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VORWORT

Die vorliegende Ubersetzung soll die deutschen Leser mit
den wichtigsten Anschauungen des Verfassers Uber die Grund-
fragen der Geldlehre vertraut machen. Es handelt sich dabei
um eine Zusammenfassung friherer Abhandlungen des, auch als
eines der Herausgeber des Giornale degli Economisti im Aus-
lande ruhmlichst bekannten Bologneser Gelehrten 1). Er hat das,
was ihm aus diesen Schriften als das Wissenswerteste erschien,
vorwiegend kirzend und nur an wenigen Punkten ergdnzend,
zu einem neuen Ganzen vereint. Diese kirzende, zusammen-
drangende Darstellung wird es wenigstens zum Teile erklarlich
machen, dal3 die Schrift an die Leser hohere Anforderungen als
das Studium &hnlicher Abhandlungen stellen durfte. Dazu kommt
noch der Umstand, dall die Probleme an allen Orten rein lehr-
haft, in abstrakter Schematik dargestellt werden und alles Ge-
schichtliche, weiter die Belegung des Vorgetragenen durch Bei-
spiele und statistische Daten, endlich auch alles Volkswirtschaft-
lich-Politische fortgeblieben ist 2.

1) Jene Abhandlungen erschienen im Giornale degli Economisti

in den Jahren 1909 bis 1917. Wir verweisen auf diese Schriften auch wegen der
Literaturangaben und der Kritiken an anderen Meinungen, welche der Verfasser

aus dieser Abhandlung nach Tunlichkeit ausgeschieden hat: | principii della
teoria economica della moneta. Oktober, Dezember 1901; Teoria della esporta-
zione del capitale, August 1910; Il premio sull' oro, April 1911; La teoria eco-

nomica del credito, Februar 1913; Variazioni periodiche dello sconto, April 1913;
Induzioni statistiche per la teoria della circolazione, Dezember 1913; Contributi
alle dottrine della circolazione, Februar 1914; Sulla teoria economica delle crisi,
Juni 1914; Teoria dello sconto, August 1914; Lineamenti generali della teoria
dell’ interesse, November, Dezember 1915; Questioni fondamentali sul valore
della moneta, September 1917; Un nuovo critico della teoria quantitativa,
September 1919. § 14 wurde zum Teile in der Rivista Bancaria, April 1925,
zum Teile als besondere Schrift, Bologna 1911, verdffentlicht.

2) Auch der Ubersetzer hatte mit groRen Schwierigkeiten zu kampfen.
Er war bestrebt, eine mdoglichst wortgetreue Ubersetzung zu liefern, um nicht
die Gedanken des Verfassers durch eine allzufreie Wiedergabe des italienischen
Wortlautes zu entstellen, wenn er sie selbst im Einzelfalle unrichtig aufgefat
haben sollte. Das durfte zugleich als Entschuldigung fir manche, unzweifel-
haft vorhandene sprachliche Harten des Textes dienen. Auch das Zerschlagen
langerer Satze erwies sich, zum Teil wenigstens, als ein nicht gangbarer Weg,

die Form zu verbessern.



Wie die Abhandlung Del Vecchios zeigt, sieht er in der
Quantitatstheorie keine vollkommene LOsung des
Geldproblems. Sie muf3 vielmehr durch die Lehre von den E r -
zeugniskosten des Geldes erganzt werden. Sie ist bloR3
eine hypothetische, fir einen geschlossenen Markt geltende Ab-
straktion, die den Fehler begeht, die Menge der umlaufenden
Waren, eine der Unbekannten unserer Problematik, irrtimlicher-
weise als bekannte GroRe vorauszusetzen. Die sogenannte
mathematische, von Walras ausgebaute Geldlehre,
begeht wieder den Fehler, einen unwirklichen Tatbestand zur
Grundlage ihres Lehrgebdudes zu nehmen, namlich zu ver-
meinen, daB das Geld noch irgend etwas anderes leisten kdnnte
als den auf die Verschaffung anderer Guter gerichteten Bedarf
der Wirtschaftssubjekte durch seine Leistung zu befriedigen.
Ein weiterer Irrtum oder vielmehr eine weitere Unzulénglich-
keit der Ublichen Geldlehren ist es, dem Zeitmomente,
einem der wichtigsten Elemente des Wirtschaftsablaufes, keine
gentigende Beachtung geschenkt zu haben. Ebenso ist es eine
Unzulanglichkeit der Geldlehren, dal3 sie diegesellschaft-
lichen Beziehungen, in welchen das Geld steht, das heif3t die
Dienste, die es den zu einer Gesamtheit verbundenen Wirt-
schaftssubjekten leistet, zu vernachlassigen. Wenn man, was
gleichfalls nicht Ubersehen werden darf, die Grenznutzen-
lehre auch bei Erorterung des Geldbegriffes zu beachten hat,
so darf man nicht vergessen, daR dieser Grenznutzenbegriff auch
auf den Begriff des geldlichen Grenznutzens fur die Gesell-
schaft erstreckt werden muf.

Viel Unklarheiten sind dem Umstande entsprungen, dall man
den Begriff des Geldwertes nicht richtig bestimmt hat. Ein
wichtiger Schritt zur LOsung der problematik wird nach Del
Vecchio dadurch gemacht, daB man sich vor Augen halt, daR
der gegenwartige Wert nicht vom vergangenen, sondern vom
zukunftigen abhangt. Der Geldwert erscheint auf diese
Weise durch subjektive Faktoren bestimmt, sein objek-
tiver Tauschwert scheidet aus den den Nutzen und den Wert
des Geldes bestimmenden Elementen aus. Im Ubrigen lassen sich
die Begriffe: Nutzen und Wert des Geldes, nicht trennen; der
Nutzen geht dem Geldwerte nicht vor, beide liegen vielmehr,
was das Geld betrifft, logisch in derselben Ebene, sie sind, wie
der Verfasser sagt, logisch zugleich bestimmt.



Besonders eingehend beschaftigt sich der Verfasser mit den
den Bankkredit und den Diskontsatz betreffenden
Problemen. Nur sehr vorsichtig spricht er sich tber die bekann-
ten, von der sogenannten B a n k schule und von der sogenannten
Geld schule verschieden beantworteten Fragen uUber den mog-
lichen Umfang und die wirtschaftliche Bedeutung der von den
Banken ihrer Kundschaft gewdhrten Umlaufskredite aus. Eine
Vermehrung des Umlaufskredites ist sicherlich madglich, wenn
die Banken die ihnen selbst gewahrten Kredite an ihre Kund-
schaft weitergeben. Anderseits bewirkt die vermehrte Kredit-
gewahrung eine Steigerung der Preise und diese wiederum schafft
den erhohten Bedarf nach Umlaufsmitteln. Damit erscheint zu-
gleich die Behauptung, daR dieser Kreditgewahrung keine
Schranken im Wege stinden, widerlegt. Nachfrage nach Um-
laufskredit bedeutet nicht Diskonterh6hung. Vielmehr sind es
andere Umstande, insbesondere solche periodisch wiederkehren-
der Art, welche den Diskontsatz in die HoOhe treiben. Ob das
gegenwartige Preisniveau hoch oder niedrig ist, hat flir den Dis-
kontsatz keine Bedeutung. Wohl aber hat die Spekulation, d. h.
die von der Voraussicht kunftiger Preisveranderungen be-
einfluBten Wirtschaftshandlungen, auf den Diskontsatz Einfluf3.
Sogenannte reale Veranderungen des Diskontsatzes lassen sich
nur aus einem nicht bestehenden Gleichgewichtszustande zwischen
den Preisen und der Geldmenge ableiten. Besonders eingehend
hat der Verfasser gepruft, wie sich die Verdnderungen
des Diskontsatzes auf die verschiedenen Guterarten »fuhlbar«
machen. Die Bedeutung, welche man der Diskontpolitik eines zen-
tralen Emissionsinstitutes beizulegen pflegt, beruht auf einer
Uberschatzung seiner EinfluRnahme auf die aus der zwischen-
staatlichen, immer enger werdenden Verbindung der Mérkte ent-
springenden Faktoren.

