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V O R W O R T

Die vorliegende Übersetzung soll die deutschen Leser mit 
den wichtigsten Anschauungen des Verfassers über die Grund­
fragen der Geldlehre vertraut machen. Es handelt sich dabei 
um eine Zusammenfassung früherer Abhandlungen des, auch als 
eines der Herausgeber des Giornale degli Economisti im Aus­
lande rühmlichst bekannten Bologneser Gelehrten 1). Er hat das, 
was ihm aus diesen Schriften als das Wissenswerteste erschien, 
vorwiegend kürzend und nur an wenigen Punkten ergänzend, 
zu einem neuen Ganzen vereint. Diese kürzende, zusammen­
drängende Darstellung wird es wenigstens zum Teile erklärlich 
machen, daß die Schrift an die Leser höhere Anforderungen als 
das Studium ähnlicher Abhandlungen stellen dürfte. Dazu kommt 
noch der Umstand, daß 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) Jen e A b h a n d lu n g e n  ersch ien en  im  G i o r n a l e  d e g l i  E c o n o m i s t i  

in  den  J a h re n  1909 b is  19 1 7 . W ir  v e rw e is e n  a u f  d iese S c h r ifte n  a u c h  w e g e n  d er 

L ite r a tu r a n g a b e n  u n d  d e r  K r it ik e n  an  a n d e re n  M e in u n g e n , w e lc h e  d er V e r fa s s e r  

a u s  d ieser A b h a n d lu n g  n a ch  T u n lic h k e it  a u sg e sch ie d e n  h a t :  I  p r in c ip ii  d e lla  

te o ria  e c o n o m ic a  d e lla  m o n e ta . O k to b e r , D e z e m b e r  19 0 1; T e o r ia  d e lla  e s p o r ta -  

zion e d e l c a p ita le , A u g u s t  19 10 ; II p re m io  s u ll ' oro, A p r il  1 9 1 1 ;  L a  te o r ia  e c o ­

n o m ica  d el c re d ito , F e b r u a r  1 9 1 3 ;  V a r ia z io n i p e rio d ic h e  d e llo  sc o n to , A p r il  1 9 1 3 ; 

In d u z io n i s ta t is t ic h e  p e r  la  te o ria  d e lla  c irc o la z io n e , D e z e m b e r  1 9 1 3 ; C o n tr ib u ti 

a lle  d o ttr in e  d e lla  c irc o la z io n e , F e b ru a r  1 9 1 4 ; S u lla  te o r ia  e c o n o m ic a  d e lle  cris i, 

Ju n i 1 9 1 4 ; T e o r ia  d e llo  sco n to , A u g u s t  1 9 1 4 ; L in e a m e n ti g e n e ra li d e lla  te o ria  

d e ll ’ in te re sse , N o v e m b e r, D e z e m b e r  1 9 1 5 ; Q u e s tio n i fo n d a m e n ta li  su l v a lo re  

d e lla  m o n e ta , S e p te m b e r  1 9 1 7 ;  U n  n u o v o  c r it ic o  d e lla  te o r ia  q u a n t it a t iv a ,  

S e p te m b e r  19 19 . § 14  w u rd e  z u m  T e ile  in  d er R iv is t a  B a n c a r ia , A p r il  1925, 

zu m  T e ile  a ls  b e so n d e re  S c h r if t ,  B o lo g n a  1 9 1 1 ,  v e r ö ffe n t lic h t .

2) A u c h  d er Ü b e r s e tz e r  h a t te  m it  g r o ß e n  S c h w ie r ig k e ite n  zu  k ä m p fe n . 

E r  w a r  b e s tr e b t, e in e  m ö g lic h s t  w o r tg e tr e u e  Ü b e r s e tz u n g  zu  lie fern , u m  n ic h t 

d ie  G e d a n k e n  d es V e r fa s s e rs  d u rc h  e in e  a llz u fr e ie  W ie d e r g a b e  d es ita lie n isc h e n  

W o r tla u te s  zu  e n ts te lle n , w e n n  e r  sie se lb st im  E in z e lfa lle  u n r ic h tig  a u fg e fa ß t  

h a b e n  so llte . D a s  d ü r fte  z u g le ic h  a ls E n ts c h u ld ig u n g  fü r  m a n c h e , u n z w e ife l­

h a ft  v o rh a n d e n e  s p ra c h lic h e  H ä r te n  d es T e x te s  d ien en . A u c h  d a s  Z e rsc h la g e n  

lä n g e re r  S ä tz e  e rw ie s  s ich , zu m  T e il  w e n ig ste n s , a ls  e in  n ic h t g a n g b a r e r  W e g , 

d ie  F o rm  zu  v e rb e sse rn .



Wie die Abhandlung Del Vecchios zeigt, sieht er in der 
Q u a n t i t ä t s t h e o r i e  keine vollkommene Lösung des 
Geldproblems. Sie muß vielmehr durch die Lehre von den E r ­
z e u g n i s k o s t e n  des Geldes ergänzt werden. Sie ist bloß 
eine hypothetische, für einen geschlossenen Markt geltende Ab­
straktion, die den Fehler begeht, die Menge der umlaufenden 
Waren, eine der Unbekannten unserer Problematik, irrtümlicher­
weise als bekannte Größe vorauszusetzen. Die sogenannte 
m a t h e m a t i s c h e ,  von W a l r a s  ausgebaute Geldlehre, 
begeht wieder den Fehler, einen unwirklichen Tatbestand zur 
Grundlage ihres Lehrgebäudes zu nehmen, nämlich zu ver­
meinen, daß das Geld noch irgend etwas anderes leisten könnte 
als den auf die Verschaffung anderer Güter gerichteten Bedarf 
der Wirtschaftssubjekte durch seine Leistung zu befriedigen. 
Ein weiterer Irrtum oder vielmehr eine weitere Unzulänglich­
keit der üblichen Geldlehren ist es, dem Z e i t m o m e n t e ,  
einem der wichtigsten Elemente des Wirtschaftsablaufes, keine 
genügende Beachtung geschenkt zu haben. Ebenso ist es eine 
Unzulänglichkeit der Geldlehren, daß sie die g e s e l l s c h a f t ­
l i c h e n  Beziehungen, in welchen das Geld steht, das heißt die 
Dienste, die es den zu einer Gesamtheit verbundenen Wirt­
schaftssubjekten leistet, zu vernachlässigen. Wenn man, was 
gleichfalls nicht übersehen werden darf, die G r e n z n u t z e n ­
l e h r e  auch bei Erörterung des Geldbegriffes zu beachten hat, 
so darf man nicht vergessen, daß dieser Grenznutzenbegriff auch 
auf den Begriff des geldlichen Grenznutzens für die G e s e l l ­
s c h a f t  erstreckt werden muß.

Viel Unklarheiten sind dem Umstande entsprungen, daß man 
den Begriff des G e l d w e r t e s  nicht richtig bestimmt hat. Ein 
wichtiger Schritt zur Lösung der P r o b l e m a t i k  wird nach Del 
Vecchio dadurch gemacht, daß man sich vor Augen hält, daß 
der gegenwärtige Wert nicht vom vergangenen, sondern vom 
z u k ü n f t i g e n  abhängt. Der Geldwert erscheint auf diese 
Weise durch s u b j e k t i v e  Faktoren bestimmt, sein objek­
tiver Tauschwert scheidet aus den den Nutzen und den Wert 
des Geldes bestimmenden Elementen aus. Im übrigen 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 z u g l e i c h  bestimmt.



Besonders eingehend beschäftigt sich der Verfasser mit den 
den B a n k k r e d i t  und den D i s k o n t s a t z  betreffenden 
Problemen. Nur sehr vorsichtig spricht er sich über die bekann­
ten, von der sogenannten B a n k  schule und von der sogenannten 
G e l d  schule verschieden beantworteten Fragen über den mög­
lichen Umfang und die wirtschaftliche Bedeutung der von den 
Banken ihrer Kundschaft gewährten Umlaufskredite aus. Eine 
Vermehrung des Umlaufskredites ist sicherlich möglich, wenn 
die Banken die ihnen selbst gewährten Kredite an ihre Kund­
schaft weitergeben. Anderseits bewirkt die vermehrte Kredit­
gewährung eine Steigerung der Preise und diese wiederum schafft 
den erhöhten Bedarf nach Umlaufsmitteln. Damit erscheint zu­
gleich die Behauptung, daß dieser Kreditgewährung keine 
Schranken im Wege stünden, widerlegt. Nachfrage nach Um­
laufskredit bedeutet nicht Diskonterhöhung. Vielmehr sind es 
andere Umstände, insbesondere solche periodisch wiederkehren­
der Art, welche den Diskontsatz in die Höhe treiben. Ob das 
gegenwärtige Preisniveau hoch oder niedrig ist, hat für den Dis­
kontsatz keine Bedeutung. Wohl aber hat die Spekulation, d. h. 
die von der Voraussicht k ü n f t i g e r  Preisveränderungen be­
einflußten Wirtschaftshandlungen, auf den Diskontsatz Einfluß. 
Sogenannte r e a l e  Veränderungen des Diskontsatzes lassen sich 
nur aus einem nicht bestehenden Gleichgewichtszustande zwischen 
den Preisen und der Geldmenge ableiten. Besonders eingehend 
hat der Verfasser geprüft, wie sich die V e r ä n d e r u n g e n  
des Diskontsatzes auf die verschiedenen Güterarten »fühlbar« 
machen. Die Bedeutung, welche man der Diskontpolitik eines zen­
tralen Emissionsinstitutes beizulegen pflegt, beruht auf einer 
Überschätzung seiner Einflußnahme auf die aus der zwischen­
staatlichen, immer enger werdenden Verbindung der Märkte ent­
springenden Faktoren.

Im Schlußabschnitte unserer Abhandlung bekämpft der Ver­
fasser hauptsächlich die Meinung jener, welche in der auf die 
Geldknappheit folgenden P r e i s s e n k u n g  die wichtigste Ur­
sache der Wiederherstellung des gestörten zwischenstaatlichen 
Gleichgewichtes des Güteraustausches 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 beschränkt. Die 
Erhöhung des D i s k o n t e s  wirkt in entgegengesetzter Rich-
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tu n g ,  w e il  s ie  a u f  e in e  H in a u s s c h ie b u n g  d e r  B e z a h lu n g  d e r  d u r c h  
d e n  E in f u h r ü b e r s c h u ß  k o n t r a h i e r t e n  S c h u ld v e r p f l i c h tu n g e n  h i n ­
w i r k t .  D ie  S te ig e r u n g  d e r  W e c h s e l k u r s e  w i r k t  in  d e r  e in e n  
u n d  in  d e r  a n d e r e n  R i c h tu n g  z u g le ic h , d . h . a u f  e in e  d e r  W ie ­
d e r h e r s te l lu n g  d e r  G le ic h g e w ic h ts la g e  z u m  T e ile  g ü n s t ig e n ,  z u m  
T e ile  u n g ü n s t ig e n  W e is e , w e il  d e r  h o h e  W e c h s e lk u r s  e in e r s e i ts  
d ie  B e z a h lu n g  d e s  H a n d e l s p a s s iv u m s  v e r z ö g e r t ,  a n d e r e r s e i t s  w ie ­
d e r  d ie s e  B e z a h lu n g  b e s c h le u n ig t ,  w e n n  e in e  P r e is s e n k u n g  im  
L a n d e ,  d a s  e in e n  E in f u h r ü b e r s c h u ß  g e h a b t  h a t t e ,  e in g e t r e te n  is t .  
I n  s e in e n  B e t r a c h tu n g e n  ü b e r  d ie  P r o b le m a t i k  d e r  K a p i t a l ­
a u s f u h r  k o m m t  d e r  V e r fa s s e r  z u m  S c h lü s s e , d a ß  d a s  G e l d  
d ie  T e n d e n z  z e ig t ,  s ic h  in  d e n  L ä n d e r n  t ie f e n  Z in s fu ß e s  z u  s a m ­
m e ln  u n d  d ie  L ä n d e r  h o h e n  Z in s fu ß e s  z u  v e r la s s e n . —

W e n n  w ir  n o c h  e in e n  k u r z e n  B l ic k  a u f  d ie  ü b r ig e n ,  in  d e r  
v o r l ie g e n d e n  Ü b e r s e t z u n g  n i c h t  b e h a n d e l t e n  g e ld th e o r e t i s c h e n  
A n s ic h te n  D e l  V e c c h io s  w e r fe n  w o lle n , s o  w ä r e  a ls  d a s  W ic h t ig s te ,  
o h n e  i r g e n d e in e n  A n s p r u c h  a u f  V o l l s t ä n d ig k e i t  u n d  s y s te m a t i s c h e  
G l ie d e ru n g , d a s  F o lg e n d e  h e r v o r z u h e b e n :

Z u t r e f f e n d  h a t  d e r  V e r fa s s e r  b e m e r k t ,  d a ß  d e r  G r e n z n u tz e n  
d e s  G e ld e s  n ic h t ,  w ie  i r r t ü m l i c h  b e h a u p te t  w ird , e in e  k o n ­
s t a n t e  G rö ß e  se i. D ie s  se i e in e  A n n a h m e , z u  w e lc h e r  g e ­
g r if f e n  w u r d e ,  u m  d ie  g e g e n s e i t ig e n  W e r tb e z ie h u n g e n  d e r  
W a r e n  u n t e r e in a n d e r  z u  v e r e in f a c h e n  3). E in  w ic h t ig e r  B e g r if f , 
m i t  w e lc h e m  d e r  V e r fa s s e r  a r b e i t e t ,  i s t  d a s  s o g e n a n n te  p  s y  - 
c h i s c h e  I n t e r e s s e , ü b e r  d e s s e n  T r a g w e i te  e r  s ic h  in  s e in e r  
f ü r  d ie  d e u t s c h e n  L e s e r  b e s t im m te n  Z u s a m m e n fa s s u n g  n i c h t  
m i t  g e n ü g e n d e r  D e u t l i c h k e i t  a u s g e s p r o c h e n  h a t .  E r  v e r s t e h t  
d a r u n t e r  d e n  V o rz u g  (p re fe re n z a ) ,  w e lc h e n  d a s  W i r t s c h a f t s s u b ­
j e k t  d e n  z u m  g e g e n w ä r t ig e n  V e r b r a u c h  b e s t i m m te n  G ü te r n  g e ­
g e n ü b e r  d e n  Z u k u n f t s g ü te r n  b e i le g t .  U n t e r  d e n  Z u k u n f t s g ü te r n  
n im m t  d ie s e r  V o rz u g  je  n a c h  d e r  F e r n e ,  i n  w e lc h e r  s ie  z u m  V e r ­
b r a u c h e  g e la n g e n , a b . D a s , w a s  w ir  d ie  K a p i t a l p r o d u k t i v i t ä t ,  
d e n  K a p i t a l z in s ,  d e n  D is k o n t  u s f . n e n n e n ,  e r s c h e in t  d a h e r  n u r  
a ls  e in e  o b j e k t iv e  M a n if e s ta t io n  d ie s e s  p s y c h is c h e n  I n t e r e s s e s 4).

