Die absolute Wihrung.

Von Dr. Eduard Kellenberger, Privatdozent an der Universitit Bern.

Ich fasse die gestellte Aufgabe so auf: Es wird
in einer bestimmten Volkswirtschaft oder in der Welt-
wirtschaft insgesamt die absolute Wihrung eingefiihrt,
d. h. die Aufrechterhaltung eines stabilen Durchschnitts-
preises durch Regulierung der Geldmenge angestrebt.
Vorfrage: Ist diese Stabilisierung moglich? Die I'rei-
geldler bejahen sie. Hauptfrage: Wenn ja, welches
sind die wirtschaftlichen und sozialen Folgen der Ein-
fihrung? Die Anhénger der absoluten Wahrung ant-
worten darauf, dass durch die Ausschaltung der all-
gemeinen Preisschwankungen nicht nur die allgemeinen
Wirtschaftskrisen vermieden werden, sondern geradezu
die soziale Frage gelost werde, und zwar durch die
Beseitigung des Kapitalzinses und damit schliesslich
jedes arbeitslosen Einkommens. Niemals hitte die
Freiland- Freigeldlehre die heutige, bedeutende Ver-
breitung und begeisterte Anhéingerschaft gewinnen
konnen, wenn sie nicht verspriche, das Problem des
Jahrhunderts, die soziale Frage, restlos auf wirtschaft-
lichem Wege zu lésen. Die Darstellung von E. Goetschel
iibersieht diese Seite. Der unerschiitterliche Glaube
an dieses erhabene Ziel verleiht der Bewegung ihve
nicht geringe Stosskraft. Die Freigeldlehre ist nicht
bloss Wihrungstheorie, sondern eine Theorie der Volks-
wirtschaft {iberhaupt. Gewisse widhrungs- und krisen-
theoretische Destandteile ihres Lehrgebdudes sind
allerdings nicht ausschliessliches Eigentum der Frei-
geldler. Thre Spezialitit sind das Schwundgeld und
eine besondere Zinshypothese.

Jeder gewissenhafte Nationalokonom muss sich
die genannten Fragen vorlegen und unbeirrt durch
den Adel der Zielsetzung streng wissenschaftlich be-
antworten. Die I'reigeldler selbst nehmen keine Nach-
sicht in Anspruch, sie wollen nicht blosse Gldubige
sein, sondern Wissende, keine Anhinger ciner Religion,
sondern der exakten Wissenschaft. Wir werden gleich
schen, ob die Freigeldlehre Elemente enthilt, die
nicht der Sphire des verstandesmissigen Wissens,
sondern jener des gefiithlsméssigen Glaubens angehéren.

I. (Vorfrage) Ist die Stabilisierung der all-
gemeinen Preisebene durchfithrbar?

Herrn Dr. Christen mochte ich daran erinnern, dass-

ich diese Frage bereits in einer wissenschaftlichen
Zeitschrift zu beantworten versucht habe, und zwar
im Jahrgang 1917 der vorliegenden selbst (,Richtlinien

fiir eine schweizerische Wihrungsreform, 1. Kap. Das
Problem der Stabilisierung der Kaufkraft des Geldes).
TFerner habe ich mich mit der von E. Goetschel wortlich
(S. 300) angefiihrten Eingabe des Schweizerischen
Freiland-Freigeldbundes an dic eidgendssischen Riite
eingehend befasst unter dem Titel : ,Ist eine Revolution
im Geldwesen notig?“ in den ,Volkswirtschaftlichen
Zeitfragen“ (Beilage zu Nr. 43 des ,Bund“ vom
30. Januar 1920). Endlich sei auf die von mir, auf
Anregung von Freigeldlern, verfasste Artikelserie , Frei-
land- Freigeld in den Nrn. 176, 182, 199, 203 und
205 des ,Bund“ vom 27. April bis 15. Mai 1919 und
auf die Antwortartikel des Schweizerischen Freiland-
Freigeldbundes in den Nrn. 249 bis 251 und 260
hingewiesen.