Im SchluBabschnitte unserer Abhandlung bekampft der Ver-
fasser hauptsachlich die Meinung jener, welche in der auf die
Geldknappheit folgenden Preissenkung die wichtigste Ur-
sache der Wiederherstellung des gestdrten zwischenstaatlichen
Gleichgewichtes des Guteraustausches erblicken. Die Preissen-
kung bildet nach Del Vecchio nur den Anreiz zur Wiederherstel-
lung der aus dem Gleichgewichte gekommenen Handelsbilanz, in-
sofern sie die Ausfuhr steigert und die Einfuhr beschrankt. Die
Erhohung des Diskontes wirkt in entgegengesetzter Rich-
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tung, weil sie auf eine Hinausschiebung der Bezahlung der durch
den Einfuhriuberschufl kontrahierten Schuldverpflichtungen hin-
wirkt. Die Steigerung der W echselkurse wirkt in der einen
und in der anderen Richtung zugleich, d. h. auf eine der Wie-
derherstellung der Gleichgewichtslage zum Teile gunstigen, zum
Teile unglnstigen Weise, weil der hohe Wechselkurs einerseits
die Bezahlung des Handelspassivums verzdgert, andererseits wie-
der diese Bezahlung beschleunigt, wenn eine Preissenkung im
Lande, das einen EinfuhruberschuR gehabt hatte, eingetreten ist.
In seinen Betrachtungen UGber die Problematik der K apital-
ausfuhr kommt der Verfasser zum Schlisse, daB das G eld
die Tendenz zeigt, sich in den L&ndern tiefen Zinsfulles zu sam -
meln und die L&nder hohen Zinsfulles zu verlassen. —

Wenn wir noch einen kurzen Blick auf die Ubrigen, in der
vorliegenden Ubersetzung nicht behandelten geldtheoretischen
Ansichten Del Vecchios werfen wollen, so wéare als das W ichtigste,
ohne irgendeinen Anspruch auf Vollstdndigkeit und system atische
Gliederung, das Folgende hervorzuheben:

Zutreffend hat der Verfasser bemerkt, da der Grenznutzen
des Geldes nicht, wie irrtimlich behauptet wird, eine kon -
stante Grole sei. Dies sei eine Annahme, zu welcher ge-
griffen wurde, um die gegenseitigen W ertbeziehungen der
W aren untereinander zu vereinfachen 3). Ein wichtiger Begriff,
m it welchem der Verfasser arbeitet, ist das sogenannte psy -
chische Interesse,iber dessen Tragweite er sich in seiner
far die deutschen Leser bestimmten Zusammenfassung nicht
mit genligender Deutlichkeit ausgesprochen hat. Er versteht
darunter den Vorzug (preferenza), welchen das W irtschaftssub-
jekt den zum gegenwdértigen Verbrauch bestimmten Gilitern ge-
gentber den Zukunftsgitern beilegt. Unter den Zukunftsgltern
nimmt dieser Vorzug je nach der Ferne, in welcher sie zum Ver-
brauche gelangen, ab. Das, was wir die Kapitalproduktivitat,
den Kapitalzins, den Diskont usf. nennen, erscheint daher nur
als eine objektive Manifestation dieses psychischen Interesses4).

Erdrterungen zur Problematik des S ilberw ertes und

3 | principii, Sep.-Abdruck, S. 510—11.

) 4 Vgl. | principii, S. 519. Wenn im Abschnitt | Punkt 6 der deutschen
Ubersetzung vom »Zinse« die Rede ist, so ist das psychische Interesse in der

weiten Bedeutung des Wortes zu verstehen. Das Wort »Interesse« bedeutet im

italienischen sowohl dieses psychische Interesse -als auch den objektiven Kapi-
talzins.
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der Silberw d@hrungb5 bilden den Anlal zu der meines
Erachtens vdllig zutreffenden Bemerkung des Verfassers, daf
die anscheinend wohltdtigen Wirkungen einer sinkenden
W dhrung mit ihrem Anreiz zu erhdhter Ausfuhr nicht bloB dem
Lande, welches ein solches entwertetes Geld hat, in seinen Be-
ziehungen zu Léandern bestdndiger W &hrung, sondern letzten
Endes auch dem betreffenden Lande selbst zum allgemeinen Scha-
den gereichen. Ein solches im Verh&ltnisse zu seinen Lieferanten
verarmtes Land verliert die erforderliche Kaufkraft, seinen Han-
del im urspringlichen AusmaBe und zu den urspringlichen Prei-
sen aufrechtzuerhalten. Auch die G oldprdmienpolitik der
Notenbanken Englands und Frankreichs hat der Verfasser in das
Bereich seiner Studien einbezogen 6) und die Verschiedenheiten
dieser Pramiensysteme, ihre Vor- und Nachteile, sowie die in den
besonderen staatlichen und zwischenstaatlichen Umstdnden lie-
genden Besonderheiten erwogen. Freilich erscheint hier vieles
infolge der gednderten W dhrungsverhéltnisse Uberholt und nicht
mehr von aktueller Bedeutung.

Die bekannten Vorschldge Irving Fishers betreffend
die A ufrechterhaltung =einer gleichbleiben-
den K aufkraft des G eldes (stabilizing the dollar)
hat Del Vecchio abgelehnt 7). Wirde man diese Vorschlage
folgerichtig auch nur auf zwei L&nder anwenden, so wird ent-
weder der Wechselkurs verdnderlich sein, wenn die beiden Lé&n-
der die Preise bestandig erhalten wollen, oder die Preise werden
verdnderlich sein, wenn die L&nder den Wechselkurs bestdndig
erhalten wollen. Dazu kommt noch, daB die Wahl der zur Pri-
fung der Kaufkraftverdnderungen gewdhlten Waren und ihres
Gewichtes (im statistischen Sinne) stets willkirlich wére; daR
die Goldpreise bei einem solchen System gréReren Schwankungen
als heute ausgesetzt wéren; dall die Anwendung eines solchen
Systems auf bereits bestehende Schuldvertrdge schwere Ver-
tragsverletzungen, seine Anwendung aber auf bloR kunftige
Schuldvertrage unertrdgliche Verschiedenheiten in der Erfil-
lungsweise gleichzeitig bestehender Vertrdge mit sich bréachte;
daB die staatliche und die zwischenstaatliche Spekulation infolge

5 Vgl. Oro ed argento in relazione con gli odierni problemi monetarii. Giornale

degli Economisti, Juli 1919.
6 Il premio sull’ oro. Giornale degli Economisti, 1911.
7 Vgl. Un progretto monetario. Giornale degli Economisti, Oktober 1921.
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der vermehrten staatlichen politischen Eingriffe in das Geld-
wesen grolRen Anreiz erhielte und auch die gesellschaftlichen Aus-
wirkungen des von Fisher vorgeschlagenen Systems von ihrem
Urheber nicht entsprechend berlicksichtigt worden sind.

Im ubrigen mdchte ich zum Schlusse die deutschen Leser
darauf aufmerksam machen, daR Professor Del Vecchios Vor-
lesungen Uber reine und angewandte Volkswirtschaftslehre8)
jetzt den besten Uberblick Gber seine geldtheoretischen Unter-
suchungen gewé&hren. Eine Kkritische Erdrterung der von Del
Vecchio vorgetragenen Lehren selbst fallt nicht mehr in die
Aufgabe dieser Ubersetzung.

Da der Verfasser nur ein Schema fir eine Inhaltsiibersicht
entworfen hatte, so wurde dieses Schema im Interesse eines
besseren Einblicks in die besprochenen Streitfragen fir die
deutschen Leser zu einem entsprechenden Inhaltsverzeichnisse
erweitert, sowie am Schlusse durch ein Namen- und ein Sachre-
gister ergdnzt.

Wien, 29. August 1930.

O tto W einberger

9 Vgl. Gustavo Del Vecchio, Lezioni di economia pura, r. ge-
druckte Auflage, VI und 365 S.; Lezioni di economia applicata, 3. Auflage, 1. Teil
(Dinamica economica), IV und 532 S.; 2 Teil (La politica economica), Il und

529 S. (diese beiden Teile lithographiert). Padua, Cedam (Casa editrice dott.
Antonio Milani), 1930.
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NUTZEN UND WERT DES GELDES IN DER
LEHRE VOM ALLGEMEINEN WIRTSCHAFT-
LICHEN GLEICHGEWICHTE.

i
Die mathematische Volkswirtschaftslehre hat bis heute auf
verschiedene Weise zum Fortschritt der Geldtheorien durch
Stellungnahme zur herkdmmlichen Problematik des G eld -
w ertes beigetragen. Es ist aber zweifelhaft, ob sich unter
diesen Geldtheorien auch nur eine findet, welche dadurch, daR
sie in ihren Grundzugen die wirklichen Beziehungen des Geldes

aufdeckt, als befriedigend betrachtet werden kann.

SohatW alras,um einen Anfang zu machen, in seiner Theorie
den Begriff der D ienstleistung des Geldes eingefihrt, wel-
cher Begriff aber eine Fiktion und nichts Reales ist.

