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Dem Andenken meines Vaters! 





M o t t o : „Cur rency is to the science of economy 
wha t the squar ing of the circle is t o 
geometry, or perpetua l mo t i on to mechanics." 

W . S t a n l e y J e v o n s . 

V o r w o r t 

I m Fal le der vor l iegenden A b h a n d l u n g ist e in persönliches W o r t 

v ie l le icht deswegen entschuldbar, we i l un te r anderem eine herrschende 

Theorie wider legt werden soll u n d der Beg inn des Zweifels an ihrer R ich t i g -

ke i t schon erstaunl ich we i t zurück l iegt . Als das Denken darüber anf ing, 

ha t te der Verfasser  v o n einer Kau fk ra f tpa r i tä ten theor ie  noch n ich ts 

gehört , j a er ha t te n ich t e inmal angefangen, Na t iona lökonomie zu 

studieren. 

Ich pflegte den leider nu r recht seltenen Erzäh lungen meines Vaters 

über seine Er fahrungen während seiner etwa dre i jähr igen Reise durch die 

Verein igten Staaten v o n Amer i ka sehr gern zuzuhören. Besonders war 

ich dann sehr interessiert, wenn v o n den Schwier igkei ten i m Hausha l ten 

m i t einer bes t immten Geldsumme die Rede war . Diese Schwier igkei ten 

lagen aber keineswegs an einer ungewöhnl ichen Ausgabefreudigkei t 

meines Vaters, sondern an den hohen Preisen, die für verschiedene Gegen-

stände des täg l ichen Bedarfs zu bewi l l igen waren. Es k a m m i r damals 

besonders unfaßbar vor , daß m a n i n landwi r tschaf t l i chen Gegenden 

eines neuen Landes z. B . für ein P fund Äpfe l u n d verschiedene andere 

Lebensmi t te l bedeutend mehr bezahlen muß te als i n Ber l in . Es is t gewiß 

merkwürd ig , wie sich manche, scheinbar ganz zufäl l ige u n d nebensäch-

liche, E indrücke i m Gedächtnis u n d der Seele eines Menschen festsetzen. 

I n meinem Fal le war es der hohe Preis für verschiedene Lebensmi t te l , 

der eigenartigerweise einen E i n d r u c k auf m i c h gemacht haben mußte . 

Während meines Un ivers i tä tss tud iums i n Be r l i n k a m ich na tü r l i ch 

mehrmals auf die Lehre von den Kau fk ra f t pa r i t ä ten .  M i r erschien diese 
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Theor ie schon damals un r i ch t i g ; doch war ich i n jener Ze i t so s tark v o n 

dem Erg ründen des s ta t i sch-qua l i ta t i ven Geldproblems absorbiert , daß 

i ch auch meine Disser ta t ion auf das Thema ,,Die Anweisungs- (oder 

Zeichen-) Theor ie des Geldes" beschränkte, obwoh l meine Pläne ursprüng-

l i ch e in v ie l weiteres Gebiet umfaß t ha t ten . Seit 1926 habe ich m i ch i n 

einzelnen Lände rn (Frankre ich, Spanien u n d England) so lange auf-

gehal ten, daß i ch sagen kann , i ch habe w i r k l i c h dor t gelebt. Außerha lb 

Deutschlands k a m i ch ba ld wieder auf die Kaufk ra f tpar i tä ten theor ie 

zurück , j a i ch wurde fö rm l i ch auf sie gestoßen, da i ch — zu meiner ba ld 

angenehmen, ba ld unangenehmen Überraschung — herausfand, daß ich 

bei Au f rech te rha l tung  eines etwa gleichen Lebensstandards i n den ver-

schiedenen Lände rn ganz verschieden hohe Geldsummen, i n Reichsmark 

ausgedrückt , benöt igte. So genoß ich einen e indrucksvol len Anschauungs-

un te r r i ch t über die verschieden hohe K a u f k r a f t  gleicher Geldsummen 

i n verschiedenen Ländern . A ls m i r dann auf der Wel twi r tschaf tskonferenz 

i n L o n d o n i m J u n i 1933 das M e m o r a n d u m v o n Professor  Gustav Cassel 

über die Stabi l is ierungsfrage  i n die Hände kam, beschloß ich endl ich, 

meine schon seit langem beabsicht igte A rbe i t über die Frage der Kau f -

k ra f tpa r i t ä ten  n i ch t mehr länger hinauszuschieben. 

