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Bebeutet Devalvation den Staaids
banlroti? Bon angefehenen Fadymannern der Theoric
und der Pragid vernahmen wir die JFeftftellungen: bie
Devalvation fei fein Staatdbantrott, beim ware fie €3, o
wiirbe fid) ber ungarijhe Staat [Hon feit langem in fous
fued befinden. Die bejugiidye Aurgument tion Iowlet, dof
bie Devalvation Dereitd vor langerer Jeit durd) den tats
jadiliden Sturg ber Rouflraft bed Gelded eingetrclen fei.
Qonnte &8 nun ofd8 Stoatdbonlrott bejeidinet Iwerben,
wenn ber Shaat erflarte, fiix jebe Hunbert Kronen bei-
ipiediweije gwangig Sronen gu’ geben, und wenn  dieje
jwangig Stronen mit haarjdyrier Genauninfeit cbenjovicl
mert waren, wie jene hunbdert? Gcftehen wir Furgioeq, daf
hierin feine Spur von Staatébamirott gu jinden wure, €
(iegt Bier ebenjorenig ein foldher vor, jie wenn ein Kauf-
monn in einem nomimnell gwor otdevenr, dem Werle nad)
aber bollftandig ibentijdhen JInftrument jeinen Glaubiger
beftichigm wiizde. Wo ift der Glaubiger, Der wegen diejcr
aominellen Differeny feinen €dpubdner in Konfurd triebe?
.0t Died hinpdtid) joter phyfiiden Rerfon, fo muf es
audy in-begug ouf ben Staat ridtia fein, Hier muf alfo
iraendwo ein Faljum fleden. Gibt namlid) ber Staat Ffiir
febe hundert Sronen gwangzig Kronen unbd qarantiert er
babei, bafg die Raujfraft der neuen gwangiq Nronen jener
per oten hunbert Kronen aicid) bleibt, jo hajtet der =~ taat
Idled)tweg dafiir, bafs der BVerfehrdwert der Waren infolge
der Stomverfion auf ein Finftel ded alten Werted herabs
fintt. Gr Baftet bemnad) dafiir, daf in Verbindbung mit
bicjer ewahnten RKonverjion der Werlchrdpreis einer mit
1,000.000 Stronen bewertiten Jtealital an, 2.0.000 fronen
hevabfinft. Sn biefem Falle wiirdbe ber Eigentiimer der
Realttdt feincriei Sdabden ericiden, ba bie Kauffraft der
200.000 Sronen jener der alten 1,000.000 Sronen gleid)
tame. Died fdeint jo einfad) und billig, Haf man fawm er-
griinben fann, warum fene hervorregenden Fedileute, die
diefe Lofumg pro

lauben, ob ‘Ddiejer Piethode' ber Charalfter bed Staatd-
nfrotté innewolnt ober nid)t?

Wo ftedt nun dbad Falfum? Fweifelsohne darin, daf
ber Gtaat hinfidhtlid) ber ffinftigén Bildbunag
ber Preifeteinerliei Garantien gu fiberneh-
men vermag. Und zwar Dedwegen nidit, weil die Preide
bilbung befanntlid) bon einer Jeite verjdicbentlider Fal-
toren abhangt, unter benen ceteris paribus audy Dbie
Menge der Jahlungdmittel figuriert. Jene aljo, bdie
fid fitx bie Devalvation begeiftern, begehen ben folgenden
Denfjehler: Jdh fann beftimmen, baff ber Wert der Frie-
bensfrong um dad Fiinffadie Holher war ald der Wert der

feutigen Rrome, id) verurjade Ddaher niemandem
irgendelden &djaden, wenn id) fur finf alte
Rronen eime Srofie” qebe. Dies ift aber, Ivie