Pareto behandelt den Geldbegriff nur im Wege fragmen-
tarischer Hinweisung, weshalb man sagen kdénnte, dall er dem
Probleme selbst ausweichtl).

M arshall und seine Schule haben zur Vervollkommnung
der Lehre dadurch beigetragen, dall sie die Aufmerksamkeit
auf die Dauer der gehorteten G eldvorrédte?2 lenk-
ten ; aber diese Hortung haben sie nur auf die sonst tGbliche und
nicht auf eine wirtschaftstheoretische Art und Weise erkléart.

Viel Erfolg hat die Betrachtung gehabt, nach welcher der
Geldwert aus dem gew erblichen Grenznutzen des
Edelm etalles zu erkldren sei: aber schon beim ersten An-
blicke fallt auf, daB diese Lehre mit einem Fehler der Einseitig-
keit behaftet ist, welche ein Gegenstick zu jener einseitigen
Betrachtung bildet, welche den Geldwert aus den G renzer-
zeugungskosten des Edelmetalles zu erkldren versucht.

Le teorie della circolazione negli scritti di Vilfredo Pareto. Giorn. degli
Economisti 1924,

i) Im italienischen Texte: giacenze. Der Verfasser hat dem Uber-

setzer auf eine Anfrage mitgeteilt, dal darunter nicht bloR die Bankdepositen
, sondern auch die wo immer befindlichen Geldvorrdte zu verstehen seien.
Anmerkung des Ubersetzers.
Del Vecchio, Geldtheorie. |



Oejungsten Schriftsteller haben geglaubt, sichder
g Quantitatstheorie bedienen zu kdnnen und Fishers
Formeln in das Lehrgebdude des allgemeinen wirtschaftlichen
Gleichgewichtes einzuftuhren. Sie beachteten dabei aber nicht die
logische und analytische Struktur des ganzen Fisherschen Lehr-
gebdudes (und daher auch nicht seine Geldtheorie), welche mit der

Theorie des allgemeinen wirtschaftlichen Gleichgewichtes nicht
vereinbar ist.

Unsere Behauptung, dal3 alle diese Versuche zum Fortschritte

der Geldtheorie beigetragen haben, darfdeshalb noch
nicht als unberechtigt erscheinen. Es ist weder notwendig noch

hinreichend, dal’ ein besonderes wirtschaftliches Problem streng
in das Lehrgebaude des wirtschaftlichen Gleichgewichtes ein
gefugt wird, um zutreffend studiert zu werden. Es wéare schlecht
um die W issenschaft bestellt, wenn sie aus nichts
anderem bestlinde als aus den wenigen allgemeinsten Lehrséatzen
es a gemeinen wirtschaftlichen Gleichgewichtes und wenn sich
dieses nicht auch dort als nutzlich erweisen sollte, wo es nicht
angewendet werden kodnnte, ohne daR an Stelle der strengen
Deduktionen der allgemeinen Theorie Elemente treten, welche
direkt der Erfahrung entnommen wurden
Ohne zu wiederholen, was wir bei anderen Gelegenheiten
gesagt haben, als wir das Problem vom statischen 28 und dyna
miscen 3) Gesichtspunkte behandelten und auf die Moglichkeit
einer konkreteren Bearbeitung der Probleme hinwiesen 4), bedn
wir uns zu erinnern, daf’ der geschichtliche Ausgangspunkt
fur die Losung der allgemeinen Problematik in den Unter-
suchungen des schwedischen Nationalokonomen K. Wicksell
zu erblicken ist 5.
Er beschaftigt sich m it einem Problem praktischer Briuitk

und zeigte dabei, dall es in der Hand der Kreditinstitute

liegt, die Preise zu beeinflussen, indem sie das Verhaltnis zwi-
schen der Bkonthdhe und der Zinshdhe verandern. Der Zweck,
welchen diese Kreditpolitik der Institute in bestimmten Fallen

19 0 9 . Eoria economica della moneta, Giorn. degli Economisti

1917. 3) QUestioni fondamentali sul valore della moneta, Giorn. degli Economisti

4) Un capitolo die teoriamonetaria, Rivista bancaria 1925.
5) Geldzins und Guterpreise. Jena, Fischer 1898. Vgl. auch Wicksells Be-

sprechung der Schriftvon Mises, Theorie des Geldes und der Umlaufs-
mittel, Zeitschrift fur Volkswirtschaft 1914, S. 144— 149



verfolgt, interessiert hier nicht weiter, ebenso nicht die Er-
Orterungen, welche sich an sie geknipft haben. Fiur uns genilgt
es, auf die dieser Behauptung notwendigerweise zu Grunde
liegende Voraussetzung zuriuckzugehen, né&mlich auf die Vor-
aussetzung, daB die Gleichheit oder wenigstens die E ntspre -
chung (wenn man auch die Stérungsursachen berlcksichtigt)
zw ischen Diskont- und Zinshdhe eine der Bedingungen
des wirtschaftlichen Gleichgewichtes darstellt.

Daraus lassen sich mit Leichtigkeit folgende Lehrsdtze ab-
leiten:

In einer statischen W irtschaft bestimmt die Gleichheit (oder
wie bereits gesagt wurde, die Entsprechung) zwischen Diskont-
und Zinshdéhe zugleich mit den Ubrigen Bedingungen des Angebo-
tes und der Nachfrage nach Geld den Geldwert.

In einer dynamischen Geldwirtschaft oder in einer allge-
meinen dynamischen W irtschaft wird das Problem verwickelter,
weil Elemente, welche den verschiedenen Annahmen eigentim -
lich sind, hinzutreten; aber eine Anderung der dem statischen
Probleme eigentimlichen Elemente ist nicht erforderlich.

Das Geldproblem ist schlieRlich immer ein besonderer Fall
des allgemeinen Problems der Giuterhinterlegung, dessen Natur
gleichfalls, abgesehen von den lbrigen Elementen des W irtschaft-
systems, von der Héhe des ZinsfuBes bestimmt wird.

Besondere Fé&lle dieser Theorie sind der Kredit, das Geld
mit Zwangskurs und die Scheidemiinze. Daraus entstehen ver-
wickelte Geldsysteme, welche der Kombination dieser Elemente
entspringen, und wiederum erkldrt werden kénnen, wenn man
auf geeignete Art und Weise diese besonderen Félle kombiniert.

2.

Unsere erste Aufgabe wird es sein, auf genaue Weise das
Wesen der Q uantitdtstheorie zu bestimmen, um nicht
unter unklaren und unbestimmten Benennungen grundverschie-
dene Gedanken zusammenzuwerfen, wie solches oft geschieht,
wenn man von Waren- oder Geldmengen oder noch mehr, wenn
man von der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes spricht6). Auf

6) Eine erschopfende geschichtliche Darstellung findet sich im 7. Kapitel
des Buches: Laughlin, The Principles of Money, 1903, und eine klassische
systematische Darstellung bei D eV iti De M arco, Moneta e Prezzi, 1885.



jeden Fall lassen die Anhé&nger der Quantitdtstheorie den Geld-
wert von folgenden vier Elementen abhédngen:

I. von der Giltermenge;

2. von der Geldmenge;

3. von der Umlaufsgeschwindigkeit der Giter;
4. von der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes.

Um diese Schwierigkeiten zu lberwinden und nicht bloB zu
verschleiern, werden wir jeden dieser vier Punkte fir sich be-
sprechen und besonders den dritten vom vierten auseinanderhalten

,welche gewdhnlich allzu eilig miteinander verbunden werden.

Zunéchst also die M enge oder die M asse der G lter.
Da von diesen Mengen einige verkauft werden, die anderen nicht,
so pflegt man gewohnlich bloR jene zu berlcksichtigen, welche
tatsdchlich mit Hilfe des Geldes eingetauscht werden. Dabei
bleiben aber manche Punkte unerdrtert, von welchen sich einige
bei genauerer Betrachtung auf den Kredit beziehen.

