter Mann hat sogar schon
ausdgerechnet, dafl das 320 Millionen ausmacht. Wie
steht es damit? Zunichst ist ganz klar, daB3 diejeni-
gen Inlander, die im Augenblick der Kurssenkung
Schulden im Ausland haben, geschidigt wiirden.
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Daran ist kein Zweifel. Es wiirde der umgekehrte
Fall von dem eintreten, den wir schon erlebt haben:
als unsere Exporteure einen Verlust an ihren Pfund-
guthaben erlitten. Aber wir kdnnen diese Verluste
vermeiden, indem wir diesen Schuldnern aus dem
GoldiiberfluB Gold zur Verfiigung stellen, um ihre
Schulden zu bezahlen. Dabei verliert niemand, weil
ja die Belastung in Franken erfolgt. Wieso aber
unsere Glidubiger von Auslandsforderungen gesch%i-
digt werden sollen, ist nicht einzusehen. Haben sie
Forderungen in auslindischer Wihrung, so machen
sie durch die Kurssenkung ein gutes Geschaft. Haben
sie Auslandsforderungen in Schweizerfranken, so
erhalten sie ihre Franken, auf die sie Anspruch
haben. Ob der Schuldner billiger oder teurer zu
diesen Franken kommt, kann ihnen gleichgiiltig sein.

Ernsthafter ist die Angst, wir miilten unsere
Rohstoffe im Ausland teurer bezahlen. Ich begreife

“allerdings diese Angst nicht recht, nachdem uns

Herr SchultheB gestern erklart hat: wir belasten
den ganzen Import bereits durchschnittlich mit etwa
20 Prozent. Es ist doch merkwiirdig: immer heifit
es, wir sollten keine billigen Waren hereinlassen.
Darum belasten wir sie mit Zéllen, oder sperren sie
ganz aus. Sobald man aber vom Wechselkurs redet,
jammern die gleichen Leute: wir lassen uns die
Auslandswaren nicht verteuern! Einverstan-
den; aber warum verteuern wir sie denn
mit Z8llen? Wir hitten also schon mit dieser
Zollbelastung ein Mittel in der Hand, um die ge-
fiirchtete Verteuerung auszugleichen. Wir brauchten
nur diese Belastung aufzuheben oder deren Ertrag
fiir diejenigen Rohstoife zu verwenden, di'e wir bil-
lig haben miissen. Aber nicht einmal diese Maf-
nahme ist notwendig. Eine einfache Rechnung hétte
jeden von dieser Angst geheilt:
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Heute, also vor der Wechselkurssenkung

Schweizer kauft in Frankreich fiir 250 franzodsische
Franken Rohmaterial und bezahlt

beim Kurs 20 50.— Schw.-Fr.
Arbeitslghne 50,—

andere Unkosten, event. Gewinn  50.—
Schweizer Rechnung 150.— Fr.

Verkauf der fertigen Ware nach Frankreich: der
Franzose braucht, beim Kurse 20, 750 franzésische
Franken, um diese Ware zu kaufen.

Rechnung nach Kurssenkung um 209

Schweizer kauft fiir 250 franzdsische Franken
Kurs 24 60.— Schw.-Fr.
Arbeitsléhne 50.—
andere Unkosten 50 Fr. wie

friiher 4 /s Regie von wei-

teren 10 Fr. 52—

Schweizer Rechnung 162.— Fr.

Beim gesenkten Kurse 24 braucht der Franzose
675 franzésische Franken statt 750 franzésische
Franken, um die gleiche Schweizerware zu kaufen.
Der Schweizer kann also noch einen Gewinn darauf-
schlagen und trotzdem billiger liefern. Man sollte
bei solchen Dingen eben nicht nur die Ausgaben
betrachten, sondern auch die Einnahmen, d. h. man
sollte volkswirtschaftlich, dynamisch denken. Ob
tibrigens Ausldnder mit abgewerteter Wiahrung noch
bei uns kaufen, zeigt am besten unsere Ausfuhr nach
England und U.S. A. Aber wenn nun alle das ma-
chen, stellt sich die Frage: hebt sich die Wirkung
nicht auf, sodaB der ganze Zauber nutzlos wird?
Wenn alle das machen, so bedeutet dies, daB3 das
natiirliche Spiel des Wechselkurses wieder einsetzen
kann, wie wir es vor der Krise hatten. Ob das ein
Vorteil sei oder nicht, mag jeder selbst entscheiden.
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Es ist aber klar, daBB diese notwendigen MaBnahmen
sinnlos werden, wenn nachher wieder die gleichen
wiahrungspolitischen Fehler gemacht werden, die
zur heutigen Lage gefiihrt haben. Wie die Deflation
oder Inflation, so kann man auch Fehlentwicklungen
der Wechselkurse nur durch wihrungspolitische
MaBnahmen korrigieren. Das Ziel aber ist immer
dies, daB solche Korrekturen nicht mehr notwendig
werden. Dieses Ziel kann nur durch aktive Wih-
rungspolitik, die die Kaufkraft des Frankens kon-
stant erhilt, erreicht werden. Man braucht uns da-
her die Fehler oder Unklarheiten, die bis jetzt in
Ensland, U.S. A. und anderswo gemacht wurden,
nicht unter die Nase zu halten. Wir kennen sie bes-
ser als unsere Gegner. Ich habe bereits erklirt: die
blofle Aufgabe der Goldwahrung ist eine rein nega-
tive MaBnahme, die positiv noch gar nichts iiber die
Wihrungspolitik aussagt. Diese negative Maflnahme
erhilt erst dann einen Sinn, wenn sie positiv erginzt
wird. Diese positive Ergdnzung kann aber wiederum
nur darin bestehen, daB jeder Staat seine Wihrung
inbezug auf die Kautkraft stabil hialt. Dadurch bringt
er nicht allein die Inlandwirtschaft zum Bliihen, son-
dern erwirkt auch einen stabilen Wechselkurs ge-
gemiiber allen denjenigen Wihrungen, die ebenfalls
stabil sind.