E r ö r t e r u n g e n  z u r  P r o b le m a t ik  d e s  S i l b e r w e r t e s  u n d

3) I principii, Sep.-Abdruck, S. 510— 11.
4) Vgl. I principii, S. 519. W enn im A bschnitt I P unkt 6 der deutschen 

Übersetzung vom »Zinse« die Rede ist, so ist das psychische Interesse in der 
weiten Bedeutung des Wortes zu verstehen. Das W ort »Interesse« bedeutet im 
italienischen sowohl dieses psychische Interesse -als auch den objektiven Kapi­
talzins.



d e r  S i l b e r w ä h r u n g 5) b i ld e n  d e n  A n la ß  z u  d e r  m e in e s  
E r a c h te n s  v ö l l ig  z u t r e f f e n d e n  B e m e rk u n g  d e s  V e r fa s s e r s ,  d a ß  
d ie  a n s c h e i n e n d  w o h l tä t ig e n  W ir k u n g e n  e in e r  s in k e n d e n  
W ä h r u n g  m i t  ih r e m  A n re iz  z u  e r h ö h te r  A u s f u h r  n i c h t  b lo ß  d e m  
L a n d e , w e lc h e s  e in  so lc h e s  e n tw e r te te s  G e ld  h a t ,  in  s e in e n  B e ­
z ie h u n g e n  z u  L ä n d e r n  b e s tä n d ig e r  W ä h r u n g ,  s o n d e r n  l e t z t e n  
E n d e s  a u c h  d e m  b e tr e f f e n d e n  L a n d e  s e lb s t  z u m  a l lg e m e in e n  S c h a ­
d e n  g e re ic h e n . E in  s o lc h e s  im  V e r h ä l tn is s e  z u  s e in e n  L ie f e r a n te n  
v e r a r m te s  L a n d  v e r l i e r t  d ie  e r f o r d e r l ic h e  K a u f k r a f t ,  s e in e n  H a n ­
d e l  im  u r s p r ü n g l ic h e n  A u s m a ß e  u n d  z u  d e n  u r s p r ü n g l ic h e n  P r e i ­
s e n  a u f r e c h tz u e r h a l te n .  A u c h  d ie  G o l d p r ä m i e n p o l i t i k  d e r  
N o te n b a n k e n  E n g la n d s  u n d  F r a n k r e ic h s  h a t  d e r  V e r fa s s e r  in  d a s  
B e re ic h  s e in e r  S tu d ie n  e in b e z o g e n  6) u n d  d ie  V e r s c h ie d e n h e i te n  
d ie s e r  P r ä m ie n s y s te m e ,  ih r e  V o r-  u n d  N a c h te i le ,  so w ie  d ie  in  d e n  
b e s o n d e re n  s t a a t l i c h e n  u n d  z w is c h e n s ta a t l i c h e n  U m s tä n d e n  l ie ­
g e n d e n  B e s o n d e r h e i te n  e rw o g e n . F r e i l ic h  e r s c h e in t  h i e r  v ie le s  
in fo lg e  d e r  g e ä n d e r te n  W ä h r u n g s v e r h ä l tn i s s e  ü b e r h o l t  u n d  n ic h t  
m e h r  v o n  a k tu e l l e r  B e d e u tu n g .

D ie  b e k a n n te n  V o rs c h lä g e  I r v i n g  F i s h e r s  b e t r e f f e n d  
d ie  A u f r e c h t e r h a l t u n g  e i n e r  g l e i c h b l e i b e n ­
d e n  K a u f k r a f t  d e s  G e l d e s  ( s ta b i l iz in g  t h e  d o l la r )  
h a t  D e l  V e c c h io  a b g e le h n t  7). W ü r d e  m a n  d ie s e  V o r s c h lä g e  
fo lg e r ic h t ig  a u c h  n u r  a u f  z w e i L ä n d e r  a n w e n d e n ,  so  w i r d  e n t ­
w e d e r  d e r  W e c h s e lk u r s  v e r ä n d e r l i c h  s e in , w e n n  d ie  b e id e n  L ä n ­
d e r  d ie  P r e is e  b e s tä n d i g  e r h a l t e n  w o lle n , o d e r  d ie  P r e is e  w e r d e n  
v e r ä n d e r l i c h  s e in , w e n n  d ie  L ä n d e r  d e n  W e c h s e lk u r s  b e s tä n d ig  
e r h a l t e n  w o lle n . D a z u  k o m m t  n o c h , d a ß  d ie  W a h l  d e r  z u r  P r ü ­
f u n g  d e r  K a u f k r a f tv e r ä n d e r u n g e n  g e w ä h l te n  W a r e n  u n d  ih re s  
G e w ic h te s  ( im  s t a t i s t i s c h e n  S in n e )  s t e t s  w i l lk ü r l ic h  w ä r e ;  d a ß  
d ie  G o ld p re is e  b e i  e in e m  s o lc h e n  S y s te m  g r ö ß e r e n  S c h w a n k u n g e n  
a ls  h e u te  a u s g e s e tz t  w ä r e n ;  d a ß  d ie  A n w e n d u n g  e in e s  s o lc h e n  
S y s te m s  a u f  b e r e i t s  b e s te h e n d e  S c h u ld v e r t r ä g e  s c h w e re  V e r ­
t r a g s v e r l e t z u n g e n ,  s e in e  A n w e n d u n g  a b e r  a u f  b lo ß  k ü n f t ig e  
S c h u ld v e r t r ä g e  u n e r t r ä g l i c h e  V e r s c h ie d e n h e i te n  in  d e r  E r f ü l ­
lu n g sw e is e  g le ic h z e i t ig  b e s te h e n d e r  V e r t r ä g e  m i t  s ic h  b r ä c h t e ;  
d a ß  d ie  s t a a t l i c h e  u n d  d ie  z w is c h e n s ta a t l i c h e  S p e k u la t io n  in fo lg e

5) Vgl. Oro ed argento in relazione con gli odierni problemi monetarii. Giornale 
degli Economisti, Juli 1919.

6) II premio sull’ oro. Giornale degli Economisti, 1911.
7) Vgl. Un progretto monetario. Giornale degli Economisti, Oktober 1921.
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I .

N U T Z E N  U N D  W E R T  D E S  G E L D E S  I N  D E R  

L E H R E  V O M  A L L G E M E I N E N  W I R T S C H A F T ­

L I C H E N  G L E I C H G E W I C H T E .

i .

D ie  m a th e m a t i s c h e  V o lk s w ir ts c h a f ts le h re  h a t  b is  h e u te  a u f  
v e rs c h ie d e n e  W e is e  z u m  F o r t s c h r i t t  d e r  G e ld th e o r ie n  d u r c h  
S te l lu n g n a h m e  z u r  h e r k ö m m lic h e n  P r o b le m a t i k  d e s  G e l d ­
w e r t e s  b e ig e t r a g e n .  E s  i s t  a b e r  z w e ife lh a f t ,  o b  s ic h  u n t e r  
d ie s e n  G e ld th e o r ie n  a u c h  n u r  e in e  f in d e t ,  w e lc h e  d a d u r c h ,  d a ß  
s ie  in  ih r e n  G r u n d z ü g e n  d ie  w ir k l ic h e n  B e z ie h u n g e n  d e s  G e ld e s  
a u f d e c k t ,  a ls  b e f r ie d ig e n d  b e t r a c h t e t  w e rd e n  k a n n .

So  h a t  W a l r a s , u m  e in e n  A n fa n g  z u  m a c h e n ,  in  s e in e r  T h e o r ie  
d e n  B e g r if f  d e r  D i e n s t l e i s t u n g  d e s  G e ld e s  e in g e f ü h r t ,  w e l­
c h e r  B e g r if f  a b e r  e in e  F ik t io n  u n d  n ic h t s  R e a le s  i s t .

P a r e t o  b e h a n d e l t  d e n  G e ld b e g r if f  n u r  im  W e g e  f r a g m e n ­
ta r i s c h e r  H in w e is u n g , w e s h a lb  m a n  s a g e n  k ö n n te ,  d a ß  e r  d e m  
P r o b le m e  s e lb s t  a u s w e i c h t 1).

M a r s h a l l  u n d  s e in e  S c h u le  h a b e n  z u r  V e r v o llk o m m n u n g  
d e r  L e h r e  d a d u r c h  b e ig e t r a g e n ,  d a ß  s ie  d ie  A u f m e r k s a m k e i t  
a u f  d i e  D a u e r  d e r  g e h o r t e t e n  G e l d v o r r ä t e 2) l e n k ­
t e n  ; a b e r  d ie se  H o r t u n g  h a b e n  s ie  n u r  a u f  d ie  s o n s t  ü b l ic h e  u n d  
n i c h t  a u f  e in e  w i r t s c h a f t s th e o r e t i s c h e  A r t  u n d  W e is e  e r k l ä r t .

V ie l E r fo lg  h a t  d ie  B e t r a c h tu n g  g e h a b t ,  n a c h  w e lc h e r  d e r  

G e ld w e r t  a u s  d e m  g e w e r b l i c h e n  G r e n z  n u t z e n  d e s  
E d e l m e t a l l e s  z u  e r k lä r e n  s e i : a b e r  s c h o n  b e im  e r s te n  A n ­
b l ic k e  f ä l l t  a u f ,  d a ß  d ie se  L e h re  m i t  e in e m  F e h le r  d e r  E in s e i t i g ­
k e i t  b e h a f t e t  i s t ,  w e lc h e  e in  G e g e n s tü c k  z u  j e n e r  e in s e i t ig e n  
B e t r a c h tu n g  b i ld e t ,  w e lc h e  d e n  G e ld w e r t  a u s  d e n  G r e n z e r -  
z e u g u n g s k o s t e n  d e s  E d e lm e ta l le s  z u  e r k l ä r e n  v e r s u c h t .

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

2) Im italienischen T exte: g i a c e n z e .  Der Verfasser ha t dem Über­
setzer auf eine Anfrage m itgeteilt, daß darunter nicht bloß die Bankdepositen

, sondern auch die wo immer befindlichen Geldvorräte zu verstehen seien. 
A n m e r k u n g  d e s  Ü b e r s e t z e r s .

Del V e c c h io , Geldtheorie. I



Die jüngsten Schriftsteller haben geglaubt, sich d e r  
erneuerten Q u a n t i t ä t s t h e o r i e  bedienen zu können und F i s h e r s  
Formeln in das Lehrgebäude des allgemeinen wirtschaftlichen 

Gleichgewichtes einzuführen. Sie beachteten dabei aber nicht die 
logische und analytische Struktur des ganzen F is h e r s chen Lehr­
gebäudes (und daher auch nicht seine Geldtheorie), welche mit der 
Theorie des allgemeinen wirtschaftlichen Gleichgewichtes nicht 
vereinbar ist.

Unsere Behauptung, daß alle diese Versuche zum Fortschritte 
d e r  G e ld th e o r ie  b e ig e tr a g e n  h a b e n , d a r f  d e s h a lb  n o c h
nicht als unberechtigt erscheinen. Es ist weder notwendig noch 

hinreichend, daß ein besonderes wirtschaftliches Problem streng
in das Lehrgebäude des wirtschaftlichen Gleichgewichtes ein
gefügt wird, um zutreffend studiert zu werden. Es wäre schlecht 

u m  d i e  W i s s e n s c h a f t  bestellt, wenn sie aus nichts 
anderem bestünde als aus den wenigen allgemeinsten Lehrsätzen 

es a gemeinen wirtschaftlichen Gleichgewichtes und wenn sich 
dieses nicht auch dort als nützlich erweisen sollte, wo es nicht 

angewendet werden könnte, ohne daß 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 2a) und dyna
m isc e n 3) Gesichtspunkte behandelten und auf die Möglichkeit 
einer konkreteren Bearbeitung der Probleme hinwiesen 4), begnügen 

wir uns zu erinnern, daß der geschichtliche Ausgangspunkt
 für die Lösung der allgemeinen Problematik in den Unter- 

suchungen des schwedischen Nationalökonomen K. W i c k s e l l  
zu erblicken ist 5).