Was man gewdhnlich Gut (Ware) nennt, mufB in Dienstlei-
stungen und Sachgitter unterschieden werden, um die Begriffshil-
dung Bohm-Bawerks6a) und die Ausdrucksweise Fishers?7)
beizubehalten. Dienstleistungen kénnen umlaufen, ohne daB zu-
gleich die entsprechenden Sachgiterumlaufen, wiedas bei M iete
und L eihe der Fall ist; und noch genauer gesprochen: die
Dienstleistungen, aus welchen sich Sachgilter zusammensetzen,
kénnen entweder vereint, wie beim Kaufe, oder die eine
von der anderen losgeldst, umlaufen; insbesondere kénnen bloR
die gegenwartigen Dienstleistungen, losgelést von den kinftigen,
oder jene und diese gemeinsam umlaufen. Will man das Problem
vereinfachen, so mufR man die Annahme machen, daB nur die
gegenwartigen Dienstleistungen umlaufen: also Giter betrachten,
welche bloR einmal Dienstleistungen abwerfen, oder die gegen-
wadartigen Dienstleistungen solcher Giuter betrachten, welche
nach und nach Dienstleistungen abwerfen. Ebenso ist es not-
wendig, vom Umlaufe der Geldkapitale und der bezuglichen
Zinsen abzusehen, da sie das Problem, ohne Nutzen zu stiften,
sehr verwickeln; jene Umlaufe endlich, welche aus dem Finanz-
wesen 8) entspringen, werden wir in unsere Betrachtung ein-

6a) Er spricht von ,,sachlichen Nutzleistungen™. Vgl. B6hm -Bawerk,
ges. Schriften, Wien 1924, S. 46—65. Anmerkung des Ubersetzers.

7) Vgl. diesbeziiglich unsere Schrift: Ricchezze immateriali, 1908, und

besonders die Paragraphen 16—20.
8 Im italienischen Texte: finanza. Anmerkung des Ubersetzers.



schlieRen oder ausschlieBen, je nachdem sie unter jene Dienst-
leistungen, deren Menge wir als die einzig zu betrachtende um -
laufende oben bestimmt haben, fallen oder nicht. Schon mit
Rucksicht auf das, was wir oben lber die Elemente, aus welchen
sich jene Menge zusammensetzt, gesagt haben, ergibt sich, daR
ohne weiteres alle jene Dienstleistungen der Produktionsfaktoren
ausgeschlossen bleiben, welche durch ihren Umlauf das konkrete
Problem der Verteilungslehre begriinden.

Das sind alles Umstdnde, bezuglich welcher im allgemeinen
hinreichende Ubereinstimmung besteht, und welche wir nur
genau aufzukldren versucht haben. Wichtiger sind die folgenden
Erwdgungen: die Geldmenge auf einem M arkte ist ein Fond,
die Gitermenge (im angegebenen Sinn, sowie in jedem anderen
Sinne) ist ein Strom . Wie soll man einen Fond mit einem Strom
vergleichen? Wenn man einen Fond auf einen Strom zuruck-
fahrt und ihn als Fond fir eine bestimmte Zeitdauer miflt: so
kann ein Strom von 10 Kubikmetern in der Minutensekunde in
der ersten Minute einen Fond von 600 Kubikmetern ausmachen.

Betreffend die Geldmenge genigen wenige Bemerkungen,
da wir das Geld bloB als Tauschmittel betrachten und von den
zahllosen einzelnen Verwickelungen (verschiedenen Geldsorten,
verschiedenen M &rkten, verschiedenen Verfahren der Gelderzeu-
gung usf.) absehen. Das Geld besteht aus einer ganz gleichartigen
Masse, hat eine bestimmte Menge, ist unzerstérbar, zu anderen
Verwendungen unbrauchbar und wird deshalb immer im ganzen
angeboten. Das Geld ist das notwendige und einzige Tausch-
mittel, weil wir nach unserer Annahme die direkten Tausch-
geschafte ausgeschlossen haben, ebenso den Kredit als Mittel
zu tauschen, ohne Geld zu benutzen, als Tauschmittel statt des
Geldes, als Mittel, Geld zu Ubertragen und dessen W irksamkeit
zu vergrofern.

Die Punkte 3und 4 sind der Anlall zu Betrachtungen, welche
auch in der einzigen ernsten Besprechung (wenn man die kurzen
Bemerkungen M ills9 und die betreffenden Erwdgungen M esse-
daglias 10) dariber so nennen will), kaum berihrt wurden und
missen vollstdndig der eine von dem anderen getrennt gehalten

werden.

9 Grundsétze, 11—V 111 § 3, Ubersetzt in der Biblioteca dell”’ Economista

I—XI1, S. 802.
10) La moneta, Archivio di Statistica, 1882, I111—IV. Heft, S. 61 f.
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Um die Umlaufsgeschwindigkeit zu studieren, emp-
fiehlt es sich, mit dem Gelde zu beginnen. Der Geldumlauf er-
scheint von einer sich periodisch drehenden Bewegung beseelt,
bewegt sich in einem bestimmten Raume, immer im gleichen
Sinne und kehrt auf diese Weise zu sich selbst wieder zurtck.

Jedes Geschwindigkeitsmall setzt die beiden Begriffe Raum
und Zeit voraus: bloR der erste Begriff bedarf einer Unter-
suchung, der zweite ist ganz klar. Der bei der Umlaufsgeschwindig-
keit des Geldes betrachtete Raum und auch jener Raum, welcher
bei der Umlaufsgeschwindigkeit der Giuter in Betracht kommt,
ist bestimmt nicht der physische Raum, weil der Umlauf
ein von der Verfrachtung vollstandig verschiedener und anders
gearteter Akt ist: es handelt sich, sagen wir, um einen wirtschaft-
lichen Raum oder um etwas, was wir in Ermangelung eines
anderen Begriffes Raum nennen, aber wesentlich vom physischen
Raum verschieden ist; deshalb kdnnen wir das, was sich in der
Geldwertformel Geschwindigkeit nennt, schon jetzt als eine
Geschwindigkeit sui generis bezeichnen, weil sie flr einen
Raum sui generis berechnet wird.

Dieser Raum ist also nicht gleichartig und kein Kontinuum
wie der physische Raum und kann auch die Umlaufsgeschwindig-
keit nicht auf Grund einer beliebigen Zeiteinheit messen: man
mul vielmehr eine zweckentsprechende Raumeinheit bestimmen
und dann mit der entsprechenden Zeit die abgemessene Menge
ausdrucken (oder durch die Zeit dividieren, um die Analogie mit
den gebrauchlichen Geschwindigkeitsmassen aufrechtzuerhalten).
Der auf diese Weise bezeichnete Raum umgrenzt den Geld-
umlauf vollends und die entsprechende Zeit oder die ihr um-
gekehrt verhéltnisgleichen Werte missen als das geeignetste Mal3,
um die Geldumlaufsgeschwindigkeit zu messen, angenommen
werden.

Wir haben bereits erwdhnt, dal wir die Annahme eines
rein geldlichen Umlaufes gemacht haben. Es besteht deshalb
eine notwendige und bestdndige Beziehung zwischen Gltern
und Geldumlauf, welche bewirkt, dafll viele Betrachtungen,
welche sich auf den Geldumlauf beziehen, ebenso fur die Guter
gelten und zwar, — wie wir sehen werden, — so sehr, dal man
in der Geldwertformel die beiden Geschwindigkeitsfaktoren

, wenn sie genau bestimmt sind, nicht braucht, weil sie
einander vollstandig aufheben.



Die Waren laufen um, indem sie von den Erzeugern zu den
Verbrauchern gehen, derart, daR ihre verschiedenen Bewegungen
einander gegenseitig bedingen und einen Strom bilden, wie wir
die Gesamtheit der W aren als solchen bereits begrifflich bestimm t
haben, genauer gesagt, eine Mehrheit von Strémen von ver-
schiedener Macht und Dauer, wie wir sie jetzt auf bestimmtere
W eise bezeichnen kdnnen. Wenn das Geld zu seinem Ausgangs-
punkte zurlickgekehrt ist, muB in einer statischen W irtschaft
eine der vorhergehenden entsprechende Bewegung der W aren
einsetzen und sofort. Eine jede dieser Perioden, die jener, welche
in diesem W irtschaftssystem die Umlaufsgeschwindigkeit des
Geldes milRt, gleich lang ist und soviel Guter umfalt, dall sich
aus ihnen die ganze Gutermenge zusammensetzt, deren Begriff
wir bereits gegeben haben und jetzt aufkldren koénnen, miBt
mit ihrer Dauer die Umlaufsgeschwindigkeit der Guter selbst.

So gibt uns eine genaue Begriffsbestimmung des Umlaufs
zugleich einen genauen Begriff der Warenmenge, der Geldmenge
und der Umlaufsgeschwindigkeit der einen und der anderen.