Was die Beantwortung der Vorfrage betrifft, so
konnte ich nur wiederholen, was in den ziticrten Auf-
sitzen ausgefithrt wurde. Doch ist dies nach Nennung
derselben nicht notig und zudem wire der zur Ver-
tiigung stehende Raum zu knapp. Ich beschrinke mich
daher auf eine kurze Inhaltsangabe: Gutgeleitete Zentral-
notenbanken betrachten es als eine ihrer Hauptaufgaben,
den stark schwankenden Geldbedarf der Volkswirt-
schaften durch ein entsprechendes Geldangebot schlank-
weg zu befriedigen. Je grosser die Elastizitit des
Geldumlaufs ist, desto weniger wird das Preisniveau
der Effekten- und Warenmérkte beeinflusst. Diese
Politik der moglichst vollkommenen Anpassung des
Geldangebotes an den Geldbedarf innerhalb Jahresfrist,
ohne Riicksicht auf die Grisse des Metallbestandes
der Notenbank, wird mindestens seit Jahrzehnten be-
trieben. Dagegen hilt man darauf, den Notenumlauf
von Jahr zu Jahr und von Jahrzehnt zu Jahrzehnt in
einem gewissen Verhiiltnis zum Metallbestand zu halten,
gleichgiiltig, wie gross der durchschnittliche Geldbedarf
der Jahre und Jahrzehnte sein mag. Warum versucht
man nicht, das Gleichgewicht zwischen Geldangebot und
Geldnachfrage iiber die Jahre und Jahrzehnte hinaus zu
wahren, dergestalt, dass allgemeine Preisschwankungen
nicht bloss innerhalb der einzelnen Jahre, wie dies
bereits geschicht, sondern auch der einzelnen Jahr-
zehnte oder gar eines Jahrhunderts vermieden werden ?

Die Forderung, allgemeine Preisschwankungen
auch iiber die Jahre hinaus durch eine zweckmissig
geleitete Geldpolitik auszuschalten, ist alt. Ricardo
betrachtete schon vor 110 Jahren eine solche Wéhrung



als ideal, deren Einheit von unverénderlicher Kaufkraft
sei (und zugleich moglichst geringe Anschaffungs- und
Herstellungskosten erfordere). Es sei jedoch unmaglich,
die Kaufkraft der Geldeinheit statistisch festzustellen.
Gerade die verhiltnismissig grosse Wertbestindigkeit
der cdlen Metalle innerhalb léingerer Zeitriume sei
wahrscheinlich die Ursache ihrer Bevorzugung als
‘Wihrungsunterlage in allen Léndern. Die Verwendung
desselben habe nur den Sinn, die Menge der ausge-
gebenen Umlaufsmittel und damit die Kaufkraft der
Geldeinheit zu regulieren. Ohne das Standardmetall
sei die Wahrung allen Schwankungen ausgesetzt, welche
die Unwissenheit und das Sonderinteresse der Ausgabe-
stelle veranlassen konnten. — Im Jahre 1822 gab
der Englinder Lowe eine Anweisung, wie auf Grund
von Haushaltungsrechnungen den Schuldkontrakten
eine unverinderliche Kaufkraft verlichen werden kionne.
Ahnlich empfahl Scrope 1833, zu diesem Zwecke den
Durchschnittspreis der Waren zu ermitteln. Diese
Pléine wurden 1875 von dem hervorragenden englischen
Nationalokonomen Jevons iibernommen. Er schlug die
Ernennung einer stindigen Regierungskommission vor,
der eine Art richterlicher Gewalt zukommen sollte.
Thre Beamten hitten die Aufgabe, die laufenden Waren-
preise auf allen Hauptmérkten Englands zu erforschen
und daraus das durchschnittliche Einkaufsvermogen
des Geldes zu berechnen. Die Kommission hitte ihre
Entscheidungen monatlich zu verdffentlichen. Die Index-
ziffern konnten dann den Schuldverpflichtungen als
Unterlage dienen, derart, dass der Schuldner gleich
viel Kaufkraft zuriickzahlen miisste, wie er seinerzeit
empfangen hatte. Solche Indexziffern, die die Verin-
derungen der Kaufkraft des Geldes messen und an-
zeigen, werden zwar in einigen Léndern seit vielen
Jahrzehnten berechnet und verdffentlicht. Allein, es
ist niemals ein Fall bekannt geworden, dass Gliubiger
und Schuldner sich ihrer bedient hétten.