E r  b e s c h ä f t i g t  s i c h  m i t  einem Problem praktischer Bankpolitik 

u n d  z e ig t e  d a b e i ,  d a ß  e s  in  d e r  Hand der Kreditinstitute 
liegt, die Preise zu beeinflussen, indem sie das Verhältnis zwi-

schen der Diskonthöhe und der Zinshöhe verändern. Der Zweck, 

welchen diese Kreditpolitik der Institute in bestimmten Fällen
1 9 0 9 .  2a) I principi della teoria economica della moneta, Giorn. degli Economisti

1 9 1 7 .  3 ) Questioni fondamentali sul valore della moneta, Giorn. degli Economisti

4) Un capitolo die teoria m o n e ta ria , R iv is t a  b a n c a r ia  1925. 
5 )  G e ld z in s  u n d  G ü te rp re ise . J en a, F is c h e r  1898. V g l. a u c h  W ic k s e lls  B e -

s p r e c h u n g  d e r  S c h r i f t  v o n  M i s e s ,  T h e o r i e  d e s  G e l d e s  u n d  d e r  U m la u fs ­
m itte l,  Z e its c h r ift  fü r  V o lk s w ir ts c h a ft  19 14 , S . 14 4 — 149.



v e r f o lg t ,  i n te r e s s i e r t  h i e r  n i c h t  w e i te r ,  e b e n s o  n i c h t  d ie  E r ­
ö r t e r u n g e n ,  w e lc h e  s ic h  a n  s ie  g e k n ü p f t  h a b e n .  F ü r  u n s  g e n ü g t  
e s , a u f  d ie  d ie s e r  B e h a u p t u n g  n o tw e n d ig e r w e is e  z u  G r u n d e  
l ie g e n d e  V o r a u s s e tz u n g  z u r ü c k z u g e h e n ,  n ä m l ic h  a u f  d ie  V o r­
a u s s e t z u n g ,  d a ß  d ie  G le ic h h e i t  o d e r  w e n ig s te n s  d ie  E n t s p r e ­
c h u n g  (w e n n  m a n  a u c h  d ie  S tö r u n g s u r s a c h e n  b e r ü c k s ic h t ig t )  
z w i s c h e n  D i s k o n t -  u n d  Z i n s h ö h e  e in e  d e r  B e d in g u n g e n  
d e s  w i r t s c h a f t l i c h e n  G le ic h g e w ic h te s  d a r s t e l l t .

D a r a u s  la s s e n  s ic h  m i t  L e ic h t ig k e i t  f o lg e n d e  L e h r s ä t z e  a b ­
l e i te n :

I n  e in e r  s t a t i s c h e n  W ir t s c h a f t  b e s t im m t  d ie  G le ic h h e i t  (o d e r  
w ie  b e r e i t s  g e s a g t  w u r d e ,  d ie  E n t s p r e c h u n g )  z w is c h e n  D is k o n t-  
u n d  Z in s h ö h e  z u g le ic h  m i t  d e n  ü b r ig e n  B e d in g u n g e n  d e s  A n g e b o ­
t e s  u n d  d e r  N a c h f r a g e  n a c h  G e ld  d e n  G e ld w e r t .

I n  e in e r  d y n a m is c h e n  G e ld w ir t s c h a f t  o d e r  in  e in e r  a l lg e ­
m e in e n  d y n a m is c h e n  W ir t s c h a f t  w ird  d a s  P r o b le m  v e rw ic k e l te r ,  
w e il E le m e n te ,  w e lc h e  d e n  v e r s c h ie d e n e n  A n n a h m e n  e ig e n tü m ­
l ic h  s in d ,  h i n z u t r e t e n ;  a b e r  e in e  Ä n d e r u n g  d e r  d e m  s ta t i s c h e n  
P r o b le m e  e ig e n tü m l ic h e n  E le m e n te  i s t  n i c h t  e r f o r d e r l ic h .

D a s  G e ld p ro b le m  i s t  s c h l ie ß l ic h  im m e r  e in  b e s o n d e r e r  F a l l  
d e s  a l lg e m e in e n  P r o b le m s  d e r  G ü te r h in te r le g u n g ,  d e s s e n  N a t u r  
g le ic h fa l ls ,  a b g e s e h e n  v o n  d e n  ü b r ig e n  E le m e n te n  d e s  W ir t s c h a f t ­
s y s te m s ,  v o n  d e r  H ö h e  d e s  Z in s fu ß e s  b e s t im m t  w ird .

B e s o n d e re  F ä l le  d ie s e r  T h e o r ie  s in d  d e r  K r e d i t ,  d a s  G e ld  
m i t  Z w a n g s k u r s  u n d  d ie  S c h e id e m ü n z e . D a r a u s  e n t s t e h e n  v e r ­
w ic k e l te  G e ld s y s te m e , w e lc h e  d e r  K o m b in a t io n  d ie s e r  E le m e n te  
e n ts p r in g e n ,  u n d  w ie d e r u m  e r k l ä r t  w e r d e n  k ö n n e n ,  w e n n  m a n  
a u f  g e e ig n e te  A r t  u n d  W e is e  d ie s e  b e s o n d e r e n  F ä l le  k o m b in ie r t .

2 .

U n s e r e  e r s t e  A u fg a b e  w ird  es s e in , a u f  g e n a u e  W e is e  d a s  
W e s e n  d e r  Q u a n t i t ä t s t h e o r i e  z u  b e s t im m e n ,  u m  n ic h t  
u n t e r  u n k l a r e n  u n d  u n b e s t im m te n  B e n e n n u n g e n  g r u n d v e r s c h ie ­
d e n e  G e d a n k e n  z u s a m m e n z u w e r fe n ,  w ie  s o lc h e s  o f t  g e s c h ie h t ,  
w e n n  m a n  v o n  W a r e n -  o d e r  G e ld m e n g e n  o d e r  n o c h  m e h r ,  w e n n  
m a n  v o n  d e r  U m la u f s g e s c h w in d ig k e i t  d e s  G e ld e s  s p r i c h t 6). A u f

6 )  Eine erschöpfende geschichtliche Darstellung findet sich im 7. Kapitel 
des Buches: L a u g h l i n , The Principles of Money, 1903, und eine klassische 
systematische Darstellung bei D e  V i t i  D e  M a r c o ,  Moneta e Prezzi, 1885.
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je d e n  F a l l  la sse n  d ie  A n h ä n g e r  d e r  Q u a n t i t ä t s t h e o r i e  d e n  G e ld ­
w e r t  v o n  fo lg e n d e n  v ie r  E le m e n te n  a b h ä n g e n :

I . v o n  d e r  G ü te r m e n g e ;
2. v o n  d e r  G e ld m e n g e ;

3. v o n  d e r  U m la u f s g e s c h w in d ig k e i t  d e r  G ü t e r ;
4. v o n  d e r  U m la u f s g e s c h w in d ig k e i t  d e s  G e ld e s .

U m  d ie se  S c h w ie r ig k e i te n  z u  ü b e rw in d e n  u n d  n i c h t  b lo ß  z u  
v e rs c h le ie rn ,  w e rd e n  w i r  je d e n  d ie s e r  v ie r  P u n k t e  f ü r  s ic h  b e ­
s p re c h e n  u n d  b e s o n d e r s  d e n  d r i t t e n  v o m  v ie r t e n  auseinanderhalten

, w e lc h e  g e w ö h n lic h  a l lz u  e il ig  m i t e in a n d e r  v e r b u n d e n  w e r d e n .
Z u n ä c h s t  a lso  d ie  M e n g e  o d e r  d i e  M a s s e  d e r  G ü t e r .  

D a  v o n  d ie s e n  M e n g e n  e in ig e  v e r k a u f t  w e rd e n , d ie  a n d e r e n  n i c h t ,  
so  p f le g t  m a n  g e w ö h n l ic h  b lo ß  je n e  z u  b e r ü c k s ic h t ig e n ,  w e lc h e  
t a t s ä c h l i c h  m i t  H i l fe  d e s  G e ld e s  e in g e t a u s c h t  w e r d e n .  D a b e i  
b le ib e n  a b e r  m a n c h e  P u n k t e  u n e r ö r t e r t ,  v o n  w e lc h e n  s ic h  e in ig e  
b e i  g e n a u e r e r  B e t r a c h t u n g  a u f  d e n  K r e d i t  b e z ie h e n .

W a s  m a n  g e w ö h n l ic h  G u t  (W a re )  n e n n t ,  m u ß  in  D ie n s t le i ­
s tu n g e n  u n d  S a c h g ü te r  u n te r s c h ie d e n  w e rd e n , u m  d ie  B e g r if f s b i l ­
d u n g  B ö h m - B a w e r k s 6 a ) u n d  d ie  A u s d ru c k s w e is e  F i s h e r s 7) 
b e iz u b e h a l te n .  D ie n s t l e i s tu n g e n  k ö n n e n  u m la u f e n ,  o h n e  d a ß  z u ­
g le ic h  d ie  e n ts p r e c h e n d e n  S a c h g ü te r  u m la u f e n ,  w i e  d a s  b e i  M i e t e  
u n d  L e i h e  d e r  F a l l  i s t ; u n d  n o c h  g e n a u e r  g e s p r o c h e n : d ie  
D ie n s t le is tu n g e n ,  a u s  w e lc h e n  s ic h  S a c h g ü te r  z u s a m m e n s e tz e n ,  
k ö n n e n  e n tw e d e r  v e r e i n t ,  w ie  b e im  K a u f e ,  o d e r  d ie  e in e  
v o n  d e r  a n d e r e n  lo s g e lö s t ,  u m la u f e n ;  in s b e s o n d e r e  k ö n n e n  b lo ß  
d ie  g e g e n w ä r t ig e n  D ie n s t l e is tu n g e n ,  lo s g e lö s t  v o n  d e n  k ü n f t ig e n ,  
o d e r  j e n e  u n d  d ie se  g e m e in s a m  u m la u f e n .  W il l  m a n  d a s  P ro b le m  
v e r e in f a c h e n ,  so  m u ß  m a n  d ie  A n n a h m e  m a c h e n ,  d a ß  n u r  d ie  
g e g e n w ä r t ig e n  D ie n s t le is tu n g e n  u m la u f e n :  a lso  G ü te r  b e t r a c h t e n ,  
w e lc h e  b lo ß  e in m a l  D ie n s t l e is tu n g e n  a b w e r fe n ,  o d e r  d ie  g e g e n ­
w ä r t ig e n  D ie n s t le is tu n g e n  s o lc h e r  G ü te r  b e t r a c h t e n ,  w e lc h e  
n a c h  u n d  n a c h  D ie n s t le is tu n g e n  a b  w e rfe n . E b e n s o  i s t  e s  n o t ­
w e n d ig ,  v o m  U m la u fe  d e r  G e ld k a p i t a l e  u n d  d e r  b e z ü g lic h e n  
Z in s e n  a b z u s e h e n ,  d a  s ie  d a s  P r o b le m , o h n e  N u tz e n  z u  s t i f t e n ,  
s e h r  v e r w ic k e ln ;  j e n e  U m lä u f e  e n d lic h ,  w e lc h e  a u s  d e m  F i n a n z ­
w e se n  8) e n ts p r in g e n ,  w e rd e n  w i r  in  u n s e r e  B e t r a c h tu n g  e in ­

6a) Er spricht von „sachlichen Nutzleistungen". Vgl. B ö h m - B a w e r k ,  
ges. Schriften, Wien 1924, S. 46—65. A n m e r k u n g  d e s  Ü b e r s e t z e r s .

7) Vgl. diesbezüglich unsere Schrift: Ricchezze immateriali, 1908, und 
besonders die Paragraphen 16—20.

8) Im  italienischen Texte: f in a n z a .  A n m e r k u n g  d e s  Ü b e r s e t z e r s .

—  4 —



s c h l ie ß e n  o d e r  a u s s c h l ie ß e n ,  je  n a c h d e m  s ie  u n t e r  j e n e  D ie n s t ­
le i s tu n g e n ,  d e r e n  M e n g e  w ir  a ls  d ie  e in z ig  z u  b e t r a c h t e n d e  u m ­
la u f e n d e  o b e n  b e s t im m t  h a b e n ,  f a l le n  o d e r  n i c h t .  S c h o n  m it  
R ü c k s i c h t  a u f  d a s ,  w a s  w ir  o b e n  ü b e r  d ie  E le m e n te ,  a u s  w e lc h e n  
s ic h  je n e  M e n g e  z u s a m m e n s e tz t ,  g e s a g t  h a b e n ,  e r g ib t  s ic h , d a ß  
o h n e  w e i te r e s  a lle  j e n e  D ie n s t le is tu n g e n  d e r  P r o d u k t io n s f a k to r e n  
a u s g e s c h lo s s e n  b le ib e n , w e lc h e  d u r c h  ih r e n  U m la u f  d a s  k o n k r e t e  
P r o b le m  d e r  V e r te i lu n g s le h r e  b e g r ü n d e n .

D a s  s in d  a lle s  U m s tä n d e ,  b e z ü g lic h  w e lc h e r  im  a llg e m e in e n  
h in r e ic h e n d e  Ü b e r e in s t im m u n g  b e s te h t ,  u n d  w e lc h e  w i r  n u r  
g e n a u  a u f z u k lä r e n  v e r s u c h t  h a b e n .  W ic h t ig e r  s in d  d ie  fo lg e n d e n  
E r w ä g u n g e n :  d ie  G e ld m e n g e  a u f  e in e m  M a r k te  i s t  e in  F o n d ,  
d ie  G ü te r m e n g e  (im  a n g e g e b e n e n  S in n , so w ie  in  j e d e m  a n d e r e n  
S in n e )  i s t  e in  S t r o m .  W ie  so ll m a n  e in e n  F o n d  m i t  e in e m  S t r o m  
v e r g le ic h e n ?  W e n n  m a n  e in e n  F o n d  a u f  e in e n  S t r o m  z u r ü c k ­
f ü h r t  u n d  ih n  a ls  F o n d  f ü r  e in e  b e s t i m m te  Z e i td a u e r  m i ß t :  so  
k a n n  e in  S t r o m  v o n  10  K u b ik m e te r n  in  d e r  M in u te n s e k u n d e  in  
d e r  e r s t e n  M in u te  e in e n  F o n d  v o n  600  K u b ik m e te r n  a u s m a c h e n .