Wenn es auch auffallend erscheinen mag, so mufR doch die
Umlaufsgeschwindigkeit der Gilter und des Geldes vollstdndig
gleich sein: der Zeitraum, in welchem die eine und die andere
Geschwindigkeit ausgedrickt wird, mufl der gleiche sein, wie
auch der Zeitraum, welchen ein Zahnrad braucht, um eine Um-
drehung zu machen, dem Zeitraume, welchen die Transmissions-
kette braucht, um einen der L&nge des Umfanges des Rades
gleichen Raum zu durchlaufen, gleich ist. Diese Feststellung
verliert im Ubrigen alles Paradoxe, wenn man betrachtet, auf
welche Weise einige wichtige Begriffsmerkmale des Geldwertes
auftreten, wenn man sie nicht unter den Begriff der Umlaufs-
geschwindigkeit bringt:

I. Jede Wirkung, welche, um so zu sagen, die V erlei-
hung des Geldes auf den Geldwert ausibt, gehdrt dem Bereiche
des Kredites an; jede derartige Wirkung mufl von unserer Unter-
suchung ausgeschlossen bleiben.

Jedes Element, welches die Umlaufsgeschwindigkeit des
Geldes in dem von wuns angegebenen Sinn bestimmt, liegt
aulerhalb der Problematik des Geldwertes, weil es die Um laufs-
geschwindigkeit des Geldes und der W aren auf die gleiche Weise
beeinfluBt.

2. Neben der Umlaufsgeschwindigkeit im angegebenen ge-



nauen Sinn und neben den Ubrigen bereits bezeichneten
Elementen miuissen aber jene gesucht werden, welche man mit
Recht immer fiur die Bestimmung des Geldwertes fir wichtig
angesehen hat, wenn man sie auch mit Unrecht unter den
Elementen der Umlaufsgeschwindigkeit angefihrt hat. Wir
werden sie die W irksam keit des G eldes1l) nennen, um
einen bereits verwendeten Namen zu gebrauchen, ohne daB wir
damit irgendeinen anderen als jenen genauen Sinn verbinden
werden, welcher aus unserer Abhandlung hervorgehen wird.

Um die Erwdgungen darzustellen, welche sich an die W irk-
samkeit des Geldes knupfen, missen wir einen neuen Begriff
einfuhren und bestimmen, ndmlich jenen der G ruppe von
V erkdufen. Eine Gruppe von Verkdufen ist der Inbegriff
aller Waren, beziglich welcher ein Geldstick nicht mehr als
einen Akt vollfihrt (entweder einen oder gar keinen). Die Gruppe
von Verkaufen ist daher durch einen bestimmten Zeitabschnitt
bestimmt, nach dessen Ablauf ein Geldstick zur Vollziehung eines
anderen Aktes dienen kann: wenn dieser Zeitabschnitt sehr groR
wére (Augenblicksmarkt mit sehr langen Zeitintervallen), so
wirde er einen sehr groRen Geldwert bestimmen; wirde er
dagegen sehr kurz sein (dauernder und fortwdhrender M arkt),
einen sehr niedrigen Geldwert.

Der Begriff der Gruppe von Verkdufen, welcher mit dem -
jenigen identisch ist, welcher bereits von den Geldschriftstellern
des 18. Jahrhunderts bei ihren Untersuchungen Uber die fur
ein Land erforderliche Geldmenge gebraucht wurde, in der etwas
verschiedenen Form des Begriffs der Gruppe der Verteilungs-
akte 12), darf mit dem Begriff der umlaufenden Warenmenge
oder Warenmasse nicht zusammengeworfen werden, weil er
neben diesem Begriffe auch die Elemente der Wirksamkeit
des Geldes enthdlt und daher zugleich mit der Geldmenge zur
Bestimmung des Begriffs der Quantitatstheorie hinreichend ist.

Dieselbe umlaufende Masse kann den AnlaB zu einer sehr
verschiedenen Zahl von Gruppen von Verkdufen bilden, von
zweien angefangen, je nach den verschiedenen Arten der W aren
und der Art und Weise, in welchen sie von den verschiedenen

1) Man beachte diesen Ausdruck, welcher im Texte des 6fteren wieder-
kehren wird. Anmerkung des Ubersetzers.

12 Es geniigt Cantillon, Essai sur la nature du commerce en général,
1755> 11.. 11l. Kap., zu nennen.



W irtschaftssubjekten erzeugt und verbraucht werden. Die Unter-
suchung dieser Fragen steht noch aus: es geniligt aber vorlaufig
den einfachsten Fall zu betrachten. Wenn die Waren bloR von
zweierlei Art sind, so kdnnen die Verkaufsgruppen fir die eine
Art eine oder mehrere sein, fir die andere W arenart wird die
Verkaufsgruppe nur eine sein. Diese wird genau die Halfte
der Gesamtmasse der Waren sein (weil alle diese von derselben
Art den gleichen Wert haben miuissen wie jene Waren, mit wel-
chen sie vertauscht werden) und ist der Geldmasse gleichwertl3).

Es ist daher die genaueste Formulierung der Quantitats-
theorie jene, nach welcher sich der Wert der Geldeinheit durch
die grofRte Gruppe von Verkdufen bestimmt, dividiert durch die
Geldmenge. Diese Begriffsbestimmung wird, wenn wir die W irk-
samkeit durch das Verhéltnis der Warenmenge zu der groB-
ten Gruppe von Verkdufen messen (um mit dem Wachsen der
W irksamkeit einen wachsenden Ausdruck zu erhalten), zur ge-
wohnlichen, weniger genauen Formel, nach welcher sich der Geld-
wert durch das Verhdltnis der beiden Mengen, dividiert durch
die Geschwindigkeit oder W irksamkeit des Geldes, bestimmt.

Daraus folgt sofort der Lehrsatz, dall bloR die grofte
Gruppe von Verkdufen fir den Geldwert bestimmend ist; die
Ubrigen Gruppen kdnnen sich teilen oder vereinen, ohne ihrer-
seits irgendeine W irkung auszuiuben, da sie sich in einem Augen-
blicke vertauschen, in welchem die Geldmenge (oder ihr Wert)
die Menge der Waren, welche umlaufen mussen, Ubersteigt.

13 Herr Professor Del Vecchio schrieb mir auf eine Anfrage betreffend
den Begriff der groBten Verkaufsgruppe: »Nimmt man an, dafl auf
einem Markte Geld, Korn und Schuhe vorhanden sind, daR das Korn in Bausch
und Bogen (tutto) bei der Ernte verkauft wird und die Schuhe einmal im Monate
verkauft werden, so wird das Korn gegen die gesamte Geldmenge und diese
gegen alle Schuhe vertauscht werden. Was ich als neue Behauptung aufstelle, ist
folgendes: dal es fur den Geldwert gleichgiltig sei, ob die Schuhe statt einmal
im Monate, zweimal im Monate verkauft werden; dagegen wirde sich der Geld-
wert &ndern, wenn das Korn, statt dafl es in Bausch und Bogen bei der Ernte
verkauft wirde, in zwei Partien (volte) verkauft wiirde, das heif’t, in einem Ab-
stande von 6 Monaten. Nach meiner Begriffsbezeichnung bildet das Korn die
grofite Verkaufsgruppe, die Schuhe die kleinere. Und bloR die gréfite Verkaufs-
gruppe (d. h. das Korn) und nicht die kleinere Gruppe (d. h. die Schuhe) bildet
das Element, welches fur den Geldwert in Berucksichtigung zu ziehen ist.

Wenn man sich das klar gemacht hat, so kann man, theoretisch gespro-
chen, kurz sagen, daB man statt die m ittlere Wirksamkeit oder Umlaufsge-
schwindigkeit des Geldes zu beriicksichtigen, die kleinere unter genauer Anwen-
dung des Marginalprinzipes beriicksichtigen muB«. (Anmerkung des Uber-
setzers).



— 10 —

Haben wir mehr als zwei Waren, so wird das Problem viel
verwickelter und fiohrt zu Begriffen, welche bislang von den
¥rtretern der Quantitdtstheorie noch nicht behandelt worden
sind. Es ldge aber abseits von unserer Aufgabe, unsere Unter-
suchungen in dieser Richtung fortzusetzen. Es geniigt, darauf
hinzuweisen, daR in jedem einzelnen Falle die Ausdehnung der
groBten Gruppe von technischen und wirtschaftlichen HErgw
- und Umlaufsbedingungen abhédngt, gegen welche sich
das wirtschaftliche Prinzip oder der Wettbewerb auf eine solche
W eise geltend macht, dal ein mdglichst geringer Aufwand an
solchen Bedingungen gemacht wird.
Auf diese Weise féllt der Begriff der m ittleren Geschwindigkeit
oder m ittleren Wirksamkeit eines Geldstickes weg,
welcher auf eine viel weniger genaue und bestimmte Weise
eingefihrt wurde, um den hier bereits erwdhnten und noch aus-
fuhrlicher im positiven Teile zu erdrternden Tatbestand der
groBten Verkaufsgruppe auszudricken. Gleichzeitig werden
wir, nach Aufkldrung einzelner Begriffsmerkmale, jene Fragen
verstehen, welche aus dem Umstande hervorgehen, daf die
Waren durch eine verschiedene Anzahl von Hé&nden gehen
(objektive Wirkungen der Spekulation und der konkreten Natur
der Verteilungsprozesse, welche in diesen kritischen Teil nicht
neingehoren, da sie in den einfachsten ublichen Formeln der
Quantitdtstheorie nicht bertcksichtigt wurden).