jocben dudqefithrt, ein Jretum. Denn die Urfadye deffen,
baf; bie Rauffraft dber Friedenslrone auf ein Fiinftel ge=
funten ift, liegt in erfter Reihe in dem Warenwmangel
unb in ber improdbuttiven Sriegdproduf-
tion, bic aud) die Anbinger dber Devalvation natiirird)
nidt mit der cinfadien Tatfade abitellen fonnten, dafy
fie fiic Hunbert fdledhte Rronen jwaitgig ,qute” SKronen
in Taujd geben, Diefe in der Devalvation ftadende ,,Ge-
vedhtigleit” Hat Dexr Finangminifter in der EGnquete mit
lobendiwerter Entjdyiedenheit suridneivicien. Seinen bieds
begiiglichen Erdrierungen wire nod) hinzufiicen, daf an
piefer Ungexedtigleit der Tevalvation aud) dadrrd) nid)is
geanbert werden fonnte, wenn wir die neuen BVanfnotn
gu cinem gewiffen Progent mit Metr [l deden fonnten, da
02d Gewidit nidyt auf der Metalldedunn, jondern cuf ber
Rouftraft liegt. Sobald der Staar feine Glavbicer nicht
in einem dquivalenten Wert oudjchlen fann, jo bebeutet
bied unbebingt ben Staatdbanierott.

Sdmwebendbe Sduld odber KRrieqd-
anleihe? Jm Queftionnaire ift diz Frage aujpeworen,
ob ber Erldd ber BVermbgendabgabe gur Cinlojung dex
{diwebenden Sduld oder aber der friegdanleihe-Chiiga-
tionen verivenbdet werden joll? Tie Tragweite diefer Frage
ex’ellt aud ber Tatjadie, dDafy dDie hervorragenditen Mit-
plieder gerabe in_ diejemr
Epandpunite vertreben. Aud den vovanftehenden Ausfiih-
rungen geht herbor, daf bexr Grlos der Berminensabgabe
nicht gur Tilgung der idiwebertdent Sdhuld dienen darf.

blof verringern, nidht ader abftellen, jo fithrten wir mit
r_:cr-kfsmaif[]unn ber jdywebenden Sduld bdie quifien
iogtalen llebel herbei. Wiirde man den Taglofhnern ftatt
bed Deutigen Taglohnes von 20 Stronen unter ben hHeus
tigen Produltionsverhilinifien. nur vier Hronen qeben,
Jime bdie gleide Sauflraft dizler bier SKronen fiderju-
ftellen, fo erhielten wir daraui al8 Anhwort die Heftialte
Lofinbewegung, €3 ift daher der Worrang den
Rriegdanleihen guguipreden. Jur Cinldlung der
jdmwebenden Sduid jollten wir und nur in einem Feit-
punit entidliefen, in dem Der Produltiondprogel bereitd
Il:lt@inrlgr ift, in bem moan demnad) die Teuerung durd) Eins
'_lef;uy bed Laninofenumlaujesd und durd) Warenprodut-
on fiberausd energijd) Herabzudriiden imftande fein wird.
Der Borgang wire, daf man aud dem Erlos der Ver-
n}:f_tnﬁabggbe porerft bie Srieqanleife-Chligationen
etnlojen wirbe, und erft dann, naddem der yftematiide
Banq ber Produltion eingetreten fein wird, die idhiwebende
Sduld - dburd) -eine innere Unleife aufjaugen " liefe.
Pinfihtlidy bed . gu  erwartenden Criolged  bdiefer
Minleihe fommen Wwir und aufeinen fo audqejeidinelen
Remner bed Anlagemarlted berufen, wi¢ Heren Banidiveftor
5leiRin, Dex in ber Cnquete fiir bad Prins der iHwebanden
Eduld ebert bamit arqumentiert fat, baf der Unlagemarkt

ftonnen wir. namlidh) die Teerung mit dieler FTifymy |

I
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fexen, darouf Nidfidt zu mehmen |

N

einer folden Qnveftitionsqeleqenbieit bedarf, wie fie bie
Sriegdanleihe bietet. Die Stelle der Striegdanieihe wiirde
aljo eine Friebendanleihe cinnehmen.