B e t r e f f e n d  d ie  G e l d m e n g e  g e n ü g e n  w e n ig e  B e m e rk u n g e n ,  
d a  w ir  d a s  G e ld  b lo ß  a ls  T a u s c h m i t t e l  b e t r a c h t e n  u n d  v o n  d e n  
z a h llo s e n  e in z e ln e n  V e r w ic k e lu n g e n  ( v e r s c h ie d e n e n  G e ld s o r te n ,  
v e r s c h ie d e n e n  M ä r k te n ,  v e r s c h ie d e n e n  V e r f a h r e n  d e r  G e ld e rz e u ­
g u n g  u s f .)  a b s e h e n . D a s  G e ld  b e s t e h t  a u s  e in e r  g a n z  g le ic h a r t ig e n  
M a sse , h a t  e in e  b e s t im m te  M e n g e , i s t  u n z e r s tö r b a r ,  z u  a n d e r e n  
V e r w e n d u n g e n  u n b r a u c h b a r  u n d  w i r d  d e s h a lb  im m e r  im  g a n z e n  
a n g e b ot e n .  D a s  G e ld  i s t  d a s  n o tw e n d ig e  u n d  e in z ig e  T a u s c h ­
m i t t e l ,  w e il  w ir  n a c h  u n s e r e r  A n n a h m e  d ie  d i r e k t e n  T a u s c h ­
g e s c h ä f te  a u s g e s c h lo s s e n  h a b e n ,  e b e n s o  d e n  K r e d i t  a ls  M it te l  
z u  t a u s c h e n ,  o h n e  G e ld  z u  b e n u tz e n ,  a ls  T a u s c h m i t t e l  s t a t t  d e s  
G e ld e s , a ls  M it te l ,  G e ld  zu  ü b e r t r a g e n  u n d  d e s s e n  W ir k s a m k e i t  
z u  v e r g r ö ß e r n .

D ie  P u n k t e  3 u n d  4  s in d  d e r  A n la ß  z u  B e t r a c h tu n g e n ,  w e lc h e  
a u c h  in  d e r  e in z ig e n  e r n s t e n  B e s p r e c h u n g  (w e n n  m a n  d ie  k u r z e n  
B e m e r k u n g e n  M i l l s 9) u n d  d ie  b e t r e f f e n d e n  E r w ä g u n g e n  M e s s e -  
d a g l i a s  10) d a r ü b e r  so  n e n n e n  w ill) , k a u m  b e r ü h r t  w u r d e n  u n d  
m ü s s e n  v o l l s t ä n d ig  d e r  e in e  v o n  d e m  a n d e r e n  g e t r e n n t  g e h a l te n  
w e rd e n .

9) Grundsätze, I I I —V III § 3, übersetzt in der Biblioteca dell’ Economista 
I— X II, S. 802.

10) La moneta, Archivio di Statistica, 1882, I I I —IV. Heft, S. 61 f.
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Um die U m l a u f s g e s c h w i n d i g k e i t  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 zurück.

Jedes Geschwindigkeitsmaß setzt die beiden Begriffe Raum 
und Zeit voraus: bloß 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 Güter in Betracht kommt, 
ist bestimmt nicht der p h y s i s c h e  Raum, weil der Umlauf 
ein von der Verfrachtung vollständig verschiedener und anders 
gearteter Akt is t: 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 können wir das, was sich in der 
Geldwertformel Geschwindigkeit nennt, schon jetzt als eine 
Geschwindigkeit s u i  g e n e r i s  bezeichnen, weil sie für einen 
Raum s u i  g e n e r i s  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 
muß vielmehr eine zweckentsprechende Raumeinheit bestimmen 
und dann mit der entsprechenden Zeit die abgemessene Menge 
ausdrücken (oder durch die Zeit dividieren, um die Analogie mit 
den gebräuchlichen Geschwindigkeitsmassen aufrechtzuerhalten). 
Der auf diese Weise bezeichnete Raum umgrenzt den Geld­
umlauf vollends und die entsprechende Zeit oder die ihr um­
gekehrt verhältnisgleichen Werte müssen als das geeignetste Maß, 
um die Geldumlaufsgeschwindigkeit zu messen, angenommen 
werden.

Wir haben bereits erwähnt, daß wir die Annahme eines 
rein geldlichen Umlaufes gemacht haben. Es besteht deshalb 
eine notwendige und beständige Beziehung zwischen Gütern 
und Geldumlauf, welche bewirkt, daß viele Betrachtungen, 
welche sich auf den Geldumlauf beziehen, ebenso für die Güter 
gelten und zwar, —  wie wir sehen werden, —  so sehr, daß man 
in der Geldwertformel die beiden Ges c hwi ndi gke i t s f aktoren

, wenn sie genau bestimmt sind, nicht braucht, weil sie 
einander vollständig aufheben.
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D ie  W a r e n  la u f e n  u m , in d e m  s ie  v o n  d e n  E r z e u g e r n  z u  d e n  
V e r b r a u c h e r n  g e h e n , d e r a r t ,  d a ß  ih r e  v e r s c h ie d e n e n  B e w e g u n g e n  
e in a n d e r  g e g e n s e i t ig  b e d in g e n  u n d  e in e n  S t r o m  b i ld e n ,  w ie  w ir  
d ie  G e s a m th e i t  d e r  W a r e n  a ls  s o lc h e n  b e r e i t s  b e g r i f f l ic h  b e s t im m t  
h a b e n ,  g e n a u e r  g e s a g t ,  e in e  M e h rh e i t  v o n  S t r ö m e n  v o n  v e r ­
s c h ie d e n e r  M a c h t  u n d  D a u e r ,  w ie  w i r  s ie  j e t z t  a u f  b e s t im m te r e  
W e ise  b e z e ic h n e n  k ö n n e n .  W e n n  d a s  G e ld  z u  s e in e m  A u s g a n g s ­
p u n k t e  z u r ü c k g e k e h r t  i s t ,  m u ß  in  e in e r  s t a t i s c h e n  W ir t s c h a f t  
e in e  d e r  v o r h e r g e h e n d e n  e n ts p r e c h e n d e  B e w e g u n g  d e r  W a r e n  
e in s e tz e n  u n d  s o fo r t .  E in e  je d e  d ie s e r  P e r io d e n ,  d ie  j e n e r ,  w e lc h e  
in  d ie s e m  W ir t s c h a f t s s y s te m  d ie  U m la u f s g e s c h w in d ig k e i t  d e s  
G e ld e s  m iß t ,  g le ic h  la n g  i s t  u n d  s o v ie l  G ü te r  u m f a ß t ,  d a ß  s ic h  
a u s  ih n e n  d ie  g a n z e  G ü te r m e n g e  z u s a m m e n s e tz t ,  d e r e n  B e g r if f  
w i r  b e r e i t s  g e g e b e n  h a b e n  u n d  j e t z t  a u f k lä r e n  k ö n n e n ,  m iß t  
m i t  i h r e r  D a u e r  d ie  U m la u f s g e s c h w in d ig k e i t  d e r  G ü te r  s e lb s t .

S o  g ib t  u n s  e in e  g e n a u e  B e g r i f f s b e s t im m u n g  d e s  U m la u f s  
z u g le ic h  e in e n  g e n a u e n  B e g r if f  d e r  W a re n m e n g e , d e r  G e ld m e n g e  
u n d  d e r  U m la u f s g e s c h w in d ig k e i t  d e r  e in e n  u n d  d e r  a n d e r e n .

W e n n  e s  a u c h  a u f f a l l e n d  e r s c h e in e n  m a g , so  m u ß  d o c h  d ie  
U m la u f s g e s c h w in d ig k e i t  d e r  G ü te r  u n d  d e s  G e ld e s  v o l l s t ä n d ig  
g le ic h  s e in :  d e r  Z e i t r a u m ,  in  w e lc h e m  d ie  e in e  u n d  d ie  a n d e r e  
G e s c h w in d ig k e i t  a u s g e d r ü c k t  w ir d ,  m u ß  d e r  g le ic h e  s e in , w ie  
a u c h  d e r  Z e i t r a u m , w e lc h e n  e in  Z a h n r a d  b r a u c h t ,  u m  e in e  U m ­
d r e h u n g  z u  m a c h e n ,  d e m  Z e i t r a u m e , w e lc h e n  d ie  T r a n s m is s io n s ­
k e t t e  b r a u c h t ,  u m  e in e n  d e r  L ä n g e  d e s  U m fa n g e s  d e s  R a d e s  
g le ic h e n  R a u m  z u  d u r c h la u f e n ,  g le ic h  i s t .  D ie s e  F e s t s t e l lu n g  
v e r l i e r t  im  ü b r ig e n  a lle s  P a r a d o x e ,  w e n n  m a n  b e t r a c h t e t ,  a u f  
w e lc h e  W e is e  e in ig e  w ic h t ig e  B e g r i f f s m e rk m a le  d e s  G e ld w e r te s  
a u f t r e t e n ,  w e n n  m a n  s ie  n i c h t  u n t e r  d e n  B e g r if f  d e r  U m la u f s ­
g e s c h w in d ig k e i t  b r in g t :

I . J e d e  W ir k u n g ,  w e lc h e , u m  so  z u  s a g e n , d ie  V e r l e i ­
h u n g  d e s  G e ld e s  a u f  d e n  G e ld w e r t  a u s ü b t ,  g e h ö r t  d e m  B e re ic h e  
d e s  K r e d i t e s  a n ; je d e  d e r a r t ig e  W ir k u n g  m u ß  v o n  u n s e r e r  U n t e r ­
s u c h u n g  a u s g e s c h lo s s e n  b le ib e n .

J e d e s  E le m e n t ,  w e lc h e s  d ie  U m la u f s g e s c h w in d ig k e i t  d e s  
G e ld e s  in  d e m  v o n  u n s  a n g e g e b e n e n  S in n  b e s t im m t ,  l ie g t  
a u ß e r h a lb  d e r  P r o b le m a t ik  d e s  G e ld w e r te s ,  w e il e s  d ie  U m la u f s ­
g e s c h w in d ig k e i t  d e s  G e ld e s  u n d  d e r  W a r e n  a u f  d ie  g le ic h e  W e ise  
b e e in f lu ß t .

2. N e b e n  d e r  U m la u f s g e s c h w in d ig k e i t  im  a n g e g e b e n e n  g e ­
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n a u e n  S in n  u n d  n e b e n  d e n  ü b r ig e n  b e r e i t s  b e z e ic h n e te n  
E l e m e n te n  m ü s s e n  a b e r  je n e  g e s u c h t  w e r d e n ,  w e lc h e  m a n  m i t  
R e c h t  im m e r  f ü r  d ie  B e s t im m u n g  d e s  G e ld w e r te s  f ü r  w ic h t ig  
a n g e s e h e n  h a t ,  w e n n  m a n  s ie  a u c h  m i t  U n r e c h t  u n t e r  d e n  
E le m e n te n  d e r  U m la u f s g e s c h w in d ig k e i t  a n g e f ü h r t  h a t .  W ir  
w e r d e n  s ie  d ie  W i r k s a m k e i t  d e s  G e l d e s 11) n e n n e n ,  u m  
e in e n  b e r e i t s  v e r w e n d e te n  N a m e n  z u  g e b r a u c h e n ,  o h n e  d a ß  w i r  
d a m i t  i r g e n d e in e n  a n d e r e n  a ls  je n e n  g e n a u e n  S in n  v e r b in d e n  

w e r d e n ,  w e lc h e r  a u s  u n s e r e r  A b h a n d lu n g  h e r v o r g e h e n  w ird .
U m  d ie  E r w ä g u n g e n  d a r z u s te l le n ,  w e lc h e  s ic h  a n  d ie  W ir k ­

s a m k e i t  d e s  G e ld e s  k n ü p f e n ,  m ü s s e n  w i r  e in e n  n e u e n  B e g r i f f  
e in f ü h r e n  u n d  b e s t im m e n ,  n ä m l ic h  je n e n  d e r  G r u p p e  v o n  
V e r k ä u f e n .  E in e  G r u p p e  v o n  V e r k ä u fe n  i s t  d e r  I n b e g r i f f  
a l l e r  W a r e n ,  b e z ü g lic h  w e lc h e r  e in  G e ld s tü c k  n ic h t  m e h r  a ls  
e in e n  A k t  v o l l f ü h r t  ( e n tw e d e r  e in e n  o d e r  g a r  k e in e n ) .  D ie  G r u p p e  
v o n  V e r k ä u f e n  i s t  d a h e r  d u r c h  e in e n  b e s t im m te n  Z e i t a b s c h n i t t  
b e s t i m m t ,  n a c h  d e s s e n  A b la u f  e in  G e ld s tü c k  z u r  V o l lz ie h u n g  e in e s  
a n d e r e n  A k te s  d ie n e n  k a n n :  w e n n  d ie s e r  Z e i t a b s c h n i t t  s e h r  g r o ß  
w ä r e  ( A u g e n b l ic k s m a r k t  m i t  s e h r  la n g e n  Z e i t in te r v a l le n ) ,  so  
w ü r d e  e r  e in e n  s e h r  g r o ß e n  G e ld w e r t  b e s t im m e n ;  w ü r d e  e r  
d a g e g e n  s e h r  k u r z  s e in  ( d a u e r n d e r  u n d  f o r tw ä h r e n d e r  M a r k t ) ,  
e in e n  s e h r  n ie d r ig e n  G e ld w e r t .