Voriibergehende MaBnahmen.
Wir diirfen die Kaufkraft des Geldes nicht auf

dem heutigen Preisstand stabilisieren. Denn sonst
bleibt das durch vier Deflationsjahre hervorgerufene
MiBverhiltnis zwischen Einkommen und Schulden
bestehen, sodaB einisge Generationen an diesen
Schulden verbluten werden. Wir miissen daher vor-
her als voriibergdehende MaBnahme die Preise ziel-
bewufit und langsam ansteigen lassen. Diese Ma@-
nahme kann nur durch aktive Wihrungspolitik
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durchgefiihrt werden. Die heute ausgegebenen No-
ten miissen zuriickgerufen und durch andere ersetzt
werden, Zugleich ist zu erkliren, dafl die Periode
der Preissenkung endgiiltis abgeschlossen sei. Schon
dies allein wird eine Belebung der Wirtschaft her-
vorrufen. Sodann ist durch planmiBige Notenaus-
gabe anhand des GroBhandelsindex eine allmihliche
Steigerung der Preise herbeizufithren. Das AusmaB
dieser Preissteigerung soll aus praktischen Griinden
nicht zum vornherein pedantisch festgestellt werden.
Es geniigt, wenn eine obere Grenze festgelegt wird,
Ich habe als obere Grenze eine Steidgerung verlangt,
bis der Kleinhandelsindex zum Steigen kommt und
die Landwirtschaft ohne Staatsunterstiitzung be-
stechen kann. Aber in der Praxis wird es kaum not-
wendig sein, die Deflation von 1930—1934 ganzlich
zu korrigieren; denn die anziehenden Preise werden
sehr rasch giinstig auf die gesamte Wirtschaft ein-
wirken, deren Zustand ja fortwihrend beobachtet
wird. Erweist sich eine weitere Steigerung nicht
mehr als notwendig, so wird auf der dannzumaligen
Preislage endgiiltig stabilisiert. Die Einzelpreise
werden, wie dies immer war, dem Spiel von Angde-
bot und Nachifrage iiberlassen. Der Durchschnitts-
preis aller Waren, und damit auch die Kaufkraft des
Geldes, bleibt dauernd stabilisiert. Diese zielbe-
wullte Wihrungspolitik kann, sofern das Hamstern
des Geldes unméglich gemacht wird, weder durch
das Ausland noch durch die Spekulation durchkreust
werden. Die Preise des Auslandes werden, wie dies
immer geschah, durch den Wechselkurs umderech-
net. Sie kénnen wohl zu Schwankungen der Einzel-
preise fiihren, wie dies ebenfalls immer geschah,
niemals aber eine Hebung oder Senkung des allge-
meinen Preisstandes bewirken. Die willkiirliche
Vermehrung oder Verminderung von Tauschmitteln
durch die Spekulation wird fortwihrend durch ent-
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sprechende GegenmafBlnahmen der Notenbank aus-
geglichen und zudem durch irgendeine Form des
Umlauiszwanges unméglich gemacht. In welcher
Form dieser Umlaufszwang durchgefiihrt wird, ist
eine Frage der Technik. Freigeld ist in dieser Hin-
sicht nur ein Vorschlag. Diese zielbewuBlte Preis-
steigerung und die damit selbstverstindlich verbun-
dene Senkung der Kaufkraft des Geldes kann auch
den Geldbesitzern,” Vermdgensinhabern usw. ohne
weiteres zugemutet werden, weil sie ja in den vier
Deflationsjahren ohne ihr Zutun einen Zuwachs an
Kautkraft erhalten haben, der aut Kosten der Sach-
besitzer stattfand und gerade die Ursache ihrer
Ueberschuldung war. Es erleidet also niemand we-
der rechtlich noch moralisch ein Unrecht durch
diese voriibergehende Preissteigerung. Wohl aber
erfihrt die Wirtschaft durch sie sofort eine starke
Belebung, die anhilt, weil man nun endlich wieder
kalkulieren und ohne Verlust produzieren und ver-
kaufen kann.

Eine weitere vorsorgliche Maflnahme ist gegen-
iiber der Bodenspekulation notwendig. Sobal_d
die Preise der Sachgiiter anziehen, wird sich die
Spekulation dem Grund und Boden zuwenden. Dar-
aus entsteht die Gefahr, dafl bei Neuerwerbungen
der Ausgleich zwischen Preisen und Schulden, der
durch die Preishebung bewirkt wird, durch speku-
lative Ueberzahlungen hintertrieben wird. Dagegen
miissen im Interesse der schweizerischen Landwirt-
schaft und der Mieter vorsorgliche MaBnahmen ge-
troffen werden. Diese konnen darin bestehen, dal3
alle Liegenschaftskiufe der Genehmigung einer lo-
kalen Kontrollkommission unterstellt werden. Sie
kénnen auch darin bestehen, dafl den Gemeinden und
oifentlich-rechtlichen Kérperschaften ein gesetz-
liches Vorkaufsrecht an den zum Verkauf
gelangenden Liegenschaften eingeraumt wird. Diese
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Mafinahmen sind solange durchzufithren, bis ein
Bundesgesetz iiberhaupt Ordnung im schweizeri-
schen Bodenrecht schaffen wird.

Schlufl.

