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aufaufldren, Smumer wieder mup unter Unlebnung an die wirtidaft-
lidhen Realitdten darauf vermwiefen werden, dap die Kampftoalitionen
nicht Kunitprodutte find, fondern CErgebniffe eiferner Motwendigfeit,
peren Wirfen durd) aufridhtigeds Trachten nach dem wirtlichen Recht
wobl 3u leiten, aber auf feine Weife obhne {dhweren Schaden fiir die
Befamtbeit 3u unterdritcten iff.
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Die Bedeutung der Warentnappheit fiiv

die Kritif ciner rveinen JInderivahrung.
Bon Dr Frig Mavbady, Vern.

On tweiteften Kreifen bat man fich mit einer Ausdauer, bdie
befferer Objefte wiirtdig gewefen wdre, iiber den Hauptgrund dex
Gelbentwertungderfcheinungen der Kriegd- und Nadhfriegszeit bin-
wegzutdujchen verfucht. Vor allem ift verfudht worden, die Schaffung
aufdslicher KRautfrart anders ald aus fich felbit beraus zu veritehen.
Befonbers in der deutfhen CSozialdemofratie {dheint die Jnflation
alg divefte Mahnahme der RKriegsfinanzierung und das CEntiteben
ter Onflation aud dem Ctaatdfinanzierungsivillen bHeraus viel zu
fpdt verftanden worden zu fein. AUl 1914 der Goldftandard auf-
geboben wurde, war der Hauptzwed diefer AUufhebung gany offenbar
die formelle Crmibglichung der 3ablungsmittelbefchaffung zuguniten
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der Gtaaten durch dag Mittel der Nofenprefle. Der Sfaat wollte
fich durdh) Schagwedhfeldidfont Mittel ver{chaffen, um durcdh) Noten
ver Sentralbant oder durch AUnweifungen auf Einjtlich gefchaffene Gut-
haben Lieferungen und Dienfte aller Art zu begleichen. Dag war
der Hauptzwed der Aufhebung ded Goldftandards und die eigentliche
tHlrfache und dad eigentliche Lejen ded Inflationsfimdenfallsd. Wenn
man, wie das richtig ift, annimmt, dah bei gegebenem Normalpreis-
verbdltnid eine beftimmte Normalvelation zwifchen Warenvolumen
und 3ablungsmittelvolumen vorbanden ijt, und dap diefe Normal-
velation 1914 vorhanden war, fo ergibt fich daraus, dap eine Junabme
der KRauffraft oder ein Preisdftury, wasd dasfelbe bedeutet, nur denfbar
ift durch eine J3unabhme der Giiterproduttion oder eine AUbnabme im
Total Der verfiigbaren Sabhmgsmittel. Umgefehrt mup eine Senfung
der RKauffraft ded Geldes eine Verminderung des LWarenvolumens
oder ein Oteigen ded Geldbvolumens zur Vorausfesung haben. Da
nach 1914 die Preife zu fteigen begannen, fo mufie vorher entweder
eine Warenverfnappung obder eine Sdhaffung fiinjtlicher Kauffraft
vorausgegangen fein, Celbftredend fonnte die rfache der Preis-
fteigerung auch in Der Synthefe der beiden CEingelurfachen liegen, und
man darf annehmen, dap die Preigfteigerung wdabrend der Kriegs-
jabre zum LTeil einer Warenverfnappung (Deflation der Ware fonnte
man fagen) und jum Teil einer Iablungsmittelvermebrung (Geld-
und Kreditinflation) zuzufdhreiben ift. Die Frage ift nun die, welche
der Deiden Teilurfachen bebeutender gewefen ift. Heute darf man die
Thefe obne Vebenfen aufftellen, dap die Warenverfnappung nicht
anndbernd von der Vedeutung der Geldinflation war, dap deshald
die Preisditeigerungen nach 1914 zum iiberwiegend gropen Teil divefte
Solge der Jnflation find und demnady juriizufiibren auf eine Storung
Ded Whare-Geldverhaltniffed, nicht in erfter Linie von der Waven-,
fondern von der Geldfeite aus. Es ift dag Verdienjt ded Profefjors
per Otodholmer Univerfitdt Guftav Cafjel, Dden genauen
Beweis hierzu geliefert ju haben. Nachdem die Inflation verfdhiedener
Ctaaten ing Groteste wudhs oder noch wdachft, verallgemeinerte fich
die Anjicht der Ueberbedeutung der Inflation, aber ed fehlte die Kennt-
nig der Vedeutungsrelation zwifdhen Geldvermehrung und Waren-
verfnappung. Gujtap Caffel bat nun an Hand von Notenumlaufs-
und  Preiddiagrammen  unter BVeriictfichtigung aller notwendigen
Stirungsfaftoren, wie Saifonfchwanfungen 2¢., den AUnteil der Waren-
verfnappung an der allgemeinen Teuerung bervechnet®), und zvar fiir
ein neutrales, relativ valutagejundesd Land — fiir Schweden. Da die
Dreidjteigerung etiwasd grdper gewefen ift als die Jirfulationdmittel-
- vermebrung, fo ift nadygemwiefen, dap tatjdchlich die Warenverfnappung
wrfddhlich an der Preisdfteigerung teilbaftig ift. Das Caffeljche Dia-
gramm, Das in jozufagen verbliiffender Weife alle internationalen
Berumftindungen der Warenverjorgung bei den Neutrvalen durd
Kuroenwinfel automatifch angibt (wie CErportverbote, Waffenitill-