D e r  B e g r if f  d e r  G r u p p e  v o n  V e r k ä u fe n , w e lc h e r  m i t  d e m ­
je n ig e n  id e n t i s c h  i s t ,  w e lc h e r  b e r e i t s  v o n  d e n  G e ld s c h r i f t s te l le r n  

d e s  18. J a h r h u n d e r t s  b e i  ih r e n  U n te r s u c h u n g e n  ü b e r  d ie  f ü r  
e in  L a n d  e r f o r d e r l ic h e  G e ld m e n g e  g e b r a u c h t  w u r d e ,  in  d e r  e tw a s  
v e r s c h ie d e n e n  F o r m  d e s  B e g r if f s  d e r  G r u p p e  d e r  V e r te i lu n g s ­
a k t e  12), d a r f  m i t  d e m  B e g r if f  d e r  u m la u f e n d e n  W a re n m e n g e  
o d e r  W a r e n m a s s e  n i c h t  z u s a m m e n g e w o r fe n  w e r d e n ,  w e il  e r  
n e b e n  d ie s e m  B e g r if fe  a u c h  d ie  E le m e n te  d e r  W ir k s a m k e i t  
d e s  G e ld e s  e n t h ä l t  u n d  d a h e r  z u g le ic h  m i t  d e r  G e ld m e n g e  z u r  
B e s t im m u n g  d e s  B e g r if f s  d e r  Q u a n t i t ä t s t h e o r i e  h in r e ic h e n d  i s t .

D ie s e lb e  u m la u f e n d e  M a sse  k a n n  d e n  A n la ß  z u  e in e r  s e h r  
v e r s c h ie d e n e n  Z a h l  v o n  G r u p p e n  v o n  V e r k ä u f e n  b i ld e n ,  v o n  
z w e ie n  a n g e fa n g e n , je  n a c h  d e n  v e r s c h ie d e n e n  A r t e n  d e r  W a r e n  
u n d  d e r  A r t  u n d  W e is e , in  w e lc h e n  s ie  v o n  d e n  v e r s c h ie d e n e n

11) Man beachte diesen Ausdruck, welcher im Texte des öfteren wieder­
kehren wird. A n m e r k u n g  d e s  Ü b e r s e t z e r s .

12) Es genügt C a n t i l l o n ,  Essai sur la nature du commerce en général, 
1755> I I .. I I I. Kap., zu nennen.



W ir t s c h a f t s s u b je k t e n  e r z e u g t  u n d  v e r b r a u c h t  w e r d e n . D ie  U n t e r ­
s u c h u n g  d ie s e r  F r a g e n  s t e h t  n o c h  a u s :  e s  g e n ü g t  a b e r  v o r lä u f ig  
d e n  e in f a c h s te n  F a l l  z u  b e t r a c h t e n .  W e n n  d ie  W a r e n  b lo ß  v o n  
z w e ie r le i  A r t  s in d , so  k ö n n e n  d ie  V e r k a u f s g r u p p e n  f ü r  d ie  e in e  
A r t  e in e  o d e r  m e h r e r e  s e in , f ü r  d ie  a n d e r e  W a r e n a r t  w i r d  d ie  
V e r k a u f s g r u p p e  n u r  e in e  se in . D ie s e  w ir d  g e n a u  d ie  H ä l f t e  
d e r  G e s a m tm a s s e  d e r  W a r e n  s e in  (w eil a lle  d ie se  v o n  d e r s e lb e n  
A r t  d e n  g le ic h e n  W e r t  h a b e n  m ü s s e n  w ie  je n e  W a r e n ,  m i t  w e l­
c h e n  s ie  v e r t a u s c h t  w e rd e n )  u n d  i s t  d e r  G e ld m a s s e  g l e i c h w e r t 13).

E s  i s t  d a h e r  d ie  g e n a u e s te  F o r m u l ie r u n g  d e r  Q u a n t i t ä t s ­
th e o r ie  je n e ,  n a c h  w e lc h e r  s ic h  d e r  W e r t  d e r  G e ld e in h e i t  d u r c h  
d ie  g r ö ß te  G r u p p e  v o n  V e r k ä u fe n  b e s t im m t ,  d iv id i e r t  d u r c h  d ie  
G e ld m e n g e . D ie s e  B e g r i f f s b e s t im m u n g  w ir d ,  w e n n  w ir  d ie  W ir k ­
s a m k e i t  d u r c h  d a s  V e r h ä l tn i s  d e r  W a re n m e n g e  zu  d e r  g r ö ß ­
t e n  G r u p p e  v o n  V e r k ä u f e n  m e s s e n  (u m  m i t  d e m  W a c h s e n  d e r  
W ir k s a m k e i t  e in e n  w a c h s e n d e n  A u s d r u c k  z u  e r h a l te n ) ,  z u r  g e ­
w ö h n l ic h e n , w e n ig e r  g e n a u e n  F o r m e l ,  n a c h  w e lc h e r  s ic h  d e r  G e ld ­
w e r t  d u r c h  d a s  V e r h ä l tn i s  d e r  b e id e n  M e n g e n , d iv id i e r t  d u r c h  
d ie  G e s c h w in d ig k e i t  o d e r  W ir k s a m k e i t  d e s  G e ld e s , b e s t im m t .

D a r a u s  f o lg t  s o f o r t  d e r  L e h r s a tz ,  d a ß  b lo ß  d ie  g r ö ß te  
G r u p p e  v o n  V e r k ä u f e n  f ü r  d e n  G e ld w e r t  b e s t im m e n d  i s t ;  d ie  
ü b r ig e n  G r u p p e n  k ö n n e n  s ic h  t e i le n  o d e r  v e r e in e n ,  o h n e  ih r e r ­
s e i t s  i r g e n d e in e  W ir k u n g  a u s z u ü b e n ,  d a  s ie  s ic h  in  e in e m  A u g e n ­
b l ic k e  v e r t a u s c h e n ,  in  w e lc h e m  d ie  G e ld m e n g e  (o d e r  i h r  W e r t )  
d ie  M en g e  d e r  W a r e n ,  w e lc h e  u m la u f e n  m ü s s e n , ü b e r s t e ig t .

13) Herr Professor D e l  V e c c h io  schrieb mir auf eine Anfrage betreffend 
den Begriff der g r ö ß t e n  V e r k a u f s g r u p p e :  »Nimmt m an an, daß auf 
einem Markte Geld, Korn und Schuhe vorhanden sind, daß 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: daß es für den Geldwert gleichgültig sei, ob die Schuhe s ta tt einmal 
im  Monate, zweimal im Monate verkauft werden; dagegen würde sich der Geld­
wert ändern, wenn das Korn, s ta tt daß es in Bausch und Bogen bei der Ernte 
verkauft würde, in zwei Partien (volte) verkauft würde, das heißt, in einem Ab­
stande von 6 Monaten. Nach meiner Begriffsbezeichnung bildet das Korn die 
größte Verkaufsgruppe, die Schuhe die kleinere. Und bloß die größte Verkaufs­
gruppe (d. h. das Korn) und nicht die kleinere Gruppe (d. h. die Schuhe) bildet 
das Element, welches für den Geldwert in Berücksichtigung zu ziehen ist.

Wenn man sich das klar gemacht hat, so kann man, theoretisch gespro­
chen, kurz sagen, daß man s ta tt die m i t t l e r e  W irksamkeit oder Umlaufsge­
schwindigkeit des Geldes zu berücksichtigen, die kleinere unter genauer Anwen­
dung des Marginalprinzipes berücksichtigen muß«. ( A n m e r k u n g  d e s  Ü b e r ­
s e t z e r s ) .
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H a b e n  w ir  m e h r  a ls  z w e i W a re n , so  w i r d  d a s  P r o b le m  v ie l  
v e rw ic k e l t e r  u n d  f ü h r t  z u  B e g r if f e n ,  w e lc h e  b i s l a n g  v o n  d e n  

Ve r t r e t e r n  d e r  Q u a n t i t ä t s t h e o r i e  n o c h  n i c h t  b e h a n d e l t  w o r d e n  
s i n d . E s  lä g e  a b e r  a b s e i t s  v o n  u n s e r e r  A u f g a b e , u n s e r e  U n t e r ­
s u c h u n g e n  in  d ie s e r  R ic h tu n g  f o r tz u s e tz e n .  E s  g e n ü g t ,  d a r a u f  
h in z u w e is e n ,  d a ß  in  je d e m  e in z e ln e n  F a l le  d ie  A u s d e h n u n g  d e r  
g r ö ß te n  G r u p p e  v o n  t e c h n i s c h e n  u n d  w i r t s c h a f t l i c h e n  Erzeugungs

- u n d  U m la u f s b e d in g u n g e n  a b h ä n g t ,  g e g e n  w e lc h e  s ic h  
d a s  w i r t s c h a f t l i c h e  P r in z ip  o d e r  d e r  W e t tb e w e r b  a u f  e in e  s o lc h e  
W e is e  g e l t e n d  m a c h t ,  d a ß  e in  m ö g lic h s t  g e r in g e r  A u f w a n d  a n  
s o lc h e n  B e d in g u n g e n  g e m a c h t  w ird .

A u f  d ie s e  W e ise  f ä l l t  d e r  B e g r if f  d e r  m i t t l e r e n  Geschwindigkeit
 o d e r  m i t t l e r e n  W ir k s a m k e i t  e in e s  G e ld s tü c k e s  w e g , 

w e lc h e r  a u f  e in e  v ie l  w e n ig e r  g e n a u e  u n d  b e s t im m te  W e is e  
e in g e f ü h r t  w u r d e ,  u m  d e n  h i e r  b e r e i t s  e r w ä h n te n  u n d  n o c h  a u s -  

f ü h r l i c h e r  i m  p o s i t i v e n  T e i l e  z u  e r ö r t e r n d e n  T a t b e s t a n d  d e r  
g rö ß t e n  V e r k a u f s g r u p p e  a u s z u d r ü c k e n .  G le ic h z e i t ig  w e r d e n  
w ir ,  n a c h  A u f k lä r u n g  e in z e ln e r  B e g r i f f s m e rk m a le ,  j e n e  F r a g e n  
v e r s t e h e n ,  w e lc h e  a u s  d e m  U m s ta n d e  h e r v o r g e h e n ,  d a ß  d ie  

W aren d u r c h  e in e  v e r s c h ie d e n e  A n z a h l  v o n  H ä n d e n  g e h e n  
(ob j e k t i v e  W ir k u n g e n  d e r  S p e k u la t io n  u n d  d e r  k o n k r e t e n  N a t u r  

d e r  V e r te i lu n g s p r o z e s s e ,  w e lc h e  in  d ie s e n  k r i t i s c h e n  T e il  n i c h t  
hin e in g e h ö r e n ,  d a  s ie  in  d e n  e in f a c h s te n  ü b l ic h e n  F o r m e ln  d e r  

Q u a n t i t ä t s t h e o r i e  n i c h t  b e r ü c k s ic h t ig t  w u r d e n ) .
A b e r  d ie s e  n e u e r l ic h e  D a r s te l lu n g  d e r  Q u a n t i t ä t s t h e o r i e  

k a n n  n i c h t  a b g e s c h lo s s e n  w e rd e n , o h n e  e in  g e w ö h n l ic h e s  M iß ­
v e r s t ä n d n i s  ü b e r  d e n  W e r t  d ie s e r  T h e o r ie  in  d a s  r ic h t ig e  L ic h t  
z u  s e tz e n .

W e n n  m a n ,  n a c h  m o d e r n e r  B e g r if f s b e z e ic h n u n g , d e n  W e r t  
in  la n g e n  Z e i t l a u f e n  u n d  je n e n  in  k u r z e n  Z e i t l ä u f e n ,  o d e r  n a c h  

e r  ä l t e r e n  B e g r if f s b e z e ic h n u n g , d e n  n o r m a l e n  W e r t  u n d  d e n  
l a u f e n d e n  W e r t  u n te r s c h e id e t ,  so  s t e l l t  m a n  d e n  W e r t ,  w e l­
c h e r  s ic h  d u r c h  d ie  G e ld m e n g e  b e s t im m t ,  a ls  d e n  W e r t  k u r z e r  

Zeitläufe o d e r  d e n  la u f e n d e n  W e r t  d e m je n ig e n  W e r t e  g e g e n ü b e r ,  
w e lc h e r  s ic h  d u r c h  d ie  E r z e u g u n g s k o s te n  d e s  E d e lm e ta l le s  
b e s t im m t ,  n ä m l ic h  d e m  W e r te  in  la n g e n  Z e i t l ä u f e n  o d e r  d e m  

No r m a lw e r te .  B e t r e f f e n d  d e n  z w e i te n  P u n k t  b e s t e h t  k e in
Zweifel; w a s  a b e r  d e n  e r s t e n  a n la n g t ,  m u ß  W id e r s p r u c h  e r ­

h o b e n  w e rd e n .