Damit bin ich zu Ende gekommen. Sie sind vor-
aussichtlich enttiuscht. Sie erwarteten ein Zauber-
mittel gegen die Wirtschaftskrise, das man mit einem
billigen Witz abtun konnte. Statt dessen hérten Sie
wirtschaftliche Theorien, die keineswegs ganz leicht
sind. Sie begreifen vielleicht auch, warum die ge-
radezu fanatische Bekampfung der Freiwirtschaft
b.15 jetzt wirkungslos war. Sie richtete sich falsch-
115:herweise gegen das Schwundgeld, also gegen
eine rein technische Mafinahme zur Erreichung
eines bestimmten Zweckes, Die grundlegenden Ge-
danken aber sind bis heute nicht widerlegt und kén-
nen nicht widerlegt werden. Sie gipfeln in dem
Satze, daB die staatliche Wahrungsver-
waltung den entscheidenden EinfluBl auf
die allgemeine Preisbildung ausiiben
kan_n und daBl damit dem Staate ein Mit-
telin die Hand gegeben ist, sein Volk vor
Krise wie vor Geldentwertung zu be-
wahren.

Dieses Problem der Wihrung ist heute das Zen-
tralproblem der ganzen Welt. Es beherrschte die
Weitkonferenzen von Genf, Lausanne und London,
ohne eine Lésung zu finden. Eine internationale
Losung kann auch nicht gefunden werden, weil das
Geldwesen ein Monopol des einzelnen Staates ist
und fiir sein Gebiet nur von diesem geordnet wer-
den kann. Die Ordnung im staatlichen Geldwesen
ist die notwendige Voraussetzung fiir die Ordnung
im internationalen Geldwesen und damit auch fiir
die Ordnung in der ganzen Weltwirtschaft, Jeder
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Staat ist durch die Waren mit der ganzen Welt ver-
flochten. Die Waren sind ihrer Natur nach inter-
national. Aber das Geld ist seiner Natur nach natio-
nal. Und wenn dieses Geld nicht richtig funktioniert,
so geschieht das, was wir heute erleben: Man ver-
sucht kiinstlich das Geld international zu machen
und auf einzelne Wechselkurse festzulegen, und
nationalisiert dafiir die Waren, Der richtide Weg
verlauft umgekehrt: das Geld muB national in Ord-
nung gebracht werden, dann wird es auch wieder
moglich sein, den Waren ihren internationalen Cha-
rakter zu lassen.

Die Waihrungsmallnahmen in England, U.S. A,
usw. beruhen auf der richtigen Erkenntnis, daB} das
Geldwesen das Zentralproblem der Wirtschait, ihre
Schlfisselstellung ist. Aus dieser Erkenntnis wurden
praktische Versuche gemacht. Es sind blof Ver-
suche, keine zielsicheren abgeklirten Malnahmen.
Aber solche Versuche sind immerhin besser und
verraten eine groflere geistige Beweglichkeit als das
Verharren in alten Ansichten, deren Unrichtigkeit
sich durch furchtbare Folgen in der Wirtschaft
sclbst zeigt. Wir haben keinen Grund, iiber solche
Versuche selbstgerecht zu spotten. Der Zustand un-
serer eigenen Wirtschaft sollte uns bescheiden ma-
chen und davon iiberzeugen, dafl auch wir noch
mancherlei lernen miissen. Ob die eidgenéssischen
Rite diese Probleme endlich aufgreifen und sach-
lich behandeln werden oder nicht, bleibt sich gleich.
Die Entwicklung geht trotzdem ihren Weg. Und
was heute nicht freiwillig geschieht, das wird mor-
gen unter Druck und Zwang geschehen miissen: der
Druck der Wirtschaftsnot wird so stark
werden, daf3 Sie trotz allem auch das verfemte Pro-
blem der Freiwirtschaft aufgreifen miissen. Gleicher-
weise wird auch der Druck unserer Volks-
bewegung immer stirker werden. Sie kénnen der
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Behandlung dieser Wihrungsfragen nicht e

: : nt !
Sie haben nur die Wahl, ob Si§ sie freiwilligge:c?:r
gezwungen vornehmen wollen. Jedenfalls steht das
Eine fgst: mit uns zusammen haben weite Kreise des
Schweizervolkes nicht im Sinn, das Wohl des gan-
zen V_olkeg dem Irrglauben an die Goldwihrung und
an die Rlchflgkeit des chronischen Abbaues zu
opfern. Sie kénnen diese Auseinandersetzungen ver~
bieten; aber es wird nichts niitzen. Aus dem Volke
selbst und aus dem Ausland wird dieses Problem
immer w1edgr aufgeworfen werden, bis es gelost ist
Denn ng'wn' die Volkswirtschaft des 20, Jahrhun-
derEs mit 1h§er wundervollen Technik und ihren un-
erhorten' Leistungen und Méglichkeiten fiir alle Zu-
kunft einem Tauschmittel ausliefern werden, das

schon Jahrhundert
Sie kaum glaub:;,e mangelhaft war, das werden
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Die Antwort an Bundesrat Meyer

{(Besorgt von der Geschiiftsstelle des Schweizer
Freiwirtschaltsbundes, Bern.)

Die Presse, die die Begriindung des Postulats
Sonderegger im Stinderat vollstindig unterdriickte,
hat ausfiihrlich {iber die Rede von Bundesrat Meyer
berichtet; in der «Neuen Ziircher Zeitung» (Nr. 2321
vom 20, Dez. 1934) und im «Bund» ist sie sogar wort-
lich abgedruckt worden, am gleichen Tag, an dem
sie in Bern gehalten wurde; die Antwort ist also ver-
faBt worden, bevor die Begriindung des Postulats
angehdrt worden ist!

Kein Wunder, daBl Bundesrat Meyer gar nicht
auf die Begriindung des Postulats von Dr. H. K. Son-
deregger eingetreten ist, sondern daneben vorbei-
sprach.

Aber seine «Antwort» ist nicht bloB keine Ant-
wort, sondern sie enthilt eine Reihe sachlicher
Irrtimer, die wir im folgenden aufzeigen miis-
sen, da eine Presseagentur, die Schweizerische Mit-
telpresse, neben den «groflen» Zeitungen diese Irr-
tiimer mit Fleil in alle kleinen Landbldtter hinein-
gebracht und verbreitet hat.

Ist die Ieste Kaulkrait des Geldes wirklich
«ein Experiment»?