*) Bujtav Caffel : Dad Geldwefennach 1914, . A, Gldckner, Leipzig.
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ftand 2c.), beweift aber audy {chlagend, dap die Warenverfnappung
binter der Geld{dhdpfung an preigbeftimmender BVedbeutung im praf-
tifchen Fall tweit juriicliegt. Diefe Feftftellungen Profefjor Cafjels
find deshalb auBerordentlich wichtig, weil die genaue Erforfchung der
Preigperhdltniffe vor und nady dem Krieg, verbunden mit der Er-
forfchung der wabrungspolitifchen Daten und Wttionen, fiiv die Wabh-
rungspolitif der Jufunft von beftimmendem Cinflup fein diivfte.

Das pofitivfte Crgebnid diefer Forfdhung, die Crfenntnid der
Tatfache, dap die Wabrungsitdrungen in erfter Linie von der Geld-
feite audgegangen {ind, hat begreiflicheriveife diejenigen Kreife auper-
ordentlih ermuntert, deven wirtjhaftdpolitijhed Credo ausd der
,Sivkulationd{pbdve” nie berausgefommen iff. Die {dweizerifchen
- Freiwwirtfdhafter, die vor furzem Profeffor Cafjel febr unfreundlich
befchimptt baben, weil er {ich fiir dDie Wiedereinfithrung ded Gold-
ftandards in Schiveden erflart hat, verfuchen nun die Crgebniffe der
Caffelfchen Forfchung fiiv thre fpeziellen Jmwecte zu verivenden, in-
pem fie fih Den eingangs eriwvdbnten internationalen f{oztalijtifchen
Febler zunuge machen, der davin befteht, dap fidh Jozialiftijhe Par-
teien Wabrungsfragen gegeniiber lange 3eit allzu pajfiv verbalten
batten, ober gar, wie in Deutfchland, inflationdmitfchuldig rurden.
Tatfachlich Haben aber die neuen Ergebniffe der Wabrungsforichung
mit Der Nidhtigkeit oder Unridhtigleit der {ozialiftifchen Wirt{chafts-
theoviein grund{dglid er Hinfidht mchts u tun. Der Wefens-
unterfdhied Der Sozialdemofratie und der utopiftifhen Gruppe der
Freiwivtjhafter liegt anderswo. (Um unfer eigentliched Thema :
» Warentrnappheit und JInderwdbrung” obne Unterbruch ieiterbe-
bandeln zu fionnen, mochten wir auf die nun geftellte Seitenfrage in
einem Anbhang zuriickbommen,)

Nadhypem nun wiffenfchaftlich feftgeftellt ift, dap die Wabhrungs-
ftorungen Der legten Jabre in itberwiegendem Mahe von der Geld-
feite her ausgeldft wurden, liegt die Verfudhung nabe, ein fiinftiges
Wabrungsipitem allein auf die Stabilitit diefer Geldjeite u griinden.
Dasg entfprechende Poftulat ift Das Poftulat der fogenannten Indey -
wadbrung, Deren Wertreter die Stabilifierung der
Rauffraft auf Grund der Entiwicklung der Grophandelsdpreid-
inbices forbern. Dasg entrale Noteninjtitut hatte je nach der CEnt-
wichmg der Gropbandeldpreife Krediteinengungen oder Krediterweite-
rungen 3u veranlafien, damit durdh die Regulierung der Geldbumlaufs-
menge eine Stabilifierung der KRauffraft ded Gelded errveicht werde.
Wiirde beifpicldweife Der Grofhandeldinder um einen beftimmiten
Brudhteil fteigen und damit die KRauffraft gefentt werden, jo batte
eine RKrediteinengung zu erfolgen, die bag Mifverhdltnid ded LWaren-
und Geldovolumensd befeitigen wiivbe. Umgefehrt wiirde bet einem
Fallen ded Grophandeldinder ecine Krebiferleichferung einfrefen, um
die geftiegene KRauffraft auf das Stabilifierungsnivean su fenfen. Die
Wertreter der reinen Indermwdbrung glanben {o dag Mittel in Hinden
211 habeén, Dad geeignet fei, die Kauffraft su {tabilifieren, die Vertrdage
wabrungdmapig s gavantieren und die Wirt{haft in gefundem