Geht man so weit, die Kaufkraft der Schuldvertrige
stabilisieren zu wollen nach Massgabe der allgemeinen
Preisverschicbungen, so liegt es nahe, moch einen
Schritt weiter zu wagen und zu fordern, alle allgemeinen
Preisverschiebungen auszuschalten. Wenn doch das
allgemeine Preisniveau der Ausdruck des Verhiltnisses
zwischen Warenversorgung und Geldversorgung ist
und dic Notenausgabe nach bestimmten Grundsitzen
erweitert und eingeschriankt werden kann, warum
sollte man nicht die Indexziffern zum Regulator nehmen?
Robertson empfahl 1887 vor der englischen Gold- und
Silberkommission die Ausgabe uneinldsharen Papier-
geldes, dessen Betrag durch internationale Vereinbarung
fortlaufend, und zwar derart zu regeln sei, dass die
durchschuittliche ohe der Warenpreise unveréndert
bleibe. Der bekanntc schwedische Nationalokonom
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Wicksell entwickelte diesen Plan in einem 1898 re-
schienenen Buche weiter. Er verlangt eine derartige
Handhabung der Diskontopolitik der Zentralnoten-
banken, dass bei unveréinderten Durchschnittspreisen
auch der offizielle Zinssatz unverindert bleibe, bei
steigenden Durchschnittspreisen der Diskontsatz erhoht
und bei fallenden Durchschnittspreisen erniedrigt werde.
Er ist iiberzeugt, dass es moglich sei, einen Wert-
messer von unverdnderlicher Grisse aufzustellen und
somit die Warenpreise auf einem feststehenden Niveau
zu erhalten. ,Dass die Erreichung eines solchen Zieles
aller Anstrengungen der Ménner des Staates und der
Wissenschaft wert und dass es umgekehrt unseres
Zeitalters unwiirdig ist, ohne zwingende Notwendigkeit
die wichtigsten wirtschaftlichen Verhiltnisse dem Zufall
zu iiberlassen, wird man nicht leugnen konnen.“ So
dieser bedeutende Hochschullehrer vor 22 Jahren!
Silvio Gesell, der geistige Fiihrer der Freigeldbewegung,
kam durch eigenes Nachdenken zur gleichen Forderung
der Stabilisierung des allgemeinen Preisniveaus. Wih-
rend die Freigeldler diese Regulierung der Geldmenge
frither vorzugsweise mit Hiilfe einer 'Wahrungssteuer
vornehmen wollten, scheinen sie, aus der oben er-
wihnten ,Eingabe“ zu schliessen, diese Idee verlassen
zu haben und auf dem Wege des Einzugs und der
Ausgabe verzinslicher Gutscheine eine Vergriosserung
und Verminderung des Geldumlaufs anzustreben.

Es ist eigenartig, dass der Gedanke eines unver-
dnderlichen Durschschnittspreises trotz seines ehrwiir-
digen Alters nur wenige Wurzeln zu fassen vermochte.
‘Woran liegt das? Zunichst daran, dass die herrschende
Auffassung in der Wissenschaft und Praxis die Quan-
titdtstheorie bis vor kurzem entschieden ablehnte. Dazu
kommen die folgenden Umstédnde: 1. Es ist bis heute .
noch keine Methode der Messung der Kaufkraft des
Geldes ausgeheckt worden, die unbestritten wire. Es
ist unmoglich und wird auch unmoglich bleiben, einen
genauen Massstab der Geldverdnderungen zu finden,
und zwar aus Griinden, die mit der statistischen Technik
zusammenhéngen, womit wir uns hier des Raumes
halber nicht weiter befassen konnen. 2. Ist der Preis-
index aber ungenau, so kann unter Umstéinden eine
Geeldpolitik, die ihn zum Massstab nimmt, gerade den
Anlass zu bedeutenden Preisverschiebungen, die sonst
nicht aufgetreten wiren, geben. 3. Je genauer er sein
soll, desto lingere Zeit erfordert seine rechmerische
Feststellung, so dass inzwischen neue Preisverschie-
bungen Platz gegriffen haben konnen. 4. Die bewusste
Vermehrung oder Verminderung des Geldumlaufs wirkt
erst nach Monaten auf die Preise ein. Man kann aber
nicht wissen, wie die Preise sich in dieser Zeit ohne
das Zutun des Noteninstituts entwickelt hiatten. Wiren
sie ohnehin gestiegen und wiirde die Geldmenge ver-



grossert, weil der Index zu Beginn der Periode ein
Minus anzeigte, so wird die allgemeine Preissteigerung
unabsichtlich verschérft. 5. Wie soll das Noteninstitut
wissen, um welchen Betrag der Notenumlauf jeweilen
zu vergrossern oder vermindern ist? 6. Eine allgemeine
Preisschwankung fithrt immer Vermogens- und Ein-
kommensverschiebungen mit sich und damit soziale
und politische Umschichtungen, Streiks, Demonstra-
tionen usw. Sie riickgéingig zu machen, hitte dieselben
Folgen, nur in umgekehrter Richtung.