Bundesrat Meyer nennt die von den Freiwirt-
schaftern vorgeschlagene Verbesserung unserer
‘Wihrungsverhaltnisse ein «Experiment». Mit die-
sem Ausdruck driickt er den Vorschligen und dem
Ziele der Freiwirtschafter gegeniiber eine Gering-
‘schiatzung aus, die befremdend wirkt, da der Bun-
desrat selber 1924 die gleichen Grundsitze
vertreten hat, ja damals sogar durchblicken lieB,
.daB er den von den Geld- und Wihrungsreformern
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beschrittenen Weg schon geprii i
Weg priift und selbe -
Issclglagen beabsichtigt habe, Er schrieb damalrs ?:ilez}llle
eilage zum I'_Iandelsamtsblatt vom 6. Juni 1925}):
«Dag 'Zl_el jeder ernsthaften Wéihrungs-'
pplllt_l'k st seit mehr als einem Jahrhundert die
S'tab111s1erung der Kaufkraft des Geldes, der inlin-
dischen sowohl wie der auslindischen gewesen.»

Was sagen andere, nicht mij ichti
: ; mindergewichtige Zeu-
gen zu diesem, unserem Ziel? Wir lasse§ ein?ge
unter hunderten folgen, die alle dasselbe sagen:

Ricardo, einer d ;
Volkswirtscba’fter: SSes bekangtesten englischen

Eine Wihrung ist dann als 1k
traghten, wenn die Kaufkra‘fmt) dgrlr'mé}ele]lf‘lueib::
heit unverdnderlich ist.

Sir Josiah Stam
p ewesener G A
g;l)l:verﬂ“e“f Bdeir Ba’nkg von ll::ngleannedra}n
m otienen Brie ie «Ti 3
tember, Nr. 44 993; an die «Times», 1928, 8, Sep-

Die gleichbleibende Kaufkraft des i
das Fundamenta_l.-Problem unseres Zeitaﬁ:i(sifs Fljlt'
IZm(I:(h besteht die Grundlage der wirtschaftlichen
du unft Englands_ in der Festigkeit des Preisstan-
es, und.wenn dieses Problem von heute ab in 10
Ja}hren nicht gelsst ist, wird England nur noch eine
wirtschaftliche Macht zweiten Ranges sein,

John E. Rovensky, Direktor der
Amen'ca! in der Versammlung der StableB?Vlllgneo {
Asslgcxatlon, St. Louis, am 30. Dezember 1926: 2

as am dringendsten zu I§sende Wi -
lp;x:ol‘)le'm der unmittelbaren Zukunft istwérit:c}éatf;s-
D;llSlerung der Kaufkraft des Geldes
leses "Problem geht die ganze Welt an, in man-
chen La'ndern ist es mehr akut als in an('iern aber
1S zu emnem gewissen MafB ist es iiberall vorha;nden.
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Der Bundesrat experimentiert: 1914—20 Inilation,
1920—22 und ‘1929 bis heute Deflation!

Wir bekimpften von 1914—20 die Inflation und
wir kimpfen heute gegen die Deflation, also immer
fir feste Wahrung. Und man kann sich schon
fragen, ob denn nicht die Proklamierung einer zwan-
zigprozentigen Abwertung der Sachwerte, also
einer entsprechenden Aufwertung des Geldes und
damit aller Schulden durch Bundesrat Schulthe
nicht ein weit gréferes Experiment sei als die von
den Freiwirtschaftern verlangte feste Kauf-
kraft des Geldes, der feste Preisstand. Es
gibt viele niichterne Minner in der Schweiz, die
gerade im «Schulthefiplan», der zwanzigprozentigen
Preissenkung und ebenso groBlen Schuldenaufwer-
tung den «Weg ins Chaos» sehen, den Bundesrat
Meyer in der von den Freiwirtschaftern vorgeschla-
genen endgiiltigen Stabilisierung des Preisstandes
zu sehen glaubt. Man versetze sich nur in die Lage
der Bauern, des gewerblichen und des Handelsstan-
des, um die Folgen dieser Abwertung aller Sach-
werte und Aufwertung aller Schuldverpflichtungen
zu ermessen: man wagt ja kaum daran zu denken,
welche Zusammenbriiche sich daraus ergeben

miifiten.

Als seinerzeit die Preise unter der Goldwihrung
stiegen, da iiberlegte sich der Bundesrat wie folgt:

«Es miBBte die Frage neuerdings tiber-
legt werden, ob wir nicht auf die Stabi-
lisierung des Dollars zugunsten des in-
neren Preisstandes verzichten sollten. »

So schrieb der Bundesrat am 15. De-
zember 1924, Als die Preise der Goldwédhrungs-~

linder anzogen — und nur sehr wenig an-
zogen! —, da war fiir den Bundesrat der Uebergang
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zur festen oder Indexwéadhrung kein Weg ins
Chaos, kein Experiment, kein Sprurg ins Dunkle.
Heute aber, wo man nicht weiBl, wo die Preissen-
kung aufhdren soll, wo man 20% weitere Senkung
in Aussicht stellt, da bezeichnet Bundesrat Meyer
den genau gleichen Schritt, den man 1924 in Er-
wigung zog, als einen «Sprung ins Dunkle». Das ist
ein iderspruch, aut den gerade von biuer-
licher Seite schon mehrmals auimerksam gemacht
wurde und der noch nie aufgekldrt worden ist!