London, Apr i l 1934. Bruno Richter. 

VIII 



Inhaltsübersicht 
Seite 

V o r w o r t V I I 

E in l e i t ung 1 

§1. Überb l i ck über Ursprung, Geschichte und Verb re i tung der Theor ie der 
Kau fk ra f t pa r i t ä ten  5 

§ 2. Dars te l lung der Casselschen Theorie der Kau f k ra f t pa r i t ä t en  . . . 16 

§ 3. Cassels Theorie als Wiederbelebung der klassischen Wechselkurs-

lehre — Ricardo red iv ivus 27 

§ 4. Die E n t w i c k l u n g der Wechselkurstheor ie von Ricardo bis zum Ausbruch 
des Wel tkr ieges 35 

§ 5. Die Theorie der Wechselkurse seit 1914 43 
A . I m deutschen Sprachgebiet 43 
B. I n Eng land 54 
C. I n den Vere in ig ten Staaten 59 
D . I n Frankre ich 63 
E. I n verschiedenen anderen Ländern 66 

§ 6. Die verschiedenen Gruppen von Wechselkurstheor ien — Zur Methoden-
frage 69 

§ 7. Die Unvo l l s tänd igke i t der Kau fk ra f tpar i tä ten theor ie  70 

§8. Wider legung der Casselschen Theor ie : Deduk t i ve Beweisführung 72 

§ 9. Wider legung der Casselschen Theorie : I n d u k t i v e Beweisführung . . 80 

§ 10. Ab lehnung der Theorie der Kau fk ra f tpa r i t ä ten ,  aber beschränkte Bei-

beha l tung des Ausdrucks K a u f k r a f t p a r i t ä t  87 

§11. Die Kaufk ra f tpar i tä ten theor ie  als währungspol i t ische Programm-
forderung.  Cassels Gedanken einer K a u f k r a f t p a r i t ä t  u n d I r v i n g Fishers 
Pläne für einen „ c o m m o d i t y do l l a r " 89 

§12. Die wir tschaf tspol i t ischen Ideenr ichtungen und die Theorie des in le r -
valutar ischen Kurses 92 

§13. Die Unvo l l s tänd igke i t des Preisausgleichs 96 

§14. Was bes t immt die Wechselkurse? 100 

§15. Besondere Gründe für das Abweichen der Wechselkurse von den theo-
ret isch errechneten Kau f k ra f t pa r i t ä t en  112 

IX 





Einleitung 

Die L i t e r a t u r über das Geld- u n d Währungswesen ist sch lechth in 

unübersehbar. Es g ib t viele tausend Bücher u n d Abhand lungen über 

diesen Gegenstand. Selbst die bestgeleiteten u n d umfangreichsten 

nat ionalökonomischen B ib l i o theken f inden es äußerst schwer, alles zu 

sammeln, was über dieses wei tschicht ige Gebiet zusammengeschrieben 

w i rd . Manches Interessante u n d Wer t vo l l e f indet sich überdies i n führen-

den Tages-, Indust r ie- , F inanz- u n d sonstigen Wi r tschaf tsze i tungen 

niedergelegt. Das Mater ia l ist sowohl ve rw i r rend re ich wie auch w e i t h i n 

zerstreut. Aus diesem Grunde is t es selbst für die gewissenhaftesten u n d 

f leißigsten Fachleute eine schwierige Aufgabe, die Ubers ich t n i ch t zu 

verl ieren. 

T ro tz der ungeheuren Fü l le v o n L i t e r a t u r über das Geld- u n d 

Währungswesen i m wei testen Sinne ist verhä l tn ismäßig wen ig an ge-

sichertem Wissen gewonnen worden. Sowohl über das s ta t i sch-qua l i ta t i ve 

wie über das dynamisch -quan t i t a t i ve Geldprob lem toben heft ige u n d o f t 

recht erb i t te r te Kont roversen. Dieses oder jenes als die herrschende 

Meinung über eine bes t immte Frage oder einen bes t immten Fragen-

komplex bezeichnen zu wol len, ist daher o f t e in kühnes u n d auch un-

berechtigtes Unter fangen. 