325



Normalgang zu erbalten. Cine beliebte [dee ift fodann die, durd
ein fortichreitendes leichted eberiegen der Umlaufdmenge {iber die
Warenmenge eine fortichreitende langiame Teuerung zu verurfachen,
babm}t Die ftete JAusficht auf bobere Dreife die Vroduftion in Gang
erbalfe. ~ |
®ie Theorie der rveinen Jubertvdbrung griindet fich bauptiachlich
auf Ctdrungserfheinungen der Wdbrungdverhdltniffe der RKriegs-
und Nadhfriegsjeit, die, wie wir gefehen haben, sur Hauptjache auf
Stirungserfdheinungen der Geldfeite zuriictzufiibren find,

Die Tatfache, dap die jlingften Lahrungsitsrungen durch Ju-
flation, . b, durd) Schaffung zujaslicher RKauftraft, bervorvgerufen
wurden, beredhtigt aber unferes Cracdhtens nicht dazu, theoretifch und
wobl auch praftifjcd migliche Stdrungen von der LWarvenfeite her in
den wabrungstheoretifchen Crivterungen auper adyt zu laffen und fiiv
die ufiinftige LWabrungspolitit nicht zu beadten. Dah miglichit
ftabile Rauffraftverhaltniffe gerade pom Arbeiterftandpuntt aus wiinjch-
bar find, diirfte dDie Praris der Lobnpolitif efwa Deutjhlands ermwiefent
baben. Otatt dap der Urbeiter in der legten Jeit in ver{chiedenen
Landernt um ein Plusd an Reallohn, d. h. um Erhdbung feines Lebens-
ftandardgd hatte fampfen fonnen, war er gewoungen, gegen die Senfung
Ded NReallobnd oder fiir Aufbefferung auf die Hobhe einesd frither {hon
innegebaltenen Lebensffandards feine und feiner Gewerfihaft Krafte
su verbraucdhen. Dasd Poftulat der Inderivdbrung miite dedhalb den
Urbeiter gany bejonders infereffieven, wenn die Gewdbhr vorhanden
ipdre, Dap die rveine Jnderwdbrung ridhtig funftionieven iwiivbe, Die
Wabrung eines Landes unterliegt aber {o mannigfadhen Beeinfluffungs-
fompleren, dap ed unverantwortlih wdarve, j3u glouben, ein $Hebel
geniige, unt die fomplizierte Labrungdmajdhinerie in Gang zu halten.
Ciner der  Devithmteften Vertreter Dder KRauffrajtitabilifierung,
3. M. Kepnesd, vertritt in feiner wabrungstheoretifhen Hauptichrift*)
Denn auch eine fomp lere Wiabrungdmanipulation an Stelle der
reinen Jnberivdbrung. Cin Avgument — und dad infeveffiert uns
in diefem Uuffag in erjter Linie — gegen die reine Inberiwdbrung
ift bie Frage der Vedeutung der Warenverfnappung, die Frage der
theoretifchen oder praffifhen IMbglichfeit der Wabhrungsitdrungen vou
per Warenfeite ber, Wir haben fchon frither die Auffafiung vertreten,
dafp die Vorausdfesung einer guten Wabhrungspolitit (qut vom Stand-
punft der Rrbeit ausd) die Veberrfchung der Geldfeite und Dder
Warenfeite fei, mit andern Worten, dah dag {ozialiftifhe Voftulat
der planmapigen Beberrfhung der Produftion durd) die planmapige
DBeherrichung der zentralen Notenftelle nicht diberfliffig werde (abge-
teben von der Madhtfrage, die {hon fiir die BVeeinfluffung der Jentral-
notenbant von allererfter BVedbeutung ift). Man hat unsd geantivortet,
daB bei einmal jugegebener Beeinflufbarfeit des Preisitandes von
der Geldfeite ber ed auf die Warenfeite iiberbaupt nicht mehr an-
fomme, weil man bei einer Wage den Gleidhgewidytdzuftand erveidhen

