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Dem Andenken meines Vaters!






Motto: ,,Currency is to the science of economy
what the squaring of the circle is to
geometry, or perpetual motion to mechanics.*

W. Stanley Jevons.

Vorwort

Im Falle der vorliegenden Abhandlung ist ein persénliches Wort
vielleicht deswegen entschuldbar, weil unter anderem eine herrschende
Theorie widerlegt werden soll und der Beginn des Zweifels an ihrer Richtig-
keit schon erstaunlich weit zuriickliegt. Als das Denken dariiber anfing,
hatte der Verfasser von einer Kaufkraftparitdtentheorie noch nichts
gehort, ja er hatte nicht einmal angefangen, Nationalokonomie zu
studieren.

Ich pflegte den leider nur recht seltenen Erzihlungen meines Vaters
iiber seine Erfahrungen wihrend seiner etwa dreijahrigen Reise durch die
Vereinigten Staaten von Amerika sehr gern zuzuhéren. Besonders war
ich dann sehr interessiert, wenn von den Schwierigkeiten im Haushalten
mit einer bestimmten Geldsumme die Rede war. Diese Schwierigkeiten
lagen aber keineswegs an einer ungewdhnlichen Ausgabefreudigkeit
meines Vaters, sondern an den hohen Preisen, die fiir verschiedene Gegen-
stinde des taglichen Bedarfs zu bewilligen waren. Es kam mir damals
besonders unfaBbar vor, daB man in landwirtschaftlichen Gegenden
eines neuen Landes z. B. fiir ein Pfund Apfel und verschiedene andere
Lebensmittel bedeutend mehr bezahlen muflte als in Berlin. Es ist gewif3
merkwiirdig, wie sich manche, scheinbar ganz zufillige und nebensich-
liche, Eindriicke im Gedichtnis und der Seele eines Menschen festsetzen.
In meinem Falle war es der hohe Preis fiir verschiedene Lebensmittel,
der eigenartigerweise einen Eindruck auf mich gemacht haben muBte.

Wihrend meines Universitétsstudiums in Berlin kam ich natiirlich
mehrmals auf die Lehre von den Kaufkraftparititen. Mir erschien diese
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Theorie schon damals unrichtig; doch war ich in jener Zeit so stark von
dem Ergriinden des statisch-qualitativen Geldproblems absorbiert, daB
ich auch meine Dissertation auf das Thema ,,Die Anweisungs- (oder
Zeichen-) Theorie des Geldes* beschrinkte, obwohl meine Pline urspriing-
lich ein viel weiteres Gebiet umfaBt hatten. Seit 1926 habe ich mich in
einzelnen Lindern (Frankreich, Spanien und England) so lange auf-
gehalten, daB ich sagen kann, ich habe wirklich dort gelebt. AuBlerhalb
Deutschlands kam ich bald wieder auf die Kaufkraftparitdtentheorie
zuriick, ja ich wurde férmlich auf sie gestoBen, da ich — zu meiner bald
angenehmen, bald unangenehmen Uberraschung — herausfand, daB ich
bei Aufrechterhaltung eines etwa gleichen Lebensstandards in den ver-
schiedenen Lindern ganz verschieden hohe Geldsummen, in Reichsmark
ausgedriickt, benétigte. So genoB ich einen eindrucksvollen Anschauungs-
unterricht iiber die verschieden hohe Kaufkraft gleicher Geldsummen
in verschiedenen Lindern. Als mir dann auf der Weltwirtschaftskonferenz
in London im Juni 1933 das Memorandum von Professor Gustav Cassel
iber die Stabilisierungsfrage in die Hénde kam, beschlof ich endlich,
meine schon seit langem beabsichtigte Arbeit iiber die Frage der Kauf-
kraftparitdten nicht mehr linger hinauszuschieben.