Aber diese neuerliche Darstellung der Quantitdtstheorie
kann nicht abgeschlossen werden, ohne ein gewdhnliches Mif3-
verstdndnis Uber den Wert dieser Theorie in das richtige Licht
zu setzen.

Wenn man, nach moderner Begriffsbezeichnung, den Wert
in langen Zeitlaufen und jenen in kurzen Zeitldufen, oder nach
er &lteren Begriffsbezeichnung, den norm alen Wert und den
laufenden Wert unterscheidet, so stellt man den Wert, wel-
cher sich durch die Geldmenge bestimmt, als den Wert kurzer

Zeitladufe oder den laufenden Wert demjenigen W erte gegentlber,
welcher sich durch die Erzeugungskosten des Edelmetalles
bestimmt, ndmlich dem Werte in langen Zeitldufen oder dem
brmalwerte. Betreffend den zweiten Punkt besteht Kkein
Zweifel, was aber den ersten anlangt, muB Widerspruch er-
hoben werden.

Die Quantitdtstheorie ist weder fiur einen einzigen Augen-



blick, noch fir ein einziges Land gilltig; sie gilt fiir einen ge-
schlossenen M arkt bei Gleichgewicht des Geldes und findet auf
praktische Féalle nur dann Anwendung, wenn sie auf konkrete Ver-
hé&ltnisse, welche den angegebenen sehr nahestehen, angewendet
wird. Kann Geld frei ausgeprdgt werden, so bedeuten die
Quantitdtstheorie und die Theorie von den Erzeugungskosten
nicht die Lésung von zwei objektiv verschiedenen Problemen,
wie solche das augenblickliche Gleichgewicht und das dauernde
Gleichgewicht darstellen; es handelt sich vielmehr um zwei
Seiten derselben Ldsung. Die Quantitdtstheorie bedeutet, genauer
gesagt, die Lésung des Problems, wenn man von der Erzeugung
des Geldes absieht; die Theorie von den Erzeugungskosten be-
deutet dieselbe Loésung, sie ist zwar unvollkommen, wird aber
durch die Betrachtung der Gelderzeugung ergénzt. Viele irrtim -
liche Anwendungen der Quantitdtstheorie auf besondere Geld-
probleme waéaren vermieden worden, wenn man sich diese Er-
wagung vor Augen gehalten hétte.

Es ist nicht schwer, zu beweisen, daB die umlaufende Geld-
menge von ihrem W erte unabhédngig ist, zumal dieser Umstand
unm ittelbar aus den von uns beziiglich des Geldes und des Geld-
marktes gemachten Annahmen hervorgeht: daB die ganze vor-
handene Geldmenge um lduft, ist eine fir das Geld gleich am An-
fange bei Beschreibung der fiir die Quantitdtstheorie maBgebenden
Bedingungen aufgestellte Voraussetzung.

Und wenn es auch weniger klar sein sollte, so ist es doch nicht
weniger sicher, daf die Umlaufsgeschwindigkeit der W aren
und des Geldes und die Wirksamkeit des Geldes nicht von seinem
groBeren oder geringeren Werte abhdngt. Dal eine bestimmte
W ertmasse oder der Gegenwert einer verkauften Ware durch
eine etwas groRere oder etwas kleinere physische Geldmenge dar-
gestellt sei, kann keinen Grund dafir abgeben, den entsprechen-
den Erwerb schneller zu machen, kann kein Grund dafir sein,
die Umlaufsbewegung zu beschleunigen oder zu verlangsamen.
Das Gleiche gilt fur die Auflosung der Warenmenge in Verkaufs-
gruppen, deren Faktoren bereits hinldnglich deutlich bespro-
chen wurden, um auszuschlieBen, daR sich unter ihnen auch
der Geldwert oder, wie gewohnlich, der Umstand befinden
konnte, daB das Vermittlungsdquivalent zwischen zwei Gitern
durch eine groRere oder kleinere physische Menge des Geld-
stoffes dargestellt sei. Die Schwierigkeiten, welche bei diesem



Probleme entstehen kdénnen, entspringen alle dem Umstand, da@R
man die Unterscheidung zwischen dem statischen und dem dyvy -
namischen Probleme Ubersieht. Das statische Problem bezieht
sich auf ein bestimmtes hier betrachtetes System von Tausch-
akten. Das dynamische Problem bezieht sich auf die W irkungen
vorausgesehener oder bereits sich durchsetzender Verdnderungen
und schlieft nicht aus, daB bei ihm zum Teile andere Erw &-
gungen Platz greifen kdénnen.

Es verbleibt somit die umlaufende Masse oder Menge der
W aren, welche nicht als gegeben angenommen werden kann,
weil auch sie von den Umlaufsbedingungen abhédngt. Und w enn
sie auch nicht einen circulus vitiosus fir die Quantitatstheorie
bedeutet, weil sie nicht vom Geldwerte abh&ngt, so stellt sie
doch einen Tatbestand dar, welcher von der grundlegenden
Theorie der Gelderscheinungen erkldrt werden mufl und nicht
als eine Annahme vorausgesetzt werden darf. Ohne dal man den
von der Quantitdtstheorie behaupteten Tatbestand bestreiten
kann, mufR man doch erkennen, daf sie trotzdem nicht jene
allgemeinere Erkldrung der Gelderscheinungen ist, nach welcher
man streben mufR.

Endlich mufR man hervorheben, daR jede Verdnderung der
W arenmenge, auch wenn sie die innere Zusammensetzung der
W aren in ihren Beziehungen zum Geldtausche nicht verédndert
(und nicht verdndern kann), doch auf eine ungefdhre und direk t
verhéltnisgleiche Art auf die Zusam m ensetzung der einzelnen
Gruppeneinwirkt. Und soistzuverstehen,wasvorher bezuglichder
Unabhé&ngigkeit der Gruppierung vom Geldwerte gesagt wurde.

W ir kénnen daher die Betrachtungen iber die Quantitdts-
theorie auf folgende Art zusammenfassen:

Die Quantitatstheorie ist als eine reine W irtschaftstheorie
anzusehen, alseineh ypothetischeA bstraktion.

Sie giltunter anderem bloR fireinen im Zustande des Gleich-
gewichtes befindlichen geschlossenen M arkt.

Nach Aufklarung der Begriffe 148t sich behaupten: dr
Geldwert ist, bei korrekter Formulierung der Quantitadtstheorie,
gleich dem Verhdltnisse zwischen der gréfRten Gruppe der er
kaufe und der Geldmenge.

Die Quantitdtstheorie ist als Geldtheorie nicht richtig, wel
die Menge der umlaufenden W aren und dam it die groRte Gruppe
der Verkdufe nicht eine Bekannte, sondern eine Unbekannte



des Geldproblemes bildet. Diese Feststellung kritisiert nicht blof3
die Quantitédtstheorie, sondern bereitet ihre Vervollstdndigung
vor.

3.

Nach verschiedenen Behauptungen, welche, wenn sie auch
wahr und wichtig sind, nicht als Geldtheorien angesehen werden
kénnen, weil sie den formalen Charakter einer solchen nicht be-
sitzen, und nach einer wahren, aber unvollstdéndigen Geldtheorie
kam eine andere, welche, um sie zu ergénzen, sich auf einen un-
wirklichen Tatbestand stutzt. Man kann sie die Lehre von den
D ienstleistungen nennen und so umschreiben: der Geldwert
ist der W ert des Inbegriffes der Dienstleistungen, welche das Geld
jenem leistet, der es aufbewahrt und wéahrend er es aufbewahrt.
Man kdnnte sie auch die mathematische Theorie nennen, nicht
deshalb, weil sie als solche zu den anderen Theorien, welche
keine mathematischen Bestandteile enthalten, den Gegensatz
bildet, sondern weil sie (mehr als die anderen) eine ausge-
sprochen mathematische Theorie darstellt und ein hdéher ent-
wickeltes mathematisches Verfahren gebraucht.

