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wortungsbewuBter Politiker eine solche Taktik einschlagen wird. Es
kann sich ja nicht darum handeln, persoénlich recht zu bekommen und
den andern ins Unrecht zu versetzen, sondern es muf} bei aller unserer
Arbeit darum gehen, aus der gegebenen wirtschaftlichen und politischen
Lage das Bestmégliche herauszuholen fiir das arbeitende Volk. Wir
konnten uns auch in der Periode des Abbaus der Léhne und Preise
nicht damit begniigen, hohnisch festzustellen, wie diese Politik zum
Bankrott der Wirtschaft fiihrte, sondern wir muBten uns mit allen
Mitteln dagegen wehren und jedes nur moégliche Bollwerk gegen weitere
Verschlechterungen aufrichten. Auch heute kann es nur ein Ziel geben
fiir die wirtschafts- und sozialpolitischen Bestrebungen der Arbeiter-
bewegung: eine allgemeine Erholung der wirtschaftlichen Verhiltnisse
herbeizufiihren und fiir das gesamte arbeitende Volk eine Verbesserung
seiner Lebenshaltung zu erkdmpfen.

Der Streit um die Abwertung
VonHansGertsch.

Die Literatur dariiber, wie der Ausweg aus den Verstrickungen der
Wirtschaftskrise gefunden werden kénnte, wiirde heute, ziemlich genau
sieben Jahre nach Einbruch der Weltkatastrophe, einige nicht zu kleine
Riume fiillen. Dabei handelt es sich aber nur um das Wie. Das Was
steht fest, so lange man im Rahmen der kapitalistischen Wirtschafts-
gesetzlichkeit bleibt. Von diesem Boden aus ist die Krise nichts anderes
als der Riickgang der Profitrate, in katastrophalen Fillen, wie sie im
Laufe der letzten Jahre nicht selten waren, ihr vollstindiges Ver-
schwinden, Das in der Wirtschaft angelegte Kapital hat einen sehr
niedrigen oder gar keinen Ertrag. Das ist die Krise, natiirlich nicht
ihre Ursache, sondern die Erscheinung selbst. Und der einzige Ausweg
aus der Krise besteht, bleibt man auf dem Boden der kapitalistischen
Wirtschaft, in der Wiederherstellung der Profitrate. Wo kein Profit,
raucht kein Schornstein. Es ist eben das Wesensgesetz des Kapitalis-
mus, dall die Sonderinteressen der Kapitalisten zugleich als Interessen
der Allgemeinheit auftreten. Die Wiederherstellung des kapitalisti-
schen Profits ist nicht blo8 Interesse der Kapitalisten, sondern so-
lange die kapitalistische Wirtschaft besteht, Voraussetzung des Kon-
junkturaulstiegs, also Gemeininteresse.

Das vorausgesetzt, bleibt die Frage offen, auf wessen Kosten die
Wiederherstellung des kapitalistischen Profits gehen, welche Ein-
kommen gekiirzt werden sollen, damit der Profit wiederhergestellt
werde. Die beiden Auffassungen, die sich dabei entgegentreten, kénnen
als »Deflation« und »Devalvation« zusammengefallt werden. In der
Wirklichkeit sind fast iiberall Kombinationen dieser beiden Grund-
tendenzen durchgefiihrt worden. Immer aber bleibt das Ziel das gleiche:
dem in der Wirtschaft angelegten Kapital eine angemessene Ver-
zinsung zu sichern.
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Preisschwankungen und Einkommensverteilung.

Die Deflation (so wie der Ausdruck gegenwirtig meist verstanden
wird) will die Profitrate durch die Senkung der Produktionskosten
erhdhen. Sie will also die Preise der Rohstoffe und der Halbfabrikate
senken — aber gerade in diesen Waren ist die Kartellierung haufig sehr
weit fortgeschritten, so dal die Preissenkung auf schwer iiberwindbare
Hindernisse stoBt. Sie will die Zinslasten der Unternehmungen herab-
setzen — aber in der Krise steigt infolge der zunehmenden Unsicher-
heit der Zinsfuf}, die Risikopriamie bei Geldanlagen steigt. Sie will die
steuerliche Belastung herabsetzen — aber in der Krise steigen die
Fiirsorgeausgaben und die politische Unsicherheit in der Welt zwingt
zu vergroBerten Militirausgaben. So fillt die Deflation mit wvoller
Wucht auf die Léhne und Gehilter. Sie miissen den Hauptteil der
Kostensenkung tragen, durch die die Deflation die angemessene Ver-
zinsung des angelegten Kapitals wiederherstellen will.

