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WAHRUNGSSTABILISIERUNG

Die nunmehr erfolgte Wihrungsstabilisierung in Belgien und die nach dem
gleichen Ziele sich bewegenden Bestrebungen in Italien und Frankreich lassen
deutlich die zwei ungleichen Methoden erkennen, nach welchen in den letzten
sechs Jahren in den verschiedenen Staaten Europas die Wihrungen saniert
wurden. Es sind dies einerseits das durch auslandische Kredite erméglichte
vollige Abbremsen des Entwertungsprozesses der Valuta mit nachfolgendem
Festhalten an dem in jenem Zeitpunkte mehr oder weniger zufillig erreichten
Wahrungsniveau, anderseits diejenige Stabilisierung, welche durch energische
Deflationsmafinahmen, verbunden mit einer mehr oder weniger bedeutenden
Wertsteigerung der Valuta, vorbereitet wird — also Stabilisierung nicht auf
dem in der Aera sinkender Wahrung gerade vorhandenen Niveau, sondern auf
einer sorgfiltig ausgewihlten, den wirtschaftlichen Erfordernissen angepassten
Basis, die ausnahmslos haher liegt, als der wihrend der Entwertungsperiode
erreichte Tiefpunkt. Auch bei dieser letzteren Methode spielen auslindische
Kredite eine nicht zu unterschitzende Rolle, und selbstverstiandliche Voraus-
setzung fiir beide Arten der Wahrungsreform ist die vollige Abkehr von jeglicher
Inflation, sowie ein ausgeglichenes Staatsbudget.

Belgien, wie vorher auch Usterreich, Ungarn und Deutschland, haben die
Wertbestindigkeit ithrer Wihrungen nach der ersteren Methode erreicht,
d. h. durch reine Devaluation. Dieses System hat den Vorteil, dass sobald die
obenbeschriebenen Voraussetzungen vorhanden sind — ausreichende aus-
landische Kredite und im Innern ein ausgeglichenes Budget — sich die Wohl-
taten der stabilen Wihrung unverziiglich bemerkbar machen und die Valuta-
schwankungen sozusagen von einem Tag auf den andern ausgeschaltet werden.
Wenn somit die Raschheit der Stabilisation bei dieser Methode einen nicht zu
unterschitzenden Vorteil darstellt, so hat sie doch auch schwerwiegende Unzu-
traglichkeiten im Gefolge. Dies hingt in der Hauptsache damit zusammen,
dass wihrend der Ara sinkender Valuta die innere Kaufkraft der einheimischen
Wihrung immer erheblich gréfler ist als ithre Bewertung im Auslande. Die
Preiserhéhungen im Inlande hinken der Steigerung der ausldndischen Devisen-
kurse erst in weitem Abstande nach, da manche Faktoren, die fiir das allgemeine
Preisniveau mafigebend sind, wie z. B. die Lohne, Mieten und Schuldzinsen,
sowie die Preise derjenigen landwirtschaftlichen Produkte, welche nicht zur
Ausfuhr gelangen, nur unwesentlich oder gar nicht von den Verhiltnissen
auf dem Weltmarkte, d. h. vom Preise des Goldes, beeimnflusst werden.