Mir erscheint es daher am zweckmissigsten, einer
Notenausgabestelle,derenVerwaltungsmassnahmen nicht
an das Gold gebunden sind, vorzuschreiben, den Geld-
(nicht nur Noten-) Umlauf im Durchschnitt eines Jahres
mit Hiilfe der Diskontopolitik nicht grosser und nicht
kleiner zu halten als im Vorjahre. Ausnahmen von
dieser Regel miissten gestattet sein beim Ausbruch
von Wirtschaftskrisen, wenn ein plotzlich auftauchen-
der riesiger Hortungsbedarf Befriedigung heischt, und
ebenso in der Zeit der Wiederkehr des Vertrauens,
wenn das thesaurierte Geld wieder allmihlich in den
Verkehr strémt und dann vom Noteninstitut fortlaufend
aufgesogen werden muss. Dieser Grundsatz hitte in
Wirksamkeit zu treten, sobald die Goldwihrung, wie
1914, aufgehoben wird, oder aussergewohnliche Gold-
zufuhren den Notenumlauf eines Landes oder der
‘Weltwirtschaft iiberhaupt allzusehr anschwellen liessen.

Eine Indexpolitik auf eigene Faust (wihrend das
Ausland zur Goldwihrung zuriickkehrte) miisste die
Schweiz mit stark auf- und abwiérts schwankenden
Wechselkursen auf das Ausland erkaufen. Die schlechten
Erfahrungen, dic wir gegenwirtig mit unsern Devisen
machen miissen, ermutigen nicht zu einem solchen
selbstherrlichen Vorgehen in der Zukunft. Heute wiirde
der Export von Waren und Kapital gehemmt, morgen
der Import derselben. Die Fremdenindustrie hitte in
einem Jahr eine glinzende Konjunktur, im andern eine
kldgliche. Solche Schwankungen sind volkswirtschaft-
lich ungesund. Unsere Besitzer von auswirtigen Wert-
papieren und Guthaben, unsere Fabrikanten und Kauf-
leute wiirden notgedrungen zu Spekulanten. Die Schweiz
ist bekanntlich inniger mit der Weltwirtschaft verfloch-
ten als selbst England und hat daher ein grosseres
Interesse an stabilen Wechselkursen als die meisten
andern Lénder. Immerhin gebe ich zu: gelinge es
wirklich mit Hiilfe der Indexpolitik, die inldndische
Preiscbene unverindert zu halten, so wiren die Vor-
teile, gegen die Nachteile abgewogen, doch noch grosser.
Da dies nicht zutrifft, so hat eine richtig geleitete Gold-
wihrung grossere Vorteile als eine Indexwilhrung.
Denn die Goldwihrung zeichnet sich durch demkbar
stabile Wechselkurse und durch ziemlich unbedeutende
allgemeine Preisschwankungen aus, wogegen die Index-
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wihrung fiir unbestindige Wechselkurse sorgt und
keine Gewihr fiir eine grossere Preisstetigkeit bietet.

Etwas anderes wire es, wenn ein wirtschaftlich
Richtung gebendes Land sich von der Goldwéhrung
abkehrte (wie England 1816 mit der Einfiihrung der
Goldwihrung voranging) oder mehrere Lénder (z. B.
die Mitglieder der lateinischen Miinzunion) sich einigten,
das Gold nicht mehr als Wihrungsregulator zu ver-
wenden und die Wechselkurse auf andere Weise stabil
zu halten. In solchen Fillen konnte sich die Schweiz
ohne Nachteil dem Beispiel anschliessen. Aber auch
dann wire die Frage nochmals zu priifen, ob die Geld-
menge nach den Indexzahlen oder auf Grund anderer
Anhaltspunkte oder nach dem Grundsatz der einfachen
Begrenzung zu regulieren sei.

Was endlich die Forderung der Trennung von
Bankgeschiiften und Wihrungsgeschiften betrifft, die
schon in der ersten Hilfte des 19. Jahrhunderts gestellt
und in der Zweiteilung der Bank von England 1844
verwirklicht worden ist, so muss gesagt werden, dass
zwischen der heute geiibten Diskontierung von Wechseln
und Lombardierung von Obligationen einerseits und
dem Einzug und der Ausgabe von verzinslichen Gut-
scheinen (wie die Freigeldler empfehlen) anderseits
kein ‘Wesensunterschied liegt.