Eine all¢emeine Senkung der Preise verschiebt die gesamte Ein-
kommensverteilung der Volkswirtschaft. Der Glaubiger, der Rentner
werden bereichert, der Schuldner verarmt. Die fixen Lasten der Wirt-
schaft werden erh6ht. Ein wachsender Teil des Ertrages mull zur Ver-
zinsung und Amortisation der Schulden aufgewendet werden. Selbst
wenn es also in schweren sozialen Kimpfen gelingt, den Reallohn
herabzudriicken, ist damit der Profit noch nicht gesichert, es sei denn,
der Lohn und die {ibrigen beweglichen Kostenelemente wiirden so
stark gesenkt, daBl neben der wachsenden Zinslast noch ein angemes-
sener Profit erwartet werden kann. Die Deflation legt also das Schwer-
gewicht der Kostensenkung auf die Léhne und Gehilter, wihrend sie
Zins und Profit erho6ht.

Die anscheinend gegensatzliche Methode sucht durch eine allge-
meine Erhéhung der Preise das gleiche Ziel zu erreichen, nimlich den
Profit wiederherzustellen. Auch sie will also das Verhiltnis zwischen
Produktionskosten und Ertrag zugunsten des letzteren verschieben.
Aber zum Unterschied von der Deflation fiihrt die allgemeine Preis-
steigerung zu einer Einkommensverschiebung, die nicht bloB den Lohn
senkt, sondern zugleich eine Reihe anderer Einkommen. Die Last wird
also auf eine gréBere Anzahl von Menschen verteilt. Der Druck auf
den Lohn muBl daher nicht ebenso stark sein wie im Falle der De-
flation. Aber ohne Senkung des Reallohnes geht es auch dabei nicht ab.

Eine allgemeine Preissteigerung setzt alle in festen Geldbetrigen
fixierten Einkommen herab. Bleibt der Geldbetrag des Lohnes unver-
andert, so andert sich doch sein Realwert. Gleichbleibende Nominal-
I6hne bedeuten in einer Periode der Preissteigerung sinkende Real-
einkommen. Ebenso geht der Realwert der Renten, der Schuldsummen
usw. zuriick. Neben dem Arbeiter trigt daher auch der Rentner, der
Sparer, der Glaubiger die Last der Preissteigerung.

In den ersten Krisenjahren hat man fast in allen Lindern die Politik
der Preissenkung verfolgt. Es war die traditionelle Krisenbekampfung.
In allen Krisen, iiber die wir genauer unterrichtet sind, hat die Wieder-
herstellung der Profitrate den Weg {iber die Senkung der Produktions-
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kosten genommen. In dieser Krise hat die traditionelle Politik aber
vollig versagt. Die Preissenkung der Fertigprodukte war so ungeheuer
grof}, der Widerstand der Kartelle in der Rohstoffindustrie gegen eine
Preissenkung ihrer Erzeugnisse so stark, die Schrumpfung des Kredit-
volumens in der Welt so gewaltig, dafl eine Anpassung an die ge-
sunkenen Preise der Fertigwaren durch Herabsetzung der Produktions-
kosten nirgends gelungen ist. Sehr bald hat man daher, vor allem in
den angelsdchsischen Lindern, eine Politik alldemeiner Preissteigerung
vorgeschlagen. Als dann im Laufe des Jahres 1931 die internationale
Kredit- und Wihrungskrise ausbrach und eine Reihe von wichtigen
Landern genoétigt wurden, den Goldstandard aufzugeben, entdeckte
man bald, dafl sich die Abwertung der Wihrung als ausgezeichnetes
Mittel fiir eine allgemeine Preissteigerung verwenden lieB. So ist aus
der Preissteigerung schliellich die allgemeine Wahrungssenkung ge-
worden.