N u r einer verhä l tn ismäßig beschränkten Anzah l dieser Tausende 

von Veröf fent l ichungen  ist es begreif l icherweise  beschieden, eine we i t -

gehende Beachtung zu f inden. Diese Schr i f ten werden dann v o n späteren 

Au to ren immer wieder z i t ie r t . Das Bekann twerden eines Buches bedeutet 

aber na tü r l i ch auch i n der Geld- u n d Währungs lehre ebenso wie auf 

allen andern Wissensgebieten noch keineswegs, daß sein I n h a l t be-

sonders we r t vo l l ist . Andrersei ts werden w i r k l i c h wer tvo l le Abhand -

lungen öfters n i ch t i n so großem Umfange bekann t , w ie sie es w o h l 

verdienen würden. 

Angesichts dieses Zustandes der zentra len u n d komp l i z ie r ten D isz ip l in 

der nat ionalökonomischen Wissenschaft , d ie v o n Schumpeter zudem 
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als die älteste der Ökonomie bezeichnet w i rd , muß es sehr bemerkens-

wer t genannt werden, wenn sich Gegenstände f inden lassen, über die 

wen ig gest r i t ten w i rd . V ie l le ich t mag die Ruhe gelegentl ich auch insofern 

täuschen, als E in igke i t deswegen zu herrschen scheint, wei l abweichende 

Auffassungen  v o n einer herrschenden Lehre n ich t zu W o r t e kommen. 

Z u diesen Gegenständen gehört zweifellos auch d i e W e c h s e l k u r s -

t h e o r i e , über die zwar auch i n le tz ter Zei t eine ganze Menge geschrieben 

worden is t , aber h ins ich t l i ch deren ein ernsthaf ter  Stre i t zur Zei t k a u m 

exis t ier t . M a n k a n n geradezu zu der Me inung gelangen, daß es schon 

seit Jahren so etwas w ie eine z ieml ich a l lgemein angenommene Theorie 

der Wechselkurse g ib t . Es ist die T h e o r i e d e r K a u f k r a f t p a r i t ä t e n , 

die diese bevorzugte Ste l lung e i n n i m m t . 

W o r a u f die eigenart ige, w i rk l i che oder nu r scheinbare, E i n m ü t i g k e i t 

be ruh t , is t n i ch t ohne weiteres k lar . Tei lweise ist die wei te Verbre i tung 

der Kau fk ra f tpa r i t ä ten theor ie  w o h l auf die große A u t o r i t ä t ihres Urhebers 

i n ihrer je tz igen F o r m , Professor  G u s t a v C a s s e l s , zurückzuführen. 

Doch haben sicherl ich auch andere Gründe s tark m i t gew i r k t , die i m 

Ver laufe unserer Un te rsuchung noch herausgestel l t werden sollen. 

Der fast al lgemeinen Annahme der Theor ie ist es zuzuschreiben, 

daß sie auf die Stab i l is ierungspol i t ik der Nachkr iegszei t einen E in -

f luß ausgeübt ha t . W i e groß dieser i m einzelnen gewesen ist , läßt sich 

ohne sehr eingehende Spezialuntersuchungen nu r schwer abschätzen. 

Sicher dagegen is t , daß die Theor ie der Kau fk ra f t pa r i t ä ten  auch bei der 

kommenden Stabi l is ierungsepoche, die We l twährungen wie das Pfund 

u n d den Do l la r (endgül t ige Stabi l is ierung) sowie eine ganze Schar von 

sekundären V a l u t e n umfassen muß, eine Rol le spielen w i rd , sofern sie 

dann noch wie j e t z t als r i ch t i g anerkannt werden w i rd . Die Theorie 

ist jedoch weder genügend ver t ie f t  und umfassend noch überhaupt 

r i ch t ig . D ie vor l iegende A b h a n d l u n g sol l den Beweis dieser Behauptung 

erbr ingen. 