Eigentiimlicherweise zweifeln die Freigeldler sclbst
daran, dass das Noteninstitut jederzeit imstande sei, den
Durchschnittspreis der Waren zu stabilisieren. Eine
ihrer Thesen lautet nédmlich: ,Die absolute Wéhrung
ist nur mit Freigeld durchfithrbar. Wie dieses Irei-
oder Schwundgeld aussieht, wissen die Leser dieser
Zeitschrift aus der Abbildung auf S. 287 des letzten
Heftes. Dic Freigeldler fiirchten néimlich das Thesau-
rieren und glauben, dass grosse private Geldreservoire
eine stete Bedrohung der Geldpolitik ihres Wihrungs-
amtes bildeten. Daher ,der geniale Gedanke des Frei-
geldes“. Dieses soll neben andern (noch zu erdrternden)
Eigenschaften jene haben, das Thesauricren schlecht-
weg zu verhindern und damit jene Bedrohung von
vornherein auszuschalten. Ich behaupte demgegeniiber,
dass 1. die Schatzbildung und ihr Gegenteil ciner Index-
politik nicht im Wege stehen und dass 2. das Horten
durch jene geniale Erfindung keineswegs verhiitet
wird. Zu 1.: Beginnt das Publikum aus irgend cinem
Grunde zu thesaurieren, so emittiert die Notcnausgabe-
stelle entsprechend mehr Geld, das, weil es nicht in
den ,Umlauf* tritt, die Preisc nicht erhoht. I'liesst
das thesaurierte Geld wieder in den Verkehr, so braucht
es nur im gleichen Masse von der Geldzentrale ein-
gezogen zu werden. Zu 2.: Jener Wertschwund von
1°00 wochentlich oder rund 5 %o jihrlich bedeutet
nichts anderes als eine ebenso grosse Staatsstcuer aut
alle cinzcelnen, privaten und offentlichen Kassenbestiinde.



Eine solche Steuer wiire sehr ungerecht, weil sie nicht
nach der Leistungsfihigkeit des Steuersubjektes ab-
gestuft ist. Ich brauche hier nicht einldsslich darzutun,
dass das Verhiltnis zwischen Kassenbestand und Ein-
. kommen aus Arbeit und Vermigen von Haushalt zu
Haushalt und Betrieb zu Betrieb sehr verschieden
gross ist. Ein Spezereihindler oder ein abgelegen
wohnender Landwirt muss einen grtssern Barvorrat
in steter Bereitschaft halten, als ein Angestellter in
der Stadt bei gleichem Nettoeinkommen. Immerhin
ist anzunehmen, dass die Ungleichmissigkeit der Be-
lastung im Laufe der Zeit durch Uberwiilzungsvorginge
ausgeglichen werde. Bricht eine Krisis aus, so hindert
diese Steuer, genau wie irgend eine andere, das
Publikum keineswegs am Aufspeichern von Geld. Aller-
dings miissen entsprechend mehr Steuern an den Staat
abgeliefert werden. Aber wie das Ansammeln von Geld
ja ohnehin schon eine (Zins-) Einbusse darstellt, so
ist es von geringem Belang, wenn dieser Verlust sich
etwas erhoht. Wenn die Zentralnotenbanken beim
Ausbruch einer Krisis den Diskontsatz betrichtlich
hinaufsetzen, zuweilen sogar verdoppeln, so wird das
Thesaurieren im selben Grade erschwert. Die Ge-
schichte lehrt, dass das Publikum in solchen Fillen
sogar noch mehr thesauriert, als es sonst getan hitte.
Aber ldsst sich denn die Steuer nicht erhohen, so dass
jedem die Lust vergeht, zu horten? Ich frage statt
dessen: Wird die Angst kleiner, wenn man sie be-
steuert? Im Gegenteil: Je hoher die Steuer angesetzt
wird, desto mehr wird die Uberzeugung im Volke
bestirkt, dass die Regierung die Lage fiir sehr kritisch
hilt und dass jeder gut daran tue, moglichst ausgiebig
zu thesaurieren. Je mehr das Thesaurieren erschwert
wird, desto mehr wird thesauriert. Das ist die Lehre
der Geschichte!). Die Annahme des Schwundgeldes
wiirde wihrend einer Panik einfach verweigert.