Wer (ber die Geldtheorie nachdenkt, befindet sich, nach
Ausschaltung der ersten Schwierigkeiten, gegeniber einer Reihe
von Fragen wie den folgenden: warum l&uft das Geld auf eine
nicht-kontinuierliche Weise um? Oder anders ausgedrickt,
warum hadlt ein jeder fir irgendeine Zeit ein wenig Geld zurick
und tragt auf diese Weise Kosten oder zumindestens einen
Nutzenverlust ? (insoferne er an Stelle einer gegenwadrtigen Ver-
wendung eine zuklinftige setzt); befriedigt das Geld ein Bedurfnis
jener, welche es derzeit verwahren ? In welcher Beziehung steht
das alles zum Geldwerte ?

Zwei Schriftsteller, M enger und W alras, haben, der erste
ganz kurz, der andere in einer langen Abhandlung, diese Fragen,
wenn auch nicht auf abschlieBende Weise, doch immerhin so
studiert, daB sie jene Quantitdtstheorie, welche bis auf sie, nicht
mit Unrecht, fur die einzige Geldwerttheorie angesehen wurde,
vervollstandigt und Uberwunden haben.

M engerl4), welcher zwar auf vollendete Weise den W irt-

14 C. Menger, Geld, besonders Abschnitt XI. Der Bedarf der Volkswirtschaft
an Geld (inConrads Handwadrterbuch der Staatswissenschaften, 2. Auflage,
1900, Band 1V, S. 103—105).
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schaftsprozeR erklart hat, und zwar aus freien, individuellen,
nicht gezwungenen und nicht dberlieferten W ahlhandlungen,
denen zufolge bestimmte Giter als Geld verwendet werden, hat
absichtlich den Geldwert nicht behandelt und sich auf wenige
Bemerkungen im angegebenen Sinne beschrankt.

Erst in der vierten Auflage seiner Elem ents d’economie
politigue pure (1900) hat W alras seine Geldtheorie abschlie-
Rend dargestelltl5). Er 14Rt auf die Lehre vom Tausche, von der
Produktion, vonderK apitalisation undvom K re -
dite, welche hier nicht zu wiederholen, noch auf den Spuren der
Nachfolger seiner Untersuchungen zu besprechen sind, als einen
vervollstdndigenden Bestandteil seines Systems die Theorie des
G Gterum laufes unddes G eldes folgen. Er sieht zunédchst
von den umlaufenden Kapitalen und vom Gelde ab, bestimmt
das wirtschaftliche Gleichgewicht in Beziehung auf Tausch, Pro-
duktion und Guteranhdufung, macht dann einen Schritt gegen
die konkreten Tatsachen, nach der Methode der fortschrei-
tenden Anndherungen, und fligt den schon Dbetrachteten
Elementen gleichzeitig die Hinterlegung von Waren und
von Geld hinzu. Es ist das ein géanzlich neues Verfahren, welches
auf einmal das Geldproblem aus seiner gewodhnlichen erfahrungs-
malRigen Isolierung herausgreift und in eine wissenschaftliche
Verkettung mit den Ubrigen Tatbestdnden des wirtschaftlichen
Gleichgewichtes bringt. Dieses Verfahren l6st einige der gréRten
Schwierigkeiten und fihrt sie auf die dhnlichen bei der Hinter-
legung von W aren zuriick, laRt aber trotzdem zwei schwache
Punkte der Kritik offen: die Unvollstdndigkeit der Lehre von den
Hinterlegungen, welche sich naturgem &R auf jene des Geldesreflek-
tiert, die ldentifizierung der ersten mit der zweiten, welche Identi-
fizierung einige wesentliche Merkmale der letzteren verdunkelt.

W alras’ Theorie beruht auf folgenden Annahmen:

Lieferung der Dienstleistungen auf bestimmte Weise wéh-
rend eines bestimmten Zeitablaufes und Zahlungen in Geld ent-
sprechend bestimmten Terminen16);

Lieferung der Produkte und ihre Bezahlung in Geld zu den
gleichen Bedingungen 17);

vollkommene Kenntnis des Produzenten (Unternehmers)
und des Verbrauchers von den Vorrdaten und vom Geldbedarfel8).

15 Vgl. S. 9 und 10 der Vorrede. 16) s. 298—299.
1) S. 299. 18) S. 300—301.



— 15 —

Auf diese Weise hat man, wie friher, ebensoviel Gleichungen
wie Unbekannte, weil zu den bereits vorhandenen und zwecks
Einfahrung des Problemes des Gilterumlaufes modifizierten
Gleichungen ebensoviele neue Unbekannte, wie neue Gleichungen
hinzukommen 19).

Die neuen Unbekannten sind:

die getauschten Mengen der Dienstleistungen der um-
laufenden Kapitalien und des Geldes: m + 1;

die Preise (in Zahlungsmitteln, unterschieden vom Gelde)
der Dienstleistungen der wumlaufenden Kapitalien, der Roh-
stoffe, des Geldes: m +s+ I

die erzeugten Mengen dieser umlaufenden Kapitalien und
der Rohstoffe und der Preis des Geldes (in Zahlungsmitteln):
m+ s+ |:

im Ganzen 3m + 2s + 3 neue Unbekannte.

Die Gleichungen sind:

Gleichungen des Anbotes der Dienstleistungen der um -
laufenden Kapitalien und des Geldes: m + 1I;

Gleichungen der Nachfrage der Dienstleistungen der um-
laufenden Kapitalien, der Rohstoffe und des Geldes:m + s +l;

Gleichungen der Gleichheit der Hohe des Reinertrages aller
kinstlich erzeugten Kapitalien, betreffend die umlaufenden Ka-
pitalien, die Rohstoffe und das Geld: m + s + 1I:

im Ganzen 3m + 2s + 3 Gleichungen, um die in gleicher
Anzahl vorhandenen Unbekannten zu bestimmen.

Von allen diesen Gleichungen und Unbekannten betreffen
das Geld:

die Unbekannten: vertauschte Menge der Dienst-
leistungen des Geldes, Preis der Dienstleistung des Geldes,
Preis des Geldes (in davon verschiedenen Zahlungsmitteln);

die G leichungen: Anbot der Dienstleistungen 20) des
Geldes, Nachfrage nach Dienstleistungen des Geldes, Gleichheit
des Reinertrages des Geldes und der anderen Kapitalien;

im ganzen 3 Unbekannte und 3 Gleichungen.

Vom mathematisch-formalen Gesichtspunkte aus ginge nun
alles vollstdndig in Ordnung. Geht man aber von wirtschaftlich-
sachlichen Gesichtspunkten aus, so unterscheidet sich das von

19 S. 305—307.

20) Diesbeziuglich ist W alras’ Gedanke oder wenigstens seine Aus»
drucksweise nicht sehr klar.



W alras gestellte und geloste Problem vom wirklichen Geld-
probleme nicht blo3 durch Nebenbestandteile, welche im Wege
schrittweiser Annaherung 208) betrachtet werden kénnten, son-
dern durch wesentliche Bedingungen.

Zunachst klart Walras den Unterschied zwischen den zwei
Arten der angeblichen Dienstleistungen des umlaufenden Kapi-
tales nicht auf, oder genauer gesagt, er klart den Unterschied
zwischen den beiden Wirkungsreihen des in einem bestimmten
Momente bestehenden Fonds vom umlaufenden Kapitale nicht
auf; weiter verfallt er betreffend die von ihm betrachteten
Wirkungen in den Irrtum, sie als Dienstleistungen anzusehen.
Nun liegt der Fall aber anders: a) in einer konkreten dynamischen
Wirtschaft dient das umlaufende Kapital auch dazu, um unvorher-
gesehene und unerwartete Verdnderungen in der Produktion der
Bedurfnisse (Angebot und Nachfrage) zu befriedigen, und existiert
wegen dieser Dienstleistung in einer groéRBeren Menge als es in
einer statischen Wirtschaft erforderlich und angemessen ware;
b) auch jede statische Wirtschaft benotigt, wie die dynamische
Wirtschaft, einen Fond von umlaufendem Kapitale, welcher sich
fur jede einzelne technische Art des Kapitals nach Ende des
betreffenden Produktionsablaufes verzehrt. Die Wirkungen a) und
b) sind derart wesentlich voneinander verschieden, dal} jene nor-
malerweise diese zur Voraussetzung haben, und das Gegenteil
ist nicht richtig; und weder die einen noch die anderen sind ferner
Dienstleistungen, es sei denn in jenem von BOhm-Bawerk
endgultig kritisierten Sinne, in welchem von den Dienstleistun-
gen 21) des Kapitales als Grundlage des Zinses die Rede ist.