Ganz richtig fragte seinerzeit Bundesrat Musy und
fragt auch Bundesrat Meyer wieder: was sollen wir
indern, den Preisstand oder den Wechselkurs, wenn
das Ausland Inflation oder Deflation treibt? Diese
Frage stellten sich Freiwirtschafter schon 1915, als
die Kriegsinflation allerorts und nicht am mindesten
auch im damals einzigen Goldwéhrungsland, den
Vereinigten Staaten, einsetzte. Ihre Antwort, die sie
damals gegeben haben, erwies sich seither immer
deutlicher als richtig: keine Inilation, sondern Stei-
genlassen des Wechselkurses gegeniiber dem Aus-
land, auch gegeniiber der amerikanischen Gold-
wiahrung, Die Nationalbank versuchte dagegen von
1914 ab krampfhaft, den festen Wechselkurs auf
das Gold beizubehalten — mit dem «Erfolg», da8
die Preise gleich wie im Goldwikrungsland (Ver-
einigte Staaten) auf das Zweieinviertelfache hinauf-
getrieben wurden. (1924 wolite man eine neue Gold-~
inflation, wie wir oben gesehen haben, nicht mehr
mitmachen, hatte also etwas gelernt!) Nach 1920
begann man die Inflation wieder gutzumachen durch
die Deflation, und heute ist man im GroBhandel
wieder da, wo man 1914 ausgegangen ist. Hitte
man 1915 auf die Freiwirtschafter gehért, so hitte
man sich Inflation wie Deflation sparen kdnnen und
hitte dafiir einen wechselnden Wechselkurs
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“gehabt — aber das hatte man ja doch ohnehin auch

Wir erinnern blo8 daran, dafl die Kurse dgs
lPl‘(r):l;:&!ens in den verschiedenen Lindern gewaltig
auseinandergingen, aber dafl auch der Golddollar bei
uns auf 3,92 1§r. sank, dann wieder au_f mehr als
6,50 Fr. stieg! Man hatte also schlul}endllch weder
das eine — den festen Preisstand, die feste Kauf-
kraft im Landesinnern —, noch das andere, den
festen Wechselkurs!

Der kiirzlich verstorbene GroBindustrielle Peter

Westen, der in nicht weniger als vier Lindern

hmungen besaB und leitete, erkléirte' in einer
gg;efggnz migt einem Osterreichischen Minister sei-
nerzeit wortlich: «Die Wahrung, d. h. der Preis-
stand, die Kaufkraft des Geldes soll wechsc_:ln, abgr
der Wechselkurs soll wihren — das ist 'dle
Idiotenparole, mit der wir heute regiert
werden!»

Und wohlverstanden: Peter Westen stand im
Exportgeschaft!

Tatsachen gegen die Goldwéhrung.

Bundesrat Meyer rithmt die Goldwédhrung.
Was sagen dazu die Tatsachen, was andere
Fachleute?

t, daB das Gold «wertbe-
stEitilgdlilglfesseria t—_M“e,)efﬁr «%liiu{:)’roc}uktion und die Speku-
lation keinen wesentlichen EinfluB auf seinen Wert
habe».

i weisen leider ganz andere
Dinlg);? s]c; aztesigtctlllnesndizefoelgende Zusarr%menstellung
die Schwankungen der Kaufkraft des
Goldes.
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Jahr Kaufkraft GroBhandelsindex -in
des Goldes den Vereinigten Staaten
1873 100 100
1886 177 58
1891 123 79
1895 177 58
1900 134 13
1903 150 66
1912 111 90
1913 129 18
1920 36 282
1922 50 197
1924 56 178
1932 84 119

Die Kaufkraft des Goldes schwankte also seit
1873 von 36 bis 177, also zwischen 1 und 5, d. h,,
die Preise verfiinffachten sich von 1886 bis 1920.
Von diesem Jahre an stieg die Kaufkraft des Geldes
bis 1934 wieder um 133 %! Als die Schweiz eine Pa-
pierwdhrung mit Zwangskurs des Papiergeldes hatte,
schwankte dagegen die Kaufkraft des Geldes nur zwi-
schen 1 und 2,24.

Wir sehen daraus, daB3 von einer gesunden Wih-
rung bisher noch nie gesprochen werden konnte.
Weder unsere Papierwihrung von 1914—1930 war
eine gesunde Wihrung und noch viel weniger war
die Metallwdhrung vor 1914 und die Goldwéhrung
jemals eine gesunde Wahrung.

Bundesrat Meyer glaubt, die von ihm vermu-
tete (in Wirklichkeit aber ganz und gar nicht
vorhandene) Wertbestindigkeit des Goldes riihre
davon her, daB die Produktion keine wesentliche
Rolle spiele. Die Zahlen spielen ihm auch hier
einen schlechten Streich: sie zeigen ein Auf und Ab
sondergleichen!
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Goldproduktion, Goldmenge und Produktion in %.

Jahrl. Produktion  Goldmenge Produktion in %
in Mill. Mark auf Jahresende der Goldmenge
auf Jahresbeginn

1910 1912 52 004 3,81
1911 1935 53 834 3,72
1912 1933 556179 3,63
1913 1927 57 495 3,46
1914 1839 59 219 3,20
1915 1971 61078 3,33
1916 1903 62 853 3,12
1917 1757 64 484 2,72
1918 1607 65 962 2,49
1919 1532 67 362 2,33
1920 1403 68 630 2,09
1921 1383 69 876 2,02
1922 1314 71050 ° 1,88
1923 1532 72 440 2,16
1924 1612 73 907 2,23
1925 1616 75 315 2,19
1926 1667 76 891 2,21
1927 1646 78 383 2,14
1928 1671 79 897 2,13
1929 1679 81416 2,10
1930 1734 82 987 2,13
1931 %) 1800 82 461 2,18

Gibt es z. B. eine lebenswichtige Ware,
deren Produktion von 1911 bis 1922 im Ver-
haltnis von 19:13 ab- und bis 1931 im Ver-
hiltnis von 13:18 zugenommen hat?! Wohl
kaum! Gold ist diejenige Ware, die ganz ausgespro-
chen von «Zufall und Laune» in Umlauf oder
auch nicht in Umlauf gebracht wird und deren
Produktion in diesem Verhiltnis schwankte!