Der Streit um die Abwertung hat nicht weniger als fiinf Jahre ge-
dauert. Fast genau auf den Tag fiinf Jahre, nachdem das englische
Ptund-Sterling abgewertet wurde, haben die letzten Goldblockldnder
ihren Kampi um die Behauptung des bisherigen Goldwertes ihrer
Waihrungseinheit aufgegeben. Die internationale Wirtschaftskonferenz
des Jahres 1933 war noch am Gegensatz zwischen den Abwertungs-
und den Deflationsldandern gescheitert. Priasident Roosevelt hatte eben
damals erkannt, daB3 eine Politik billigen Kredits, wie sie Hoover im
letzten Teil des Jahres 1932 gehandhabt hatte, bei sinkenden Preisen
allein nicht ausreichend sei und die Preissteigerung ein unentbehr-
licher Teil jeder Krisenbekdmpfung sein miisse. So war auch er fiir
die Abwertung gewonnen worden.

Der Goldblock im Todeskampt.

Wiahrend die Abwertung den Preissturz in den Abwertungslindern
bald zum Stillstand brachte, verschlechterte sich die Situation in den
Goldblocklandern immer mehr.

In einer ganzen Reihe von Abwertungslindern war der Abwertung
keine oder keine nennenswerte Erhohung der GroBhandelspreise und
der Lebenskosten gefolgt. Das trifft vor allem auf die Liander des
Pfundblocks zu, die kaum auf nennenswerte Rohstoffeinfuhren aus
dritten Landern angewiesen waren und daher keine erhéhten Rohstoff-
preise bezahlen mufiten. In diesen Lindern war daher auch keine
Senkung der Reall6hne zu verzeichnen. Der Verlust des beschiftigten
Arbeiters, dessen Lohnsumme unveridndert blieb, beschriankte sich also
auf die entgangene Senkung der Lebenskosten. Fiir die Wiederher-
stellung der Profitrate reichte in diesen Lindern die bald nach der
Abwertung eintretende Senkung des ZinsfuBles aus, die zugleich durch
Konversion die Herabsetzung der Schuldenlast des Staates ermdglichte.
Die Wiederherstellung der Profitrate ging also in diesen Lindern vor-
nehmlich zu Lasten des Rentenkapitals, wiahrend die Arbeiter nur in-
soweit getroffen wurden, als ihnen die Vorteile der Senkung der
Lebenskosten entgingen.
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Diese Abwertungslinder, vor allem GroBlbritannien, verfolgten eine
Politik der Preisstabilisierung, indem sie den AuBenwert der Wihrung
so schwanken lieBen, dal die Senkung der Weltmarktpreise nur zur
Senkung des Aulenwertes der Wahrung, nicht aber zum Druck auf die
Inlandspreise fithrte. Und da die Abwertung in so wichtigen Landern
wie Groflbritannien und die Dominions zugleich die Weltmarktpreise
in Gold herabdriickte, hatten die Abwertungslinder bis vor kurzem
mit dem Problem der Preissteigerung auf dem Weltmarkt nicht viel
zu tun. Ihre Konjunkturpolitik konnte sich daher darauf beschrénken,
die Inlandspreise bei sinkenden Weltmarktpreisen stabil zu halten.

Zugleich aber verschirfte sich der Druck auf die Goldblockldnder.
Die Devalvationen der wichtigsten Wirtschaftsmachte verstarkten den
Preisdruck auf den Weltmarktpreisen. Nur wachsende Zélle, schrump-
fende Kontingente, steigende AbschlieBung ihrer eigenen Mirkte konn-
ten einen katastrophalen Preiszusammenbruch auf ihren Inlands-
mérkten verhindern, wihrend sich im Schutze der Zollmauern die all-
mahliche Preissenkung, die sie wiinschten, immer schwieriger erwies.
Fast auf der ganzen Linie lagen ihre GroBhandelspreise hoch iiber
denen der Abwertungsldnder. Auf die Dauer konnte diese Spannung
nur bei vollstindiger Isolierung der einzelnen Goldblocklander von
den Abwertungslindern aufrechterhalten werden.