*) 3. M, Kepnesd: Gin Traftat sur Wahrungsreform. Duncler & Humblot,
Miinchen. . '

326



fonne durch Manipulationen allein auf einer Seife. Man erflirte
mit anbern LWorten, dah bei verminderter Wdavenzufubr eine ent-
fprechende Jablungsmitteleinfchranfung das Preidniveau unverdndert
erbalten miiffe, ed fei alfo zur Aufredhterhaltung des alten CDreus
niveaus bei Warenverfnappung eine entjprechende Korvveftur ftatt auf
Der Warenjeite ebenfogut auf der Geldfeite moglich oder fogar
wiinjdhenswert. Diefe AUnficht ift nun durcdh Caffel in feinem eriwdbnten
DBuche, wenn wir richtig lefen, teiliveife geftiigt worden. Air halten
vag neuejte Cafjelfche Werf fiir eine der allerwidhtigiten und griind-
lichften Urbeiten der mobdernen tfonomifchen Literatur und begriifen
pasg an Caffel gany befonders, was thm andere 3um Vorwurf maden,
Dap er in ,felbjtficherer Souverdnitdt iiber dltere Fachpublifationen
binweg* fich auf die verdnderten Umftinde der Neugeit einjtellt,
QAber in bejug auf die eben eriwdbnte Detailfrage fann man fich Det
aller Hodhadhtung vor vem Gefamtiverfe feiner Urgumentation nicdht
Deugen. Nein gefithlsmapig {hon drdngt ficdh folgende Ueberlegung
auf : Wenn eine Warenverfnappung von bedeutendem Umfang aus
irgendeitem in der Produftionsdfphdre liegenden Grunde eintritt,
fo miiffen in der Wharenbefdhaffung der Konfumenten Stdrungen
eintreten, Ddie durd) eine entjprechende Cinfdhrantung in der Ler-
forgung von Jablungsmitteln nicht Deboben werden fonmen, denn
auch bei gleichbleibenden Preisverhdltniffen miihte entrveder eine all-
gemeine und relativ einbeitliche KRonjumtiondeinfdhranfung ober eine
ioldhe innerbalb Deftimmeter Vevdlferungsflaffen eintreten. Denn
fo allein ijt die Verteilung der reduyierfen Biitermenge denfbar,
QUber diefe gefiibldmdapige Cinftellung zum aufgeworfenen Problem
fann noch nicht ald vollgiiltigesd wiffenfchaftliched RArgument gegen
die Cajfelfche AUuffaijung gewertet werden, fo eindringlich 8 gefiibls-
mdpig audy veden mag. Die Frage ijt dedbalb die, ob feine anderen
Argumente gegen Caffeld Uuffaflung, des gegemwdrtigen Haupt-
motivg Der AUnbdnger einer veinen Jnderwdbrung, vorbanden {ind.
Die Frage mup pofitiv beantwortet werden: Die Thefe ndmlich,
dap bie Preife bet ftarf verminderter Warenzufubr bei entiprechenden
Mapnahnien auf der Geldfeite gleichbleiben fonnen, ift ein Jrrtum,
und e8 ift {onderbar, daf Ddiefer Jrrtum Ddenjenigen ald Haupt-
argument fiiv ibre Wdbrungspolitif dienen mup, bdie {ih in Dder
Sdhweiy ald die einzigen RKenner einer modernen Quantitdtdtheorie
auggeben : Die modberne Quantitdtstheorie Fifhers, RKevnes und
aud) Cafjels ftiigt fich nicht nur auf die Verhdltnifje der Umlaufs-
menge, fondern aucdy der Umlaufdgefchwindigleit. Die Quantitifs-
theorie it aljo zwiefdhlachtiger Natur, indem die Dreife beeinfluht
werden fdnnen einmal durd) die Quantitdat der vorhandenen Jablungs-
mittel und dann audy durd) die Gefdhwindigteit threr Umlaufsberve-
gung. Redujiert fich die porhandene Warenmenge und erfolgt davauf
eine entfprechende Einfdyrdantung der Jablungsmittelverforgung, fo bat
fich damit allerdings die Geldbumlaufdmenge dem redugierten LWaren-
volumen angepaBt. Da aber bei gleichbleibendem oder twenig ein-
gefchranttem Waren b e d a v f durdh die Warenreduftion ein Waren-
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bunger entitebt, fo wird fich die Umlaufdgefhwindigleit des Geldes
erboben und die durch die Kreditreftriftion angeftrebte Preisftabilitdt
wird geftort werden*). Die Preidftabilitdt wiirde nur dann vorbanden
fein, wenn — und das meint Caffel wabrfdheinlich — der Waren-
verfnappung eine entiprechende Lerminderung der Warennadhfrage
refp. Ded Warenbediivfniffesd parallel liefe. Vet diefer wabricheinlich
ridhtigen Lesart der Caffelfhen ITheorie wdre dann aber immer
nodh) die Uuffaffung der automatifhen Vebarfdeinfdhrantung u
beanftanden, — Die Freiwivtfchafter, die fidh auf Caffel {tiigen
und Ddie ugleich Vertreter Dder rveinen Inderwdbrung {ind, {tellen
fich aber nidht auf den Vobden der ,natiirlich” bedingten 3ablungs-
mittelbedarfdeinfdhrantfung zufolge der Cinfdyranfung ded Waren-
bedarfs. Sie poftulieren die ,Finftliche” Iablungsmitteleinfchranfung,
fegen alfo dbad Leiterbeftehen der alten oder einmer nur wenig einge-
fdhranften Warennadfrage voraus, was wabrideinlicherweife mit der
Prazid harmonieren diirfte. Was fie aber nicht in Recdhynung ftellen,
Dasd it die Sunabme der Umlaufdge{chwindigteit und die daberige
Durdhfreuzung der Preiditabilifierungsdfalfulation. Die reine Jnbder-
wdabrung ift e8 deshalb gerabe, die die moderne Auffafjung von der
Quantititstheorie ded Gelbesd nicht ju ertragen vermag, weil fie allein
auf die Quantitdt und nidyt aud) auf die Umlaufdgejchwindigteit
abftellt, Neben andern widhtigen Cinwdnden gegen die reine Jnder-
wabrung (fie find in den Wirtjdhaftsberichten*™*) Nr. 20/1925 durch
Dr Qellenberger berechtigteriveife erboben worden) ift ein gany wichtiges
AUrgument bid dahin zu wenig gewiirdigt worden : LWenn die Preife
infolge Produftiondausfall fteigen, {o wiirde die forreftive Krebit-
einengung die notwendige Produftiondvermebrung unter Umitdnden
gefabrden. Allein auf diefe Argumente braudhyt man gar nicht abzu-
ftellen, wenn einmal erfannt ift, dap die Preidftabilitdt im ertvdbnten
Fall dburch die Verminderung der Umlaufdmenge nicht errveicht wird,
weil damit die motorifdhe Spbhdre der Umlaufdintenfitdt nicdhyt be-
herr{cht werden fann, Der Vergleidh mit der Wage, den man uns
{dhon entgegengebalten bat, beftdtigt itbrigend bdie bhier entiwictelte
Auifaffung : E$ ift eben nicht dasfelbe, wenn in den Wagichalen
100 Gramm Butter und 100 Gramm Gewidhtiteine balancieven oder
50 Gramm Vutter und 50 Gramm Gewidhtiteine. Dasd Gleichgewicht
ift allerdings beidemal gewabrt, aber die Lebendmiglichfeiten fiiv den
KRonfumenten {ind {ebr ver{dhiedene. — Wir find nady wie vor der
Auffaffung, dah Wabrungsitdrungen, wie fie in den legten Jabren
eigentiimlich waren, mit allen Mitteln zu befdmpfen {ind, und dap
wenigftensd velativ ftabile Preid- rvefp. Kauffraftsverhdltniffe von fehr
grofer Wiinfdhbarkeit find. Vorausfesung diefer ftabilen Verhdltnifje
ift aber die gefell{chaftliche Rontrolle fowohl der zentralen MNoten-
banfen wie der Warenproduftion Die{ozialiftijdhe Ein-
ftellung su dDen Fragen der Wabrungspolitif fann nur in diefer Richtung