London, April 1934. Bruno Richter.
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Einleitung

Die Literatur iiber das Geld- und Wihrungswesen ist schlechthin
uniibersehbar. Es gibt viele tausend Biicher und Abhandlungen iiber
diesen Gegenstand. Selbst die bestgeleiteten und umfangreichsten
nationalékonomischen Bibliotheken finden es duBerst schwer, alles zu
sammeln, was iiber dieses weitschichtige Gebiet zusammengeschrieben
wird. Manches Interessante und Wertvolle findet sich iiberdies in fiihren-
den Tages-, Industrie-, Finanz- und sonstigen Wirtschaftszeitungen
niedergelegt. Das Material ist sowohl verwirrend reich wie auch weithin
zerstreut. Aus diesem Grunde ist es selbst fiir die gewissenhaftesten und
fleiBigsten Fachleute eine schwierige Aufgabe, die Ubersicht nicht zu
verlieren.

Trotz der ungeheuren Fiille von Literatur iiber das Geld- und
Wihrungswesen im weitesten Sinne ist verhiltnism#Big wenig an ge-
sichertem Wissen gewonnen worden. Sowohl iiber das statisch-qualitative
wie iiber das dynamisch-quantitative Geldproblem toben heftige und oft
recht erbitterte Kontroversen. Dieses oder jenes als die herrschende
Meinung iiber eine bestimmte Frage oder einen bestimmten Fragen-
komplex bezeichnen zu wollen, ist daher oft ein kiihnes und auch un-
berechtigtes Unterfangen.

Nur einer verhiltnismaBig beschriankten Anzahl dieser Tausende
von Veriffentlichungen ist es begreiflicherweise beschieden, eine weit-
gehende Beachtung zu finden. Diese Schriften werden dann von spiteren
Autoren immer wieder zitiert. Das Bekanntwerden eines Buches bedeutet
aber natiirlich auch in der Geld- und Wihrungslehre ebenso wie auf
allen andern Wissensgebieten noch keineswegs, daB sein Inhalt be-
sonders wertvoll ist. Andrerseits werden wirklich wertvolle Abhand-
lungen ofters nicht in so groBem Umfange bekannt, wie sie es wohl
verdienen wiirden.

Angesichts dieses Zustandes der zentralen und komplizierten Disziplin
der nationalokonomischen Wissenschaft, die von Schumpeter zudem
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als die alteste der Okonomie bezeichnet wird, muB es sehr bemerkens-
wert genannt werden, wenn sich Gegenstinde finden lassen, iiber die
wenig gestritten wird. Vielleicht mag die Ruhe gelegentlich auch insofern
tauschen, als Einigkeit deswegen zu herrschen scheint, weil abweichende
Auffassungen von einer herrschenden Lehre nicht zu Worte kommen.
Zu diesen Gegenstinden gehért zweifellos auch die Wechselkurs-
theorie, iiber die zwar auch in letzter Zeit eine ganze Menge geschrieben
worden ist, aber hinsichtlich deren ein ernsthafter Streit zur Zeit kaum
existiert. Man kann geradezu zu der Meinung gelangen, daB es schon
seit Jahren so etwas wie eine ziemlich allgemein angenommene Theorie
der Wechselkurse gibt. Es ist die Theorie der Kaufkraftparitéten,
die diese bevorzugte Stellung einnimmt.

Worauf die eigenartige, wirkliche oder nur scheinbare, Einmiitigkeit
beruht, ist nicht ohne weiteres klar. Teilweise ist die weite Verbreitung
der Kaufkraftparititentheorie wohl auf die groBe Autoritit ihres Urhebers
in ihrer jetzigen Form, Professor Gustav Cassels, zuriickzufiithren.
Doch haben sicherlich auch andere Griinde stark mitgewirkt, die im
Verlaufe unserer Untersuchung noch herausgestellt werden sollen.

Der fast allgemeinen Annahme der Theorie ist es zuzuschreiben,
daB sie auf die Stabilisierungspolitik der Nachkriegszeit einen Ein-
fluB ausgeiibt hat. Wie groB dieser im einzelnen gewesen ist, 1aBt sich
ohne sehr eingehende Spezialuntersuchungen nur schwer ahschitzen.
Sicher dagegen ist, daB die Theorie der Kaufkraftparititen auch bei der
kommenden Stabilisierungsepoche, die Weltwihrungen wie das Pfund
und den Dollar (endgiiltige Stabilisierung) sowie eine ganze Schar von
sekundiren Valuten umfassen mufB, eine Rolle spielen wird, sofern sie
dann noch wie jetzt als richtig anerkannt werden wird. Die Theorie
ist jedoch weder geniigend vertieft und umfassend noch tberhaupt
richtig. Die vorliegende Abhandlung soll den Beweis dieser Behauptung
erbringen.