Wenn nun aber die Valuta auf ithrem Tiefpunkt endgiiltig stabilisiert wird,
so verschwindet der bisher eingehaltene Abstand zwischen innerer und duflerer
Kaufkraft und zwar im Sinne einer Anpassung der bis zu diesem Zeitpunkte
viel héheren innern Kaufkraft an den nunmehr stabilisierten, bisher erheblich
niedrigeren #uflern Wert der einheimischen Wihrung; m.a. W. es tritt im
Inlande eine starke Preissteigerung ein, die in zweifacher Beziehung bedenklich
ist. Einmal werden dadurch die Opfer aller derjenigen noch schwerer, die als
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Rentenempfinger oder Inhaber von auf Landeswihrung lautenden Forderungen
durch die vorangegangene Inflationsperiode ithr Vermogen zum grofiten Teil
eingebiifit haben, anderseits geht notgedrungen mit der Steigerung des allge-
meinen Preisniveaus eine entsprechende Vermehrung des Bedarfs an Zahlungs-
mitteln und Betriebskapital parallel. Da jedoch eine solche inflationistische Ver-
mehrung nicht stattfinden darf, wenn nicht die ganze Stabilisationspolitik in
Frage gestellt werden soll, so tritt eine hochgradige Kapitalknappheit ein,
welche auf Handel und Industrie eine lihmende Wirkung ausiibt und mannig-
fache Krisenerscheinungen, wie Zahlungseinstellungen und ausgedehnte
Arbeitslosigkeit, zur Folge hat. Diese Stabilisationskrise 1st besonders deutlich
in Osterreich und Deutschland in Erscheinung getreten. Sie konnte nur um
den Preis weitgehender Verschuldung an das Ausland einigermafien gemildert
werden und i1st selbst heute noch nicht ganz behoben. Auch Belgien diirfte
dhnlichen Schwierigkeiten entgegengehen, wenn einmal der Ausgleich zwischen
dem inlindischen Preisniveau und den Weltmarktpreisen sich vollzogen hat.

Entgegen den Ratschligen der finanziell mafigebenden Kreise in England
und den Vereinigten Staaten von Amerika, die beide an einer moglichst frith-
zeitigen und allgemeinen Wiederherstellung der Goldwiahrung interessiert sind
— ersteres als wichtigster Goldproduzent, letztere als Besitzer der gréfiten
Goldvorrite —, scheinen Frankreich und Italien mit der endgiiltigen Durch-
filhrung der Wertbestandigkeit ihrer Wihrungen auf Goldbasis noch etwas
zuwarten und der Methode der Stabilisation nach vorangegangener Aufwer-
tungs- und Deflationsperiode den Vorzug geben zu wollen. Sie folgen damit
dem Beispiel all der Staaten, die nach einer mehr oder weniger erheblichen
progressiven Werterhhung ihrer Papiervaluta den Weg zur Goldwihrung
zuriickgefunden haben, sei es wie Grofibritannien, Schweden, Holland, Dine-
mark und in gewissem Sinne auch die Schweiz, unter Wiederherstellung der
fritheren gesetzlichen Paritit, oder wie die Tschechoslowakei und voraussicht-
lich auch Jugoslavien durch Festsetzung einer neuen Paritit, die aber erheblich
hoher steht, als die seinerzeit erreichten Tiefkurse.

Der Nachteil dieses Vorgehens besteht in der Hauptsache darin, dass die
Stabilisation etwas lingere Zeit beansprucht. Auch nach erfolgter Sanierung
der staatlichen Finanzen, nach der endgiiltigen Abkehr von den inflationistischen
Methoden, welche die Valutaentwertung herbeigefiihrt haben, muss noch eine
gewisse Zeit verstreichen, bevor die Wihrung endgiiltig stabilisiert werden
kann. Man spricht in dieser Beziehung hiufig von der Periode der Praestabili-
sation und versteht darunter das Intervall zwischen dem Zeitpunkt, an welchem
die Voraussetzungen zur Errichtung einer wertbestindigen Wihrung durch die
Reformen finanzpolitischer Art geschaffen werden und dem Moment der eigent-
lichen Stabilisierung, welche dadurch charakterisiert wird, dal von nun an
das zentrale Emissionsinstitut seine Banknoten entweder wieder mit Gold
einlosen, oder doch goldwertige Devisen zu dem gesetzlichen Parititskurse
dagegen abgeben muss. Die Linge dieser Praestabilisationsperiode ist sehr
verschieden — in England hat sie beispielsweise mehr als vier Jahre gedauert,
in der Tschechoslowakeéi nur wenige Monate. In den uns heute besonders
interessierenden Fillen, wo, wie in Frankreich und Italien, nicht die Stabili-
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sierung auf der fritheren gesetzlichen Paritit in Frage kommt, sondern die nach
wirtschafts- und finanzpolitischen Gesichtspunkten zu erfolgende Festsetzung
einer neuen erheblich niedrigeren Paritit, ist die Periode der Praestabilisation
dazu bestimmt, den Wert der einheimischen Valuta durch Mafinahmen
deflationistischen Charakters, eventuell auch unter Zuhilfenahme auslindischer
Kredite!) zu steigern und zwar bis zu dem Punkte, wo die auslindische Kauf-
kraft der eigenen Wahrung mit der inlindischen iibereinstimmt. Denn, wie
bei sinkender Valuta die Kaufkraft im Inlande viel weniger rasch fillt, als der
Wihrungsentwertung entsprechen wiirde, so hinkt auch die Steigerung der
einheimischen Kaufkraft einer Valuta ihrer Werterhchung nach. Gerade in
Frankreich und Italien konnte man die Wahrnehmung machen, dass die in
Papierwihrung ausgedriickten Lebenshaltungskosten in den letzten Monaten
trotz der betrichtlichen Hausse des Frankens und der Lira noch gestiegen sind,
und dass die Disparitit zwischen innerer und duflerer Kaufkraft — letztere
gemessen an den Devisenkursen — rasch abnimmt. Es nihert sich also der
Punkt, wo eine Stabilisierung auf Goldbasis vorgenommen werden kénnte,
ohne dass die frither beschriebenen Nachteile einer vorzeitigen Devaluation
einzutreten brauchen, namlich die plotzliche Steigerung aller Preise in A n-
passung an die dannzumal viel hoheren Weltmarktpreise und in threm Gefolge
die lahmende Knappheit an Betriebskapital.