*) provisorisch.
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Da die Voraussetzung falsch — di
%le}ii:hérfléﬁige Prioc}uktion —gso n:uﬁtgal;uch di:
chluBfolgerung falsch sein: die fest
feste Wert des Goldes.S : Sleaesay
Und endlich:

Wer glaubt, daB das Papiergeld gegeniiber de
G_oldgeld im Nachteil sein miigsse. giegn verwe'ijselzl1
wir auf die Tatsache, dafl der Golddollar 1918 statt
mit Fr, 5.18 nur mit Fr, 3.92 bezahlt wurde. Damals
war das Schweizerpapiergeld Papiergeld mit Zwangs-
umlauf und nur zu 58,98% mit Metall gedeckt. Und
doch war das Goldgeld der Vereinigten Staaten
weniger wert als dieses uneinlésbare Papiergeld
der Schweiz, Und noch am 8. Mirz 1922 zahlte man

ftir 20 Fr. in ftir 20 Fr. in
) Schweizergold Schweizernoten
in Deutschland 780 Mark 997,60 Mark
in Frankreich 20 frz, Fr. 43,40 frz. Fr.
in England 15sh 8 d 17 sh 10 d

in den Ver. Staaten 3,84 Dollar 3,89 Dollar

Das Geld, gleichgiiltig¢ aus welchem Stoffe es
auch pesteht, hilt seine Kaufkraft dadurch {fest,
da_Bdsem Umlauf genau dem Warenangebot angepafBSt
wird.

«Nur mit dem Papiergeld kann man die
Kau{quft festisen» — so sagen die beiden groflen
Volkswirtschafter Prof. Ch. Gide und Prof. G.
Cassel — und obige Zahlen beweisen es. Bundes-
rat Meyer aber tut, als ob es diese Tatsachen
und Gutachten nicht gibe! Warum?!

Was sagen andere Zeugen?

; Der Merkwiirdigkeit wegen fithren wir t
Stelle die «Neue Ziircher Zeitung» an, Nr. ?SSZrSOz.
Jahre 1924 — als Bundesrat Meyer noch
deren Chefredaktor war. Da stand: «<Wenn das Gold
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die Basis des internationalen Austausches bleibt
und allen Staaten als Miinzgrundlage vorschweben
muB, so bedeutet der Alleinbesitz eine Gefahr, wie
das Beispiel Amerikas zeigt. Letzteres gleicht dem
Spieler, der alle Spielmarken in seiner Hand ver-
einigt und die ibrigen Teilnehmer am W eiterspie-
len verhindert, obwohl er selbst ein Interesse an
der Fortsetzung der Partie hitte.»

Schweizerische Bankgesellschaft (1930, Nr, 2):

Der Wert des Goldes ist nur nominell. Eine Ver-
inderung des Goldwertes kommt in sinkenden oder
steigenden Warenpreisen zum Ausdruck. Die Folgen
einer briisken Wertsteigerung des Goldes sind aus
der Krise von 1920/21 noch in frischer Erinnerung.

Dr. E. Kellenberger, Finanzexperte des
Bundesrates (Antrittsvorlesung auf der Berner
Universitit, Zeitschrift fiir Schweizer Statistik und
Volkswirtschait, 1917, S. 374):

Der Krieg hat den Aberglauben, dafl der Wert
der Banknote von der GréBle der Metalldeckung
abhinge, griindlich zerstért. — Der Goldschatz hat
sowohl als Notendeckung wie als nationale Kauf-
kraftreserve Bankerott gemacht.

Ueber die Goldwihrung urteilt Prof. Mitchell,
ceiner der besten Kenner der Preisrevolution der
letzten 30 Jahre» (Urteil von Prof. Dr. Stephan
Bauer in Basel), in der «American Economic
Review», ‘Miarz 1920, Seite 155: «Die Vereinigten
Staaten haben die Goldwihrung wihrend des Krie-
ges ohne ernstliche Einschrinkungen aufrechterhal-
ten . . . Nichtsdestoweniger haben wir
beinahe so gewaltige Preisfluktuationen
erlebt wie jene der Papiergeldperiode.
Diese Preisschwankungen haben Millio-
nen von Familien unverdiente Leiden
verursacht und Tausenden unverdienten
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Reichtum zugeschanzt, Sie haben zu un-
produktiven Kimpfen gefiihrt, in einigen
Schichten Schwelgerei begiinstigt und
die Klasse der «neuen Reichen» geschaf-
fen. Sie haben die Spekulation geférdert und die
Leistungsfihigkeit der Betriebstithrung und der Ar-
beit geschwicht. Wir sind idrmer an Giitern, wir sind
streitsiichtigeren Geistes und weniger arbeitsbereit
infolge dieser Preisschwankungen. A1l das ist ge-
schehen unter der Goldwidhrung 1914 bis
1920 und nicht mehr gutzumachen.»

Prof. Shield Nicholson, «Geld und Geldprobleme»:

Gold als WertmaBstab nehmen jst fast dasselbe,
wie wenn man zum Beschaffen eines LingenmaBes
fir eine Mark Quecksilber in eine Normalglasréhre
einschlésse und diese zur Mittagszeit an einer
Normalsonnenuhr auf dem Marktplatze anbringen
wollte.

Wulfssohn, Redaktor der «Finanz-Revue» (4.
August 1934; Gesperrtes ist auch in der «F.-R.»
gesperrt!), schreibt dort:

Der franzésische Finanzexperte Prof. Rist hat
vor vier Wochen an der Hand amtlicher Daten fest-
gestellt, daB von der Goldférderung des Jahres 1933,
die mit 2,5 Milliarden Schweizerfranken die aller-
grofite seit Menschengedenken (seit der Moglichkeit
statistischer Erfassung) gewesen ist, *) ganze 230
Migionen Goldfranken den Notenbanken zugeflossen
sind. ..

So kommt man zum Resultat, daB mindestens
80 Prozent der Weltgoldfﬁrderung von

*) Das stimmt nicht: die amtlichen Angaben in «Monthly
B‘ulletm of Statisticss Nr. 5, 1934, zeigen vielmehr, daBl 1933
die Funde gegeniiber 1932 schon wieder gesunken sind — das
mag mit ein Grund zur Hamsterung sein/
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1933 nicht die Weltwirtschaft befruch-
tet haben, sondern gehamstert wurde'n.