Seit den Jahren des Weltkrieges haben wir eine, frither nicht fiir
moglich gehaltene, umfassende und nachhaltige Revolution in allen
Geld- und Wihrungssachen erlebt. Wir stehen einer iiberreichen Fiille
von Ereignissen gegeniiber, wihrend der Umfang der wirklich gesicherten
Erkenntnisse immer noch verhéltnisméaBig gering ist. GroBe Irrtiimer
sind verstindlicherweise vorgekommen und treiben auch heute noch
ihr Spiel. Ebenso wie wir einer allgemeinen Geldtheorie zum Verstéindnis
dieser Erscheinungen bediirfen, so brauchen wir auch eine allgemeine
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Wechselkurstheorie, die der Mannigfaltigkeit des Geschehens auf dem
Wihrungsgebiete gerecht wird. Eine befriedigende Theorie darf sich nicht
damit begniigen, nur die Wechselkurse zwischen Goldwihrungen oder
Papierwihrungen zu erkliren. Es ist insbesondere notwendig, die Theorie
aus dem engen Anwendungshereich der Erklirung der Wechselkurse
zwischen sich entwertenden Wéihrungen herauszuheben. Die Theorie
muB so umfassend sein, dal} sie alle Wechselkurse erkliren kann. Zunichst
muf untersucht werden, ob die herrschende Lehre richtig ist. Ist dies
nicht der Fall, dann muB sie als untaugliches Werkzeug beiseite gelegt
werden. Dann aber entsteht eine zweite, ungleich schwierigere Aufgabe,
die darin besteht, eine neue, befriedigende Theorie an die Stelle der
alten zu setzen. Das wird sich jedoch kaum in einem einzigen Wurfe
erreichen lassen. Der Anfang muB8 damit gemacht werden, da die Er-
orterungen iihber das vielseitige und verwickelte Problem der inter-
valutarischen Kurse von neuem belebt werden.

In der folgenden Abhandlung sollen die drei Ausdriicke: Wechsel-
kurs, intervalutarischer Kurs und Devisenkurs als Synonyme gebraucht
werden. Es ist schwer, sich bei Erdrterung dieses Gegenstandes fiir einen
bestimmten Ausdruck zu entscheiden und ihn auch bei dogmenhistorischen
Riickblicken regelmiflig zu verwenden, da verschiedene Autoren ver-
schiedene Ausdriicke lieben. Frither war die Bezeichnung ,,Wechselkurs*
ganz allgemein. Auch heute wird er noch viel, unter anderem vom Hand-
worterbuch der Staatswissenschaften, gebraucht. Er hat den Nachteil,
daB er uns an Wechselbriefe erinnert ; tatsiachlich umschlieBt er aber auch
solche Transaktionen, die sich auf auslindische Schecks, telegraphische
Auszahlung und fremde Geldsorten (Papiergeld und Miinzen) beziehen.
Von Georg Friedrich Knapp ist 1905 die Bezeichnung ,,intervalutarischer
Kurs* geprigt worden. Vertreter der nominalistischen Geldtheorie, wie
Friedrich Bendixen und Karl Elster, haben sich mit Vorlicbe seiner be-
dient. Er hat auch sonst hier und da, unter anderem bei Wagemann,
Eingang gefunden. In der Praxis wird der Ausdruck ,,Devisenkurs* vor-
gezogen. Dieser wird sowohl in einem weiteren wie in einem engeren
Sinne gebraucht. Einmal begreift man darunter alle auslindischen
Zahlungsmittel und auslindischen Forderungen; dann auch versteht
man unter Devisen lediglich die sogenannten telegraphischen Aus-
zahlungen. So beziehen sich zum Beispiel die an der Berliner
Borse notierten Devisenkurse nur auf letztere, denen man eine be-
sondere Notierung fiir Sorten (Miinzen und Papiergeld) gegeniiber-
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