*) Gegentvdrtig befindet fich Rufland in diefer Lage.
**) Wirt{haftsberichte Ded Handeldamtdblatted 1925/20: Der Vunbes-
rat zur Greigeldfrage.
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liegen, denn es ift ebenfo falich, pofitive Forjdyungsergebniffe etwa
in beaug auf die Jnflation abjichtlich zu iiberfehen, wie ed falich wdre,
die Bedeutung der Warenjeite fiir die @ntmtcﬂung der %abrungen
in_ibrer theovetifchen Vedeutjamteit zu negieren. Profefior Caffel
(aft feinen Sweifel dibrig, dap in fommenden RKriegen wieder infla-
tiontert wird, weil die Ergebniffe der Wiffenihaft den Willen zur
intenfiven @rtegfubrung — und dazu gebbren die dburd) die Inflation
wegzufteuernden Mittel, weil Der Krieg reell offenbar nidht su finan-
steren wdre — nidyt werden labmen fonnen. Tatjachlich fonnte ja
der RKrieg nur nady Aufhebung ded Goldftandardsd finanziert werben,
D. b, nach Wupertraftiesung einer wenigitens velativ ftarfen gefes-
lichen Garantie zur Aufrecdhterhaltung der Kauffraft bed Gelded. Da
aber die Kriege eng sujammenbangen mit der Methode der hHeutigen
Warenproduftion, {o bietet aud) aud biefem Grunde dad Poftulat
der gefellfchaftlichen KRontrolle der Warenproduftion neben der Ve-
herv{chung der Notengentrale die einzige Garantie gegen Niicfalle in
¢in Die UWelt beelendendes Wdbrungsdhansd, Unfere JAusfithrungen
migen aber Dargetan baben, Daf auch ohne Veriictfichtigung bdiefer
LSEndzieleinftellung” die Vebeutung der Wharenfeife in CIBabrungé
dingen nicht verfannt werben darf.