Diese Goldhamsteruné wirkt in doppelter Hin-
sicht krisenverlingernd. Erstens kann die vermehrte
Goldférderung sich nicht in Kredit und Kaufkraft
verwandeln, mit anderen Worten die Preise 'der
landwirtschaftlichen und indystriellen Produkte nicht
auf ein Niveau heben, bei dem die Einstellung neuer
Arbeitskrifte und die Anschaffung bzw. Ersetzung
von Maschinen rentiert.

... Die Goldhamsterer verhindern also
die Beendigung der Weltkrise. Andererseits
muflten aber die Goldhamsterer, um diese zwei
Milliarden Gold aus dem Welthandel zu e.ntfernen.
andere Vermégenswerte verkaufen, das heifit durgh
die Verkiufe von Aktien und Obligationen die
B6rsenkrise verldangern und dam_lt viele
Handelsoperationen, die langfristige Investrl_ergmgen
zur Voraussetzung haben, praktisch verunméglichen.
Die Goldhamsterung ist also ein Ver-
brechen gegen die Weltwirtschaft und
sollte in allen Kulturldndern mit Strafen
und unnachsichtlichen Konfiskationen
bedroht werden. ...

Soweit also Redaktor Wulfsohn von der «Fi-
nanz-Revue». Unwillkiirlich fallt einem am Schluf}
dieser Tatsachensammlung und dieser Zeu-
genaussagen gegen die Goldwadhrung der Satz
ein, den der kiirzlich verstorbene Basler Volks-
wirtschafter Prof. Dr. Stephan Bauer 1920 in der
«Zeitschrift fiir Schweizer. Volkswirtschaft und Sta-
tistik» schrieb:

«Die Weisheit alter Goldwéhrungsschmocker
breitméulig vorzutragen hat in der heutigen Welt-
lage kein Interesse!»
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Lander mit und ohne Goldwahrung.

Bundesrat Meyer verweist darauf, da England
und die Vereinigten Staaten ohne Schaden abwer-
ten konnten, weil sie ihre Waren zum grofen Teil
aus eigenen Kolonien beziehen kénnen. Demgdegen-
iiber ist festzustellen, daB England einen groflen
Teil seiner Lebensmittel aus anderen Lindern ein-
fiihren muB. Aber was noch wichtiger ist: Nor-
wegen hat eine passive Handelsbilanz (20% mehr
Einfuhr als Ausfuhr) und eine der Schweiz somit
in dieser Beziehung ganz &hnliche wirtschaftliche
Struktur. In Norwegen steht der Preisstand heute,
nach dreijahriger Abwertung der Krone im Auslande,
auf 149 gegeniiber 153 vor der Abwertung. Eine
Steigerung unserer Lebenshaltung und Produktions-
kosten fiir unsere Exportindustrie ist also, wie die-
ses Beispiel zeigt, zu vermeiden, wenn man sie ver-
meiden will,

Unglaubliche Unkenntnis des Indexes und seines
Aufbaues zeigte seinerzeit Bundesrat Musy; aber
Bundesrat Meyer verrit die gleiche Sach-Unkennt-
nis, glaubt er doch, dafl eine Verdoppelung des Kaf-
feepreises den Riickzug von Noten in groflem Um-
fang nach sich ziehen miifite. (!) Tatsache aber ist,
daBl dadurch der GroBhandelsindex um ganze
sieben Zehntel Punkte gehoben wiirde!

Wenn Zahlen angegeben werden, so darf die
Quelle nicht fehlen. Die folgende Tabelle ist zu-
sammengestellt aus amtlichen Zahlen, wie sie
das «Bulletin mensuelle de Statistique», herausgege-
ben vom Vélkerbundssekretariat, bringt.

; Halten wir einiges aus diesen amtlichen Angaben
est:

1. Unter der Goldwihrung ist die Arbeits-
losigkeit in den Goldblockldndern bis Sep-
tember 1931 auf 234,000 gestiegen: Die Goldwih-
rung hat das nicht verhindert.
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76 000
152 000
1100
69 000
352 000
564 000
96 000
34 000
125 000
49 000
112 000
620 000
Sept. 34
189
Sept. 34
751 000

Sept. 34

Export
110 000
243 500
1992
120 000
813 000
876 000
160 000
30 000
99 000
35 000
99 000
441 000
Mirz 33
106
Febr. 34
447 000

Sept. 31

20,1

6 800
Sept. 34

Sept. 34
51 387
357 000
173 000
144 000
2 282 000
887 000
326 000
1722 000
.54 000
31 000
16,4%
Sept. 34
230 000

26,1

Arbeitslosigkeit
Febr. 34

Sept. 31
19 989

56 000

75 000

73 000

4 354 000
748 000
202 000
2217 000
54 000
28 000
121%

12 000
Mirz 33
294 000

Sept. 34
129
84
176
140
122
69
105
143
155
149
169
99
Mirz 33 Sept. 34
81
Febr. 34 Sept. 34
685

Abgehen von der Goldwahrung

Lebenskosten
149
96
201
151
134
82
107
145
158
150
154
104
72
680

Sept. 31

Die Verhiltnisse in den verschiedenen Landern nach dem

Goldwabrungsimitationen
Deutschland

Italien
Sterlingshlockiander

Goldblockldnder
Schweiz
Frankreich
Belgien .
Holland
Qesterreich
England
Schweden
Norwegen
Danemark .
Finnland
Vereinigle Slaaten

o Tschechoslowakel



2. Unter der Goldwahrung ist hier die Ar-
beitslosigkeit weiter angestiegen auf 691,000 —
sie hat sich also fast verdreifacht!