Ob sich Frankreich und Italien mit einem solchen Resultat begniigen werden,
steht noch nicht mit Sicherheit fest, denn nichts hindert diese Staaten, auf dem
Wege der Wiederaufwertung ihrer Wihrungen noch einen Schritt weiterzu-
gehen und — dem neulichen Beispiele Norwegens und Danemarks folgend —
den Wert des Frankens und der Lira iiber deren momentane einheimische
Kaufkraft hinaus zu steigern. Dies hitte natiirlich den Nachteil, dass die Export-
industrie voriibergehend konkurrenzunfihig wiirde, da sie ihre in einheimischer
Valuta bemessenen Produktionskosten, namentlich Schuldzinsen und L&hne,
nicht ohne weiteres entsprechend den gesunkenen ausléndischen Devisenkursen
herabzusetzen verméchte. Die Anpassung kénnte im giinstigsten Falle nur all-
mihlich erfolgen und wihrend der Ubergangszeit wiirden sich Krisenerschei-
nungen einstellen, ihnlich denjenigen, die wir 1921 in der Tschechoslowakei
und in diesem Jahr in Didnemark und Norwegen erlebten. Demgegeniiber ver-
dienen aber auch die Vorteile einer etwas weitergehenden Aufwertung gewiirdigt
zu werden, nimlich die wenigstens teilweise Wiedergutmachung des den
Millionen von Rentenbesitzern und Inhabern von Forderungstiteln aller Art
durch die Inflation zugefiigten Schadens und die dadurch erméglichte, so
dringend notwendige Neubildung von Sparkapital. Ob und wie weit Frankreich
und Italien diesen Weg zu beschreiten gedenken, lisst sich natiirlich nicht mit
Bestimmtheit sagen. Die gegenwirtig dort am Ruder befindlichen Regierungen
hitten auf alle Fille die Kraft und auch die Autoritit, eine solche Politik allen
Widerstinden zum Trotz durchzufiihren.

1) Die neulichen in der Schweiz und in Holland von-der franzisischen Regierung emittierten
Anlethen der Chemins de fer de I'Etat, der Elsafl-Lothringischen und Marokkanischen Eisen-
bahnen gehéren hieher.

Dieser Nummer liegen zwei Prospekte bei, die wir der Beachtung unserer
Leser empfehlen: Gottfried Keller, Samtliche Werke, auf Grund des Nach-
lasses herausgegeben bei Eugen Rentsch, Verlag Erlenbach-Ziirich; ferner
ein Prospekt des Orell Fiif}li-Verlages.
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