AUnhang.

Im folgenben fei im Sujammenbang mit der auf Seite 325 ange-
{chnittenen Frage in der ,NRoten Revue” bdie Unfwort ivieder-
gegeben, die wir namensg der Gefdhdftsleitung auf eine ,Freigeld-
anfrage” einer Mitgliedfchaft im lesten Jabre auszuarbeiten batten.
Da ibr cine gewiffe aftuelle und audy grundidgliche BVebeutung zu-
formumt, ditrfte fie fiiv die Lefer der ,Noten Revue” im Jufammenbhang
mit dem vorliegenden Auffag von Inteveffe fein :

Die heutige Kreditorganifation ift ein integrievender Veftandteil
der fapitaliftifichen LWirt{haft, damit auch der Jingd ald einer Form
Ded arbeitslofen Cinfommens, Judem die Sozialbemofratifche Lartei
fiir die eberfithrung der Produftiondmittel aud privaten in gefell-
{haftliche Hdande fampft und fiir eine Bedarfeproduftion an Stelle
der W a v e n produftion, die die fapitaliftifhe, auf Profit eingeftellte
Methode der Giiterherjtellung ift, fampft fie auch fiir die Ubfhaffung
der arbeitdlofen Cinfommen., Grundfaslich gebt alfo der KRampf der
Partet ohne weitered in der Nidhtung ded Poftulatsd Jbhrer Mitglied-
fhaft. Da die heutige Kreditorganifation infegrievender Veitandteil
ver fapitaliftifhen Wirtjchaft ift, wird eine Abfchaffung ded Jinjes
nur mit der Crfegung der fapitalijtifchen Wirt{chaftsweife durdh eine
anbere, {ozialiftifche, mbglich fein. Jn grunbfat;hcber Hinfidht diivfte
beébalb oolle KRlarbeit herrfchen.

Die Grundlage der fapitaliftijhen Gejelljcyaft ift die %af)tgfett
die bad Geld erbalt, ald RKapital tdtig zu fein, D. b. Profit abzu-
werfen. Diefer Profit entiteht in der %robuftton
und wird vealifiert in der Jirfulation,
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Der 3ing ift ein variabler Teil bded Vrofitd, derjenige
Teil, den der Kapitalbefiger vom RKapitalanmwender erbdlt,
dafiir, daf er dagd Kapital anwenden (0. h. damit Mehrivert refp.
Profit erzeugen) darf. Der Profit bilbet damit die theoretifche
Hivschftgrense des Iinfes.

Dadburdh), dafp die fapitaliftifiche Gefellichaft in der Lage ift,
Profit zuerzeugen, it fie aucb in der Lage, 3infen jujzablen.
€3 ift damit wobl erwiefen, daff eine Partei mit der Ten-
denyder Gefell{dhaftsumformung nicht in evfter
Linte den 3ind, {ondern vor allem aus deffen
gtabrboben Demn Profit iiberbaupt, u treffen

o A

Dadurdh untericheidet fich die Sojzialdbemotratifche Partei in
einem wefentlichen Puntt (unter andern) von der in Jhrer Ortichaft
befonders veranferten Freigeldbeivegung, die wobl gegen den Jins
su Felde iebt, den Profit allgemein aber unangetajtet lapt.