Finangminifter Szende Hot in feinem mit grofer
dialeltiidien Bravour vorgetragenen Refumé beriilrt, dafy
yoit in bieler Jrage  moglidertveife einem fait accompli

eniiberftehen yoerben, da tvir bie DeHzrrcitﬂliJruugnris
de Bani einmal dody liquidieren miffen und die jdwe-
Eenbe Sduld dann uriidgejahlt werden mup. Lies fonn
aber an der foeben feftgefteliten Einldjungreihenfolge
nidtd anbern; denn roenn roir die Noten der alten Norens
bant guriidiahlen mitffen, fonnen wir fiic fie im Tauld
bie Toten der neuen ungevijden BVant geben, Die anges
regte innere Anleihe wird  danm  die Moten Dber. neugn
Notenbanf aufjaugen. Im [aufe der Enquete ift ju wie
berfolten Malen eine von indibibucler Kraft ftrobende
Anjidyt cufzetoudit, beren infelleftueller Uxheber Projefjor
Gugen Berga u in jdeint, Sie begicht fid) bavauf, bak
bie houte umlaujende Banfnotenmenge nidt uriidgesahlt
tetben mitffe, unbd daf wir und nidt dem mit der Reftrils
tion bed Bantnotenumlaufed verbunbdenen Regellofinteiten
audfegen follen, da e3 body nidit widitin” ift, ob ber Preid '
einer . Ware in einer miebrigen obex einen Hohen Hifjer
audgedriidt wirh, jonbern nur die Stabilitat biefer
Biffer von Belang fei. Diefe Urgumentation frappiert fiir
den exften Augendblid. Die Frage ift nun, ob wir auf diefe
Ztabilifierung bor Prer'e audy fattijdh) vednen fonnen?

Die Notenbant foll Banfnoten in erfter Reihe gegm
Rrodbultiondwedifel emittieren: Died ift eine bder befann: |
teften unbd dlteften Thefen, die aber eben bon dex mobderns
ften Finanzprorid am lebhafteften qebillipt wird. Warwm¥?
Weil die in den Verlehr oelanaenden Fohlunodmiticl mit
den in bem  Werfehr gelangenden Waren im  Foujalen
Nerud ftefen miifien. Dadurd) with namlid) der auf dem
Martte al3 Veqleiterideinung ded Gelded auftandenben
Nadifrage ein -entipredended Warenanqebot aqeneniiber:
aeftellt. Nur hicburd) ift ixqendbmelde Stabilifierung bex
Rreife au cxreidhen. €3 joll nod) an diefer Stelle darauf
hingewicfert terben, daf st einer Jeit, in ber bder
Nriprung  der in  Mmlauf  Befinbiidhen. Banfuoten
mit bder Troduftion in Teinerlei faufalem Juiam-
menhange  fteht, jonbexrm  die  MNotenmenge  lebig- |
lid)y gur Jinanjierung ded Nrizged emittiert worken 1
ift, . alled Denfbore pefdjehen fann, nir aerade bie
Etabilifiectung der Preife nidt. Diefe nidht ouf Grundlage

' bes Wirtidaftéprogeffed emittierte Baninotenmenge muf

nte die wideriprediendften AU 3

bemnad) unbedingt cud dem BVerfehr gegogen mbm.!

pod) nur dannm, wenn Ddomit gleidigeitia aud die
fonftigen Urfaden dDer Tenerung behoben
werben Fonnen.

lnter den im Raufe der allaemeinen Debatte nwl
flungenen grundiiglidhen  Stellungnafhmen gab ¢8 fo !
mand)é von Hohem Wert. Dex interefjantere praftijde Teil |
per Leratung wird aber exft jebt folgen. Der fpringende
SRunft der praftijden Frane ift der Beitpunit der
PBewertuna der Vermogendbeftandteile: ob namlid)
die Bermirensdidasung ouf Erund ber Friedend- ober
ober der Srierverlefr2preife erfolgen foll? ©6 aljp dad
Bermiboen nadh) Fohrenheit oder nad)y Celfiud gemeffen
werte?” Muf biefen Puntt find alle Gefdhiife bder hews'
{thishsnen Sntereffen und Nroumente einqeidiofien. Jeber
eufridtige Freund -der Vermboenftener winidt, dafy ed
tem Sinemimin'ftrr celinaen mice, oud bem Lobpris
ber ormeln, CGrifie und Trids die nadte Walheh
heroud ' dilen.
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