Seit den Jahren des Wel tkr ieges haben w i r eine, früher  n i ch t für 

mög l i ch gehaltene, umfassende u n d nachhal t ige Revo lu t ion i n al len 

Geld- u n d Währungssachen er lebt. W i r stehen einer überreichen Fü l le 

v o n Ereignissen gegenüber, während der Umfang der w i r k l i ch gesicherten 

Erkenntn isse i m m e r noch verhä l tn ismäßig ger ing ist . Große I r r t ü m e r 

s ind verständl icherweise vorgekommen und t re iben auch heute noch 

i h r Spiel. Ebenso wie w i r einer a l lgemeinen Geldtheorie z u m Verständnis 

dieser Erscheinungen bedürfen, so brauchen w i r auch eine al lgemeine 
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Wechselkurstheorie, die der Mann ig fa l t i gke i t des Geschehens auf dem 

Währungsgebiete gerecht w i rd . E ine befr iedigende Theor ie dar f  sich n i ch t 

dami t begnügen, nu r die Wechselkurse zwischen Go ldwährungen oder 

Papierwährungen zu erklären. Es ist insbesondere no twend ig , die Theor ie 

aus dem engen Anwendungsbereich der E r k l ä r u n g der Wechselkurse 

zwischen sich entwer tenden Währungen herauszuheben. D ie Theor ie 

muß so umfassend sein, daß sie alle Wechselkurse erk lären kann. Zunächst 

muß untersucht wrerden, ob die herrschende Lehre r i ch t i g ist . Is t dies 

n ich t der Fa l l , dann muß sie als untaugl iches Werkzeug beiseite gelegt 

werden. Dann aber ents teht eine zweite, ungle ich schwierigere Aufgabe, 

die dar in besteht, eine neue, befriedigende Theor ie an die Stelle der 

a l ten zu setzen. Das w i r d sich jedoch k a u m i n e inem einzigen Wur fe 

erreichen lassen. Der An fang muß d a m i t gemacht werden, daß die E r -

örterungen über das vielseit ige und verwicke l te Prob lem der in ter -

valutar ischen Kurse von neuem belebt werden. 

I n der folgenden A b h a n d l u n g sollen die dre i Ausdrücke : Wechsel-

kurs, in terva lu tar ischer Kurs u n d Devisenkurs als Synonyme gebraucht 

werden. Es ist schwer, sich bei E rö r te rung dieses Gegenstandes für einen 

bes t immten Ausdruck zu entscheiden und i h n auch bei dogmenhistor ischen 

Rückb l i cken regelmäßig zu verwenden, da verschiedene A u t o r e n ver-

schiedene Ausdrücke l ieben. Früher war die Bezeichnung „Wechse l ku rs " 

ganz al lgemein. A u c h heute w i r d er noch v ie l , un te r anderem v o m H a n d -

wör terbuch der Staatswissenschaften, gebraucht . E r ha t den Nach te i l , 

daß er uns an Wechselbriefe er inner t ; ta tsäch l ich umschl ießt er aber auch 

solche Transakt ionen, die sich auf ausländische Schecks, telegraphische 

Auszahlung und fremde Geldsorten (Papiergeld u n d Münzen) beziehen. 

V o n Georg Fr iedr ich K n a p p ist 1905 die Bezeichnung „ in te rva lu ta r i scher 

K u r s " geprägt worden. Ver t re ter der nomina l is t ischen Geldtheor ie, wie 

Fr iedr ich Bend ixen und K a r l Elster , haben sich m i t Vor l iebe seiner be-

d ient . E r ha t auch sonst hier und da, un te r anderem bei Wagemann , 

E ingang gefunden. I n der Praxis w i r d der Ausdruck „ D e v i s e n k u r s " vor-

gezogen. Dieser w i r d sowohl i n e inem wei teren wie i n e inem engeren 

Sinne gebraucht. E i n m a l begreif t  m a n darunter al le ausländischen 

Zahlungsmi t te l und ausländischen Forderungen; dann auch versteht 

man unter Devisen ledig l ich die sogenannten telegraphischen Aus-

zahlungen. So beziehen sich z u m Beispiel die an der Ber l iner 

Börse not ier ten Devisenkurse nur auf letztere, denen m a n eine be-

sondere Not ie rung für Sorten (Münzen und Papiergeld) gegenüber-
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