€3 [apt {ich theoretifch febr wobl ein Juftand denfen, in dem
per Qrbeiter bei einem auf Null gefenften Jinsdfup genau fo {ebr
auggebeutet wiirde wie dort, wo der Profit einen Leil ald Jind ab-
fpalten mup, Dad wdre dann der Fall, wenn Der produgierende
Rapitalift ftetsd {iber dasd nitige Geldfapital {e (b it verfiigen wiirde.
Praftifch ift dasd nicht der Fall, und die AUb{haffung desd Jinfesd wird
desbalb praftifd) auch nur mit der Ubjhaffung des Profitd miglicy
fein, Smmerbin zeigt unfere Criwdgung, dap der 3ingd theorve-
tifcd) dem fapitaliftifdhen Syjtem nidht eigentiimlich zu fein braucht,
wobl aber immer der Profit.

Was nun die Hohe ded JinsfuBes und defjen Reduftiondmiglich-
feit innerbalb ded fapitaliftifhen Spitems befrifft, {o ift zu fagen,
Daf fie abbdngt vom Stande dDed Kapitalfredits,
D. b, vom Verbaltnid ded Ungebotd und dDer Nadhfrage
nad)y Geldfapital. Diefed Verbdltnid wird aber in eriter
Linte und normalerweife wieder beftimmt durch die Vorgdnge in der
Warenproduftion — wenn wir von Vorgdngen, wie fie 3. B. die
Qnflationdzeit in vielen Landern mit fich bradhte, abiebhen.

Qnnerbalb der normalen Scdhwanfungen der Jindfiie vermdgen
irgendiveldhe dupere Veftimmungen nicht rvegulievend eingugreifen.
QAngefichtd der finfenden Profitrate und damit des relativ grofen
Anteild des Jinfed am Gefamtprofit wadyft die BVebeutung des Leib-
fapitald zufebends und damit die Herr{dhaft des BVantfapitald iiber
die gefamte Wirtihaft. Eine bleibende oder fortjchreitende Reduftion
der Jinsrate (refp. voverjt eine Unfchddlihmachung der oder einesd
Teild der Jinfen durdy Ueberfithrung in Bffentliche Verwend-
barfeit) wird Ddeshalb nur midglih fein, wenn die Sozialifierungs-
tendengen Der Urbeiterfdhaft intenfiver werden (Soszialifierung 3. B.
der Vantfen), ein Wegfall ded Iinfed nur mit der Umbildbung
der Profit- in eine Bedbarfsdectungsdwirtfhaft. Sozialifierungs- und
Befell{chafts-Umformungsdmiglichfeiten hangen in ihrer Jntenfitit ab
von der Madyteriveiterung der Urbeiterflaffe. Indem die Ar-
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beiter{dhaft ihbre Madtpofitionen erweitert,
atbeitet {ie Dedbhalb aud im Sinne der Re-
puftion ober Ubfdhaffung der 3insd{dsge.

Was nun die Frage der anovrmalen (Finftlich beeinflufzten)
Binsg{dage betrifft, {o ift folgended ju fagen :

3um grofen Leil find die anormalen Jindfdge Folgen ded Krieges,
der eine gewaltige Vertrauensfrifis aud) in der Nadyzeit mit fidh
bradhte. Der RKapital- und Geldomartt ift nur gemeinjam mit feiner
internationalen Wedhielwirfung zu betrachten. Unormale Verbdltnifje
permigen fich deshalbd auf normalere Wirtjchaften augzuwirfen. Nun
fteben tir auf dem Standpunft, da durd) {taatliche Mahnabmen,
wenn fie gefchictt erfolgen, einer , finftlichen” Jinsfuhteuerung mil-
dernd entgegengetreten werden fann, Die Partei hat im legten Herbit
anldplich der wilden Jinsfuhbewegung und ded iibertriebenen,
siellofen RKRapitalerports — fiehe 3. B. ,Tagwadht”, , Volfdred)t”
und ,RNote Revue” — im Sinne einer JinsfuPreduftion gewirkt.
Da ,ungefunde” Jinsfage (ungefund im Sinne von anormal Hody)
in legter 3eit fters die Folge dDer Monopoljfellung der {chweizerijchen
Grofbanfen waren, pojtuliert die Partet tm AUrbeitdprogramm aud
eine grundfdgliche Neform ded Emiffiondwefend. Durdy dad Poftulat
der Poftiparfafle, der Plandbriefzentrale, der Stadtes und Urbeiter-
bant glaubt fie ebenfalld im Sinne ihrer Wiinfche zu handeln, ¢E8
bandelt {ich aber bei vielen diefer Poftulate weniger um den guten
Willen, ald um den Grad der politifchen Madht, der lesten Enbes
pon der Cinficht und Organifationsfdbigleit der Urbeiter abbdngt.
Bum Scdhlup michten wir Sie nod) darvauf aufmertjam machen, dafp
pag Iinsfupprodblem, wie dad Profitproblem audh, im inter-
nationalen Rabmen betrachtet fein will. Wir baben gegen-
wartig in der Schiweiy die tiefften Leibfidse der AWelt — jedenfalld
asd den Geldomarft anbetrifft — indem fich die offiziellen und privaten
Digfonten wie folgt verbalten :