D ie  Q u a n t i t ä t s t h e o r i e  i s t  w e d e r  f ü r  e in e n  e in z ig e n  A u g e n ­
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b l ic k ,  n o c h  f ü r  e in  e in z ig e s  L a n d  g ü l t ig ;  s ie  g i l t  f ü r  e in e n  g e ­
s c h lo s s e n e n  M a r k t  b e i  G le ic h g e w ic h t  d e s  G e ld e s  u n d  f in d e t  a u f  
p r a k t i s c h e  F ä l le  n u r  d a n n  A n w e n d u n g , w e n n  s ie  a u f  k o n k r e t e  V e r ­
h ä l tn i s s e ,  w e lc h e  d e n  a n g e g e b e n e n  s e h r  n a h e s t e h e n ,  a n g e w e n d e t  
w ir d .  K a n n  G e ld  f r e i  a u s g e p r ä g t  w e r d e n ,  so  b e d e u te n  d ie  
Q u a n t i t ä t s t h e o r i e  u n d  d ie  T h e o r ie  v o n  d e n  E r z e u g u n g s k o s te n  
n i c h t  d ie  L ö s u n g  v o n  z w e i o b j e k t iv  v e r s c h ie d e n e n  P r o b le m e n ,  
w ie  s o lc h e  d a s  a u g e n b lic k l ic h e  G le ic h g e w ic h t  u n d  d a s  d a u e r n d e  
G le ic h g e w ic h t  d a r s t e l l e n ;  e s  h a n d e l t  s ic h  v ie lm e h r  u m  zw e i 
S e i te n  d e r s e lb e n  L ö s u n g . D ie  Q u a n t i t ä t s t h e o r i e  b e d e u te t ,  g e n a u e r  
g e s a g t ,  d ie  L ö s u n g  d e s  P r o b le m s ,  w e n n  m a n  v o n  d e r  E r z e u g u n g  
d e s  G e ld e s  a b s i e h t ;  d ie  T h e o r ie  v o n  d e n  E r z e u g u n g s k o s te n  b e ­
d e u t e t  d ie s e lb e  L ö s u n g , s ie  i s t  z w a r  u n v o l lk o m m e n , w i r d  a b e r  
d u r c h  d ie  B e t r a c h tu n g  d e r  G e ld e rz e u g u n g  e r g ä n z t .  V ie le  i r r t ü m ­
lic h e  A n w e n d u n g e n  d e r  Q u a n t i t ä t s t h e o r i e  a u f  b e s o n d e r e  G e ld ­
p r o b le m e  w ä r e n  v e r m ie d e n  w o r d e n ,  w e n n  m a n  s ic h  d ie s e  E r ­
w ä g u n g  v o r  A u g e n  g e h a l t e n  h ä t t e .

E s  i s t  n i c h t  s c h w e r , z u  b e w e ise n , d a ß  d ie  u m la u f e n d e  G e ld ­
m e n g e  v o n  ih r e m  W e r t e  u n a b h ä n g ig  i s t ,  z u m a l  d ie s e r  U m s ta n d  
u n m i t t e l b a r  a u s  d e n  v o n  u n s  b e z ü g lic h  d e s  G e ld e s  u n d  d e s  G e ld ­
m a r k t e s  g e m a c h te n  A n n a h m e n  h e r v o r g e h t :  d a ß  d ie  g a n z e  v o r ­
h a n d e n e  G e ld m e n g e  u m lä u f t ,  i s t  e in e  f ü r  d a s  G e ld  g le ic h  a m  A n ­
f a n g e  b e i  B e s c h r e ib u n g  d e r  f ü r  d ie  Q u a n t i t ä t s t h e o r i e  m a ß g e b e n d e n  
B e d in g u n g e n  a u f g e s te l l t e  V o r a u s s e tz u n g .

U n d  w e n n  e s  a u c h  w e n ig e r  k l a r  s e in  s o l l te ,  so  i s t  e s  d o c h  n ic h t  
w e n ig e r  s ic h e r ,  d a ß  d ie  U m la u f s g e s c h w in d ig k e i t  d e r  W a r e n  
u n d  d e s  G e ld e s  u n d  d ie  W ir k s a m k e i t  d e s  G e ld e s  n i c h t  v o n  s e in e m  
g r ö ß e r e n  o d e r  g e r in g e re n  W e r t e  a b h ä n g t .  D a ß  e in e  b e s t im m te  
W e r tm a s s e  o d e r  d e r  G e g e n w e r t  e in e r  v e r k a u f t e n  W a r e  d u r c h  
e in e  e tw a s  g r ö ß e r e  o d e r  e tw a s  k le in e re  p h y s is c h e  G e ld m e n g e  d a r ­
g e s te l l t  se i, k a n n  k e in e n  G r u n d  d a f ü r  a b g e b e n ,  d e n  e n ts p r e c h e n ­
d e n  E r w e r b  s c h n e l le r  z u  m a c h e n ,  k a n n  k e in  G r u n d  d a f ü r  s e in , 
d ie  U m la u f s b e w e g u n g  z u  b e s c h le u n ig e n  o d e r  z u  v e r la n g s a m e n .  
D a s  G le ic h e  g i l t  f ü r  d ie  A u f lö s u n g  d e r  W a r e n m e n g e  in  V e r k a u f s ­
g r u p p e n ,  d e re n  F a k t o r e n  b e r e i t s  h in lä n g l i c h  d e u t l i c h  b e s p r o ­
c h e n  w u r d e n ,  u m  a u s z u s c h l ie ß e n ,  d a ß  s ic h  u n t e r  ih n e n  a u c h  
d e r  G e ld w e r t  o d e r ,  w ie  g e w ö h n l ic h ,  d e r  U m s ta n d  b e f in d e n  
k ö n n te ,  d a ß  d a s  V e r m i t t l u n g s ä q u iv a le n t  z w is c h e n  z w e i G ü te r n  

d u r c h  e in e  g r ö ß e r e  o d e r  k le in e re  p h y s i s c h e  M e n g e  d e s  G e ld ­
s to f f e s  d a r g e s t e l l t  s e i. D ie  S c h w ie r ig k e i te n ,  w e lc h e  b e i  d ie s e m
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P r o b le m e  e n t s t e h e n  k ö n n e n ,  e n t s p r in g e n  a l le  d e m  U m s ta n d ,  d a ß  
m a n  d ie  U n te r s c h e id u n g  z w is c h e n  d e m  s t a t i s c h e n  u n d  d e m  d y ­
n a m is c h e n  P r o b le m e  ü b e r s i e h t .  D a s  s t a t i s c h e  P r o b le m  b e z i e h t  
s ic h  a u f  e in  b e s t im m te s  h i e r  b e t r a c h t e t e s  S y s te m  v o n  T a u s c h ­
a k t e n .  D a s  d y n a m is c h e  P r o b le m  b e z ie h t  s ic h  a u f  d ie  W i r k u n g e n  
v o r a u s g e s e h e n e r  o d e r  b e r e i t s  s ic h  d u r c h s e t z e n d e r  V e r ä n d e r u n g e n  

u n d  s c h l i e ß t  n i c h t  a u s ,  d a ß  b e i  i h m  z u m  T e i le  a n d e r e  E r w ä ­
g u n g e n  P l a t z  g re ife n  k ö n n e n .

E s  v e r b l e ib t  s o m it  d ie  u m la u f e n d e  M a ss e  o d e r  M e n g e  d e r  
W a r e n ,  w e lc h e  n i c h t  a ls  g e g e b e n  a n g e n o m m e n  w e r d e n  k a n n ,  
w e i l  a u c h  s ie  v o n  d e n  U m la u f s b e d in g u n g e n  a b h ä n g t .  U n d  w e n n  
s ie  a u c h  n i c h t  e in e n  c i r c u lu s  v i t io s u s  f ü r  d ie  Q u a n t i t ä t s t h e o r i e  
b e d e u t e t ,  w e i l  s ie  n ic h t  v o m  G e ld w e r te  a b h ä n g t ,  so  s t e l l t  s i e  
d o c h  e in e n  T a t b e s t a n d  d a r ,  w e lc h e r  v o n  d e r  g r u n d l e g e n d e n  
T h e o r ie  d e r  G e ld e r s c h e in u n g e n  e r k l ä r t  w e r d e n  m u ß  u n d  n i c h t  
a l s  e in e  A n n a h m e  v o r a u s g e s e tz t  w e r d e n  d a r f .  O h n e  d a ß  m a n  d e n  
v o n  d e r  Q u a n t i t ä t s t h e o r i e  b e h a u p t e t e n  T a t b e s t a n d  b e s t r e i t e n  
k a n n ,  m u ß  m a n  d o c h  e r k e n n e n ,  d a ß  s ie  t r o t z d e m  n i c h t  j e n e  
a l lg e m e in e r e  E r k l ä r u n g  d e r  G e ld e r s c h e in u n g e n  i s t ,  n a c h  w e l c h e r  
m a n  s t r e b e n  m u ß .

E n d l i c h  m u ß  m a n  h e r v o r h e b e n ,  d a ß  je d e  V e r ä n d e r u n g  d e r  
W a r e n m e n g e ,  a u c h  w e n n  s ie  d ie  in n e r e  Z u s a m m e n s e tz u n g  d e r  
W a r e n  in  i h r e n  B e z ie h u n g e n  z u m  G e ld ta u s c h e  n i c h t  v e r ä n d e r t  
( u n d  n i c h t  v e r ä n d e r n  k a n n ) ,  d o c h  a u f  e in e  u n g e f ä h r e  u n d  d i r e k t  
v e r h ä l tn i s g le ic h e  A r t  a u f  d ie  Z u s a m m e n s e t z u n g  d e r  e i n z e l n e n  

G r u p p e n  e in w ir k t .  U n d  so  i s t  z u  v e r s t e h e n , w a s  v o r h e r  b e z ü g l ic h  d e r  
U n a b h ä n g ig k e i t  d e r  G r u p p ie r u n g  v o m  G e ld w e r te  g e s a g t  w u r d e .

W ir  k ö n n e n  d a h e r  d ie  B e t r a c h tu n g e n  ü b e r  d ie  Q u a n t i t ä t s ­
t h e o r i e  a u f  f o lg e n d e  A r t  z u s a m m e n f a s s e n :

D ie  Q u a n t i t ä t s t h e o r i e  i s t  a l s  e in e  r e in e  W i r t s c h a f t s th e o r i e
a n z u s e h e n ,  a ls  e in e  h y p o t h e t i s c h e  A b s t r a k t i o n .

S ie  g i l t  u n t e r  a n d e re m  b lo ß  f ü r  e in e n  im  Z u s t a n d e  d e s G le ic h ­
g e w ic h te s  b e f in d l ic h e n  g e s c h lo s s e n e n  M a r k t .

N a c h  A u f k lä r u n g  d e r  B e g r if f e  l ä ß t  s ic h  b e h a u p t e n : de r  
G e ld w e r t  i s t ,  b e i  k o r r e k t e r  F o r m u l i e r u n g  d e r  Q u a n t i t ä t s t h e o r i e ,  

g le ic h  d e m  V e r h ä l tn is s e  z w is c h e n  d e r  g r ö ß te n  G r u p p e  d e r  e r  
k a u f e  u n d  d e r  G e ld m e n g e .

D ie  Q u a n t i t ä t s t h e o r i e  i s t  a ls  G e ld th e o r ie  n i c h t  r i c h t ig ,  w e il 
d ie  M e n g e  d e r  u m la u f e n d e n  W a r e n  u n d  d a m i t  d ie  g r ö ß te  G r u p p e  
d e r  V e r k ä u fe  n i c h t  e in e  B e k a n n te ,  s o n d e r n  e in e  U n b e k a n n t e
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d e s  G e ld p ro b le m e s  b i ld e t .  D ie s e  F e s t s t e l l u n g  k r i t i s i e r t  n i c h t  b lo ß  
d ie  Q u a n t i t ä t s t h e o r i e ,  s o n d e rn  b e r e i t e t  ih r e  V e r v o l l s tä n d ig u n g  
v o r .

3 .

N a c h  v e r s c h ie d e n e n  B e h a u p tu n g e n ,  w e lc h e , w e n n  s ie  a u c h  
w a h r  u n d  w ic h t ig  s in d ,  n ic h t  a ls  G e ld th e o r ie n  a n g e s e h e n  w e r d e n  
k ö n n e n ,  w e il  s ie  d e n  f o r m a le n  C h a r a k te r  e in e r  s o lc h e n  n i c h t  b e ­
s i tz e n ,  u n d  n a c h  e in e r  w a h r e n ,  a b e r  u n v o l l s t ä n d ig e n  G e ld th e o r ie  
k a m  e in e  a n d e re ,  w e lc h e , u m  s ie  z u  e rg ä n z e n ,  s ic h  a u f  e in e n  u n ­
w ir k l ic h e n  T a t b e s t a n d  s t ü t z t .  M a n  k a n n  s ie  d ie  L e h r e  v o n  d e n  
D i e n s t l e i s t u n g e n  n e n n e n  u n d  so  u m s c h r e ib e n : d e r  G e ld w e r t  
i s t  d e r  W e r t  d e s  I n b e g r i f f e s  d e r  D ie n s t le is tu n g e n ,  w e lc h e  d a s  G e ld  
j e n e m  l e i s te t ,  d e r  e s  a u f b e w a h r t  u n d  w ä h r e n d  e r  e s  a u f b e w a h r t .  
M a n  k ö n n te  s ie  a u c h  d ie  m a th e m a t i s c h e  T h e o r ie  n e n n e n ,  n i c h t  
d e s h a lb ,  w e il  s ie  a ls  s o lc h e  z u  d e n  a n d e r e n  T h e o r ie n ,  w e lc h e  
k e in e  m a th e m a t i s c h e n  B e s ta n d te i l e  e n th a l t e n ,  d e n  G e g e n s a tz  
b i l d e t ,  s o n d e r n  w e il  s ie  (m e h r  a ls  d ie  a n d e r e n )  e in e  a u s g e ­
s p ro c h e n  m a th e m a t i s c h e  T h e o r ie  d a r s t e l l t  u n d  e in  h ö h e r  e n t ­
w ic k e l te s  m a th e m a t i s c h e s  V e r fa h r e n  g e b r a u c h t .