Man hat in allen diesen Lindern darauf vertraut, daB} die allmih-
liche Preissenkung der Goldlinder in Verbindung mit einer erhoiften
Preissteigerung der Abwertungslinder diese Spannung iiberwinden,
den schlieBllichen Preisausgleich bringen und den Anschlull an den
Weltmarkt wieder ermdéglichen werde. Sie nahmen mehr oder weniger
zuversichtlich an, daBl sich das Weltpreisniveau schlielich wieder in
einer dhnlichen Hohe bewegen werde wie in den Jahren, die dem
letzten Konjunkturaufstieg vorangingen, oder etwas, aber nicht wesent-
lich tiefer. Aber diese Hoffnung war triigerisch.

In den Inflationsjahren, die dem Kriege folgten, sind die Preise
rasch angestiegen. Es wiederholte sich die Erscheinung, die auch nach
den neapolitanischen Kriegen erlebt worden war: Die durch Krieg und
Inflation iiberhéhten Preise kehrten erst allmédhlich wieder auf einen
tieferen Stand zuriick. Die erste Etappe dieser Preissenkung war die
groBe Deflationskrise von 1920/21. Nach ihr lag das Weltpreisniveau
etwa 40 bis 50 Prozent iiber dem Vorkriegsniveau. Aber diese erhdhten
Preise konnten nur durch eine gewaltige Kreditexpansion gestiitzt
werden. Das Kreditgebdude, das sich iiber der Goldbasis der einzelnen
Wihrungen erhob, war unverhiltnismiBig groBer und komplizierter
als vor dem Kriege. Nur ein neues Kreditsystem von dhnlichem Umfang
und dhnlicher Komplikation hitte es erlaubt, daBl aus der Kreise ein
Preisniveau hervorgehe, das auch nur halbwegs in der Nahe des Vor-
krisenniveaus gelegen wire. Aber nach der fiirchterlichen Kredit-
schrumpfung in den Krisenjahren, nach den bésen Erfahrungen, die
man in allen Lindern mit den Auslands- und gelegentlich auch Inlands-
krediten gemacht hatte, war ein Wiederaufleben des Kapitalexports in
einer der Aufstiegszeit von 1925 bis 1929 halbwegs vergleichbaren
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Intensitét nicht zu erwarten. Um so mehr, als sich ein Preisanstieg von
der Hohe, die zum Ausgleich zwischen Goldblock- und Pfund-Lindern
notwendig gewesen wire, schluBendlich als neue Katastrophe fiir die
Welt hitte erweisen miissen. Er hiatte eine Hochkonjunktur mit Ueber-
investitionen eingeleitet, die in einer noch furchtbareren Krise geendet
hatte, als die von 1929 es war, der doch stabile Preise vorangingen.

Auf die Dauer blieb also den Goldblocklindern nur die Wahl
zwischen einer abenteuerlichen Deflation, die die Preisdifferenz hitte
beseitigen kénnen, einer lihmenden Absperrungspolitik, oder der Ab-
wertung. Der Dritte Weg, von dem in der letzten Zeit so viel die Rede
war, konnte schlieBlich nichts anderes sein als ein System von Preis-
stiitzung und Absperrung.

Es ist mehr als zweifelhaft, ob ein so kleines Land wie die Schweiz
eine solche Isolierungspolitik ohne schwerste EinbuBlen an Lebens-
standard und Volksreichtum auf die Dauer hétte ertragen kénnen.
Selbst das groBle Deutschland steht trotz aller offiziellen Propaganda
im Zeichen der Senkung des Lebensstandards der Massen. Ob die
Demokratie auf die Dauer den wirtschaftlichen Zwangsapparat hitte
ertragen konnen, den eine solche Absperrungspolitik erforderlich ge-
macht hatte — und den, bei Gott, niemand mit Sozialismus ver-
wechseln soll, selbst wenn die liberale Presse dafiir den Namen »Staats-
sozialismus« erfunden hat — ist mehr als zweifelhaft. Eine biiro-
kratische Wirtschaftsregelung neigt immer auch zu diktatorischen
Formen in der Politik.

Zum Gliick blieb uns diese Probe erspart. Die Entscheidung kam
von der Seite des mobilen Kapitals.