Digfontofdge am 31, Juli 1925,
Offiziell Privat

Sdyweiy . . . . . . . . ... 4 % 2'/s
Parid. . . . . . ... 6 B
London . . . . . . . .. .. 5 43/16
Berlin . . . . . . . .. .. -9 8
MNMailand., . . . . . . . ... 7 7/s
Bl 2 « 2 ¢ o o« om o5 om o8 5'/s B4
Wien . . . . . . . . . ... 10 —
AUmfiterbam. . . . . . . . . . 4 3/s
New Vork, . . . . . . . .. 3/e 3y
Sdhweden . . . L L L L L L. B —
Gpanden . . . . . . . . . .. 5 —

Auf dem langfriftigen Marft hat fich jest die Rendite auf 5 %,
sum Leil (fiir evftflafjige Werte) auf 4%/: % ermdaphigt gegeniiber
5%/4 big 5/ im legten Herbit (1924).
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» Wiirbe man jest in der Schiveiy die Leibfdge fimitlich bherab-
sufegen fuchen, obne Niickficht auf dben internatio-
nalen Marvit, {o hdatte das einen AUbfluh von Kapitalien, Kredit-
fnappheit und wieder JinsfuBerhbdbung zur Folge. Das Deift, e
wiitde eine Kreigdlaufbewegung fich vollziehen, die zudem febr wabr-
fcheinlich eine Storung der Kauffraftverhiltnifle mit fich brachte, die
dann wieder einem Unziehen der Didfontofchraube rufen wiirde,

Wir erwdbnen diefe Jujammenbdinge, um zu zeigen, wie ver-
bangnigooll eine rein [ofale Vetradhtung der RKreditverhdltnifie
fein miite, Der Jing ijt eine Geipel der Menfchbeit ; er ift ein Leil
ved Profifd, und ev entiteht wie der Profit in der Produftion.
Unfere gefamte Tatigfeit vichtet {ich gegen den
Profifund damit automatifcdh gegen den 3ing,
Der 3ins ift ein Symptom bder fapitaliftifchen Wirtfchaft. Die
Krantheits urfache ift ber Profit. Durch die Organijation hat
die Arbeiterfchaft thre Lebenshaltung su erbdhen vermocht. Ein Ver-
gleich unferer mit der chinejifchen QUrbeiterjchaft in Shangbai geigt
ung die ungefdbre Differeny. Das beweift, dDap die {ozialdemotratifche
Organifation mit Crfolg gegen dag Profitftreben anfdmpft. CEine
grundfdagliche enderung wird aber nur mdglidh fein mit der
Umwandlung der fapitaliftifchen in eine fozialiftifce Gefell{chaft, €3
bedarf audh der internationalen Madtverfdhiebung, um ein
endgiiltiges Nefultat ju zeitigen. Den Veweid biefiiv liefert Sowjet-
rupland, dasd jidh heute gezwungen fiebt, eine zu 10 % verzingliche
QAnleibe aufzunehmen, weil e trog feiner Grige auf Geldquellen
auferhalb feiner Grenzen angewiefen ift.

Daf wiv iibrigend den Verbaltniffen auf dem Jinfenmarft volle
Aufmertfamteit {henfen, fonnen Sie darvaus erjeben, daf die Partei-
prefle gerade in legter Jeit eine gewiffe Hervabfesung ded Disfonto-
faged verlangt hat, wm angefichtd der guten valutarifhen Lage Kredit-
erleichterungen obne Schaben ju {haffen. Der Wergleich der privaten
mit den offiziellen Distonten wird Ihnen jedod) gezeigt haben, dap
die Privatfdge die Lage ded RKapitalfreditd viel beweglicher angeben
alg der offizielle Sag. Wir michten auch noch darvauf himweijen, dap
gegeniwdartig weniger der Jinsfup als die allgemeine Joll-
und DProbhibitionsdpolitit unfere Wirtjchaftslage er{chweren, indem
diefe Politif differenticlle Nenten austeilt, die die Lebensbhaltung
ftarf belaften und wenigitensd ebenfo ungevedht wie Leibzinje wirfen,
und indem fie — fofern fie vom Jusland ausdgeht — unfere Ubjas-
moglichfeiten einengt.
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