W e r  ü b e r  d ie  G e ld th e o r ie  n a c h d e n k t ,  b e f in d e t  s ic h , n a c h  
A u s s c h a l tu n g  d e r  e r s t e n  S c h w ie r ig k e i te n ,  g e g e n ü b e r  e in e r  R e ih e  
v o n  F r a g e n  w ie  d e n  f o lg e n d e n :  w a r u m  l ä u f t  d a s  G e ld  a u f  e in e  
n i c h t - k o n t in u ie r l i c h e  W e is e  u m ?  O d e r  a n d e r s  a u s g e d r ü c k t ,  
w a r u m  h ä l t  e in  j e d e r  f ü r  i r g e n d e in e  Z e i t  e in  w e n ig  G e ld  z u r ü c k  
u n d  t r a g t  a u f  d ie s e  W e is e  K o s t e n  o d e r  z u m in d e s te n s  e in e n  
N u t z e n v e r lu s t  ? ( in s o fe rn e  e r  a n  S te lle  e in e r  g e g e n w ä r t ig e n  V e r ­
w e n d u n g  e in e  z u k ü n f t ig e  s e t z t ) ; b e f r i e d ig t  d a s  G e ld  e in  B e d ü r f n i s  
j e n e r ,  w e lc h e  e s  d e r z e i t  v e r w a h r e n  ? I n  w e lc h e r  B e z ie h u n g  s t e h t  
d a s  a lle s  z u m  G e ld w e r te  ?

Z w e i S c h r i f t s te l le r ,  M e n g e r  u n d  W a l r a s ,  h a b e n ,  d e r  e r s t e  
g a n z  k u r z ,  d e r  a n d e r e  in  e in e r  la n g e n  A b h a n d lu n g ,  d ie s e  F r a g e n ,  
w e n n  a u c h  n i c h t  a u f  a b s c h l ie ß e n d e  W e is e , d o c h  im m e r h in  so  
s tu d i e r t ,  d a ß  s ie  j e n e  Q u a n t i t ä t s t h e o r i e ,  w e lc h e  b i s  a u f  s ie , n i c h t  
m i t  U n r e c h t ,  f ü r  d ie  e in z ig e  G e ld w e r t th e o r ie  a n g e s e h e n  w u r d e ,  
v e r v o l l s t ä n d ig t  u n d  ü b e r w u n d e n  h a b e n .

M e n g e r 14), w e lc h e r  z w a r  a u f  v o l le n d e te  W e is e  d e n  W i r t ­

14) C. M e n g e r ,  Geld, besonders Abschnitt X I. Der Bedarf der Volkswirtschaft
 an  Geld (in Conrads Handwörterbuch der Staatswissenschaften, 2. Auflage,

1900, Band IV, S. 103— 105).

—  13  —



s c h a f t s p r o z e ß  e r k l ä r t  h a t ,  u n d  z w a r  a u s  f re ie n , in d iv id u e l le n ,  
n i c h t  g e z w u n g e n e n  u n d  n ic h t  ü b e r l i e f e r t e n  W a h lh a n d lu n g e n ,  
d e n e n  z u fo lg e  b e s t im m te  G ü te r  a ls  G e ld  v e r w e n d e t  w e r d e n , h a t  
a b s ic h t l i c h  d e n  G e ld w e r t  n i c h t  b e h a n d e l t  u n d  s ic h  a u f  w e n ig e  
B e m e rk u n g e n  im  a n g e g e b e n e n  S in n e  b e s c h r ä n k t .

E r s t  in  d e r  v ie r t e n  A u f la g e  s e in e r  E l e m e n t s  d ’ e c o n o m i e  
p o l i t i q u e  p u r e  (1900) h a t  W a l r a s  s e in e  G e ld th e o r ie  a b s c h l ie ­
ß e n d  d a r g e s t e l l t 15) . E r  l ä ß t  a u f  d ie  L e h r e  v o m  T a u s c h e ,  v o n  d e r  
P r o d u k t i o n ,  v o n  d e r  K a p i t a l i s a t i o n  u n d  v o m  K r e ­
d i t e ,  w e lc h e  h i e r  n i c h t  z u  w ie d e rh o le n ,  n o c h  a u f  d e n  S p u r e n  d e r  
N a c h f o lg e r  s e in e r  U n te r s u c h u n g e n  z u  b e s p r e c h e n  s in d , a ls  e in e n  
v e r v o l l s t ä n d ig e n d e n  B e s t a n d t e i l  s e in e s  S y s te m s  d ie  T h e o r ie  d e s  
G ü t e r u m l a u f e s  u n d  d e s  G e l d e s  fo lg e n . E r  s ie h t  z u n ä c h s t  
v o n  d e n  u m la u f e n d e n  K a p i t a l e n  u n d  v o m  G e ld e  a b ,  b e s t im m t  
d a s  w i r t s c h a f t l i c h e  G le ic h g e w ic h t  in  B e z ie h u n g  a u f  T a u s c h ,  P r o ­
d u k t io n  u n d  G ü te r a n h ä u f u n g ,  m a c h t  d a n n  e in e n  S c h r i t t  g e g e n  
d ie  k o n k r e t e n  T a t s a c h e n ,  n a c h  d e r  M e th o d e  d e r  f o r t s c h r e i ­
t e n d e n  A n n ä h e r u n g e n ,  u n d  f ü g t  d e n  s c h o n  b e t r a c h t e t e n  
E le m e n te n  g le ic h z e i t ig  d ie  H in te r l e g u n g  v o n  W a r e n  u n d  
v o n  G e ld  h in z u .  E s  i s t  d a s  e in  g ä n z l ic h  n e u e s  V e r fa h r e n ,  w e lc h e s  
a u f  e in m a l  d a s  G e ld p ro b le m  a u s  s e in e r  g e w ö h n l ic h e n  e r f a h r u n g s ­
m ä ß ig e n  I s o l i e r u n g  h e r a u s g r e i f t  u n d  in  e in e  w is s e n s c h a f t l ic h e  
V e r k e t tu n g  m i t  d e n  ü b r ig e n  T a t b e s t ä n d e n  d e s  w i r t s c h a f t l i c h e n  
G le ic h g e w ic h te s  b r in g t .  D ie s e s  V e r f a h r e n  lö s t  e in ig e  d e r  g r ö ß te n  
S c h w ie r ig k e i te n  u n d  f ü h r t  s ie  a u f  d ie  ä h n l ic h e n  b e i  d e r  H i n t e r ­
le g u n g  v o n  W a r e n  z u r ü c k ,  l ä ß t  a b e r  t r o t z d e m  z w e i s c h w a c h e  
P u n k t e  d e r  K r i t i k  o f f e n : d ie  U n v o l l s t ä n d ig k e i t  d e r  L e h r e  v o n  d e n  
H in te r l e g u n g e n ,  w e lc h e  s ic h  n a tu r g e m ä ß  a u f  j e n e  d e s  G e ld e s  r e f le k ­
t i e r t ,  d ie  I d e n t i f i z i e r u n g  d e r  e r s t e n  m i t  d e r  z w e i te n ,  w e lc h e  I d e n t i ­
f iz ie r u n g  e in ig e  w e s e n tl ic h e  M e rk m a le  d e r  l e t z t e r e n  v e r d u n k e l t .

W a l r a s ’ T h e o r ie  b e r u h t  a u f  fo lg e n d e n  A n n a h m e n :
L ie fe ru n g  d e r  D ie n s t l e is tu n g e n  a u f  b e s t i m m te  W e ise  w ä h ­

r e n d  e in e s  b e s t im m te n  Z e i ta b la u f e s  u n d  Z a h lu n g e n  in  G e ld  e n t ­
s p r e c h e n d  b e s t im m te n  T e r m i n e n 16) ;

L ie f e r u n g  d e r  P r o d u k te  u n d  ih r e  B e z a h lu n g  in  G e ld  z u  d e n  
g le ic h e n  B e d in g u n g e n  17) ;

v o l lk o m m e n e  K e n n t n i s  d e s  P r o d u z e n te n  ( U n te r n e h m e r s )  
u n d  d e s  V e r b r a u c h e r s  v o n  d e n  V o r r ä te n  u n d  v o m  G e ld b e d a r f e 18) .

15) Vgl. S. 9 und 10 der Vorrede. 16) s. 298—299.
17) S. 299. 18) S. 300— 301.
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A u f  d ie s e  W e is e  h a t  m a n ,  w ie  f r ü h e r ,  e b e n s o v ie l  G le ic h u n g e n  
w ie  U n b e k a n n t e ,  w e il  z u  d e n  b e r e i t s  v o r h a n d e n e n  u n d  z w e c k s  
E in f ü h r u n g  d e s  P r o b le m e s  d e s  G ü te r u m la u f e s  m o d if iz ie r te n  
G le ic h u n g e n  e b e n s o v ie le  n e u e  U n b e k a n n te ,  w ie  n e u e  G le ic h u n g e n  
h in z u k o m m e n  19).

D ie  n e u e n  U n b e k a n n t e n  s in d :
d ie  g e ta u s c h te n  M e n g e n  d e r  D ie n s t l e is tu n g e n  d e r  u m ­

la u f e n d e n  K a p i t a l i e n  u n d  d e s  G e ld e s :  m  +  I ;
d ie  P r e is e  (in  Z a h lu n g s m i t t e ln ,  u n te r s c h ie d e n  v o m  G e ld e )  

d e r  D ie n s t l e i s tu n g e n  d e r  u m la u f e n d e n  K a p i t a l i e n ,  d e r  R o h ­
s to f fe ,  d e s  G e ld e s :  m  +  s  +  I ;

d ie  e r z e u g te n  M e n g e n  d ie s e r  u m la u f e n d e n  K a p i t a l i e n  u n d  
d e r  R o h s to f f e  u n d  d e r  P r e is  d e s  G e ld e s  (in  Z a h l u n g s m i t t e l n ) : 
m  +  s  +  I :

im  G a n z e n  3 m  +  2 s  +  3 n e u e  U n b e k a n n te .
D ie  G le ic h u n g e n  s in d :
G le ic h u n g e n  d e s  A n b o te s  d e r  D ie n s t le is tu n g e n  d e r  u m ­

la u f e n d e n  K a p i t a l i e n  u n d  d e s  G e ld e s : m  +  I ;
G le ic h u n g e n  d e r  N a c h f r a g e  d e r  D ie n s t l e i s tu n g e n  d e r  u m ­

la u f e n d e n  K a p i ta l ie n ,  d e r  R o h s to f f e  u n d  d e s  G e ld e s : m  +  s + I;
G le ic h u n g e n  d e r  G le ic h h e i t  d e r  H ö h e  d e s  R e in e r t r a g e s  a l le r  

k ü n s t l i c h  e r z e u g te n  K a p i ta l ie n ,  b e t r e f f e n d  d ie  u m la u f e n d e n  K a ­
p i ta l i e n ,  d ie  R o h s to f f e  u n d  d a s  G e l d : m  +  s +  I :

im  G a n z e n  3 m  +  2s +  3  G le ic h u n g e n , u m  d ie  in  g le ic h e r  
A n z a h l  v o r h a n d e n e n  U n b e k a n n t e n  z u  b e s t im m e n .

V o n  a l le n  d ie s e n  G le ic h u n g e n  u n d  U n b e k a n n t e n  b e t r e f f e n  
d a s  G e ld :

d ie  U n b e k a n n t e n :  v e r t a u s c h t e  M e n g e  d e r  D ie n s t ­
le i s tu n g e n  d e s  G e ld e s , P r e is  d e r  D ie n s t l e i s tu n g  d e s  G e ld e s , 
P r e is  d e s  G e ld e s  (in  d a v o n  v e r s c h ie d e n e n  Z a h l u n g s m i t t e l n ) ;

d ie  G l e i c h u n g e n :  A n b o t  d e r  D ie n s t l e is tu n g e n  20) d e s  
G e ld e s , N a c h f r a g e  n a c h  D ie n s t l e is tu n g e n  d e s  G e ld e s , G le ic h h e i t  
d e s  R e in e r t r a g e s  d e s  G e ld e s  u n d  d e r  a n d e r e n  K a p i t a l i e n ;  

im  g a n z e n  3  U n b e k a n n te  u n d  3 G le ic h u n g e n .
V o m  m a th e m a t i s c h - f o r m a le n  G e s ic h t s p u n k te  a u s  g in g e  n u n  

a l le s  v o l l s t ä n d ig  i n  O r d n u n g .  G e h t  m a n  a b e r  v o n  w i r t s c h a f t l i c h -  
s a c h l ic h e n  G e s i c h t s p u n k te n  a u s ,  so  u n t e r s c h e id e t  s ic h  d a s  v o n

19) S. 305— 307.
20) Diesbezüglich ist W a l r a s ’ Gedanke oder wenigstens seine Aus» 

drucksweise nicht sehr klar.
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W a l r a s  gestellte und gelöste Problem vom wirklichen Geld­
probleme nicht bloß durch Nebenbestandteile, welche im Wege 
schrittweiser Annäherung 20a) betrachtet werden könnten, son­
dern durch wesentliche Bedingungen.

Zunächst klärt W a l r a s  den Unterschied zwischen den zwei 
Arten der angeblichen Dienstleistungen des umlaufenden Kapi­
tales nicht auf, oder genauer gesagt, er klärt den Unterschied 
zwischen den beiden Wirkungsreihen des in einem bestimmten 
Momente bestehenden Fonds vom umlaufenden Kapitale nicht 
auf; weiter verfällt 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 Veränderungen in der Produktion der 
Bedürfnisse (Angebot und Nachfrage) zu befriedigen, und existiert 
wegen dieser Dienstleistung in einer größeren Menge als es in 
einer statischen Wirtschaft erforderlich und angemessen wäre; 
b) auch jede statische Wirtschaft benötigt, wie die dynamische 
Wirtschaft, einen Fond von umlaufendem Kapitale, welcher sich 
für jede einzelne technische Art des Kapitals nach Ende des 
betreffenden Produktionsablaufes verzehrt. Die Wirkungen a) und 
b) sind derart wesentlich voneinander verschieden, daß 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 B ö h m - B a w e r k  
endgültig kritisierten Sinne, in welchem von den Dienstleistun­
gen 21) des Kapitales als Grundlage des Zinses die Rede ist.