Schon in der Aufstiegsperiode von 1925 bis 1929 hatte die Menge
des kurzfristig angelegten, also jederzeit abberufbaren Geldes in der
Welt ein AusmaB erreicht wie nie zuvor. Die Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich hat im Jahre 1931 den Gesamtbetrag auf zehn Mil-
liarden Schweizerfranken geschitzt. Die Kredit- und Wahrungskrise
brachte ein weiteres Wachstum. Das »vagabundierende« Kapital,
stindig auf der Flucht vor politischen Konflikten und Wéahrungsmani-
pulationen, erreichte phantastische Ausmafle. Seine Bewegung ver-
ursachte in nicht wenig Fillen erst das Unheil, vor dem es fliichtete.
Die Lander, in denen Furcht vor einer Abwertung bestand, litten unter
solchen Erscheinungen besonders heftig. Ihr Kapitalmarkt wurde des-
organisiert. Der ZinsfuB fiir langfristige Kredite schnellte in die Héhe.
Die Aufnahme groBerer Anleihen wurde immer schwieriger.

Alle diese Erscheinungen trafen in den letzten beiden Jahren auch
in der Schweiz zu. Selbst der Erfolg der Wehranleihe ist keine Wider-
legung, wurde sie doch nicht so sehr als Geschift, denn als patriotische
Tat gezeichnet. Hiatte man versucht, auch nach der franzésischen Ab-
wertung die alte Goldparitiat des Schweizerfrankens zu verteidigen, so
wire das nur um den Preis weiterer heftiger Erschiitterungen des
Kapitalmarktes méglich gewesen. Dieser Preis schien der Mehrheit
des Bundesrates offenbar zu hoch.
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Nach der Abwertung.

Die weitere Entwicklung kann hier nur skizziert werden, um so
mehr, als alle wirtschaftlichen Erscheinungen im heutigen Europa ent-
scheidend von politischen Fragen bestimmt werden.

In den Abwertungslindern waren regelméflig unmittelbar nach der
Abwertung rasche, fiebrig anmutende Aufstiegserscheinungen zu ver-
zeichnen, die auf die unmittelbare Ankurbelung durch die Wahrungs-
senkung zuriickgingen. Eine solche Periode scheinen wir auch eben
jetzt in der Schweiz zu erleben. RegelmidBig kam dann ein zeitweiser
Riickschlag. Unterdessen machte sich die Senkung des Zinssatzes
langiristiger .Anlagen bemerkbar. Die Industrie erhielt billigeren Kre-
dit. Die Staatsanleihen konnten konvertiert, ihre Zinslast herabgesetzt
werden. Gleichzeitig machten sich die Folgen der Abwertung auch im
AuBenhandel fithlbar. So trat, in der Regel ldngere Zeit nach der Ab-
wertung, die Aufstiegsbewegung in normaleren Formen deutlicher in
Erscheinung.

Ob auch die Schweiz die Ereignisse in dieser Form und dieser
Folge erleben wird, hdngt in allererster Linie von der Politik des
Bundesrates ab. Gelingt es ihm, die Teuerung in ertriglichen Grenzen
zu halten, daher die Reallohnsenkung zu beschrinken, so wird die
Schweiz vermutlich in kurzer Frist an die Weltkonjunktur Anschlufl
finden. Verbindet der Bundesrat aber die Abwertung mit einer Fort-
setzung des Druckes auf die L6hne, so wird die dadurch hervorgerufene
starke Senkung der Realeinkommen der breiten Massen (die um so
grofer sein wird, je mehr der Bundesrat die Preissteigerung zuldBt)
die Konjunktur in der Schweiz empfindlich beeinflussen. Denn alle
internationalen Erfahrungen stimmen darin {iberein, dall die Trager
der Konjunktur die sogenannten langfristigen Konsumgiiter sind, also
Hauser (GroBbritannien und die Vereinigten Staaten), Automobile,
Radio, Grammophone usw. Soll fiir diese Waren ausreichende Kaui-
kraft im Lande vorhanden sein, dann miissen die unteren und mittleren
Einkommensgruppen geschont werden. Gerade die Reallohnsteigerung,
die in England im Laufe der letzten Jahre nach Beginn des Konjunktur-
aufstieges zu verzeichnen war, hat den Baumarkt belebt und damit die
entscheidende Wurzel des dauernden Aufstieges gebildet.