Wenn wir dies flr das umlaufende Kapital voraussetzen,
gibt das Geld zu &ahnlichen Betrachtungen AnlalR: es dient in
der dynamischen Wirtschaft auf doppelte Weise, und zwar auf
ahnliche Weise und auf eine von der Dienstleistung in der stati-
schen Wirtschaft verschiedene Weise, aber sowohl bei der einen,
wie bei der anderen Leistung leistet es keinen anderen Dienst
auller dem absolut einzigen, welcher in dem Erwerb eines anderen
Gutes besteht.

20a) Zu ergédnzen: ,an die wirklichen Tatsachen®. Anmerkung des
Ubersetzers.

2) Bo6hm-Bawerk, Geschichte und Kritik, 3. Aufl., S. 276, spricht
von Nutzleistungen. Ich Ubersetze das italienische servigi mit
»Dienstleistungen«. Anmerkung des Ubersetzers.



FUr unsere Abhandlung ist es wichtig, diesen Unterschied
aufzuklaren, um das schon so verwickelte Geldproblem in seinen
einfachsten, das heif3t statischen Begriffsmerkmalen darzustellen
und auf diese Weise schnellstens auch die Milverstandnisse be-
treffend die Dienstleistungen zu beseitigen. Anders gesagt, der
Unterschied zwischen der normalen, der statischen und dynami-
schen Wirtschaft gemeinsamen Aufgabe des Geldes, welche
auf keinen Fall den Gegenstand einer selbstandigen Dienstleistung
bilden kann, abgesehen von jener, andere Guter im Wege des
Tausches zu liefern, und der weiteren und nebenséachlichen Auf-
gabe, welche lediglich der dynamischen Wirtschaft eigentimlich
ist, ist wesentlich; denn wenn auch die dynamische Wirtschaft,
streng genommen, keine andere Dienstleistung des Geldes kennt
als jene bereits genannte wichtigste, so kann sie doch leichter
manchen Zweifel hervorrufen und eine eingehendere Widerlegung
notwendig machen als jene, auf die wir uns beschranken dirfen,
nachdem das Problem in dem bereits angegebenen Sinne be-
stimmt worden ist.

Wenn man verneint, dall das Geld einen anderen Dienst
leisten koénnte als denjenigen, ein anderes Gut zu verschaffen,
so setzt man damit eine weitere, ebenfalls den Tatsachen
entsprechende Verneinung voraus: es besteht kein Bedarf
nach einem Geldvorrate, welcher vom Bedarfe nach Waren,
welche mit diesem Geldvorrate anzuschaffen sind, verschieden
und unterschieden ist. Wenigstens ist dieser Bedarf, wenn
und soweit er besteht (in einer dynamischen Wirtschaft), kein
wesentlicher und kein Hauptelement im Geldprobleme (in
der statischen Wirtschaft). Bedarf nach einem Geldvorrate als
ein fur sich bestehender Bedarf, Dienstleistung des Geldes,
wahrend es aufbewahrt wird, eigener Nutzen des Geldes als
Grundlage seines Wertes, sind nur verschiedene Ringe derselben
Kette von Irrtimern, an deren Stelle zu treten hatte: der Be-
darf nach Gutern, welche im Tauschwege erworben werden sollen,
der Erwerb dieser Guter im Tauschwege und der Nutzen dieser
Gater: nur so kann eine entsprechende Geldtheorie aufgestellt
werden.

Ein Geld, welches irgendeinen Dienst wahrend seiner
Aufbewahrung leisten wurde, ist ein begrifflicher Wider-
spruch; ihm fehlte das, was das Wesen des Geldes ausmacht,

namlich der Impuls zum Umlaufe, welcher aus dem entgangenen
Del Vecchio, Geldtheorie. 2



Gewinne und dem wirklich erlittenen Schaden der Aufbewahrung
des Geldes entsteht.
Fassen wir zusammen: die mathematische Theorie des mone-
taren Gleichgewichtes ist ein Versuch, die Quantitdtstheorie zu
vervollstandigen, und ihr Awusgangspunkt ist auch richtig:
ndmlich der Nutzen des Geldes, und auch das allgemeine Verfahren

dieser Theorie ist richtig; aber der Fehler steckt darin, dafl ein
unwirklicher Tatbestand zur Grundlage des ganzen Lehrgebdudes

genommen wird: ndmlich, dal das Geld noch
Dienst leistet als jenen, welchen es
fleistet,

einen anderen
bestimmten Wirtschaftssubjekten
welche ihre wirtschaftliche Tatigkeit auf anderef

schon bei der Darstellung anderer W irtschaftslehren unterlaufen
ist namlich
man neben den konkreten W irtschaftselementen die

Phantom e oder die

A bstraktionen der
W

irtschaftlic hBegenHikeumalelahtdare Forderung, entweder

auf dezuerst Genannten zu beschranken oder sie durch die

Zweitgenannten zu ersetzen.

W enn m an von der Quantitdtstheorie den Ausgang nimmt,

um den Begriff der Dienstleistung des Geldes besser den wirk-

lichen Tatsachen anpallit, stets den Weg der gréfRten Verein-
fachung und der schrittweisen Anndherung2la)befolgt, besteht

bestehet begriindete Hoffnung die Irrtim er dieser Theorien zu vermeiden,

und das, was sie als einen endgultigen Beitrag zur Lésung des
Geldproblemes geleistet haben, zu bewahren.

4.

Der Grundbegriff, von welchem wir bei der Behandlung der



— 19 -

sichtigen; man kann auch keine Theorie aufbauen, welche
imstande wére, praktischen Zielen zu dienen, ohne wenigstens
einzelne dieser zukunftigen Elemente zu bertcksichtigen.
Gerade darin liegt der wesentliche Fehler der Quantitatstheorie,
dall sie bei Erkldrung des Geldwertes lediglich die gegenw &r-

tigen Umstande ins Auge falt.

Ein weitererPunktist noch klarzustellen. Die Theorien, welche
wir die sogenannten klassischen Geldwerttheorien nennen, gehen
von der Voraussetzung aus, dafl die Geschwindigkeit des W aren-
und Geldumlaufes und die Geldmenge vom Geldwerte unab-
hé&ngig sind. Diese Annahme l4Rt sich zweckentsprechenderweise
nur so lange machen als man den Geldwert als etwas Statisches
betrachtet. Andererseits ist diese Annahme von verschiedenen
Seiten in Frage gestellt worden 2). Unsere Stellungnahme ge-
stattet es, die Frage auf eine entsprechendere Weise zu beurteilen.
Wenn wir ndmlich Gleichgewichte betrachten, d. h. statische
Erscheinungen, so ist das, was jene Theorien annehmen, voll-
kommen wahr. Sie untersuchen die Erscheinung des Geldes in
ihrer einfachsten und allgemeinsten Gestalt. Betrachtet man
hingegen ein W irtschaftssystem, welches der Wirklichkeit n&dher-
steht, so sieht man sofort, dal die Mengen der Umlaufsmittel
und besonders des Kredites nicht bloB eine bestimmende Ur-
sache, sondern auch eine bestimmter Tatbestand sind.

Wir missen somit stets die ganze Reihe der Wirkungen
aufklaren, unter denen die ebengenannte W irkung nur einen
einzelnen Fall darstellt. Wir missen die Wirkungen betrachten,
welche die wirtschaftlichen Verhaltnisse, wie sie in den Preisen
und in der Zielstrebigkeit dieser Preise zum Ausdrucke kommen,
auf die Mengeund die Geschwindigkeit der Um laufsm ittel austiben.
W ir missen ferner die ldngeren oder kiirzeren Zeitabschnitte be-
achten, welche wir von Fall zu Fall ins Auge zu fassen haben,
wenn wir eine Theorie aufbauen wollen, welche den verschiedenen
Verhéltnissen der einzelnen Erscheinungen Rechnung tragt.

Die Wirkungen, welche der Umlauf auf die Produktion aus-
ubt, sind andererseits Infinitesimalwerte hdherer Ordnung ge-
geniuber den Produktionsverhdltnissen: d. h. mit anderen W orten,
sie kdnnen im Verhdltnisse zu ihnen vernachldssigt werden
Unter diesen den Umlauf betreffenden Tatsachen sind z. B. jene,
welche von den Verdnderungen des Diskontes abh&ngen, von

2) Vgl. besonders Laughlin, The Principles of Money. London 1903.