Wenn wir dies für das umlaufende Kapital voraussetzen, 
gibt das Geld zu ähnlichen Betrachtungen Anlaß: es dient in 
der dynamischen Wirtschaft auf doppelte Weise, und zwar auf 
ähnliche 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 
außer dem absolut einzigen, welcher in dem Erwerb eines anderen 
Gutes besteht.

20a) Z u  e r g ä n z e n : „ a n  d ie  w irk lic h e n  T a ts a c h e n “ . A n m e r k u n g  d e s  

Ü b e r s e t z e r s .

21) B ö h m - B a w e r k ,  G e s ch ic h te  un d  K r it ik ,  3. A u f l . ,  S . 276, s p r ic h t 

v o n  N u t z l e i s t u n g e n .  Ic h  ü b e rse tze  d a s ita lie n isc h e  s e r v i g i  m it 

» D ien stle istu n g e n « . A n m e r k u n g  d e s  Ü b e r s e t z e r s .



Für unsere Abhandlung ist es wichtig, diesen Unterschied 
aufzuklären, um das schon so verwickelte Geldproblem in seinen 
einfachsten, das heißt statischen Begriffsmerkmalen darzustellen 
und auf diese Weise schnellstens auch die Mißverständnisse be­
treffend die Dienstleistungen zu beseitigen. Anders gesagt, der 
Unterschied zwischen der normalen, der statischen u n d  dynami­
schen Wirtschaft gemeinsamen Aufgabe des Geldes, welche 
auf keinen Fall den Gegenstand einer selbständigen Dienstleistung 
bilden kann, abgesehen von jener, andere Güter im Wege des 
Tausches zu liefern, und der weiteren und nebensächlichen Auf­
gabe, welche lediglich der dynamischen Wirtschaft eigentümlich 
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 beschränken dürfen, 
nachdem das Problem in dem bereits angegebenen Sinne be­
stimmt worden ist.

Wenn man verneint, daß das Geld einen anderen Dienst 
leisten könnte 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 für sich bestehender Bedarf, Dienstleistung des Geldes, 
während es aufbewahrt wird, eigener Nutzen des Geldes als 
Grundlage seines Wertes, sind nur verschiedene Ringe derselben 
Kette von Irrtümern, an deren Stelle zu treten hätte: der Be­
darf nach Gütern, welche im Tauschwege erworben werden sollen, 
der Erwerb dieser Güter im Tauschwege und der Nutzen dieser 
Güter: nur so kann eine entsprechende Geldtheorie aufgestellt 
werden.

Ein Geld, welches irgendeinen Dienst w ä h r e n d  s e i n e r  
A u f b e w a h r u n g  leisten würde, ist ein begrifflicher Wider­
spruch; ihm fehlte das, was das Wesen des Geldes ausmacht, 
nämlich der Impuls zum Umlaufe, welcher aus dem entgangenen

D e l  V e c c h i o ,  Geldtheorie.  2



G e w in n e  u n d  d e m  w ir k l ic h  e r l i t t e n e n  S c h a d e n  d e r  A u f b e w a h r u n g  
d e s  G e ld e s  e n t s t e h t .

F a s s e n  w i r  z u s a m m e n : d ie  m a th e m a t i s c h e  T h e o r ie  d e s  m o n e -  

tären Gleichgewic h te s  i s t  e in  V e r s u c h , d ie  Q u a n t i t ä t s t h e o r i e  z u  
v e r v o l l s t ä n d ig e n ,  u n d  i h r  A u s g a n g s p u n k t  i s t  a u c h  r i c h t i g :  

n ä m l ic h  d e r  N u tz e n  d e s  G e ld e s , u n d  a u c h  d a s  a l lg e m e in e  V e r f a h r e n  
d ie se r  T h e o r ie  is t  r i c h t i g ; a b e r  d e r  F e h l e r  s t e c k t  d a r in ,  d a ß  e i n  

u n w i r k l i c h e r  T a t b e s t a n d  z u r  G r u n d la g e  d e s  g a n z e n  L e h r g e b ä u d e s  

g e n o m m e n  w ird :  n ä m lic h , d a ß  d a s  G e ld  n o c h  e in e n  a n d e r e n  
D i e n s t  l e i s t e t  a l s  j e n e n ,  w e l c h e n  e s  b e s t im m te n  Wirtschaftssubjekten 
l e i s t e t , w e l c h e  i h r e  w i r t s c h a f t l i c h e  T ä t ig k e i t  a u f  a n d e r e  Güter gerichtet haben.Es handelt sich um einen Irrtum, welcher

s c h o n  b e i  d e r  D a r s t e l lu n g  a n d e r e r  W i r t s c h a f t s l e h r e n  u n te r l a u f e n
i s t  n ä m l ic h  
m a n  n e b e n  d e n  k o n k r e t e n  W i r t s c h a f t s e l e m e n t e n  d i e  

P h a n t o m e  o d e r  d i e  A b s t r a k t i o n e n  d e r  
w i r t s c h a f t l i c h e n  E l e m e n t ehandeln läßt: g e g e n  d ie  u n a b le h n b a r e  F o r d e r u n g ,  e n tw e d e r

a u f die z u e r s t  G e n a n n te n  z u  b e s c h r ä n k e n  o d e r  s ie  d u r c h  d ie

Z w e i tg e n a n n te n  z u  e r s e tz e n .

W e n n  m a n  v o n  d e r  Q u a n t i t ä t s t h e o r i e  d e n  A u s g a n g  n im m t, 

u m  d e n  B e g r i f f  d e r  D i e n s t l e i s t u n g  d e s  G e ld e s  b e s s e r  d e n  w irk -

l i c h e n  T a t s a c h e n  a n p a ß t ,  s t e t s  d e n  W e g  d e r  g r ö ß te n  V e re in -
fachung und der schrittweisen A n n ä h e r u n g 2 1 a ) b e fo lg t ,  b e s te h t  

bestehet begründete Hoffnung die Irrtü m e r  d ie s e r  T h e o r ie n  z u  v e rm e id e n ,

u n d  d a s ,  w a s  s i e  a l s  e i n e n  e n d g ü l t i g e n  B e i t r a g  z u r  L ö s u n g  d e s  
G e ld p ro b le m e s  g e le i s te t  h a b e n ,  z u  b e w a h r e n .

4 .

D e r  G r u n d b e g r i f f ,  v o n  w e lc h e m  w i r  b e i  d e r  B e h a n d lu n g  d e r
F r a g e  d e s  G e l d w e r t e s  a u s g e h e n , i s t  f o lg e n d e r :  D e r  G e ld w ert
i s t  e i n  T a t b e s t a n d ,  w e lc h e r  s ic h  w e d e r  a u s  d e n  g e g e n w ä r tig e n  
V e r h ä l t n i s s e n  a b le i te n  l ä ß t ,  n o c h  v o n  d e n  v e rg a n g e n e n  Verhältnissen 

a b h ä n g t .  E r  h ä n g t  v i e lm e h r  v o n  d e n  k ü n f t i g e n  
V e r h ä l tn is s e n  a b  u n d ,  g e n a u  g e s a g t ,  v o n  j e n e n  u n t e r  d e n  k ü n f t ig e n  
V e r h ä l t n i s s e n  w e lc h e  s ic h  b e r e i t s  d e r z e i t  im  B e r e ic h e  u n s e r e r

V o r s t e l l u n g e n  g e l t e n d  m a c h e n .  E i n e  a b s t r a k t e  u n d  lo g is c h
v o l le n d e te  T h e o r ie  l ä ß t  s ic h  n i c h t  a u f b a u e n , o h n e  a l le  z u k ü n f t ig e n
E l e m e n t e  d e s  b e t r e f f e n d e n  W ir t s c h a f t s v o r g a n g e s  z u  b e r ü c k -

2 1 a )  Gemeint ist die Annäherung an den konkreten, wirklichen W irtschaftsablauf. Anmerkung des Übersetzers.

—  18  —



s ic h t ig e n ;  m a n  k a n n  a u c h  k e in e  T h e o r ie  a u f b a u e n ,  w e lc h e  
im s ta n d e  w ä r e ,  p r a k t i s c h e n  Z ie le n  z u  d ie n e n ,  o h n e  w e n ig s te n s  
e in z e ln e  d ie s e r  z u k ü n f t ig e n  E le m e n te  z u  b e r ü c k s ic h t ig e n .  
G e r a d e  d a r i n  l ie g t  d e r  w e s e n t l ic h e  F e h le r  d e r  Q u a n t i t ä t s t h e o r i e ,  
d a ß  s ie  b e i  E r k l ä r u n g  d e s  G e ld w e r te s  le d ig lic h  d ie  g e g e n w ä r ­
t i g e n  U m s tä n d e  in s  A u g e  f a ß t .

E in  w e i te r e r  P u n k t  i s t  n o c h  k la r z u s te l le n .  D ie  T h e o r ie n ,  w e lc h e  
w ir  d ie  s o g e n a n n te n  k la s s is c h e n  G e ld w e r t th e o r ie n  n e n n e n ,  g e h e n  
v o n  d e r  V o r a u s s e tz u n g  a u s ,  d a ß  d ie  G e s c h w in d ig k e i t  d e s  W a re n -  
u n d  G e ld u m la u fe s  u n d  d ie  G e ld m e n g e  v o m  G e ld w e r te  u n a b ­
h ä n g ig  s in d . D ie s e  A n n a h m e  l ä ß t  s ic h  z w e c k e n ts p r e c h e n d e rw e is e  
n u r  so  la n g e  m a c h e n  a ls  m a n  d e n  G e ld w e r t  a ls  e tw a s  S ta t i s c h e s  
b e t r a c h t e t .  A n d e r e r s e i t s  i s t  d ie s e  A n n a h m e  v o n  v e r s c h ie d e n e n  
S e i te n  in  F r a g e  g e s te l l t  w o r d e n  22). U n s e r e  S te l lu n g n a h m e  g e ­
s t a t t e t  e s , d ie  F r a g e  a u f  e in e  e n ts p r e c h e n d e r e  W e is e  z u  b e u r te i l e n .  
W e n n  w ir  n ä m l ic h  G le ic h g e w ic h te  b e t r a c h t e n ,  d .  h .  s t a t i s c h e  
E r s c h e in u n g e n ,  so  i s t  d a s ,  w a s  je n e  T h e o r ie n  a n n e h m e n ,  v o l l ­
k o m m e n  w a h r .  S ie  u n t e r s u c h e n  d ie  E r s c h e in u n g  d e s  G e ld e s  in  
i h r e r  e in f a c h s te n  u n d  a l lg e m e in s te n  G e s ta l t .  B e t r a c h t e t  m a n  
h in g e g e n  e in  W ir t s c h a f t s s y s te m ,  w e lc h e s  d e r  W ir k l ic h k e i t  n ä h e r ­
s t e h t ,  so  s ie h t  m a n  s o f o r t ,  d a ß  d ie  M e n g e n  d e r  U m la u f s m i t t e l  
u n d  b e s o n d e r s  d e s  K r e d i t e s  n i c h t  b lo ß  e in e  b e s t im m e n d e  U r ­
s a c h e , s o n d e r n  a u c h  e in e  b e s t i m m te r  T a t b e s t a n d  s in d .

W ir  m ü s s e n  s o m it  s t e t s  d ie  g a n z e  R e ih e  d e r  W ir k u n g e n  
a u f k lä r e n ,  u n t e r  d e n e n  d ie  e b e n g e n a n n te  W ir k u n g  n u r  e in e n  
e in z e ln e n  F a l l  d a r s t e l l t .  W ir  m ü s s e n  d ie  W ir k u n g e n  b e t r a c h t e n ,  
w e lc h e  d ie  w i r t s c h a f t l i c h e n  V e r h ä l tn is s e ,  w ie  s ie  i n  d e n  P r e is e n  
u n d  in  d e r  Z ie ls t r e b ig k e i t  d ie s e r  P r e is e  z u m  A u s d r u c k e  k o m m e n , 
a u f  d ie  M e n g e  u n d  d ie  G e s c h w in d ig k e i t  d e r  U m la u f s m i t t e l  a u s ü b e n .  
W ir  m ü s s e n  f e r n e r  d ie  l ä n g e r e n  o d e r  k ü r z e r e n  Z e i t a b s c h n i t t e  b e ­
a c h te n ,  w e lc h e  w i r  v o n  F a l l  z u  F a l l  in s  A u g e  z u  f a s s e n  h a b e n ,  
w e n n  w i r  e in e  T h e o r ie  a u f b a u e n  w o lle n , w e lc h e  d e n  v e r s c h ie d e n e n  
V e r h ä l tn is s e n  d e r  e in z e ln e n  E r s c h e in u n g e n  R e c h n u n g  t r ä g t .

D ie  W ir k u n g e n ,  w e lc h e  d e r  U m la u f  a u f  d ie  P r o d u k t i o n  a u s ­
ü b t ,  s in d  a n d e r e r s e i t s  I n f in i t e s im a lw e r te  h ö h e r e r  O r d n u n g  g e ­
g e n ü b e r  d e n  P r o d u k t i o n s v e r h ä l t n i s s e n : d . h . m i t  a n d e r e n  W o r te n ,  
s ie  k ö n n e n  im  V e r h ä l tn is s e  z u  ih n e n  v e r n a c h lä s s ig t  w e r d e n  
U n t e r  d ie s e n  d e n  U m la u f  b e t r e f f e n d e n  T a t s a c h e n  s in d  z . B . je n e ,  
w e lc h e  v o n  d e n  V e r ä n d e r u n g e n  d e s  D is k o n te s  a b h ä n g e n ,  v o n

22) Vgl. besonders L a u g h l i n ,  The Principles of Money. London 1903.
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