Gelingt es auf diese Weise, das Krisentief rasch zu iiberwinden,
dann kann auch die mit der Abwertung verbundene Reallohnsenkung
rasch wieder ausgeglichen werden. Der Konjunkturanstieg wird Lohn-
steigerungen erméglichen, die nach den internationalen Erfahrungen in
relativ kurzer Frist nicht bloB die von der Abwertung herriihrende
Reallohnsenkung ausgleichen, sondern dariiber hinaus die Realléhne
erhéhen kénnen.

Als auBlerordentlich bedeutungsvoll kann sich ferner die inter-
nationale Wirtschaftsverstindigung erweisen, die Léon Blum einge-
leitet hat. Schon jetzt hat sie das iiberaus erfreuliche Ergebnis gehabt,
daB gegen die Abwertung der drei letzten Goldblocklinder von nir-
gendsher AbwehrmaBBnahmen getroffen wurden, wie sie beispielsweise
noch nach der belgischen Abwertung erfolgten. Dariiber hinaus aber
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benutzt die franzosische Regierung diesen AnlaB, um in die furchtbare
Mauer, die heute Land von Land trennt, eine Bresche zu schlagen.
Niemand kann erwarten, daBl nach sieben Jahren zollpolitischer Auf-
riistung, die groBe Interessen an Zéllen und Handelshindernissen ent-
stehen lieB}, die Umkehr leicht, noch daB sie rasch sein werde. Niemand
kann meinen, daf} sich inmitten schwerer politischer Spannungen die
internationale Arbeitsteilung, so wie sie vor der Krise war, wieder-
herstellen lasse, Noch bestimmen militadrische Gesichtspunkte die Wirt-
schaftspoiltik aller Lander, am meisten aber der faschistischen Dik-
taturen. In einer solchen Welt sind ebenso wie der militirischen, auch
der zollpolitischen Abriistung enge Grenzen gezogen. Ebenso wire es
vollig utopisch, an eine baldige Wiederherstellung des internationalen
Goldstandards zu glauben. Sie kann nur das Ergebnis neuer wirtschaft-
licher Zursammenarbeit sein, internationaler Beruhigung, die die
Wiederaufnahme des Kapitalexportes erlaubt.

Aber selbst innerhalb dieser Grenzen ist jeder Schritt zum Abbau
der Zollschranken und zur faktischen Stabilisierung der Wiahrungen
eine wesentliche Erleichterung der wirtschaftlichen Schwierigkeiten,
vor denen die Schweiz auch nach der Abwertung steht.

Aus der Geschichte

des schweizerischen Geldwesens
Von EmilJ Walter.

Vor dem Jahre 1848 herrschte im schweizerischen Geldwesen eine
starke Zersplitterung. Das Miinzwesen war Sache der Kantone. Schon
im 15. Jahrhundert wurden zwischen den einzelnen Kantonen Miinz-
vertrige abgeschlossen, die aber dem der metallistischen Geldver-
fassung entsprechenden Miinzwirrwarr und der periodischen Miinz-
verschlechterung nicht beikommen konnten. 1798 sah die Verfassung
der Helvetik das helvetische Miinzregal vor, das aber schon 1803 mit
der Riickkehr zur kantonalen Miinzhoheit wieder aufgehoben wurde.
Die helvetische Regierung hatte durch allzu grole Miinzgewinne beim
Prigen der Scheidemiinzen das Vertrauen in eine zentrale Regelung
des Miinzwesens derart griindlich zerstért, dal erst 50 Jahre spiter
der Grundsatz der eidgenossischen Regelung des Miinzwesens siegte.,
1815 verschwand auch die Einheitlichkeit des MiinzfuBles. Kantonale
Miinzkonkordate vermochten keine Sanierung des kantonalen Miinz-
wesens herbeizufithren. Sie ermdglichten immerhin 1828/33 den Einzug
der verhallten helvetischen Scheidemiinzen.

Erst die Bundesverfassung des Jahres 1848 iibertrug die Miinzhoheit
definitiv dem Bunde. Der betreffende Artikel 36 der Bundesverfassung
lautet: sDem Bunde steht die Ausniitzung der im Miinzregal begrilfenen
Rechte zu. Die Miinzprigung durch die Kantone hért auf und geht
einzig vom Bunde aus.« 1848 liefen nur fiir 227,000 Franken kantonale
Goldmiinzen und fiir 9,7 Millionen Franken kantonale Silbermiinzen
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