3. Unter der Goldwéhrung stieg die Ar-
beitslosigkeit in den (spitern) Sterlingsblock-
lindern bis Sept. 1931 (dem Abgang von der Gold-
wihrung) auf 2,347,000 an.

4. Unter der Papierwdhrung sank {trotz
traurigen Stiimpereien, wie langer weiterer Preis-
senkung) die Arbeitslosigkeit um rund einen
Sechstel — in der gleichen Zeit, in der sie sich in
den Goldblocklindern auf beinahe das Dreifache
erhohte.

Wer da noch.die Goldwihrung verteidigen kann,
dem ist nicht mehr zu helfen!

Wie kam aber Bundesrat Meyer zu seinen
Zahlen? Er iibernahm sie aus einer privaten
Tendenzstatistik, die ohne Quellenangabe
arbeitete!

Wenn endlich gesagt wird, die Schweiz hitte
schon seit mehr als einem Jahr einen stabilen Preis-
stand, ohne daB damit dje Krise verschwunden sei,
so wurde schon vor vielen Jahren von den Frei-
wirtschaftern, wie dann auch von Professor Cas-
sel darauf hingewiesen, daf es fiir die. Geschifts-
tatigkeit nicht darauf ankomme, wie die Preisbewe-
gung gewesen ist, sondern weit mehr darauf, wie
sie kiinftig sein wird. Stellt man einen Preisabbau
in Aussicht, so vernichtet man damit jede Un-
ternehmungslust. Deshalb verlangt Cassel als Vor-
bedingung fiir jeden Konjunkturaufstieg «die feier-
liche Verpflichtung der mafigebenden Behoérden auf
den festen Preisstand», Das sej die Vorausset-
zung fiir die geschiftliche Belebung. Seit jener Er-
klirung von alt-Bundesrat Musy, daB die Schweiz
Deflationspolitik treiben wolle, ist nie eine andere
Erklirung erschienen — im Gegenteil: Bundes-

62

hulthell hat sich ja heute ebepfalls
;3: Sctlzieu Deflationspolitik entschufdeg.
Und wieviel es darauf ankommt, was man fiir die
Zukuntft erwartet, das hat seither der Gz.mg des
diesjihrigen Weihnachtsgeschiftes ja deutlich ge-
zeigt!
Unser Vorgehen: =
Das Ziel der Freiwirtschaftsbewegung ist der
festealireislsetand, die feste Kaufkraft des Geldes.
Das Ziel der Geldpolitik der Schweiz mull
t in:
hf uDeer sg:loﬁhandelsindex ist so lange zu heben,
bis die {ibergroBe Spannung zwischen ihm
und dem Lebenskostenindex ausgeglichen ist upd
dieser selbst ins Steigen kommt. Dann wird
der GroBhandelsindex gefestigt und von da an
festgehalten,

2. ];srg\eﬂgchselkurs wird, entsprechend den Bewe-
gungen der Preisstéind]e im Auslande, auf Kauf-
kraftparitit gehalten.

Ux;adasp zu erreichen, und um dauernd den
festen Preisstand beizugehalten, kalﬁch wenn der

i inkt, ist folgendes vorzukehren: )

Z;fls]glﬁeistl:telle;f neuegr Noten rlr(liit Uml)aufszwang bis

f Fr. 5.—. (Freigeldnoten. :

2 %l/irrztl)eia::lix derr Inlandskaulkrait des Frankens mit

. der Kaufkraft der auslé'.ndischen. w1cht1gs_ten
Wihrungseinheiten, zwecks Ermittlung des rich-
tigen Frankenkursstandes. _

3. Bereitstellung von Golddepots im Auslande zum
Aufkaufen von Franken, die unter dem bgab-
sichtigten Kurs angeboten werden (der der Kauf-
kraft des Frankens im Verhéltnis zur Kaufkraft
des Auslandsgeldes entspricht). ‘Daqut wird der
Kurs auf der Héhe gehalten, die sich aus dem
Vergleich der Inlands- zur Auslandswihrung
ergibt. %



10,

11,

12.
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*

Bereitstellung von Bundesobligationen zur Ab-
gabe an das Publikum, um das in Flul kommende
Geld aus dem Verkehr zu ziehen und damit eine
zu rasche Hebung des Groflhandelsindex zu ver-
hindern, wenn dieser Fall eintreten sollte.
Sperrung des Goldschatzes.

Vorbereitung eines Gesetzes gegen die Boden-
spekulation.

Erhebung iiber die Verpflichtungen von Schweiz.
Gemeinwesen in Auslandsvaluten und Bereitstel-
lung von Gold zu deren Erledigung, falls nétig.
Erhebung iiber die Verpflichtungen von Privaten
in auslindischer Valuta.

Umtausch der Tausendernoten gegen Freigeld-
noten im Verhiltnis von 5 zu 1, d. h. fiir fiinf
Tausendernoten wird nur eine Freigeldnote, bei
Betrigen darunter werden zum Teil Bundes-
obligationen, zum Teil kleinere Noten abgege-
ben, da heute viel zu viel Tausendernoten aus-
gegeben sind.

Dieser Umtausch geht langsam weiter, unter
steter Verminderung des Geldbestandes — da
das Geld nun weit rascher umliuft, ist eine
kleinere Geldmenge gegeben.

Geld unter fiinf Franken wird als Miinze
weiter beibehalten. Zeigt sich Hamsterung, so
wird ohne weitere Warnung eine Aullerkurs-
setzung gewisser gehamsterter Miinzen und
deren Umtausch mit einem Schlagsatz von 10
bis 20 verfiigt. (Revision des eidg. Miinzgesetzes
in diesem Sinne.)

Im Uebrigen werden die heute schon gebriduch-
lichen Mittel der Diskontpolitik usw. weiter
angewendet, jedoch immer nur zum Zwecke der
Festigung des GroBhandelspreisstandes und zur
Anpassung der Wechselkurse an die Schwan-
kungen auslindischer Preisstinde.