Ubrigens unterliegen Schuldvertrige nach der Frei-
geldlehre ausdriicklich nicht dem Wertschwund. Giro-
und Scheckguthaben, die in ihrem Wirkungskreis
ebenso gutes Geld sind wie die Noten und Miinzen,
sind also steuerfrei. Folglich bedeutet die Besteuerung
der Banknoten einfach eine Primie auf die weitere
Ausbreitung des Bargeld ersparenden Zahlungsverkehrs.
Hitte die Steuer die Folge, dass die Geldbestinde der
einzelnen Wirtschaften zuriickgingen, so konnte dies
unter Umstinden den Privat- und Volkswirtschaften
zum Verhéngnis werden, zumal, wenn etwa plotzlich
noch eine Erhohung der Schwundsteuer hinzutritt.

Dass schliesslich dieses wochentliche Aufkleben
von Stempelmarken selbst auf die allerkleinsten Noten-

1} Vgl. mein Buch: Geldumlauf und Thesaurierung. Grund-
sitze der Notenbankpolitik, Ztirich 1920.
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abschnitte den Verkehr ungeheuer erschwerte und dass
es unverniinftig wire, unsere silbernen, nickelnen und
kupfernen Scheidemiinzen durch stempelbelastete Not-
chen zu ersetzen, brauche ich hier nur anzudeuten. Das
Freigeld ist keine geniale, sondern eine torichte Erfin-
dung. Bewahre uns das Schicksal vor seiner Einfiihrung!

II. (Hauptfrage) Welches sind die Wirkungen
der Preisstabilisierung?

Gelidnge sie, so wiirden dadurch allgemeine Teue-
rungen und allgemeine Preissenkungen und die mit
ihnen verbundenen Enteignungen der Gldubiger zu-
gunsten der Schuldner oder umgekehrt, Lohnbewegun-
gen, Streiks, Demonstrationen, Klassenumschichtungen
usw. vermieden. Jede Wahrungspolitik strebt bewusst
oder unbewusst nach grosstmoglicher Preisstabilitit.

Von der Krisentheorie der Freigeldleute gilt, was
auch fiir ihre Quantitéitstheorie zutrifft, dass sie schon
mehrere Jahrhunderte alt ist und heutzutage auch
ausserhalb ihrer engern Anhingerschaft wissenschaft-
liche Vertreter hat (z. B. Irving Fisher). Ich méochte
hier nicht wiederholen, was ich in den schon ange-
fihrten Artikeln des ,Bund“ schrieb. Ich halte die
Meinung, dass jeder allgemeine Konjunkturaufschwung
(Hausse) auf eine Geldvermehrung und jeder allgemeine
Konjunkturabstieg (Krisis und Baisse) auf eine Geld-
verminderung als eigentliche Ursache zuriickzufiihren
sei, fiir zum mindesten stark iibertrieben. Die Stabili-
sierung des Preisniveaus hétte darnach von selbst die
Folge, allgemeine Krisen auszuschalten. Diese , Theorie“
der Freigeldler beschrinkt sich auf eine Folge von
lose zusammenhéngenden Behauptungen unter Verzicht
auf eine sorgfiltige Beweisfiihrung.

Jedenfalls ist bemerkenswert, dass das Schwund-
geld wieder als deus ex machina der ganz unge-
niigenden Uberzeugungskraft ihrer Darlegungen zu Hiilfe
kommen muss. Es soll nimlich gerade die Haupt-
eigenschaft des Kreigeldes sein, Absatzstockungen,
Krisen, gar nicht erst aufkommen zu lassen. Der stetige
Wertschwund treibe eben das Geld fortwihrend auf
den Markt. Es mag ja sein, dass beispielsweise ein
Angestellter, der am Ende jedes Monats ein Gehalt
von Fr. 1000 bezieht, infolge des Wertschwundes von
hochstens Fr. 4 in den folgenden vier Wochen ver-
anlasst wird, seine Ausgaben statt wie iiblich iiber
den ganzen Monat zu verteilen, schon in den ersten
Tagen des darauffolgenden Monats zu besorgen. Nun,
dann hat er eben den Rest des Monats kein Geld mehr,
womit er etwas kaufen konnte. Kramer, Metzger, Backer
usw. erhalten das, was sie sonst mehr oder weniger
gleichmassig iiber den Monat verteilt bekommen, schon
in den ersten Tagen in Geld bezahlt. Davon, dass






